Halmai Péter!

GMU 2.0?
A gazdaségi és monetdris unié mély reformja

A 2008-ban megkezdddott pénziigyi és gazdasigi vélsig egyértelmiien felszinre
hozta az 1990-es évtizedben megteremtett eredeti, a Gazdasdgi és Monetdris
Uni6 Maastrichti Szerzédésen alapulé modelljének (GMU 1.0) alapvetd hidnyos-
sdgait. A kriziskezelésen tul napirendre keriilt a GMU rendszerszint( reformja.?

Az dtfogd reformfolyamat keretét a ,valédi” (mdsként ,teljes”, illetve
»mély”) Gazdasdgi és Monetdris Unié megteremtésének igénye képezi. Olli
Rehn, az Eurépai Bizottsdg akkori tagja 2012 nyardn hirdette meg — a GMU
1.0 birdlatdnak bézisdn — a GMU 2.0° kiépitésének igényét. Az Eurdpai Bizott-
sdg 2012. november 28-dn tette kozzé vitaindité dokumentumdt (Blueprint)
»a valédi, szoros Gazdasdgi és Monetdris Unié” tervezetérdl. 2012 decemberében
az EU Cstcstaldlkozéra nyujtottdk be a négy elndk — el6z6 dokumentumokra
tdmaszkodé — jelentését. 2013. mdrcius 20-dn hoztdk nyilvinossdgra az Eurépai
Bizottsdg kozleményét Towards a deep and genuine Economic and Monetary Union
cimmel. E folyamatban — némi megtorpands utdn —a kovetkezd mérfoldkd az 6t
elndknek* a GMU megerdsitése programjdrdl és iitemtervérdl 2015. janius 22-én
nyilvdnossdgra hozott jelentése volt.”

! Egyetemi tandr, Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Allamtudomdnyi és Nemzetkézi Tanulma-
nyok Kar Kézpénziigyi Tanszék. Kapcesolat: halmai.peter@uni-nke.hu.

2 Lasd részletesen Halmai Péter: Mélyintegrdcid. A Gazdasdgi és Monetdris Unid kondmidja.
Budapest, Akadémiai, 2020.

3 Az aldbbiakbana GMU 2.0 a ,teljes”, ,mély” Gazdasdgi és Monetdris Unié 6j, nagyrészta jovo-
ben kiépithetd rendszerét jelenti. André Sapir viszont a kriziskezelés id8szakdban bevezetett rovid
tavi, illetve rendszerszintl intézkedések révén dralakitott — 4m dtmenetinek tlind — rendszert
tekinti GMU 2.0-nak, s a ,teljes” (jov6beli) rendszert GMU 3.0-nak. Ldsd példdul André Sapir
— Dirk Schoenmaker: The time is right for a European Monetary Fund. Bruegel Policy Brief, 4
(October 2017). A jelenlegi dtmeneti rendszert nevezhetjiik GMU 1.1-nek: tbb tekintetben tallép
az 1.0 korldtain, 4m 6nmagdban még nem eredményez mindségi fordulatot, s nem nevezhetd
steljes” GMU-nak.

# Az Eurépai Bizottsdg, az Eurépai Tandcs, az Eurécsoport, az Eurépai Koézponti Bank (ECB),
illetve az Eurdpai Parlament elnske.

5 Jean Claude Juncker et al.: Completing Europe’s economic and monetary union. Five Presidents’
Report (2015).
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A kisebb részben mdr elfogadott és bevezetett, donté részben pedig terve-
zett reformintézkedések alapvetd véltozdsok irdnydt jelezték. A gazdasigi kor-
mdnyzds mechanizmusai, intézkedései jelentds részben az eurédvezetre, annak
tagallamaira irdnyulnak. A konstrukci6 tobbsebességes: a legmélyebb integraci6
(s egyben a legnagyobb mérték( hatdskor-dtruhdzds) a magovezetben valésulhat
meg. Az abban részt nem vevd tagallamok alacsonyabb fokozatban kapcsolédnak
az integrdcidhoz, s esetitkben a kompetenciadtruhdzds is mérsékeltebb.

Az elbrehaladds ellenére vezetd francia és német kozgazddszok szerint
tovabbra is politikai torékenység érvényesiil:

»A krizis 1étfontossdgt sérelmei valasz nélkiil maradtak. A krizis tagdllamok gy
érzik, hogy talzott takarékossdggal stjtottdk 8ket, s az eurddvezet nem nyujt jatékteret
bankjaiknak és véllalataiknak, amelyek csak koltségesen jutnak hitelekhez. A hitelezd
tagllamok pedig Ugy érzik, olyan rendszerben élnek, amely nagy fiskdlis terhekkel
jar, s nem juttatja érvényre az eurdpai szerz6dések »nincs kimentés« klauzuldjie.”®

Az aldbbiakban el8szor a GMU-reform hétterének, illetve f6 irdnyainak dteekin-
tésére keriil sor. A vizidk és a valdsdg szembesitése utdn osszefoglalhatok az 4tiicd
erejli véltozds f6 rendszerszint(i tényezdi. Az elemzés nem térhetett ki a tovdbbi
GMU-reform politikai feltételeinek, illetve megvaldsithatésdgi kildtdsainak
bemutatdsira, tovabbd a koronavirus-krizis és az azt kovetd idészak GMU-re-
formot is érintd hatdsaira, a kriziskezelés lehetséges osszefiiggéseire.

