Csaba Laszlo

A Kkoltségvetési és bankunio:
vizvalaszto a tobbsebességes EU-ban

Az alabbi iras arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a Koltségvetési és Bankuni6 (a tovab-
biakban: KBU) eddigi miikodési tapasztalatai és a varhato kiegészit6 intézkedések meny-
nyiben jelentenek 01j szakaszt az eurdpai integracio fejlédésében. Megallapitja, hogy a nem-
zetek f6lotti dontéshozatalnak olyan Uj rendje jott 1étre, amelybdl csak a brexit révén lehet
kilépni. Ezzel szemben a ,,kiviil is levok, beliil is levok™ szamara a koltségek halmozddnak,
mig a haszon elmarad. A KBU a tobbsebességes Europa korabban is 1étezett gyakorlatat
formalis-intézményi szintre emeli. A kimaradokra az 6rok cserejatékos szerepe var, pénz-
tigyi sériilékenységgel és az érdemi nagy dontésekbdl torténd intézményes kimaradassal.

Nagy-Britannia 2019 kozepére kivalik az Eurdpai Uniobol,' és ezaltal megsziinik
az EU nemzetek feletti iranyba torténd fejlodését intézményesitd torekvések egyik legfobb
akadalya. A britek kulturajatol és gondolkodasatol hagyomanyosan tavol allt mindaz a — je-
lentds részben érzelmi, l1élektani, torténelmi alapt — lelkesedés, amely az eurdpai projektet
az alapito atyaktol fogva jellemezte, s amely szamos nehézségen és elakadason lenditette
at az integracios folyamatot. Ennek az idegenkedésnek szamos oka ismert, a szigetmentali-
tastol a tengeri és nuklearis hatalmi statuson at az évszazados pénziigyi kdzpont szerepéig.
A brit jogrend és a brit politika eredendden idegen volt és maradt a kontinentalis hatalmak

Marpedig az elmult negyedszazadban éppen ezek — a kozos valuta, a valsagkezeld
intézmények és nem utolsoésorban az Eurdpai Birosag és az Eurdpai Parlament aktivista
szerepfolfogasa — az EU-t messzire vitték attol a szabadkereskedelmi dvezet plusz kormany-
koziség viziojatol, amely a britek lelke mélyén mindig is élt. A helyzet legjobb ismerdi sze-
rint?> nem az volt a valodi kérdés, hogy a hagyomanyos szembenallas szakitishoz vezet-e
az egyre szorosabb egyilittmiikodés gyakorlata és az angol kiilonutassag konfliktusaban.
Inkabb csak az, hogy mikor és milyen formaban jon felszinre ez a torés. Nem kétséges,
hogy ebben jelentds — potlolagos, némelyek szerint meghatarozo — szerepet jatszott a brit
politikai osztaly téves helyzetértelmezése és a k6zosségi média, valamint az aranyos sza-
vazas és a hamis hirekre épiil6 kommunikacio jelent6ségének alabecslése.’

E sorok irasakor mar a 2020-as hataridé is tul kozelinek tiinik, mig az (ijabb népszavazas tigye nem keriilt le
a brit napirendr6l. Vesd 6ssze: BACZYNSKA—STRUPCZEWSKI 2018. A brit kormany ekkortajt kiszivarogtatott
elemzése szerint az atmeneti idészak voltaképp ,,barmeddig” tarthatna, azaz ez lenne az ,,ij normalitas”,
a szabad kereskedelem megdrzése érdekében. Vesd dssze: Fox 2018.

2 Smmms 2016.

3 GLENCROSS 2016; WELFENS 2017, 33—80.
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Nem kérdéses, hogy ez az egyszeri esemény egybeesik az Unio 2020 utani tdbbéves
pénziigyi keretének kidolgozasi munkalataival, és ennek 6sszefiiggésében elkeriilhetetleniil
elétérbe keriilnek a ,,hogyan tovabb” stratégiai kérdései, amelyek tulmutatnak a szokasos
nettd adok-kapok bazari alkujan. A Bizottsag 2017. juniusi, 6t valtozatban eléadott elkép-
zelése, valamint az azota is szamos — nemzeti €s kozdsségi — forumon folyé mithelymunka
révén mar eldordiilt a startpisztoly. Az Unié mar ma is lathatélag egyre kevésbé a hagyoma-
nyos mezOgazdasagi és teriiletfejlesztési tamogatasok ligyérdl szol. A korabban hattérbe szo-
ritott nagy, kellemetlen kérdések — a k6zds bel- és igazsagiigy a tdmeges és szabalyozatlan
bevandorlas okan, a kiil- és biztonsagpolitika a posztszovjet és a foldkozi-tengeri térség
valsaga okan, végiil a 20102014 kozt talnyomorészt 1étrejott Gjitasok alapszerzédésbe il-
lesztésének hatalmas feladata nemcsak fontossa, hanem iddszeriivé és siirget6vé is teszi
a nagy kérdésekrdl torténd, a pragmatikus, napi megfontolasokon tallépé gondolatkisérle-
teket és elemzéseket.

Ebben az irasban csak a harmadikként emlitett kérdéskort, ezen beliil is a 2012 6ta €16
KBU tapasztalatait és kihivasait elemezziik. Mindez annak tudataban torténik, hogy a nagytotal
atalakuldban van, és korabban megfontolasra sem méltonak tetsz6 megoldasok a gyakorlatot
formalo, dontésre érett alternativaként jelenhetnek meg, mint ahogyan ez volt a helyzet szam-
talanszor az elmult évtizedben. Kiindulépontnak vehetjiik azt,* hogy a britek kilépése az alta-
lunk taglalt kérdések mindegyikében, de kiilondsen a pénziigyi unié és a makroprudencialis
szabalyozas terén uj lendiiletet adhat a jorészt mar elindult folyamatoknak. Az idézett szerzd
talalo fordulataval élve megteremtddott az esélye a ,,valodi gazdasagi és pénziigyi unio” Iétre-
hozasanak. Ennek a 1ényege az, hogy az eleddig csak megtiirten, atmeneti, pragmatikus meg-
oldasként létezett nemzetek folotti megoldasok politikai és jogi elismerést is nyernek.’ Mi tobb
a bankunié még befejezetlen elemei — mindenekel6tt a kdzos betétbiztositas — és a koltségvetési
atlathatosag intézményesitése, a statisztikai kimutatasok szigortbb ellenérzése, az elszamolasi
triikkok visszaszoritasa a magatol értetddo feldatok kdzé sorolhatok. Egyre kevésbé lesz tarthato
az — az egyébként a korabbi idészakban is hamis® — megkozelités, ami a nettd transzferegyen-
legek alapjan, vagyis egyfajta fejéstehénként értelmezte az Uniot. Ehelyett most — a kovetkezo
pénziigyi valsagra is késziilvén — a koz0s szabalyozas és a kozos védekezés mintegy ellenszol-
galtatas nélkiil, onérdekbdl keriil a napirendre. Nem ellenszolgaltatas fejében, hanem azért, mert
a kozo6sség csak igy tud mitkodni a globalis pénziigyi rendszerben.

