Halmai Péter

Eurépai reformok

Tobbsebességii Eurépa?
Differencialt gazdasagi integracié versus atfogé reform

European Reforms

A Multi-Speed Europe?
Differentiated Economic Integration vs. Overall Reform

A legutébbi pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg, az azt kovetd lassu és differencidlt kildba-
lds folyamata nagy erével hiizta ald a gazdasdgi integrdcid tovibbi mélyitésének igé-
nyét. A napirendre keriilt f6 forgatokonyvek a differencidlt integrdcid rendszerében
kiilonbozd sulypontok mentén helyezkednek el. A f6, dm tobb tekintetben tartalmilag
még bizonytalan irdny a Gazdasdgi és Monetdris Unié teljes kiépitésének (GMU 2.0)
igénye. Az aldbbiakban a jelzett alapisszefiiggések felvdzoldsa utdn utébbi lehetsé-
ges f6 irdnyait és egyes ellentmonddsait elemzem.
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The latest financial and economic crisis and the differentiated recovery process
stressed the need for a deeper economic integration. Scenarios that are on the agenda
as for the differentiated integration have different priority areas. The basic aim is to
make the Economic and Monetary Union complete (EMU 2.0); however, there are still
uncertainties. The study provides a wider analysis of the topic with special attention
on the unsustainability of the current EMU, the competition of the Banking Union,
Euro area risk sharing, fiscal union and on the Euro area common budget.
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Differenciadlt integracio: gazdasagi integracios modellek

A differencidlt integrdcié (méasként: tobbsebességii Eurdpa, valtozé geometridk, a la carte
Eurépa) integraciés folyamat, amelyben a tagallamok specifikus csoportja nincs ald-
rendelve a tobbiekkel azonos uniés szabalyoknak. (Lasd részletesen: Borzel-Risse, 2017;
Leuffen-Rittberger-Schimmelfennig, 2013; Rittberger-Leuffen-Schimmelfennig, 2014;
Schimmelfennig-Leuffen-Rittberger, 2017) A megkulonboztetés (differencialas) lehet
hosszu, kozép-, illetve révid tavu. Hatassal van az Eurdpai Unié joganyaginak els6d-
leges vagy masodlagos szintjére. Ugyanakkor a differencialas bizonyos formai tulnyul-
nak az Eurépai Uni6 hatarain, beleértve esetleg egyes kiviilall (nem tag-) allamokat
is. A differencidlds eszkozt jelenthet az EU-tagallamok kozott fenndall6 heterogenitasok
menedzselésére. Mindezek révén egyfeldl legy6zhet6 lehet a patthelyzet az integracids
folyamatban. Am mindez egyuttal dezintegraciés, illetve felbomlasi trendek kivaltasara
is vezethet.

Az eurbovezet, vagy még inkabb a Grexit vagy a Brexit viszonylag 4j kifejezések.
Am a differencialt integracié kiilonb6z6 formairél mar az eurépai integraci6 kezdeteitsl
fogva vitatkoztak, illetve annak egyes formait koran alkalmazni kezdték. A differenci-
alt integracio lehetéséget nyujt az EU-tagallamok heterogenitasidnak a kezelésére, egyes
szuverén jogok eurdpai szinten toérténd dsszpontositisa révén. A differencialt integra-
ciéban a tagallamok specifikus csoportja nincs aldvetve a tobbi tagallamra vonatkozé
egyes szabalyoknak. A differencialt integracié a konszolidaciét szolgédlja az Eurépai Unid
mélyiilésének és bévillésének korilményei kozott. Ez hatékony eszkéznek bizonyult
az eurépai diverzitis menedzsmentjében. Ha valamely tagillam esetében az eur6ovezet
elhagyasa — vagy éppen a Brexit — kerul napirendre, akkor azok mar az elért integra-
ciés vivmanyok visszaforditdsaként (dezintegracioként) értékelhetSk. Alapvets kérdés:
a differencidlt integraci6 az eurdpai integracié szitkségszeri strukturalis attribituma-
ként jott-e létre, illetbleg e folyamat a mag-Eur6pa megerésédéséhez vagy az Eurdpai
Uni6 atomizalasidhoz vezet.

A gazdasagi integracio jovobeli forgatokonyvei

Az egykori Romai Szerzédés aldirasdnak hatvanadik évforduléja 2017 marciusédban egy-
uttal alkalmat nyujtott az eurdpai integricié soron 1évé feladatainak és jovébeni miiko-
dési médjanak attekintésére. Alapvets kérdések atgondolasa volt megkeriilhetetlen:
a Brexit utdn milyen véltozdsok elétt 4ll Eurdpa a kovetkez6 évtizedben? Az 4j tech-
nolégidk tarsadalmat és munkahelyeket érinté hatasatdl kezdve egészen a globalizacié-
val kapcsolatos kétségekig, a biztonsagi aggalyokig és a populizmus térnyeréséig. Nem
meglep6 médon az Eurépai Bizottsdg fehér konyvet adott ki Eurépa jovéjérsl. (Eurdpai
Bizottsag, 2017a) Abban 6t forgatékinyvet vazolt fel, amelyek megmutathatjak: milyen
lehet az Eur6pai Unié 2025-ben, annak fiiggvényében, hogy milyen déntések szuletnek
az integracio jovojét illet alapvets kérdésekben. Az egyes forgatokonyveket az 1. tébla-
zat foglalja éssze.
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Az it forgatokonyv dttekintése szakpolitikai teriiletenként
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Megy minden Csakis Aki tébbet Kevesebbet, Sokkal tébbet
tovabb az egységes | akar, tébbet | hatékonyabban egyltt
piac tesz
Egységes Az egységes Az egységes Mint Akozos els- Az egységes
piac piac — az ener- |aru- éstéke- |a,Megy irdsok a mini- piac a szaba-
és kereske- | getikai piacot meger$- | minden mumra korlato- |lyok ¢ssze-
delem és digitalis sitik; az eléira- | tovabb” z6dnak, az unids | hangolésa,
agazatokatis |soktovabbra |forgato- szinten szaba- az eléirasok
beleértve — is eltérnek konyvben, |lyozott teriile- |kozelitése
megerdsodik; | egymastol; az egységes |teken azonban |ésajogér-
a27tagat EU |az emberek piac megerd- |ajogérvényesités | vényesités
progressziv és a szolgalta- |sodik, ésa 27 | megerésodik; fokozasa révén
kereskedelmi |tasok szabad |taga EU a kereskedelem- | meger6sodik;
megilla- mozgdsanem |progressziv | mel kizarélag a kereske-
podasokra garantalt teljes | kereskedelmi | uniés szinten delemmel
torekszik. mértékben. megalla- foglalkoznak. kizaroélag
podéasokra unids szinten
torekszik. foglalkoznak.
Gazdasagi |Fokozatosan |Azeur6ove- Mint Lépéseket tesz- | Az 6t elnok
és moneta- |javul az euré- |zeten beliili a,Megy nek az euré- 2015. janiusi
ris unié ovezet egyiitt- minden 6vezet meg- jelentésében
miikodése. muikodés tovabb” for- |szilarditdsa foglalt elkép-
korlatozott. gatokonyv- | és stabilitdsdnak | zelés szerint
ben, kivéve |biztositisa érde- | megval6sul
azon orsza- |kében;a 27 tagu |a gazdasagi,
gok csoport- |EU kevesebbet | pénzigyi
jat, amelyek |tesz a foglalkoz- |és koltségve-
elmélyitik tatasi és szocidl- | tésiunio.
az egyttt- politika egyes
mikodést részein.
példéul
az adézas
és a szocia-
lis normak
terén.
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Megy minden Csakis Aki tébbet Kevesebbet, Sokkal tébbet
tovabb az egységes | akar, tobbet | hatékonyabban egyltt
piac tesz
Schengen, |Egyrejobban |Nincsegysé- |Mint Ahatarigazga- | Mint
migricié fokozdédik ges migriciés |a,Megy tas, a menekult- |a,Kevesebbet
ésbiztonsag | a kiilsé hatd- | politika vagy | minden igyi politika hatékonyab-
rok igazgatasa |menekult- tovabb” for- |ésa terrorizmus |ban” forgaté-
terén folyta-  |ugyi politika; |gatékonyv- |ellenikiizdelem |kényvben;
tott egyiittmu- | a biztonsagra |ben, kivéve |terén szisztema- |a hatar-
kodés; haladas | vonatkozo azon orsza- |tikusaz egyiitt- |igazgatas,
a kozos mene- | szorosabb gok csoport- | miikodés. a menekult-
killtugyirend- |koordinaciét |jat, amelyek igyi politika
szer felé; jobb |kétoldaluan elmélyitik és a terroriz-
egyuttmiko- | folytatjik; az egyiitt- mus elleni
dés biztonsagi |abelsé hatdr- |muikodést kuizdelem
kérdésekben. |ellendrzés példaul terén szisz-
szisztematiku- | biztonsdgi tematikus
sabb. ésigaz- az egyuttmi-
saglgyi kodeés.
kérdésekben.
Kiulpolitika |A kilpolitikai |Egyes kul- Mint Az EU egységes | Mint
és védelem |kérdésekben politikai a,Megy allaspontot kép- |a ,Kevesebbet,
egyre gyakrab- | kérdésekkel minden visel valamennyi | hatékonyab-
ban képvisel- |egyreinkdbb |tovabb” for- |kilpolitikaikér- |ban” forgaté-
nek egységes | kétoldala gatokonyv- | désben; eurépai |kényvben,
allaspontot; keretek kozott | ben, kivéve | védelmiuni6 jon | az EU egységes
szorosabb foglalkoznak; |azon orsza- |létre. allaspontot
védelmi avédelmi gok csoport- képvisel vala-
egyluttmiko- |egyuttmiko- |jat, amelyek mennyi kiilpo-
dés. dés ajelenlegi |elmélyitik litikai kérdés-
helyzethez avédelmi ben; eurépai
képest nem egyutt- védelmi unié6
valtozik. mikodést, jon létre.
és ahang-
sulyt a kato-
nai koor-
dinaciéra
és akozos
felszerelésre
helyezik.
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Megy minden Csakis Aki tébbet Kevesebbet, Sokkal tébbet
tovabb az egységes | akar, tébbet | hatékonyabban egyltt
piac tesz
Uniés Részben kor- | Uj hangstlyok |Mint Jelentésen atala- | Jelent6sen
koltségvetés | szertsitett, az egységes a,Megy kitva, hogy a 27 | korszertsitve
a 27 tagal- piachoz sziikk- | minden tagu EU szintjén | és novelve,
lam szintjén | séges alap- tovabb” elfogadott 4j sajat forrasok-
elfogadott vetd funkcidk |forgaté- prioritdsokat bél torténd
reformprog-  |finanszirozdsa |kényvben; |szolgalja. finanszi-
ram alapjan. | érdekében. néhany tag- rozassal;
allam részére az euréévezet
kiegészits koltségvetési
koltségvetést stabilizacids
biztosita- funkcidja
nak azokra mitkédik.
a tertle-
tekre, ame-
lyeken tob-
bet kivinnak
tenni.
Teljesitési | Az eredmény- |A dontés- Mint A feladatok A dontéshoza-
képesség koézponta hozatal a,Megy kiemelten tal gyorsabb
cselekvési val6szintileg | minden kezelésére vagy |és az érvénye-
program konk- | kénnyebben | tovabb” feladdsara sités hata-
rét eredmé- megérthetd, forgato- vonatkoz6 kez- | rozottabb
nyeket hoz; am a kozos fel- | konyvben, | deti megallapo- |minden tertile-
a dontéshoza- |lépésiképesség|a 27 tagu das kihivasokkal | ten; elszamol-
tal tovabbrais |korlitozott; EU szintjén | teli; bevezeté- tathatdsagi
tul 6sszetett | akozos aggd- | azered- sét kovetben kérdések
a megértéshez; |lyokra gyakran | mény- a dontéshozatal | meriilnek fel
a teljesitési kell kétoldala | kézponta megértése kony- | azok szdmadra,
képességnem |megoldasokat |cselekvési nyebbé valhat; | akik ugy érzik,
mindig all talalni. program az EU gyorsab- | hogy az EU tul
6sszhangban eredmé- ban és hata- sok hataskort
az elvarasok- nyeket hoz; |rozottabban vett el a tag-
kal. egyes cso- cselekszik ott, allamoktol.
portok ahol nagyobb
bizonyos a szerepe.
tertleteken
egyltt tob-
bet val6si-
tanak meg;

