Halmai Péter

A Gazdasagi €s Monetaris Unio rendszerének
egyes sajatossagai

1. A GMU-reform dimenzioi

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

2. Konvergencia és felzarkozas az eurdovezetben

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

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

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

E munka szorosan kapcsolddik a kétetben elsdként szereplé GMU 2.0? Teljes GMU felé cimii tanul-
manyhoz.
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Az eur6 hazai adaptacioja — minthogy wjabb, veliink szomszédos tagallamok néhany
éven beliil csatlakozhatnak az eurd6vezethez — elkeriilhetetleniil ijra mérlegelendo téma-
kort képez. Az eurddvezet konvergenciamechanizmusainak attekintése hazai tanulsagokat
is igér.

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

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

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

2.1. Felzarkézas és konvergencia®

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A vasarloerd-sztenderd (PPS) mesterséges valutaegység orszagok kozotti 6sszehasonlitas céljara. Elmé-
letileg egységnyi PPS-sel azonos nagysagt javak €s szolgaltatasok vasarolhatok meg barmelyik orszagban.
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realkonvergencia meghatarozott hosszu tavu, egy fore jutdé GDP-szinthez torténd kon-
vergenciat tartalmaz. E jovedelemszint a gazdasag strukturalis jellemzditol fiigg.

Egy fére
juto GDP

A

Vezet6 gazdaséag
Abszolut
redlkonvergencia

Feltételes
realkonvergencia

Elmaradt gazdasag

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

Forras: a szerz6 szerkesztése

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

2.2. Eurdpai konvergenciafolyamatok

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

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

Forras: AMECO-adatok

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(2000-2016)

Evi atlagos termelékenységnévekedés %-ban
|

A munkatermelékenység logaritmusa (2000)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4 Formalizaltan kifejezve: az egy fore jutd stilyozatlan real-GDP valtozasainak koefficiense vasarloer-
paritason szamitva csokkent.
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6. abra: A munkanélkiiliségi ratdk szordsa (variacios koefficiens) 2000-2016
Forras: AMECO-adatok

A 7. dbra a konvergenciafolyamatokat regionalis adatok bazisan mutatja be. A trendvonal
meredeksége a bétakonvergencia-hipotézis regionalis érvényesiilésére utal. Am az egye-
nes laposabb, a régiok kozotti konvergencia atlagos sebessége 30%-kal alacsonyabb, mint
a tagallamok kdzotti hasonld dinamika. A régiok eloszlasa az abran talalhat6é négy negyed
kozott a tagallamokéra hasonlit, de joval nagyobb szorast mutat. (Bukarest és Pozsony
messze feliilmultak sajat orszaguk teljesitményét.) Ugyanakkor mas régiok alulteljesitok
sajat nemzeti atlagukhoz, illetve mas régiokhoz viszonyitva egyarant. Példaul tobb olasz
régid —20% és —40% kozotti csokkenést mutat (ALcipi 2019). A déli EU-tagallamok csak-
nem valamennyi régidja a trendvonal alatt talalhatd. Dél-Eurdpa 2000 utani konvergencia-
teljesitménye kidbranditd. A szegény régiok az EU-atlaghoz képest még szegényebbek
lettek. Ugyanakkor szamos északnyugati régio (a ,,régi” tagallamokbol) az atlagosnal
magasabb indul6 jovedelmi szint ellenére az unio tobbi teriileténél magasabb novekedési
litemet teljesitett. A szakirodalmi hipotézissel szemben néhany ,,bajnok régio” az elmult
masfeél evtizedben indulo elényét tovabb névelte, s meghaladta a nemzeti datlagot.
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7. abra: Béta-konvergencia az EU-régiokban (NUTS 2)

Forras: ALcipr 2019

Mindkét abra szétvalast jelez a konvergencia dinamikaja tekintetében: egyrészt a ,,régi”

és ,,0j” tagallamok, masrészt a dél—kelet és az észak—nyugat dimenzié mentén.
Ugyanakkor 1ényeges iranyzatokat mutat a variacios koefficiens (sztenderd eltérés

osztva az atlaggal) véltozéasa az egy fore jutd GDP szorasanak a mértékszamaként.

(Az orszagok és régiok kozotti o-konvergencia alakulasat a 8. abra mutatja.)

0,54

0,52

0,50

0,48

NUTS 2 régiok

0,46

0,44

0,42

0,40
o by N ™ < Yol © N~ [co) [e2] o -~ N 0 < w
o o o o o o o o o o by hy by by by by
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N

8. abra: Szigma-konvergencia az EU-ban: tagallamok és régiok
Forras: ALcipi 2019
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A krizis el6tt, 2000 és 2007 kozott az orszagok és régiok kozotti kiilonbségek az egy fére
jutdo GDP-ben (PPS) csokkentek, azaz o-konvergencia érvényesiilt. 2008-t61 kezd6dden
azonban az eltérések — Osszefiiggésben a pénziigyi és gazdasagi valsaggal — regionalis
szinten novekedni kezdtek. E tendencia a mediterran tagallamokat érintette a leginkabb.
2015-ben a koefficiens visszatért 2000. évi szintjéhez. Tagallami szinten 2000-2009 kozott
konvergencia érvényesiilt. Azota stagnalas, majd 2013-t6l divergald modell tapasztalhato.

A konvergencia dinamikaja meglehetésen mérsékelt volt a tagallamokban. A kozép-
¢és kelet-eurdpai tagallamok csoportja erdteljes divergenciat tartalmaz. (Ugyanakkor
az orszagcsoport egészében az EU szintjén tokéletesen illeszkedik a konvergenciafo-
lyamatba.)

Bulgaria, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia, hasonloképpen Csehorszag és Magyar-
orszag, egyarant az erdteljes bétadivergencia modelljét mutatjak. Alcidi elemzései szerint
a tékerégiok (jellemzden fovarosi agglomeraciok) kiugré étékeket mutatnak, mig a 2000-
ben is az atlag alatti jovedelmet teljesitd régiok relativ pozicidja tovabb romlott. A téke-
régiok ,,nyertesek”, a tobbi régio pedig lemarad, nem képes felzarkozasra (ALcipi 2019).

A szocialis konvergencia gyengiilt, kiilonosen az EA12-ben. A szocialis hatasok (social
outcomes elsdsorban: jovedelmi egyenlétlenség €s szegénységi aranyok) egyszert, agg-
regalt trendjei elemzése révén megallapithato: a nagy, tagallamok kodzotti kiilonbségek
idével csokkennek-e vagy sem.

A népesség 20%-a altal élvezett legmagasabb jovedelem, illetdleg a 20%-nak juté leg-
alacsonyabb jovedelem aranyara (az tigynevezett ,,S80/S20 jovedelem kvintilis arany”-ra)'s
alapozva a jovedelemelosztasi kiilonbségek 2008 6ta az EA12-ben lathatoan novekedtek
(9. és 10. abra). A régebbi eurodvezeti tagallamok kdzott e dimenzidban a valsag eldtti
jellemzékhoz képest divergencia mutatkozik. Elsdsorban néhany eurdovezeti tagallam
esetében mutatkozott névekedés a jovedelmi kvintilis ardnyban 2005 és 2015 kdzott
(EC 2017).

A szegénységi rata esetében az adatok szerint a tagallamok kozotti kiillonbségek
a szegénységi kockazat vagy a szocialis kirekesztés aranyaban 2008 ¢és 2013 kdzott ndve-
kedtek. A diszperzio6 a krizis utan ismét nétt az EA12-tagallamok kozott, majd magasabb
szinten stabilizalodott.

15 A jovedelemegyenl6tlenség mérésére tobb indikator is szolgalhat. A jovedelemkvintilis arany mellett
a Gini-koefficiens a jovedelmi egyenldtlenség alternativ indikatora.
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9. dbra: A szegénységi rata (AROPE) szorasa és az S80/S20 jovedelmi kvintilis aranya (varidcios koefficiens)
Megjegyzes: A szegénységi kockéazati (AROP) indikator a kdvetkezd személyeket tartalmazza: a szegény-
ség vagy az anyagi deprivacid kockazata helyzetében vannak, vagy nagyon csekély munkaintenzitdssal
jellemezhetd haztartasokban élnek. Az S80/S20 kvintilis arany a legmagasabb ¢és a legalacsonyabb jove-
delemmel rendelkezd csoportot hasonlitja 6ssze

Forras: EC 2017
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10. abra: S80/520 jovedelmi kvintilis arany és annak valtozasa
Forras: EC 2017
2.3. Felzarkozas és termelékenység a mediterran orszagokban

Az eurdovezetben a konvergenciafolyamat meglepé modon mérséklodott az eurd beveze-
tését kovetd néhany esztendd utan. Ennek oka a felzarkozé orszagok gyenge ndvekedési
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teljesitménye, illetve annak alapjaként a mérsékelt termelékenység-, azon beliil teljes
tényezotermelékenység-ndvekedés.

A valsag elotti évtizedben a munkatermelékenység nem volt a konvergencia hajto-
ereje a mediterradn felzarkozo gazdasdgokban. Erdés divergencia mutatkozott a teljes
tényezotermelékenység alakulasaban. Annak f6 oka az erdforrdasallokdcio strukturalis
eltolodasa volt az alacsony termelékenységnovekedéssel jellemezhetd, nem forgalmaz-
hato/szolgaltato agazatok iranyaban.

Az eurddvezetben a felzarkozo gazdasagokban jelentds volt a kiilfoldi toke bearam-
lasa. A konvergenciafolyamat alakulasa tekintetében fontos szerepe volt az el6z6 évtized
A tékét nem a legtermelékenyebb teriileteken, hanem a buborékképzddésre hajlamos,
alacsony termelékenységli épitdiparban (példaul ES, IE és EL) halmoztak fel. Ugyan-
akkor a tékeakkumulacié lényeges szerepet toltott be tovabbi szolgaltatd agazatok (pél-
daul disztribucio, illetve a haldzati iparok) teriiletén. A tokefelhalmozas egyébként nem
volt lassubb a felzark6zo gazdasagokban a vizsgalt iddszakban, mint az EU fejlettebb
gazdasagaiban.

Az EU KLEMS-adatbazis agazati ndvekedési szamviteli adatai szerint az eurodvezet
felzarkozo gazdasagaiban jelentds volt a téke bedramlasa a GMU masodik szakaszaban,
illetve a harmadik szakasz kezdetén (1995-2001 kozott). Annak f6 célpontjai — a téke
magas hatartermékének koszonhetéen — a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6/
szolgaltatd dgazatok és haldzati iparagak voltak. Az ezt koveto, a krizist kdzvetlentil
megeldz6 idoszakban (2001-2007 kozott) a tokebearamlas tovabbra is jelentds volt — Por-
tugalia kivételével — a felzarkozo orszagok egyes szolgaltato, illetve halozati ipari agaza-
taiba. Am annak a téke hatdrtermelékenysége helyett egyre inkabb a magasabb profitrés
a magyardzo tényezoje.

A beruhazasi hajtoerck eltolodasa (a toke hatartermelékenysége agazati kiilonb-
ségeitol a profitrések agazati kiilonbségeire) egyes felzarkozo orszagokban fejtorést okoz-
hat. E két valtozé normalis esetben szorosan kapcsolodik és azonos iranyban valtozik.
A tOke hatartermelékenysége azonban a vizsgalt felzark6zo gazdasagokban a krizist
megel6z6 években csokkend iranyzatot mutatott (11. abra). Ez a t6kefelhalmozas csok-
kend megtériilésének, illetve kiilonosképpen a gyenge TFP-teljesitménynek a kombinalt
hatésait tiikrozi. A téke hatdartermelékenységének csokkenése ellenére a toke hozama
magas maradt a profitrések emelkedése kiovetkeztében (Barta 2013). Ha a toke hatarter-
méke mérséklodik, a tékekompenzacio is csokken, hacsak a profitrés nem nd.'® A téke
tartosan magas kompenzacioja magyarazza a tékebearamlas fennmaradasat a felzark6zo
gazdasagokban ebben az iddszakban. Az ar-koltség rés novekedése a nem forgalmazhato/
szolgéltat6 szektorokban kifizetett 6sszes bér novekedésével egyidejlileg a monopolisz-

crer

16 A teljes t6kekompenzacid a téke hatarterméke és a profitrés fiiggvénye. Monopolisztikus szerkezet-
ben a kibocsatas arat a vallalat hatarkoltsége felett hatarozzak meg. A hatarkoltség feletti ar-koltség rést
(markup) a keresletrugalmassag fiiggvényében hatarozzak meg.
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Az 1999. évi egy munkadrara juto bruttdé hozzaadott érték

11. abra: Teljes tényezotermelékenység egyes euroovezeti tagallamokban
Forras: BaLtA 2013

A fenti magyarazatot tamogathatja, hogy a profitrés novekedése és a szétvalas a profit-
rata és a toke hatarterméke kozott leginkabb a védettebb, kiilkereskedelmi forgalomba
nem keriilé/szolgaltatd agazatokban volt megfigyelhetd. Minthogy a szolgaltataspiaci
integraci6 a targyalt idészakban még nem valdsult meg, a piaci be- és kilépés, valamint
a profitorientalt magatartas lehetdségét megteremtd keretfeltételek még tokéletlentil
mikddtek ezekben az agazatokban.

A felzark6zo gazdasagok sem kovették az endogén innovacids modellek elméleti
elérejelzéseit. A beruhdzasok emelkedését a krizis elétti években nem kovette gyorsabb
TFP-novekedés az euroovezeti felzarkozo orszagokban.

A termelékenység mérsékelt dinamikaja jellemezte a felzarkozoé gazdasagok kiilon-
bo6z0 agazatait a vizsgalt idészakban: a foglalkoztatast gyorsan noveld (épitést és szol-
galtatas) és a foglalkoztatast csak szerényen noveld agazatokat (igy a feldolgozoipart).
A KLEMS-adatbazis szerint valamennyi eurodvezeti felzarkozo gazdasag, illetve néhany
tovabbi, magasabb jovedelmi szinttel jellemezhet6 tagallam (példaul IT) az eurddve-
zetben TFP-teljesitménye romlasat tapasztalhatta az eur6 forgalomba keriilése és a leg-
utobbi pénziigyi és gazdasagi krizis kozotti idoszakban (BaLta 2013). A magas aranyu
tokefelhalmozas ellenére egyes dgazatok TFP-teljesitménye rendkiviil mérsékelt volt.
(A feldolgozoiparban, de a haldzati és disztriblcios agazatokban — példaul nagy- és kis-
kereskedelem — is.) A TFP eurddvezeti vezetd gazdasagokkal torténd konvergencidja
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Jellemzben a pénziigyi kozvetités és az egyéb tizleti szolgdltatasok teriiletén volt meg-
figyelhetd."

A tokeinput mindségét tekintve a konvergdlod gazdasagokban a toke nem IKT-kom-
ponense hozzaadott értékének hozzajaruldsa joval nagyobbnak tiinik a felzark6zo orsza-
gokban, mint az eurodvezet tobbi részében (BALTA 2013). A konvergdlo europai gaz-
dasagokban megvalosult jelentds tékebedramlas sem névelte a téke IKT-komponense
novekedeésének relativ hozzdjarulasat.

A tovabbi strukturalis tényezok a felzarkdzo gazdasagok gazdasagi és ipari struk-
tarajara, intézményeik mindségére vonatkoznak. Valamely gazdasag nyitottsaganak
foka és rugalmassaga (mind a munka-, mind a termékpiacok esetében) termelékeny-
ségi teljesitmény¢hez kotik. Nagyszamu tapasztalati bizonyiték tdmaszthatja ala: a ver-
seny hianya és a korlatozo termékpiaci szabalyozdsok akadalyozzadk a technologiai
transzfert, és lassitjak a termelékenység novekedéset (1asd példaul NickeLL 1996;
BLUNDELL — GRIFFITH — VAN REENEN 1999; AGHION—HOwITT 2005). Szignifikans kap-
csolat mutatkozik a termelékenységnivekedes és az intézményi mindség kozott. A gyenge
termelékenységi konvergencia az intézményi konvergenciafolyamatokra vezethetd vissza.
Ez utébbiak egyes felzarko6zo orszagokban jelentdsen lassultak a krizist megel6z6 id6-
szakban (BErTOLA 2013).

A szolgaltatd dgazatokban megvalosuld magasabb tékeakkumulacié 6nmagaban nem
gatolja a konvergenciafolyamatokat. (A szolgaltato dgazatoknak a fejlett gazdasagokban
magasabb a stlya.) Ugyanakkor a nagy tokearamlast egyes halozati iparagakban és kiil-
kereskedelmi forgalomba nem keriild termékeket/szolgaltatasokat eldallito dgazatokban
az arbitrazs lehetOségei vezéreltek a profitrata tekintetében, nem pedig a téke termelé-
kenysége. Mindez hatranyos az innovaciora, s akadalyozta a TFP-teljesitményt.

A krizis el6tti idészakban a jovedelmi konvergencia iranyzatai az eurdovezetben
vegyesek voltak. Egyes felzark6zo orszagok gyenge termelékenységi teljesitményt nyt;j-
tottak, mig egyidejlileg jelentds pénziigyi egyensulytalansagok alakultak ki. A valsag
ez utdbbiak kényszerii — elhGz6do — kiigazitasi folyamatahoz vezetett. Az ez iranyu
intézkedések ideiglenesen felnagyitottik a novekedésben divergencidhoz vezeto ténye-
zoket. Kozéptavon azonban kedvezébb konvergencialehetdségek kinalkoznak. A krizist
kovetéen a munkatermelékenység lassan emelkedni kezdett az eurdovezet felzarkdzo
orszagaiban. (Ez utobbi azonban részben Osszetételi hatdsokkal, illetve elbocsatasokkal
magyarazhato.)

A valsag alatt strukturalis reformokat vezettek be a legtobb felzark6z6 gazdasagban
(EL, PT és ES esetében), illetve egyes atlag feletti jovedelemszinttel jellemezhetd orsza-
gokban (példaul IT) a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6/szolgaltatéd szektorokban
a pénziigyi segitdé programok vagy a kibdvitett makrookonomiai feliigyeleti rendszer
részeként. (Ez utdobbiakat EU-szinten fogadtak el, a valsagra is reagalva.) Az alkalmazott
intézkedések nemcsak a versenyt bovitették a termékek és a szolgaltatasok piacan, hanem
megkonnyitették a piacra torténd belépést, s javitottak az tizleti kdrnyezet hatékonysagat.

17" Azaz olyan agazatokban, amelyekben a technologiai vezetdk (példaul DE) nem tdl jol teljesitettek.
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2.4. A divergencia egyes hajtoerdi

Az Egyesiilt Allamok konvergenciamodelljei kézenfekvé viszonyitasi, sszehasonlitasi
alapot képeznek az eurdpai konvergenciafolyamatok tanulmanyozasa soran. Alcidi (2019)
az egy fore jutd jovedelem ingadozasat elemezte az Egyesiilt Allamokban és a ,,régi”
EU-tagallamokban. Az Egyesiilt Allamokban a szigmakonvergencia folyamata mint-
egy 130 éven at, egészen az 1970-es évek kozepéig hatadrozottabb mértékben érvénye-
siilt. A legutobbi 40 évben a viszonylag lapos vonal csak mérsékelt elorehaladéasra utal.
Az indikator jelenlegi értéke magasabb, mint az 1970-es vagy a korai 1990-es években.
A konvergencia lathatéan megallt, sot visszafordult az ezredfordul6tol. Az Eurdpai Uniod
az Egyesiilt Allamoknél sokkal fiatalabb: a munkamobilitastél a tokepiacok miikodéséig
terjedden egyarant. Ugyanakkor az integracios folyamat a konvergencia szintje tekinte-
tében egészen kozel hozta az EU-t az Egyesiilt Allamokhoz.

Amerikaban a konvergencia alakulasat tekintve erds hatast gyakorolt az 1930-as
években egyes foderalis intézmények 1étrehozasa."® Mindez alahtizhatja: a GMU elmélyi-
tése nemcsak a pénziigyi stabilitas tekintetében lényeges, hanem hozzéjarulhat a nagy
pénziigyi krizisek altal indukalt divergenciak megakadalyozasahoz.

Ugyanakkor a hosszu tavi amerikai tapasztalatok fontos tanulsaga: a konvergen-
ciafolyamatnak még fejlett, fiskalis és politikai uniéval kombinalt monetaris unidoban
is hatarai vannak. Egyes orszagok kozotti jovedelemkiilonbségeknek nagyon mélyek
a gyokerei. Alcidi szerint: ha az Egyesiilt Allamok az eurédvezet jovébeli modellje
benchmarkjanak tekintheto, a teljes jévedelmi konvergencia iranti varakozds egyszeriien
irredlis (ALcIDI 2019; lasd hasonléan FRANKS et al. 2018).

Az Eurdpai Unidban a megosztott prosperitas és a konvergencia évtizedek ota 6ssze-
kapcsolodnak a gazdasagi integracio rendszerével. A gazdasagi integracio — fliggetlentil
helyszinétdl — elémozditja a gazdasagi lehetéségek kihasznalasat. Am az integracio
Oonmagaban, automatikusan nem eredményez minden id6szakban jovedelmi konvergen-
ciat. A termelési tényezok szabad mozgésa a tevékenységek és a jovedelem egyenlétlen
elosztasahoz vezet. A mar jelzett gazdasagi iranyzatok (a gazdasagi fejlédés kiilonbségei,
lokalis diszparitasok lehetdsége) jol illusztralhatjak az elébbieket. Az amerikai tapaszta-
latok szerint az integracid magas foka ellenére is fennmaradnak a jovedelmi kiilonbségek.

Ugyanakkor a gazdasagi foldrajz erds érveket nyujthat az integracido gazdasagi
tevékenységek és jovedelmek térbeli elhelyezkedésére gyakorolt hatasai tekintetében.
Felhasznalhato az 0j tagallamok viszonylag gyors konvergenciaja és a mediterran tagal-
lamok divergenciaja magyarazata soran. A mag—periféria modell kiindulo feltételezése
a kovetkez0: a gazdasagi tevékenységek térbeli elhelyezkedését két szembenallo erd,
az agglomeréacios €s a diszperzios hatas hajtja elére (KRuGMAN 1991a). Az agglomeracios

srcr

18 Példaul a Szovetségi Betétbiztositasi Testiilet (Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC), amely
a bankok restrukturalasa és a betétbiztositas teriiletén illetékes (lasd Gros 2018b). A jovedelmi diszpari-
tasok mérséklésében a foderativ intézményeken tul fontos szerepet jatszott az ipari termelés tengerparttol
a szarazfold felé torténd eltolodasa.
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mennyiségeit tudjak eladni (keresleti kapcsolatok), illetve ahol a tevékenységhez sziiksé-
ges kozbiilso termékek €s szolgaltatasok olcsobb és konnyebb elérhetésége miatt magas
a vallalatok koncentracidja (koltségkapcsolatok). E két eré miikddése alapjan a gazdasagi
tevékenység egyre inkabb koncentralddik. Am az er6sodé lokalis verseny, a koncent-
racié nyoman kialakulo tobbletkdltségek (példaul a ndvekvo telephely és ingatlanarak,
bérleti dijak stb.) diszperziohoz vezethet. A mélyiilé gazdasagi integracio a kereskedelmi
koltségek csokkentése révén mérsékeli a helyi verseny relevanciajat. Noveli a méret-
gazdasagossagbol szarmazo elonydket (KRUGMAN 1991b). Kovetkezésképpen a diszper-
zi0s erdk gyengiilnek és agglomeracios erdk er6sodnek. A gazdasagi integracid nagyobb
térbeli koncentracidhoz vezet. Az agglomeracios erdk e kdzegben 6nmagukat erdsitik.
Azokat a fizikai és emberi toke mobilitasa, annak tovagytirtizései hajtjak elore.

A europai integracio fejlddése soran a koncentracio és a divergencia egyre szorosabb
gazdasagi integracidval tarsult. Az eurdpai ipar térbeli elhelyezkedését lathatoan elso-
sorban az agglomeracids erdk hajtjak elore. Egyidejiileg dgazati kiilonbségek allnak fenn.
Az EU magjaban tékeintenziv és képességintenziv tevékenységek koncentralodnak.
Egyidejlileg lassan novekedo, kevésbé képzett munkara épiild agazatok agglomeracioja
valosul meg a periférian.

Szamos tanulmany szerint a kozép- és kelet-europai tagallamok gazdasagainak gyors
internacionalizacidja és integracioja az eurdpai belso piacba a vilagvarosi régidkban a gaz-
Economou 2002). Empirikus tanulmanyok (lasd példaul TRAISTARU-NIJK AMP—R ESMINI
2003) szerint a kozép- és kelet-eurdpai tagallamok integracidja soran az ipar térbeli
elhelyezkedése atalakult: dontéen az agglomeracios tokerégiok javara. Ez az iranyzat
konzisztens az erds regionalis jovedelem divergenciafolyamataval.

Az 1j tagéllamok integracios folyamata régiok kozotti jovedelemdivergencidval jart.
E tendenciat az 4j tagallamok szintjén erdteljes konvergenciaval és a mediterran tagal-
lamok tekintetében jellemzd divergenciaval egyidejlileg sziikséges magyarazni.

A gazdasagfoldrajz empirikus irodalma behaté modon vizsgalta a gazdasagi integra-
ci6 hatasat a jovedelmi konvergenciara. Puga kutatasai szerint a kereskedelem csokkend
ségek alapjan torténd elvandorlasat eredményezi. Mindezek miatt a jovedelmek térbeli
koncentracidja a jellemzé (Puca 1999). A gazdasagi tevékenység agglomeracidja noveli
a helyi béreket. Ha a dolgozok a bérkiilonbségekre reagalva elkoltoznek, ndhet a lokalis
munkakinalat, s mérséklodhetnek az agglomeracios térségek realbérei. Ha a mobilitas
alacsony, a bérkiilonbségek pedig tartdsak, a vallalatok a diszperzioban lehetnek érde-
keltek. A dolgozok magasabb orszagon beliili mobilitasa hozzajarulhat az agglomera-
ci6 erdsddéséhez a nagyvarosi térségekben. A tagallamok kozotti viszonylag alacsony
mobilitds magyarazhatja a tevékenység diszperziojat Eurépaban, s a konvergencia széles
trendjét. E tekintetben a jovo eltérhet a multtol, ha a mobilitas nd, s munkaerd-aramlas
a déli perifériarol (mind a régi, mind az 0j tagallamokbol) folytatodik a mag felé.

Egyes tagallamokban a régiok kozotti bérdifferencialast kozpontositott béralkuval aka-
dalyozzak. Ez er6s akadalyt képezhet a perifériatérségekbe torténd vallalati attelepiilés
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tekintetében. Az agglomeraciot — ameddig a vallalatok Iényeges munkaeréhianyt nem
tapasztalnak — erdsitheti.!”

A kohézi6 sziikségképpen az eurdpai projekt alapveto célja, s egyben feltétele. A kohé-
zios politikak pedig egyre fontosabba valnak. E rendszerben a politikdknak a régiok
kozott feltételeket kell teremtenilik: a tevékenységek polarizacioja és a jovedelem kon-
centracioja elkeriilése érdekében. Utdbbiak a regionalis vagy a nemzeti hatarok mentén
tarsadalmi megosztottsaghoz és torésekhez vezetnének.

2.5. Fenntarthato konvergencia az euroovezetben.
Kozéppontban a strukturalis konvergencia

A konvergencia valdjdban sokdimenzids folyamat. Annak f6 dimenzidi: a nominalis,
aredl, a tarsadalmi, a ciklikus,? tovabba a strukturalis konvergencia. (Legutobbi a rezi-
liens gazdasagi struktirak iranyaba torténd kdzeledés folyamatat tartalmazza.) Mindezek
eltérd, am relevans, s egymassal kdlesonos kapcesolatban allo oldalak (BERTI-MEYERMANS
2017). E tényezo6k egyiittesen gyakorolnak hatast a GMU hosszabb tavu tarsadalmi,
gazdasagi és politikai fenntarthatosagara.

Az empirikus elemzés egyértelmtien jelzi: a realkonvergencia (az egy fére juto GDP
realértékében kifejezve) a valsag soran meggyengiilt, kiilonosképpen a régi eurddvezeti
tagallamok esetében. Az egyes tagallamok kozotti eltérések a jovedelemelosztas és a sze-
génységi rata tekintetében megndttek. Az iizleti ciklusok amplitidojuk tekintetében
az 1990-es évek végétol jelentdsen eltérnek egymastol az egyes eurodvezeti tagallamok
esetében. Erzékelhetd kiilonbségek figyelhet6k meg a pénziigyi ciklusok amplitidoja
tekintetében is.

A legutobbi krizis tapasztalatai szerint a strukturalis (a rugalmasabb, reziliens gazda-
sagi strukturak iranyaban torténd) konvergencia kulcsfontossagt a Gazdasagi és Mone-
taris Uni6 hatékony miikddése, azon beliil a termelékenység elomozditasa tekintetében.
Kiilondsen relevansak lehetnek e dimenziok szerint a kovetkezd intézkedések: az egy-
séges piac tovabbi mélyitése; a dolgozok, nem az allasok védelmét célzé6 munkapiaci
reformok; hatékony oktatasi és képzési rendszerek; jol miikddd pénzpiacok. A pénziigyi
ciklusok nagy aszimmetridinak elkeriilése a GMU intézményi konstrukciojaban alapveto
a makropénziigyi stabilitds elosegitése érdekében. A bankuni6 elomozditasa, az elére-
haladas a tokepiaci uni6 teriiletén, a makroprudencialis politikak erdsitése a pénziigyi
ciklusok fenntarthatatlan aszimmetridi kialakulasanak a megelézéséhez jarulhatnak
hozza a GMU-ban.

A fenntarthato6 (id6ben tartds és folyamatosan reprodukalhatd) konvergencia a gaz-
dasagi €s monetaris integracié alapvetd mozzanata az eurédvezetben. Lényeges mér-
tékben hozzajarulhat a GMU j6 mtikodéséhez a gazdasagi teljesitmény tekintetében,

19 Példaul Olaszorszagban és Spanyolorszagban a béreket kozponti szinten szabalyozzak, s az orszagon
beliili erés mobilitas sohasem jart egyiitt a tevékenységek diszperziojaval.
20 Arra mind az tizleti, mind a pénziigyi ciklusok hatast gyakorolnak. Lasd HALMAT 2019a, 2019b.
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tovabba annak tarsadalmi, gazdaségi és politikai fenntarthatosagahoz hosszabb tavon.
A jol miikodéo GMU elémozditja a fenntarthatdo konvergenciat: erdsitheti — egyebek
mellett — a hataron atlépo kereskedelem, t6kearamlas, technoldgiai és tudastranszfer,
munkamobilitas, verseny iranti 6sztonzést. Elobbiek egyarant a konvergencia hajtoerdi.

E dimenziok fejlesztése kézenfekvé modon prioritas lehet a Gazdasagi és Monetaris
Unio fejlesztése soran. A reziliens gazdasagi struktirak irdnyaban torténd konvergencia,
illetve a fenntarthatatlan pénziigyi ciklusok megakadalyozasat célzd — részben intéz-
ményi jellegli — reformok kulcsfontossaguak e tekintetben. A sokdimenziés konver-
genciafolyamat politikai tervezése soran figyelmet igényelnek a kiilonb6z6 dimenziok
kozotti kdlesonhatasok, a lehetséges onerdsité mechanizmusok, illetve atvaltasi (trade
off) kapcsolatok.

A reziliencia er6sitésének igénye harom elemre vonatkozo hatast tartalmaz:

+ agazdasagok sokkokkal szembeni sebezhetdségének a csokkentését;

* sokkabszorpcios kapacitasuk novelését;

» azer6forrasok reallokacidja és a sokkok utani kildbalas képességének erdsitését.

A legutdbbi pénziigyi és gazdasagi krizis vilagosan bizonyitotta: szamos eurdéovezeti
tagallam esetében hianyzott az egyensulyhianyok és az abbdl szarmazo recesszid hatasai
felhalmozodésa megakadalyozasara és megvalaszoldsara szolgaldo megfeleld gazdasagi
strukturaja. Mindez kimutathat6 koltségeket okozott a kibocsatasi veszteségek és a tar-
tosan magas munkanélkiiliségi ratak kovetkeztében. Mindezek jelezhetik a rugalmasabb,
reziliens gazdasagi strukturak iranyéaba torténd konvergencia fontossagat. A gazda-
sagi reziliencia kiilonosen fontos a jol miikodé Gazdasagi és Monetaris Unid szamara.
Annak rendszerében mar nem alkalmazhato az arfolyam alkalmazkodasi eszkozként
aszimmetrikus sokkok esetében. A monetaris politika nem szabhat6 az orszagspecifi-
kus sziikségletekhez. Inflacios kiilonbségek sulyosbithatjak a redlkamatlab eltéréseket.
Mindezek novelhetik a sokkokat.