1. A koltségvetési politika ujraértelmezése

Az elméleti alapvetést két jelentds, sok szerzé altal jegyzett kotet alapjan targyal-
juk. Az egyik’ elsésorban az Egyesiilt Allamok péld4jan vizsgalja az altaluk ,,4j normali-
tasnak” nevezett vilagot. Ebben az allamhaztartasi stimulus korantsem egyszeri és rovid
tavh, hanem tartos, a kdzpénziigyi hiany jelentés mértékben természetes, az allam-
adossag — amit ,,igysem kell visszafizetni, s6t az dngyilkossag lenne” — pedig soha nem

4 MACCHIARELLI 2017, 110-111.

Utobbi foltételeit konnyi felsorolni, amde annal nehezebb lehet a gyakorlatba atiiltetni, ahogy arra HALMAI
2017, 14-16. is kitér.

¢ Lasd err6l Bayusz 2015 meggy6z6 elemzését.

7 BLANCHARD et al. 2016.
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latott mértékiire duzzadhat. Ebben a — Huxley-féle értelemben vett — szép 0j vilagban megfér
a tartos deflacios veszély és az ez ellen tartésan negativ real- (néha nominalis) kamatokkal
operald jegybanki gyakorlat. Ekkor a jegybanknak nem feladata sem a megtakaritasoknak
a bankrendszerbe terelése, sem pedig a téke- és az arupiacokon ilyenkor — és nem kis
részben a jegybanki politika miatt — kialakulé eszkozarbuborék kipukkasztasa.

A FED lathatdlag a munkanélkiiliség természetes ratajanak elérése utdn sem torekszik
a korabbi idészakban megszokott kamatszintek elérésére. Mi tobb a Trump elndksége alatt
végbevitt adocsdkkentés és a Dodd—Frank-féle tékepiaci korlatozasok 2017. évi visszavonasa
egyiittesen még tovabb fujja a befektetési 1éggombot. A szolid, visszafogott magatartas
ugyan ajanlott, de semmi nem készteti ra a pénzpiac szerepldit, hidba tudhat6 a korabbi
valsagok tapasztalatabol, hogy ebbdl baj lehet (lesz is).

A masik vaskos attekintés® az eurdpai tapasztalatokat 6sszegezve inditja el a hely-
zetértékelést, jelentds részben gyakorlati szakemberekre (jegybankarok és kormanyta-
nacsadok tudasara) épitve. Ok — a ma szokasos kozgazdasag-tudomanyi megkozelitéssel
szemben — a gyakorlatbol folfelé épitik az elméleti keretet. Ennek Osszefiiggésében kie-
melkedben fontos szerepet kap az a tény, hogy a jegybankok mérlegféosszege — foképp,
bar nem kizardlag a bankmentések €s a tartdsan expanziv pénzkinalat melletti szlikos
hitelkihelyezés okan — a GDP-hez képest jelentdsen megnétt.” Ez megndvelte a monetaris,
és lecsokkentette a fiskalis politika mozgdsterét. (Bar Friedman kovet6i szerint ez korabban
sem volt masképp.)

JelentGs teret szentelnek e miiben a koltségvetési politika depolitizalasanak, az ezzel
kapcsolatos torekvések életszeriiségének, illetve annak, hogy az eurdpai — W alaku — re-
cesszid és némely tagallam viharos belpolitikai hullimzasa mennyire engedett teret
és Kiss részletes elemzéssel mutatja ki'® a — Bernanke kotetébél is kitlind — mozzanatot,
hogy a koltségvetési politikat egyre Osszetettebb és részletesebb elbirasok és szabalyok
kotnék mind orszagokon beliil, mind az EU szintjén, kiilondsen a koltségvetési unidt meg-
célzo, 2012 nyara 6Ota érvényes uj megoldasok kovetkeztében.!! Utobbiak a ,,fegyelemért
cserébe pénzt” megkozelités keretében jorészt érvényt is szereztek a kdvetkezd években.

Ekozben — a korabbi szakirodalmi nézetre racafolva — a koltségvetési tanacsok 1éte
vagy hidnya nem bizonyult meghatarozonak, mint ahogy a tanacsok hataskore sem. A donté
elem az volt, hogy létrejott-e, vagy sem egy szakmai kézmegegyezés, vagy pedig a ,,jo
dolog-e, kérem, a pusztan megszoritasokra épiilé politika, vagy jobb lenne lazasaggal or-
vosolni a bajt” terméketlen szembeallitas mentén folytak a kozélet vitai. Emlékeztetiink
arra, hogy Frangois Hollande elndksége vagy a gordg Sziriza kormanyprogramja vagy
a 2014 6ta regnald, Antonio Costa vezette portugal baloldali kormany kimondottan az EU
diktatumanak tekintett pénziigyi szigor ellenében nyert valasztast. Ebben a helyzetben

¢ Opor 2017.

® Az amerikai jegybank szerepét bet6lté Fed esetében ez nem kevesebb, mint négyszeres (sic!) volt egyetlen
évtized alatt. Ennek koriilményeirdl, az idevezetd dontésekrdl és értelmezésiikrdl kimerité attekintést ad
a kozponti bankot ekkortajt vezetdé Ben Bernanke (2017) magyarul is napvilagot latott emlékirata.

19 Opor-Kiss 2017.

Ezek koriilményeit és mibenlétét korabbi irasunkban (CsaBa 2015) targyaltuk, ezért erre ehelyiitt nem tériink

vissza.
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a tudomany altal kedvelt komplex eljarasok a ziirzavar és a politikai kiskapuk fedonevévé
silanyulhattak.

A témakor talan legizgalmasabb része a diszkreciondlis allamhaztartasi politika vissza-
terését és tartossa valdasat — azaz az eurdpai unios ,,ij normalitast” — 6vezo vitak fellingo-
lasa és folytonos jelenléte. Mint kozismert, a hagyomanyos keynesi felfogas a koltségvetési
szimmetria alapvetésével élt. Azaz jo években nem 3% alatti deficitre,'> hanem tobblettel
zard koltségvetésre kell torekedni ahhoz, hogy a visszaesés idején legyen a koltekezésre
mozgastér. Ezt a hagyomanyos felfogast azonban csak a tagallamok egy része vallja és alkal-
mazza a gyakorlatban, igy Németorszag, a balti allamok, Romania, Szlovakia, Csehorszag,
frorszag. Masok — mindenekel6tt a latin orszagok és Gorogorszag — elvileg sem tartjak ko-
vetendonek. Nem kérdéses ugyanakkor, hogy az EU mai konstrukcidjaban a pénziigyi unioé
Iényege szerint és részleteiben is megkdveteli a tagallamok azonos felfogasat, legalabbis
az elvek tekintetében, és emellett egybehangolt — bar semmiképp sem azonos — koltségvetési
politikai (és részben szerkezetkiigazitdsi) lépéseket is."”

A koltségvetési unié meghirdetése ezért semmiképp sem jelenthette — és nem is
jelenti — azt, hogy a politikum 1ényegét jelentd kérdéseket nemzetek feletti — mint mos-
tansag mondani szokasos: ,,senki altal meg nem valasztott” — technokratikus szerv dont-
hetné el. Az ugyanis, hogy ki, mit és mennyit fizet, és mibél, a szabad tarsadalmak egyik
legfontosabb kérdése, az amerikai fliggetlenségi haboru ,,semmilyen adot nem fizetiink
oda, ahol nem vagyunk képviselve” elve nyoman. Ugyanakkor az is egyértelmivé valt
a2007-2009-es globalis pénziigyi valsagra adott valaszok nyoman, hogy a k6zosségi pénz-
tigyek vitele konkrétan és részleteiben is igényli azt, hogy a kdltségvetési politikak azonos
stilusu valaszokat adjanak. (Mikozben a tarsadalom szamara alapvetd kérdések, igy példaul,
hogy mekkora legyen a joléti allam, és kinek a szempontjai milyen modon érvényesiiljenek,
nemzeti hataskorben maradhatnak.)'