a déntésho-
zatal 6ssze-
tettebbé
valik.

Forrds: Eurépai Bizottsdg 2017a

A felvazolt forgatokonyvek koziil az elsé (, Minden megy tovdbb”) az eddig elinditott refor-
mok folytatasat tartalmazza, e folyamat minden korlatjaval és ellentmondésaval egyide-
juleg. Amdsodik (,,Csakis az egységes piac”), illetve a negyedik (, Kevesebbet, hatékonyabban”)
csak meghatérozott, kivalasztott szakpolitikai teriileteken nyujt médot az integracié
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mélyitésére. Minden tovabbi teriileten az egyuttmiikodés mérséklédése, valdjaban a dez-
integracio volna a jellemz6. Igazi elérelépést valdjaban a harmadik (,Aki tébbet akar, tobbet
tesz”), illetve az étodik (,Sokkal tébbet egyiitt”) forgatokonyv igérhet. A Bizottsag pozicidja-
bédl is ad6dban mindeddig leginkabb a legut6bbit szorgalmazta. A, Sokkal tobbet egyiitt”
forgatékonyvben a tagidllamok minden teriileten tobb hatdskort és eréforrast osztanak
meg, és kiterjesztik a kozos dontéshozatalt. A dokumentum azonban jelzi a veszélyt:
e forgatokonyv esetében a tagorszigokban egyes tarsadalmi csoportok esetleg meg-
kérdéjeleznék az integricié elmélyitését. Ezért — noha a dokumentum nem foglal allast
a felvazolt egyes szcenaridk kozott — nagyobb lehet a megval6sithatésaga az , Aki tobbet
akar, tobbet tesz” forgatékonyvének. Ez utébbi esetében a 27 tagii EU a mai médon halad
tovabb (azaz a ,Minden megy tovabb” forgat6kényv érvényesiil), &m az arra kész orsza-
gok szamara fenndll a lehet§ség, hogy meghatérozott tertileteken (gazdasagi és mone-
taris unid, védelem, belsé biztonsag vagy szocialis kérdések) tovabbi eredményeket érje-
nek el. Céliranyos koalicitk johetnek létre a tagallamok kozott. Valéjaban a Gazdasagi
és Monetéris Uni6 fejlédésében az eurd bevezetésétdl fogva ez a valtozat miikodott.
A differencialt integraci6 — azaz az integracié kilénbo6zé szintjeit egyidejiileg magaban
foglal6 rendszer — megvaldsithatébb forgatokényvnek tiinik az egész unié foderalis ira-
nyu atalakitdsaval szemben.!

2017. mércius 6-an a nagy tagillamok (Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag
és Spanyolorszag) versailles-i csucstaldlkozdjan ugyanez a gondolat meriilt fel.
E. Hollande, az akkor hivatalban 1évé francia elnok differencialt egyuttmiikodéseknek
nevezte a kiillénb6z6 kiterjedést kooperaciokat. A francia elnék szerint ,néhany orszag
gyorsabban és messzebb haladhatna el6re” olyan teriileteken, mint a védelmi politika,
a gazdasagi és a monetdris uni6 elmélyitése az eur6zénaban, az adéigyi és szocialis har-
monizacié. Nem a tobbiek kirekesztésérdl lenne szd, vagy arrdl, hogy a tobbi dllam ne
fejezhetné ki ellenvéleményét. Angela Merkel német kancelldr szerint is az eurépaiak-
nak venniiik kell ,a batorsigot elfogadni, hogy egyes orszagok gyorsabban haladnak,
mint masok,” anélkil, hogy ,a késedelmet szenvedettek el6tt bezarnik” a lehetésége-
ket. P. Gentiloni akkori olasz miniszterelnok pedig az EU-n belili killonb6z6 integricids
szintekrél beszélt.

Mindezek a lehetéségek eddig sem voltak ismeretlenek. A szakirodalomban legin-
kabb differenciélt integraciénak nevezik azokat. (De eddig sem volt ismeretlen a ,,t6bb
sebesség” fogalma sem.)

A Gazdasdgi és Monetdris Unié rendszerében definiciészertien lehetséges a tobbsebes-
ségti integrdcié. A konvergenciakritériumokat nem teljesité tagallamok tartésan kima-
radnak az euré6vezetbdl, ugyanakkor a kimaradasi (opt out) klauzula révén az Egyestilt
Kiralysdg és Dénia 6nélléan donthettek az egységes valutdhoz térténd csatlakozasrdl.

A 2008 6szén kitort pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg meggy6z6en bizonyitotta a tag-
allamok nagyfoku egymadsra utaltsigit. Jelentds intézkedések torténtek. 2010-ben
a tagillamok tamogatdsit célzé ideiglenes mechanizmust hoztak létre, amelyet
2013-tdl az 4lland6 eurdpai stabilitdsi mechanizmus valtott fel. A valsagkezelést szolgdld

t J-C. Juncker, a Bizottsag elnoke 2017 6szén egyértelmiivé tette: kivinatosnak tekintené az eur66vezet

kiterjesztését és az EU27 teljes szélességében megvaldsuld reformprogramot, azaz az 6tédikként jel-
zett forgatokonyvet.
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intézkedéseken tul rendszerszint( reformok is megkezdddtek. Példaul 2011 tavaszan el-
fogadtdk az Eur6 Plusz Paktumot is. E versenyképességi megillapodés keretében a részt
vevé tagillamok kotelezettséget véllaltak kulcsfontossaga, nemzeti hataskorbe tartozé
tertileteken a gazdasigpolitikai koordinacié magasabb szintre emelésére a versenyké-
pesség novelése és a makrogazdasagi stabilitdis megé6rzése érdekében. Eddig tabunak
tekintett teriileteken (példaul bérek, nyugdijak, egészséguigyi és szocidlis ellatérendsze-
rek reformja, a tarsasagi adéalap harmonizacidja stb.) is egytuttmiikédnek az érintett
tagallamok.

Mindezek rendkiviil jelentds valtozdsokat jelentenek. A konstrukcié tobbsebességes:
a legszorosabb integrdcio (s egyben a legnagyobb mértékii hatdskor-dtruhdzds) a magévezet-
ben valésulhat meg. Az abban részt nem vevé tagallamok alacsonyabb integraciés foko-
zatban kapcsolédnak. Ugyanakkor egyes tagallamokban soha nem litott mértékben erd-
sodtek fel az euroszkeptikus torekvésekkel jellemezhet§ politikai erdk.