Eltérd tagillami reformpozicidk: felel8sség versus szolidaritds

A GMU 2.0 témakorében folytatott vitdk nem kis részben a tagdllamok koézoeti
kiilonbségek dthidaldsdra 6sszpontosulnak. Egyes dlldspontok a tagdllami felel6sséget
és a kockazatcsokkentést, mdsok a kockdzatmegosztést, a szolidaritds fontossdgat helye-
zik elétérbe. Az egész problémakor dttekintésének e két f8 dimenzi6 nyjthat keretet.

A legutdbbi évtized reformjai ellenére dltalinos a vélemény: tovabbi lépések
sziikségesek a GMU Kkiteljesitése érdekében.” Sok tekintetben eltérék a vélemények:
a megoldandé problémdkat és az alkalmazandé intézkedéseket tekintve egyardnt.
Az Eurdpai Bizottsdg 2017 tavaszdn kozreadott reflexiés dokumentuméval (EC,
2017) —az 6t elndk jelentése javaslataira épitve — Gjrainditotta a vitdt. A GMU-reform

¢ Agnes Bénassy-Quéré et al.: Euro area architecture: What reforms are still needed, and why.
VOX CEPR Policy Portal, 2019.

7 Lasd példdul Henrik Enderlein et al.: Repair and prepare: Growth and the Euro after Brexit.
Giitersloh, Berlin, Paris: Bertelsmann Stiftung, Jacques Delors Institut — Berlin and Jacques
Delors Institute in Paris, 2016, illetve Agnes Bénassy-Quéré — Francesco Giavazzi (szerk.): Europe’s
political spring: Fixing the Eurozone and beyond. A VoxEU eBook, CEPR Press, 2017.
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konkrét 1épéseinek sorozatit javasolta 2025-ig. A dokumentum fontos eltoléddst
mutatott: a sokkabszorpcié kozos eszkdzei (azaz a kockdzatmegosztds) jobb egyen-
stlydt és a piacok —a fiskalis és pénziigyi fegyelem 6sztonzdi (azaz a kockdzatcsokken-
tés) — nagyobb szerepét tartotta sziikségesnek. Mindezek révén a reziliencia (a valasza-
dds, az alkalmazkodds képessége) fenntarthaté rendszerének igényét tartalmazta.
Neves francia és német kdzgazddszok a dokumentum megjelenése utin
hasonl6, dm néhdny tekintetben eltérd sulypontokat is tartalmazé euréovezeti
reformjavaslatokat tettek kozz¢® (az elterjedt elnevezéssel: 7+7 Report). A 14 f6bdl
4llg, fele-fele ardnyban francia, illetve német vezetd kozgazddszokbdl 4ll6 szak-
értdi csoport — egyik tagja, a francia Pisani-Ferry szerint — el6zetesen attdl tar-
tott: a két tagdllam ,kis alkut” kothet, amely nem teszi az eurdovezetet stabi-
labbd, és ,,a biztonsdg hamis érzetét kelti”.? Ame javaslatcsomag kiindulépontja
is a Bizottsdgéhoz hasonlé volt: ,A piaci fegyelmet és a kockdzatmegosztdst
az eurdovezet pénziigyi kiépitése egymadst kiegészit pilléreinek kell tekinteni.”"
(Bénassy-Quéré és munkatdrsai f8 javaslatait az 1. tdbldzat foglalja ossze.)

1. tébldzat. A 7+7 jelentés f& javaslatai

1. Fiskdlis szabd- | — az dllamadéssdghoz igazodé kiaddsi szabdlyok (aciklikus diszkrecionélis kiadds)
lyok reformja — EU-szankci6k elhagydsa, nagyobb feleldsség a tagéllamoknak
— a hazai tdlstly csokkentése a banki szuverén portfélidban pénziigyi terhelés (koncentracios
dij) révén
2. Nagyobb —koz8s betétbiztositds bevezetése
és jobb kockdzat- | — diverzifikdlt szuverén adésségportfélién alapuld ,biztonsdgos eszkdz” megteremtése
megosztds — tdmogatott feltételekkel t6rténd hozzdjutds ESM-likviditdshoz elézetesen mindsitett tagdlla-

mok szdmdra
— munkanélkiili/4jboli foglalkoztatdsi eurdpai biztositdsi alap létrehozdsa

. — a fiskélis szabdlyok erdsitése aldrendelt (junior) kétvények kibocsdtdsa révén a talzott kiaddsok
3. Piaci fegyelem . L
. finanszirozasdra
kiemelt szerepe , ., , L. , R L ,
— fenntarthatatlan szuverén adéssdg esetén annak dtiitemezése mint végsé menedék (ast resort)

—a ,prosecutor” (feligyelet) és a ,,judge” (szakpolitika) szétvalasztdsa

4. Intézmények — ESM IMF-hez hasonlé intézménnyé fejlesztése, politikai elszémoltathatésdg

szerepénck vild- — nemzeti kéleségvetési tandcsok erdsitése

gossd tétele

Forrds: Pisani-Ferry (2018): i. m.