Osszességében a strukturalis konvergencia kiiléndsen fontos dimenzié a GMU haté-
kony mikddése tekintetében. Mas dimenziok, példaul realkonvergencia inkabb annak
hosszabb tavu fenntarthatosagahoz teljesithetnek Iényeges hozzajarulast. A konvergencia
két dimenzidjanak kiilonbségeit a 11. és a 12. dbra mutathatja. Az egyensulyi jovede-
lemszint — mint lathattuk — a gazdasag strukturalis jellemzo6itdl fligg. A kevésbé fejlett
gazdasagban a vezetd gazdasag egy fore juto GDP-jének a palydjahoz torténd elmozdu-
las — kiilonb6z0 strukturalis jellemzoket feltételezve — valdszintileg reformokat igényel
a kevésbé fejlett gazdasag strukturalis jellemzdinek javitasa érdekében.
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12. abra: Gazdasagi reziliencia

Megjegyzés: Mindkét azonos mértékben sebezhetd gazdasagra ugyanaz a sokk gyakorol hatast. Am a rezi-
liens gazdasag abszorpcids kapacitasa és helyreallasi képessége erdsebb

Forras: HALMATI 2019a

A 12. abra a gazdasagi reziliencia (economic resilience) koncepcidjdnak lényegét tiik-
rozi. Adott sokk esetében a reziliensebb gazdasag a potencialistol kisebb eltérés hata-
sat tapasztalhatja a kevésbé rugalmas gazdasaghoz képest, s gyorsabban allhat helyre
potencialjanak szintjére. A reziliens gazdasagi strukturak konvergencija a két gazdasag
kozott kozeledést kivan meg a sokkokkal szembeni sebezhetdséget illetden, illetve a reak-
cidképességét illetden, fiiggetleniil a két gazdasag kdzott egyébként fennallod strukturalis
kiilonbségektdl. (A gazdasagi reziliencia erdsitésérol szo6lo atfogd vitardl 1asd CANTON—
MoHL-RENT-WARD 2016.) Onmagéban a strukturalis konvergencia nem jelent feltétlentil
harmonizaciot. A reziliens gazdasagi struktirak erdsitése tekintetében kulcsfontossagu
teriileteken, igy a munkapiacok, a versenyképes termékek ¢és szolgaltatasok piaca terii-
letén kiilonféle politikak egyarant hasonloan jo teljesitményhez vezethetnek. Fontosak
lehetnek az orszagspecifikus megoldasok (BERTI-MEYERMANS 2017).

2.6. Néhany gazdasagpolitikai kovetkeztetés

Az eurdovezeti tagallamok kozotti divergencia, amelyet a legutobbi pénziigyi és gazda-
sagi krizis generalt, kiilonosképpen az EA12 tekintetében, a fenntarthato konvergencia
kérdését az intézményi reformokkal?' egyidejiileg a GMU reformjarol szolo politikai
vita el6terébe tolta (1asd EC 2017; EC 2015).

21 Az intézményi Osszefiiggések jelentdségét huzzak ala a vizsgalt témakorrel Osszefiiggésben is
a 13. és a 14. dbrak.
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13. dbra: Kormanyzati indikatorok szerinti helyezés és az egy fore juto GDP, EU-tagallamok
Forras: EC 2017
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14. abra: Termékpiaci szabdlyozas és a beruhdzas aranydanak valtozasa
Forras: EC 2017
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A fenntarthat6 konvergencia sokdimenzids folyamat. E dimenziok egyiittesen fejezhe-
tik ki a GMU hosszabb tavu fenntarthatdsagat gazdasagi, pénziigyi, politikai és tarsa-
dalmi tekintetben. Egyes dimenziok (strukturalis konvergencia; nagy, fenntarthatatlan
kiilonbségek elkeriilése a pénziigyi ciklusokban) sziikséges, am nem elégséges feltételei
a fenntarthat6 realkonvergencianak. A folyamat tobb dimenzidja a lehetséges atvaltasok
politikai tervezésbe torténd internalizalasat feltételezi, tovabba megfeleld kisérd intéz-
kedéseket igényel.

A konvergencia kiilonb6z6 dimenzidi kozott nincsenek szigor egyiranyt kapcesolatok.
Nem lehet fenntarthat6 konvergenciat pusztan egyetlen vagy néhany specifikus dimen-
ziora koncentralva elérni. Alapvetd igény a lehetséges komplementaritasok és atvaltasok
feltétleniil figyelembevétele, illetve — ha szilikséges — kiigazitasa. Példaul a konvergencia
mas dimenzidival egyiittes szocialis konvergencia megfelelé megfontolasokat igényel
a politikai intézkedések és a szabalyozasi reformok tarsadalmi hatésai tekintetében.

Kolcsonhatasok allnak fenn az lizleti €s a pénziigyi ciklusok kozott. A gazdasagi inga-
dozasokat erdsito egyes politikai intézkedések nagy eltéréseket indukalhatnak a pénziigyi
ciklusokban. A nagy, fenntarthatatlan pénziigyi ciklus divergencidk a makropénziigyi
stabilitas garantalasa tekintetében kiemelkedéen fontosak a GMU intézményi kon-
strukcidjaban. Eben az értelemben a makroprudencialis politikak erdsitése a GMU-ban,
a bankunio kiterjesztése egyarant jelentds mértékben jarulhatnak hozza a fenntarthatatlan
aszimmetriak kialakulasa megakadalyozasaban a pénziigyi ciklusokban.

A strukturalis konvergencia szintén donto jelentdségii a jol mitkodé GMU-ban. Csok-
kenti a gazdasagok sokkoknak kitettségét, emelve azok sokkabszorpcios kapacitasat
¢s erdsitve a sokk utani helyreallasra valo képességiiket.

A gazdasag sokk-kockazatok mérséklésére képes kapacitasa alapvetden a pénz-
piacokon megvaldsuld kockazatmegosztas fokatol fiigg. E tekintetben a megfelelden
feltékésitett bankrendszer és a tokepiaci unid létrehozasara iranyulo intézkedések nyuj-
tanak kulcsot a gazdasagi reziliencidhoz. Ugyanakkor mind a jol miikodé munkapiaci
intézmények (példaul a munkaidd rugalmas rendezése ¢és rugalmas bérmeghatarozas
mechanizmusa), mind a kompetitiv termékpiacok erdsitik a gazdasag sokkabszorpcios
kapacitasat. A kormanyzatok pedig kozvetleniil a bevételi és a kiadasi oldalon egyarant
miikodo automatikus stabilizatorok révén tamogathatjak a sokkabszorpcioés kapacitést.

A gazdasagi reziliencia helyreallasi szakaszat az er6forrasok krizis utani gyors real-
kornyezetet elémozditod termékpiaci intézmények a helyreallas alatti reallokacio erdsi-
tésének a feltételei. Ugyanakkor a hatékony jogrendszer timogatja az iizleti dinamikat,
a hatékony inszolvenciarendszerek Gtjan tdimogatva a szerzodések végrehajtasat.

A dolgozok zavartalan allasvaltoztatasat segitd munkapiaci intézmények elémozditjak
akilabalast, s csokkentik a dualis munkapiac kockéazatat. Ezért a rugalmas foglalkoztatott-
védelmi szabalyozasnak egyiitt sziikséges haladnia a megfelel6 tarsadalmi biztonsagi
haloval, aktiv munkapiaci politikédkkal. A rugalmasabb oktatas és képzés tovabbi tdmo-
gatast nyujthat a hatékony munkapiaci reallokéaciohoz.

Végiil a jol mikodo pénzpiacok szintén fontos feltételei a kilabalasnak és a rezi-
liens fejloddésnek. Alapvetd kovetelmény: a finanszirozas a reallokécio folyamataban
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a legtermelékenyebb és pénziigyi tekintetben életképes vallalatok szaméra legyen
hozzaférhetd. Fejlett toke- (részvény- és kotvény-) piacok, tovabba a vallalkozasi téke hoz-
zaférése tamogathatjak a finanszirozast, megkonnyithetik a dinamikus vallalkozasok
novekedését.

A tagallamok kozotti, sok dimenzidban értelmezhetd konvergencia tovabbra is nagy
kihivas. Egyben a hatékony GMU elemi feltétele. A gazdasagi teljesitmények kiilonbségei
bizonyos mértékben elkeriilhetetlenek Rovidebb idészakban az aszimmetrikus sokkok
vagy a kozos sokkokra adott valaszok kovetkeztében, hosszabb horizonton pedig tobbek
kozott a termelékenység novekedése és az intézmények kovetkeztében. Ha e kiilonb-
ségek allandok €s nagyok, a monetaris politika transzmisszidjat hatastalanna tehetik,
a potencialis novekedés allandosuld kiilonbségeit eredményezik. Tovagyliriiznek mas
orszagokba, s alaassak a GMU-ba vetett bizalmat (CANTON—MOHL—REUT-WARD 2016).

A legutdbbi évek fejleményei a ndvekedési titemek megel6z6 években tapasztalt diver-
genciaja részleges korrekcidjara utalnak. A kilabalas a tagallamok szélesebb kdrére terjedt
ki. E folyamat egytitt jart a kibocsatas ndvekedési liteme és az inflacio ciklikus szérasanak
a csokkenésével. Az egy fore jutd jovedelem realkonvergenciaja hosszabb idohorizont
alapjan allapithat6 meg. Ugyanakkor az dtlagosnal kevésbé fejlett tagallamok felzarkozdasi
folyamata ismét megindult. A realjovedelemben kifejezett konvergencia megdrzéséhez
a gazdasagi strukturak (kozottiik az intézmények és a gazdasagi kormanyzas) reformja
sziikséges (lasd példaul BANERII-EBEKE-SCHOLERMANN—SIMMITZ—KOLESKOVA 2017).
A gazdasagi rugalmassag megerdsitése — tekintettel a lehetséges jovobeli gazdasagi sok-
kokkal szembeni hatasaira — kulcsfontossagu tényezd a redl, a tarsadalmi ¢és a ciklikus
konvergencia tekintetében.

3. Gazdasagi reziliencia a Gazdasagi és Monetaris Uniéban

A reziliencia®® (resilience) altalanos értelemben rugalmas ellenallo képesség. Annak
révén valamely rendszer megdrizheti kohézidjat. Azaz a reziliencia valamely rend-
szer — egyén, szervezet, 0koszisztéma vagy éppen anyagfajta — reaktiv képessége, hogy
erbteljes, meg-megujuld, vagy akar sokkszert kiilsd hatdsokhoz sikeresen adaptalddjék.
Egyszerre jelenti valamely rendszer teherbiro, azaz stressztiir6 képességét és allandosa-
gat, vagyis a valtozas ellen hato stabilitasat is. A kutatok és elméletalkotok ugy oldottak
fel ezt az ellentmondast, hogy a rezilienciara leginkabb ugy tekintenek, mint a fejlodés
egységere. A kiilonféle rendszereket érintd hatasok kibillentik azokat korabbi egyensulyi
allapotukbol. Reziliencia érvényesiil, ha a rendszer rugalmas modon egyensulyt képes

22 Areziliencia a latin resilire (visszaugrik, visszapattan) igébdl szarmazik. Az angol resilience sz6 jelentése
rugalmassag, mozgékonysag, ellenalld képesség. Eredeti értelmében a kifejezés valamely targy tulajdon-
sagara vonatkozik valamely aktiv er6hdz viszonyitva. A reziliens targy tartésan nem deformalodik kiilsé
erd hatasara. Ha a jelz6t emberre alkalmazzak, akkor reziliens az a személy, aki stlyos betegségekkel,
sorscsapasokkal €s életkrizisekkel szembenézve is mindig Gjra felall, batran fogadja az életet, és rovid
idon beliil Gjabb perspektivakat dolgoz ki. A német pszicoterapeuta és ird, Micheline Rampe e belsé erd
titkat R (azaz reziliencia-) faktornak nevezi.
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kialakitani, 4m az 11j 4llapotban magasabb szinten stabilizalodik. A reziliencia a kihi-
vasokhoz torténd pozitiv alkalmazkodas, a megbirkozas képessége.

A reziliencia kategoriajat széles korben alkalmazzak. Azzal altalanos rendszerszinten
magyarazhato a kiilonféle anyagok vagy struktirak sokkhatassal szemben tanusitott
adaptiv ellenallo képessége. Tagabb értelemben azonban e jelenség szervezderének is
tekinthetd: a rendszer a vele szemben megnyilvanuld er6hatasok kdvetkeztében kibillen
korabbi egyensulyi allapotabdl, s masik szinten Gjraszervezédve all ismét helyre.?

3.1. Gazdasagi reziliencia

A gazdasagi reziliencia a gazdasag rugalmassaga, illetve sokkokkal szembeni ellen-
allo képessége. Valamely orszag, illetve integracio sokk elkeriilésére, az azzal szemben
torteno ellenallas, illetve a recesszio utan a potencidlis kibocsdtds szintjére torténo
helyreallas iranti képessége (CANTON — MOHL — REUT — WARD-WARMEDINGER 2016;
G1UpICE-HANSON 2018; JOLLES—MEYERMANS 2018; HALMAI 2020a).

A reziliencia megkozelitése a gazdasagpolitikai célokkal 0sszefiiggésben a legutobbi
években korvonalazodott. A gazdasagi sokkok lekiizdésének képessége el6térbe keriilt.
A reziliencia nemcsak statikus dimenzidban lényeges (mint valamely rendszer funkci-
oinak fenntartasa krizis esetén), hanem adaptiv dimenzidt, az 0j kornyezet feltételeihez
torténd alkalmazkodas sziikségességét is tartalmaz.

Az OECD szamara a reziliencia a kdzgazdasagi kutatasok kontextusaban alapvetd
megkozelitésnek mindsiil.>* Az Eurdpai Unidban a legutobbi években ugyancsak széles
korben alkalmazott kategérianak tekinthetd. 2015-ben Az Ot elnik jelentése az eurddve-
zet jovojeérdl a kdvetkezOképpen fogalmazott: a tagallamok ,,erésebben reziliens gazdasagi
strukturakhoz” konvergaljanak (JUNCKER et al. 2015, 9.). A német szovetségi kormany
a G20 hamburgi cstcstalalkozdjara dsszeallitott prioritasi jegyzéke a ,,reziliencia kiépi-
tése” kérdését a lista élére helyezte (Bundesregierung 2017).%

Europa politikai és gazdasagi kornyezetét a legutobbi évtizedben kiilondsen hirte-
len valtozasok jellemzik. Alapvetd kérdés: rendelkezésre all-e a sokkok kezeléséhez
¢és lekiizdéséhez sziikséges kapacitas? A reziliencia megkozelitésének eljott az ideje
a szakpolitikai vitakban (MARTIN—SUNLEY 2004, 2.).

3 A pszichologiai gyakorlatba jol beilleszthetd volt a reziliencia rendszerszintli megkozelitése, amely
a jelenségek magyardzatanak ujfajta értelmezési keretét nyujtotta. Vannak, akik a nehéz koriilmények
¢és negativ hatasok ellenében is képesek megovni Snmagukat, személyiségiik integritasat és lelkiik, szel-
lemiik egészségességét. Tobbek kozott e jelentds ellentmondas hivta fel a szakemberek figyelmét a rezi-
liencia mogott meghtizodd mechanizmusok feltarasara. A reziliencia komplex jelenség. Ezért nem irhato
le egyetlen magyarazo modellel.

24 Elérhet6: www.oecd.org/eco/economic-resilience.htm (A letoltés datuma: 2019. 09. 25.)

2 A Google keresési gyakorisagaban pedig az elmult években annak gyors emelkedését mutatja. 2016-to6l
hasonlo szintl e kategoria keresése, mint a fenntarthatosag fogalmaé (BRINKMANN et al. 2017).
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Lényeges kovetelmény a konceptualis tisztazas. A reziliencia megkdzelitése potlola-
gos szempontokat nyujthat. Normativ szerepet tolthet be a gazdasagpolitikai stratégiak
meghatarozasadban. Alahuzast igényel:

» areziliencia nemcsak statikus dimenzioban lényeges (mint valamely rendszer
funkcidinak fenntartasa krizis esetén), hanem adaptiv dimenziot, az Gj kdrnyezet
feltételeihez torténd alkalmazkodas sziikségességét is tartalmazza;

+ figyelmet igényel a makro6kondmiai szint kdlcsonhatdsa a mikro6konomiai
szinttel (a vallalatok és a dolgozok magatartasa), tovabba a gazdasagpolitikai
dontéshozatallal;

» tisztazast igényel: konzisztens ¢és atfogo stratégia alapjan a gazdasagi reziliencia
novelése érdekében mely dimenziok igényelnek kezelést.

Az adaptiv reziliencia tekintetében lényeges a potencialisan 11j, &m a megel6zonél nem
kevésbé kielégitd allapot elérésére alkalmas kapacitas.

Az EKB éltal alkalmazott definici6 szerint: ,,A reziliencia kapacitas a kibocsatasi vesz-
teségek minimalizalasara, amikor hatranyos sokkok érik a gazdasagot” (SONDERMANN
2016). E megkdzelités a novekedési és foglalkoztatasi kdvetkezményeket allitja kozép-
pontba. Am egyidejiileg figyelmen kiviil marad a dinamikus, adaptiv dimenzio.

Az OECD definicidja szerint: ,,A gazdasagi reziliencia ugy definialhat6, mint vala-
mely gazdasag sebezhetdségek csokkentése, a sokkokkal szembeni ellenallas és a gyors
helyreallds iranti kapacitasa. E képesség a komoly valsag kockazatait és kovetkezményeit
enyhiteni képes gazdasagpolitikak szerepének feltarasa révén erdsithetd” (CALDERA
SANCHEZ et al. 2016, 6.).%

Az adaptiv dimenzi6 kiilondsen a gazdasagi rendszerekre érvényes: azok az inno-
vaciok €s a novekedés tényezdinek dinamikaja kovetkeztében folyamatos valtozasokra
kényszeriilnek. Technikai vagy 6kologiai rendszer esetében még észszerli lehet elsésorban
a régi normal allapotba torténd visszatérést hangsulyozni. Am ez nem érvényes a gaz-
dasagi rendszerre. Utobbi esetében legfeljebb a krizis el6tti fejlodéshez és novekedési
palyahoz torténd visszatérés tekinthetd referenciapontnak.

A makrogazdasagi rendszerben nagyszamu aktor miikddik, bonyolult kdlcsdnhata-
sok haldjaban. Lényegesek az egyéni (vallalkozoi, fogyasztoi, valasztoi stb.) dontések
¢és a kolcsonds tarsadalmi fiiggdségek. Kozgazdasagtudomanyi értelmezésben a rezili-
encia valamely gazdasag krizismegeldzo, illetve sokkelnyeld, a valtozé koriilményekhez
torténd alkalmazkodoképességét fejezi ki. A reziliencia fokat jelzi: a politikai, gazda-
sagi ¢és tarsadalmi szférak mechanizmusai, akcidi és kolcsonhatasai milyen mértékben
képesek megbrizni a gazdasag teljesitményét. Lényeges a reziliencia proaktiv, illetve
alkalmazkodasi dimenzidja. (Az atfogd reziliencia stratégia dimenzioit a 15. dbra foglalja
Ossze.) A gazdasagi rezilienciat jelentds mértékben a kiilonb6zo szintek kdlcsonhatasai
hatarozzak meg.

26 Az OECD elemzései szerint a sokkok tartosabbnak bizonyultak a merev termék- és munkapiacokat
fenntart6 orszagokban. (Lasd DuUVAL—VOGEL 2008; CALDERA-SANCHEZ — SERRES — HERNANSEN — ROHN
2016; SUTHERLAND—HOELLEN 2014.)
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15. abra: A rezilienciastratégia dimenzioi
Forras: BRINKMANN et al. 2017

Exogén és endogén tipusu krizismenedzsment-kapacitdsok kiilonboztethetok meg
(RoSE 2016). Az elobbiek a rovid tavon hozzaférheto eréforrasokat tartalmazzak. Utob-
biak — szorosan kapcsolodva a reziliencia adaptiv dimenzidjahoz — a gazdasag reform-
kapacitasat is magukban foglaljak. Az endogén tényezdk korébe rugalmas aktorok,
intézmények, tovabba a tarsadalmi toke (kolcsonds bizalom, haldzatépités stb.) magas
szintje tartozik.

Az atfogo reziliencia stratégiaja a krizis alatt és utan pozitivan befolyasolja a gazdasag
¢és tarsadalom teljesitményét. Az allandosult teljesitménycsokkenés elkeriilése alapvetd
igény. A sokk kovetkezményei folyamatos semlegesitést igényelnek. Optimalis esetben
pedig a krizis mélyrehat6 reform, magasabb makrogazdasagi teljesitmény lehet6ségét
teremtheti meg. (Lasd a 16. dbran a kiilonbozo palyakat.)

A reziliencia megkozelitése 0 iranytiit nyjthat a gazdasagpolitika szamara. Valamely
gazdasag rezilienciajanak mértéke a tarsadalmi részfunkciok (ndvekedés, elosztas stb.)
mértékeben allapithaté meg. Nem véletlen, hogy a reziliencia el6térbe kertilésével egy-
idejileg fokozott figyelmet kapott az inkluziv novekedés igénye. Utobbi a gazdasagi
dinamizmus eredményeit a népesség sz¢les csoportjai szamara teszi elérhetévé. Valamely
krizis kdvetkezményei potencidlisan a tarsadalom leggyengébb csoportjai szdmara a leg-
erdsebbek. E csoportoknak csekély lehetdségiik van a jovedelemingadozas kivédésére.
Masrészt a gazdasagi krizisek gyakran jarnak egytitt a kormanyzat szocialis ujraelosztas
iranti kapacitasanak a csokkenésével. Alapvetd gazdasagpolitikai igény, hogy az inkluziv
gazdasagi novekede€s f6 céljai a krizismenedzsment idszakaban is érvényesiiljenek.
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A reziliencia a mélyintegracio fundamentalis jelentdségii jellemzoje. A mélyintegracio
rendszerének kolcsonhatésai, szinergiai hatasfokat a konvergencia és a reziliencia egy-
massal is 6sszefonodo hatasmechanizmusai hatarozzak meg. Valamely tagallam rezilien-
cidgjanak alacsony foka vagy hianya tobb csatorna révén tovabbi tagallamokra és a mély-
integracid egész rendszerére is szignifikans és tartds hatast gyakorolhat. A tagallamokat
altaluk nem ellendrizhet6 kozos sokkok érinthetik. Elsdrendt kdvetelmény: a reformok
a reziliens gazdasagi strukturak iranyaban erdsitsék konvergenciajukat. A reziliens
gazdasagi struktirak irdnyaban torténd konvergencia hdarom fo eleme: a gazdasag sok-
kokkal szembeni sebezhetdségének csokkenése, novekvo sokkabszorpcids kapacitas
¢s a sokkokbol torténd gyorsabb helyreallas képessége. E jellemzok az eurdpai gazdasag,
illetve altalanosabban a monetaris uni6 zavartalan mitkodésének feltételei. Az arfolyamok
valutaunidoban nem hasznalhatdk fel a makrodkondmiai sokkok mérséklésére. Az egyes
nemzetgazdasagok kapacitasa a sokkok gyors és hatékony kiigazitdsara meghatarozo
jelentdségii a valutaunio tagjai kozotti fenntarthatatlan differenciak kialakulasanak meg-
elozése tekintetében. Mindezek feltarasahoz egyrészt az egységes piac mélyiilésének
(azon beliil az arupiacok és a szolgaltataspiacok mélyiilésének) a tényezoi igényelnek
attekintést. Masrészt megkeriilhetetlen a GMU keretei kdzott torténd vizsgalat.

A gazdasagi kilabalas a legutobbi években az eurédvezetben egyre szélesebb ala-
pokra keriil. Ugyanakkor az egyes eurddvezeti tagallamok kozott jelentds kiilonbségek
maradtak fenn.

A gazdasagi reziliencia sajatos, orszagspecifikus jellemzékon nyugszik. Az EU szint-
jén a kedvezo feltételek, jol miikodo egységes piac, hatékony makrogazdasagi stabiliza-
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cios politikak (a mélyintegrdcio rendszere) jelentOs szerepet jatszanak a rugalmassagban.
Nem csupan az egyes tagallamok, hanem az EU egésze szintjén.

3.2. Reziliencia, egységes piac és GMU: szinergidk

A reziliens gazdasagi strukturak irdnyaba torténd konvergencia harom 6 eleme: a gaz-
dasag sokkokkal szembeni sebezhetdségének csokkenése, novekvo sokkabszorpcids
kapacitas és a sokkokbol torténd gyorsabb helyreallas képessége. E jellemzok az eurdpai
gazdasag, illetve altalanosabban a monetaris unio zavartalan miikodésének feltételei.
Az arfolyamok valutaunioban a makrodkondmiai sokkok mérsékelésére nem hasznalha-
tok fel. Az egyes nemzetgazdasagok kapacitasa a sokkok gyors és hatékony kiigazitasara
meghatarozo jelentdségii a valutaunio tagjai kozotti fenntarthatatlan differenciak kiala-
kulasanak megelézése tekintetében. Mindezek feltarasahoz egyrészt az egységes piac
mélyiilésének (azon beliil az arupiacok és a szolgaltataspiacok mélyiilésének) a tényezoi
igényelnek attekintést. Azok gyengitik a gazdasagok sokkokkal szembeni sebezhet6ségét.
Masrészt attekintést igényel: hogyan novelheti az egységes piac tokéletesitése (elso-
sorban a megndvekvo termékdiverzifikacio és arrugalmassag révén) a sokkabszorpcios
kapacitast?

Alapvet6 kérdés: a sokkot koveto kilabalas hogyan gyorsithaté a belso piacon a piaci
nyitottsag, az inszolvencia (a fizetésképtelenség kezelésére iranyuld) rendszer, illetve
az lizleti szabalyozas konvergenciaja révén. A bankunio teljes kiépitése, a tokepiaci unid
irdnyaba torténd jelentds elérehaladas alapveto jelentdségii a termékek és szolgaltatasok
piacai tovabbi integracioja révén elérhetd elonyok teljes realizalasa tekintetében. Az egy-
séges piac teljes kiépitése jol tervezett automatikus fiskalis stabilizatorokkal és magan
pénziigyi kockazatmegosztdé mechanizmusokkal egészithetd ki.

A gazdasagi reziliencia koncepciodja valamely gazdasag sokkokkal szembeni sebez-
hetéségére, azok abszorpcidjara és a sokkokbol torténd gyors helyreallas képességére
vonatkozik (lasd példaul OECD 2016; IMF 2016; ECB 2016). E jellemzdk révén a rezi-
liens gazdasag a sokk hatasat kovetden rovid tavon alacsonyabb koltségekkel szembesiil
az elveszett kibocsatas, illetve a megndvekedett munkanélkiiliség kovetkeztében. Mindez
a hiszterézis kockazatat a munka- és a tékepiacon csokkenti. A tagallam a reziliencia
megfeleld fokan a lefelé iranyuld divergenciat elkeriilheti. Mindezek révén a reziliens
gazdasagi struktira hosszu tavon eldmozditja a fenntarthatd ndvekedést.

A gazdasagi reziliencia sajatos, orszagspecifikus jellemzékon nyugszik. A jol miikodo
egységes piac, a hatékony makrogazdasagi stabilizacios politikak jelentés szerepet tolt-
hetnek be a rugalmassagban. Az egyes tagallamok és az EU egésze szintjén egyarant.

M¢élyebb egységes piac elomozdithatja a ndvekedési potencial erdsitését. Erdsebb
verseny, erdsebb hataron atlépd kereskedelem és beruhazas, a kinalat és a fogyasztok szé-
lesebb korének kdnnyebb elérése, tobb innovacio és gyorsabb technikai fejlédés e pozitiv
hatasok f6 forrasai. Mindez valamennyi tagallam szamara fontos. Kiilondsen lényeges
azonban az eurédvezetben.
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Az egységes piac tokéletlensége (lasd a Monti-jelentést, valamint a 2012. évi egységes
piaci intézkedéscsomagot) korlatozza az elérhet6 teljesitményt. A GMU mélyiilésérol
sz016 reflexios dokumentum (EC 2017) alahuzza: a tagallamok megallapodésa sziikséges
az Osszes lehetséges elony elérésé¢hez. A Tanacs eurdovezeti gazdasagpolitikai ajanlasai
hangsulyoztak az egységes piac teljességének fontossagat. Kiillonosképpen a szolgalta-
tasok teriiletén, beleértve a pénziigyi, digitalis, energia- és szallitasi szolgaltatasokat.

Alapvetd kérdés: hogyan képes a termékek és szolgaltatasok egységes piacanak
tokéletesitése az eurodvezetben a reziliens gazdasagok iranyaba torténd konvergenciat
elémozditani? Az egységes piac elmélyitése szamos csatorna révén megfeleld poten-
ciallal rendelkezik a reziliencia megerdsitéséhez, annak révén a hatékonysag noveléséhez.
A mélyiil6 belso piac dinamikusabb iizleti kornyezet, a vallalatok szamara diverzifi-
kaltabb import- és exportpiacok elérését mozdithatja eld. A névekvd verseny ¢€s arru-
galmassag révén gyorsabb ¢és fenntarthatobb reakciok valnak lehetévé a sokkok, akar
az allandosulod sokkok esetén. Tovabba hozzaférési lehetdségek nyilhatnak a finanszirozas
legkiilonb6zobb forrasaihoz.
az eurdovezeti termékpiacok szelektiv attekintése. E piacokon még mindig fennallhat-
nak bizonyos, az egységes piac hatékony mikodését korlatozo akadalyok. Az egységes
piac mélyitése hatast gyakorolhat a reziliencia harom pillérére:

* valamely gazdasag sokkokkal szembeni sebezhetdségére;

» sokkabszorbealo kapacitasara;

» asokkokbdl torténd helyreallitasra valo képességére.

Az elemzések soran kiemelést igényel a termékpiacok munka- és pénzpiacokkal torténd
kolesonhatasainak figyelembevételének igénye (lasd példaul NikoLov 2016; ARPAIA
et al. 2015).

3.2.1. Sokkokkal szembeni sebezhetdség

Részletes attekintést igényel: az egységes piac mélyitése a termékek és szolgaltatdsok
piacainak az eurdovezeti gazdasagi sokkokkal szembeni sebezhetdsége, illetve a gaz-
dasagi reziliencia erésitése tekintetében milyen hatasokat fejthet ki.?’

Egyrészt a sebezhetéségre hato tényezok attekintése sziikséges. A sebezhetdség arra
a frekvenciara és intenzitasra vonatkozik, amellyel valamely gazdasagra a sokk hatast

27 Az egységes piac mélyiilésének lehetséges hatésait tekintjiik at, kiilonos figyelemmel a reziliencia harom
meghatarozé dimenzidjara. Ugyanakkor hangsulyozni kell: valamely specifikus egységes piaci szabalyozas
valtozasa hatassal lehet a reziliencia valamennyi dimenzidjara, tovabba valamely szabalyozas valtozasanak
a hatasat megsziintetheti valamely mas piacon megvalosuld, nem koordinalt szabalyozasvaltozas. Példaul
DuvaL és VOGEL (2008) szerint a szigort termékpiaci szabalyozasok a sokkok kezdeti hatasat mérsékelik,
mig a szigort foglalkoztatottvédelmi szabalyozas az allamaddssagot noveli.
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gyakorol.?® A sokkok szamos format 6lthetnek. Szimmetrikus vagy aszimmetrikus,
ideiglenes vagy allandé sokkok egyarant lehetségesek (lasd COCHRANE 1944). A gazdasag
alapjat képez6 struktura, a piacok és intézmények hatékonysaganak nagyon szignifikans
hatast gyakorol: valamely sokk megérinti-e a gazdasagot, mennyire erds hatast fejt ki,
illetve meddig tart a gazdasagban az alkalmazkodas.

E tekintetben a jol integralt termékpiacok elénye: a termeldk diverzifikaltabba tehetik
értékesitési piacaikat az orszdgok kozott. A diverzifikalt piac kevésbé sebezhetdve teszi
Oket a keresleti sokkokkal szemben. Lehetové teszi a termeldk szamara, hogy inputjukat
kiilonféle teriiletekrdl szerezzék be. Annak révén kevésbé sebezhetok lesznek a lehetsé-
ges, meghatarozott beszerzési piacokra hatast gyakorlo sokkokkal szemben. Ez utobbi
megfontolas hizodik meg az energiahalozatok kdlesonos dsszekapesolasa igénye mogott
az EU-energiauni6 tekintetében. Az energiat szolgaltatok korének kiszélesitése a diver-
zifikacio révén a gazdasag sebezhetdségét csokkenti (EC 2015).

Ugyanakkor a nemzetkozi kereskedelem novekvo nyitottsdga a gazdasag kiilso sok-
kokkal szembeni sebezhetdségét ndvelheti. Kiilonosképpen, ha erds specifikus terme-
1¢ési koncentracioval kombinalodik. E tekintetben is fontos a gazdasagi integracio ter-
mék-specializaciora és exportosszetételre kifejtett hatasanak a meghatarozasa. Fontos
kérdés: az agazatok kozotti vagy az dgazaton beliili kereskedelem novekszik-e annak
kovetkeztében?

Agazatok kozotti specializacio esetében a tagallamok az aszimmetrikus sokkokkal
szemben sebezhetébbek. Agazaton beliili specializacié esetében valdsziniileg kozos
sokkokat tapasztalnak. A gazdasagelmélet nem nyujt vilagos valaszt: hogyan fejlod-
nek a termelési modellek egységes piacon, egységes valuta mellett? Egyrészt az egysé-
ges piac tovabbi mélyiilésével a tagallamok erésebben specializalodnak a komparativ
elényokkel rendelkezd tevékenységekben. Ez kindlati oldalon kevesebb diverzifikaciot
eredményez (1asd példaul KRUGMAN—VENABLES 1996). Masrészt, ha a specializacié aga-
zatokon belill torténik, nem pedig kiilonb6zo dgazatok kozott (azonos tipusu termék
korében megvaldsuld termékdifferencialas vagy a tokéletlen verseny kovetkeztében),
a termelési strukturak a tagallamok kozott hasonlobbakka, s ezért a sokkok szimmetri-
kusabba valnak (lasd FRANKEL—ROSE 1999). A hozzaférhet6 bizonyiték e kérdésrol nem
mindig egyértelmii. Az egyik megkdzelités (lasd példaul ECB 2013) szerint ,,az euro-
Ovezeti tagallamok viszonylag hasonl6, de jol diverzifikalt termék-kosarakat exportalnak.
Ez az aszimmetrikus sokkok gyakorisagat és aggregalt hatasat csdkkenti.” Ugyanakkor
masok (példaul PAPADIMITRIOU—GOGAS—SARANTITIS 2016) a mag- ¢s a periferikus tag-
allamokat megkiilonboztetve a specializacios hipotézist tamogatjak.