A nagy magorszidgok nem meglep6 médon vetik fel a differencialt integracié lehet6-
ségét. A Brexit utdn is 27, igen differencialt helyzettel, és eltérs preferencidkkal jellemez-
hetd tagallam alkotja az uniét. A tébbsebességii konstrukcié nem igényli az alapszerzé-
dések modositasat. Egységes marad a 27 taga EU, mikézben azok a tagallamok, amelyek
tobbet szeretnének, lehetdséget kapnak egyiittmiikodésiik elmélyitésére. A polgarok
unios jogbdl szdrmazo jogai kozott — attdl fiiggden, hogy a szorosabb egytttmiikodést
véalasztd vagy az abbol kimaradé tagallamok polgarairdl van-e szé — eltérések alakulhat-
nak ki. A szorosabb integriciébél kimaradé tagallamok fenntartdsokat fogalmazhatnak
meg. Ugyanakkor azokban az orszagokban, amelyek tobbet szeretnének elérni, csokken-
het az elvarasok és az eredmények koézotti tavolsag.

Egyes elemzg8k szerint a mar létezé és elvileg dtmenetinek gondolt két sebesség
helyett néhany vezet6 fejében potencidlisan allandéan elkiilonuls, ,fallal elvalasztott”
kétszint( struktura jelenik meg. Jean Asselborn luxemburgi kiliigyminiszter egyértel-
mien a szolidaritas és az alapértékek kérdésével hozta 6sszefiiggésbe a kétsebességes
Eurépardl foly6 diskurzust. Kijelentette, hogy a szolidaritas politikai kérdés, nem pate-
tikus dolog, és hogyha ez nem miikédik t6bbé, akkor nem lesziink tébbé egy kozosség.

A differencialt (vagy tobbsebességti) integracié mar ma is létezé realits, amelynek
a jov6ben bévilhet a szerepe. Nagyban 6sszefiigg azzal, hogy milyen mértékd integ-
raciéra vallalkoznak a tagillamok. Ha meghatédrozott teriileten valamennyien val-
laljik a mélyebb integraciét, akkor nem lesz sziikség differencidlt konstrukciéra. Ha
pedig valamely teriileten eltér a tagillamok allaspontja e tekintetben, eltéré tagallami
integraciés modellek alakulhatnak ki. Ez utébbi esetében azonban nem johet létre zart
klub. A megerésitett egyiittmiikédésnek nyitva kell 4llnia a tobbi tagallam szdmadra is.
Ez a donté feltétele annak, hogy ne alakuljon ki els6-, masod- vagy esetleg harmadosz-
taly az EU-tagsdgban.

A fehér konyv kozzétételét koveté hénapokban az Eurdpai Bizottsag tovabbi vita-
anyagokat tett kozzé. Részletesen bemutattak az egyes forgatékonyvek lehetséges kovet-
kezményeit az integricids folyamat kiillonb6zé tertiletei tekintetében is.

Az Eurdpai Bizottsdg 2017 méjusdban a fentiekre alapozva kozzétette vitaanya-
gét (Reflection Paper) a Gazdaséagi és Monetaris Unié elmélyitésérdl. (Eurdpai Bizottsag,
2017b) Az EU finanszirozdsar6l szo6lé vitaanyag (Eurdpai Bizottsdg, 2017c) pedig
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alehetséges valtozatoknak a kozos koltségvetés miikodését érinté potencialis kovetkez-
ményeit tekintette at.

Valsag és a Gazdasagi és Monetaris Unio 2.0
Vilsdgkezelés és reform

A 2008-ban Eurdpat is elérs pénziigyi és gazdasdgi valsag volt az eddigi legsilyosabb
az eurdpai integraci6 torténetében, kiterjedését és mélységét illetGen egyarant. Ebben
az id6szakban valt igazdn vildgossa: az integracio a korabbi keretek kézott a komolyabb
véalsadgokat mar nem képes hatékonyan kezelni. A vilsag negativ hatdsai egyszerre t6bb
tényezére vezethetSk vissza. Ezek kozé tartoznak az orszagspecifikus sokkok, a kor-
manyzati hibdk, a piaci kudarcok, a bankok és a szuverének (dllamok) kozotti kapcsola-
tok, valamint a fert6zések. (Allard et al. 2013) A negativ sokk és az azt kovetd ,kijéza-
nodas” a tagallamok részér6l ugyanakkor pozitivumként értékelhets: 1épéskényszerbe
hozta az eurdépai dontéshozdkat, akiknek folyamatosan allast kell foglalniuk a gazdasagi
kormanyzas reformjat illetéen.?

A legutébbi pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg mélyen érintette az Eurépai Uniét, kilons-
sen az eur6ovezetet. J6 ideig annak felbomlasa is a lehetséges szcenaridk kozott szere-
pelt (Aslett-Caporaso, 2016). Ennek kévetkeztében a tagallamok elkételezték magukat
az integraciét érinté reformok elinditdsa mellett, amelyek tulajdonképpen az eurépai
gazdasagi kormanyzas erdsitését célozzak. (E folyamatokrdl részletesen ldsd: Benczes,
2011; Csaba, 2018; Halmai, 2013, 2017; Losoncz, 2013; Vigvari, 2014).

A legut6bbi véilsag meggy6zbéen bizonyitotta a tagillamok nagyfoku egymasra
utaltsagat. Az egész Eurdpai Unidban, de kiillonésképpen az egységes monetdris politikat
folytaté eurd6vezetben alapvetd kovetelmény, hogy az egyes tagallamok felelés gazda-
sagpolitikat, azon belil koltségvetési politikat folytassanak, ne fenyegessék a rendszer
stabilitidsat. (Halmai, 2017)

Az eurdovezet orszagainak szorosabb kolcsongs fiiggdsége és a kozos valutat hasz-
nalo orszagok kozotti tovabbgyiriizé hatasok lehetésége a koltségvetési eljarasok és gaz-
daséagpolitikak fokozottabb §sszehangolasat és erésebb feliigyeletét igényli az eurds-
vezet valamennyi tagallamaban. A valsig kettds tanulsdggal szolgalt: egyrészt a nem
megfelel6 nemzeti koltségvetési és gazdasagpolitika, pénziigyi felugyelet silyos gaz-
daségi és tarsadalmi nehézségeket okozhat; mésrészt az eur66vezet sem védett a nagy
hordereji és destabilizdlé hatasa gazdasagi és pénzigyi sokkok veszélyével szemben.
Kovetkezésképpen az eurdovezet egésze egyiittes koltségvetési, gazdasagi és szocialis
helyzetének szoros nyomon kévetése és elemzése szitkséges. Azt figyelembe kell venni
a nemzeti szakpolitikdk kidolgozdsa soran.

Egyrészt jelentés, rovid tdvi vdlsdgkezelést célzé intézkedések torténtek. 2010-ben
a tagallamok tdmogatdsat célzo ideiglenes mechanizmust hoztak létre, amelyet 2013-t6l
az allandé eurdpai stabilitdsi mechanizmus (ESM) véltott fel. A Nemzetkozi Valutaalappal

Az eurdpai gazdasagi kormanyzas multilaterdlis rendszer, amely potyautassigra vagy az externélidkra
hajlamos nemzeti politikdk koordinaciéjat célozza. (Heise, 2008:4)
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szoros egyuttmiikodésben kidolgozott tdmogatasi intézkedések feltétele a szigoru kolt-
ségvetési konszolidacié és reformok megvaldsitisa.

Az EU egészére kiterjed6 pénziigyi szabdlyozas erésen szigorodott. A rendszer-
szintli pénzigyi kockazatok feliigyeletére az Eurépai Rendszerszinti Kockazatok
Testuletét (European Systemic Risk Board — ESRB) hozték létre.

Akrizist kovetd megkeriilhetetlen kiigazitds bér- és drvaltozasokat, fiskalis konszo-
lidaciét és strukturalis reformokat igényelt a versenyképesség noveléséhez. E lépések
fajdalmas, az érintett orszdgok lakossagat terhel megszoritasokkal jarhatnak egyiitt.®

Ugyanakkor egyidejtileg jelentds atfogéd (rendszerszintii) reformok igénye és lehe-
tosége teremt6dott meg. (Halmai, 2017) A valsag kitorése utan elfogadott szabalyo-
zas — egyebek mellett — a nemzeti koltségvetések szorosabb feliigyeletét, konnyebben
alkalmazhaté szankcidkat, illetve a bajba jutott tagallamok megsegitését célzé ¢j mecha-
nizmusokat tartalmaz. A 2011-ben elfogadott, hat jogszabalybdl 4116 csomag megszigo-
ritotta a Stabilitasi és Novekedési Paktumot. Igy példaul megkénnyitették a tagallamok-
kal szembeni szankcidk alkalmazésanak a lehet8ségét.

A gazdasagi és pénziigyi valsig nyoman a gazdasagiranyitasi keret jelentésen meg-
er6s6dott a hatos csomag, a kettes csomag és a gazdasdgi és monetaris uniébeli stabili-
tasrol, koordinaciérél és kormanyzasrdl sz6l6 szerzédés bevezetésének koszénheten.*
A meger§sitett koltségvetési szabalyok, valamint a kézelmultban létrehozott, a makro-
gazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgild eljaras jelentésen elmélyitették és kiter-
jesztették az uniods fellépések alkalmazasi korét és lehetséges hatékonysagat. (A GMU
jelenlegi eszkézeinek korét az 1. dbra foglalja 6ssze.)

Azok hatdsai azonban mar érzékelheték az érintett tagallamok makrogazdasagi mutatéi, nemzetkozi
versenyképessége, illetve pénzpiaci megitélése tekintetében.

A gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrél, koordinaciérél és kormanyzasrol szolé szerzédés
(TSCG) koltségvetési részére Koltségvetési paktumként is hivatkoznak.
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A valsag csucsan, illetve az utéhatasaival 6sszefiiggésben u Az 6t elndk jelentését kovetd kdzelmultbeli vagy
elfogadott és jelenleg hatalyos intézkedések folyamatban Iévé intézkedések

GAZDASAGI UNIO: PENZUGYI UNIO:

A gazdaségpolitikai és a koltségvetési politika erésebb A pénzigyi intézmények és pénziigyi piacok szigoribb
koordinalasa az europai szemeszterben szabalyozasa és felligyelete

A makrogazdaséagi egyensulyhianyok feltdrasara Betétbiztositds 100 000 EUR-ig

és korrigalasara iranyul6 eljaras
3 Kockazatcsokkentés a bankszektorban

3 Erdsebb fokuszalas az eurédvezet prioritasaira 3 Finanszirozasi lehetéségek béviilése a vallalkozasok
3 Nemzeti termelékenységi testiiletek a versenyképesség szémara a tékepiacokon keresztiil

alakulasanak nyomon kovetésére 3 Eurdpai betétbiztositasi rendszer
O Aszocialis jogok eurdpai pillére

GMU eszkoztar
KOLTSEGVETESI UNIO: DEMOKRATIKUS ELSZAMOLTATHATOSAG ES EROS
o ; ’ ) INTEZMENYEK:
Az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus felé vezetd
kiilonb6z6 mentbalapok Intenziv parbeszéd az Eurdépai Parlamenttel és a
Az éves koltségvetések szigortbb feliigyelete és nemzeti parlamentekkel

erdsebb fokuszalas az addssagpalyara
3 Uj kezdet az uniés szocialis parbeszéd szémara
3 Az Eurdpai Koltségvetési Tanacs 3 Lépések a nemzetkdzi intézményekben val6 erésebb
O Lépések a koltségvetési szabalyok egyszerdisitése felé kiils képviselet felé

1. abra
A GMU jelenlegi eszkiztdra

Forrds: Eurépai Bizottsag, 2017b

A gazdasagi és pénzigyi valsag id6szakdban jelentésen megerdsodott a gazdasdgpoli-
tikai koordindcié a GMU-n belul. A valsigot megel6z6 egyensulyhidnyok, strukturalis
hiadnyossidgok és valsag utéhatdsainak lekiizdése érdekében, valamint a beruhazasok
élénkitése és a kozéptavu novekedési potencidl Gjjaépitése céljabél ezek az uniés szintd
kozos szabalyok, eljardsok és intézmények kozponti szerepet jatszanak. A véilsag ide-
jén szamos kormanykozi megallapodas sziiletett. Ezt a GMU 1.0 felépitésének hidnyos-
sdgai magyarazzak. Am példaul az ESM iranyitasi és déntéshozatali eljarasai — féként
a kormanykézi struktara kovetkeztében — bonyolultak és hosszadalmasak. Kézéptavon
(a masodik szakaszban) ezért annak irdnyitdsit teljes mértékben integralni kellene
az EU szerzédéseibe.

Az eurdpai szemeszter — amely a gazdasagpolitikak unids szinti 6sszehangolasira
2011-ben bevezetett éves jelentéstételi és felugyeleti ciklus — nemzeti és unids szinten
egyarant a reformok végrehajtisanak fontos eszkozévé valt.> A makrogazdasdgi egyen-
sulyhidny kezelésére szolgal eljards az eurdpai szemeszterbe illeszkedik. Célja, hogy

A makrogazdasagi feltételrendszer elve szerint biztositani kell, hogy az eurépai strukturalis és beru-
hazasi alapokat a tagallamok szocialis és gazdasagi teljesitménye szempontjabol kulcsfontossidguként
azonositott reformok tdmogatasara hasznaljak fel, és az eurdpai strukturalis és beruhazasi alapok
hatékonysagat nem akadalyozzak ingatag alapokon nyugvé makrogazdasagi szakpolitikdk.

EURGPAI TUKOR 2018/3.



Eurdpai reformok 31

megel6zze az egyensulyhidnyt, illetve még kezelhetetlenné valasa elétt kiigazitsa azt.
Az eljaras kulcsfontossagu eszkozzé valt az eurdpai makrogazdasagi feliigyelet szamara,
tobbek kozott az ingatlanbuborékok megel8zése, valamint a versenyképesség csokke-
nésének, a magan- és adllamado6ssag novekedésének és a beruhazasok hidnyinak korai
felismerése terén. Mindazonaltal a tagallamoknak még tobb el6relépést kellene elérnitk
az orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasa terén, mivel a végrehajtas eddig egyenlétlen
és gyakran csupan korlatozott mértékd volt.

2011 tavaszan elfogadtadk az Euré Plusz Paktumot (Euro Plus Pact) is. E versenyké-
pességi megallapodas keretében a részt vevs tagillamok kotelezettséget vallaltak kulcs-
fontossagu, nemzeti hataskorbe tartozé teriileteken a gazdasdgpolitikai koordinécié
magasabb szintre emelésére a versenyképesség novelése és a makrogazdasagi stabilitas
meglrzése érdekében. Eddig tabunak tekintett teriileteken (példaul bérek, nyugdijak,
egészségiigyi és szocialis ellatérendszerek reformja, a tarsasigi adéalap harmonizici-
6ja stb.) is egyuttmiikédnek az érintett tagallamok. Az elfogadott tovabbi intézkedések,
illetve az eur6pai szemeszter keretében kialakulé koordinécié valddi unids gazdasdgi kor-
mdnyzds kiépiilése irdnydba mutatnak.

Ugyanakkor a kormdnykozi megallapodasok és a tagallamok énkéntes részvételén
alapulé konstrukciok korlatai szembetindk.® A tartds konstrukcidk az EU jogrendszeré-
ben igényelnének szabalyozast, beleértve az alapité szerzédések megfelel iranyt médo-
sitasait is.

Rendszerszintii reform: GMU 2.0

A reformfolyamatok kereteit a ,valédi” (mdsként ,teljes”, illetve ,mély”) Gazdasdgi
és Monetdris Unié megteremtésének igénye képezi. Olli Rehn korabbi biztos 2012 nyaran
hirdette meg — Maastricht 1.0 birdlatanak bazisin — Maastricht 2.0 kiépitésének az igé-
nyét. Az Eurépai Bizottsdg 2012. november 28-4n tette k6zzé vitaindité dokumentumat
(blueprint) ,a valédi, szoros gazdasédgi és monetaris unié” tervezetérdl. Az elérendé cél-
ként megjelolt teljes gazdasdgi uniéban fokozottabban 6sszehangolnak a tagallamok vala-
mennyi nagyobb gazdasagpolitikai (kozottik koltségvetési politikai) dontését, ame-
lyeket eurdpai szinten hagyndnak jova és felugyelnének. 2013. méarcius 20-an hoztak
nyilvanossigra az Eurépai Bizottsdg kozleményét Towards a Deep and Genuine Economic
and Monetary Union cimmel. E folyamatban némi megtorpands utdn a koévetkez6 mér-
foldké , Az 6t elndk’ jelentése” volt 2015. junius 22-én a GMU megerésitésének program-
jardl és utemtervérdl.

Az EBurépai Bizottsig 2017 majusidban a fentiekre alapozva kozzétette vita-
anyagat (Reflection Paper) a Gazdasagi és Monetaris Uni6 elmélyitésérél. (EC 2017b)
Majd 2017 decemberében konkrét javaslatokat terjesztett el6 a GMU elmélyitésének
kulcstényez6irsl.

6 Példaul az eurépai szemeszter nagymértékben megerésitette a gazdasagpolitikai koordinaciét; a sza-

mos csomag, paktum, eljaras és jelentéstételi kovetelmény azonban elhomalyositotta logikajat és ala-
asta eredményességét.

Az Eurépai Bizottsdg, az Eurdpai Tanacs, az Eurdécsoport, az Eurépai Kézponti Bank (ECB), illetve
az Eurépai Parlament elngkei.
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A GMU szorosabbra flizésének nagyratord, egyidejlleg pragmatikus tervei hirom
szakaszban végrehajtand6, konkrét intézkedésekre irdnyuld javaslatokat tartalmaz-
nak. Azok megvaldsitasa révén 2025-re lenne elérhetd a ,teljes” GMU vizidja. E jovokép-
ben — a GMU szilard és 4tlathato szerkezete biztositasa érdekében — a szabalyok mellett
az intézményeket kivanjik a kézéppontba helyezni.

A harom szakasz a kévetkezé:

+ Elmélyités: A versenyképesség és a strukturdlis konvergencia fokozasa, felel6s
nemzeti és eurdévezeti koltségvetési politikdk elémozditdsa, a pénziigyi unié
megvalositdsa, valamint a demokratikus elszdmoltathatdsag javitdsa a meglévé
eszkozok és a hatalyos Szerz6dések felhasznédldsaval.

+ ,A GMU megvaldsitdsa” alapvetd konkrét intézkedések elfogadidsa a GMU gazda-
sagi és intézményi felépitésének befejezéséhez. Ezutdn az eurdovezeti orszigok
megujitott felfelé iranyulé konvergencidjara vonatkozé referenciaértékek alap-
jan, elmozdulva az 4j névekedési kilatasokkal kapcsolatos kézép- és hosszu tava
elképzelések irdnyaba, mélyrehatébb reformokat szitkséges végrehajtani. A £6 cél
a kotelezé (strukturalis) konvergenciafolyamat elémozditdsa. A kézdsen megél-
lapitott konvergenciamutatdk irdnydban tett jelentds elérehaladas — elérésiiket
kovetSen a betartasuk — minden tagallam esetében feltétele lenne az eur6ovezet
sokkelnyel6 mechanizmusaban térténd részvételnek.