A fenti dokumentum tehdt nem a francia és a német kormdny véleményét tiik-
rozte. Franciaorszdg fenntartdsokkal szemlélte a tagdllami addssdg destrukeurdldsa
mint végsd menedék (last resort) lehetdségét és annak valamiféle automatizmusdt6l
tartott. Németorszdg szdmdra az eurdpai betétbiztositds rendszere és az eurépai

8 Bénassy-Quéré — Giavazzi (2017): i. m.; Agnes Bénassy-Quéré et al.: Reconciling risk sharing with
market discipline: A constructive approach to euro area reform. CEPR Policy Insight, 91. (2018).

? Jean Pisani-Ferry: Euro area reform: An anatomy of the debate. CEPR Policy Insight, 95. (2018).
10 Bénassy-Quéré — Giavazzi (2017): i. m.
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stabilizdciés — legaldbb ideiglenes fiskélis transzfereket igénylé — alap javaslata
volt leginkdbb problematikus.

Pisani-Ferry szerint: a jelentés célja volt, hogy , megtérjiik a francia—német
vitdk zsdkutcdjdt, és megvéltoztassuk az eurdovezet reformjardl szolé szélesebb
politikai parbeszédet. [...] A csoportban részt vevd kozgazddszok kdzott nincs
tobbé francia vagy német pozicid. [...] Senki sem dllithatja tobbé, hogy a francia
és német kdzgazddszok a vonatkozé krizis narrativa foglyai. Ez nem kis eredmény.
A jelentés tovdbbd referencia pontként szolgdl a politikusok és a kutatok szdimdra
a szélesebb vitdhoz.”"!

Fenti dokumentumok megjelenését kévetden élénk, egészen 2019 nyardig
tart6 vitdk folytak a lehetséges megolddsokrl, azok alapelemeirdl.’? Az aldbbiak-
ban fentiekre is épitve tekintjiik 4t a témakort.

A GMU 1.0 fenntarthatatlan egyensilya

Az elmale években elért haladds ellenére a GMU 1.0 fenntarthatatlan egyen-
sulyon nyugszik (Idsd 1. dbra). Annak 8 jellemzdi: a pénziigyi unié tokéletlen
jellege (a bankunié és a tékepiaci unié hidnyossagai,' illetve a kozponti fiskalis
stabilizdcids funkecié hidnya.'* Mindezekkel is dsszefiiggésben a rendszer nem
foglal magdban kielégité sokkabszorpciés mechanizmust sem magén, sem kor-
mdnyzati csatorndk tekintetében. A feliigyeleti eljrds aszimmetrikus természetd:
nagyobb hangsulyt helyez a fiskdlis vagy a kiilsé (foly6fizetésimérleg-) hidny
korrekci6jdra, mint a jelentds tobbletek kezelésére. E konstrukcié tagdllami szint(i
fiskalis stabilizdciés mechanizmusokkal torténd 6sszekapcesoldsa kovetkeztében
az eurdovezet egészét tekintve sem a megfeleld fiskdlis helyzet elérése, sem a fis-
kalis terhek optimélis szétosztdsa nem lehetséges. (Utébbi lehetévé tenné nemzeti
szinten a stabilitds és fenntarthatésdg kozott a helyes egyenstly kialakitdsdt.)
E kombindcié a monetdris politika stabilizdcids célokkal torténd tilterheléséhez
vezet. Alkalmatlan politikai mix alakul ki, kiilondsen az irdnyadé kamatldb nulla
als6 hatdra kozelében. Annak egyenstilya még inkdbb ingadozé. Tobb tagéllam
esetében a magas dllamadéssdg és a nem kielégitd reformok sebezhetéséget ered-
ményeznek. Mindez fékezi az orszdgokon beliili és azok kozotti alkalmazkoddst.

! Pisani-Ferry (2018): i. m.

12 Lasd Jean Pisani-Ferry — Jeromin Zettelmeyer: Risk sharing plus market discipline: A new
paradigm for euro area reform? A debate. VoxEU.org, 2019. jinius 13. (2019a.)

13 Lisd Csaba Ldszl6: Tokepiaci unié vagy szabadsigharc? Kizgazdasdgi Szemle, 65. (2018), 5.
484-498.

' Mindezek a jellemz8k — nem lebecsiilve az eddigi valtozdsokat —a GMU 1.1 rendszerére is
érvényesek.
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Rdaddsul az elmult években mindezt ,ultima ratio” dontések eredményeként
éreék el. Gyakran részleges megallapoddsok keretében, amelyeket nem mindegyik
oldal tekintett a sajatjdnak.

aTkeaTm:::(i 6si Nincs kézponti
i stabilizacios funkcio
mechanizmus

1. ébra. A GMU 1.0 fenntarthatatlan egyensilya
Forrds: Halmai (2020): i. m. 379.

Az eurbdvezetet megterheli a hitelezd és adés orszdgok kozotti érdekkonflik-
tus. E helyzet politikai gazdasdgtana a hitelezd és ad6s orszdgok koordindcidjat
kivinnd meg a kiigazitds terhének megosztdsaban. Az ellentét az adés és hitelezd
orszdgok kozott alapvetd: minél szélesebb a divergencia, anndl tdvolabbi a komp-
romisszum, ki viselje a kiigazitds terheit. Eredményképpen a redenomindcié koc-
kazata visszaiit, amikor a politikai fesziiltség nd."