Az adatok szerint a legtobb eurodvezeti tagallam esetében az exportalt termékek
agazati Osszetétele 2002-2016 k6zott az eurddvezeti atlaghoz konvergalt (17. abra).?’

2 A gazdasag szigort sokkokkal szembeni sebezhetdségének a csdkkentése az eldzetes reziliencia, mig
a sokk abszorpciojanak és lekiizdésének a kapacitasa az utolagos reziliencia formaja.

2 Lényeges kivétel Szlovakia. Erds névekedést ért el (az eurddvezeti atlagos megoszlashoz viszonyitva) a gépek
és szallitoberendezések exportja aranyéban. frorszag viszonylag erés ndvekedést teljesitett a vegyipari termékek
exportjaban, beleértve a gyogyszereket. Lettorszag és Malta érte el a legnagyobb konvergenciat. Az elsé erdteljes
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E széles hasonlosag az dgazati export szerkezetben varhatéan mérsékeli azt a kockazatot,
hogy a kiilsé szektoralis sokkok orszagspecifikus sokka valjanak.
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17. ébra: Agazati exportisszetétel, druk (euréivezeti dtlaggal dsszehasonlitva)

Megjegyzés: Az indikator a tagallam és az eurd6vezet teljes exportja dgazati aranyanak kiilonbségén alapul.
E termékaranyok négyzetes kiilonbségét mutatja. Minél alacsonyabb az érték, annal kozelebb van a nemzeti
export Osszetétele az eurddvezeti ipari export Osszetételéhez. A termékeket az ENSZ sztenderd nemzetkdzi
kereskedelmi besorolasa szerint osztalyoztak. (SITC: Standard International Trade Classification)
Forras: JOLLES—-MEYERMANS 2018, 16.

Végiil a gazdasag sajatos szegmenseinek felbomlasa, kozottilkk az energia- €s a tele-
kommunikacids agazatban a hazai haldzati agazatok kibocsatasanak leépiilése, jelen-
tés hatranyos hatast gyakorolhat egyes tagallamok gazdaséagi tevékenységére. E hatas
mérsékelhetd, ha a gazdasagi aktoroknak modjuk lehet technikai vagy szabalyozasi
akadalyoktol mentes diverzifikalt forrasbol intermedier (kozbiils6) inputok bevonasara.
Ez a halozati 4gazatok egységes piacan lehetséges. JOl miikodo egységes piac csokkent-
heti valamely tagallam sebezhetdségét a hazai halozati agazatokban fellépd sokkokkal
szemben. E sebezhetdséget a tagallam gazdasagi strukturaja is kondicionalhatja. Példaul
valamely tagallam sebezhetdsége az energia kinalati €s arsokkokkal szemben gazdasaga
energiaintenzitasaval nd. A nemzeti szintli politikakban fontos e tekintetben a reziliencia
erdsitése.

novekedést teljesitett a gépek ¢s szallitdeszkdzok exportaranyaban, mig utobbi esetében ez az arany erételjesen
csokkent.
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A sebezhetoség alakulasdban meghatarozok a strukturalis iranyzatok. A strukturalis
fejlodés folyamata, igy az értéklancokba torténd erdteljesebb integracié az eurdovezet-
ben, a digitalis programok?® hozzajarulhatnak a potencialis kibocsatas novekedéséhez
az euroovezeti gazdasagokban (lasd OECD 2015). Ugyanakkor hatéast gyakorolnak a gaz-
dasagi rezilienciara. A hatarokon atlép6 tovagyiirizé hatasok révén novelhetik a sebez-
hetdséget (példaul globalis értéklancokhoz torténd erésebb integracio miatt). Az armeg-
hatarozas azonban rugalmasabba valhat (példaul a megndvekedett online verseny miatt).
Az armeghatéarozas rugalmassaganak novekedése a gazdasag sokkokra torténd reaktiv
kapacitasat erdsitheti. E strukturalis fejlemények folyamatanak nett6 hatasa valtozo.
Tanulsagos lehet az alabbi empirikus bizonyitékok attekintése. (Azok azonban a szélesebb
altalanositas szamara még nem nyujthatnak alapot.)

Egyrészt az eurodvezetben kialakulo értéklancok erds belsd, eurddvezeti kapcsola-
tokkal rendelkeznek (lasd példaul AMADOU—COPPARIELLO—STEHRER 2015). Becslések
szerint a kiilfoldi hozzaadott érték exportaranya, amelynek az EU a forrasa, sokkal
stabilabb volt, mint mas blokkokbdl szarmazoké esetében. A belsd eurodvezeti kapcsola-
tokban Németorszag jatszotta a legnagyobb szerepet: 28,8%-ot képviselt az értékesitett,
illetve 23%-ot az elfogyasztott hozzaadott értékbdl.

Az er6s bels6 eurddvezeti kapesolatok csdkkentik a tagallamok — hazai piacain beliil
vagy az eurdovezeten kiviil kialakul6 — sokkokkal szembeni sebezhetségét. Ugyanakkor
a tagallamok egyidejlileg a mas eurdovezeti tagallamokban kialakul6 sokkokkal szem-
ben sebezhetébbé valnak. Mindez értéklancstrukturajuktol és abban sajat pozicidjuktol
fiigg. (A leggyengebb lancszem, amelyik 0sszeszereli a mas tagallamokbodl importalt
részegységeket, illetéleg a legerdsebb lancszem, amelyikben a szenior menedzsment
és az Osszeszerelés megvalosul, az értéklancban kiilonbséget okozhat a sebezhetdség
tekintetében.) Frohm és Gunnella (2017) szerint az egyéni sajatossagokkal bir6 (idio-
szinkronikus) sokkok transzmisszioja erdsen fiigg a globalis halézati kézpontok 1ététol,
amelyek mas értéklanc partnereknek adnak el, vagy azoktol vasarolnak inputokat. Ilyen
esetekben a globalis kozpontot éré sokkok kedvezétlen hatast gyakorolnak a partnerekre,
akiknek nincsenek eszkozeik a kozpontot érd sokkok kikiiszobolésére.!

Az értéklancokban torténd részvétel a nemzeti munkapiacokat viszonylag érzékennyé
teheti az értéklancbeli partnerek munkapiaci feltételei tekintetében. Ez az érzékeny-
ség megndvekedett sebezhetdséghez és védekezo reakciokhoz vezethet. Példaul a helyi
munkaadodk (a piacon arelfogadok) alkalmazottaikat szivesebben veszik fel ideiglenes
szerzodéssel. Az nagyobb lehetdséget nyjt szamukra a globalis értéklanc lehetséges ujra-
strukturaldsa soran az alkalmazkodasra (lasd példaul LEENDORFF — Voss-DanM 2005).

A hazai inflacio is érzékenyebbé valhat az értéklancbeli partnerek feltételei tekinteté-
ben, ha az értéklanc tilnyulik a hatarokon. A termelési koltségek konnyebben atvihetk

30 Digitalis gazdasagi programok vonatkoznak az el6allitok és a felhasznalok kozotti, termékekre és szol-
galtatasokra irdnyul6, webalapu kdzvetitok révén megvaldsulo tranzakcidkra. Lasd TiroLE 2017.

31 A felfelé iranyuld (upstream) hub (tervezés és teljes menedzsment) nagyrészt a fejlett gazdasagokban
helyezkedik el. Ugyanakkor a kinai lefelé iranyuld hubok a legutobbi években megnovekedtek. Az eurdo-
vezeti tagallamok érzékenyebbé valtak a tengerenttili eredetii idioszinkratikus sokkok irant (lasd példaul
FrROHM—GUNNELLA 2017).
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a hatarokon. Magasan integralt és versenyképes piacok korlatozhatjak ezt a fajta transz-
missziot, amennyiben a lefelé¢ iranyul6 vallalatoknak lehetdségiik van a felfelé iranyulo
termelés helyettesitésre. A nett6 hatas mindezek miatt nem egyértelmil, s tovabbi empi-
rikus vizsgalatokat igényel.*

Az online kereskedelem (igy az e-kereskedelem) emelkedése a jelenlegi strukturalis
fejlédés masik relevans iranyzata. Az online kereskedelem varhatéoan tovabb ndveli
az eurdovezeten beliil folytatott kereskedelmet. A piac nagyobb atlathatosaga €s a verseny
nagyobb arrugalmassaghoz vezet, s ezek az tizleti ciklus ingadozasait csokkentik.>

Mindent dsszevetve elmondhat6: az elkovetkezd években az IKT-fejlodés jelenleg
tapasztalhato liteme mellett a technologiai innovacio altal kivaltott, korabban emlitett
tényezOk tovabbi erdsddése varhato, bar az alkalmazkodoképességre gyakorolt hatasuk
egyeldre nem egyértelmd.

3.2.2. Sokkelnyeld kapacitas

Az egységes piac tovabbi mélyiilése az eurdovezeti tagallamok sokkabszorpcios kapa-
citdasat tobb csatorna révén befolyasolhatja. Azok koziil kiemelést igényel a kinalati,
illetve a keresleti oldalon megvalosuld diverzifikacio és az arrugalmassag. Lehetséges
hatasuk kiilonb6z6 iranyokba mutathat. Ezért a netté hatas meghatarozasa empirikus
kutatast igényel.

A diverzifikacio a tagallamok sebezhetdségét a sokkokkal szemben csokkenti. Ugyan-
akkor diverzifikaltabb gazdasagban megndhet a sokkabszorpcio kapacitasa. Annak ered-
ményeképpen az agazati sokkoknak kisebb a gazdasag egészére gyakorolt hatasuk.
Ezért a sokk kisebb terhet r6 a nemzeti fiskalis stabilizatorokra, és kevésbé korlatozott
a pénziigyi piacra lépés. Mindezek eredményeképpen a gazdasag erdsebb sokkabszorp-
cios kapacitassal rendelkezik.

A termékpiacok eurodvezeti tagallamok kozotti tovabbi integracidja varhatéan nagyobb
lehetdséget nyujt — valamely tagallamot éré aszimmetrikus sokk esetében — az export
altal vezérelt kilabalasra. Mindez kiilondsen fontos a kisebb eurdovezeti tagallamok ese-
tében. Amennyiben minden eurddvezeti-tagallamot stjtja a sokk, &m az alkalmazkodas
mértéke eltérd, fennall annak a lehetdsége, hogy a legsulyosabban érintett orszagok még
képesek a sokk altal legkevésbé érintett orszagokba exportalni.

32 Az empirikus eredmények e transzmisszios mechanizmusok jelentésége tekintetében nem egyértelmiiek.
Példaul Auer, Borio és FiLArRDO (2017) bizonyitjak, hogy a globalis értéklancok (GVC) altal megnovekvo
hazai inflacio érzékenyebbé valik az értéklanc partnerek kozotti kibocsatasi rések irant. Ugyanakkor
a MIKOLAJUN és LoDGE (2016) altal vizsgalt 19 fejlett gazdasagban a hazai inflacio nem tiint e tekintetben
érzékenynek.

3 A neokeynesianus modellekben a mentikoltségek (azaz az arak megvaltoztatasanak a koltségei) az arak
rugalmatlansaganak, kovetkezésképpen az iizleti ciklusoknak is fontos tényez6i (MANKIW 1985). Ha az e-ke-
reskedelem csokkenti az arak kiigazitasanak a koltségeit, az lizleti ingadozasok mérséklédnek. Az online
arak a hagyomanyos bolti arakndl rugalmasabbak, am még surlédasokat mutatnak (GORODNICHENKO—
TALAVERA—SHEREMIROV 2005).
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Az egységes piac mélyiilése a diverzifikacio réven varhatoan noveli a sokkabszorpcios
kapacitast, annak révén a gazdasagi rezilienciat. Lényeges tényez6 az arrugalmassdg.

A teljesen rugalmas arak definitiv modon folyamatosan alkalmazkodnak a kereslet
¢és kinalat egyensulyahoz. Teljesen rugalmas arak hianyaban megkiilonboztetést igényel
az ar ,tapadasa”, amikor az arak ritkan alkalmazkodnak, és az ar ,,rugalmatlansaga”,
amikor a piaci ar nem teljes mértékben alkalmazkodik az egyensulyi szinthez (DLYNE—
KONIECZNY—RUMLER—SEVESTR 2009).

Az egységes piac tovabbi mélyiilése —az erdsebb verseny és a fogyasztok alacsonyabb
ar és jobb mindség iranti kereslete kovetkeztében — varhatoan hatast gyakorol a vallalatok
kozotti arrugalmassag alakulasara.’* Az igy keletkezett nagyobb rugalmassag megerositi
a gazdasag sokkabszorpcios képességét.

Megkiilonboztetést igényel az aggregalt és a relativ arrugalmassag. Azok eltéro csa-
tornak révén eredményeznek makrogazdasagi hatasokat.

A tovabbi gazdasagi integracié ndvekvo aggregalt arrugalmassag révén gyakorolt
nettd hatasa a rezilienciara egyértelmti. Annak azonositdsa soran — egyéb tényezok
kozott — a sokk természete, az endogén monetaris politika valasza mellett figyelmet
igényel: integraltabb egységes piachoz torténd atmeneti szakaszrol van-e sz6, vagy pedig
uj allandosult allapotrol.

Az integraltabb egységes piachoz torténd atmenet iddszakaban alacsonyabb az agg-
regalt inflacids rata, amit az erésebb integracié altal elomozditott intenzivebb verseny
indukal. Mindez ndveli a haztartasok szabadon felhasznalhato jovedelmét és a nem-
zetkdzi arversenyképességet, ami nagyobb hazai ¢és kiilsé aggregalt keresletet ered-
ményez. Ugyanakkor az inflacio feltételezett csokkenése ellenkezd hatast is kivalthat
arealkamatlab emelése révén: csokkentve a kamatra érzékeny kiadasokat és az aggregalt
keresletet. (A deflacios nyomas hatranyos hatast gyakorolhat a kinélati oldalra: tébbek
kozott a magasabb realadossag-teher, likviditasi hiany, emelkedo realbér stb. révén.)
A realkamatlab emelkedését természetesen mérsékelheti a jegybanki kamatlabak mérsé-
kelése. A végso hatds a monetaris politikai hatosag endogén valaszatol és a piaci szereplok
jovobeli inflacios ratakra vonatkozo feltételezésétol fiigg. Az ,,endogén politikai reakcid
csatornaja” esetleg nem hozzaférhetd valamely tagallam szamara a valutaunio keretében.
Ahol a k6z6s monetaris politika nem célozhat meg orszagspecifikus sziikségleteket
(GALI-MoONICELLI 2016), illetve a valutaunio egésze szamara likviditasi csapda pozicio
esetén (EGGERTSON—KRUGMAN 2011).

A mélyebb egységes piac 1j egyensulyi allapotaban a makrookonomiai stabilizacio
amonetaris unioban a megndvekedett aggregalt arrugalmassag eredményeképpen valo-
sziniileg javul. Amilyen mértékben az arak gyorsabban alkalmazkodnak a megvaltozott
gazdasagi feltételekhez és hatasokhoz, a koz6s monetaris politika hatékonyabb transz-
missziojat teszik lehetdvé.

3% A bels6 piac mélyiilése elémozditja a vallalatok kozotti versenyt. Lehetévé teszi a tagallamok szamara
a komparativ eldnyok teljesebb kihasznalasat. Mindez az eréforrasok vallalatok és agazatok kozotti real-
lokacidjat igényli.
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A relativ arrugalmassag még fontosabb, mint az aggregalt drrugalmassag, mivel
az eroforrasok reallokaciojat indukalja. A termékek és szolgaltatasok relativ arat a relativ
(marginalis) termelési koltségek és arrések befolyasoljak.” Az egységes piac mélyitése
mindkét tényezore hatassal lehet (SAUNER-LEROY 2003). A termelési koltségek és arrések
a kereskedelmi akadalyok eltavolitasa és a termelési tényezok mobilitasanak erésitése
esetén csOkkenhetnek. A termelési tényezok szabadabb mozgasa eldmozdithatja az allo-
kacios hatékonysag (annak révén a marginalis koltségek és a marginalis hasznok kozelebb
kertilnek), illetve a termelési hatékonysag (annak révén alacsonyabb input mennyiséget
hasznalnak fel ugyanakkora mennyiségii vagy magasabb mindségii kibocsatashoz) nyere-
ségét és a dinamikus hatékonysag nyereségét (amely az innovaciot 0sztonzi). A vallalati
szintll arrugalmassagot ugyanakkor pénziigyi surlédasok korlatozhatjak. Amennyiben
negativ sokk miatt jelentds mértékben romlik a bels6 likviditas, a vallalatok kisebb
valdszintiséggel fogjak csokkenteni az araikat, hogy elkeriiljék a koltséges kiils6 finan-
szirozast (GILCHRIST-SCHOENLE—SIM—ZAKRAJSEK 2015).

A relativ arrugalmassag, éppen ugy, mint a helyreallas sebessége, kettds szerepet
jatszik a sokkabszorpcios kapacitas tdimogatasaban. Egyrészt a rugalmasabb relativ
ar az agazatot érintd legkeményebb sokkok esetében segitséget nyujthat a kibocsatasi
(illetve a foglalkoztatasi) veszteségek abszorpciojahoz, a relativ arak csokkenése révén
Osztondzve az érintet termék keresletét. (Arrugalmassag hianyaban a kereslet csokkené-
sét — ha szabalyozas nem tiltja — teljes mértékben a mennyiségi alkalmazkodas nyeli el.)

Masrészt a relativ arrugalmassag alapveto feltétele az eréforrasok agazatok kozotti
reallokacidja tdmogatasanak. A verseny ¢€s a relativ arrugalmassag nyujtja a fellendiilés
idGszakaban tulzott (fenntarthatatlan) novekedést teljesit6 agazatokban (példaul az épit6-
ipar, illetve a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6 javakat eldallito agazatok esetében)
dési potenciallal rendelkez6 dgazatok iranyaban.’® Egyes esetekben az arrugalmassag
a ciklikus kilengéseket sulyosbithatja. Ezekben az esetekben a tulzott egyenstulyhiany
megel6zéséhez mas politikédkra van sziikség.

Hozzaférhet bizonyitékok szerint az arak még nem eléggé rugalmasak az eurodve-
zeti tagallamok gazdasaga valamennyi agazataban. Példaul Dhyne et al. (2009) szerint
a szolgaltatasok arai kevésbé gyakran alkalmazkodnak, mint a feldolgozoipari termékek
arai. Ez a helyzet a kevésbé intenziv versennyel vagy a bérek koltségstruktaraban jat-
szott szerepével magyarazhato. Vermaulen et al. (2012) szerint az eurodvezetben a ter-
mel6i arvaltozasok észrevehetéen kisebbek, mint az Egyesiilt Allamok esetében. Jolle
és Meyermans (2018) empirikus vizsgalatai szerint az 1995-2017 kozotti idészakban
anemzetkdzi verseny altal erdsebben érintett piaci szektor (els6sorban a feldolgozoipar)
mutatja az arrugalmassag legkisebb szorasat a nominalis egységnyi munkakoltség val-
tozasaval szemben, a nagy valsag elott, illetve az utan egyarant.

3 Tovabbi tényezdk lehetnek az arszabalyozas, illetve a hozzaadottérték-ado.
3 Ha a gazdasagot allando sokk éri, 0j egyenstlyhoz elvezet6 atmenet sziikséges. Az a relativ arak val-
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3.2.3. Helyreallasi képesség

Alapveto jelentdségli a helyreallitasi képesség alakulasa. Valamely sokk utan a gazda-
novekedési potenciallal rendelkezd tevékenységekbe. (Ennek jelentdségét a legutobbi
pénziigyi és gazdasagi krizis utani kilabalas is megmutatta.) Az egységes piac e real-
lokéciot kiillonbdz6é mddokon befolydsolhatja. Egyrészt az igynevezett , keretfeltételek™
a hatarokon at javitjak az allokacios hatékonysagot. Az egyedi termékpiacok specifikus
jellemzdinek (tényezd inputok, kereslet és piaci struktura) is kdzvetlen hatdsa van a révid
tavu reallokaciora.

hatok. Egyrészt a vallalatok belépésére, ndvekedésre, hanyatlasara és megsziinésére
hatést gyakorl6 tényezok tartoznak azok koz¢. Masrészt a vallalati miikddés lizleti kor-
nyezetére hatast gyakorlé feltételek (az infrastruktiira mindsége, a beszerzési szabalyok
és a korrupcio).

Lényeges feltételt képeznek az 0j cégek piacra lépésének feltételei. A hozzaférhetd
adatok szerint az 1j vallalkozasok meginditasahoz sziikséges eljarasok hosszusaga
(a szilikséges napok szama) 2008 és 2016 kdzott szamos tagallamban jelentésen csok-
kent. (Leginkabb a kovetkezdkben: Spanyolorszag esetében 33, Litvania esetében 22,5,
Szlovakianal pedig 13 nappal mérséklddott.) Ugyanakkor a vallalkozas megkezdéséhez
sziikséges napok szdma jelenleg is Iényegesen eltér egyes tagallamok kozott: Maltan
28 napot, Ausztriaban 22 napot, Luxemburgban pedig 18,5 napot igényel. Ugyanez
az id6 Portugalia esetében 2,5 nap, Esztorszagban és Litvaniaban pedig 3,5 nap (WEF
Versenyképességi Adatbazis 2017).

Az lizleti kornyezet javitdsa nagymértékben megkonnyitette a vallalatok belépését
(EC 2017). E tekintetben az iizleti kdrnyezet az egységes piaci reformok révén maga-
ban foglalja — egyebek kozott — a befektetési akadalyok megsziintetését, a kdzigazgatas
mindségének emelését, a szabalyozas kiszamithatosaganak erdsitését, tovabba a mélyebb
¢s jobban integralt tékepiacok erdsitését. Ugyanakkor még mindig jelentds kiilonbségek
maradtak fenn az lizleti szabalyozas és a kdzigazgatas mindsége teriiletén (CANTON—
PeTRUCCI 2017).

Lényeges a hatékony és eredményes fizetésképtelenséget kezel6 rendszerek (insolvency
frameworks) miikddése, tovabba a vallalkozas Gjrainditasanak (ez az tigynevezett ,,maso-
dik esély”, second chance) lehetdsége a vallalkozok szamara az eréforrasok ujraren-
dezéséhez. A hatékony fizetésképtelenségi rendszerek kiilonosen erdsithetik a sokkok
utan a helyreallast. A startupok fellendiilhetnek, példaul amikor a tékejavak (példaul
az ingatlanok) a cs6dbe jutott vallalatoktol alacsony aron megszerezhetok (kiilonosen
csokkend iranyzat idészakaban), mikdzben az 11j vallalkozasok novelhetik a szolgalta-
tasokra és kozbiilsé termékekre iranyuld keresletet. Utobbi uj startupokat tamogathat.

Lényeges kiilonbségek tapasztalhatoak a fizetésképtelenség rendezéséhez sziikséges
id6 nagysagaban: az irorszagi fél évtdl a szlovakiai négy évig. A kudarcot vallo vallalatok
is er0s preferenciat mutatnak a vallalkozoi tevékenység irant. Ugyanakkor a vallalkozasi
tevékenységet gyakran a szabalyozasi keretrendszer komplexitasa korldtozza. Mindez

234



A Gazdasagi és Monetaris Unio rendszerének egyes sajatossagai

integralt megkozelitést igényel a szabalyozo rendszer javitasa, a vallalkozoi képességek
¢lethosszig tartd tanulds révén térténd erdsitése, tovabba a jo-, illetve a rosszhiszemii
vallalkozok rendszerszintii felismerése tekintetében. A masodik lehetdség kiemelkedd
feltétele a finanszirozashoz torténd hozzajutas (1asd Expert Group 2015; EC 2016).

A termelési tényezok széles korti hatékony reallokaciojat elémozditd szabalyozasi
mindség jol miikodo jogrendszert, hatékony kozigazgatast, a korrupcio alacsony fokat
(beleértve a kozbeszerzést), magas mindségli infrastruktarat és hatékony szellemitulaj-
don-jogi rendszert feltételez (lasd SONDERMANN 2016).%

A jelzett teriiletek reformjait nem egymastol fiiggetleniil sziikséges szemlélni.
Mindezekhez tovabbi pénzpiaci integracionak kell tarsulnia. Kiilonds tekintettel az 0j
vallalkozasok, illetve a kis- és kdzépvallalkozasok finanszirozasara, amelyeknek erds
az innovacios potencialjuk. A jol miikodoé pénzpiacok kiilondsen fontosak az eréforra-
sok reallokacidja és ujrarendezése tekintetében. A pénziigyi strlédasok pedig gatolhat-
jak — féképp kisvallalkozasok esetében — a reallokaciot. Mindez a bank- és tokepiaci unio
fejlesztésének, illetve a nem teljesitd hitelek aranya tovabbi csokkentésének az igényét
hazhatja ala.

A jol miikodo egységes piac jol miikddé munkapiacokat, szocialis és ellatorendszere-
ket kivan meg. Azok segithetnek az aktiv munkapiaci politikakkal egylitt a zavartalan,
fajdalommentes alkalmazkodashoz sziikséges, jol képzett munkaerd biztositdsaban.
Megfelel6 jatéktér sziikséges a foglalkoztatottak szocialis jogai tekintetében, ahogyan
azt a szocialis jogok europai pillére megkoveteli. Mindezek révén megakadalyozhato
a munkafeltételekben torténd verseny, amely alddshatna a szocialis kohéziot és az egy-
séges piac tovabbi mélyitésének jovobeni elfogadhatosagat. (A szocialis ddomping a tisz-
tességes versenyt és az eréforrasok hatékony allokaciojat asna ala.)

Agazatspecifikus feltételek is hozzajarulhatnak az eréforrasok reallokaciéjanak a hoz-
zaférhetdségéhez vagy akadalyozasahoz, befolyasolva a vallalatok belépési dontését
az érintett konkrét dgazatba. A reallokacios akadalyok gazdasagi hatasai az egyes aga-
zatokban természetesen a szektor nagysagatol és multiplikacios lehetoségektol fiigge-
nek. Az egységes piac mélyiilésének a halozati iparagak szamara sokk utan erds lehet
a gazdasagi helyreallast elémozdité potencialja, adottnak tekintve a becsiilt, viszonylag
erds sokszorozo hatast.*®

Az agazatspecifikus szabalyozasok monitorizalasa® a piaci strukttrat és a vallalati
magatartast befolyasold szektorspecifikus tényezok azonositasat segitheti. Az elobbiek
révén végzett attekintés szerint néhany agazat (igy a telekommunikacio és a légi koz-
lekedés) nyitott a verseny irant, nagyrészt az EU-ban elért, messze hato liberalizalas
eredményeképpen. Ugyanakkor a nyitottsag és a verseny mas agazatokban (példaul

"o

a szakmai szolgaltatdsokban) erdsitésre szorul (PELKMANS 2016).

37 SONDERMANN (2016) a keretfeltételek (példaul a jogrendszer hatékonysaga, a szabalyozo kornyezet
ereje, az adminisztrativ terhek mennyisége) rugalmassagra gyakorolt hatasait elemzi.

3% A vilag input-output adatbazisa alapjan az autonom beruhazasok e szektorokban novelik az aggregalt
kibocsatast, ami a kezdeti beruhazast kozel kétszerese folé emelheti.

¥ Az OECD a szakmai szolgaltatasok, a kiskereskedelem és a halozati iparagak esetében a szektoralis
szabalyozasokat kifejez6 indikatorok alkalmazasat ajanlja.
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3.3. A reziliencia jelentosége a Gazdasagi és Monetaris Unioban

A tagéllamok reziliens gazdasag iranyaban végbemend konvergencigja a GMU miikodésé-
nek kulcskérdése. A legutobbi évek tapasztalatai szerint egy vagy tobb eurddvezeti tagallam
reziliencigjanak hianya tobb csatorna révén nemcsak az érintett, hanem tovabbi tagalla-
mokra és az eurodvezet egészére is szignifikans és tartos hatast gyakorolhat. Alapvetd
kérdés: mely politikék képesek a reziliencia eldmozditasara? A valaszhoz mindenekeldtt
azonositast igényelnek a reziliencia monetaris unidban relevans tertiletei, tovabba atte-
kintenddk a tagallamok gazdasagai reziliencidjat érint6 tényezok €s politikak. Nem lenne
szerencsés az ,.egyetlen méret jo mindenkire” (one size fitts all) megkdzelités. Az eurdo-
vezeti tagallamok kozott a gazdasagi reziliencia tekintetében jelentds kiilonbségek allnak
fenn. Kovetkezésképpen széles tér sziikséges az orszagspecifikus szakpolitikai megoldasok
kialakitasdhoz és a legjobb gyakorlatok megosztasahoz.

A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag vildgosan megmutatta az eurodvezet sebezhe-
toségét. A tagallamok sokkabszorpcids, illetve alkalmazkodasi képességének hianyossagai
szembetlindk voltak. A visszaesés mértéke a korlatozott sokkabszorpcios kapacitas, illetve
a fizetési mérleg problémak és az ingatlanpiaci buborékokkal 6sszefiiggd problémak alap-
jan alakult. Jelentds és komplex sokk utan nagy és tartos kibocsatascsokkenés kovetkezett
be. A kialakuld egyensulyhidnyok kezelése hatranyos hatdst gyakorolt az allamadossa-
gok alakulasara. Mindez az allam és a bankok kozdtti visszacsatolasi hurkon keresztiil
tovagylrlizd hatdsokat eredményezett a tagallamok kozott. E folyamatok az eurdovezet
egészének stabilitasat veszélyeztették. A tagallamok kozott tobb dimenziot tekintve is
divergencia-idészak kezdodott.

A valsag a GMU-ban a gazdasagi reziliencia erdsitésének igényét allitotta kozéppontba.
A reziliens gazdasagi struktirdk megakadalyozhatjak, hogy a gazdasagi sokkok szignifi-
kans és tartds hatast gyakoroljanak a jovedelmi és foglalkoztatasi szintekre. Mindezek
révén csokkenthetik a gazdasagi hullamzast.*°

A reziliens gazdasagi strukturak megakadalyozzak, hogy a gazdasagi sokkok szignifi-
kans és tartos hatast gyakoroljanak a jovedelmi és foglalkoztatasi szintre. Ezen a moédon
képesek a gazdasagi ingadozas hatasanak mérséklésére. Mindez kiilondsen fontos valamely
monetaris unidban. Annak rendszerében a szignifikdns gazdasagi események hatdsainak
a kezelésére alkalmas gazdasagpolitikai eszkozok korlatozottan allnak rendelkezésre.
Az egyes tagallamok kozott az inflacios kiillonbségek a redlkamat-kiillonbségeket fokoz-
hatjak. E differencidk a gazdasagi fellendiilés tulfiitése révén megndvelhetik a sokkokat.

A reziliens gazdasagok képesek a veszélyes sebezhetdségek elkeriilésére. Hatékonyab-
ban tudjak kezelni a sokkokat. Mindez hozzajarulhat a fenntarthatatlan fellendiilések meg-
elézéséhez és a recesszid mélységének csokkentéséhez. Mindezek révén hatékony mddon

40 A reziliencia problémakore az elmult években jelent6s figyelmet valtott ki. A G20 német elndksége
reflexios folyamatot inditott el, s ,,reziliencia elvek” egyiittes koncepciodjat dolgozta ki. Az OECD is jelentds
munkat végzett e téren az elmult években. Az OECD elemzései szerint a sokkok tartéosabbnak bizonyultak
a merev termék- és munkapiacokat fenntartd orszagokban (DuvaAL—VOGEL 2008; CALDERA-SANCHEZ —
SERRES—HERNANSEN—ROHN 2016; SUTHERLAN—HOELLEN 2014).
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mérsékelheti a legutobbi pénziigyi és gazdasagi krizis soran az eurddvezetben is tapasztalt
erds tovagytiriizéseket.

A gazdasagi reziliencia a GMU rendszerében a (ciklikus, real vagy szocialis) kon-
vergencia szilikséges, de nem elégséges feltétele. A reziliencia révén az érintett orszagok
csak viszonylag rovid ideig siillyednek recesszioba, s hosszabb tavon potencialis palyajuk
mentén tovabb névekednek (12. abra). A realkonvergencia ezért rovid tdvon a gazdasagok
reziliencidjatol €s alkalmazkodoképességétol fiigg. Kozéptavon €s hosszli tdvon a ndveke-
dést meghatarozo tényezok (munka, fizikai és emberi toke stb.) a dontdk. Minél kevésbé
szakitjak meg a trend novekedést sokkok, annal gyorsabban novekednek €s zarkoznak
fel a gazdasagi partnereikhez. E konvergenciafolyamat fenntarthatosaganak fontos felté-
tele a szocialisan elfogadhat6 jovedelemeloszlas.

A reziliencia erdsiti a ciklikus konvergenciat és az egységes monetaris politika haté-
konysagat. A fenntarthatatlan fellendiilések és az azokat kovetd mély, tartos recessziok
megakadalyozasa segitheti a tagallamokban az iizleti ciklusok szinkronizalasat. Az egysé-
ges monetaris politika a monetaris unioban kevésbé hatékony, ha a tagallamok a gazdasagi
ciklus kiilonbo6z6 szakaszaiban helyezkednek el, vagy — 0sszefliggésben egyes tagallamok
korlatozobb magatartasaval — szignifikansan eltér6 inflacios ratakat tapasztalnak. Az tizleti
ciklus az eurd6vezetben novekvé mértékben szinkronizaltta valt. Az egyes tagallamok
a politikai konvergencia és a kereskedelmi integracié kovetkeztében a korabbinal gyak-
rabban helyezkednek el a ciklus azonos szakaszaban. Az iizleti ciklus amplitidoja eltér
a tagallamok ko6zott. Egyes tagallamok a krizist megel6zden erds fellendiilést tapasztaltak,
amelyet utobb mély recesszio kovetett.