+ Végsé szakasz: (legkésébb 2025-ig) valamennyi tervezett lépés teljes megvaldsi-
tdsa utan a ,valédi, szoros” GMU elérése.

Az Eurépai Bizottsag 4ltal az ,elmélyités” szakasza tekintetében ajanlott intézkedéscso-
mag része a demokratikus parbeszéd elmélyitését és a gazdasagi kormanyzas tovabbfej-
lesztését célz6 ,eurdpaiszemeszter” felillvizsgalata; a nemzeti versenyképességi testiile-
tek életre hivasa; a tanacsadd funkcidt betslt Eurdépai Koltségvetési Tanacs létrehozasa.
Akitizott célok kozé tartozik az eurdovezet egységesebb képviselete a nemzetkozi pénz-
iigyi intézményekben. Meghataroztak tovabba a bankunié kiteljesitéséhez szitkséges
lépéseket, kozottik az eurdpai betétbiztositasi rendszer kialakitasat és a bankrendszer-
rel 6sszefiiggd kockazatok tovabbi csokkentését célzé egyéb intézkedéseket. Az eurdo-
vezetbeli bankok és dllamhaztartasok még mindig szorosan kapcsolédnak egymashoz.
Nagy jelent8ségii a rendszerszintl banki kockdzatok tovabbi csékkentése és az egyenld
versenyfeltételek megteremtése, tovabba a bankok és az dllamadéssagok kozotti negativ
visszacsatolasi spiral korlatok kozé szoritasa. A bankuni6 kiteljesitése mellett kulcsfon-
tossagu cél a tékepiaci unié kiépitése is. A tervezett intézkedések az eurdovezet tagal-
lamaira alkalmazanddék, a GMU szorosabbra fiizésének folyamata azonban valamennyi
unids tagallam el6tt nyitva all.

A GMU gazdasagi és intézményi strukturdjanak kiteljesitéséhez a masodik sza-
kaszban (,megvalésitas”) joval hosszabb tavia intézkedésekrél kell megallapodni. Ennek
részeként a szuverenitds és szolidaritds nagyobb foku megosztisidra, megerGsitett
demokratikus felugyeletre lesz szitkség. A vildg mésodik legnagyobb gazdasiga nem

Az euréovezeti dimenzié fokozott figyelembevétele érdekében az 6vezet egészére vonatkozé vitdkra
és ajanlasokra a folyamat elején, az orszagspecifikus egyeztetéseket megel6zden keriil sor, hogy min-
den tagallam egységesen kezelhesse a koz6s kihivasokat.
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kezelhet6 kizarolag szabalyokon alapulé egyuttmiikodés révén. Ahhoz, hogy az eur6s-
vezet fokozatosan a valédi gazdasagi és monetaris unié irdnyaba fejlédhessen, a nemzeti
gazdasagpolitikai déntéshozatalra vonatkoz6 szabalyok és iranymutatasok rendszerétdl
olyan rendszer felé kell elmozdulnia, amely a szuverenitds megosztdsan és kozos intéz-
ményeken alapul. E kézos intézmények tobbsége mar 1étezik, és fokozatosan betéltheti
ezt a feladatkort. A gyakorlatban a tagdllamoknak sajat nemzeti koltségvetésiik és gaz-
daséagpolitikajuk egyes elemei tekintetében egyre nagyobb mértékben kell elfogadniuk
a kozos dontéshozatalt. A gazdasagi konvergencia és pénziigyi integracié sikeres folya-
matanak lezarasit kovetden lehetévé valna bizonyos fokt kockazatmegosztas a kozszek-
torban. Azt egyidejiileg erételjesebb demokratikus részvételnek és elszamoltathatdsag-
nak sziikséges kisérnie mind nemzeti, mind eurdpai szinten. E szakaszos megkozelités
azért sziikséges, mert egyes nagyobb hordereji intézkedések a hatalyos uniés jogi keret
(a Szerz6dések) - kisebb vagy nagyobb mértéki — médositasat, valamint az eurdovezeti
tagallamok gazdasagi konvergencia és szabalyozdsi harmonizicié terén térténd jelentds
el6rehaladasat teszik szitkségessé.

Az ambiciézus reformprogram f6 céljai az alabbiak:

Valédi gazdasdgi unio: az egyes nemzetgazdasagok prosperitast biztositéd struktara-
janak kialakitdsa a monetdris unién belal. A val6di gazdasigi unié alappillérei a verseny-
képességi hat6sdgok eurdpai rendszerének® létrehozisa; a makrogazdasagi egyensuly-
hidny kezelésére szolgalé eljaras szigorubb végrehajtasa; a foglalkoztatds és a szocialis
teljesitmény kozéppontba helyezése, tovabba a gazdasigpolitikdk szorosabb 6sszehan-
goldsa a médositott eurdpai szemeszter keretében. Kozéptavon — magas szinten megha-
tarozott — kozos mutatdk alapjan erds kotelezettségeken alapuld konvergenciafolyamat
elémozditasa a cél az eurd6vezet egészében.

Bankunié: a pénziigyi stabilitds kockdzatainak korlatozdsa és a kockdzatmegosz-
tds a maganszektorral garantdlja az egységes valuta stabilitdsat. Az egységes felugye-
leti mechanizmus kialakitadsira vonatkozo célt mar teljesitették. Az Egységes Szanalasi
Mechanizmusr6l és a kapcsol6d6 Egységes Szanéldsi Alapr6l megéllapodds sziiletett.
Az Egységes Szanalasi Mechanizmus az életképtelen pénziigyi intézmények hatékony
és eredményes szandldsira szolgdlé rendszer. A mechanizmus a koézponti szanalasi
hat6sagbdl (az Egységes Szandldsi Testiiletbdl) és az Egységes Szandldsi Alapbdl (a tovéab-
biakban: Alap) all. Az Alapot teljes egészében az eurdpai bankszektor finanszirozza,
és bankcs6dok esetén vehet6 igénybe. Am a bankunié még nem teljes. Legalabb harom
fontos részérdl még nem sziiletett megéallapodds: a koézos betétbiztositasrdl, a bankok
allamkotvénytartasanak korlatozasardl és a kozos bankszanalasi alap részére véd6hals
biztosit4dsarol.r

Az ,elmélyités” szakaszdban kertilhet sor az eurdpaibetétbiztositasi rendszer (EDIS)
létrehozasara, a nemzeti betétbiztositasi rendszerek eurdpai szintl viszontbiztositasi

Aversenyképességet érint6 tényezdk (példaul a bér- és szocialis rendszer) esetében a nemzeti preferen-
cidk és a jogi hagyomanyok eltéréek. Célszeri a fiiggetlen szakpolitikai szakértelmet nemzeti szinten
koncentralni, az EU és a tagallamok kézotti politikai parbeszédet megerdsiteni. A nemzeti verseny-
képességi hatésagoknak demokratikusan elszamoltathaténak és fiiggetlennek kell lenniiik. A nemzeti
szereplék (példaul a szocialis partnerek) minden tagallamban tovabbra is eredeti szerepiiket toltik be,
am a bértargyaldsok soran irdnymutatasként hasznalnak e hatésagok véleményét.

10 Ha az alapban 6sszegyiilt forras ahhoz nem lenne elégséges.
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rendszereként. Kulcsfontossagu prioritas tovabba a tékepiaci unié. Annak célja a vallal-
kozasok szamara diverzifikaltabb finanszirozasi forrasok megteremtése, illetve a kot-
vény- és a részvénypiacok integrildsa révén a hatdrokon atnyulé kockdzatmegosztas
megerdsitése.! Merész elképzelés az amerikai kincstari kétvényekhez hasonlé kozos
(eurdpai) biztonsagos eszkozok létrehozasa. A pénzigyi unié kiteljesitésének £6 elemeit
a 2. abra foglalja 6ssze.

A kockazatok csokkentése és a bankok ellendlloképesebbé tétele

2016. novemberi banki csomag elkésziilt

Az egységes banki szabalykdnyv megerdsitése u tdrgyalds alatt az Europai Parlamentnél /
tovabbi kockazatcsokkentd intézkedésekkel a Tandcsndl

A nemteljesité hitelekre vonatkozé stratégia kidolgozasa négy u astratégidrdl a kételezettségvdllaldsok alapjdn
kulcsfontossagu szakpolitikai terlilet mentén: I. feltigyelet, az Ecofin-Tandcs 2017. juniusi Gilésén vdrhatd
Il. masodlagos piacok, Ill. strukturalis kérdések (ezen beltil megdllapodds

fizetésképtelenség), IV. a bankrendszer szerkezetatalakitasa

A bankunio harom pillérének kiteljesitése

Egységes felligyeleti mechanizmus teljes mértékben mikodik

Egységes Szanalasi Mechanizmus
Egységes Szanalasi Testdilet +
Egységes Szanalasi Alap k6zos felhasznalasuva tétele 2025-ben

az Egységes Szandldsi Testtilet [étrejoitt
az Egységes Szandldsi Mechanizmus kéltségvetési
védéhdldjat még létre kell hozni
Eurdpai betétbiztositasi rendszer u Jelenleg tdrgyalds alatt az Eurépai Parlamentnél /
a Tandcsndl

A tokepiaci unié megvalositasa

A tékepiaci integracio elémozditasara és 2019-ig a teljes kor(i u folyamatban
tékepiaci unid kialakitasara irdnyulo cselekvési terv végrehajtasa

és félidos értékelése

Az eurdpai feliigyeleti hatésagok feliilvizsgalata - az egységes u folyamatban
eurdpai tékepiaci felligyelet [étrehozésanak elsd Iépései

A bankunion és a tékepiaci union tul

A banki mérlegek diverzifikaciéjanak elémozditasa, példaul u értékelés alatt
allamkotvény-fedezeti értékpapirokkal

2. 4bra
A bank- és tékepiaci (pénziigyi) unio kiteljesitésének elemei

Forrds: Eurépai Bizottsag, 2017b

Koltségvetési (fiskdlis) unio: a koltségvetés fenntarthatésagat és a koltségvetési stabili-
z4ciét egyarant biztositja. A fenntarthatatlan koltségvetési politikdk nemcsak az arsta-
bilitast, hanem a pénziigyi stabilitdst is veszélyeztetnék. Az ,elmélyités” idészakaban
Eurédpai Koltségvetési Tandcs létrehozasat tervezik, tandcsadd, egyuttal a mar létezd
nemzeti koltségvetési tandcsokat kiegészit6 és koordinalé funkciéval. Az eurdpai szintd,
fuggetlen értékelést készithetne: a nemzeti kéltségvetések milyen mértékben teljesi-
tik az unids koltségvetési iranyitasi keretben meghatarozott gazdasagi célkitiizéseket.