A tagéllamok kozotti alkuk (és az eltérd nemzeti preferencidk) szerepét hangsu-
lyozta az EU-dontési folyamatokban példdul A. Moravcsik. Az dltala vizsgdle 6t nagy
alku esetében a nettd eredmény 4llamkézi szinten pozitiv és Pareto-hatékony volt.'

Am a stabilizdciés kiigazitdsok tekintetében a nemzeti preferencidk nem-
csak eltérdk lehetnek, hanem konfliktusban is dllhatnak. Veszteségek és nyere-
ségek mindkét oldalon lehetségesek, nagy bizonytalansiggal a netté eredményt
tekintve. Osszességében, mikézben kompromisszum a hitelezd és az adés orszd-
gokat egyardnt szignifikdnsan jobb helyzetbe hoznd, a végs6 netté eredményt
mindkét oldal kockdzatosnak tekintette. Noha a status quo mindkét oldalt
tekintve hdtrdnyos, bizonytalansiggal jaré Gj szerz8déshez képest politikailag
elénydsebbnek ttint."”

Nincs egyetértés a tovabbi utat tekintve. Az eddigi vitédk sordn jellemz8en
két megkozelités jelent meg. Azok eltérd dllispontot foglaltak el a szolidaritds
és a felel8sség kozotti kolesonhatds, a kockdzatmegoszids és a kockdzatcsokkentés
tekintetében. A markdns megkozelitések olykor mér-mdr ,,a gondolatok csatdjéva”

1 Daniel Gros: Italian risk spreads: Fiscal versus redenomination risk. VoxEU.org, 2018. augusztus 29.
' Andrew Moravesik: The choice for Europe. Social purpose and state power from Messina to
Maastricht. Tthaca, NY, Cornell University Press, 1998.

7" Anne-Laure Delatte: Fixing the Euro needs to go beyond economics. VoxEU.org, 2018. oktdber 23.
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valtak a Rajna két partjin.’® Az egyik tédbor ,Maastrichthoz tdrténd visszatérést”
igényelt. Annak keretében a szabdlyokon alapulé fiskdlis rendszer szigort alkal-
mazését, beleértve annak szankcidit, a ,nincs kimentés” alapelve ismételt meg-
erdsitését. A kockdzatcsokkentés stlyponti jelentéségét hangsilyoztdk. A mésik
tabor jobb, nagyobb koriiltekintéssel alkalmazhaté szabilyok, egyben — mind
magan, mind kormdnyzati szinten — kozds kockdzatmegosztd eszkozok beve-
zetését tekintette dontdnek. A fejlettebb pénz- és tékepiacok a magdnszektor
dltal megvalésithaté ,,bail in”-t mozdithatjék eld. Ugyanakkor fiskdlis kockdzat-
megosztds hidnydban a specifikus sokkok mélyebbre vignak, magasabb poten-
cidlis koltségeket okoznak mds GMU-tagallamoknak, erdsitik az ad hoc inter-
vencidk, végeredményben a burkolt ,,bail out” irdnti igényt.

A szolidaritds és a felel8sség valdjiban ugyanazon érme két oldala. Kiegyen-
stlyozott megallapodds keretében azokat elvileg egyidejlileg lehetne megva-
l6sitani. Kovetkezésképpen a jelzett két dlldspont 4j szintézise révén érdemi
elérehaladdsra nyilhat méd. Megfelelé kockdzatmegosztasi rendszer nélkiili
kockdzatcsokkentés — pénziigyi teriileten — nagy valdszintiséggel a piaci insta-
bilitds magasabb kockdzatdt eredményezheti. Megforditva: a kockdzatmegosztds
hatékony kockdzatcsokkentd stratégia nélkiil erkolesi kockdzattal jdr, végered-

ményében novelheti a kockdzatot.
Teljes bankuni6
és tékepiaci unioé
1 Diverzifikalt bankok Teljes bankunio
Pel';'rfi‘égy' szuverén kitettsége és tékepiaci unid

Gazi\sé ; Gazdasagi és tarsadalmi Kozos fiskalis
<o fiekalie tnid konvergencia stabilizacios kapacitas
és fiskalis unié

3. Beszamoltathaté
Intézmények intézmények
és kormanyzas és hatékony kormanyzas

2. dbra. Uj szintézis elemei
Forrds: Halmai (2020): i. m. 380.

'8 Markus Brunnermeier — Harold James — Jean-Pierre Landau: The Euro and the battle of ideas.
Princeton, Princeton University Press, 2016.
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Az idézett reflexiés dokumentum is a két domindns narrativa 4thidaldsdra tett
kisérletet. Az arra alkalmas redlis és kivdnatos megolddsok azonositdsa elémozdit-
hatja a tagdllamok miel8bbi megallapodasit. Ugyanakkor a mar révidebb tévon
megoldhaté kérdéseken tdl tovébbi, hosszabb tdvon rendezhetd elemek — kozot-
titk 4j intézményi egyensuly — is sziikségesek a GMU mélyrehatd és eredményes
reformjdhoz. (Az Gj szintézis lehetséges alapelemeit a 2. dbra foglalja dssze.)