Ebben a szemléleti keretben fogalmazodtak meg az eurdpai fiskalis politika 0j kér-
dései és megkdzelitései is. Az egyik legfontosabb kérdés nyilvan az, hogy miképp lehet
megbizhatd és alkalmazhaté mdédon szamolni a koltségvetési multiplikator mértékét.
Ismeretes, hogy a gordg valsag mélypontjan épp az IMF — akkoriban Olivier Blanchard
vezette, neokeynesianus — elemz0i csoportja allt elé azzal, hogy a gordg valsagot a meg-
szoritasok csak elmélyitették. Ezt a véleményiiket azzal tamasztottak ala, hogy a koltség-
vetési multiplikator mértéke a szokasos foltételezések dupldja vagy még nagyobb is lehet.
Példaul 1 szazalékpontnyi megszoritas akar 4-5 szdzalékpontnyi visszaesést is kivalthat,
ha a modellféltevéseik igazak.

Bizonyara nehéz lenne e bonyolult technikai és 6konometriai kérdésekben egy al-
kalmazott/gazdasagpolitikai jellegli elemzésben igazsagot tenni, bar az alkalmazasra épp
a ,,mi mennyi” kérdése hat a legkdzvetlenebbiil. Egyfeldl a fenti témaban kirobbant — de
témanktol messze vezetd, ezért itt nem targyalt — nemzetkdzi vita ismételten alahuzta annak
a jelent6ségét, hogy a kdzgazdasagi modellek természetébdl adodoan minden kdvetkeztetés

12 Ha az Ujraclosztas aranya a magyar—olasz—francia 1éptékii 50% a GDP-n beliil, 3% hiany a kiadasi oldal
6%-anak felel meg, az unios atlag 40%-hoz képest értelemszeriien még tobb, vagyis inkabb laza, mint tal
szigort a maastrichti kritérium.

¥ 'WyprLosz 2017.

4 fgy élhet egymas mellett a minimalis joléti juttatasokra épitd lett és ir modell a kiterjedt joléti funkcidkat
miikodtetd német, holland és finn rendszerekkel meglehetds békességben.
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csak az adott megszoritasok, el6foltevések mellett igaz. Utdbbiak érvényét pedig vagy nem
tudjuk, vagy épp ebben oszlanak meg leginkabb a bemend informaciok.

Eppen ebbél is kovetkezik, hogy a korabbi idészaktol eltéréen egyaltalan nem egy-
értelmil az, hogy a szabalykovetd magatartast formalis intézmények, kiilondsen a kor-
manyzattol fiiggetlenitett koltségvetési tanacsok révén lehetne a leghatékonyabban elérni,
ahogyan az a korabbi irodalomban axiomatikusan szerepelt. Az Eur6pai Unid elmult év-
tizedében kialakult valsagkezelési gyakorlat 6sszehasonlito elemzése'® bizonyos agnoszti-
cizmusra ad alapot. Egyfel6l szamos esetben erds formalis intézmények hijan is sikeres volt
az allamhaztartas konszolidacioja, mégpedig tigy, hogy az a gazdasagi novekedést nemhogy
akadalyozta volna, hanem hosszabb tavon (57 év tavlataban) kimondottan elémozditotta.
Ez volt a helyzet Lettorszagban, Szlovakidban és frorszagban. Mas orszagokban — igy pél-
daul Belgiumban, Franciaorszagban, az Egyesiilt Kiralysagban — a kiterjedt és er6s formalis
jogositvanyokkal biro intézményi elrendezés sem tudott gatat szabni a rendszeres ¢és nagy-
mértékl kisiklasoknak. A legfontosabb magyarazé elemnek ezért a szakmai egyetértés
és az ezt tamogatd tarsadalmi-politikai kozvélekedés bizonyulhat.

Kiilonosen Franciaorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag esetében valt szembedtlove,
hogy a kdzgazdasagi és a politikai megfontolasok egymassal rendszeresen szembekeriiltek,
és ezért a koltségvetés kiigazitasara, de kiilonosen az addssagszabaly betartasara irdnyuld
kormanyzati politika rendre cs6dot mondott. 2003 6ta visszatéréen, mondhatni éves rend-
szerességli eseményként eldbb a vétkeseket tomoritd Ecofin, a pénziigyminiszterek tanacsa,
majd a Bizottsag, végiil a legfobb dontéshozd szerv, a Tanacs is aldasat adja arra, hogy
a ,.kiilonlegesen kedvezétlen koriilmények halmozddasara tekintettel, &tmeneti jelleggel”
felmentést ad a visszaesdknek az allamhaztartasi szabalyok betartasanak kotelezettsége alol.
Nehéz lenne nem gondolnunk arra, hogy az emlitett orszagok allamhaztartasi tervezésébe
mar szinte beépiilt az a racionalis varakozas, amely szerint a felmentést megkapjak, még
visszatérd ¢s jelentOs eltérések esetén is.

Tegyiik hozza: a felsorolt nagy tagallamokban nem arrdl van szo, mint korabban
példaul Hollandiaban és részben Lengyelorszagban is, hogy az allamhaztartasban hagyo-
manyosan rejtett médon meglévé fesziiltségeket — kiilonosen a nyugdijtartozasokat — ki-
mutatjak és szamszeriisitik. A harom emlitett allamban egyrészt a bankrendszer bukott
hiteleinek allami atvallalasa, masrészt az allami cégek veszteségeinek fedezése, harmadrészt
a ténylegesen sziikségessé vald nyugdijkiadasok miatt az idéskori ellatasok koltségvetési
kiegészitése all a visszatérd hianyok mogott. Mindezek — bar érthetéek — elég messze allnak
andvekedést allitolag serkenteni hivatott reflalas, vagyis a koltségvetési eszk6zokkel torténd
gazdasagélénkités — ideologiailag fennen hirdetett — céljatol, ekképp nem is eredményez-
hetik azt. Szembet{ing, hogy tartos novekedést a kimondottan ortodox felfogast orszagok
értek el — a baltiaktol Luxemburgig és Szlovakiaig —, mig a lazasagot, finomabban az ,,ij
normalitast” — képvisel6 allamoknal mind a ndvekedés lanyha, mind a vart pénziigyi javulas
elmaradt, onmagat er6sitd rossz koroket gerjesztve.

A koltségvetési unié szempontjabdl kétségteleniil a legnagyobb kihivast az egyedi
mérlegelésre épiild, vagyis a diszkrecionalis koltségvetés-politikai gyakorlat visszatérése
és elméletileg is bevetté valasa'® jelenti. Egyfeldl a valsag kezelésének tapasztalatai meg-

15 GyOrFrFy 2018, 191-212.
16 CORICELLI-FIORITO—-MOLTENI 2017.
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erbsitették azt a meggy6z6dést, hogy a békeidokre kialakitott szabalyok a valdodi nehéz-
ségek idején nem alkalmazhatok, vagy bevetésiik tilzott és indokolatlan merevséget vinne
a dontéshozatalba. Masfeldl nem kétséges, hogy minél nagyobb foku a kotetlenség, annal
nehezebb kompromisszumokat talalni a kiilonféle belpolitikai fesziiltségek és kihivasok kozt
laviroz6 nemzeti kormanyok szempontjai kozott. Tegyiik hozza: a ma mar tulsulyos magan-
pénzpiaci szerepldk igen rosszul viselik, amikor a kormanyzat ilyen-olyan okokbol rendsze-
resen eltér az altala el6re bejelentett iranytdl, ekképp tovabb gyengitve szavahihetdségét.