A reziliens gazdasagok kedvezébb hosszl tava novekedési teljesitményre képesek.
A kell§ rezilienciaval nem rendelkezd tagallamok tartésan kedvezoétlen iranyzatokkal
szembeslilhetnek a hosszu tava novekedés és a tarsadalmi kohézié teriiletén egyarant.
Az eurdovezetben a realkonvergencia legutobbi években tapasztalt hianya egyértelmiien
jelezheti: a kialakulo hatasok nemcsak az egyes tagallamokon beliili, hanem az eur66vezeti
tagallamok k6zotti konvergencia tekintetében is lényegesek. A reziliens gazdasagi struk-
turak hozzajarulhatnak a mély recessziok szocidlis kovetkezményeinek mérsékeléséhez.
A hatékony munka- és termékpiacok pozitiv foglalkoztatasi hatasai és az aktiv munkapiaci
politikdk kombindcidja, 0j lehetdségek, példaul az élethosszig tarto tanulas és a hatékony
szocialis biztonsagi halo lehetdsége, egyarant pozitiv szocialis eredményeket segithetnek
eld.

3.4. A reziliencia tényezdi és a relevans politikak

A gazdasagi reziliencia harom dimenzidban (sebezhetdség, abszorpcid, helyreallas) torténd
értelmezése segitséget nyujthat a hatast gyakorlo tényezok, illetve lehetséges tdmogato
politikai teriiletek azonositasara (GiupiCE—HANsON 2018). A sebezhet6ség minimaliza-
lasa érdekében a sokkoknak torténd kitettséget mérsékld preventiv politikak sziikségesek.
Azok az elmult években jelent6s figyelmet kaptak a makrogazdasagi egyensulyhiany-
eljaras (Macroeconomic Inbalance Procedure — MIP) és az EU fiskalis szabalyai preventiv

237



Halmai Péter

aga esetében. Az abszorpci6 javitasahoz a sokkok hatdsat minimalizalé azonnali reakcio
sziikséges (az allam, a pénziigyi és a nem pénziigyi dgazatok révén). Alahuzast igényelnek
az automatikus stabilizatorok és a fogyasztas megtakaritasok, illetve hitelfelvétel révén
torténd kisimitasa. Lényegesek tovabba az alkalmazkodast vagy a reallokacios folyamato-
kat tartosabb tipust sokkok esetében elémozdito politikak. A legutobb emlitett folyamatok
azonban hosszabb ideig tartanak, s nagymértékben az érintett tagallamok intézményi
strukturajara tdmaszkodnak.

Az 1.tablazat a gazdasagi rezilienciat annak harom f6 dimenzidjaban helyezi el, a befo-
lyéasolo pénz-, termék- és munkapiaci, illetve a kdzszektoron beliili feltételekkel egyiitt.

1. tablazat: Gazdasagi reziliencia annak harom f6 dimenzidjaban

Sebezhetéség Abszorpcio Helyreallas
Pénziigyi Meérlegalkalmazkodas és kocka- Jol miikodé monetaris transz- Az életképes bankok hatékony
szektor zatvallalas misszié megmentése
Haztartasok adossaga, jelzalog- Egészséges bankagazat, ami Eljaras a nem teljesit6 hitelek
hitele lehetéveé teszi a haztartasok (NPL-ek) gyors leépitésére
Vallalati adossag ¢és vallalatok szamara a jovede-
Bank — allam kozotti rossz lem kisimitasat
visszacsatolas kezelése Mély, a diverzifikacio és a tulaj-

donosi kockazatmegosztas
lehetdségét nyujto tékepiacok

Termék- A gazdasag diverzifikacidja Arrugalmassag Uzleti szabalyozas
piacok / Jol miikodo belsé piac, ahol Verseny — bels6 piac
tizleti kor- a vallalatok diverzifikalhat- Inszolvenciaeljaras
nyezet jak a kockazatot (pl. az export  Jogszolgaltatas
novelésével, ha a hazai kereslet
gyengiil)
Munkaer6- Reagald bérek Jol miikodo (szerzédéses) alku
piac Jol miikodo (szerzddéses) alku-  mechanizmus
mechanizmusok Emberi téke

Rugalmas munkaid6 rendszerek A munka reallokacioja a ter-
melékenyebb vallalatokhoz,
agazatokhoz, amelyek lehet6leg
aktiv munkapiaci politikat

tamogatnak —
Munkaerd-mobilitas / nyugdij
hordozhatésaga jogok
Kozszektor  Allamadéssag és szolvencia Megfelel6 automatikus stabili- ~ Novekedésbarat kozkiadasok
kockazat zatorok, koltségvetési mozgastér a ciklus soran
A kozpénzigyek hosszu tavi azok alkalmazasahoz
fenntarthatosaga Fenntarthato és jol célzott szoci-
alis biztonsagi rendszerek
Adozas Adoéssagtorzulas az adozta- Kiilonbségek és komplexitasok ~ Munkakinalat-barat adorendszer
tasban vallalati és a haztartasi a vallalati ad6zasban bonyo-
adossagnak kedvez6 adosaja- lultta teszik a vallalatok szamara
tossagok a kockazatok diverzifikalasat
Adovaltozasok bevezetése hatarokon ativeld tevékenységek
a haztartasok magas ingatlan- soran

piaci hitelfelvételi szintje
csokkentése érdekében

Forras: a szerz0 szerkesztése
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A sebezhetoseg mérséklésének alapvetd feltétele — a sokkoknak torténd kitettség csok-
kentése. A tagallamok szamos hazai és kiilsé sokkal szembesiilhetnek. Azokra gyakran
nem tudnak kozvetleniil befolyast gyakorolni. E kiilonféle sokkok az érintett tagallamokra
kiilonféle csatornak révén hatnak. Ideiglenes ¢és allando sokkok, kinalati és keresleti sok-
kok, politikai sokkok kiilonboztethetok meg. Azok kiilonféle moédokon fejtenek ki hatést
az egyes tagallamokra. Kozvetett modon, bizalmi hatasok révén is befolyast gyakorolhat-
nak. Valamely tagéallam kitettsége a politikak és a gazdasagi struktarak fejlédése szerint
valtozhat. Példaul valamely, az energiafelhasznalas hatékonysaga teriiletén gyengén telje-
sit0 tagallam kibocsatasanak magas az energiaigényessége, az nagymértékben a kiilfoldi
energiaimporttol fiigg. Erésen kitett a globalis energiaarak valtozasanak. (Utobbi rovid
id0 alatt is nagyon Iényeges mértékii lehet.) A sebezhet6ség kiilonbozé tényezoi gyakran
egymasra is hatnak, és felhalmozddhatnak. Mindez megnoveli annak a valdszinliségét,
hogy a kozos sokk a sebezhetobb tagallamra jéval keményebben gyakorol hatast.

A krizis kiilonosképpen a pénziigyi sokkoknak torténd kitettségre vilagitott ra.
A kamatlab hirtelen valtozasanak vagy az eszkozarak valtozasanak erételjes gazdasagi
hatésai lehetnek. Az eladosodott tagallamok esetében nagy a piaci kamatlabak valtozasa-
nak a hatasa. Mindez a fenntarthatosagi kockazatokat alapvetden érinti. A tulnyomorészt
rovid tavu hitelek és a rugalmas kamatlabak jobban kitettek a rovid tava valtozasoknak.
Mikroprudencialis feliigyelet, illetve makroprudencialis eszkdzok alkalmazasa korlatoz-
hatjak a pénziigyi sebezhetdséget. Prudencialis intézkedések csokkenthetik a divergalo
labak kialakuldsanak kockazatat. Az adossagtorzitas a vallalati adoztatasban és a ,.tax
breaks” a jelzaloghitelezésben a kamat levonhatdsaga miatt hozzajarulhat az adossagok
felhalmozodasahoz a vallalati és a haztartasi szektorban. A kozpénziigyek (beleértve
anyugdij- és egészségiigyi finanszirozas) fenntarthatdosaganak javitasa nagy jelentdségii
az allami szektor egyensulyat fenyegetd kockazatok mérséklésében.

A visszaesés azonnali hatasainak elnyelése az abszorpcios kapacitastol fligg. A pénz-
piacok a tokepiaci kockazatmegosztas, illetve a fogyasztas és a termelés hitelnyujtas
utjan torténd kisimitdasa revén képesek a sokk hatasainak tompitasara. A 18. abra szerint
az orszagok kozotti tulajdonmegoszlas (equity holding) és a hitelpiacok révén torténd
sokkabszorpci6 az eurd6vezetben alacsonyabb, mint az Egyesiilt Allamokban (EC 2016).
A gyenge bankszektor prociklikus hitelszlikiiléshez vezethet a visszaesés idoszakaban
(19. abra). Az egészséges, a kdzos eurdovezeti sokkok hatékony abszorpciodjara képes
pénziigyi szektor a monetaris politika transzmisszidjanak fontos tényezdje. Az egész-
séges pénziigyi rendszer — a kamatok és a likviditasra vonatkozo6 eldirasok valtoztatasa
révén — hatékonyan kezelheti az eurdovezetre altalanosan kiterjedé sokkokat. Eppen
ezért, fontos, hogy megteremtddjon a jol tokésitett bankszektor kiépiilésének lehetdsége.
A bankszektor mellett a tékepiac, elsdsorban a szélesebb korti részvényfinanszirozas is
ndvelheti a rezilienciat.

41 Példaul talzott beruhazas az épitdiparban.
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18. abra: Kockazatmegosztas
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19. abra: Prociklikus hitelmegszoritas

1. ,,Csucsbol ahullamvolgybe” hanyatlas: a 2007. vagy a 2008. évi real-GDP maximalis szintje és a 2009. évi
szintje kozotti szazalékos kiilonbség.

2. A hitel GDP-hez viszonyitott aranya: nem konszolidalt maganszektor hitelallomanyanak valtozasa.

3. 4 hitelallomany csokkenése a GDP aranyaban magasabb volt a legutobbi valsag iddszakaban nagyobb
GDP-csokkenést elszenvedd tagallamok esetében.

Forras: AMECO-, EUROSTAT-adatok
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A hatérokon ativeld részvénytulajdonlas az eurddvezetben viszonylag kicsi, &m a krizis
idészakaban nem csokkent (VALIANTE 2016). A tékepiaci unio 1étrehozasat célzé intéz-
kedések prioritast képeznek. Azok hozzajarulhatnak, hogy az életképes vallalkozasok
megoOrizzék a recesszios idoszakban a finanszirozashoz torténd hozzaférésiiket, €s erd-
sitsék a sokkok abszorpciojat a pénziigyi eszkdzok hatarokat ativeld tulajdonlasa révén.

A jol mikddd munkapiaci intézmények mérsékelhetik a foglalkoztatasi sokkok hatasat.
Fontosak a versenyképesség érvényesiilése tekintetében is. A sokkal szembeni bértehetet-
lenség a munkanélkiiliség erdteljesebb ndvekedését okozhatja (BAKKER 2015). A sokkok
hatasait tompit6 intézmények kozott kiemelést igényelnek a rugalmasmunkaidd-rend-
szerek és a rugalmas bérmegallapité mechanizmusok. Azok a foglalkoztatasra gyakorolt
hatas mérséklésére képesek. A rugalmasmunkaidé-rendszerek segitették az eurddvezeti
vallalatok alkalmazkodasat és tulélését. Segitséget nyujtottak szakmunkasaik megtar-
tasahoz a nagy recesszio kezdetén (BALLAER—GEHRKE—LECHTHALER—MERKEL 2016).

Az arak zavartalan alkalmazkodasa fontos a versenyképesség alkalmazkodasanak
elémozditasaban, annak biztositasahoz, hogy a munkakdltségek valtozasa megjelenik
a fogyasztoi arak alkalmazkodasaban (ECB 2016). Az arrugalmassag az eurodvezetben
alacsonyabb, mint az Egyesiilt Allamokban. Kiilonosképpen az arak szabalyozasa ese-
tében (DHYNE—KONIECZNY—RUMLER—SEVESTRE 2009; ALVAREZ et al. 2005). A gyors
arreakciok kiilondsen fontosak az inflacios kiilonbségek megakadalyozasa tekintetében.
E differenciak a redlkamatlabra gyakorolt hatasaik miatt megnévelik a sokkok hatasat.*?
A hatéron ativelo tevékenységek akadalyai — igy az addzas kiilonbségei vagy bonyolult-
gazdasagok sokkjai iranti kitettségiiket.

Végiil a kormanyzatok a sokkabszorpcidhoz az automatikus stabilizatorok révén
is hozz4jarulnak. Az automatikus stabilizator optimalis miikodéséhez a koltségvetési
kiadasoknak megfelelé mértékben érzékenynek kell lennilik a gazdasagi ciklusra. Jol
célzottnak kell lenniiik a sokkok altal leginkabb érintettek szamara. A 20. abra sze-
rint a koltségvetési rugalmassag az egyes tagallamok kozott eltérd. Az automatikus
stabilizatorok hatékonysaga az egyes tagallamok kozott eltérd. A kisebb koltségvetési
rugalmassaggal jellemezhet0 tagallamok is képesek stabilizalni gazdasagukat. E mecha-
nizmusok hatékony, a jovedelemveszteséget mérséklo, egyuttal a keresletet taimogatod
munkanélkiilisegély-rendszerekkel, valamint a fellendiilési idoszakban feltéltendd
pufferek beépitésével tovabb javithatok. Eletképes szocialis biztonsagi rendszerekhez
is beépitett pufferek sziikségesek. Azok révén képesek elnyelni a varatlan sokkokat.
Rugalmatlan kiadasokat tartalmazé koltségvetés a sokkabszorpcidban nagyobb teret
enged a politikai tevékenységnek.

4 A sokkokra torténd erds, rugalmas reakcio kulcsfontossagu a Walter-féle kritika meghaladasahoz
(EC 2008), a hataron ativeld tevékenységek akadalyainak mérsékléséhez.
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20. abra: A kéltségvetési egyenleg félrugalmassaga
Megjegyzés: Akoltségvetési egyenlegek rugalmassaga tagallamonként valtozik, ami befolyasolja az auto-
matikus stabilizaciot
Forrdas: MOURRE—ASTARITA—PRINCEN 2014

A gyors kilabalas ¢és helyreallas eldfeltétele az er6forrasok reallokacidja. A versenyt
er6sitd ¢és iizletbarat kornyezetet nyujtd termékpiaci intézmények teszik lehetéveé 1;
aktorok gyors belépését és a nem hatékony vallalatok kilépését. Ezek az intézmények
fontosak a reallokécid erdsitésében a kilabalasi folyamat soran. Szdmos cikk szerint
a termékpiaci szabalyozasok €s a rugalmatlan gazdasagi intézmények csokkenteni képe-
sek a sokkokkal szembeni rugalmassagot (PELKMANS—MONTOYA—MARAVALLE 2008;
CaNovA—CoUTINHO—KONTOLEMIS 2012; SONDERMANN 2016). E munkak kovetkezte-
tései relevansak az eurdovezet gazdasagai szamara. A kevésbé korlatozo termékpiaci
szabalyozast, jo iizleti klimat fenntartd tagallamok normalis esetben erdsebb helyreallast
tapasztalnak (KYOBE—PELKMANS—ACEDO—MARVALLE 2008; IMF 2017). A piacralépés
és a verseny hidnya a gazdasagi fellendiilés idején védi a profitrést. Ezaltal egyenstulyhi-
(PrRAET 2014). Szamos intézkedés szolgalja a belépés konnyitését €s az 1j vallalatok
boviilését. Erdsiteni kivanjak a kozigazgatas mindségét €s korlatozni az agazati szaba-
lyozast. (Példaul a kiskereskedelmi szabalyozast vagy a szabalyozott foglalkozasokat.)
A hatékony jogrendszer az iizleti dinamikat tamogatja, elémozditva a szerzddések tel-
jesitését, illetve a hatékony inszolvenciarendszerek kiépitését. Utobbiak lehetévé teszik
az ¢életképtelen vallalatok megszlinését €s az eréforrasok gyors piaci atcsoportositasat.

A munkapiaci alkalmazkodas is 1ényeges a munkavallalok 0 lehetdségekhez torténd
zavartalan atsegitése tekintetében. A tilzottan védett munkapiaccal rendelkez6 tagalla-
mok a foglalkoztatasi szintek lassabb helyreallasat tapasztalhatjak (ECB 2015). A korla-
toz6 foglalkoztatottvédelmi szabalyok novelik a felmondasi koltségeket, akadalyozhatjak
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a hatékonyabb vallalatokat az Gj munkavallalok felvételében. Ez munkapiaci dualiz-
mushoz vezethet. Tobbszordsen negativ kovetkezményekkel, beleértve az emberi téke
felhalmozasara iranyuld 0sztonzést. A rugalmas foglalkoztatottvédelmi szabalyok meg-
konnyitik a foglalkoztatottaknak torténd felmondast rossz kilatasok esetén, s magasabb
mindségil szerzodéseket nylijtanak mindenki szamara fellendiilés esetén. Mindezt meg-
feleld szocialis biztonsagi haloval és aktiv munkapiaci politikaval sziikséges kiegésziteni.
A rugalmasabb konstrukciok a termelékenyebb tevékenységek korében 1j lehetdségek
megragadasat mozdithatjak eld. A munkamobilitds a GMU-ban az alkalmazkodas rele-
vans, novekvo fontossagli csatornaja (ARPAIA—KISS—PALVOLGYI-TURRINI 2016). A tar-
sadalombiztositasi ellatasok mobilitasa elémozdithatja a munka mobilitasat. Az oktatas
¢s a tovabbképzes is fontos szerepet toltenek be a munka reallokacios folyamataban.

A pénzpiacok szignifikans szerepet jatszhatnak a helyredllds tamogatasaban. A finan-
szirozas hozzaférését biztosithatjak a legtermelékenyebb és pénziigyileg életképes val-
lalatok szdmara a reallokacios folyamatban. A magas allamadossag és a maganadossagi
szintek nemcsak sebezhetdséget jelentenek, hanem altalaban alacsonyabb {itemt hely-
reallassal jarnak egyiitt. A nem teljesitd hitelek helyzetének gyors rendezése forrasokat
szabadithat fel termelékeny célokra. A diverzifikalt pénziigyi kdrnyezet, beleértve a fejlett
kotvénypiacokat és a vallalkozoi tokeberuhazokat, a dinamikus vallalatok finanszirozasat
¢és novekedését tamogatja.

A gazdasagi helyreallas eldmozditasahoz a kormanyzatoknak el kell keriilnitiik vissza-
esés esetén a termelékeny kapacitasok elvesztését. A novekedésbarat kozkiadasok, kdzot-
tiik az allami beruhazasok ¢és az aktiv munkapiaci politikak meg6rizenddk a ciklus soran.
A kiadasok attekintése és feliilvizsgalata eldsegitheti a hatékony allokaciot és a noveke-
désbarat koltségvetési dontéseket.

A GMU miikodése tekintetében nagy jelent6ségli gazdasagi rezilienciara szdmos
tényezo gyakorol hatast. A jovobeli reformok szamos prioritast €lvezd politikdja azonosit-
hat6. Azok folyamatos figyelmet és a reziliencia harom alapdimenzidja mentén mélyebb
elemzést igényelnek. E prioritasok mentén elérehaladva: csokkentik az eur6dvezet
sebezhetdségét a sokkokkal szemben, novelik a sokkok abszorpcidjat az eurddvezetben,
¢és megerdsitik az eurodvezeti gazdasagok sokkokbol torténd helyreallasanak képessé-
gét. Alaposabb elemzés sziikséges az e reformok alkalmazédsahoz sziikséges specifikus
politikak ¢€s jogi tevékenységek azonositasahoz.

3.5. Reziliensebb GMU felé

Bizonyos mértékili gazdasagi kiilonbség a monetaris unio alkotorészei kdzott nem keriil-
het6 el. Ugyanakkor a nagy és tartds kiilonbségek komoly problémakhoz vezethetnek:
* az egységes monetaris politika hatékonysaga lecsokkenhet, kiilonosképpen, ha
a monetaris politika a nulla kozeli als6 kamatlabbal szembesiil;
* andvekedési struktira tartos eltérései alakulhatnak ki;
* mas orszagokba iranyul6 tovagyuriizések alakulhatnak ki,
* mindez alddshatja az emberek GMU-ba vetett bizalmat.
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A GMU-tagok kozotti konvergencia a rendszer alapvetd miikodési feltétele. Az optimalis
valutadvezet elmélete ebben természetes kiinduldpontot képez. Alapvetd kritériumo-
kat azonosit, mint az optimdlis valutaunié meghataroz6 tényezdit: a partikularis bér-
¢és arrugalmassag, a régiok kozotti munkamobilitas, a gazdasagi nyitottsag, a fiskalis,
illetve a pénziigyi integracio. Minél mélyebb az integracio és a reziliencia e kritériumok
tekintetében, annal gyorsabb és zavartalanabb az alkalmazkodas a szimmetrikus, illetve
aszimmetrikus sokkok esetén, s optimalisabb a valutaunid. A valutaunié tagjai kozotti
iizleti ciklusok szinkronizacidja fontos indikatort képeznek az optimalis valutadvezet
kritériumai teljesitése tekintetében.

Alapveto a nominalis konvergenciakritériumok teljesitése. Az egységes valuta meg-
teremtése folyamatanak kezdetén hatarozottan meriilt fel a kérdés: vajon teljesiilnek-e
az optimalis valutadvezet kritériumai a tagallamokban (példaul BEaN 1992; FELDSTEIN
1997)? Szamos megkozelités e kritériumok ,,endogén” jellegét feltételezte (példaul
EMERSON—GROS—ITALIANER 1992; FRANKEL—ROSE 1998; DE GRAUWE — MONGELLI 2005).
Utobbi feltételezés szerint a GMU-részvétel a kereskedelmi integracio mélyiilését vonja
maga utan. A mélyiild integracio folyamataban a kritériumok utobb, az eurd beveze-
tése utan is teljesithetok. Feltételezték tovabba: a nemzeti valutaarfolyam elveszitése
a tagallamok gazdasagi rugalmassaganak erdsitését célzo strukturalis reformfolyamatot
kényszerit ki (CALMFORS 1998).

A GMU kezdeti éveinek empirikus tényei az endogenitasi hipotézist igazoltak.
(EC 2008; BOWER—GUILLEMINEAU 2006). A nagy recesszio és a lassu helyreallas ismét
tartds kiilonbségeket eredményezett az egyes eurddvezeti tagallamok kozott. Azok ere-
dete azonban megeldzte a krizis kezdetét (CRESPO-CUARESMA — FERNANDEZ-AMADORE
2013; RusCHER 2015; MOHL—WALSsH 2015).

A GMU konvergenciatrendjei legaldbb két szakaszra oszthatok (Buti—Turini 2015).
A maastrichti konvergenciakritériumok teljesitése nominalis konvergenciafolyamatot
eredményezett. A GMU felé haladva az inflacios ratak kiilonbségei az érintett allamok
kozott sziikiiltek. A nomindlis kamatlabak ugyancsak jelentés mértékben sziikiiltek.
Utobbi folyamatot az inflacios ratak konvergencidja is eldomozditotta. Egyidejlileg csok-
kent az arfolyamkockazat és a kormanyzati deficit, s er6sddott a pénz- és kdtvénypiacok
integracioja. E pozitiv fejlemények ellenére az eurdovezeti tagallamok allamaddssaganak
az ardnya magas maradt.

Ugyanakkor a GMU elsd évtizede nem vezetett az egy fore jutd jovedelem fenn-
tarthat6 konvergenciajahoz, illetve az tlizleti ciklusok magas foku szinkronizaciojahoz
(3. és 21. abra). Az j tagallamok figyelembevételével az egy fore jutd jovedelem kon-
vergenciaja kimutathato.®

“ Egyes szerzOk az 0j tagallamok erételjesebb realkonvergencidjat a gazdasagi integracid sze-
gényebb tagallamok szdmara nagyobb pozitiv hatdsaval magyaraztak (CRESPO-CUARESMA —
RITZBERGER-GRUNWALD — SIGONER 2008).
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21. abra: Ciklikus szoras, eurodvezet (a ciklikus GDP-osszetevok sztenderd szordasa)

Megjegyzés: Eurddvezet 13: Eurdovezet 17, kivéve Ciprus, Gordgorszag, frorszag és Luxemburg. Eurdd-
vezet 17: Eurdovezet 19, kivéve Malta és Szlovakia

Forras: MOURRE—ASTARITA—PRINCEN 2014

A fenti folyamatok szamos tényezdre vonatkoznak (BaLta 2015; ECB 2015). A centrum-
bdl jelentds toke aramlott a perifériaba, kovetve az arfolyamkockazat €s fizetésképtelenség
valosziniisége csokkenését. Am a beruhazas a periférian jellemzéen a kiilkereskedelmi
forgalomba nem keriil6 termékek és szolgaltatasok teriileteire irdnyult. Fenntarthatat-
lan novekedést eredményezett példaul Spanyolorszag és frorszag ingatlanszektoraban.
Szamos tagallam az eurodvezetbe bekeriilve nem vette figyelembe a strukturalis refor-
mok megvalositasanak sziikségességét a kulcsfontossagu teriileteken, mindenekel6tt
a termék- és munkapiaci politikakban. A termékpiaci reformok bizonyos elérehaladésa
mellett el6bbiek miatt a gazdasagi strukturak konvergenciaja korlatozott és tokéletlen
volt (14. abra).

A pénziigyi krizis felszinre hozta a GMU els6 évtizedében felgytilt egyensulyhianyo-
kat. Az Egyesiilt Allamok ingatlanigazatabol szarmazé massziv sokk 2008-ban globalis
fertdzéshez vezetett. Kdvetkezményeként az eurdpai gazdasag a masodik vildghaboru
Ota legsulyosabb recesszidjat* élte at.

A valsag kitorését koveto elsé évek mérheté nominalis divergencidhoz vezettek. A toke
a perifériardl a biztonsagosnak tiind centrum felé aramlott. E mozgas a kamatlabak
eroteljes divergenciajaval jart egyiitt. A kormanyzati deficitek, illetve az allamaddssag
aranya tekintetében is erdteljes volt a divergencia, a jelent6s fiskalis 0sztdnzés, illetve
egyes eurodvezeti tagallamok bevételei 6sszeomlasanak hatasara.

4 A kotet kiadoi munkai végs6 szakaszaban kitort koronavirus-jarvany ugyancsak rendkiviil sulyos,
a2008-2009. évi ,,Nagy Recessziot” akar meg is halado visszaeséssel fenyeget.
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Az optimalis valutadvezeti kritériumok logikéjaval 6sszhangban a kevésbé reziliens
gazdasagi strukturaval rendelkezo tagallamok esetében kiilondsen erds negativ iranyza-
tok mutatkoztak a krizis és a lomha kilabalas id6szakaban egyarant (MOHL—WALSH 2015).
A rugalmatlan gazdasagi struktirat a széles korben alkalmazott termék- és munkapiaci
indikatorok egyértelmiien jelezték.

Szamos tagallam a krizis utani idészakban a gazdasagi reziliencia erésitése, a leg-
kiilonbozdbb merevségek legydzése érdekében strukturalis reformokat alkalmazott.
E reformok bizonyithat6 pozitiv hatdsai ellenére sok tagallam esetében az eldrehaladas
lasst maradt. A gazdasagi struktirakban lényeges kiilonbségek maradtak fenn.

A reformokat szamos tényez0 lassithatja, példaul politikai ciklusok, a valasztasok
kozeledése. A politikusok altalaban még a kockazatos és bonyolult reformok vitaitdl is
huzdédoznak. A jaradékkeresd magatartas €s a szerzett jogok védelme is akadalyozza
a reformokat. A strukturalis reformok disztribucids hatdsai sem hagyhatdk figyelmen
kiviil. A reformok az érintett népesség egészének jelentds elonyoket nyjthatnak. Ugyan-
akkor Iényeges veszteségekkel jarhatnak a kordbban privilegizalt csoportok esetében.

A strukturalis reform befejezetlen ligye a nagy tizleti ciklus divergencia alapvetd oka
az eurodvezeti adossagvalsagot kovetden.* Elobbieken kiviil a kilabalo gazdasagok ese-
tében az Onelégliltség és a reformfaradtsag is kiemelést igényelnek (Buti—PapoAN 2013).

A rezilienciat er6sitd politikak (példaul a munka- és termékpiacok deregulacidja)
egyuttal az innovaciot €s az innovacio diffuziojat is erésitik. Mindezek révén a gazdasag
hosszl tava novekedési kilatasait novelik.

A reziliens gazdasagi struktarak a GMU zavartalan mitkodésének elofeltételét képe-
zik. A legutobbi pénziigyi krizis egyértelmiien jelezte: szamos eurddvezeti tagallam
gazdasagi struktiraja alkalmatlan a masodik vilaghaboru 6ta legmélyebb krizis keze-
1ésére. E legutobbi recesszid igen jelentds orszagok kozotti tovagytriizéseket okozott,
megkérddjelezve az eurdovezet életképességét.

A reziliens gazdasdgi strukturdk (SANCHEZ—R ASMUSSEN—ROHN 2015) 1ényege a kovet-
kezd. A tagallamok sokkokkal szembeni sebezhetdsége alacsony, ugyanakkor magas foku
rugalmassaggal rendelkeznek a gazdasagi sokkokhoz torténd alkalmazkodas tekintetében
(12. abra). A sebezhetoség alapvetden valamely sokk vonzasanak valdsziniiségeként
értelmezhetd. A kiigazitd kapacitas a gazdasagi sokkok nagysagara €s tartéssagara vonat-
kozik. Tovabba a kiigazodas altal érintett hatdsok enyhitése, az 11j allast keresok szdma,
illetve a képességek alkalmazkodéasanak kényszere igényelnek figyelmet.

A sokkokkal szembeni sebezhetéségek csokkentése. A krizist megel6z6 évtizedben
szamos eurodvezeti tagallam nagy fiskalis ¢és (belsd, illetve kiils6) makrogazdasagi egyen-
sulyhianyt halmozott fel. Ez részben szamos orszagspecifikus tényezével magyarazhato.
A termelési kapacitdsokhoz képest tulzott kereslettel, tulzottan optimista novekedési
varakozasokkal, tulzott hitelnytjtassal s a fiskalis szigor hianyaval egyes tagallamokban.
Az egyensulyhianyok néhany tagallamot még inkabb sebezhetdve tettek a sokkokkal
szemben. Ugyanakkor specifikus eurédvezeti sebezhetdségek is szerepet jatszottak.

4 Azon tilmenden a mérlegalkalmazkodas a magan- és a kozszektorban, illetve a makrogazdasagi egyen-
sulyhianyok felhalmozodasa az iizleti ciklus divergencia alapvetd tényez6i (BALTA 2015).
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A GMU intézményi elrendezésének tervezési hibai vilagossa valtak. Mindenekel6tt
a pénziigyi feliigyeleti és dontési rendszer hianya, a valsagkezel6 mechanizmusok hia-
nya, tovabba a makrogazdasagi egyenstlyhianyok monitor-, illetve kiigazitasi rendsze-
rének hianya igényel kiemelést. E sebezhetdségek kovetkeztében a pénziigyi krizisbol
ered6 — aszimmetrikus vagy kdzos — sokkok aszimmetrikussa (orszagspecifikussa) val-
nak. Alapvet6 a hibas politikak azonositasa és a sebezhetdségre gyakorolt kedvezotlen
hatasaik minimalizaldsa. A 2013-ban elinditott makrogazdasagi egyensulyhiany eljaras
alapvetd célja éppen az artalmas makrogazdasagi egyensulyhianyok kialakulasanak
a megakadalyozasa volt.*®

A sokkok kiigazitasanak erdsitése. A tagallamoknak szamos oknal fogva jelentds
alkalmazkodasi kapacitasra van sziikségiik, hogy megkiizdjenek a sokkokkal. Egyrészt
az aszimmetrikus sokkok vagy hatasok az eurddvezetben teljes mértékben nem kiiszobol-
hetdk ki. Masrészt — mint mar szdmos alkalommal hangstlyoztuk — a tagallamok nem
folytathatnak az aszimmetrikus sokkok kezelése céljabol arfolyampolitikat. Végezetiil
az automatikus stabilizatorok az eur6dvezetben empirikus tapasztalatok szerint hatéko-
nyan mitkodnek (DoLLsS—FUEST-PEICHL 2012). Am a nemzeti fiskalis politika szerepét
gyakran magas deficitek és allamadossag-aranyok akadalyozzak. A jo id6ket nem hasz-
naltak fel a deficitek csokkentésére.

A sokkok amplitudoja és tartossaga kozotti atvaltas tekintetében az empirikus bizonyi-
ték vegyes. A megndvekedett alkalmazkodasnak ara van. Példaul az OECD korabbi elem-
zése arezilienciarol a reformok kozotti atvaltasra mutatott ra (DuvAL—ELMESKOV—VOGEL
2007). Rugalmasabb struktirak késobbi sokkokhoz vezethetnek, amelyeknek nagyobb
az amplitadojuk, am kevésbé tartosak. Kiilonosképpen a munkapiacon a reziliencia magas
szintje a negativ sokkok reakcidjaként novelheti a rovid tavli ingadozast a kibocsatasban
vagy a foglalkoztatasban (DELONG—SUMMERS 1986; GALI-MONACELLI 2016). Az OECD
Ujabb elemzése szkeptikusabb az atvaltas tekintetében (SUTHERLAND—HOELLER 2013).
Sanchez et al. (2015) szerint ,.kevésbé korlatozé termékpiaci szabalyozasok a sokkok
hatasa mérséklésében ¢€s tartdssaga csokkentésében segithetnek”. A sokk utani helyre-
allas folyamata kéz a kézben haladhat a hatas kisebb amplitudojaval. A reformok ovatos
tervezése és a politikai hibak elkeriilése révén elkeriilhetd ez a fajta atvaltas.