Vizidk és valésig

Az eurdpai integricié eddigi fejlédését mindvégig merész vizidk elézték meg.
Noha a GMU iétfogé reformja lassan keriilt napirendre, jelenleg az egyik leg-
alapvetébb eldontendd kérdéskort képezi az Eurdpai Unidban. Milyen realitdsa
lehet a ,teljes” GMU megteremtésének?
El8szor tisztdzdst igényel: mi is tartozna e reformba tartalmi értelemben?
A kritikus tomeget elérd intézkedések korét — elsé megkozelitésben — lényegé-
ben az Eurdpai Bizottsdg 2017 decemberében elbterjesztett kezdeményezései
(,, Utiterv”) képezhetnék:
— javaslat az EU alapjogi szerkezetébe beillesztett Eurépai Valutaalap létre-
hoz4sara;
— javaslat a Fiskdlis Paktum unids jogi keretbe torténd beemelésére;
— javaslat az euré6vezeti stabilitdst szolgdld, uniés jogi keretbe foglalt Gj
koltségvetési eszkozok kiépitésérdl;
— strukturélisreform-tdmogatd programok a kozos koltségvetésbdl;
— eurdpai gazdasdgi és pénziigyminiszteri funkcid.

Valéjaban szdmos tovébbi kezdeményezés is e korbe tartozik. (Példdul a Bizottsdg
bankunidval kapcsolatos, 2016 8szén elinditott csomagja; a t8kepiaci unié téma-
korében tett kezdeményezések; 2018 novemberétdl francia—német el8terjesztés
alapjdn az eurddvezeti kozos koltségvetés megteremtésére irdnyuld javaslat stb.)
Mindezekrél — azaz a GMU-reform tdrgydban — a vezetd eurdpai intézmények
még 2019-ben, az 4j Eurépai Parlament megalakuldsa el6tt politikai déntést
kivédntak elérni.

Am a jelzett idéhatdron beliil a GMU-reform nyitott kérdései tobbségében
nem sziiletett déntés.” Bénassy-Quéré és munkatdrsai szerint:

slgéretes jelzések ellenére az eurdovezeti reform alkalmazdsa és végigvitele nagyrészt
kidbrandité volt. Megéllapodtak az ESM backstop alkalmazdsirdl a koz6s szandldsi

¥ Bénassy-Quéré et al. (2019): i. m.
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mechanizmushoz, de ez til kicsi lehet, kiilonosen, ha likviditdsi kérdésekkel szem-
besiil, és nemzeti vété tdrgya. Az EDIS-t és a szuverén koncentrdciés dijakat ez iddig
a politikai vitdban nagyrészt tabunak tekintették. Azt az elvet, hogy kézés valuta-
ovezetnek fiskdlis komponensre, igy k6z6s munkanélkiiliségi biztositdsra is sziiksége
van, néhdny eurédvezeti tagéllam tovdbbra is visszautasitja.” A korldtozott euréovezeti
koltségvetési eszkéz valéban az els§ 1épés lehet. Am nem teljesit semmiféle euréovezeti
makrodkondmiai stabilizdciés funkcidt, s gazdasdgi lassulds vagy recesszié esetén nem
megfelel8 eszkdz nemzeti fiskélis politikdk tdmogatdsdra. ,Az intellektudlis egyetértés
ellenére ldthatéan nincs étvdgy a kozs fiskdlis szabdlyok megvdltoztatdsira, hogy
dtldthatébbak és kevésbé terhesek legyenek, inkdbb kapjanak a nemzeti kormdnyzatok
nagyobb rugalmassigot nemzeti fiskélis alkalmazkoddsra.”*

2019 8sz¢ét8l Gj Eurdpai Parlament, 4j Bizottsdg és vezetd tisztségvisel6k fog-
laltédk el hivatalukat. Milyen esélye van az 4ctorésnek a GMU-reform tigyében
a jelenlegi és a kovetkezd id6szakban? E kérdésre e sorok megirdsakor nyilvan-
valéan nem adhaté megalapozott vélasz. Erdemes azonban néhdny adalékot
dctekintentink:

— Kézéppontban az euréovezet. A GMU-reform elsésorban az euréovezetet
érinti. Az eurddvezeti tagdllamok szdmdra a leginkdbb fontos.

— Lasst el8készités. Az eddigi folyamat sordn a munkadokumentumok
kiilonosen lassan késziiltek el. Ennek oka az érintett kérdések kiilonleges
oOsszetettsége és hordereje, de kiilondsképpen a szerepldk esetenként alap-
vetSen eltérd dlldspontja.

— Elhtz4dé vitdk, lassa és kiligozott dontések. A teljes GMU-reform eddigi
folyamata végteleniil lassinak mindsithetd. Példdul a 2018. decemberi
vagy a 2019. jiniusi eurddvezeti csics hatdrozatai az eredeti bizottsdgi
javaslatokhoz képest csak igen csekély elérehaladdsra utaltak. Utébbi meré-
szebb elemeirl mér emlités sem esett a kommunikdcidban.