Szeretnénk kiemelni: nem az a 6 baj, amit a gazdasagpolitikai elemzésekben szokas
kiemelni, nevezetesen hogy a ,,fegyelemért pénzt” elve nem miikddik, mert ebben nincs sok
meglepddni valo. A valodi gondot a — kdzgazdasagi és kiilondsen a pénziigyi — elméletben
rég ismert és bevett hitelességi probléema kié¢lezédése jelenti. A dél-eurdpai orszagoknak
mostanra annyira megrendiilt a hitelessége, hogy még oly erételjes javulas, még oly erételjes
megszoritas révén sem allithatd helyre kénnyen és gyorsan.

A koltségvetési unidé meghirdetésének és a kozosen vallalt célok/mértékek szigoru be-
tartatasanak épp az (lenne) az értelme, hogy a rendszeresen ellendrzott teljesitményjavulas,
valamint az ehhez nytjtott kozosségi tamogatas egyiittesen visszaadja az eurddvezet némely
meggyengiilt hitelességli orszaganak a piaci elfogadottsagot. Nem kétséges ugyanakkor,
hogy — az egy id6ben balvanyként tisztelt inflacios célkitiizéshez hasonléan — ez a meg-
oldas is csak akkor lehet sikeres, ha a jatékosok a szabalyok szerint jatszanak, és nemcsak
az igéretekben mutatjak fel a javulast.

Tekintettel arra, hogy a szabalyszegdk kozt rendszeresen harom nagy tagallam is
megjelenik, amelyek mindegyikénél igazolhato lenne (vélhetdleg 6nalld orszagtanul-
many-terjedelmil elemzéssel), hogy allamhaztartasuk lazasaga mogott a politikai struk-
tira megoldatlansagai jatszanak meghatarozo szerepet, a koltségvetési uniot inkabb
normativ értelemben értelmezhetjiik, mint példaul a Maastrichti Egyezményben kijelolt
politikai uniét is. Nem kétséges, hogy a konjunktira javulasa teret adott a koltségvetési
poziciok javulasanak, és az adossagrata is csokkenésnek indult: a 2014. évi csticsrol, ami
a GDP 92,9%-a volt, 2017-re 87%-ra mérséklodott, és az EKB elorejelzése szerint 2020-ra
80,7%-ra mérséklédhet, ami még mindig Iényegesen magasabb a valsag el6tt (2008-ban)
mért 68,6%-nal.'” Ugyanakkor a korabbi idészak tapasztalatai ovnak attdl, hogy a javu-
lasi folyamatot adottnak és kdbe vésettnek tekinthessiik. Egyfel6l szamos elemz6 szerint
az eurdpai konjunktura 2017-2018 soran tetzik, ami az automatikusan (arstabilitas mellett)
adodo adossagrata-javulast nem tenné fenntarthatova, és a fenti elrejelzésnél bortisabb
kilatasokat valoszinisitene.

Masfeldl: az integracio jogrendszerének alapvetéen kormanykozi jellege'® igen erds,
tilto jellegii korlatokat allit a vétkesek szo szerint vehetd ,,megbiintetése” elé. Kicsi a valo-
szinlisége, hogy példaul a koltségvetési paktumban szereplé modon valdoban akar a GDP
0,5%-aig terjedd biintetést rojanak ki egy nagy tagallamra, mondjuk Franciaorszagra,
a szamszer( el6irasoknak valdé meg nem felelésre hivatkozva. Ilyen értelemben jogosan fo-
galmazodik meg a szabalyalapu koltségvetés hatékonysagat épp az europai uniods gyakorlat
alapjan megkérddjelezd, agnosztikus szakirodalmi allaspont.!

17 Forras: Economic Bulletin, 2017/8. 34-35.
18 BICKERTON—HODSON—PUETTER 2015.
19 BENCZES 2017 ért6 megfogalmazasaban.
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2. A bankunié rogos tatjan — tovabbi lépések

Az eurdpai bankunid végsé fokon nem mas, mint az egységes piac — egységes pénz maast-
richti programjanak betet6zése, befejezése technikai értelemben. A bankuni6 — beleértve
a kozos bankfeliigyeletet — még a Lamfalussy Sandor vezette szakért6i csoport ajanlasainak
folyomanya 2001-b6l, amit azonban a tagallamok — nem utolsdsorban az ellenérdekelt britek,
a City érdekeit a szabalyozdkkal szemben végsokig véddé angol kormanyzat — ellenallasa
miatt csak a globalis pénziigyi valsagot kdvetden sikeriilt tet6 ala hozni.

Megjegyzendd, hogy e 1épéssort lezarva a Bizottsag mar 2015-ben kiadta a Z6ld
konyvnek nevezett tervezetét,? amely szerint a bankunidt tékepiaci unidval is ki kellene
egésziteni legkésobb 2019 soran. Ennek Iényege a tékepiaci szabalyozasok egységesitése
és ezaltal a kontinentalis tékepiac — jelenleg meglehetésen csokevényes és szétszabdalt — for-
majat a vallalatfinanszirozast jobban segitd, valodi egység és intézményi keret kialakitasa.
Ha ez sikeriilne — ami e sorok megirasa idején egyaltalan nem boritékolhatd —, akkor
az konkrét tartalmat adna annak a sokat ismételt fordulatnak, amely szerint a brit kilépést
esélynek és nem csapasnak kell tekinteni, mert az alkalmat ad a valodi pénziigyi uni6 in-
tézményes megalapozasara.

A 2012. juniusi tanacsi hatarozattal utjara inditott bankunio voltaképp az aruk és —ma
még sajnos sokkal kisebb mértékben — a szolgaltatasok hatdrokon datnyulo kozds piacanak
természetes alkotoeleme. Minél erésebb és elterjedtebb a kontinentalis német—francia mo-
dell, ahol az ipari és pénziigyi vallalkozasok 6sszefonddasa norma és nem kivétel, mint
az amerikai gyakorlatot altalanosito tankonyvekben, annal inkabb technikai minimumként
adodna — adodott volna — az, hogy azonos szabalyok vonatkozzanak a hataron ativelé banki
tevékenységekre, és azonos szabalyok szerint ,,éljenck és haljanak meg” a hatarokon ativeld
tevékenységet folytatd bankok. Ellenkez6 esetben a szabdlyozasi arbitrdzs mint kdzismert
kormanyzati kudarcot kivalto tényez6 meghataroz6 Iehet a tevékenységek elhelyezésében
és muikddtetésében is.

A bankunio6 kérdésének legalaposabb, monografikus terjedelmi elemzését David
Howarth és Lucia Quaglia kotete tartalmazza.?! Az abban kifejtettek megismétlésétél tar-
tozkodunk, csak néhany kovetkeztetésiiket idézziik fel. A bankuniora is érvényes az a sok
tekintetben normativ nagyotmondas, amit a koltségvetési unié kapcsan mar részletesen
bemutattunk. Ahogy utobbi nem jelenti az allamhaztartasi politikak egységesitését, sem
pedig depolitizalt feliigyeld szervre ruhazasat, amely egységes szabalyok szerint jarna el,
a bankunio sem azt takarja, amit a kifejezés szemantikai értelemben megjelenitene.