A nagy recesszio a gazdasagi sokkok tartossdga csokkentésének fontossagat huzta
ala. Egyrészt a lasst kilabalas a hiszterézis kockazataval jar. Példaul a tartés munkanél-
kiiliség humantdke-veszteséghez, allandosuld hatranyos kovetkezményekkel. Masrészt
akilabalas lassusaga a politikai visszahatas kockazatat noveli meg a nemzeti és az europai
intézmények tekintetében (FUNKE-SCHULARICK-TREBESCH 2016). Végiil ha atvaltas all
fenn a sokk amplitudoja és tartossaga kozott, ndvekvo szerepet kaphat a stabilizacios
politikak kérdése. (Eurdéovezeti vagy nemzeti szinten.)

46 A nagy recesszio alahtzta a politikai feliigyelet (surveillance) kiterjesztésének sziikségességét Europa-
ban a fiskalis teriileten til a makrogazdasagi fejlddés tekintetében is. A makrogazdasagi egyensulyhiany
eljaras célja a potencialis makrogazdasagi kockazatok korai azonositasa, a karos makrogazdasagi egyen-
sulyhianyok feltarasa és a fennall6 egyensulyhianyok korrekcioja.
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3.6. Europai és nemzeti reformok

A reziliens gazdasagok képesek lehetnek ideiglenes sokkok (hitelvalsag, a kinalat meg-
rendiilése) elviselésére. Ugyanakkor permanens sokkok (példaul a hazai agazatok kiilsé
versenyképessége tartos gyengiilése) bekdvetkezésekor a gyors alkalmazkodashoz moz-
gosithato eréforrasokra (munkaerdre és tokére) van sziikség.

A munka- és termékpiaci szabalyozdas mindkét dimenzi6 tekintetében 1ényeges.
Az IMF-ben folytatott kutatdsok eredményei szerint az elmult négy évtizedben a mély
recessziok kisebb és kevésbé tartos kibocsatasi veszteséget eredményeztek a munka-
¢és termékpiaci szabalyozasukat megreformal6 gazdasagokban, mint ahol e reformokra
nem kertilt sor (AIYAR et al. 2019). A rugalmas nemzeti munkapiaci politikak, termék-
piaci szabalyozasok és a vallalati fizetésképtelenséget kezel6 (inszolvencia) rendszerek
az euroovezeti gazdasagi rezilienciat erdsithetik. A rugalmasabb szabdlyozas gyorsabb
munkaerdpiaci alkalmazkodast tehet lehetové. Ugyanakkor a jol tervezett munkanélkiili-
ségi biztositasi rendszerek allaskeresési tamogatassal kiegészitve biztonsagot nytijthatnak
a munkavallaloknak. Eppen igy a termékpiacok tekintetében az alacsonyabb adminiszt-
rativ akadalyok és startup koltségek gyorsabb alkalmazkodas lehetdségét teremtik meg.

Az idézett elemzések szerint a munka- és termékpiacok rugalmas szabalyozasa
nagyobb szerepet jatszik a gazdasagi rezilienciaban, mint az ondllo nemzeti monetdaris
politika és a nomindlis darfolyam hidanya a monetaris unio tagallamaiban.

Németorszag jo példa lehet a 2008. évi pénziigyi és gazdasagi krizis utan. A nagy
recesszio ellenére a munkanélkiiliség alig novekedett. A vallalatok képesek voltak
a munkakoltségek kiigazitasara a bérek, illetve elsésorban a ledolgozott munkadrak,
tovabba a kollektiv alku és joléti rendszerek valtozasai révén. A német gazdasag a jelzett
reformok nyoman gyorsabban kilabalt, mint tobb hasonld eurdpai gazdasag.

Ugyanakkor a portugal és spanyol vallalatok joval kevésbé voltak rugalmasak. Ezért
szamos ideiglenes allashelyet kellett megsziintetniiik, részben a szigort foglalkoztatott-
veédelmi szabalyok altal védett allasokkal 0sszefiiggésben. Elobbiek miatt a munkanél-
kiiliség 2009-t61 dramai mértékben nott, tovabb ndvelve a krizis hatasat.

A hatékonyabb munkapiaci politikak nem jelentenek sziikségképpen altalanos deregu-
laciot és alacsonyabb védelmet mindenki szamara. Az egyes tagallamok kiilonféle, szo-
cialis preferencidikat kifejezé csomagokat tervezhetnek. Példaul az angolszasz vagy
a skandinav munkapiaci intézményi megkozelités egyarant a szlikséges rezilienciat
nyujthatja. Mindkettét korlatozott allashelyvédelem jellemzi. Am kiilonb6z6 szintii fog-
lalkoztatottvédelmet és fiskalis koltségeket eredményeznek. A skandinav rendszer nagy-
vonalubb munkanélkiili timogatasra tamaszkodik erételjes munkakeresési segitséggel.

Hasonloképpen az erdforrasok allokécioja a globalis pénziigyi és gazdasagi krizis
utan kedvezétlenebbiil alakult a kevésbé hatékony és reziliens nemzeti inszolvencia-
rendszerekben, mint a magasabb mindségii rezsimek esetében.

Az egyes tagallamok gazdasagi reziliencidjanak novelésével a nemzeti szinten megva-
losulo strukturalis reformok is csokkenthetik az anticiklikus (nemzeti fiskalis vagy kézos
monetaris) politikak terheit az eurddvezeti gazdasagok stabilizalasaban. A nagyobb
nominalis és redl rugalmatlansdgok 6nmagukban érzékenyebbé teszik az érintett

248



A Gazdasagi és Monetaris Unio rendszerének egyes sajatossagai

gazdasagokat a sokkokkal szemben. Mindez ndveli az igényeket az anticiklikus politi-
kakkal szemben. Ugyanakkor, ha valamely tagallamnak — példaul magas adossagteher
kovetkeztében — korlatozott a fiskalis mozgastere, a fiskalis expanzi6 igénye gyengitheti
a bizalmat. Utobbi pedig akar meg is sziintetheti a fiskalis 6sztonzés varhatod expanziv
hatasait, az adossagteher tovabbi novekedésével egyidejiileg. Mindez az eurddvezeti
gazdasagokban a tovabbi strukturalis reformok igénye mellett a fiskalis mozgastér meg-
teremtésének igényét is aldhuzza.

A strukturalis reformok tovabbi erdsitése kulcsfontossagli az eurdpai gazdasagban.
E reformok egyrészt javitjak a termelékenységet, a ndvekedést, a gazdasagi konvergen-
ciat. Masrészt — elobbiekkel is 0sszefiiggésben — makrogazdasagi rezilienciat épitenek
a jovobeli lehetséges negativ irdnyzatokkal szemben. Utobbi ugyancsak alapvetd cél
a névekvo bizonytalansagok, a névekvo globalis és hazai kockazatok idészakaban.

4. GMU-reform: alapelemek, idé6zités, viziok, realitasok
4.1. Kriziskezelés és reform

A 2007-2008-ban kitort globdlis pénziigyi és gazdasagi valsdag a Gazdasagi és Monetaris
Uni6 eredeti modellje (GMU 1.0) alapveto hianyossagait hozta felszinre. A krizis kiilono-
sen sulyosan érintette az eurodvezetet. Maga a globalis valsag els6ként nem az eurddvezet
orszagait érintette. Ugy tiinik, az eurd j6 ideig pajzsként szolgalt. Am a krizis masodik
szakaszaban egyes eurodvezeti orszagok sebezhetdsége kovetkeztében megvaltozott
a kép. Sulyos zavarok alakultak ki. A bankok az el6z6 években felhalmozodott és meg-
novekedett pénziigyi buborékok miatt bajba jutottak. Szamos tagallam az adofizetok
pénzébol — az 6sszeomlas kockazatanak mérsékelése érdekében — pénziigyileg tdmogatta
a bankokat. A nagy gazdasagi recessziobol fakado alacsony bevételek és magas kiadasok
egylittes hatasara jelentésen megnovekedett az dllamadossag szintje: a GDP valsag elotti
70% alatt marado aranyrol 2014-re atlagosan a GDP 92%-at érte el.

Az eurdovezet 20102011 kdzott atmenetileg Gjra talpra allt. Ugyanakkor e kilabalas
rovid életlinek bizonyult. A bankok és az allamhdéztartas kdlcsonhatasa miatt tobb tagal-
lam és bank egyre nehezebben jutott hitelhez a piacokon. Onfinanszirozasi kapacitasuk
veszélybe keriilt. Az egyre kevésbé hozzaférheto hitelek kovetkeztében dsszeomlot-
tak a beruhazasok: 2008 (amikor azok valosziniileg a fenntarthat6 szint felett voltak)
¢és 2013 kozott tobb mint 18%-kal estek vissza. A munkanélkiiliség aranya stilyosan
megnott. A pénziigyi valsag alapjan a redlgazdasag valsaga bontakozott ki. Mindez
polgarok és vallalkozasok millidit érintette.

A valsag kiilonosen stulyosan érintette a gazdasagi tevékenységet. Ugyanakkor
2013 utan mar a differencialt kilabalas a jellemz6 az Eurdpai Uni6d gazdasagaban.
Az elhuz6do gazdasagi visszaesés €s a tagallamok kozotti eltérések egyrészt a valsag
elotti egyensulyhianybol szarmaztak. Masrészt abbol fakadtak, hogy a GMU nem reagalt
megfelelden a fontosabb sokkhatasokra. A tékebearamlas hirtelen leallasa kovetkeztében
sebezhet6vé valtak egyes gazdasagok. A rendkiviili médon megszigorodoé koriilmények
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szigoruan biintették az évek soran felhalmozodott magas szintli adossagallomanyt
¢és a versenyképességi hidnyossagokat. Az alacsonyabb varakozasok és a finansziro-
zas hianya miatt a leginkabb érintett orszagokban rohamosan visszaesett a beruhazas
¢és a fogyasztas. Tobb millid munkahely szlint meg. A versenyképesség visszaallitasanak
eszkozeként tekintett bérekre pedig nagy nyomas nehezedett, ami tovabb csokkentette
a haztartasok vasarloerejét. Egyidejiileg mérsékelni kellett a kozkiadasokat. Az eurdo-
vezet fennmaradasat érintd egyre novekvo piaci aggalyok kdzepette meg kellett fékezni
az allamadossag novekedését. 2013-ban az eurddvezet real-GDP-jének szintje még mindig
3,5%-kal maradt el a 2008. évi értéktdl. Széles novekedési szakadék keletkezett a legin-
kabb kiszolgaltatott helyzetben 1évo tagallamok és a tobbi tagallam kozott. Mindennek
jelentds szocialis és politikai kdvetkezményei voltak.

Az Eurépaban 2008-ban kitort pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkezményei tartos
modon éreztetik hatasukat. Noha a krizis nem az euréovezetben kezdddott, felszinre hozta
annak intézményi hianyossagait. Az azonnali kihivasokra adott gyors valaszként valsag-
kezel6 eszkozoket vezettek be: Uj pénziigyi tlizfalakat hoztak létre, segitséget nytjtottak
a leginkabb érintett orszagoknak, tovabba szorosabbra flizték az uniods szintii szakpo-
litikai koordinaciot. Egyuttal a valsag tovabbi kiszélesedésének megel6zése érdekében
szigoritottak a koltségvetési és pénziigyi szabalyokat. Mindezek mellett meghatarozo
jelent6ségli volt az Europai Koézponti Bank monetaris politikai fellépése is.

A valsag idOszaka alapvetd tanulsagokat hozott. A legfontosabb kérdésekre mar
2015 juniusaban egyértelmiien ramutatott az Ot elndk jelentése.”” Az eltelt idészakban
a Gazdasagi és Monetaris Uni6 elmélyitése teriiletén szamos 1épés tortént. Megerdsitet-
ték a gazdasagpolitikai koordinacio eurdpai szemeszterét. Annak rendszerébe az eurdo-
vezet egészére vonatkozo vilagosabb iranymutatas és a szocialis szempontokra iranyuld
fokozott figyelem ¢épiilt be. Javitottdk az eurdpai gazdasagi kormanyzas intézményi
bazisat: Eurdpai Koltségvetési Tanacsot €s a nemzeti versenyképességi testiileteket hoztak
létre. A Strukturalisreform-tdmogato Szolgalat Iétrehozasa lendiiletet adott a tagallamok
szamara nyujtott technikai segitségnek. Fontos lépések torténtek a bank-** és a tékepiaci
unio® kiteljesitése iranyaba. Elsésorban a banki kockazatcsokkentés és kockazatmegosz-
tas egymassal parhuzamos elémozditasa teriiletén. Megerdsitették a nemzeti és europai
politikai szereplékkel és szocialis partnerekkel folytatott parbeszédet.

Mindezek eredményeként az eurddvezeti struktira a korabbinal stabilabba valt.
Ugyanakkor az tovabbra sem tekintheto teljesnek. A GMU elmélyitésérdl szolo vita-
anyag™ és az Europai Unio pénziigyeinek jovojérdl szolo vitaanyag® a témakor alap-
vetd dokumentumai. Egyrészt dsszefoglaltak a kialakult helyzet {6 jellemzgit, masrészt

4 Az eurdpai gazdasdgi és monetdris unio megvaldsitasa. A jelentés szerzdje: Jean-Claude Juncker,
szorosan egylittmikddve a kovetkezokkel: Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi és Martin
Schulz, 2015. junius 22.

4 Lasd kiillonosen COM(2017) 592 final, 2017. oktober 11.

4 COM(2017) 292, final, 2017. junius 8.

0 COM(2017) 291, 2017. majus 31.

S1 COM(2017) 358, 2017. junius 28. Azt, illetve az el6bbi jegyzetben jelzett dokumentumot az Eurdpai
Bizottsag az Eurdpa jovojérdl szold6 Fehér Konyv [COM(2017) 2025, 2017. marcius 1.] nyomon kdvetése
keretében terjesztette eld.
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felvazoltak a lehetséges elérehaladas forgatokonyvét a 2025-ig terjedd iddészakban. Nem-
csak lehetdségrol, hanem megkeriilhetetlen dontések €s intézkedések kényszerérdl van
sz0.

2017. szeptember 13-1, az Uni6 helyzetét értékeld beszédében* J.-C. Juncker az Euro-
pai Bizottsag el6z6 elndke egységesebb, erdsebb és demokratikusabb Europa megvalosi-
tasat szorgalmazta. Alahtzta: az eurdpai gazdasagi és monetaris uni6 kiteljesitése megke-
riilhetetlen eleme az eurdpai vezeték 2019. majus 9-i nagyszebeni cstcstalalkozdjahoz™
vezetod iitemtervnek. Utdbbi taldlkozon a résztvevok az Europa jovojével kapcsolatos
nagy horderejii kérdésekrdl hivatottak donteni.

A fentiekben bemutatott torekvéseket tiikrozi a nagyszebeni csticstalalkozoig terjedd
ugynevezett vezetdi titemterv.>* E dokumentum szerint a 2017. december 15-i eurddvezeti
csucstalalkozon az unids vezetok a gazdasagi €s monetaris unidval és a bankuniéval
kapcsolatos dontések litemezésérdl targyalnak. Majd a 2018. jinius 28-29-én esedékes
tematikus ilésen mar konkrét dontések meghozatalara keriilhet sor.

Osszehangoljak a szakpolitikakat és kozos

Az Eurépai Unié tagallamai , gazdasagi és koltségvetési szabalyokat
| kovetnek (eurdpai szemeszter, Stabilitasi
E ' : | és Novekedési Paktum, makrogazdasagi
.BEl o = l'E l . * % ? : | egyensulyhiany esetén kovetends eljaras)
—  — | — = » Apénzlgyi szektorra vonatkozo kozos
= i I l l I | — f = = | szabalyokat kdvetnek (egységes szabalykonyv)
EL ES FR I ! HU PL DK !
— — mm b Astabilitasrol, koordinciorol és kormanyzasrol
S — I HEm 52016 szerz6dés alirci
o vy < SE_| Kivéve: CZ, HR, UK
: . & i -E _________
— s i
MT NL AT PT i
s » Az eurbovezet leendd (j tagjai
a4 S -

St SK Fl e AR

| Az eurddvezet (azok a tagallamok, amelyekben
:’ az eurd a hivatalos pénznem)

i Az Europai Stabilitasi Mechanizmus,

| azaz az eurbdvezet pénziigyi tiizfalanak tagjai

b Bankfelligyelet az Eurdpai K6zponti Bank vezetésével
(egységes feliigyeleti mechanizmus)

b Az euréhoz katott nemzeti valutak

22. dabra: Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio jelenlegi helyzete
Forras: Eurépai Bizottsag

Az elézbéekben felidézett dokumentumok egységet, hatékonysagot és demokratikus
elszamoltathatdsagot igényeltek. Mindezek alapvetd jelentségiick a GMU Kkiteljesitése
tekintetében. Mit tartalmaznak a jelzett elvek?

32 Jean-Claude Juncker 2017. évi értékeld beszéde az Unio helyzetérdl, 2017. szeptember 13.

33 E cstcstalalkozot Donald Tusk, az Eurdpai Tanacs akkori elndke hivta 6ssze. Romania 2019 elsé fél-
évében az eurodpai unio soros elndke. Klaus Johannis, Romania jelenlegi elndke korabban Nagyszeben
polgarmestere volt.

34 Vezet6i Utemterv: Egyiitt a kozos jovéért. Jovahagyta az Eurdpai Tanacs, 2017. oktober 20-an.
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* Egység. Az eurd az EU egységes fizetdeszkoze. Az eurddvezetre vonatkozo ter-
veket a jovoben varhatdan csatlakozni kivano tagallamok bevonasaval sziikséges
kidolgozni. Az Egyesiilt Kirdlysag és Dania kivételével valamennyi euroovezeten
kiviili tagallam jogi kotelezettséget vallalt az eurddvezethez valo majdani csat-
lakozdsra.> Tovabba: az Egyesiilt Kiralysag kilépése utan az eurdéovezet gazda-
sagai az EU teljes bruttd hazai termékének 85%-at teljesitik. Az egységes piacot
kozponti elemként magdban foglald eurdpai politikai és gazdasdgi integracid
rendszerében az eurdovezeti €s az eurdovezeten kiviili tagallamok jovoje szorosan
Osszefonodik. Az erds és szilard alapokon nyugvo, hatékonyan miikddo eurddvezet
az eurdovezeti tagok és az EU egésze szamara egyarant kulcsfontossaga. A GMU
rendszerének reformjat célzo javaslatok az euréovezeti €s az eurddvezeten kiviili
tagallamok igényeit és érdekeit egyarant tiikkrozik, illetve figyelembe veszik.

*  Hatékonysag. Az erGsebb gazdasagi és monetaris unio kiépitésé¢hez erdsebb kor-
manyzas €s a rendelkezésre allo eroforrasok hatékonyabb felhasznaldasa szik-
séges. A kialakult rendszer jelenleg is a példa nélkiili valsag kezelése érdekében
hozott dontések valtozatos mozaikjat tartalmazza, annak kovetkezménye. Ese-
tenként bizonyos eszkdzok megkettdzddése és rendkiviil aprolékos szabalyok
kialakulasa annak jellemzdi. E bonyolult, sok tekintetben nehezen attekinthetd
rendszer a parhuzamok kockézatat rejti magaban. A fokozott szinergiak, az ész-
szerusitett eljarasok és a kormanyko6zi megéllapodasok unios jogi keretbe torténd
emelése (a hatalyos EU-Szerzddések keretében torténd szabalyozasa) az irdnyitas
¢és a dontéshozatal Iényeges megerdsitését eredményezné. Ezt az igényt hatékony-
sagi megfontolasok is erdsitik.

*  Demokratikus elszamoltathatosdag. A gazdasagi és monetaris unio kiteljesitése
egyuttal fokozott politikai felelosséget €s dtldathatosdagot is kovetel, illetve ered-
ményez. A 6 kérdés: ki, mirdl dont a kiilonbozo szinteken. Ennek megfeleléen
egyrészt kozelebb kell hozni a polgarokhoz, valamint a nemzeti szinten folyo vitak
keretében hangstilyosabba kell tenni a dontéshozatal eurdpai dimenzigjat. Ugyan-
akkor gondoskodni sziikséges: mind a nemzeti parlamentek, mind az Europai
Parlament az EU gazdasagi kormanyzasanak feliigyeletéhez sziikséges megfeleld
jogkorokkel rendelkezzenek. Mindehhez a kollektiv dontések tekintetében foko-
zott felelosségvallalas, a dontéshozatal modja, illetve a dontések kommunikacidja
tekintetében nagyobb nyitottsag megteremtése sziikséges.

Az elmult években szamos vélemény fogalmazodott meg a GMU kiteljesitése tekinteté-
ben. Az egyes nézetek sziikségképpen eltérok lehetnek. Ugyanakkor a tovabbi elmélyités

5 Az eurddvezeten kiviili tagallamok koziil Dania és Bulgaria az eurd 1999. évi bevezetése ota az eur6-
hoz rogziti sajat valutaja arfolyamat. Ugyanakkor Déaniatol eltéréen Bulgaria nem vesz részt az ERM-II
arfolyam-mechanizmusban. A levat valutatanacs-rendszer keretében rogzitik az euréhoz.
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igénye széles korli egyetértésen nyugszik. Ahhoz az Eurdpai Parlament is jelentdsen
hozzajarult.’® Az Eurdcsoportban ugyancsak rendkiviil fontos egyeztetésekre keriilt sor.*’

A 2017. juniusi eurodvezeti csucstaldalkozon az unios vezetok meghoztak az elsd
dontéseket a GMU reformjarodl, tobbek kozott az ESM jovojérdl és a bankunio kitelje-
sitésérdl. Megbiztak az Eurdcsoportot: 2018 decemberéig dolgozza ki a kdzos védohalo
mikddési kereteit és allapodjon meg az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) tovabb-
fejlesztésének kereteirol.

4.2. Utiterv a GMU elmélyitésére (az Eurépai Bizottsag 2017. decemberi
kezdeményezései)
Az Unid helyzetérdl szold 2017. évi beszédben és az azt kiséré szandéknyilatkozatban
bejelentetteknek megfelelden az Europai Bizottsag 2017 decemberében atfogd kezdemé-
nyezéseket terjesztett eld.°® Azok kijelolték a Gazdasagi és Monetaris Unio kiteljesitése
iranyaban megteendd kovetkezo 1épéseket.

2017 decemberében az Eurdpai Bizottsag az ,,utiterv” keretében az alabbi javaslatokat

terjesztette elo:

» javaslat az EU alapjogi szerkezetébe beillesztett Eurdpai Valutaalap létrehozasara;

* javaslat a Fiskalis Paktum uni6s jogi keretbe torténd beemelésére;

* javaslat az eurddvezeti stabilitast szolgalo, unios jogi keretbe foglalt 0j koltség-
vetési eszkozok kiépitésérol;

*  2018-2020 kozotti idészakra nézve: 1. a kozos rendelkezésekrdl szolo rendelet
céliranyos modositasa a nemzeti reformokat tamogato unios forrasok mozgositasa
érdekében; 2. javaslat a strukturalisreform-tdmogat6 program megerdsitésére;

* kozlemény az eurdpai gazdasagi és pénziigyminiszterrol.

4.2.1. Javaslat az Europai Valutaalap 1étrehozasara

Az Eurdpai Bizottsag 2017 decemberi javaslata az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus jol
kiépitett struktirajara épitve, az unids jogi keret részeként az Eurdpai Valutaalap létreho-
zésara iranyul. Annak igénye mar az Ot elndk jelentésében is megtalalhato. Az Eurdpai
Parlament ugyancsak szorgalmazta az elképzelést. Alahtiztak: az Eurdpai Valutaalapnak

% Lasd példaul a kovetkezoket: az Eurdpai Parlament hatarozata (2017. februar 16.) 1. az eurdovezet
koltségvetési kapacitasarol [2015/2344(INI)], 2. az Eurdpai Unid intézményi felépitésével kapcsolatos
lehetséges fejleményekrol és modositasokrol [2014/2248(INT)], valamint 3. az Eurdpai Unié miikodésének
a Lisszaboni Szerzédésben rejlé potencial kiaknazasa révén torténd javitasarol [2014/2248(INI)].

7 Lasd példaul a kovetkezoket: az Eurdcsoport 2017. november 6-i iilése a Gazdasagi és Monetaris Unid
koltségvetési kapacitasarol és koltségvetési szabalyairol, az Eurdcsoport 2017. oktober 9-i iilése a Gazda-
sagi és Monetaris Uni6 elmélyitésérdl, illetve az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus szerepérdl, valamint
az Eurdcsoport 2017. julius 10-i {ilése a Gazdasagi és Monetaris Unid elmélyitésének nyomon kovetésérol.
8 Az alabbiakban nagymértékben timaszkodtunk a COM (2017) 821 final dokumentumban foglaltakra.
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megfeleld hitelnyujtasi €s hitelfelvételi kapacitassal, valamint egyértelmii megbizatassal
sziikséges rendelkeznie.

A vélsag csticspontjan (2012 oktdberében) jott Iétre az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
(ESM). A rendkiviili helyzet kezelése, a siirgds intézkedések igénye kormanykdzi megol-
dashoz vezetett. Ugyanakkor mar akkor is vilagos volt: a rendszert miel6bb az EU-Szer-
z6dések keretébe kell beilleszteni.*

Az Euroépai Stabilitasi Mechanizmus az elmult évek soran az eurdovezet pénziigyi
stabilitdas megdrzésének tekintetében kiemelkedd szerepet toltott be. Mindenekeldtt
a nehézségekkel kiizdd eurdovezeti tagallamok szamara kiegészité pénziigyi tamo-
gatast nyujtott. Az ESM Europai Valutaalappa torténé atalakulasa annak intézményi
beagyazottsagat tovabb erdsithetné. Az unios kereten beliili 0j szinergiak megterem-
téséhez jarulhatna hozza. Kiilonosképpen az EU pénziigyi forrasok atlathatosaga, jogi
feliilvizsgalata és hatékonysaga tekintetében. Mindezek révén a tagallamok szdmara
kedvezobb tdmogatast tudna felkinalni. A valtozas elomozditana a Bizottsaggal torténd
egylittmiikodés erdsitését, tovabba az Europai Parlament irdnyaban az elszamoltathatosag
megerdsitését. Elobbiek megvalositasa nem érintené a nemzeti kormanyok sajat nemzeti
parlamentjiikkel szembeni elszamolasi kotelezettségét. Ugyanakkor a meglévé Europai
Stabilitdsi Mechanizmus keretében fennallo kotelezettségek valtozatlanul fennmaradnak.

A Bizottsag a kezdeményezést tanacsi rendeletre iranyul6 javaslat formgjaban ter-
jesztette eld. Ahhoz az Eurdopai Unidé mitkddésérdl szolo szerzédés 352. cikke értel-
mében az Eurdpai Parlamentnek beleegyezését kell adnia. A 352. cikk lehetévé teszi
az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus beagyazasat az unios keretbe. Az ESM 1étrehozasa
az eurddvezet pénziigyi stabilitisahoz szikséges 1épésnek mindsiil.®! Az EU-Szerz6-
dések az EU-nak e konkrét cél eléréséhez semmilyen egyéb jogalapot nem nyujtanak.®
Fenti cikk (2) bekezdése kifejezetten a nemzeti parlamentek szerepérol rendelkezik.
A Gazdasagi és Monetaris Unio létrehozéasara irdnyuld szamos jelentds korabbi dontés
jogalapja szintén a 352. cikk megfeleldje volt.**

% Az Europai Parlament hatarozata (2017. februar 16.) az eurddvezet koltségvetési kapacitasarol
[2015/2344(INT)].

0 Ezt tobbek kozott a Bizottsag altal kidolgozott A valddi, szoros gazdasagi és monetaris unio tervezete
cimi dokumentum (2012. november 28., COM(2012) 777) is tartalmazta.

81 Az eurdOvezeti stabilitas meg6érzése érdekében az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmushoz hasonlo intéz-
mény sziikségességét tényadatok tamasztjak ald. Azt az Eurdpai Unid miikodésérdl szold Szerzodés
136. cikkének (3) bekezdése, illetve az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmusrol szo6l6 szerzodés preambulu-
manak a masodik bekezdése is megerésiti. Ez utobbi stabilitasi mechanizmusként utal a jelenlegi ESM-re.
Utobbi akkor hozhaté miikddésbe, ,,ha ez nélkiilozhetetlen az eurddvezet egésze stabilitdsanak megérzése
érdekében”.

82 A Birdsag mar mérlegelte annak lehetdségét: a 352. cikk alapjan olyan unios szervet hozzanak 1étre,
amelynek feladata pénziigyi tamogatas nyujtasa az eurdovezet stabilitasanak biztositasa céljabol. Lasd
a Birosag 2012. november 27-i itélete, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 67. pont.

6 Példaul az Eurdpai Monetaris Egytittmiikodési Alaprol, az eurdpai valutaegységrél vagy az elsé fizeté-
simérleg-timogatasi mechanizmusokrdl sz6l6 dontés meghozatala egyarant az Eurdpai Gazdasagi K6zos-
ségrol sz0lo Szerzddés 235. cikke alapjan tortént. Az a 352. cikk elédjének szamit.
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A javaslatot esetleges kormanykozi megallapodas tervezete egészitette ki. Annak alap-
jan az eur6ovezeti tagallamok egymas kozott megallapodhatnanak az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmusbol az Eurépai Valutaalapba torténd forrasatcsoportositasrol. A tervezet
szerint az Eurdpai Valutaalap valhatna az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus jogutodjava.
Utobbinak valamennyi jogat és kotelezettségét atvehetné. Az Eurdpai Bizottsag javaslata
szerint az Eurdpai Valutaalap az unios jogi kereten beliili 6nallo jogi személyként jonne
létre. Az Eurodpai Stabilitdsi Mechanizmus helyébe 1épne. Alapvetden valtozatlanul
megorizné az ESM pénziigyi és intézményi strukturait. Az Eurdpai Valutaalap a tovab-
biakban is pénziigyi stabilitasi tamogatast nyujtana a nehéz helyzetben 1€vo tagallamok
szamara. Tokepiaci eszk6zok kibocsatasa révén forrasokat teremtene, tovabba pénzpiaci
tranzakciokat bonyolitana le. Valtozatlanul ugyanazok a tagallamok miikodnének egyiitt.
Ugyanakkor az eurd bevezetése utan Gjabb tagallamok is bekeriilhetnének az Eurdpai
Valutaalapba.

Ha az Europai Valutaalap unioés szerv, akkor az Europai Stabilitasi Mechanizmus
jelenlegi strukturajaban bizonyos célzott kiigazitasok valnak sziikségessé. Egyebek
mellett a diszkrecionalis dontések Tanacs altali jovahagyasa® lenne sziikséges.

Az Eurdpai Bizottsag javaslatai 0j elemeket is tartalmaznak:

* Az Eur6pai Valutaalap az Egységes Szanalasi Alap (SRF) kozos védéhalojat

nytjthatja. Ez utébbi a bankunié masodik pillérének — az Egységes Szanalasi
Mechanizmusnak (SRM) — az egyik nélkiilézhetetlen alkotorésze.®

Az Egységes Szanalasi Mechanizmus 2013. évi elfogadasa soran a tagallamok annak
védohaloja kialakitasarol is megallapodtak. Utobbi végso eszkdznek mindsiil. Kizarolag
akkor 1éptetnék életbe, ha az Egységes Szanalasi Alap (SRF) tékefinanszirozasi vagy lik-
viditési célbol azonnal lehivhato forrdsai nem bizonyulndnak elegenddnek. A tagallamok
egyetértettek: a védohalonak kdzéptavon koltségvetési szempontbol semlegesnek kell
lennie. A védohalo esetleges aktivaldsa keretében felhasznalt 0sszegeket az eurdovezeti
bankagazatnak vissza kellene téritenie.

A valsag utan kidolgozott uj EU bankfeliigyeleti és szanalasi szabalyok Iényegesen
csokkentették a bankcs6dok valoszintiségét és potencialis hatasait. Ugyanakkor a kdzos
koltségvetési védohalo az Egységes Szanaldsi Alap finanszirozasi képességének bovité-
séhez valtozatlanul sziikséges. E védohalo megteremtése a bankrendszer iranti bizalmat
erOsithetné. Alatamaszthatja az Egységes Szanalasi Testiilet (SRB) intézkedéseinek

% Ez biztositja a Meroni-elvvel sziikséges osszhangot. A Meroni-elv alapjat a H-9/56. sz., illetve
a H-10/56. sz. tigyek (Meroni kontra Féhatosag, 1957/1958, EBHT 133.) képezik. Ez az elv a kdvetkezokre
vonatkozik: az uniés intézmények milyen mértékben ruhazhatjak at feladataikat szabalyozo tigynokségekre.
Az Eurdpai Valutaalap Kormanyzotanacsa altal hozott diszkrecionalis dontések tandcsi jovahagyasat
egyszerlsitheti, ha a Kormanyzoétanacs és az Eurdcsoport dsszetétele azonossa valik.

% 806/2014/EU rendelet. Az Egységes Szanalasi Testiilet az eur6dvezeti nagy, rendszerszinten jelentds
bankok szanalasi hatosaga. E testiilet 2016 januarjaban lépett miikdésbe. Az Egységes Szanalasi Alapot
az eurdovezeti bankagazat hozzajarulasaibol finanszirozzak. Az Alap a szanalasi koltségek finanszirozasa
céljabol vehet6 igénybe, amennyiben a szabalyozasi keret valamennyi feltétele teljesiil, beleértve az érintett
bank teljes kotelezettségallomanya 8%-anak hitelezdi feltokésitését is.
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hitelességét. Kovetkezésképpen a védohald valosagos igénybevételének a valdsziniisége
ténylegesen csokkenne.

« Altalanosan elfogadott allaspont: az Eurépai Stabilitasi Mechanizmus — a jov6beli
Europai Valutaalap — a leginkabb alkalmas arra, hogy hitelkeret vagy garancidk
formajaban az Egységes Szanalasi Alap védéhalojat nytjtsa. A bizottsag javas-
lata a védohalo sziikség esetén gyors aktivalasahoz sziikséges dontéshozatali
eljarasokat is tartalmazza. Ugyanakkor a Bizottsag kiilonleges eldirdsokat is
javasolt a bankunidban részt vevo, euréovezeten kiviili tagallamok jogos érde-
keinek védelme érdekében.