— Nagy fokt megosztottsdg. Jelentds kiilonbségek 4llnak fenn a tagilla-
mokon beliili, illetve az egyes tagéllamok kozotti dlldspontokban. Még
az integricié mélyitése mellett leginkdbb elkdtelezett francia és német
dllaspontok kozott is lényeges kiilonbségek meriiltek fel példdul a szolidari-
tés és/vagy felel6sség témakorében vagy az eurdovezetei kozos koltségvetés
tirgydban. Az euré6vezeten kiviili tagdllamok szemben dllnak az eurd-
ovezeti koltségvetéssel, de még az eurddvezeten beliil is szimos tagdllam
birdlta e koncepcidt.

— Brexithatds. A brexit az eurdpai integricié egyik legszomorabb torténete.
Egyidejlileg tankdnyvi példdja lehet a post factual society, illetve a post truth
politics eseteinek. Rdaddsul ,vég nélkiili borzalom” a bizottsigi appardtus
szdmdra: 2016 nyara utdn a szakmai és tdrgyaldsi kapacitds jelentds részét

20 Bénassy-Quéré et al. (2019): i. m.
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a brexit menedzselése kototte le. A brit kilépés utdn az euréovezetben
allitjak elé az EU GDP t6bb mint 85%-4t. Uj geometria alakulhat ki:
az eurédvezeten kiviili tagdllamok a periféridra keriilhetnek. Az eurd-
ovezeti igyek pedig egyértelmiien az unids tigyek meghatdrozé elemeit
képezhetik.

— Uj prioritdsok? Az EU-ban megnétt a figyelem és a politikai nyomds is
j gazdasdgi dimenziék megerdsitése tekintetében az éghajlatvaltozis,
a kiilsé biztonsdg, a verseny, a kereskedelem és az iparpolitika teriiletei
irdnt. A 2019. janiusi csticson elfogadott négy 6 prioritds kozote explicit
moédon nem szerepel a GMU-reform.*!

— Id8tényez8. Az eredeti, 2019 kozepére dtfogd dontést igényld iddzités
— amely a négy elndk 2012. decemberi kdzleményében mér kérvonala-
zott irdnyokra figyelemmel aligha volt kapkodénak nevezhet — meg-
hitsult. Alapvetd kérdés: torténik-e dttorés, vagy a dontések még tovabb

hazédnak.

A nulla kézeli kamatldb és a lehetséges — a magdnbefektetSket a piacrdl még
ki nem szorité — dllamkotvény-dllomdny felsé hatdra kozelében az EKB tere
a recesszié megdllitdsidban korldtozott. A monetdris politika tdlzott terheket
visel a stabilizdciéban. Ugyanakkor hidnyzik a fiskélis stabilizdciés mechanizmus.

Az eredeti problémdk jelen vannak, ugyanakkor 6j problémdk (nemzetkézi
kereskedelmi konfliktus, lassulds a viliggazdasig novekedési centrumaiban, majd
a koronavirus-vilsdg) bontakoznak ki.

»Az euréovezeti reformrdl folyé politikai pdrbeszéd jelenlegi helyzete kidbréndité.
A vezetdk és a miniszterek nem érzékelik a jelenlegi helyzetben a siirg8sséget és a célt.
Léthatéan az euré6vezet elhtiz6dé torékenységét, a gazdasdgi kockdzatok kozeliségée
és az EKB-ra torténd tdlzott timaszkoddst nem veszik figyelembe a problémdk megva-

laszoldsdban, amelyeket a politikai vezet8k nem is igazdn szdndékoznak megoldani.”*

Az eurddvezet egészére vonatkozd, a tovabbi mélyitésre irdnyuld prioritdsok lée-
fontossdgu feltételei a termelékenység és a novekedés elémozditdsdt, a fiskélis
konszoliddciét célzé eurdpai, kozvetleniil elsésorban nemzeti szinten megvalé-
sitand6 reformirdnyzatoknak. A GMU-reformra irdnyuld erésebb torekvések
nélkiil Eurdpa sem az eurdévezet, sem az EU szintjén nem prosperalhat.

2 A gazdasdgi bdzis fejlesztése: a jovd eurépai modellje prioritds keretében szerepel — egyebek
mellett — a kévetkezd széveg: ,Gondoskodnunk kell arrél, hogy az euré polgdraink érdekeit
szolgdlja és reziliens maradjon, ehhez pedig el kell mélyiteniink a gazdasdgi és monetdris uniét
annak minden dimenzidjiban, ki kell teljesiteniink a bankuni6t és a t6kepiaci unidt, és meg kell
erdsiteniink az euré nemzetkozi szerepét.”

22 Bénassy-Quéré et al. (2019): i. m.
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»Nagy csomag” versus fokozatos elmélyiilés

A legutébbi krizis utdn a ,teljes” GMU kiépitése irdnydban figyelemre méltd
elérehaladds tortént. 2010 utdn Ggy tlint: akdr dtfogd, 4tiitd erejli ,,nagy csomag”
is keresztiilvihetd lehet a GMU reformjérdl az EU dontési rendszerében.