A bankunid voltaképp négy, egymdssal szorosan dsszefiiggd, mégis kiilonallo rész-
teriilet ,,kozdsségiesitését” jelenti végso fokon. Az elsé és legfontosabb a rendszer egésze
szempontjabol fontos nagy bankok k6zos, kozponti feliigyelete. Ezt az EK B-hez telepitették,
de azon beliil elkiiloniilt egységbe szervez6dott, hogy a monetaris politikaval adodo nyil-
vanvalo érdekiitkozések és atfedések elkeriilhetok legyenek. Az évtizedes kormanyfoi ta-
nacsado szerepbdl is épitkez6 Christian de Boissieu? joggal jegyzi meg, hogy ez bizonyara

2 European Commission: Green Paper — Building a Capital Markets Union. Brussels, 18.2.2015/final version.
Elérheté: www.ec.europa.eu/finance/consultations/capital-marketsd-union/docs/green-paper/en (A letdltés
ideje: 2019. 08. 09.)

2l HOWARTH—QUAGLIA 2016.

22 BorssieU 2017, 93-94.
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nem vegytiszta megoldas. Egyfeldl az EKB feliigyelGbizottsaga és a kozos feliigyelet (single
supervisory mechanism, SSM) kormanyzotanacsa kozti elkiiloniilés és feladatmegosztas
korantsem kézenfekvd, nem adott, jorészt a gyakorlatban kell bejaratni. Masfel6l — és ez
az elmult években jol érzékelhetd volt — az EKB kamatpolitikajat az ismert, elfogadott
¢és nem utolsdsorban alapszabalyaban is rogzitett makroékonomiai megfontolasok mellett
olyan politikai-iizleti szempontok is vezérelhetik (s6t vezérlik is a nem hagyomanyos esz-
kozok bevetése soran),?® mint az, hogy a jelentésen eladosodott, torékeny egészségli nagy
nemzeti kereskedelmi bankok finanszirozasi feltételeit a normal elméletbdl adodo ,,thl
magas” kamatszinttel ne keseritsék meg.

A masodik eleme a hatarokon ativel6 banki tevékenységek egységes rendszer szerinti
szabalyozasa, kiilonos tekintettel a valsaghelyzetekre. Az alapelv az, hogy elsonek a rész-
vényesek, masodszor az adott orszag koltségvetése és harmadrészt a k6zos alapok allnak
helyt. A Single Resolution Mechanism (SRM) részeként 55 milliard euros alap all az emli-
tett kimentések fedezetére. Az SRM 2016 januarja 6ta hatalyos, és 143 nagy bankcsoport
esik a hatalya ala.

Harmadikként sz6lni kell a bankrendszer elleni tdmadasok (és az egyes tagallamok
fiskalis gyengeségét is kihasznald 1épések) kivédésére alapitott Europai Stabilitasi
Mechanizmusrol, amely 705 milliard eurd fol6tt diszponal, de tovabbi 6sszegeket is moz-
gosithat. Végiil szot kell ejteni az egységes eurdpai betétbiztositasi alaprol, amelynek
létesitésérdl 2015 novemberében hataroztak, de eredmény e sorok megirasakor még nem
sziiletett. A Bizottsag 2017. novemberi helyzetjelentése?* biralolag szol az elérehaladas
lassusagarol. Ugyanakkor megallapitja, hogy sziikség van a befektetési bankoknak a k6zos
feligyelet ala torténd rendelésére, valamint a jelenleg kormanykozi szerzédésben 1étrehozott
Uj megoldasoknak az alapszerzédésbe illesztésére. Utdbbinak formaja az ESM-nek egyfajta
Europai Monetaris Alappa (EMA) valo fejlesztése lehetne.

Megfogalmazodik, hogy a kdzos szabalyokat a biztositokra is alkalmazni kellene.
Ezen tulmenden megfogalmazodik a kormanyzatok altal kibocsatott kotvényekkel fedezett
részvények kibocsatasanak gondolata is. Utobbi kapcsan bizonyara meggondolas — és el-
lenallas — targya lesz az, hogy miképp keriilhetd el a felelétlien kiadasok végeredményben
fedezet és ellendrzes nélkiili |, kdzdsségiesitése”, ami az eurokotvények kibocsatasaval
szemben hangoztatott legerdsebb ellenérv volt és maradt.

Nem ejtettiink szot arr6l, ami a bankunid és a kozos monetaris politika szempontjabol
kiemelten a legnagyobb jelentGségii 1épés, ez pedig az Eurdpai Kozponti Bank szerepval-
tasa. Mario Draghi elnok sokat idézett 2012. juliusi kijelentése ota — amely szerint az EKB
,,barmit kész megtenni az eurd6 megmentése érdekében” — alapvetd valtozasok mentek végbe.
El6szor az EKB a masodpiacon kezdett vasarolni a gyengélkedo orszagok allamkotvényébdl,
utoébb — 2014 6ta — mar az elsédleges piacon is megjelent. Mi tobb a fontebb emlitett allam-
kotvény-alapt részvénykibocsatas otlete ezt még erdteljesebbé tette.

Az EKB a hagyomanyos szerepfelfogastol teljesen eltérd eszkozrendszert vezetett be
és alkalmaz széles kérben. Kiemelend6 ezek koziil a nyilt piaci miiveletek 0j kategoridja,

2 Ezt legkdzvetlenebbiil a nem hagyomanyos eszk6zok bevetését indoklo EKB-magyarazatbol lathatjuk be,
amely a lentebb idézett hivatalos honlapon barki szamara hozzaférhetd.

24 EC: Communication on completing the Banking Union, Brussels, 11.10.2017/COM 2017/592 final. Elérhet6:
www.ec.europaeu/finance/docs/law/171011-communication-banking-union-en-pdf (A letdltés ideje:
2018. 01. 30.)
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amely harom elembdl all: a haroméves refinanszirozasi tigyletekbdl, a bankok hitelezését
élénkiteni hivatott, akar négy évre is futo célzott hitelinjekciok, valamint az eszkdzvasarlasi
program, amelyben 2% alatti kamatkoltség mellett vesznek allampapirokat. 2017 jiniusaban
megallapodas sziiletett arrol, hogy az EKB az ELA-program keretében kozvetlenil is
vészhelyzeti hiteleket nyjthat az eurodvezet pénzintézeteinek.”> Emellett a TARGET 2
elszamolasi rendszerben csédkozeli id6kben jelentds likviditast — egyes idészakokban
és orszagoknak tobb tizmilliard (sic!) eurdt — is juttattak.?® Bar az eszkozvasarlasi prog-
ram a 2017. évi havi 80 milliardrol 2018-ra 30 millidrdra cs6kkent, megemlithetd, hogy
az Egyesiilt Allamokban a hasonl6 1épésre (a kivezetésre, angolul tapering) méar 2016-ban
sor kertiilt.

Az EKB-t a nem hagyomanyos eszkdzok bevetése és sajat szerepének Gjraértelmezése
— alapszabalyaval és az EU-rol sz016 szerzdés betiijével ellentétesen — valodi és teljes ér-
tekii jegybankkd — igy nem utolsosorban véghitelezéveé is — alakitotta, amely minden olyan
funkciot betolt, amely egy-egy dallamban a kozponti banknal eléfordulhat. Ebbe — mint
lattuk — a pénziigyi feliigyelet is beleértendd, amelyet a tervek szerint egyre tobb nem banki
pénzintézetre is kiterjesztenek.