A tékepiaci uni6 lényege a vallalati (f6ként kis- és kozépvallalatok) finanszirozasi struktura atalaki-
tasa. Jelenleg a finanszirozas szinte teljes egésze a bankrendszeren keresztiil toérténik, a kockazati
t6kebefektetések pedig elhanyagolhatdk. Ehelyett sokkal rugalmasabb, tébb pilléren nyugvé finanszi-
rozasi rendszerre van sziikség.
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Hosszt tavon azonban kéz6s makrogazdasagi stabilizcios funkciét!? kivannak kifej-
leszteni a nemzeti szinten nem megoldhat6 zavarok kezelése érdekében. Annak révén
enyhithet6k volndnak a nagy makrogazdasagi sokkok hatasai, novelhet6 lenne a GMU
egészének ellenallé képessége. Az eurdovezeti kincstar és az eurdpai valutaalap lehetsé-
ges kulcsfontossdgu funkcidit a 3. dbra jelzi.

Eurdodvezeti kincstar

Gazdasagi és koltségvetési
felligyelet

Makrogazdasagi stabilizacios

{(‘:)’l‘tks‘é';’ | Suroovezed likviditasi tmogatas

Egy esetleges biztonsagos .

eUrdovezetileszkoz A bankunié végs6é kozds
kibocsatasanak koordinacioja védahaloja

Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus /
eurdpai valutaalap

3. abra
Az euréivezeti kincstdr és az eurdpai valutaalap lehetséges kulcsfontossdgu funkcioi™

*Félkovérrel: a jelenlegi struktirdban meglévs tevékenységek
Forrds: Eur6pai Bizottsdg, 2017b

Politikai unié: demokratikus elszdmoltathatdség, legitimacio, az intézményi keretek meg-
eréGsitése. Az EU, illetve az euréovezet szintjén torténd novekvo felelsségvallalas, integ-
raci6é noveli a tagallamok kozotti kolesonos fiiggéséget. Mindez egyuttal a hataskorsk
hatékonyabb megosztasat és fokozottabb atlathatésdgot igényel. Az orszagspecifikus
ajanlasok, a nemzeti reformprogramok és az éves névekedési jelentéssel dsszefiiggés-
ben nemzeti és eurdpai szinten egyarant szélesebb kor(i parlamenti részvétel és ellen-
Orzés sziikséges. Az eurdcsoport szerepének megerdsitése sem nélkiilozhetd. A tényleges
demokratikus legitimitas és elszdmoltathatdsdg alapvet6 fontossagu az elkotelezettség
meger§sitéséhez a GMU elmélyitésének sordn. A tervezett kezdeményezések a szuvere-
nitds nagyobb foku 6sszevonasat foglaljak magukban. A jévében létrehozni kivant eur6-
ovezeti kincstar is kozos dontéshozatali férumként mikodhet.

Mindezek révén egyfeldl az egyre inkabb globalizal6dé vildgban innovicié- és ver-
senyképes, sikeres gazdasagok, illetve egyidejiileg nagyfoku tarsadalmi kohézio elérése
sziikséges. A megujulé konvergenciafolyamat koézéppontjaban a korabbinal hatéko-
nyabb munkaerépiac és szocidlis teljesitmény, a névekvé alkalmazkodo- és versenyké-
pesség allhat. A cél az eurdpai gazdasdg visszatérése az erds, fenntarthatd és tdrsadalmilag
kiegyenstilyozott (inkluziv) névekedés, valamint a munkahelyteremtés irdnydba vezeté utjdra.

2 Példaul az euré6vezet ma még nem létez6 kozos koltségvetése esetében, amelyben révidebb tavon defi-

cit is lehetséges, ugyanakkor kézéptavon nem tartalmazna tagallamok kozotti Gjraelosztast.
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A lehetséges iitemtervet a gazdasagi és monetdris unié 2025-ig térténd kiteljesitése ira-
nyaban a 4. dbra foglalja 6ssze.

e ; | Ibbszak2017-2019 @ '
PENZUGYI UNIO GAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI UNIO
BANKUNIO ES TOKEPIACI UNIO GAZDASAGI ES TARSADALMI KONVERGENCIA
v A pénzligyi szektort érintd, tovabbi kockdzatcsskkentési v A gazdasagpolitikai koordindcié eurdpai szemeszterének
intézkedések végrehajtdsa megerGsitése
v/ Stratégia a nemteljesitd hitelek csdkkentésére v/ Tobb technikai segitségnytjtas
v Kdzos védohalo létrehozdsa az Egységes Szandldsi Alap v/ Konvergencia-standardok kidolgozasa
szamara
v Megallapodds eurdpai betétbiztositasi rendszerrél AZ UJ UNIOS TOBBEVES PENZUGYI KERET ELKESZITESE

v A tékepiaci uniorl szold kezdeményezések véglegesitése v ErGsebb fokuszalds a reformok tdmogatdsara és

v Az eurdpai feltigyeleti hatésdgok felulvizsgélata — elsé SRR L el A s U G e el e

lépések egy egységes eurdpai tokepiaci feltigyeleti e 5 2
hatésag létrehozasa felé KOLTSEGVETESI STABILIZACIOS FUNKCIO

v Haladds allamktvény fedezeti értékpapitok bevezetése v Vita a kéltségvetési stabilizécids funkcid létrehozdsarol
felé az eurddvezet szamdra

DEMOKRATIKUS ELSZAMOLTATHATOSAG ES EREDMENYES KORMANYZAS

v MegeroGsitett és formalizaltabb parbeszéd az Eurdpai Parlamenttel
v’ Haladas az eurddvezet erdsebb kiilso képviselete felé
v Javaslat a kéltségvetési paktumn integralaséra az unids jogi keretbe

IDGSZAK 2020-2025

A TOKEPIACI UNIGRA IRANYULG KEZDEMENYEZESEK GAZDASAGI ES TARSADALMI KONVERGENCIA

FOLYAMATOS VEGREHAJTASA v l]j konvergencia standardok és kapcsolat a kézponti

2 4 Sl stabilizacios funkcioval
AZ EUROPAI BETETBIZTOSITASI RENDSZER KIEPITESE

KOZPONTI STABILIZACIOS FUNKCIO
ATME"EI oz EURQP Al BIZTONSAGOS ESZKOZ v/ Déntés a miveletek tervezésérdl, végrehajtdsuk
KIBOCSATASA FELE Jisel

el6készitésérél és rmegkezdésérol

AZ ALLAMPAPIR-KITETTSEG SZABALYOZAS| KEZELESET - Sl -
o ML saT AZ UJ UNIOS TOBBEVES PENZUGYI KERET

VEGREHAJTASA
v ErGsebb fékuszalas a reformdszténzokre

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM SZABALYAINAK
EGYSZERUSITESE

DEMOKRATIKUS ELSZAMOLTATHATOSAG ES EREDMENYES KORMANYZAS

Teljes munkaidds, allando elndk az eurdcsoport szémara

Az eurdcsoport hivatalos tanacsi formécio

Az eurdévezet teljes mértékben egységes képviselete

A fennmaradd kormanykdzi megallapoddsok integréldsa az unids jogi keretbe
Eurddvezeti kincstdr |étrehozdsa

Eurdpai valutaalap létrehozésa

LR R K ] ]

4. abra
Lehetséges iitemterv a gazdasdgi és monetdris unié 2025-ig térténd kiteljesitése irdnydban

Forrds: Eurépai Bizottsag, 2017b
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Tovabbgondolast igénylé kérdések
A GMU fenntarthatatlan egyenstilya

Az elmult években elért haladas ellenére a GMU fenntarthatatlan egyenstlyon nyug-
szik. Annak 6 jellemz6i: a pénziigyi unié tokéletlen jellege (a bankunié és a t6kepiaci unié
hidnya), a fiskdlis stabilizdcids funkcié hidnya. Mindezekkel is 6sszefiiggésben a rendszer
nem foglal magaban kielégité sokkabszorpciés mechanizmust, sem magén, sem kor-
manyzati csatorndk tekintetében. A feliigyeleti eljards jelenleg aszimmetrikus termé-
szetl: nagyobb hangsulyt helyez a fiskalis vagy a kils6 (fizetési mérleg) hiany korrekci-
6jara, mint a jelent6s tobbletek kezelésére. E konstrukei6 kézponti fiskalis stabilizaciés
mechanizmusokkal torténé ésszekapcsolasa kovetkeztében lehetetlen megfelel§ fiskalis
helyzet elérése az eurdovezet egészére, egyidejlileg a fiskdlis eréfeszités optimalis szét-
osztasa. (Utdbbi lehetévé tenné nemzeti szinten a stabilitds és fenntarthatésig kozott
a helyes egyensuly kialakitasat.) E kombindcié a monetdris politika stabilizdcios célokkal
torténd tulterheléséhez vezet. Alkalmatlan politikai mix alakul ki, kilénosen a politikai
kamatlab nulla alsé hatara kozelében. Annak egyenstlya még inkabb ingadozé6. Tébb
tagallam esetében a magas dllamadéssag és a nem kielégité reformok sebezhetdséget
eredményeznek. Mindez fékezi az orszagokon belili és azok kozotti alkalmazkodast.
R4adésul az elmult években mindezt ,ultima ratio” déntések eredményeként érték el.
Gyakran részleges megallapodasok keretében, amelyeket nem mindegyik oldal tekintett
a sajatjanak.