Noha a GMU-reformra vonatkozé megkézelitésekben — mint az el6z8ekben
lathattuk — vannak eltérések, az dtalakitds sziikséges f6 irdnyai azonosithatdk.
Pisani-Ferry és Zettelmeyer joggal hangsulyozzik:

»A nézetek jelentés konvergencidja 4ll fenn a kdzgazddszok kdzote abban, amit
a valutaunié valéban maga utdn von. E konszenzus — noha bizony4ra nem univerzi-

lis — széles és mély, alapul szolgél olyan reformhoz, amely szignifikdns médon javitja

az eurddvezet reziliencidjdt, és segit a megosztott prosperitds megalapozdsiban.”?

»Nagy csomag” elfogaddsa egyértelmi dttorést eredményezne a GMU-reform, a tel-
jes GMU kiépitése tekintetében. Ugyanakkor az EU dontési rendszerében, a tag-
dllamok heterogén érdekeire figyelemmel effajta ,,nagy csomag” teljes elfogaddsa
kivételes kortilmények esetén vihetd keresztiil. Az EU eddigi torténetében mér
tobb izben is timogattak effajta ,nagy csomagot”. Gondoljunk — mdsok mellett —
a belsé piac vagy a GMU 1.0 elfogadésira. Ugy tlint, a 2008 utdni bank- és gaz-
dasdgi krizis, majd az EU-ban annak mdsodik szakasza, a szuverén adéssdgvalsdg
kockdzatai és veszélyei kikényszerithetik az dttorést a GMU 2.0 irdnydban. Tobb
ilyen id8szak is volt az elmdlt évtizedben.

Ugyanakkor az eurdpai integraci6 tapasztalatai szerint a gradudlis folyamatok
sem becsiilhetSk le. Dorrucci és munkatdrsai az eurépai regiondlis integracié indexe
felhasznéldsdval az integrdcié mélyiilési folyamatdt az 1958-2015 eleje kozotti
iddszakban tekintették 4t. Elemzésiik egyértelmien kimutatta: a legutébbi krizis
»katalizdtorként mikodoee abban a drédmai gyorsuldsban, amelynek az eurépai
kormdnyzds reformjdnak iitemében tandi voltunk”. % E folyamatban mérfoldkének
mindsitik az dtfogé GMU-reform igényét tartalmazé dokumentumokat, a négy
nagy, egymdst kiegészit§ cél kitlizését: a hatékonyabb gazdasdgi unid, fiskalis unié,
pénziigyi unid, illetve mindezekkel ardnyos politikai uni6 igényét.

A 3. dbra az integrécié elérehaladdsdt és az elérehaladds komponenseit mutatja.
A, kozos piaci szakasz” 1958-1993 kozott az indexben maximum 50 pontot, az ,,unids
id8szak” azéta ugyancsak maximum 50 pontot tartalmaz. A 2015. janudr 1-jén sza-
mitott kumuldlt érték az dbra szerint 76 pont felett volt. A rés 100 — azaz az indexben

» Jean Pisani-Ferry — Jeromin Zettelmeyer: Risk sharing plus market discipline: A new paradigm
for euro area reform? A debate. VoxEU.org, 2019. janius 18. (2019b.)

# Erttore Dorrucci et al.: The four unions “PIE” on the Monetary Union “CHERRY”: a new index
of European Institutional Integration. ECB Occasional Paper Series No. 160, Frankfurt, (2015).
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elérheté maximalis pontszdm, ha a két idészak valamennyi céljét teljes mértékben tel-
jesitik — és a tényleges pontszdm kozotti tévolsdgot jelzi, amelyet még az 4j dllandésult
dllapot eléréséhez az integrici6s folyamatban teljesiteni sziikséges.” Az dbra jol jelzi
az integrécios folyamat 1993 utdni hidnyossdgait. Ugyanakkor meggydz8en mutatja
a 201018l bekovetkezd lényeges mélyiilést. (Utdbbi az dbrdn 6nmagéban 16 pont.)
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» Demokratikus legitimacié és beszamoltathatésag

3. dbra. A regiondlis intézményi integrdcid eurdpai indexe
Forrds: Dorrucci et al. (2015): i. m.

A krizist kovetd id8szakban az dbra szerint mindegyik lényeges komponens tekin-
tetében lényeges elérehaladds valésult meg. Leginkdbb a bankunid és a fiskélis unié
teriiletén ment végbe haladds. Jéval kevesebb tortént a gazdasdgi uniét tekintve.
Eurépdban a gazdasdgi integricié folyamata mindig mélyilé természetii
volt, és gyakran , krizisekben teljesedett ki”.?® Mindez az eurdpai integracié ter-
mészetes dllapota, ha az integricié végsé céljait j6l azonositottdk, és a folyamatot
annak kezdetétdl fogva jol megértették. Elgbbieket eldmozdithatjik a reformok
igényét és kivanatos irdnydt helyesen jelz6 dtfogd dokumentumok, kézottiik akdr

» Az index alkalmazott valtozatdban az ,unids szakasz” azonositott céljai a négy elnsk 2012.
decemberi jelentésén alapultak.
26 Jean Monnet: Memoirs. London, William Collins, 1978.
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tervezetek is. Kiilonosképpen, ha azok utébb a tovabbi, akdr sok 1épésbdl 4llé
cselekvés (reformintézkedések) alapjdt képezik.