*  Kormanyzas. A Bizottsag javaslata egyes konkrét siirgds esetekben a gyorsitott
dontéshozatalra is lehetdséget nyujt. A javaslat szerint valamennyi, pénziigyi
hatassal jard nagy horderejti (példaul tékelehivassal kapcsolatos) dontést tovabbra
is egyhangulag kellene meghozni. Ugyanakkor a stabilitasi timogatassal, a kifize-
tésekkel és a védohalo aktivalasaval kapcsolatos konkrét dontésekhez a szavazatok
85%-4at igényld megerdsitett mindsitett tobbség sziikséges.

* A pénziigyi tamogatdsi programok iranyitasa terén az Eur6pai Bizottsag mellett
az Europai Valutaalap kdzvetlenebb bevonasat iranyoztak eld.

* Az Europai Valutaalap uj pénziigyi eszkozoket fejleszthet ki. Ezek az eszk6zok
idével kiegészithetnének vagy tdmogathatnanak mas EU-s finanszirozasi eszko-
zoket, illetéleg programokat. Az igy keletkezd szinergiak rendkiviil eldnydsnek
igérkeznének. Kiilonosképpen: ha az Eurdpai Valutaalap a jovoben lehetséges
stabilizacios funkcid tAmogatasaban is szerepet vallalna.

E valtozasok nyoman az Eurdpai Valutaalap az unios kereten beliil szilard alapokon
nyugvoé valsagkezeld szervvé valhatna. Miikddése a tobbi unids intézménnyel teljes
szinergiaban lehetne. A Tanacs és a Bizottsag az EU-Szerzodésekben rogzitettek szerint
a gazdasagi és koltségvetési feliigyelettel, illetve szakpolitikai koordinacioval kapcsolatos
hataskoreiket és felelosségeiket tovabbra is megtarthatnak.

A gyakorlati egyiittmiikddés ugyancsak megndhetne: elénydsebb helyzetbe keriilné-
nek a tagallamok, parbeszéd alakulna ki a piaci szereplokkel, tovabba elkeriilhetd lenne
a tevékenységek megkettézése. A GMU 2.0 iranyaba megtett elorelépések fiiggvényeé-
ben a késdbbiekben szorosabb egylittmiikodés is kialakithato volna.

4.2.2. A Fiskalis Paktum unios keretbe emelése®®

A gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrél, koordinaciorol és kormanyzasrol szolo
kormanykozi szerzédést 2012-ben a szuverén adossagvalsag stulyos idészakaban 25 unios

% A bizottsagi dokumentum pontos cime: Javaslat a gazdasdagi és monetdris uniébeli stabilitdsrol, koor-
dindciordl és kormanyzasrol szolo szerzddés lényegi elemeinek az unios jogi keretbe torténd beemelésére,
figyelembe véve a stabilitdsi és novekedési paktumba beépitett és a Bizottsag altal 2015. janudr ota meg-
allapitott megfeleld rugalmassagot.
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tagallam irta ala.®” A Fiskalis Paktum kiegésziti az EU koltségvetési keretrendszerét,
amelynek a Stabilitasi és Novekedési Paktum is részét képezi.

A Fiskalis Paktum (a gazdasagi €s monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciorol
¢s kormanyzasrol szolo szerzodés) 16. cikke szerint a szerzddo felek jogi kotelezett-
séget vallaltak: a szerzddés hatalybalépését kovetd 6t éven beliil — azaz 2018. januar
1-jéig — 1épéseket tesznek a szerz6dés 1ényegi elemeinek az unids jogba®® torténd
beemelése érdekében. Kiemelést igényel: az e szerzddésrdl folytatott targyaldsok soran
az Europai Parlament és a Bizottsag kifejezetten ragaszkodott ahhoz, hogy a szerz6dés
meghatarozott idon beliill az unios jog részévé valjon.

A Fiskalis Paktumra vonatkozo6 2012. évi dontés — csakugy, mint az ESM eseté-
ben — az akkor fennallo koriilmények Osszefiiggésében igényel vizsgalatot. A 16. cikk
szerinti kotelezettség, illetve az a tény, hogy az tgynevezett ,,kettes csomag” mar a szer-
z0dés szamos elemét beemelte az unios jogba, vildgosan jelzik: kezdettdl fogva az unios
megoldasok kialakitdsa iranti szandék érvényesiilt. Az Eurdpai Parlament szintén tobb
izben slirgette a gazdasagi €s monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciorol és kormany-
zasrol sz016 szerzodés tartalmanak unios jogba torténd beépitését.” A ,teljes” Gazdasagi
¢s Monetaris Uni6 kormanyzasa a valdsagos legitimacio és demokracia kdvetelményei
szerint az Unid intézményi keretének része kell legyen.”

A Bizottsag altal javasolt iranyelv a Fiskalis Paktum 3. cikke lényegét tartalmazza.
E cikk szerint strukturalis értelemben vett koltségvetési egyensulyi szabalyt kell alkal-
mazni. Ahhoz jelent6s eltérés esetén korrekcios mechanizmusnak sziikséges tarsulnia.”

A koltségvetési paktum unids jogba torténd beemelése egyszertsitené az unios jogi
keretet. Az EU atfogd gazdasagi kormanyzasi keretének részeként folyamatos €s jobb
nyomon kdvetést tenne lehetévé. Kifejezetten kiegészitené és megerdsitené az allamados-
sag prudens szintjei iranyaba mutatd konvergencia elérését célzd meglévo koltségvetési
keretrendszereket. A javaslat egyidejlileg a Stabilitasi ¢s Novekedési Paktumba beépitett,
illetve a Bizottsag altal 2015 januarja 6ta megallapitott megfeleld rugalmassag kritéri-
umait is teljesiti.’”?

67 Ausztria, Belgium, Bulgéria, Ciprus, Németorszag, Dania, Esztorszig, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Gordgorszag, Magyarorszag, Olaszorszag, frorszag, Litvania, Luxemburg, Lettorszag, Malta, Hollandia,
Portugalia, Lengyelorszag, Romania, Svédorszag, Finnorszag, Szlovénia és Szlovékia.

% A gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrol, koordinaciordl és kormanyzasrol szo16 szerz6dés
16. cikke szerint ,,a szerzodés hatalybalépését koveto legfeljebb 6t éven beliil a végrehajtasaval kapcsolatos
tapasztalatok értékelése alapjan az Europai Uniorol szolé Szerzédéssel és az Europai Uni6d mitkodésérol
sz016 Szerzodéssel 6sszhangban meg kell tenni az ahhoz sziikséges 1épéseket, hogy e szerz6dés tartalma
az Eurépai Unio jogi keretének részévé valjon”.

¢ Az Eurdpai Parlament 2013. december 12-i allasfoglalasa az Eurdpai Uni6 tobbszintii iranyitasanak
alkotmanyos problémairdl [P7 TA(2013)0598], valamint 2015. junius 24-i allasfoglalasa a gazdasagi kor-
manyzas keretének feliilvizsgalatarol: mérleg és fébb kérdések [P8 TA(2015)0238].

0 A javaslat valamennyi eurdovezeti tagallamra vonatkozik, az eur66vezeten kiviili tagallamok tekinte-
tében pedig részvételi zaradékot tartalmaz.

I A Bizottsag korabbi beszamoloja[COM(2017) 1201 final, 2017. februar 22.] szerint az emlitett cikkben
foglalt rendelkezéseket mar atiiltették a nemzeti jogba.

2 COM(2015) 12, 2015. januar 13.
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4.2.3. Eurodvezeti stabilitast szolgalo, unios jogi keretbe foglalt 0j koltségvetési eszkdzok

J.-C. Juncker, az Europai Bizottsag korabbi elndke az Unid helyzetérdl szolo beszédében
2017-ben alahuzta: nincs sziikség parhuzamos struktarakra: ,,Nincs sziikségiink arra,
hogy az eurdovezetnek kiilon koltségvetése legyen, sziikségilink van viszont az unios
koltségvetésen beliil az eurodvezetre vonatkozod erds koltségvetési sorra.” A Gazdasagi
és Monetaris Unio elmélyitésérdl, illetve az Eurdpai Unid pénziigyeinek jovdjérdl szolo
vitaanyag altalanossagban ¢és a konkrét euroovezeti igények szempontjabol is bemu-
tatta az unios kozpénziigyek korszeriisitésével osszefiiggd kihivasokat. A Bizottsag
2017 decemberi utiterv keretében eldterjesztett javaslatainak lényeges eleme: bizo-
nyos — az eurodvezet €s az EU egésze szamara egyarant nélkiilozhetetlen — koltségvetési
funkciok hogyan fejleszthetok tovabb a jelenlegi és jovébeli unios pénziigyi keretek
kozott.

A dokumentum egyes elemei mar a 2020 utani id6szakra vonatkozo tobbéves pénz-
iigyi keretre iranyuld javaslatokat eldlegezték meg.

A kozlemény négy, a GMU elmélyitése szempontjabol elengedhetetlen konkrét funk-
ciot targyal. Az egyes funkciok tekintetében a kovetkezd konkrét 1€pések megtételére
tesz javaslatot:

»  Strukturdlis reformok tamogatdsa a kovetkezok révén: 1. a reformok végrehajtasat
elésegitd eszkoz a tagallami reformvallalasok elémozditasa érdekében; 2. tagal-
lami kérésre technikai segitségnyujtas biztositasa;

* a konvergenciat tamogato célzott eszkéz az eurddvezeti csatlakozas irdnyaba
halad6 tagallamok szamara;

*  védohalo a bankunio szamdara az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus/Eurdpai
Valutaalap révén, a fentiekben foglaltak szerint;

e az uniods, illetve eurdédvezeti szinten rendelkezésre alld kiilonbozé alapokat
és finanszirozasi eszkozoket 6sszefogo stabilizacios funkcio, amely jelentds aszim-
metrikus sokkok esetén elsdsorban a beruhazasi szintek fenntartasat szolgalna.

A Bizottsag egyes jelzett elképzelések részletesebb kidolgozasa és gyakorlati kiprobalasa
révén elsésorban a strukturalis reformokat és a kapacitasépitést kivanta eldmozditani.
E célbol a csomaggal egyidejiileg a kdvetkezo kezdeményezéseket terjesztették elo:

* A koz0s rendelkezésekrol szolo rendelet modositasara iranyulo javaslatot, az euro-
pai strukturalis és beruhazasi alapokba beépitett eredményességi tartalék lehet-
séges felhasznalasi korének bovitését célozza.

* A strukturalisreform-tdmogatd program megerdsitésére iranyuld javaslatot.
Annak célja a valamennyi tagallam altal igénybe vehetd technikai segitségnyujtas
elémozditasa, tovabba az euroovezeten kiviili tagallamok konvergenciafolyama-
tanak tamogatasa.

Az Ot elnik jelentésének kozzétételét kovetden a Bizottsag 2015 végén létrehozta
a Strukturalisreform-tamogato Szolgalatot. A szolgalat feladata a tagallamoknak torténd

technikai segitségnyujtéas: egyes konkrét reformok kidolgozasanak és végrehajtasanak
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tamogatasa vagy a tagallami atfogo6 reformkapacitds megerdsitése céljabol. A program
a kozigazgatas ¢és az iizleti kornyezet korszerusitésére iranyuld reformok tagallamok
altali kidolgozasat sikeresen segitette. Am e technikai segitségnyijtas iranti igény messze
meghaladja a strukturadlisreform-tamogato program™ keretében eredetileg hozzaférhe-
tove tett forrasokat.

Ugyanakkor nagy sziikség van az eloretekinté tervezésre és —igény esetén — a kiviil-
allo tagallamok eurdovezeti csatlakozasra torténd felkésziilésének tamogatdsara. A val-
sagbdl levonhat6 fontos tanulsagok: a konvergencia elérése és a szilard gazdasagi struk-
tarak kiépitése donté fontossagu az Uniod joléte és mindenekel6tt az egységes valuta
zokkendmentes mitkddése szempontjabol.

Az eurdovezeten kiviili tagallamok szamara nyujtott célzott technikai segitségnyujtas
eredményesen hozzajarulhat a realkonvergencia folyamatahoz. Ez kiilonosen érvényes:
az allamhaztartéasi gazdalkodas, a kozigazgatas, a pénziigyi szektor, valamint a mun-

kaer6- és termékpiacok teriiletein.

4.2.4. Eurodpai gazdasagi és pénziigyminiszter

Az Unid helyzetérdl szo6lo idézett beszédében Juncker, a Bizottsag volt elndke kiallt
az eurdpai gazdasagi és pénziligyminiszteri poszt 1étrehozasa mellett. A ,,rendeltetés
meghatarozza a format” logikat kovetve a miniszter meghatarozo szerepet jatszana
az unios gazdasagi kormanyzas koherencidjanak, hatékonysaganak, atlathatosaganak
¢s demokratikus elszamoltathatosaganak javitasaban. Ugyanakkor kiemelést igényel:
az illetékes biztos — adott esetben a Bizottsag alelnoke — és az Eurocsoport elndke — altal
ellatott funkcidk 6sszevonasara mar a hatalyos unios EU-Szerzddések értelmében is van
lehetéség.™

A GMU jelenlegi szerkezete alapvetden Osszetett. Az egyes hataskorok, feladatok
és eszkozok kiilonbozd szervek kezében vannak. Azok eltérd, esetenként atfedéseket
mutato jogi keretek kozott miikodnek. E gyakorlat mind az unios polgarok, mind a dontés-
hozok szempontjabol elmarad az optimalistol. Korlatozza az EU és kiilondsen az eurdo-
vezet koz0s gazdasagi érdekeinek egyértelmi megfogalmazésara €s érvényesitésére
vonatkozo képességet. Az elmult évek soran az eurd vezeté nemzetkozi valutava valt.
A GMU t6bb dimenzioja is er6sodik. E koriilmények kozott egyre hatarozottabban jelent
meg fenti igény. Ezzel is Osszefliggésben a Bizottsag belsd koordinacios kapacitasait
az alelndkokre ruhazott 0j, tobb gazdasagi, pénziigyi és szocialpolitikai tarca dsszehan-

oo

golasat célzo horizontalis funkcidk révén megerdsitette.

3 A strukturalisreform-tamogatd programot 2017 majusaban hoztak 1étre a szolgalat tevékenységének
pénziigyi tamogatasa céljabol.

™ Az Europai Uniordl szolo Szerz8déshez és az Europai Unio miikodésérdl szolo Szerz6déshez csatolt,
az Eur6csoportrol szol6 14. sz. jegyzokonyv 2. cikke az Eurdcsoport elndkének megvalasztasara vonatkozo
szabalyokat rogziti. Az Eurdcsoport elndkének és a Bizottsag tagjainak feladatai kozott nincs dsszeférhe-
tetlenség.
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Az Eurdpai Bizottsag 2017. decemberi kozleménye a jovobe tekintve bemu-
tatta: a miniszter hataskdrében hogyan 6tvozhetok egyes meglévo funkciok az unios
és az eurdovezeti gazdasag altalanos érdekeinek érvényesitése, a szakpolitikai koordi-
javitasa érdekében. A dokumentum szerint az eurdpai gazdasagi és pénziigyminiszter
az unios €s az eurodvezeti koltségvetési eszkozok felhasznalasat feliigyelné. Annak révén
a jelzett eszk6zok kozos prioritdsok tdmogatasa terén kifejtett hatasa maximalizalasat
mozdithatna eld.

Lényeges a miniszter tevékenységének lehetséges intézményi hattere. A miniszteri
tisztség intézményesitése a gazdasagpolitikai dontéshozatal eurdpai dimenzidjat erdsi-
tené. Uniods szinten, a nemzeti hataskorok megkérddjelezése nélkiil, szigort parlamenti
ellendrzést teremtene. A miniszteri intézmény a meglévo funkciok és szakértelem unios
szinten torténd dsszevondsaval hatékonyabb iranyitasi keret megteremtéséhez jarulhatna
hozza. Utobbi a nemzeti hataskorok érvényesitését egészitené ki €s mozditana eld, tobbek
kozott az unids szintii egylittmiikodés tekintetében is.

E tisztség létrehozasa lépesdzetesen valosulhatna meg. A miniszternek a Bizottsag
alelnokeként betdltott szerepe akar a kdvetkezo Bizottsag megbizasa részeként is megha-
tarozhato. Az Eurdcsoport elnoki feladatainak ellatasat illetden az Eurdcsoport informalis
moddon megallapodhatna: két egymast kdvetd megbizatasi idészakra a minisztert valasztja
elnokké. Azaz az elnok mandatuma 6sszhangba hozhat6 lenne a Bizottsag mandatumaval.

4.3. A GMU elmélyitésének iitemterve

Az altalanos alapelvek gyakorlati megvalositasdhoz a kijeldlt irdny hatdrozott koveté-
sére ¢s megfeleld litemezésre van sziikség. Az 6t elndk jelentését kdvetden a gazdasagi
€s monetaris unios elmélyitésérol szolo vitaanyag a gazdasagi és monetaris unié 2025-ig
torténd kiteljesitésének litemtervét vazolta fel.

A Bizottsag 2017. decemberi utiterve az dtfogd program részét képezi. Osszességében
négy egymast kiegészitd teriileten sziikséges 1ényegi elorelépés. Azok a kdvetkezok:
1. pénziigyi unio; 2. kéltségvetési unio; 3. gazdasagi unio, 4. demokratikus elszamoltat-
hatosag és megerdositett kormanyzas.

Az els6 1épések megtételéhez a kovetendd irdny, a bejarando 1t eldzetes, pontos
tisztazasa meghatarozo jelentéségili. Annak f6 elemei az alabbiakban foglalhatok dssze.

4.3.1. Pénziigyi uni6
A bankunio és a tokepiaci unido megteremtése az EU pénziigyi dgazatat érinto, fenn-
marado kockdzatokat 1ényegesen csokkenti. Megvaltoztatja annak alapjait, hozzjarul

stabilitasa és ellenallo képessége novelésehez. Ugyanakkor az erre iranyulé munka hatra-
levé részét mielébb el kell végezni.
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A 2017 oktoberében kozzétett, a bankunio kiteljesitésérdl szolo bizottsdgi kbzlemény™
a megoldandd kérdések pragmatikus litemezését tartalmazza. E konkrét {itemterv elsd
¢s legfontosabb lépésként a kockdzatcsokkentési kezdeményezés maradéktalan megvalo-
sitasat iranyozza el az unios bankok ellenallo képességének tovabbi javitasa érdekében.
Az Europai Parlament és a Tanacs altal targyalt szamos kezdeményezésrol — kiilondsen
a Bizottsag altal 2016 novemberében bemutatott banki csomagrol™ és a vallalati fizetés-
képtelenségre és szerkezetatalakitasra vonatkozd javaslatrol — megallapodasra kell jutni.
Szintén hatarozott elérelépésre iranyoztak eld a nem teljesito hitelek kezelését célzo,
nemzeti és europai szinten egyarant folytatott munkaban. E kérdés tovabbra is kihivasok
elé allitja a bankszektor egyes részeit.”” Parhuzamosan a tarsjogalkotoknak megallapo-
dast kellene elérniiik az Eurdpai Betétbiztositdsi Rendszerre vonatkozd javaslatrol.’s
Az Egységes Szandlasi Alap kézos véddohalojara iranyulo javaslatrol 2018 kozepéig
politikai szintli megéllapodast tartottak sziikségesnek, hogy a védohalé 2019 folyamén
késedelem nélkiil miikddésbe 1éphessen.

Ezzel egyidejlileg valamennyi szereplé — az unios intézmények, a tagallamok, a fel-
iigyeleti hatosagok és a piaci résztvevok egész Europaban — fokozott eréfeszitései sziik-
ségesek a tékepiaci unio gyakorlati megvalositasa érdekében. A {6 célok a kovetkezok:
a fejlett és jol integralt tokepiacok tdltsék be a nekik szant sokkelnyeld szerepet, valja-
nak a magéanszektorbeli kockdzatmegosztas hatékony csatorndjava, ugyanakkor javitsak
a forrashoz jutast, mindenekel6tt az induld vallalkozasok és a cégek szamara.

A Bizottsag timogatasarol biztositotta az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet kereté-
ben az dllamkotvény-fedezetii unios értékpapirokkal kapcsolatban zajlo munkat. Az ilyen
értékpapirok elterjedését elésegitd keretrendszerre vonatkozo elsd javaslat 2018-ban
eldterjesztésre kertilt.

4.3.2. Koltségvetési (fiskalis) unio

A gazdasagpolitikai koordinacié eurdpai szemeszterének részeként alapvetd igény a nem-
zeti szintll feleldsségteljes koltségvetési politikak megvalositasa. Azok elémozditasa
érdekében a rendezett koltségvetési keretek kialakitdsanak tdmogatasa, valamint az ados-
sagszintek megfeleld figyelemmel kdvetése meghatarozo jelentdségii.

A szakpolitikai iranymutatds tovabbra is figyelembe veszi: a gazdasagi ciklus adott
szakaszaban gazdasagi és koltségvetési szempontbol milyen lépések észszerliek az érin-
tett orszagok, illetve az eur6ovezet egésze tekintetében. Az Europai Bizottsag valtozat-
lanul érvényesiti a Stabilitasi és Novekedési Paktum szabalyait. A reformok tamogatasa,

> COM(2017) 592 final, 2017. oktober 11.

6 A Bizottsag 2016. november 23-i javaslatai, amelyek a kovetkez6 jogszabalyok modositasara iranyulnak:
575/2013/EU rendelet, 2013/36/EU iranyelv, 2014/59/EU iranyelv, valamint a Tanacs (EU) 2015/81 végre-
hajtasi rendelete (2014. december 19.).

77 Lasd példaul a Gazdasagi és Pénziigyi Tanacs kovetkeztetései a bankszektorbeli nem teljesitd hitelekrol
(9854/17. sz. dokumentum).

8 COM(2015) 586 final, 2015. november 24.
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illetéleg a beruhdzasok ¢lénkitése céljabol a paktumba beépitett rugalmassaggal élni
kivan. Az euroovezet prioritasaira tovabbra is nagy hangsulyt fordit. Konkrétan az agg-
regalt koltségvetési iranyvonalat illetéen, az eurddvezet gazdasagpolitikdjarol szolo éves
ajanlassal 6sszhangban.”

E szempontokon tulmenden — a fentiekben ismertetettek szerint — a 2020 utdni tobb-
éves pénziigyi keret kulcsfontossagu lehet6séget kinal az EU kdzpénziigyek korszeri-
sitésére, a nemzeti reformtorekvéseket és beruhazasélénkitési eréfeszitéseket 6sztonzod
Uj szinergiak azonositasara, valamint a jelentds aszimmetrikus sokkok enyhitésére.
A Bizottsag e kezdeményezés részeként eredetileg 2018 majusaban kivanta bemutatni
a stabilizacios funkcio kiépitésére iranyul6 javaslatot. E funkci6é miikodése iddvel teljes
kortivé valna.

A valsag évei alatt a gazdasagi koriilmények kozotti kiillonbségek figyelembevétele
iranti igény rendkiviil hangsulyossa valt. Annak eredményeképpen az unids szintl kolt-
ségvetési szabalyok egyre kifinomultabba, ugyanakkor dsszetettebbé valtak. Ez olykor
a reformokkal kapcsolatos nemzeti felelosségvallalasra, annak hatékony végrehajtasara
visszas hatast gyakorolhat. A szorosabb gazdasagi, koltségvetési és pénziigyi integracid
megfeleld piaci fegyelemmel tarsulva hosszabb tavon modot nyUjtana az unios koltség-
vetési szabalyok feliilvizsgalatahoz. 2025-ig jelentés egyszeriisités valosulhatna meg.

4.3.3. Gazdasagi unio

A konvergencia és az integracio a gazdasagi unié kdzponti elemei. A fenntarthat6 jolét
eléréséhez a tagallamoknak a jovOben is a gazdasaguk korszer(isitéséhez, az esetleges
sokkokkal szembeni ellendllo képességiik fokozasahoz és novekedési kilatasaik javitasa-
hoz sziikséges reformokra sziikséges 6sszpontositaniuk. A gazdasagpolitikai koordindcio
europai szemeszterének keretében éves rendszerességgel megvitatjak és nyomon kovetik
a reformok prioritasait.

A jovében az unios keretnek valtozatlanul a redlkonvergenciat elomozdito reform-
folyamatot az EU egészére kiterjedOen tamogatnia sziikséges. Az eurdovezeten beliil
¢és az euroddvezeti csatlakozas iranyaba halad6 tagallamok korében is.

A Bizottsag az Europai Parlament és a Tanacs szamara a strukturalisreform-tamogato
program koltségvetésének megerdsitését javasolta. Az eurot bevezetni kivand orsza-
gok szamara meghatarozott idétavlatban testreszabott tdmogatast kivannak nyujtani.
A 2020 utani idészakban a Bizottsag a strukturalisreform-tadmogato program folytatasat
kivanja elérni. Utdbbi az eur6dvezeten kiviili tagallamok altal igénybe vehetd, konver-
genciat tamogato célzott eszkozt is tartalmazna.

A konvergencia tekintetében alapvetd jelentdségli a nemzeti gazdasagpolitikak
valtozatlanul a nemzeti kormanyok altal kezdeményezett reformokat tobbéves tavlatba
helyez6 megkdzelitéshez kapcsolodik. Igen nagy jelentéségii valamennyi intézkedés

7 Lasd példaul COM(2016) 726 final (2016. november 16.) és COM(2017) 770 final (2017. november 22.).
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erdteljes szocialis dimenzidval torténd felruhazasa. A 2017. november 17-én Goéteborgban
kihirdetett szocidlis jogok eurdpai pillérében foglalt elvek €s jogok iranytiiként szolgal-
nak majd a jobb munka- és életkoriilmények felé mutatd, megujitott konvergenciahoz.®
Az ttiterv altal atfogott idészakban a Tanacs és az Eurdcsoport keretében megerdsitik
a szakpolitikak 6sszehasonlito teljesitményértékelése és a konvergencia standardjainak
azonositasa terén folydo munkat.

4.3.4. Demokratikus elszamoltathatosag és megerdsitett kormanyzas

Az intézmények hatékonysaganak, atlathatosaganak és elszamoltathatosaganak tekinte-
tében kiemelkedden fontos lenne a Fiskalis Paktum unios jogi keretbe torténd beemelése.
(Azt eredetileg 2019 kdzepére iranyoztak eld.)

Az Eurépai Parlamentet és a nemzeti parlamenteket megfelel6 feliigyeleti hataskorok-
kel sziikséges felruhazni. A Bizottsag az elmult években hatékony és rendszeres parbeszé-
det alakitott ki az Eurdpai Parlamenttel az unios, illetve az eurodvezeti gazdasagpolitikai
kérdésekrdl. A két intézmény hivatalos formaban is rdgzithetné ezt a gyakorlatot.

Az eurdpai gazdasagi és pénziigyminiszteri tisztség 1étrehozasa is jelentds elorelépés
lenne. Az Eurdcsoport pedig két egymast kovetd megbizatasi idészakra a minisztert
valaszthatna elnokévé. Mindezekkel parhuzamosan a Gazdasagi és Monetaris Unio
tiikkroznie sziikséges.®!

A Bizottsag 2017. decemberi csomagja a Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitésének
tovabbi kulcsfontossagt 1épéseit iranyozta eld. Azok megvaldsitasa révén egységesebb,
erdsebb és demokratikusabb integracio épithetd ki. A vezetdi iitemterv alapjan a kovet-
kez6 idoszakban konkrét dontések sziikségesek. A Bizottsag altal javasolt iitemterv
az alabbi lépések végrehajtasat tartalmazta.

2018 kozepéig:

* A bankunio kiteljesitésé¢hez sziikséges jogi aktusok — koztiik az unids bankok
ellenalld képességének javitasat célzo, 2016. novemberi kockéazatcsokkentési cso-
mag — elfogadasa. Ezzel parhuzamosan a tékepiaci uniora vonatkozo javaslatokkal
Osszefiliggd munka folytatasa.

»  Megallapodas az Egységes Szandldsi Alap kozés védohalojardl. A cél: a védohalo
2019 végére valjon késedelem nélkiil miikodoképessé.

* A strukturdlisreform-tamogato program tevékenységének 2020-ig torténd meg-
kétszerezésére iranyuld javaslat elfogadasa.

80 A pillér elfogadasat kiegészitette a szocialis eredménytabla bevezetése. Utobbi a 2018. évi eurdpai
szemeszterbe is beépitésre keriilt. A foglalkoztatasi és szocialis mutatok nyomon kovetése referencia-
kereteként miikodik.

81 Az eurdovezet egységesebb kiils6 képviseletének megteremtését az Eurdpai Bizottsag mar 2015-ben
inditvanyozta [COM(2015) 603 final, 2015. oktober 21.].
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* A kozos rendelkezésekrdl szol6 rendelet célzott modositasanak elfogadasa a nem-
zeti reformok végrehajtasanak elomozditasa érdekében.

2018 végeig:
* Az europai betétbiztositasi rendszerre vonatkozd javaslat elfogadasa.
* Az Europai Parlament és a Bizottsag kozotti intézményes parbeszéd gyakorlatanak
formalizalasa.
2019 kozepéig:

1. Az Eurdpai Valutaalap létrehozasara; 2. a GMU-beli stabilitdsrol, koor-
dindciorol és kormanyzasrol szolo szerzédés (Fiskalis Paktum) EU jogba
torténd beemelésére; 3. az eurodvezet Nemzetkozi Valutaalapon beliili egy-
seges képviseletének létrehozasara iranyulo javaslatok elfogadasa.
Egyetértési megallapodas arrol, hogy a kovetkezd Bizottsdgban milyen sze-
repet tolt be az eurdopai gazdasagi és pénziigyminiszter, akit az Eurdcsoport
két egymast kdvetd megbizatasi iddszakra elnokéve valaszt.

Az eurodvezet mitkodésének javitasara iranyuld, fliggében 1évo javaslatok-
ol sz016 targyalasok lezarasa, tovabba a kdvetkezd tobbéves pénziigyi keret
Osszefiiggésében 1. a strukturalis reformok tamogatdasara, 2. az euroovezeten
kiviili tagallamoknak szolo, konvergenciat tamogato célzott eszkozre, 3. a sta-
bilizacios funkciora iranyulo javaslat elfogadasa.

A tokepiaci unioval 6sszefiiggd, valamennyi folyamatban 1év6 jogalkotasi
kezdeményezés véglegesitése, beleértve az eurdpai feliigyeleti hatosagok feliil-
vizsgalatat, az eurdpai piaci infrastruktirarendelet valamennyi médositasat
és a paneuropai nyugdijterméket is.

Fenti teriileteken torténd eldrelépések mellett alapvetd igény volt: legyen egyértelmii
a2019-2024 kozott kdvetendd irany. Annak alapjat az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris
Unio 2025-ig torténd elmélyitésére vonatkozo cél képezi. A 23. dbraban szerepld iitemterv
a gazdasagi €s monetaris uni6 elmélyitésére vonatkoz6 vitaanyagra épitve a 2019 utan
esedékes legfontosabb intézkedéseket foglalja 6ssze. Azokat még az utiterv altal atfogott
idészakban kialakitando egyetértési megallapodéasba kivantak beépiteni.
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2018-ban

Pénziigyi unié Gazdasagi és pénziigyi unié
Bank- és tékepiaci unio Az EU tobbéves pénziigyi kerete
— A bankuni6rol szo6l6 valamennyi hatralévo javas-  — A strukturalisreform-tamogatd program megerd-
lat elfogadasa, tobbek kozt a kockazatcsokken- sitésére vonatkozo javaslat elfogadasa
tésrol, az eurdpai betétbiztositasi rendszerrol — a kozos rendelkezésekrol szol6 rendelet cél-
¢és az Egységes Szanalasi Alap védéhalojarol iranyos modositasanak elfogadasa
52010 javaslatoké. — A 2020 utani idészakra vonatkozo6 tobbéves
— Bizottsagi javaslat az allamkotvény-fedezetii pénziigyi keretre vonatkozo bizottsagi javas-
eurdpai értékpapirokat lehet6vé tevo keretrol latok

az euroovezet szamara, az Eurdpai Rendszer-
kockazati Testiilet munkaja nyoman

Demokratikus elszamoltathatésag és hatékony iranyitas

Europai valutaalap A koltségvetési paktum beemelése az unios jogba
— A jogalkotasi javaslatrol folytatott vita — A jogalkotasi javaslatrol folytatott vita
Eurodpai gazdasagi és pénziigyminiszter Az uniés intézmények kozotti parbeszéd
— Politikai szint{i vita formalizalasa — Az Eurdpai Parlament és a Bizottsag kozotti
Az euroivezet kiilsoé képviselete gyakorlatok

— A jogalkotasi javaslatrol folytatott vita

2019 kozepéig

Pénziigyi unié Gazdasagi és pénziigyi unio
Bank- és tékepiaci unio Az EU tobbéves pénziigyi kerete
— Teljes mértékben miikodéképes védohalo — A 2020 utani idészakra vonatkozo, a struktu-
az Egységes Szanalasi Alap szamara ralis reform tamogatasara iranyulo javaslatok
— Az eurdpai betétbiztositasi rendszer megvalo- elfogadasa
sitasa — A 2020 utani idészakra vonatkozd, az eur6o-
— A tékepiaci uniorol szolo osszes fiiggdben léve vezeten kiviili tagallamok konvergenciajat
jogalkotasi kezdeményezés véglegesitése tamogato célzott eszkozre iranyulo javaslat
elfogadasa

— A 2020 utani idészakra vonatkozo, stabilizacids
funkciora iranyul6 javaslatok

Demokratikus elszamoltathatésag és hatékony iranyitas

Eurdépai valutaalap Az eurddvezet kiilsé képviselete
— A jogalkotasi javaslat elfogadasa — A jogalkotasi javaslat elfogadasa
Eurdépai gazdasagi és pénziigyminiszter A koltségvetési paktum beemelése az unios jogba
— Egyetértési megallapodas — A jogalkotasi javaslat elfogadasa
Lehetséges tovabbi lépések 2019 végétol 2025-ig*
Pénziigyi unié Gazdasagi és pénziigyi unié
— A tokepiaci uniora vonatkozoé kezdeményezések — Az uj tobbéves pénziigyi keret végrehajtasa
folyamatos végrehajtasa — Teljes mértékben miikddoé stabilizacids funkcid
— Lépések megtétele egy eurdpai biztonsagos — A Stabilitasi és Novekedési Paktum szabalyai-
eszkoz kibocsatasanak iranyaba nak egyszeriisitése

— Valtozasok az allampapir-kitettség szabalyozasi
uton torténd kezelésében

Demokratikus elszamoltathatésag és hatékony iranyitas

— Teljes hataskorii eurdpai gazdasagi és pénziigy- — Teljes mértékben miikodé Eurdpai Valutaalap
miniszteri tisztség, aki egyben az Eurdcsoport — Euréovezeti allamkincstar létrehozasa
elnoke, valamint a Bizottsag alelnoke

23. abra: Az europai Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitésének iitemterve

Forras: Eurdpai Bizottsag
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4.4. Viziok, reformok

A 2017. janiusi euréovezeti csucstalalkozon az unids vezetdk meghoztak az elsé donté-
seket a GMU reformjarol, tobbek kozott az ESM jovdjeérdl és a bankunio kiteljesitéseérol.
Megbiztak az Eurdcsoportot: 2018 decemberéig dolgozza ki a kozds védohald miikodési
kereteit, és allapodjon meg az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) tovabbfejlesz-
tésének kereteirdl.