Nincs egyetértés a tovabbvezetd utat tekintve. Az eddigi vitidk soran jellemz8en két
megkdizelités jelent meg. Azok eltéré dllaspontot foglaltak el a szolidaritas és a felel6s-
ség kozotti kolesonhatas, a kockdzatmegosztas és a kockazatcsokkentés témakoreirsl.
(Brunnermeier-James—Landau, 2016) Az egyik tabor a ,Maastrichthoz térténé vissza-
térést” igényli. Annak keretében a szabélyokon alapulé fiskalis rendszer szigoru alkal-
mazasat, beleértve annak szankciéit, a ,nincs kisegités” alapelve ismételt megerGsitését
és a kockdzatcsokkentés sulypontjat hangsilyozzak. A masik tdbor jobb, nagyobb kéril-
tekintéssel alkalmazhaté szabalyok, egyben — mind magan, mind korméanyzati szin-
ten — kozds kockdzatmegoszté eszkizik bevezetését tekintik dontének.

Aszolidaritds és afelelésségvaléjdban ugyanazon érme két oldala. Kiegyensulyozott meg-
allapodaskeretében azokat elvileg egyidejiileg lehetne megvaldsitani. Kovetkezésképpen
ajelzettkét vélemény Gj szintézise révén nyilhat méd az érdemi elérehaladdsra. Megfelel6
kockézatmegosztasi rendszer nélkiili kockazatcsokkentés — pénziigyi teriileten — nagy
val6szintiséggel a piaci instabilitds magasabb kockazatat eredményezheti. Megforditva:
kockazatmegosztis hatékony kockizatcsokkentd stratégia nélkiul erkolesi kockazattal
jar, és végeredményében novelheti a kockdzatot.

Azidézettreflexiés kiadvany ezért a két domindns narrativa dthidalasira tett kisér-
letet. Az arra alkalmas redlis és kivanatos megoldasok azonositésa elémozdithatja a tag-
allamok miel6bbi megéallapodasat. Ugyanakkor a mér révidebb tdvon megoldhaté kérdé-
seken tul tovabbi, hosszabb tavon rendezheté elemek is sziikségesek a GMU eredményes
reformjéhoz. Uj intézményi egyensuly is szitkséges. Példaul egyes politikai teriileteken
az integricié vagy a centralizacié kombindldsara, mas teriileteken pedig esetleg t6bb
mozgastérre lehet sziikség. (Pisani-Ferry, 2015)
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A bankunig kiteljesitése™

A bankuni6 még nem teljes. Legaldbb hiarom fontos részérél még nem sziletett megal-
lapodas: a kézos betétbiztositas, a bankok dllamkétvénytartasanak korlatozasa, a kézos
bankszanalasi alap részére védshalo biztositasa, ha az alapban 6sszegyilt pénz nem
lenne elégséges.

Kézids bankbetét-biztositds. Ha valamely bank a k6z6s bankfelugyelet mellett bajba
keril, akkor ez a kozos feliigyelet hibdja lesz. Ha e bank szanédldsardl a kézoés bankszana-
lasi tanacs dont, akkor a bankbetétek esetleges karpotlasara kozos betétbiztositasi alap,
nem pedig nemzeti alap a kézenfekvé megoldds. Ugyanakkor a kozos betétbiztositas
erdsiti a bizalmat a gyengébb fundamentumokkal rendelkezé orszagokban.

A bankdllamadéssdg negativ visszacsatoldsdnak megtirése. Egyrészt a valsdgba keriilt
bankok bajba sodorhatjak az 4llamot: neki kell felt6késitenie a bankokat.* A negativ
visszacsatolasnak ezt az 4gat alapvetGen kezeli az 4j pénziigyi szabalyozas. Az a koréab-
binal j6val magasabb tékekovetelményeket tartalmaz; tovabba az esetleges vesztesége-
ket a bankok tulajdonosainak és hitelez8inek kell fedezniiik; bankszanalasi alap csak
rendkiviili esetben biztosithat forrasokat. (Am az utébbi esetben is a bankoknak utébb
fel kell tolteniitk a bankszanalasi alapot.)

Ugyanakkor a negativ visszacsatolds a masik irdnyban is miikédik: ha a bankok tul
sok allamkétvényt tartanak valamelyik orszdgbdl, és az érintett orszag koltségvetési
egyensulya megrendiil, akkor a bankokat veszteség éri.'> A bankok allamkoétvénytarta-
sanak korlitozasa (hitelmindsitési korlatozas vagy koncentraciés korlat'® meghatéro-
zasa) ezért szitkséges.

Fenti problémak megoldasa érdekében mar szamos javaslat tértént, 4m a targya-
lasok nem vezettek eredményre. Az erGsebb, kiegyensulyozott gazdasidggal rendelkez6
tagallamok (példaul Németorszag) a kozos bankbiztositast ellenzik. Attél tartanak:
forrasaikat hasznélndk fel az egyenstlyhidnnyal kiizd6 tagdllamok bankbetéteseinek
kisegitésére. Utébbiak (példaul Olaszorszag) pedig a bankok dllamkétvénytartasdnak
korlatozasat ellenzik. Attdl tartanak: esetleges pénziigyi turbulencia esetén nem sza-
mithatnak ,végsé vasarloként” bankjaikra. Olaszorszagban a bankok allamkétvénytar-
tasa az eurdovezeti valsidg alatt nagymértekben megemelkedett. A kormanyzat a bankok
vezet$ségét meg tudta gy6zni: vasdroljanak olasz dllamkotvényeket. El6bbiek hidnyaban
Olaszorszag 2011-2012-ben valészintleg joval stlyosabb valsaggal szembesiilt volna.
A nagy olasz dllamadéssag miatt esetleges korlatozas bevezetése a jelenlegi sérulékeny
olasz helyzetet pénziigyi valsagga alakithatja. A helyzet rendkiviil sériilékeny.””

3 Az alabbiakban tamaszkodtunk Darvas-Wolff (2018) tanulményéra.

Példaul Irorszagban 2010-ben egyetlen bank megsegitése a GBP 20%-nak megfelels allami feltokési-
tést igényelt.

2010 utan a gérég bankok nagy részben a gorog allamadossag értékvesztése miatt keriiltek stlyos
helyzetbe.

Adott orszag allamkoétvényébdl bizonyos 6sszegnél nagyobbat nem tarthat a bank, illetve e hatar tual-
lépése esetén magasabb tékekovetelménynek szitkséges megfelelnie.

2018. majus—junius soran olyan 6sszegii portfoliébefektetés menekiilt ki Olaszorszagbdl, mint 2011
nyaran. Az tébb mint a fele volt a 2011-2012-ben tapasztalt egytttes kidramldsnak. 2019-ben pedig
az olasz allam mintegy 400 millidrd eur6 hitel felvételére kényszeril. A francia hiteligény el6bbinek
varhat6éan mintegy a fele. (Merler, 2018)
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Az Eurdpai Bankszandldsi Alap védéhdldja. El6fordulhat, hogy a Kézés Bankszanélasi
Alapban (Single Resolution Fund — SRF)'® 6sszegy(lt 6sszeg nem lesz elégséges bank-
szandlads esetén. Ebben az esetben a bankvilsig kezeléséhez az Eurdpai Stabilitas
Mechanizmus nyujthatna hitelt az SRF-nek. E reform megvalésithaténak tiinik.

Euréévezeti kockdzatmentes eszkoz

Foderalis allamokban (példdul Amerikai Egyesiilt Allamok) a kézponti korményzat
altal kibocsétott 4llampapirok altaldban kockdzatmentesnek tekinthet6k. Azok refe-
renciaként szolgdlnak: nagyban hozzajarulva a pénziigyi piacok hatékony mikodésé-
hez. Az euré6vezetben azonban csekély a foderalis jelleglinek mindsithetd értékpapi-
rok mennyisége.” Az egyes eur6ovezeti tagillamokban elsésorban a sajat maguk altal
kibocsatott allampapirokat tekintik iranyadénak. Am azok kézétt jelents a kockézati,
kovetkezésképpen a hozamkiilénbség. Mindez a kiilénb6z6 orszagban miikéds pénz-
iigyi intézmények versenyképességét torzitja.