A belsé piac kiépitéséhez hirom és fél évtizedre volt szitkség, Am a gazdasdgi
integracié kovetendd palydjét tekintve ebben az iddszakban nem volt kétség. Ugyan-
akkora GMU esetében a végs célok tekintetében felmeriilhetnek bizonytalansdgok
és félreériések. (Az eurd nem ,cseresznye a bels piac pitéjén”.) Mindezek dsszefligge-
nek a nemzeti szuverenitds és az eurépai demokracia értelmezésével. A legutdbbi krizis
6ta mér eddig is jelents elérehaladds valsult meg. (Annak ellenére, hogy egységes,
dtfogd és 4tiitd erejl reformdokumentumot mindeddig nem fogadtak el.) A sikeres
integraci6 inkluziv, szélesen megmagyardzott, megértett és elfogadott reformok révén
érhetd, illetve mélyithetd el. Mindez nem csak ,,nagy csomagok” révén lehetséges.”

A GMU-reform kritikus tomege. Kovetkeztetések

Az eddigiek alapjin megfogalmazhaté a GMU 2.0 reform tekintetében minimd-
lisan sziikséges, kritikus tomeget képezd intézkedések kore. (Nevezziik ezt , kis
csomag’-nak.?®) A kritikus tdmeg eléréséhez mindenekelétt hdrom teriileten®
szitkséges mélyrehaté reformdontések meghozatala:
— az eurdpai betétbiztositdsi rendszer (EDIS) — legaldbb részleges — meg-
teremtése;
— eurddvezeti stabilizdcids, unids jogi keretbe foglalt 4j fiskdlis — kockdzat-
megosztist is tartalmazd — szabélyok;
— az eurddvezeti bankok dllamkétvényeknek valéd tdlzott kitettsége korld-
tozdsa, a ,haldlos hurok” megsziintetése.

E reformdontések a rendszerszint(i reform (,teljes” GMU) kdzponti feltételei.
Azokkal szemben egyes tagdllamokban politikai ellendllds mutatkozhat. Lehetsé-
ges, hogy e kritikus tdmeget célzo 1épések felé is csak fokozatos mozgds valdsulhat
meg. Am az alapmozzanatok tekintetében a fontolva haladds veszélyeztetheti
a reform mélységét és hatdsossigdt.’® Az eurdpai integricié eddigi dtja szerint
nem eleve reménytelen az 4tiitd ereji véltozdsok elfogaddsa.

7§ nemcsak a Szerzédések mddositdsa, hanem kisebb 1épések révén is lehetséges. Am a reformok
szerz8déses konszoliddcidja utébb ez esetben is sziikséges.

28 Halmai (2020): i. m. 411.

» Az drworés kulestényezdirdl van szé. Azok egytttal a t6kepiaci unié eléfeleételei. Az eurdovezeti
fiskélis kapacitds jelentds tovdbbi tényezd lehet.

30 A tovébbi lasst korrekcids folyamat a GMU 1.1 tovébbélését eredményezné. Utdbbi a GMU
1.0 egyes konstrukcids hidnyossdgait mérsékld, 4m annak alapproblémdit teljesen meg nem
haladé dtmeneti rendszernek tekinthetd.
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A hdrom f6 stratégiai reformdontés révén egyidejiileg lenne elémozdithaté
a pénziigyi stabilitds és a reziliencia tekintetében sziikséges kockdzatmegosztis,
egyidejlileg a kemény koltségvetési kényszer és az egészséges politikdra ird-
nyulé oszténzés. E reformlépések mindegyikére, miképpen a tovabbi lépésekre
is vonatkozik az intézményi kdzgazdasigrani megkozelités érvényesitése. Azaz
nemcsak az tisztézandé: mit kell tenni, hanem az is, ki és mikor tegye meg azt.
Milyen intézményekre és szabédlyokra van sziikség, és mikor? Pénziigyi, fiskalis
és intézményi reformok sziikségesek. Az intézményi épitkezésnek az eddigi terve-
zetekhez képest nagyobb hangsulyt kellene kapnia. Az euréévezeti intézmények
megujitisdnak lehetséges alapelvei: a szuverén tagdllamok részt vesznek a koc-
kdzatmegosztdsban, mikozben betartjik a piaci fegyelmet az erkélesi kockdzat
kontrolljinak rendjében. A fiskdlis kockdzatmegosztds kiépitéséhez kozponti
tiskélis kapacitds megteremtése is sziikséges. Az EMF — a tagdllamok likvidi-
tdsa és fizet6képessége teriiletén — megfelelé kockdzatmegosztast teremthetne,
mikozben eldmozdithatnd a piaci fegyelmet. Az EKB a GMU-reform eredménye-
képpen a monetéris politikdra és sziikség esetén a bankoknak nyujtott likviditdsi
segitségre koncentrdlhatna.

A fiskélis kockdzatmegosztds fokozatos bevezetése tlinhet megvaldsithats-
nak: el6sz6r a bankuni6 timogatdsiban, majd kiterjedtebben, a makrookonémiai
kockdzatokkal szemben, orszdgok kozotti , biztositdsként”. Mindezek az erkolcsi
kockdzat hatékony kezelését feltételezik. A kockdzatmegosztds néhdny forméjdra
— igy az egész teriiletre kiterjedd kozjavak szélesebb korével torténd elldtdsra —
a politikai unié irdnydban t6rténd elérehaladds esetén nyilhat meg a lehetdség.
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