Emmanuel Macron francia elndk 2017 szeptemberében — a parizsi Sorbonne-on —
az europai integracio perspektivait atfogo, szandéka szerint ,,programado6” beszédet
tartott.

A ko0z0s piac alapitoinak ,,vizidihoz torténd visszatérést” javasolta. Az egyuttal a sz¢él-
sOjobboldal térnyerése ellen is megoldast kinalhat. Lényeges elvek megfogalmazasa
mellett tobb mint hisz konkrét kezdeményezést is tett. (Biralodi szerint sok esetben mar
korabbrol ismert otleteket is felmelegitve.)

Az aktualis kihivasok szambavétele soran ramutatott: szamos problémaval kell egy-
szerre szembenézni. A migracid, a biztonsag, a klimavaltozas, a digitalis forradalom,
a globalis gazdasag szabalyozasa 6nmagukban is sulyos témakorok. Még inkabb azok,
ha egyszerre jelennek meg.

Rendelkeznek-e az eurdpai orszdgok azokkal a képességekkel és eszkdzokkel, ame-
lyekkel e helyzetben meg tudjak védeni érdekeiket, értékeiket? Szavatolni tudjak demok-
ratikus és a vilagon egyediilalld szocialis modelljiik 0j realitdsokhoz torténd adaptala-
sat? — tette fel a kérdést. Majd leszogezte: a hatékony valaszadashoz nem elég az eddigi
politikak, az eddigi szokasok, vagy éppen az eddigi kdltségvetés fenntartasa. Tobbre
van sziikkség. Miként nem megoldas a nemzeti hatarok kozé torténd bezarkdzas sem.

A jovo biztositasa érdekében az egyetlen megoldas csak a szuverén, egyesiilt és demok-
ratikus Europa ujraépitese lehet — foglalta 6ssze mondandojanak kulcsiizenetét a fran-
cia elnok.®? A tovabbiakban a megreformalando teriiletek hosszu sorat tekintette at,
koz0s eurdpai politikat szorgalmazva: a kutatdstol €s az innovaciotol a digitalizacion at
a k6zos védelemig, az ad6zas egyes teriileteinek harmonizalasaig, vagy éppen a mene-
dékjogi rendszerek egységesitéséig. Szamos Gtletet vazolt fel az oktatasra vonatkozoan:
eurdpai egyetemek alapitasatol annak eléréséig, hogy 2024-re Eurépaban valamennyi
diak legalabb két eurdpai nyelvet beszéljen. Valjék adottsagga: minden diak hat honapot
csereprogram részeként mas eurdpai orszagban tolt el.

A valtoztatasi szandék nem keriilte meg az eurdpai unios intézményeket sem. Példaul
az akkor 28 tagot szamlalo Europai Bizottsag méretét 15 fosre csokkentené. Az EP-kép-
visel6i helyek felének ,,eurdpai lista” alapjan torténd megvalasztasat intézményesitené.
Szamos 1) eurodpai ligyndkség, illetve szervezet felallitasat is felvetette.

Az egyetlen teriilet, ahol viszonylag visszafogottan fogalmazott — ezt szinte vala-
mennyi tudésitas kiilon is kiemelte — éppen az eurdovezet reformja volt. (Holott korab-
ban éppen annak vonatkozéasaban vartak tdle a legradikalisabb kezdeményezéseket.)

82 Macron — mint utobb elarulta — beszéde tartalmat elézetesen egyeztette Angela Merkel német kancel-
larral. Macron beszédét ,,nagyon eurdpaiként” értékelte Jean-Claude Juncker, az Eurdpai Bizottsag elndke.
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Ugyanakkor eurdovezeti koltségvetés, tovabba az azt menedzseld eurdpai pénziigymi-
niszteri poszt lIétrehozasat javasolta. Az évatos fogalmazas alapjat a német valasztasok
eredménye képezhette. Macron egyuttal visszatérden hangsulyozta: a mielobbi hatarozott
cselekvés nemcsak azért 1ényeges, mert széles a kihivasok kore, hanem mert fogy az ido,
s az eurdpai cselekvés hianya lathatoan felhozza a sz€éls6jobboldalt. ,,Vakok voltunk, elfe-
lejtettiik megvédeni Europat”, €s ezért mostanra az izolacionista, bezarkozo attittid teret
nyert. ,,Az altalunk ismert Eurdpa ebben a helyzetben tul lasst, til gyenge, tl kevéssé
hatékony” — mutatott ra beszédében a francia elndk. Eppen e tendencia megforditasanak
igénye teszi elengedhetetlenné a hatarozott fellépést €s az Gjitast.

A reformfolyamat nyitanyaul helyi és nemzeti konventek létrehozasat ajanlotta. Azok-
ban zajlana az a demokratikus vita, amelynek megérlelt elképzeléseit aztan ,,Eurépa
ujraalapitdinak csoportja” szintetizalna unids szinten.

Konkrét javaslatai kozott a kovetkezok szerepeltek. A védelem, a biztonsag, a hatar-
ellenérzés kapcsan eurdpai unids katonai intervencios erok készenlétben tartasat, és hozza
megfelel6 kozos blidzsé allokalasat javasolta. Az eurdpai pénziigyi forrasok helyes fel-
hasznalasaért felelds europai ligyészség mintajara a terrorizmus €s a szervezett blindzés
elleni harc megerdsitésére ujabb Eurdpai Ugyészi Hivatalt kellene felallitani. A hatar-
védelem keretében pedig operativ eurdpai hatarvédelmi renddrség megteremtését ajan-
lotta. A menedékkérelmek kozos feldolgozasat Eurdpai Menekiiltiigyi Hivatal végezné.
Az uniods versenyszabalyok betartasa felett 6rkddo ,,kereskedelmi ligyész” intézménye
is létrejonne.

Szamos felvetése iranyult az innovdciora, a technikai-technologiai megujulasra.
Igy a mesterséges intelligencia kutatdsara 0j eurépai innovacios tigynokséget javasolt.
Az elektromos jarmiivek fejlesztéséhez kiilon europai tamogatast kezdeményezett.

Az adozas évtizedeken at érinthetetlennek mindsiild teriiletét is célba vette. A tar-
sasagi ado szamitasi alapjanak harmonizalasat siirgette. Majd még ezen is tullépve
perspektivikusan a tarsasagi ado mértéke, valamint a tarsadalombiztositasi befizetések
,»fokozatos harmonizalasat” is kilatasba helyezte. [Ismét javaslatba hozta a francia részrol
eredetileg is nagyon tamogatott — eurdpai bizottsagi kezdeményezésre indult — pénz-
ligyi tranzakcios ado otletét. E potencialis bevételi forrasnak egyébként az eurddvezeti
koltségvetés finanszirozasaban is komoly szerepet szanna. Szintén francia 6tlet volt — még
Nicolas Sarkozy kezdeményezte — a kornyezetszennyez6 harmadik orszagokbol szarmazo
termékekre kivetendo ,,szénado” bevezetése. (Azt Macron beszédében ismét javasolta.)
Ugyancsak felvetette a nagy amerikai internetes szolgaltatok megadoztatasanak a lehe-
tdségét, nem a végso profit, hanem a forgalmazott érték alapjan.

A kozds eurdpai koltségvetés novelését javasolta. A fél évszazados francia tabut
megtorve — a hatékonyabb pénzkoltés érdekében — a kozos agrarpolitika modositasara
is lehetdséget lat. Ugyanakkor bevezetné a ,,garantalt minimalbér” rendszerét, tagalla-
monként a helyi adottsagokhoz igazitva, de mindeniitt intézményesitve.

Jean-Claud Juncker, az Eurdpai Bizottsag akkori elndke aldhtuzta: mindez csak ugy
valhat igazan értelmezhet6vé és kezelhet6vé, ha haladéktalanul ,,menetrendet” (road map,
masként ,,utiterv’’) parositanak hozzajuk. Magukat az elképzeléseket Juncker szandéka
szerint 2019 tavaszdig részletekbe menden megvitattdk volna. A végeredményt pedig
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a brit kilépés utanra kilatasba helyezett rendkiviili EU-csucson elfogadandé EU-prog-
ramba kivantak beépiteni. Az europai parlamenti konzervativ (ECR) frakcio egészen mas
véleményen volt. Nyilatkozataban fanyalogva allapitotta meg: szerintiik csupan jol ismert,
régi kezdeményezésekrdl van sz6. Mindaz — Syad Kamall tarselndk szavaival — végso
torekvését tekintve a szokasos ,,tobb Eurdpa, tobb integracio, tobb ligyndkség” erdltetése.
Ez pedig — a masik tarselnok, a lengyel Ryszard Legutko szerint — csupan jaték ,,a fiisttel
¢és a tiikrokkel”, amivel igymond azt probaljak elfedni, hogy nem ismerik a tényleges
megoldast a problémakra.

Az EP liberalis frakciojanak (ALDE) holland vezéralakja, Sophie in ’t Veld, viszont
nagyra értékelte Macron beszédét, amely szerinte végre ,,politikai vezetést” mutat,
¢s igazi tavlatokat kinal Europa szamara.

2017 decemberében az EU-csucson az unios vezeték megallapodtak: a munkat azokra
a teriiletekre 6sszpontositjak, ahol leginkdbb kozel dllnak egymdéshoz az allaspontok.
Alahuztak: a gazdasagi €s monetaris unié rugalmassagat és ellenallo képességét (rezi-
liencigjat) lényegesen megerdsitené, ha fokozatos el6bbre 1épés torténne a bankunio
kiteljesitése és az ESM tovabbfejlesztése teriiletén.

Az eurddvezet reformja a vezetdi iitemterv részét képezi. A vezetdi litemterv konkrét
munkaprogram, amely az Eurdpai Uni¢ eldtt allo legfontosabb politikai kihivasok meg-
oldasat ¢s az EU politikai prioritdsainak megvaldsitasat hivatott elésegiteni. A vezetdi
iitemtervet Donald Tusk, az Europai Tanécs el6z6 elndke dolgozta ki az unios vezetdk
2017 szeptemberében Tallinban (Esztorszag) megfogalmazott kérése alapjan. A vezet6i
iitemterv a 2019 6széig folytatando unids tevékenységek iranyvonalat hatarozta meg.

Az eurddvezet 19 orszaganak vezetdi 2018 mdrciusaban az eurdcsicson a gazdasagi
és monetaris unioval kapcsolatos hosszu tavu reformokrol, koztiik példaul az eurodvezet
kozos fiskalis rendszerének létrehozasara iranyuld javaslatrol folytattak megbeszéléseket.

,»Az eurd bevezetése 6ta most vagyunk a legkedvezobb gazdasagi helyzetben. Ezért
itt az ideje annak, hogy stratégiai szempontb6l dtgondoljuk hosszu tavu céljainkat. A mai
eurodvezeti cstcstalalkozon ez allt a kdzéppontban” — nyilatkozta Donald Tusk az tilést
kovetden.

A vezetdk jolag megerdsitették, kiemelt politikai célként siirgésen

* meg kell er6siteni a bankuniot;

o végre kell hajtani az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus reformjat.

Angela Merkel az Emmanuel Macronnal tartott 2018. aprilisi tajékoztatojan elmondta,
hogy Franciaorszag utan Németorszagban is elkezdddik az EU jovojérdl szolo tarsadalmi
parbeszéd. Megerdsitette: Berlin és Parizs a 2018. juniusi EU-cstcsig kdzos javasla-
tokat készit az EU ,,0jjdalakitasarél”. Mint mondta, az EU tobb a kontinens békéjét
biztositdé formacional. Olyan ,,projektnek”™ kell lennie, amely megmutatja, hogy ,,érté-
keinket és érdekeinket csak egyiitt tudjuk érvényesiteni a vilagban”, és ebben ,,sok-
szintiségiinknek gazdagitania és nem zavarnia kellene benniinket”. A francia elnok
alahtizta: a munka fontos allomasa lesz a junius 19-én Németorszagban tartandé kozos
kormanyiilés. Kiemelte: az EU sorsdontd korszakat éli. A kdzds szuverenitast probara
teszi a nemzetkozi viszonyok alakulasa. A vilagkereskedelem, a technoldgia és az éghajlat
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valtozasa, valamint az uniodn beliil keletkezett , kétségek és erds nacionalista vizidk™
egyarant kihivas elé allitjak.

Az EU-nak a mult és a jelen mellett a jovo kérdéseire is valaszt kell adnia. Ezért
Franciaorszag ¢s Németorszag a gazdasagi unioval és a valutaunioval, a bankunioval,
a migracioval, a k6zos kiil- és biztonsagpolitikaval, a védelem-, az energia-, a klima-
¢és az innovaciods politikaval kapcsolatban is kdzos javaslatokat fogalmaz meg.

Emmanuel Macron a menekiiltiigyi rendszer megujitasat a legfontosabb teenddk
kozott emlitette. Tovabbra is nagy az Eurdpai Unidra nehezedd migracios nyomas. Ezért
az Unio 1j, a kiilsé és a bels6 szolidaritast is biztositd menekiiltiigyi rendszerérdl meg
kell allapodni. A kiils6 szolidaritas az EU kiilsé hatarainak kdzos védelmét jelenti.
A bels6 szolidaritast pedig a menekiiltek tagallamok kozotti elosztasat szabalyozo kvo-
tak fejezhetik ki. Azok akkor 1épnek €letbe, ha valamely tagallamra rendkiviili nyomas
nehezedik. Nem lehet egyetlen orszagra hagyni a befogadas és az integracio felada-
tat — mondta a francia allamf6. Angela Merkel a legfontosabb tligyek kozott elsdként
emlitette a menekiiltiigyi rendszer megujitasat. Alahuzta: ez a feltétele a schengeni ove-
zeten beliili szabad mozgas megoérzésének.

A kancellar kiemelte, bizik abban, hogy sikeriil 6sszehangolni a német és a francia
elképzeléseket. A kdvetkezd hetekben nyitott vitara és kompromisszumképességre lesz
sziikség. A két fél eltérd szempontokbol kozelit meg kérdéseket, ,,de szerintem javasla-
taink 0sszege j6 eredményt alkot majd” — fogalmazott a német kancellar.

Az eurodvezet tervezett atalakitasarol szolva ramutatott: k6zos meggy6zodés, hogy
az Ovezet valsagtlird képessége még nem megfeleld. A bankunio kiteljesitése a kony-
nyebben elvégezhetd feladat. A nem tul tavoli jovoben kozos betétbiztositasi rendszer
is kifejlodhet.

Emmanuel Macron hangsulyozta: a gazdasagi uniora és valutaunidra is érvényes
a szolidaritas kdvetelménye. Az is biztos, hogy tobb kdzdsen finanszirozott beruha-
zasra lesz sziikség az Ovezet stabilitasanak és versenyképességének erdsitéséhez. Angela
Merkel megerdsitette az eurdovezeti allamadossag-valsag ota képviselt allaspontjat:
a kézosség szolidaritasa mellett a tagallamok egyéni felelosségvallalasa és erdfeszitése
is elengedhetetlen.

A késziil6 kozos javaslatokrol 2018 aprilisaban még kevés konkrétumot kozoltek.
Nem ejtettek szot azokrol a francia elképzelésekrol, amelyek a Németorszagot terheld
lehetséges koltségek miatt a német politikaban ellenallasba iitkdznek:

* M¢ég az Angela Merkel vezette Kereszténydemokrata Unioban (CDU) és bajor
testvérpartjaban, a Keresztényszocialis Unidoban (CSU) is, tovabba az ellenzéki
liberalis Szabad Demokrata Partban (FDP), illetve leginkabb a széls6jobboldali
Alternativa Németorszagnak (AfD) nevii ellenzéki partban is. E kiilonosen vitatott
elképzelések kozé tartozik a kozds euroovezeti koltségvetés és kozos pénziigymi-
niszter tisztségének bevezetése.

*  Német részrol feltételekkel tamogatott elképzelés: az allando eurdovezeti val-
sagkezelé mechanizmus (ESM) tovabbfejlesztésével 1j pénziigyi intézményt,
az Europai Valutaalapot kell kiépiteni. A CDU/CSU ¢és a Német Szocialdemok-
rata Part (SPD) koaliciés szerzédése szerint Németorszag akkor tdmogathatja
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a kezdeményezést, ha a valutaalap az eurdéovezeti tagallami parlamentek ellenor-
zése alatt miikddne. Ezzel 0sszefiiggésben egyébként Merkel kimondta: az ESM
feliigyeletét nem az Eurdpai Bizottsagnak kellene ellatnia, hanem a tagallamoknak
(Iényegében az Europai Tanacs révén).

Az eurodpai gazdasagi integraciora vonatkozo vizid attekintésének fontos alkalma volt
a 2018. majusi aacheni taldlkozo. A németorszagi Aachen varosa 1950 6ta minden évben
odaitéli a Charlemagne-dijat egy-egy olyan embernek, aki nagyon sokat tett az eurdpai
egység és béke megteremtéséért. Az elmult években a dijat mar Angela Merkel mellett
Ferenc papa, Donald Tusk, az Eurépai Tanacs elnoke, Martin Schulz, az Eurépai Parla-
ment volt elndke, Jean-Claude Trichet és Mario Draghi, az Eurdpai Kézponti Bank volt
elndkei is megkaptak. A papa kivételével a 2018. majus 10-1 eseményen valamennyien
megjelentek. Az 1j dijazott, Emmanuel Macron, nagyivii, az eurdpai integracié mélyitését
miel6bb és hatarozottan szorgalmazd beszédet tartott.

Macron négy teriilet koré flizte fel a beszédét (ne legyiink gyengék és megosztottak,
ne féljiink és varjunk). A Politico szerint Macron akkor sem adja fel Europa megrefor-
elndk az egységesebb gazdasagi-pénziigyi feliigyelet érdekében régota szorgalmazza
az eurdovezet pénziigyminiszteri posztjdnak 1étrehozasat. Tovabbi alapvetd kezdemé-
nyezése a jelentds dsszegli kiilon eurodvezeti beruhdzastamogato koltségvetés, a kdzos
betétbiztositasi alap megteremtése és az allando valsagkezelési alap Eurdpai Valutaalappa
alakitasa.

A francia elndk a beszédében a nagyobb uniods koltségvetést a jogallamisag hatéko-
nyabb meg0rzése miatt is szorgalmazta. Alahtzta: Franciaorszagban fel kell késziilni
az EU-Szerz6dések modositasara €s a koltségvetési kiadasok vagasara. Ekdozben Német-
orszag nem tarthatja fenn tovabbra is a koltségvetési és kiilkereskedelmi mérleg tobbletét,
mert ezeket mindig masok karara éri el.

Macron egyébként a jorészt német kdzonség eldtt a kdvetkezoképpen fogalmazott:
»Egyesek azt mondjak nekem Franciaorszagban, hogy a németek 6nzok, és nem akarjak
megreformalni Eurdpat. En tudom, hogy ez nem igaz.” A reformjavaslataival kapcsolatos
német ellenkezésre pedig azt mondta: ,,Ebredjiink fel, Franciaorszag mar megvaltozott,
ez mar nem ugyanaz a Franciaorszag!”

Az Infratest gyorsfelmérése szerint egyébként a németek 82%-anak, azaz dontd tobb-
ségének tetszett Macron beszéde, europai elkotelezettsége, €s 58%-a nagyobb lendiiletet
szeretne latni az EU-ban. Ez egyébként nem véletlen. A németeknél mindig is magas
volt az unids integracio és egység iranti elkotelezettség. (Azt egyes jelek szerint a német
kormény a legutdbbi valasztasok utan csak korlatozott mértékben veheti figyelembe.)

A lelkesito, az eurdpai integracidé mieldbbi mélyitését szorgalmazé Macron-beszéd
utan Angela Merkel kovetkezett. A német kancellar a dijazottat méltaté beszédében
mérsékelten fogalmazott.

A Commerzbank elemzdi szerint e visszafogott német kancellari reakcio két fobb
tényezovel fligg 0ssze:
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Német belpolitikai okok. Egyrészt a februarra 6sszejott koalicios megéllapodas
utan lemondott Martin Schulz SPD-vezér, aki nagyon erdteljes unios foderalista
nézetekkel rendelkezdett, mig utdda, a szintén SPD-s Olaf Scholz pénziigyminisz-
ter inkabb az otthoni szocialis és munkaerdpiaci reformokra koncentral. Masrészt
a német AfD eldretorésétol és a CDU/CSU belso ellenzékétdl tartva a német
nagykoaliciés kormany ovatos a gyors €s intenziv integraciomélyitési 1épések
tekintetében. Ez nem véletlen: szamos nagykoalicios politikus az elmult hetekben
nyiltan elutasitotta a Macron altal szorgalmazott eurodvezeti pénziigyminiszteri
poszt létrehozasat, az eurodvezeti beruhazastamogato koltségvetést és a kdzos
betétbiztositasi alapot is. Ezek miatt az sem valoszini, hogy a kormanykoalicio
érdemben odadllna a francia reformjavaslatok mogé az 6szi bajor és hesseni tar-
tomanyi valasztasok elott.

Szamos unios tagallam ellenkezése. Marcius elején 8 unios, illetve eurdovezeti
tagallam pénziigyminisztere (dan, észt, finn, ir, lett, litvan, holland és svéd) kdzos
nyilatkozatot adott ki, amelyben a macroni reformtervek jo részét ellenezték,
¢s szigor elofeltételeket hataroztak meg azok tdmogatasahoz. A Commerzbank
szerint a nyolcas csoporthoz hozza kell még szdmolni a szintén eurddvezeti tag
osztrakokat és szlovakokat, akik szintén vonakodnak a reformoktol. E tizes cso-
port mar kell6 ellensulyt képez Németorszaggal szemben is.

A fenti tényezok utan a Commerzbank levezette:

val6jaban a Macron altal szorgalmazott négy f6 kovetelésbol legfeljebb egy
valosulhatna meg a juniusi EU-csticson (az ESM valutaalappa alakitasa), ami-
korra korabban a nagy dontéseket beigérték. Az 01j unids koltségvetésben pedig
a Macron altal szorgalmazottnal sokkal kisebb beruhazasosztonzo, valsdgokban
bevethet6 alap tud majd felallni (30 milliard eurd nagysagrendii).

A kozos és kvazi automatikus betétbiztositasi rendszer (EDIS) felallitasaval kap-
csolatban tehat egyeldre a bank szerint még ugyancsak nem lesz érdemi el6relépés.
Noha korabban az Europai Bizottsadg és az Europai Kozponti Bank (EKB) is
nagyon szorgalmazta a dolgot. Az elemz0k szerint nem teljesen meglepd, hogy
az EDIS kapcsan nem lesz nagy eldrelépés. A nem teljesitd banki hitelallomanyok
kezelésével kapcsolatos EKB-tervek is sokat puhultak az elmult idészakban.®

Tobb honapos elokésziilet utan, 2018. junius 20-an a németorszagi Mesebergben a német
kancellar és a francia kéztarsasagi elnok kozos nyilatkozatot hagyott jova. Abban a fran-
cia és a német pozicidok 6sszehangolasa ¢és az EU jelenét és jovojét meghatarozo kérdé-
sekre vonatkozo6 kozos platform Iétrehozasa volt a £6 cél. A mesebergi nyilatkozatban
Berlin és Parizs — egyebek mellett — 2021-t61 kozds eurddvezeti koltségvetést javasolt.
A mesebergi kastélyban tartott német—francia kormanykonzultacion elfogadott javaslatok

8 A Commerzbank mindezen fejlemények hatdsara most azt mondja, hogy a Macron megvalasztasaval
kialakult eurderdsitd hatas (Macron-bonusz) visszafordulhat majd, azaz a kovetkezé honapokban az eurd
gyengiilésére van kilatas.
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négy f6 teriiletre: a kiil-, biztonsag- és védelempolitikara, az illegalis migraciora, a gaz-
dasagpolitikara és a digitalis atalakuldsra terjednek ki, és intézményi valtoztatasokrol
is szolnak.

A koz6s nyilatkozat a kovetkezo feliitéssel indul: ,,Franciaorszag ¢s Németorszag
kozos ambiciokkal tekint az eurdpai projektre: demokratikus, szuverén és egységes
Eurdpa, versenyképes Eurdpa, amely a viragzas alapja, és megovja gazdasagi és szocialis
modelljét, tovabba kulturalis sokszintiségét, olyan Eurdpa, ami eldmozditja a pluraliz-
mus, a szolidaritas €s az igazsagossag kozosen vallott értékein alapulo nyilt tarsadalmat,
ami fenntartja a jogallamot az EU minden pontjan és népszerisiti azt kiilfoldon, olyan
Eurdpa, ami kész nemzetkdzi szerepvallalasra a béke, a biztonsag, a fenntarthato fejlodés
elémozditasa érdekében, és amely vezetd szerepre torekszik az éghajlatvaltozas elleni
harcban, olyan Eurdpa, amely sikeresen kezeli a migracio jelentette kihivast.”

A nyilatkozat legfigyelemreméltobb eleme az eurodvezeti kéltségvetés egyiittes kez-
deményezése 2021-tdl, elfogadva ezzel az Emmanuel Macron altal korabban megfogal-
mazott vizi6 egyik alapvetd elemét.

A nyilatkozat hangsulyozta: Franciaorszag és Németorszag nemcsak az Eurdpai Unio
vivmanyainak megdrzése mellett elkotelezett, de egyiittmiikodésiik tovabbi megerdsitése
mellett is az EU-n beliil. A két orszag szerint kizarélag az eurdpai egyiittmiikodés kinalja
amegfelel6 valaszt az alapvetd kihivasokkal szemben. A megoldasra varé alapvetd kihi-
vasok pedig a kovetkezok: a migracio, a valtozo biztonsagi kornyezet, a versenyképesség
¢és innovacio, a digitalis forradalom, az eur6dvezet stabilitasa és a klimavédelem.

Berlin és Parizs Mesebergben elhataroztak: rovid idon beliil véglegesitik az uj
Elysée-szerzédést. Abban megcélozzak a két orszag kozotti gazdasagi, szocialis és fis-
kalis konvergenciat, a hatarokon atnyulo egyiittmiikodés 1) eszkozeinek a kidolgozasat.

A mesebergi nyilatkozat elsé pontja a kiilpolitikaval, a biztonsaggal és a védelemmel
foglalkozott. Eurdpai vitat igényeltek az unios dontéshozatal hatékonysaganak novelé-
sérol. Annak f6 témakorei a kovetkezok: EU Biztonsagi Tanacs 1étrehozasa, a tobbségi
szavazas alkalmazasanak lehetdsége a kozos kiil- és biztonsagpolitika teriiletén, a tobb-
ségi szavazas kiterjesztésérol szolo szélesebb korii vita részeként. A fejlesztéspolitika,
amigracio és a menekiiltiigy vonatkozasaban az atfogd migracios program tjrainditasat
igényelték. Annak harom pilléren sziikséges nyugodnia:

* az EU-n kiviil megndvelt tamogatas és egyiittmiikodés a szarmazasi és tranzit-
orszagokkal, az EU-t6rok kozleményhez hasonlo partnerségekre épitve az ille-
galis migracio elleni fellépés és a visszakiildések felgyorsitasa érdekében;

* az uniés hatarokon az eurdpai kiilsé hatarok eddiginél jobb védelme
a Frontex-ligynokség mandatuma és személyi allomanya megerdsitése révén;

*  beliilrél pedig olyan kdzos eurdpai menekiiltiigyi rendszer, amely ellenall a val-
sagoknak és tisztességes egyensulyt teremt a felelosségvallalas és a szolidaritas
kozott.

Soha nem voltak még ennyire fontosak az eurdpai megoldasok. Az egyoldalu, nem
Osszehangolt 1épések ,,meg fogjak osztani Eurdpat és annak népeit, és veszélybe sodor-

jak Schengent”. ,,Ha a tagéallamok egyoldalu 1épéseket tennének, annak az Eurdépéaba
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irdnyul6 migracid altalanos novekedése lenne a végeredménye” — hlizza al a nyilatkozat.
Fontosnak nevezik az EU-n beliili masodlagos mozgasok visszaszoritasat a folyamatot
0sztonzo eszkdzok csokkentésével a dublini rendeletben; tovabba a nyilvantartasba vett
menedékkérdk masik orszagba torténd tavozasanak a megeldzését, illetve a menedék-
kérok visszafogadasat az ebben illetékes tagallamok altal. Mar rovid tavon a meglévo
Frontex tapasztalataira épitve valodi europai hatarorség létrehozasat igényelték. Masfeldl
a tagallami menedékjogi gyakorlatokat harmonizald Eurdpai Menekiiltiigyi Iroda felalli-
tasat. Utdbbi a kiils6é hatarokon a menekiiltiigyi eljarasok lebonyolitasaért lenne felelds.

A versenyképesség és gazdasagpolitika teriiletén a gazdasagi, szocialis és fiskalis
konvergencia erdsitése érdekében a strukturalis alapoknak a gazdasagpolitikai koordi-
nacioval torténd dsszekapcsolasat kezdeményezték. Meger6sitették tovabba elkotelezett-
ségiiket a nyitott piacok, a multilateralizmus és ambiciézus unios kereskedelempolitika
mellett.

A két orszag a tarsasagi ado teriiletén valos adokonvergencidat kivan 1étrehozni. Ezt
szem el6tt tartva kozos allaspontot alakitottak ki a kdzos tarsasagi adoalapra vonatkozo
bizottsagi javaslatrol. Szandékuk szerint felgyorsitva a jogalkotast. EU-megallapodast
igényelnek a tisztességes digitalis adozas kérdésében.

A GMU mélyitését illetden az eurotérség tovabbi megerdsitése és mélyitése, vala-
mint tényleges gazdasdagi uniova torténd dtalakitasa céljabol tutitervet javasoltak. Elso
1épésként az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmusroél térténd kormanykozi szerzodés modo-
sitasat tartottak sziikségesnek kozos pénziigyi védohalo eszkoz 1étrehozasa érdekében.
Ugyancsak az els6 1épcsdben fontosnak nevezik a tagallami elovigyazatossagi eszkdzok
hatékonysaganak fokozasat és az ESM szerepének megerdsitését a jovobeni orszagprogra-
mok felmérésében és nyomon kovetésében. Masodik 1épcsében ,,gondoskodhatunk aztan
az ESM-nek az unids jogi keretek kozé torténd beemelésérol, megorizve igazgatasdnak
a kulcselemeit” — fogalmazott a nyilatkozat.

Tovabbi munkat tartottak sziikségesnek a szanalassal 0sszefiiggd likviditasi tamogatas
megfeleld keretérol. A feltételesség tovabbra is az ESM-r6l szol6 szerzodés elidegenit-
hetetlen elve marad. Felhivtak a figyelmet: az ESM altal a jovoben nyujtando pénziigyi
tamogatasnak is magaban kell foglalnia az allamadossag fenntarthatdsagarol szolo elem-
zést. A német—francia nyilatkozat hangstlyozta: ha valamely tagallam pénziigyi segit-
ségért fordul az ESM-hez, egyidejlileg az IMF-t6l is kérhet hitelt. A k6z6s dokumentum
szlikszaviian célzott a lehetéségre: az ESM-bdl idével Eurdpai Valutaalap johet létre.3
A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) modelljén alapuld koncepcioé szerint az 0j intézmény
a tobbi kozott vizsgalna a tagorszagok allamhaztartasi gazdalkodasar, és hitelekkel tamo-
gatna az egyensuly helyreallitasat célzo eréfeszitéseket.

A nyilatkozat leszogezte: az ESM-nek a pénziigyi védohdlonak kell lennie az Egységes
Szanalasi Alap (SRF) szamara. Az ESM hitelnyujtas formajaban nyujtana segitséget
a bajba jutott eurodvezeti bankoknak. Az ESM 1j funkcidja a dokumentum nagyon
ovatosnak tlind megkozelitése szerint 2024 el6tt 1éphetne hatalyba. A védéhaléo nem
lehetne nagyobb a bankszanalasi alapénal. (Nagyjabol hasonld méretiinek kellene lennie.)