Nem kérdéses, hogy mindeme ujitasok két alapveté mozzanatra vald reagalasként jottek
létre. Egyfeldl az eurodvezet dontéshozoi szerint a térség allando deflacios veszélyben volt
¢és maradt, amit a mostani follendiilés sem oldott meg. Masfeldl a 1épések jelentds részben
rogtonozve, a valsdagelhdritds keretében, ad hoc politikai alkuk keretében jottek létre.”
Aligha véletlen, hogy az ujitasok kivétel nélkiil kormanykozi egyezményekben jelentek
meg, és az EU alapszerz6désébe torténd integralasukat — féként, de nem kizardlag a britek
ellenkezése miatt — nem sikeriilt még napirendre se venni. Igaz, a német kormany nem te-
kintette utobbit keresztiilvihetdnek, a franciak pedig kivanatosnak sem.

Mindenesetre a lentebb idézett kotet visszatéréd magyarazo eleme, hogy az EU cstcs-
vezet6i mindenaron el kivantak keriilni egyfeldl az EU, illetve az eur6dvezet szétesését,
masfelél pedig az Egyesiilt Allamokon végigsoprd pénziigyi valsagot, amely szamos nagy
befektetési intézmény — igy a Lehman Brothers és az AIG biztosito — beddlésével jart, mas
szereploket — mint a Goldman Sachst — csak jelentds nyilt kormanyzati beavatkozassal le-
hetett megmenteni. Igaz, az amerikai megoldas elvezetett a piactisztulashoz, s6t a kincstar
tobb tizmilliardos haszonnal zart,”® mig Eurdpaban a toxikus kovetelések is megmaradtak,
és a versenyképtelen banki szerkezet sem valtozott. A notdriusan bajba keriilt pénzin-
tézetek — a HypoVereinsbanktol a Fortisig, és persze a spanyol takarékszovetkezetektdl
a Monte dei Paschi di Siena 2017-ben ismét szabalyellenesen kimentett olasz nagy
bankig — mind a rendszert ,,erdsitik”.

Mit jelent az EKB altal kovetett valsagkezel6 gyakorlat — kdzponti bank politikai ko-
z0sség/kormany hijan? Nyilvan jelentds ujraelosztast és aranytalan, kevéssé ellendrzott

% Minderrdl az EKB honlapjan a monetaris politikat részletesen ismertet6 elemzd anyagok olvashatok. Elérhet6:
www.ecb.europa.eu/mopo/implement/html/index.en.html (A letoltés ideje: 2018. 01. 30.)

26 Ez azonnal visszatért a német/holland bankrendszerbe, vagyis egyértelmiien tékemenekitést fedezett. Vajon
mit gondoljunk jogilag és kozgazdasagi értelemben errdl a gyakorlatr6l? Bizonyara nem ez volt az EKB ala-
pitdinak szandéka, és az alapszabalyban sem latunk olyan el6irast, amely efféle ,,0nsegélyezést” partolna.

7 Plasztikus és sok bennfentes informaciot is tartalmazo leirasa megtalalhato a harom princetoni professzor
kozos kotetében: BRUNNERMEIER—JAMES—LANDAU 2016.

2 CaLoMIris—KHAN 2015.
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hatalmat, amit a technokratikus kényszer igazol, de a politikai konstrukcioba nem illeszt-
heté. Lattuk, hogy a gérog/spanyol/olasz valsaghelyzet idején jelentOs Gjraclosztas tortént
lényegében atlathatatlan mdédon és az ismert szabalyok megkeriilésével, mindenféle bizto-
siték hijan (ami az ismétl6dést kizarna).”

Az emlitett példak — amelyeket a fontickben vazolt nem hagyomanyos és nem atlathato,
diszkrecionalis monetaris politikai eszk6z6k még stlyosbitanak is — bizonydra indokolndk
az EKB olyan tipusii ellendrzését, mint amit az Egyesiilt Allamokban a Kongresszus két
haza gyakorol a Fed f6l6tt. Az EKB azonban nem teljes értékii jegybankként jott 1étre,
hanem kizarodlag egy szabalykoveté monetaris politika vitelére. Utdobbihoz — épp a diszk-
recionalitas és a fiskalis hatasok, valamint az Ujraclosztasi hatasok rendszerszint{i kizarasa
okan — nem sziikséges hasonldan szoros politikai elszamoltathatosag. Sot két évtizede
a Lamfalussy Sandor vezetésével 1étrehozott Eurdpai Monetaris Intézetet — az EKB-t ki-
alakito jogeldd intézményt — a Bundesbanknal is nagyobb 6nallosaggal ruhaztak fel éppen
azért, hogy a politika ne legyen képes fiskalis és Gjraeloszto jellegii, vagyis az arstabilitas
biztositasan tilmutatd célokat érvényesiteni. Utobbi megfontolasok — mint lattuk — mind
az elmélet, mind az europai gyakorlat keretében meghaladotta valtak a valsagot kovetd
évtized megoldasai révén. Ekkor pedig a politikai — és adottan jogi — elszamoltathatosdag
megteremtése nem keriilhetd el.

Az Gjitasok azon részénél, amely vélhetéleg semmiképp se kifogasolhato — ilyen
az ESM ¢és az SRM, valamint a k6zos bankfeliigyelet és a még 1étrehozandd betétbizto-
sitas —, mar jelenleg is az EU 2013-2020 kozti tobbéves koltségvetési keretét elérd dssze-
gekrdl dontenek szakértdi csoportok. Ekkor még nem szoéltunk arrdl, hogy az EKB — igen
helyesen — ugynevezett stresszteszteket dolgoz ki, vagyis modellszamitasokat készit egy
esetleges valsaghelyzetre, €s jelzi, mely bankoknal allna fonn tékehiany. Ezek a gondolat-
kisérletek jelentis tokeemeléseket indukalnak, ami néveli az érintett bankok biztonsagat
(és persze a betétesekét, a részvényesekét és az ligyfelekét is). Ugyanakkor ez (jabb példaja
annak, hogy egyvalaki elemez, és masvalaki allja a szamlat.

Hasonloképp jelentds szabalyozasi, jogi és politikai kérdéseket, valamint mind a sza-
balyozok, mind a szabalyozottak oldaldn megjelend érdeksérelmeket vethet fel a korabban
ismertetett bizottsagi javaslatnak az a — technikainak tetsz6 — eleme, amely a jelenleg a nagy
bankokra érvényes szabalyozast a biztositokra és a befektetési alapokra is kiterjesztené.
Nem kétséges egyfeldl, hogy ¢ harom teriilet — a tékepiaccal egylitt — a pénziigyi kdzve-
tités része, és kozgazdasag-tudomanyi értelemben nem is foltétleniil érdemes elkiiloniteni
a forraselosztas kiilonbdzo csatornait.

Gyakorlati és szabalyozasi szempontbol azonban ugyanilyen kdnnyen belathato, hogy
a felsorolt négy teriilet nem véletlenszeriien és nem esetlegesen kiiloniil el egymastol.
Az a tény, hogy a t6kepiaci unidra vonatkoz6é munkalatok kiilon palyan indultak el, mar
mutatja, hogy ami hasonlo, az nem f6ltétleniil ugyanaz. A biztositas hasonloképpen nem
ok nélkiil kiiloniil el a banki tevékenységtdl évszazadok ota. A befektetési alapokat ha-
gyomanyosan — még a Glass—Steagal-torvény, vagyis 1930 6ta, egészen annak 2000-ben
tortént visszavondsaig — ,,kinai fal” valasztotta el a banki tevékenységtol. Epp azért, mert

2 Mint az el6zéekben idézett cikkbdl (CALoMIRIS—KHAN 2015) kideriil, és BERNANKE 2017 is hangstilyozza,
az amerikai valsagkezelés egyik meghatarozo eleme volt az elbukott bankok vezetdinek automatikus lecse-
rélése és olyan kormanyzati fogyokura, amely a korabbi tévedések megismétlddését kizarta.
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a kockazatvallalas és kockazatviselé képesség alapvetden eltérd egy kisbetétes, masrészt
egy tékepiaci mogul, illetve nagy cég vagy befektetési alap esetében.

Mindezek okéan érdemes végiggondolni, hogy az egységes eurdpai pénziigyi kozvetitést
valoban egyetlen nagy — vagy egymdstol csak kevéssé elvilo — rendben a legcélszeriibb-e
szabdlyozni. Es hasonloképp az is kérdéses, hogy ha a valasz igenld, milyen er6 késztetheti
a nemzeti hatésagokat jogkoreik foladasara. A bankunio esetében a 2008-2012 kozti id6-
szak valsagainak halmozodasa volt az a lendit6 erd, amely kimozditotta masfél évtizedes
Csipkerozsika-almabol a masfél évtizeden at jegelt bankunios terveket.>°

3. A tobbsebességes Europa nem veszély, hanem tény

A fenti vazlatos attekintés mar kelléképpen igazolhatta a kételked6k szamara is, hogy
az Europai Unio alapjaiban alakult at a 2008—2012-es idészak valsagkezeld intézkedései
hatasara. Egyfeldl jelentdsen megnétt a nemzetek folotti, technokratikus dontések stlya
a kormanykoziek ellenében. Mig a politika terén — kiiléndsen a kiilpolitikaban és az igaz-
sagligyi egylittmiikodésben — a kormanykoziség szilardan tartja magat, pénzrél egyre in-
kabb fiiggetlen szabalyozd hatdsagok és kozvetlen politikai elszamoltathatdsaggal nem bird
testiiletek dontenek. Az ekképp elkoltott 6sszegek a hagyomanyos dgazati egyiittmikodési
keretek sokszorosara rugnak még akkor is, ha az emlitett dontések altal érintett és bevont
magantOke-aramlasoktol el is tekintenénk. (Ez utobbi természetesen aligha volna indokolt.)

Mindez azt jelenti, hogy az eurddvezetben uj mindségii, szupranacionalissa mélyiilt
integracio jott létre. Ugyanakkor a tagallamok egy része — a kilép6 britek mellett harom
visegradi és két skandinav allam is — e fejleményekbdl lényegében sajat dontés alapjan
kimaradt. Nem vettek részt az 0j szabalyok megalkotasaban, és igy nem élvezik majd az ez-
altal 1étrejott védéernydt a bizonyara bekovetkezd legkdzelebbi pénziigyi valsag idején.

Rachel Epstein® joggal és meggy6zden érvel amellett, hogy a bankfeliigyelet nemzetek
folotti szintre keriilése, a részvényesek kotelez6 bevonasa® — ha teljesen nem is szakitja meg,
de — meggyengitette a kontinentalis banki modell egyik alapvonasat, a tulajdonos és sza-
balyozo allam és — az elvileg piaci elveket kovetd — bankjai kozti meghitt viszonyt. Ennek
kiegészitéseként az egységes bankszanalasi mechanizmus (SRM) is a megel6z6 évtizedben
folytatottnal sokkal inkabb piacelvii megoldasokat ir elé — kételezd erével. Mindez hihe-
tetlen mértékben megerdsitette a kozos valutadvezet hitelességét, valsagtiird képességét.
Es megforditva: a dolog természeténél fogva megsokszorozta mindazok kitettségét és koc-
kazatat, akik ebbdl a sokszalu védéhalorendszerbdl ilyen vagy olyan okbdl kimaradtak,
megdrizve ugymond ,,monetaris politikajuk szuverenitasat és mozgasterét”.

Ez a fejlemény egyszerre két fontos konstitualo/rendszeralkotd elemet is je-
lent. Egyrészt: a bankunion beliil sokkal inkabb piacelvii és technokratikus gyakorlat

30 KUuDRNA 2016 részletes intézményi attekintést és adatolast is kozol arrdl, hogy milyen iitemezésben tortént
mindez.

31 EPSTEIN 2017, 128-140.

32 Ezt az amerikai szaknyelvben bajosan a haircut kifejezéssel irjak koriil, arra utalva, hogy a részvénytulajdo-
nosok megroviditésére keriil sor. Mint fontebb is lattuk, az europai valsagkezelés egyik legfobb jellegzetessége
épp a nagy maganbankok nyilt és rejtett eszkozokkel torténd kimentése volt — marmint téves tizleti dontéseik
kovetkezménye alol, az adofizetdi tobbség pénzébdl, és az amerikai gyakorlattal éles ellentétben.
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alakul ki mind békeévekben, mind a valsadg idészakaban. Masfeldl: aki kimarad, az le-
marad — egyebek mellett az EKB altal teremtett korlatlan likviditasbol, az ESM/EMA
biztositotta véddpajzsbol és a SRM biztositotta puha atmenetbdl. A kdzos pénzintézeti/
feliigyeleti szabalyozas (Single Supervisory Mechanism, SSM) hatokorén kiviil keriiltek
bankrendszere és valutaja ellen bizonyara sokkal kisebb koltséggel lehet tamadast intézni.
Konnyebb az ellenséges atvétel is, és korantsem csak a pénziigyi szféraban. Es nem utolso-
sorban: minden veszteséget az adott allam polgarai viselnek. Lélektani oldalrdl nézve:
a kozos véddernyo ala keriilt intézményeket nemigen érdemes megtamadni, mert remény-
telen vallalkozasnak bizonyulhat, viszont megndhet az étvagy a kiilondsen nem védett,
kiviilallok elleni spekulaciora.

Erdemes kiemelniink azt, hogy a KBU kialakulasaval dtfogo, koherens, szankcickkal
is megerdsitett részletes eljarasi rend jott létre, amelyben sok tiz- és szazmilliard eurdnyi
(sic!) dsszegekrol dontenek kozvetleniil és — még inkabb a magéanpiaci szereploket bevonva
és terelve — kdzvetve. Valsag esetén ez a nemzetek feletti €s technokratikus eljarasi rend
szigoru keretek kozé szoritja, hogy ki, mit és hogyan tehet, és ekkor valik még fontosabba,
hogy valaki a keritésen kiviil vagy beliil van. De Boissieu* joggal jegyzi meg, hogy bar
a KBU-t létrehozo kormanykozi egyezményekben ritualisan szerepel az, hogy nem EMU-
tagok is beléphetnek — vagyis hogy nyitott a kinnmaraddk iranyaban —, valdjaban azonban
nehéz elképzelni olyan gyakorlatot, hogy valamely tagallam, mondjuk, a bankunidéban vagy
a tékepiaci unidban gy vehessen részt, hogy kozben nem hasznal eurot.**

Ezért egyfeldl rokonszenveziink azzal a felfogassal,® amely jogi érveléssel azt hang-
sulyozza, hogy az egységes piac és egységes szabalyozas megbrzendd akkor is, ha a nyilt
egylittmiikodési modszer alkalmat ad arra, hogy ludcsapatként valtozo geometriaban tarsul-
janak a tagok. Ugyanakkor meghaladottnak tiinik az érvelés ama része, amely kifejezetten
ov attol, hogy az EMU és foleg a KBU elkiiloniilt és tartos intézményi strukturdva valjon.
Mint lattuk, ez a vonat mar elment. Mi tobb ha az altalunk targyalt 0jitasok — inkabb elébb,
mint utébb — nem keriilnének az EU alapszerzédésébe becikkelyezésre, az részint onké-
nyes dontésekhez, részint elszamoltathatatlansaghoz, részint pedig az atlathatatlan és rejtett
ujraelosztas allandosulasahoz vezetne.