84 Az ESM nevét meg lehet valtoztatni.”
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2018 végéig kivantak a pontos részleteket és a paramétereket meghatarozni. A védohalo
(backstop) 2024 elétt allna fel, feltéve, hogy a kockazatcsokkentés kielégitden halad.
A bankuni6 hianyz6 lancszemérdl, a betétbiztositasi rendszerrdl minddssze annyi sze-
repel a dokumentumban, hogy ,,az utiterv az EDIS-r6l folytatando politikai targyalasok
megkezdése a juniusi Europai Tanacs iilése utan vehetné kezdetét”.

Emmanuel Macron 2017. szeptemberi, a parizsi Sorbonne Egyetemen elmondott
beszédében siirgette, hogy az eurdovezetnek legyen a tagok 0sszesitett hazai 6sszterméke
(GDP) tobb szazalékanak — 100 milliard eur6s nagysagrendnek — megfeleld 6sszeggel
rendelkezé kiilon koltségvetése. Am a berlini vezetés viszont csupan egy néhany 10 mil-
liardos kiilon alapot tart elképzelhetdnek. A mesebergi nyilatkozatban &sszefoglalt javas-
latban nem is szerepel 0sszeg a javasolt eurdovezeti koltségvetésrdl. Err6l Emmanuel
Macron elmondta: nem lenne jo, ha egy 19 orszagot érint6 igy minden részletét két orszag
hatarozna meg. Hozzatette: rovidesen elkezdddnek az egyeztetések, azzal a céllal, hogy
az év végére kidolgozzak és 2021-t6l beinditsak a rendszert.

Az eurodvezeti koltségvetés 1étrehozasa 2021-t61 az EU-kereteken beliil a verseny-
képesség, a konvergencia és az euroovezet stabilizalasa eldsegitését célozna. Az annak
finanszirozasarol szolo dontéseknek ,.figyelembe kellene venniiik a kdvetkez6 tobbéves
pénziigyi keretrol folyo targyalasokat”. Az eurdovezeti koltségvetés forrasai részben
tagallami hozzajarulasokbdl, az adobevételek allokéaciojabol és eurdpai forrasokbol szar-
maznanak. (Példaul a pénziigyi tranzakciok megadoztatasa révén keletkezo bevételekbol
gazdalkodna.) Miikodését kiilon szervezet irdnyitand. Mindezek pontos tartalmat a nyi-
latkozat nem részletezte. Az eurddvezet koltségvetését tobb évre eldre hataroznak meg.
Az eurdovezeti koltségvetés f6 célja a versenyképesség és a konvergencia elémozditasa.
A nyilatkozat szerint els6sorban az innovacioba és a human tékébe tortéend beruhdzasok
révén fejtené ki hatasat. Uj beruhazasokat finanszirozhatna. Egyes esetekben a nemzeti
kiadasok helyébe 1éphetne. ,,Meg fogjuk vizsgalni eurdpai munkanélkiiliségi stabilizacios
alap kérdését sulyos gazdasagi valsagok esetére, de pénziigyi transzferek nélkiil. Francia-
orszag és Németorszag munkacsoportot fog felallitani azért, hogy a 2018. decemberi
EU-csucsra konkrét javaslatokat terjesszen el6” — olvashaté a dokumentumban. Az eur6o-
vezeti koltségvetést érintd stratégiai dontéseket az eurdovezet tagjai hozzak majd meg.
A kiadasokrol szolo dontéseket pedig az Eurdpai Bizottsagnak kellene végrehajtania.

A nyilatkozat kitért még a mesterséges intelligencia kutatasara iranyuld kdzos francia—
német kutatokézpont Iétrehozasara, és az els6 eurdpai egyetemek 1étrehozasara iranyulo
munka beinditasara.

Végezetiil kivansagként fogalmaztak meg: az Eurdpai Bizottsagnak a jovoben keve-
sebb tagja legyen, mint ahany tagallama. 2024-t6l pedig nemzetek feletti, paneurdpai
listdkon is lehessen szavazni az eurdpai valasztdsokon.

A mesebergi nyilatkozat elfogadasa utan keriilt sor 2018 juniusdban az eurocsucs
iilésére. Annak dontései szerint:

1. A Tanacsban megallapodas sziiletett a banki csomagrol, amellyel lehetévé valt,
hogy a tarsjogalkotok az altalanos egyensuly megtartasaval még az év vége elott
elfogadjak azt. A 2016. évi itemterv minden elemét és azok megfeleld sorrendjét
figyelembe véve meg kell kezdeni olyan {itemterv kidolgozasat, amelynek alapjan
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elindulhatnak az Eurdpai Betétbiztositasi Rendszerrel kapcsolatos politikai tar-
gyalasok.

2. Az Eurdcsoport elnokének levelében vazolt ESM-reform valamennyi elemét alapul
véve megerdsitették az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust, amely biztositani fogja
az Egységes Szanalasi Alap kozos védéhalojat. Az Eurocsoport 2018. decemberig
kidolgozza a k6zds védohaldo mikddési kereteit, és megallapodik az ESM tovabb-
fejlesztésének kereteirdl.

Franciaorszag €¢s Németorszag 2018. november végén az eurdovezeti orszagok pénziigy-
minisztereinek (Eurogroup) briisszeli talalkozojan bemutatta az eur6zona koltségveteé-
sének tervezetérdl késziilt kozos javaslatat.

A francia gazdasagi és pénzligyminisztérium kozlése szerint a megallapodas ,,elérelé-
pést” jelent. ,,Bruno Le Maire francia és Olaf Scholz német tarcavezetok kozos javaslatot
terjesztenek el hétfon a Eurogroupnak az eurdzona jovobeni koltségvetésének tervérdl.
Oriiliink, hogy a tobbi tagallammal is megvitathatjuk” — kozolték elézetesen a francia
hirtigynokséggel.

A talalkoz6 el6tt Emmanuel Macron francia allamfo Berlinbe latogatott. Beszédet
mondott a német szovetségi parlamentben (Bundestag) ,,a francia—német egyiittmikodés
feleldsségérol az eurdpai projekt megdérzésében és Ujrainditasadban a jelenlegi Eurdpa-
ban”. Macron talalkozott Angela Merkel német kancellarral is. A megbeszélés egyik f6
témaja — a francia elndki hivatal szerint — a koz0s eurdpai hadseregre tett francia javaslat
volt, amelyet a német kancellar is tdmogatott. Az eurddvezet koltségvetése ¢s az adohar-
monizacié kérdését is megvitatta a két orszag vezetdje.

A 2018. decemberi eurddvezeti csucstalalkozo jovahagyta a GMU elmélyitésérol
sz0l6, az uniods vezetdknek szant Eurdcsoport-jelentés minden elemét. A jelentés elké-
szitésében az eurodvezeten kiviili tagallamok is részt vettek. Az atfogd csomag a GMU
jelentds mértéki elmélyitését teheti lehetdvé. Az eurddvezeti cstcstalalkozon az alab-
biakrol sziiletett konkrét megallapodas:

1. Jovahagytak az Egységes Szanalasi Alap kozos védohalojanak miikkodési keretét.
Meghataroztak: milyen modon kell a védéhalonak megkezdenie a miikodését,
¢s miként lesz a tervezettnél korabban igénybe vehetd, feltéve hogy a kockazat-
csokkentés terén a 2020-ra tervezett értékelés alapjan megfeleld eredményeket
sikertil felmutatni.

2. Jovahagytak az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) reformjanak feltétel-
rendszerét. Ennek alapjan felkérték az Eurdcsoportot: 2019 juniusaig készitse
eld az ESM-szerzddés sziikséges modositasait (ezen belill az Egységes Szanalasi
Alap kozo6s védohalojat).

3. Varakozassal tekintettek a banki csomag €s a nem teljesit6 hitelekhez kapcsolodo
prudencidlis 6vintézkedés végso (a Tanacs altal torténd) elfogadasa elé. Az Euro-
csoport vezetoknek szant jelentésében foglaltakkal dsszhangban a bankunioval
kapcsolatos munka folytatasara szolitottak fel. 2019 tavaszara a tékepiaci unio
tekintetében is jelentés eredményeket varnak el.
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4. A tobbéves pénziigyi kerettel (TPK) dsszefiiggésben megbiztak az Eurdcsopor-
tot: dolgozzon az euroovezet — és Onkéntes alapon az ERM II-ben részt vevo
tagallamok — konvergencidjat és versenyképességét szolgalo koltségvetési eszkoz
tervezetén, végrehajtasanak modjan és idézitésén. Az eszkdz az unios koltségvetés
része lesz, 6sszhangban fog allni a tobbi unids szakpolitikaval, és az eurdove-
zeti tagallamok altal meghatarozott kritériumok és stratégiai irdnymutatasok
vonatkoznak majd rd. Az eszkoz méretét a tobbéves pénziigyi keretben (TPK)
hatarozzak meg. A koltségvetési eszkoz jellemzoirdl 2019 jiniusaban sziiletik
megallapodés. Az eszkozt a Bizottsag sziikség esetén modositando javaslata alap-
jan, az EU-Szerz6désekben foglaltak szerinti jogalkotasi eljarasnak megfeleléen
fogjak elfogadni.

Angela Merkel német kancellar és Emmanuel Macron francia allamf6 2019. januar 22-én
a németorszagi Aachenben aldirta az uj német—francia egylittmitkodesi és integrdcios
szerzodest.

A német—francia baratsagi szerz6dés a torténelmi megbékélés alapjait teremtette
meg a két orszag kozott. Az Elysée-szerzédést 1963. januar 22-én szignalta Konrad
Adenauer és Charles de Gaulle a parizsi Elysée-palotaban. A 16 oldalas, 7 fejezetbdl
és 28 pontbol 4ll6 — az eldbbi helyébe 1ép6 — Aacheni Szerzédést pontosan 56 évvel
az elobbi megkotése utan irtak ala. Alig két honappal a brexit tervezett idopontja elott
iizenetértéke is lehet: a két europai nagyhatalom az eddiginél is mélyebb egyiittmtikodés
mellett kotelezte el magat.

Merkel a szerz6dés alairasakor tartott beszédében tobbek kdzott azt mondta: a ndvekvo
populizmussal és nacionalizmussal szemben sziikség van az aacheni szerzédésre. Macron
beszédében kiemelte, hogy Németorszag és Franciaorszag feleldsséggel tartozik Eurd-
paért, és a két orszagnak kell mutatnia az utat a tobbieknek. A német kancellar szerint
az Aacheni Szerzddés alairasa jelentds hatdssal lesz a német—francia kapcsolatokra,
¢és hozza fog jarulni a kdzos eurdpai hadsereg létrehozasahoz. A megallapodassal meg-
ujitjuk orszagaink egyiittmiikodésének alapjat, hogy egyiitt nézhessiink szembe korunk
nagy kihivasaival — hangstlyozta.

Emmanuel Macron francia elndk beszédében kiemelte: Németorszag és Franciaorszag
felelosséggel tartozik Eurdpaért. Macron szerint a két orszagnak kell mutatnia az utat
a tobbieknek. A francia vezetd hangstlyozta: Eurdpanak tobb kiilso €s belsd fenyege-
téssel kell szembenéznie, koztiik a nacionalizmussal, a Nagy-Britannia eurdpai unios
kilépésével jaro sokkal, a terrorizmussal és a karos éghajlatvaltozassal. Macron alahtizta:
a hazaszeretet és az eurdpai integracié nem egymas ellentétei. ,,Szeretjiikk a hazankat,
és Europat is szeretjiik, mert tudjuk, hogy a kettd visszavonhatatlanul 6sszeforrt egy-
massal” — nyomatékositotta.

A megallapodas célja, hogy szorosabbra fiizze a német—francia kapcsolatokat a gaz-
dasagpolitika, a kiil- és biztonsagpolitika, az oktatas, a kultura, a kutatas és technologia,
a klima- és kornyezetvédelem, valamint a hatarvidékek és a civil tarsadalmak kozotti
egylittmikodések terén. A megallapodassal a felek kétoldalu kapcsolataik 0j szintre
emelésével kivannak a 21. szdzad kihivasaira felkésziilni. A felek a dokumentumban
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igéretet tettek: az Eurdpai Unidban a hatékony és erds kdzos kiil- és biztonsagpolitika-
ért, a gazdasdgi és a monetaris unio megerositéséert és elmélyitéseert fognak dolgozni.
A nagyobb unios taldlkozok el6tt rendszeresen konzultalnak a kozos allaspont kialakitasa
érdekében. Tovabba Németorszag és Franciaorszag biztonsag- és védelempolitikéjat
kozeliti. Fegyveres tamadas esetén akar katonai segitséget is nyUjt egymasnak. A felek
elkotelezték magukat a k6zos eurdpai hadsereg 1étrehozasa mellett. Kifejezték: szoro-
sabbra flizik egytittmiikddésiiket a terrorizmus ¢és a szervezett biin6zés elleni harcban,
illetve az igazsagszolgaltatas, a hirszerzés és a rendori tevékenységek terén. A szerzo-
dés hangsulyozza: a német—francia diplomacia egyik kiemelt célja, hogy Németorszag
az ENSZ Biztonsagi Tanacsanak allando tagjava valjon. A megallapodas kitér az oktatas
terén folytatando egyiittmiikodésekre, illetve a hatarokon ativel6 gazdasagi, tarsadalmi,
kornyezetvédelmi, egészségiigyi, energetikai és kdzlekedési projektek eldmozditasara.
szabalyrendszeren alapulo, kézos gazdasagi tér létrehozasara kotelezték el magukat.
A tervezet szerint a németek és a franciak a gazdasagukat is jobban dsszehangoljak.
Német—francia gazdasagi 6vezetet hoznak létre k6zos szabalyokkal. Tamogatjak tovabba,
hogy a két orszag allampolgarai kolcsondsen megtanuljak a masik nyelvet. A hatarok
mentén a teljes kétnyelviiség lenne a tavlati cél. Német—francia gazdasagi szakértoi
tanacs létrehozasat, valamint kozos kutatasi-fejlesztési projektek megvaldsitasat is célul
tizték ki.

Az aacheni szerz6dés alairasat kovetden 2019 februarjaban német—francia megalla-
podas jott 1étre az eurodvezeti koltségvetésrol. (Amely az ERM-II arfolyamrendszerbe
csatlakozott tagallamokra is kiterjedhet.) A megallapodas szerint annak forrasai egyrészt
a kozos koltségvetésbol szarmaznanak. Masrészt az érintett tagallamoknak kormany-
kozi megéllapodéasok alapjan rendszeresen tovabbi befizetéseket kellene teljesitenitik.
Az eurddvezeti koltségvetés egyik javasolt bevételi pillére a pénziigyi tranzakcids ado
lenne, amelyet az eurdzona tagallamok szednének be a teriiletiikon. Az eurdovezeti kolt-
ségvetésbol két f6 célra lehetne kifizetéseket teljesiteni: az eurdovezeti tagallamokban
végrehajtott szerkezeti reformokra, illetve konkrét stratégiai beruhazasi projektekre.
Az érintett tagallamoknak e kapott forrasokat jelentés mértéki tarsfinanszirozassal is ki
kellene egésziteniiik. Ha valamelyik tagallam gazdasagi nehézségekkel/valsaggal kiiz-
dene, a tarsfinanszirozasi arany csdkkentheto lenne, ha valoban teljesitik a vallalt struk-
turalis reformokat. Az eurddvezeti koltségvetés ket f6 célja: az eladosodott €s lassabb
gazdasagi novekedéssel kiizdd tagallamok az erdsebb tagallamoktol tarsfinanszirozas
mellett gazdasagi segitséget kaphatnak, illetve az eur6zona gazdasagainak verseny-
képessége a végrehajtott szerkezeti reformok nyoman javulhat.

A 2019. juniusi eurocsucson a miniszterek megallapodtak a versenyképességet
és konvergencidat célzo eszkoz (BICC: Budgetary Instrument for Convergence and
Competitiveness) jellemz6it bemutaté miikddési keretrél. Ezen kiviil az Europai Sta-
bilitasi Mechanizmus létrehozasardl szolo szerzddés szovegének modositasa, tovabba
a bankunio kerilt attekintésre. E témakorok a 2018. decemberi eurddvezeti csucstalal-
kozon elért politikai megallapodas végrehajtasara vonatkoznak. A bankunié harmadik
elemében (az eurdpai betétbiztositasi rendszerben, az EDIS-ben) tovabbra sem tortént
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el6relépés. Altalanos vélekedés szerint: amig magas a rosszul teljesitd hitelek aranya,
¢és bizonytalansag veszi koriil az olasz bankrendszert, nincs lehetdség az eldrelépésre.

2019 juliusaban Bruno Le Maire francia pénziigyminiszter az egységes valutadvezet
szamara uj névekedési paktumra tett javaslatot.® Vilagossa tette: Parizs nem fog meg-
elégedni szerény méretli eurobiidzsével, és egyaltalan nem engedne beleszolast a tobbi
EU-tagallamnak az eurdédvezetet érinté dontésekbe. ,,Olyan nem fordulhat el6, hogy
valaki beliil is van, meg kint is van” — szdgezte le Bruno le Maire. A leendd eurddve-
zeti koltségvetes forrasai részben a kovetkezo tobbéves keretkoltségvetésbol (vagyis
az EU28-ak kozos koltségvetésébdl), illetve részben az sajat forrasokbol (tagallami befi-
zetésekbdl), példaul a pénziigyi tranzakcios ado (FTT) bevételeibdl szarmazhatnak.
A finanszirozas szabalyai kormanykdzi megallapodasban rogzitheték, amely atmeneti
kompromisszumként vallalhato. Bar néhany orszag ellenallasa miatt errél még nincs meg-
egyezés, Franciaorszdg nem tagit: a leendd eurdzona-biidzsének a strukturalis reformok
¢és a konvergencia mellett stabilizacios funkcioval is kell majd rendelkeznie.

Le Maire nem hisz a megerdsitett egytittmiikodésben, abban, hogy ha erre nincs kész-
ség egyes tagallamok részérdl, akkor az arra hajlandok hozzanak létre gazdasagi sokk-
hatasok esetén — példaul munkanélkiilisegély-biztositasi rendszeren keresztiil — védel-
met nyUjto alapot a megszorult partnereknek. Ilyen kétsebesség talan elképzelhetd volt
korabban, amikor nem léteztek komoly erdt képviseld populista, szélsdséges politikai
er6k. Am most csak a megosztottsagot erésitené és komoly veszélyforrast képezne. Ezért
nem hive semmilyen kimaradasi zaradéknak (opt outnak). Azzal is tisztaban van, hogy
igy hosszabb id6t igényel az elérelépés.

Az 0j ndvekedési szerzodés (paktum) alapvetd prioritasa az eurodvezet tovabbi meg-
erdsitése, a bankunio kiteljesitése, az egységes tékepiaci unio és a kézos koltségvetés.
,»Nem lehet tobb szerkezeti reformot siirgetni garanciak nélkiil arra nézve, hogy ujabb
valsag esetén szolidaritasban lesz résziik a bajbajutottaknak’™ — mutatott ra. ,,Eurépa nem
alapulhat kizarolag tagjainak egymassal folytatott versenyén, szolidaritasra is sziikség
van” — tette hozza. A jolétet biztositd novekedés hidnya végzetes veszély lehet Europa
szamara. ,,Az eurd gyenge pontjainak a fel nem ismerése az, ami megnyitja az utat
a populizmus el6tt. Nem lehet stabilitas prosperitas nélkiil” — huzta ala.

Elsd lépésként az eur6zdnan beliil a szocidlis konvergenciat és az adoharmonizaciot
nevezte az egyetlen lehetséges helyes iranynak. Sziikségesnek tartana az europai szocialis
pillér megvalodsitasat, tovabba a mindsitett tobbségi dontésekre valo atallas megkez-
désével, valamint a tarsasagi adéalap harmonizécidjaval a nagyobb adéharmonizacié
iranyaba tortén6 elindulast.

Az eurdpai integracio, azon belill a francia—német egylittmiikddés természetesen
nem pusztan a vezetdk mindenkori politikai vizidin nyugszik, hanem a kdzos érdekeken.
A brexit lezarasa utan az egyiittmiikddés teriiletei valoszintlileg még inkabb lathatobba
valnak majd. Ugyanakkor az eur6dvezet, illetve az EU tovabbi tagallamai is széles korti
eszkozokkel rendelkeznek érdekeik érvényesitésehez. A Rubicon atlépése, az érdemi

8 Elérhetd: www.portfolio.hu/unios-forrasok/gazdasagfejlesztes/az-eurozona-nem-akar-kozoskod-
ni-a-kint-maradokkal.4.330423.html (A letdltés datuma: 2019. 09. 25.)
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kockazatmegosztas stabil, az eurdovezet szabdlyai betartasara kész és képes kormdanyo-
kat feltételez a szuverén adossagproblemak altal érintett tagallamokban.

4.5. Napirenden az atiité erejii reform, a GMU 2.0

Eldszor tisztazast igényel: mi is tartozna e reformba tartalmi értelemben? Az el6zdek-
ben a lehetséges reformintézkedések széles kore attekintésre kertilt. 4 kritikus tomeget
elérd intézkedések korét — elsd megkozelitésben — 1ényegében az Eurdpai Bizottsag
2017 decemberében elSterjesztett kezdeményezései (,, Utiterv”) képezhetik:

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

* javaslat a Fiskalis Paktum unios jogi keretbe tortenc beemelésére;

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

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

»  kozlemény az eurdpai gazdasagi és pénziigyminiszterrol.

Valgjaban szdmos tovabbi kezdeményez¢s is e korbe tartozik. (Példaul a Bizottsag bank-
unioval kapcsolatos, 2016 6szén elinditott csomagja; a tOkepiaci unid témakorében tett
kezdeményezések; 2018 novemberétdl francia—német eléterjesztés alapjan az eurodvezeti
kozos koltségvetés megteremtésére iranyuld javaslat stb.) Mindezekrol a vezetd eurdpai
intézmények még 2019-ben, az 1j Eurdpai Parlament megalakulasa el6tt politikai dontést
kivantak elérni a GMU-reform targyaban.

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

Bénassy-Quéré et al. (2019) szerint: ,,igéretes jelzések ellenére az eurdovezeti reform
alkalmazasa és végigvitele nagyrészt kiabrandité volt. Megallapodtak az ESM back-
stop alkalmazasardl a kozos szanalasi mechanizmushoz, de ez tal kicsi lehet, kiilonosen,
ha likviditasi kérdésekkel szembesiil, és nemzeti véto targya. Az EDIS-t és a szuverén
koncentracios dijakat ez idaig nagyrészt tabunak tekintették a politikai vitaban. Azt
az elvet, hogy kozos valutadvezetnek fiskalis komponensre, igy kdzos munkanélkiiliségi
biztositasra is sziiksége van, néhany eurdovezeti tagallam tovabbra is visszautasitja.”
A korlatozott eurdovezeti koltségvetési eszkoz valoban elsd 1épés lehet. Am nem teljesit
semmiféle euroovezeti makrodkonomiai stabilizacios funkcidt, s gazdasagi lassulas
vagy recesszid esetén nem megfeleld eszkdz nemzeti fiskalis politikak tdmogatasara.
»Az intellektualis egyetértés ellenére lathatdan nincs étvagy a kozos fiskalis szabalyok
megvaltoztatasara, hogy atlathatobbak és kevésbé terhesek legyenek, inkabb kapjanak
a nemzeti kormanyzatok nagyobb rugalmassagot nemzeti fiskalis alkalmazkodasra”
(BENASSY-QUERE et al. 2019).
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Az 0j Europai Parlament megalakult. 2019 6szétdl ) Bizottsag és vezetd tisztségvi-
selok foglaljak el hivatalukat. Milyen esélye van a GMU-reform iigyében az attérésnek
a koévetkezo idészakban? E kérdésre e sorok megirasakor nyilvanvaléan nem adhato
megalapozott valasz. Erdemes azonban néhany adalékot attekinteniink:

Kozéppontban az eurodvezet. A GMU-reform elsésorban az eurddvezetet érinti.
Az eurdovezeti tagallamok szamara a leginkabb fontos.

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

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

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

Brexithatas.*® A brexit az europai integracio egyik legszomorubb torténete. Egy-
idejlileg tankonyvi példaja lehet a ,,post factual society”, illetve a ,,post truth
politics” eseteinek. Rdadasul ,,vég nélkiili borzalomnak bizonyult” a bizottsagi
apparatus szamara: 2016 nyaran a szakmai €s targyalasi kapacitas jelent0s részét
a brexit menedzselése kototte le. A folyamat vége €s perspektivaja még 2019 végén
sem volt lathato. A brexit esetleges visszaforditasa (amelyre az Eurdpai Birosag
kreativitast sem nélkiil6zo 2019. januari itélete elvileg alapot nyujthatott volna)
brit belpolitikai feltételei hianyoztak. Ugyanakkor a brit tavozas utan az eurdo-
vezetben allitjak eld az EU GDP tbb mint 85%-at. Uj geometria alakulhat ki:
az eurodvezeten kiviili tagallamok a perifériara keriilhetnek. Az eurddvezeti
igyek pedig egyértelmiien az unids tigyek meghatarozo elemeit képeznék.

Uj prioritasok? Az EU-ban megnétt a figyelem és a politikai nyomés is 0j gazda-
sagi dimenziok megerdsitése tekintetében az éghajlatvaltozas, a kiils6 biztonsag,
a verseny, a kereskedelem és az iparpolitika teriiletei irant. A 2019. juniusi csucson
elfogadott négy f6 prioritas kozott explicit moédon nem szerepel a GMU-reform.*’

8 A brexit témakorét behatoan targyalja HALmat (2020b, 2020d, 2020e).

8 A gazdasdgi bazis fejlesztése: a jové eurdpai modellje prioritas keretében szerepel — egyebek mel-
lett — a kovetkez6 szoveg: ,,Gondoskodnunk kell arrdl, hogy az eurd polgaraink érdekeit szolgalja és reziliens
maradjon, ehhez pedig el kell mélyiteniink a gazdasagi és monetaris uniét annak minden dimenzi6jaban, ki
kell teljesiteniink a bankuniot és a tékepiaci uniot, és meg kell erésiteniink az eurd nemzetkozi szerepét.”
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* Idotényezd. Az eredeti, 2019 kdzepére atfogd dontést igényld id6zités — amely
a Négy elnok 2012. decemberi kézleményében mar korvonalazott irdnyokra
figyelemmel aligha volt kapkodonak nevezhetd — meghiusult. Alapvetd kérdés:
az Ujonnan megvalasztott intézmények beindulasat kovetden tortenik-e attoreés,
vagy a dontések még tovabb huzodnak.

A nulla kozeli kamatlab és a lehetséges — a maganbefektetoket a piacrol még ki nem szo-
ritd — allamkotvény-allomany felso hatara kozelében az EKB tere a kovetkezd recesszio
megallitasaban korlatozott. 4 monetaris politika tulzott terheket visel a stabilizacioban.
Ugyanakkor hianyzik a fiskalis stabilizacios mechanizmus.

Az eredeti problémak jelen vannak, ugyanakkor uj problémdk (nemzetkdzi kereske-
delmi konfliktus, lassulas a vilaggazdasag novekedési centrumaiban stb.) bontakoznak
ki. ,,Az eurdovezeti reformrol folyo politikai parbeszéd jelenlegi helyzete kidbrandito.
A vezetdk és a miniszterek nem érzékelik a jelenlegi helyzetben a siirgdsséget és a célt.
Lathatdan az eurdovezet elhuzodo torékenységét, a gazdasagi kockazatok kozeliségét
¢s az EKB-ra torténd tulzott tAmaszkodast nem veszik figyelembe a problémak meg-
valaszolasaban, amelyeket a politikai vezet6k nem is igazan szandékoznak megoldani”
(BENASSY-QUERE et al. 2019).

Az eurodvezet egészére vonatkozo, a tovabbi mélyitésre irdnyul6 prioritasok létfon-
tossagu feltételei a termelékenység és a ndvekedés elomozditasat, a fiskalis konszolidaciot
célzo eurodpai, kdzvetleniil elsésorban nemzeti szinten megvalositando reformiranyzatok-
nak. 4 GMU-reformra iranyulo erésebb torekvések nélkiil Europa sem az eurdovezet,
sem az EU szintjén nem prosperalhat.

4.6. Valaszt igenylo kerdések

A felvazolt konstrukcio f6 vonala impressziv €s igéretes. Ugyanakkor a koncepcio fontos
részletei mindeddig tisztazatlanok. Kiilondsképpen bizonytalan a 27 tagallam altal torténd
politikai tamogatas lehetdsége. Utobbi pedig a GM U-reform elemi feltétele. Ugyanakkor
e tanulmany 6 gondolatmenetéhez visszatérve végiggondolandok az alabbi kérdések.

1. Hogyan mozdithato elore a strukturadlis konvergencia? A koncepcid kdzponti
eleme a mindeddig elhanyagolt strukturalis konvergencia (lasd részletesen
Harmar 2017, 2020a, 2021). Annak tartalma, illetve az arra hatast gyakorlo
tényezOk hatasmechanizmusa eddig nem keriilt kelld mértékben tisztazasra.
A strukturalis konvergencia kritériumainak meghatarozasa, a kotelezé konver-
genciafolyamat nyomon kdvetése csak az el6bbiek bazisan lehetséges.

2. Megvalosithato-e a hatékony gazdasagpolitikai koordinacio a jelenlegi feltételek
kozott? A Maastrichti Szerzodés ota eltelt kozel harom évtized soran eddig nem
tortént attorés a gazdasagpolitikai koordinacio rendszerében. Egyes tagallamok,
illetve azok egyes csoportjainak eltérd érdekei jelentds nehézségeket tamasztanak
az ) mechanizmusok megvalositasaban, az erdteljesebb integracio alapszerzo-
désekben torténd intézményesitésében.
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3. Lehetséges-e a fiskalis unio? llletve: fiskdlis fegyelem versus fiskdlis szolidari-
tas?® A fiskalis fegyelem eddigi, szabalyalapu rendszere nem bizonyult miiko-
doképesnek. A fiskalis foderalizmus igénye valdjaban még lehetdségként is csak
korlatozottan mertilhet fel. Lényeges kérdés: egyaltalan megteremthetd-e a fiskalis
fegyelem fiskélis szolidaritas nélkiil? Eppen igy alapvetd: hogyan teremthetd meg
e feltételek kozott stabilizacios funkcid az eurddvezetben?

4. Erosodo tobbsebességes konstrukcio? A 27 tagallam eltérd érdekei és megkozeli-
tései, a szabalyok — a kormanykdzi megallapodasok széles kore miatti — mar jelen-
leg is nagyfok heterogenitasa nyoman kérdéses a GMU 2.0 tervezett konstrukci-
0ja valamennyi tagallam altal torténd elfogadasa. Minthogy a tervezett reformok
kardinalis eleme a szabalyok alapszerzddésekben torténd rogzitése, az eurodvezet
kemény magja esetleg kiilon szerzodésben szabalyozhatja a GMU 2.0 1ényeges
elemeit. Erésodhet tovabba az eurddvezet szabalyozasi és intézményes elkiilonii-
lése a tovabbi tagallamoktol. Egyes olvasatokban egészen radikalis intézményi
kiilonbségek is kialakulhatnak.®

5. Hatékony politikai unio: europai szuperallam? A jelzett tényezokre figyelemmel
felmeriilhet valamiféle eurdpai szuperallam iranyaba torténd fejlédés lehetdsége.
Noha az azzal szemben hato tényezok is jelentések, a teljes és valodi GMU kiépité-
sének igénye erdsitheti az eurddvezeti tagallamok (kiilondsen azok kemény magja)
egyes szuverenitaselemeinek tovabbi dsszpontositasat, a szuverenitas egyiittes,
hatékonyabb gyakorlasanak igényét. Ha az eurdpai szuperallam lehetdsége tul
radikalis igénynek is tinik, a GMU jelzett fejlodési iranyainak kibontakozasa
nyoman az europai integracio meghatdrozo szinteréve az euroovezet, s kiilondsen
annak magtérsége valik. A tobbi tagallam jelentdsége és befolyasa pedig jelentésen
mérsékldédhet. Egyes fejlett tagdllamok e tobb sebességgel jellemezhetd rend-
szerben képesek lehetnek sajat érdekeiket szolgald konstrukcidk érvényesitésére.
Am az eurdrendszerbl tartésan kimarado periféradllamok egyiittal az eurdpai
konvergenciamechanizmusbdl is kiszorulhatnak.

A teljes gazdasagi unio, az eurdpai gazdasagi kormanyzas kiépiilése valodi esélyt kinal
az eurdpai gazdasag problémainak megoldasara, egyuttal a teljes eurdpai integracios
folyamat dinamizalasara. Mindennek eldfeltétele a hataskorok jraszabalyozasa, s ahol
sziikséges, az érintett tagallamok érdekein és 6nallé dontésén alapuld tovabbi szuve-
renitastranszfer. Arrdl természetesen esetenként az egyes tagorszagok eltéré modon is

8 A kotet kiadoi munkainak befejez6 iddszakaban kialakult koronavirus-valsag kezelésének igénye para-
dox modon a fiskalis szolidaritas korabban nehezen elképzelhetd elemeit kényszeritheti ki. (Felmertiilt
egyebek mellett eurodpai kotvények kibocsatasanak lehetdsége, illetve a kozos koltségvetés nagysagrendje
jelentds novelésének az igénye.) A fiskalis uni6 irdnydban mutato uj elemek csak a GMU tovabbi mélyitése
esetén tinnek megvalosithatonak.

8 2015 jiniusaban Sigmar Gabriel, akkori német és Emmanuel Macron, akkori francia gazdasagi miniszter
egyebek mellett 6ndllo eurédvezeti kormany, parlament, illetve pénziigyminiszteri tisztség lehetdségére
utalt kozos cikkében.
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vélekedhetnek. Am a globalizdcié koriilményei kozott az eurdpai magévezethdl torténd
kimaradas sziikségképpen a perifériara szorulas veszélyét hordozza magaban.
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