A realitasok alapjan ketté kell bontanunk eldretekintésiinket. Egyfeldl: tidvozoljik,
hogy az EU vezetd szervei — szemben a 2010-2013. évi idészak hektikus valsagkezelésével —
a jo idoket és a tobbéves pénziigyi keret kialakulasa koriili vitakat arra is folhasznaljak,
hogy az EU jovdjét tobb valtozatban vazoljak fel. Kiilon is tidvozlendd a Bizottsag 2017. ju-
niusi anyaga,*® ahol a szammisztikat megelézéen folteszik a korabban mindig keriilgetett
kérdéseket, beleértve a tobb vagy kevesebb ,,Eurdpa”, azaz kdzosségi dontési hataskar, tobb
vagy kevesebb koltés, tobb egységesités vagy tobb kiilonutassag kérdéseit.
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Boissieu 2017, 99.
Erdekességként jegyezziik meg, hogy 2012 nyaran Svédorszag mellett Magyarorszag is csatlakozott a fiskalis
paktumhoz, amely a koltségvetési unio egyik eleme. Ugyanakkor jol 1athato, hogy a szigort koltségvetési
megkotéseket a kormanyzat 2014-2018 kozt akkor sem kdvette, amikor a gazdasag ndvekedése erre alkalmat
adott volna. Mégpedig annak ellenére sem, hogy a 2011. évi Alaptérvényben mar ezt megel6zéen teljesen
azonos adossagszabaly/fék szerepel, aminek egyetlen évben sem felelt meg a végleges allamhaztartas.
MARTONYI 2017.
3¢ European Commission: MFF post 2020. Reflection paper on the future of EU finances (and stakeholder con-
sultations). Elérhetd: http://ec.europa.eu/budget/mfl/index-en/cfm#RPFF (A letoltés ideje: 2018. 02. 02.)
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Ugyanakkor vilagosan lathatd, hogy épp a négy legnagyobb tagallam politikai struk-
turdaja mélyrehato valsagjelenségekkel szembesiilt. Németorszagnak — a habor( utani
évtizedekben elészor — honapokon at nem volt kormanya, és a legnagyobb erdk kozti bizal-
matlansag beteges mértékiivé valt. Olaszorszagban az 6roklott struktarakkal szemben allo,
de valés pozitiv alternativat papiron sem képviselé Ot Csillag Mozgalom és a széttéredezett
partszerkezet a kemény kormanyzast, a koltségvetési kiigazitas alapjat nem hozza létre.
Spanyolorszag a katalan népszavazas és a helyi pénziigyi rendszer megoldatlan problémai
okan nem tud kezdeményezni. Franciaorszagban pedig Emmanuel Macron személyén kiviil
nagyon kevés tartja ssze az En Marche mozgalmat, kormanyzati tapasztalata kevés sze-
replének van. Minden reformkezdeményezés azonnali tarsadalmi ellenallast valt ki, ami
behatarolja az Eurdpa-politikai mozgasteret is.

Mindezek alapjan szorgalmazzuk, de egyaltalan nem jelezziik elore, hogy a KBU ke-
retében mar kimunkalt — és belathatd idon beliil még kiegésziil6 — megoldasokat a maguk
teljességében atiiltessék az Unid alapvetd jogi és politikai intézményrendszerébe. Ennek
hianya, mint lattuk, szamos belsé ellentmondas forrasa marad a jovoben is. Ezek koziil
a kiviilmaradok szamara kiilondsen kellemetlennek bizonyulhat, hogy egy el6bb-utobb
Jelentkezé pénziigyi valsdagban nem tudnak mire tamaszkodni. Es a békeidészakban nem
kérdéses — ezt a britek is nehezményezték —, hogy mire a nem EMU-tagokat a targyaldasz-
talhoz engedik, addigra mar a nagyok leosztottak a lapokat, a kimaradok csak értesiilnek
a megegyezésrol, de nem alakithatjak azok tartalmat.

Lehet azon morgolddni — tobb vagy kevesebb joggal —, hogy a KBU keretében 1étre-
jOtt 4j tancrend — és sok mas, a Lisszaboni Szerzddés ota tobbségi dontéssel meghozott
hatarozat — nem felel meg a plebejus demokraciaértelmezésnek, nem koveti — a politika-
tudomanyi elméletekbe a kézgazdasagtanbdl beszivargott elvaras szerint — a preferencidk
felosszesitésének elvét. Ugyanakkor nem kérdéses, hogy az e tanulmanyban taglaltak jo-
részt befejezett ténynek tekintend6k. Mivel mai ismereteink szerint a 27 tagallam egyike
sem koveti a briteket sem most, sem a jovében,*” a fontebb vazolt konfliktusnak nem lehet
tiszta, koherens megoldasa.

Kétségtelen, hogy az Eurdpai K6zosség egész torténetében folytonosan a meg nem
valosult tervek és az elméletileg feleméas megoldasok vilagaban miikodott. Epp ezért nem
gondolnank, hogy meg kellene konditani a vészharangokat. A nem tiszta megoldas nem
feltétlenil miikodésképtelen, a nem optimalis elrendezés a politikailag még épp lehetsé-
gest jelentheti, mint ahogy a harom princetoni professzor tobbszor idézett munkajaban?®
a2008-2015 kozti idészak fejleményeinek értd elemzésével szemléltette.

A legvaldszinlibbnek ezért az — az elméletileg legkevésbé izgalmas — valtozat tekint-
hetd, ahol 1ényegében minden marad, de a részletek folytonos valtoztatasa mindig elégséges
egérutat jelent a dontéshozoknak ahhoz, hogy senkinek se kelljen az asztalt felboritania.
Ebben a keretben a partvonalra szorultak el6tt két Gt all. Vagy megteszik a valutaunids
tagsaghoz sziikséges 1épéseket — immar a KBU nyujtotta pénziigyi és politikai elényok fe-
jében, és belépnek a belsé korbe, ahogy Juncker elndk szamtalanszor szorgalmazta. Romania
¢és Bulgaria elindulhat ezen az ton.

37 CsaBaA 2016.
3# Cikkterjedelmii kritikai ismertetést adott err6l a kozelmultban Soos 2017.
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A masik 0t az, hogy a dan és a svéd példat kdvetve a kozép-eurdpai allamok elfo-
gadjak a masodrendl tagsagot, mondvan, hogy az els6 osztalyra keriiléshez olyan draga
lenne a jegy, amit 6k nem kivannak és nem is tudnak megengedni maguknak. £z a déntés
mélyen politikai-stratégiai jellegii, kiilonosen Csehorszag esetében, ahol a KBU kdvetelmé-
nyeinek torténdé megfelelés részint adott, részint megteremthetd. De a végsd dontés igazan
fontos kérdésekben rendre a nemzeti févarosok kezében volt, és marad a jovoben is.
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