Jonéhany javaslat toértént mar kockazatmentes eur6ovezeti eszkoz létrehozasa tar-
gyaban (lasd példaul: Buti et al., 2017), &m a kedvezébb allamhaztartési egyensullyal
rendelkezé tagallamok nem szeretnének kozvetlen garanciat nyujtani a gyengébb orsza-
gok koltségvetési finanszirozasira. Az Eurdpai Bizottsdg 2018. majus 24-én viszonylag
szerény javaslatot® tett. Utobbi szdmos tekintetben problematikus. (Claeys, 2018)

A fiskdlis unio kérddjelei

A fiskalis unié létrehozasa kulcskérdés a GMU (és az EU) jovéje szempontjabdl. Annak
kiépitése vélelmezhetéen tovabbi hatdskor-atruhdzast, illetve a szupranacionalis intéz-
ményi feladatok bévitését feltételezd jabb mechanizmusok elfogadasat és kialakitasat
igényli. A kompetencidk atruhdzisa természetesen a tagillami szuverenitds tovabbi
csokkenését vonna maga utdn. (Halmai, 2013) Egyaltaldn nem egyértelm, hogy ehhez
mikorra érnek meg a politikai és tadrsadalmi keretfeltételek. Még mindig nem kristalyo-
sodott ki: pontosan milyen elemekbdl épiilne fel a fiskélis unid, és hogyan oszlananak
meg a hataskorok a tagallamok és az unié kézott.

A fiskalis ,foderalizmus” a GMU gazdasagi (szlikebb értelemben véve a koltségve-
tési) oldalat erdsitené. Egyben mélyebb és szorosabb integracids szerkezetet is eredmé-
nyezne. Ez az intézményi forma a foderativ orszdgokra jellemzg, ahol kiemelt szerepet
kap a koltségvetési feladatok centralizildsa, illetve decentralizaldsa. Szovetségi alla-
mok esetében a f6 kérdés az, hogy mely funkcidkat telepitsenek alacsonyabb szintekre.

% Lasd: https://srb.europa.eu/en/content/single-resolution-fund (A letéltés datuma: 2018. 10. 01.)

¥ Az egyes pénziigyi segélyprogramok finanszirozasara bocsatottak ki ilyen jellegl értékpapirokat,
részben az EU koltségvetés garancidjaval, részben a kiilonb6z6 eurdévezeti segélynyjté intézmények
garancidjaval, amelyeket végs6 soron az euréévezeti tagorszagok garantalnak. Az Eurépai Befektetési
Bank altal kibocsatott kotvények is foderalis jellegiinek tekinthetdk.

20 Lasd: http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-18-3726_en.htm?locale=en (A letéltés datuma:
2018.10.01.)
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Am a GMU esetében inkabb forditva vetédik fel: mérlegelni sziikséges, a hatékonyabb
gazdasagi kormanyzas és integraciés miikodés érdekében mely feladatokat/hatdskoroket
sziikséges szupranaciondlis szintre utalni (ami egyben a tagallami szuverenitas korlatoza-
séat is jelenti). Ugyanakkor a fiskalis féderalizmus lehetéségeit az Eurépai Uniéban a tag-
allami preferencidk és a fejlettség kiilonbségei szorosan behataroljak.

A fiskdlis unié egységes, jol koriilhatdrolhaté definicidja egyelére hidnyzik. (Lasd részle-
tesen: Benczes—Kollarik, 2018) Példaul Dabrowski (2015) szerint a koltségvetési unié
fiskalis eréforrasok és kompetencidk nemzeti szintrél nemzetek feletti szintre térténd
transzferdlasa. Bordo et al. (2013) felfogasdban a fiskalis unié koltségvetési foderaliz-
must eredményez a tagok kozott. Utébbiak szubnacionalis (regionélis) politikai entita-
sok vagy akar nemzetédllamok is lehetnek Thirion (2017) szerint a fiskédlis unié 6t kilén-
b6z6 elemet tartalmaz: 1. szabdlyok és koordinacio; 2. valsdgkezel6 mechanizmusok;
3. bankunié; 4. koltségvetési biztositékok; valamint 5. kézos addssagpapirok kibocsa-
tasa. Ezek részben a szuverenitds megosztasat, részben pedig a kockazat megosztasat
teszik lehetévé. A GMU az elsé két teriileten mar jelentés eredményeket ért el, a harma-
dikon jelenleg is folyik a mélyulés. (Mér6—Piroska, 2017) A tovabbi lépések pedig még
varatnak magukra.

Eurdovezeti koltségvetés

Valamely szovetségi dllam kéltségvetése (példaul az Egyesiilt Allamok vagy Németorszag
esetében) 4ltaldban négy f6 funkciét teljesit:
+ kozjavak biztositasa;
+ Ujraelosztas (tobbnyire a gazdagabbtdl a szegényebb régidkba);
+ stabiliz4cié (anticiklikus szovetségi fiskalis politika, amikor minden régiét kozos
sokk ér) és
+ kockazatmegosztas (ideiglenes atutaldsok, ha csak egyes régiokat érint egy régio-
specifikus sokk).

Az Eurépai Unié és az eurdovezet tekintetében a fentiek kozil az elsé kettd elsésorban
az EU egésze tekintetében értelmezhetd. (Példdul olyan kézjavak, mint hatarvédelem,
bevandorlas kezelése, kutatas-fejlesztés vagy a didkok mobilitasa, az EU egészére vonat-
koztathatd, nem pedig az eur6ovezetre.) Az Gjraelosztas (példaul a kohézids politika) is
a Szerz6désekbdl vezethetd le az EU egésze tekintetében. Leginkabb a pénziigyi stabili-
tas tekinthet6 az egységes valuta és kozponti bank miatt euréspecifikus kézjoszagnak.
Kovetkezésképpen a pénziigyi stabilitdssal 6sszefiiggd funkciok eurdovezeti szintre
emelésének lehet létjogosultsiga. (Darvas-Wolff, 2018)

A stabilizacié és kockazatmegosztds centraliziciéja ugyancsak racionidlis lehet.
Az egységes valuta kovetkeztében a valutaleértékel6dés mint alapvet makrogazdasagi
igazodasi eszk6z nem lehet orszagspecifikusan alkalmazhaté. Kovetkezésképpen a mak-
rogazdasagi stabilizacid jéval nehezebb feladat az euré6vezeten beliil, mint azon kiviil.

Az eur6ovezeten beliill a magan kockdzatmegosztdsi mechanizmusok (téke és hitel-
piac) és a kiigazitasi csatornak (munkaerd-mobilitds és drrugalmassig) az aszimmet-
rikus sokkok tompitdsira mérsékeltek. Mindez tovabbi érveket nyujt kézpontositott
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makrogazdasagi stabilizaciés eszkéz alkalmazdsa mellett. Alahuzast igényel: az elmult
években az eurdovezet osszesitett koltségvetési helyzete nem igazodott a gazdasagi
ciklikushoz. A mélyebb valsag altal érintett tagallamok (példaul Olaszorszdg) nem ren-
delkeztek koltségvetési mozgastérrel a gazdasagélénkitéshez. Ugyanakkor a kedvezébb
helyzetben 1évé tagdllamok (példaul Németorszdg) tudatosan visszafogtak koltségve-
tési kiadasaikat. Az esetleges eur6ovezeti stabilizaciés eszkoz segithetne: az eurdovezet
Osszesitett koltségvetési helyzete jobban igazodjon az eur6ovezeti gazdasagi ciklushoz.

Am az euréovezeti koltségvetési stabilizaciés eszkoz ellen szamos ellenvetés is
felhozhat6. A kiegyensulyozott koltségvetési helyzetl tagallamok képesek stabilizalni
sajat gazdasigaikat. Minden tagdllamnak alacsony dllamadéssagra és kiegyensulyo-
zott koltségvetésre kellene torekednie. Utébbiak révén gazdasigi visszaesés esetén
legyen koltségvetési mozgastér. Mdsfelsl az eurdovezeti tagillamok kozotti jelenlegi
makrogazdaségi eltérések részben a gyenge nemzeti gazdasagpolitikat és a struktura-
lis kulonbségeket titkrozik. Ez utébbiakat nemzeti szinten sziikséges kezelni. Tovabba
a gazdaségi ciklusok az euréovezetbe tartozé tagillamok esetében megfeleléen szinkro-
nizaltak. Ez utébbi csokkenti az orszagspecifikus gazdasagi sokkok eshetdségét. Végiil
az Uj intézményrendszer (péld4dul a Bankunié és az Eurdpai Szemeszter) segithet a mak-
rogazdasagi és pénzigyi sérilékenységek azonositasidban és kiigazitisaban. Mindezek
kovetkeztében az orszagspecifikus sokkok valoszinisége mérséklédhet.

Osszességében egyarant komoly érvek és ellenérvek hozhaték fel eurdovezeti stabi-
lizaciés eszkoz mellett és ellenében. Példaul kozos eurédpai munkanélkiliségi biztositas
bizonyos mértéki gazdasagi stabilizaciés hatds mellett el6segithetné az egyes orsza-
gok munkapiaci szabalyozasainak ésszehangolasat is.?’ (Claeys-Darvas-Wolff, 2014)
Az eurdéovezeti stabilizaciés eszkoz jelents mértékben segitené az eurérendszer miiko-
dését. Ugyanakkor valészintileg nem minésitheté nélkiil6zhetetlennek. Annak esetleges
hidnya nem eredményezi az euré6vezet automatikus szétesését.

Vilaszt igénylé kérdések

A felvazolt konstrukci6 f6 vonala impressziv és igéretes. Ugyanakkor a koncepcié fontos
részletei mindeddig tisztazatlanok. Aldhuzva e még mindeddig hidnyzé elemek jelent6-
ségét véggigondolast igényelnek az alabbi kérdések.

1. Hogyan mozdithaté elére a strukturdlis konvergencia? A koncepci6 kézponti eleme
a mindeddig elhanyagolt strukturalis konvergencia. (Lasd részletesen: Halmali,
2017) Annak tartalma, illetve az arra hatast gyakorlé tényez6k hatdsmechaniz-
musa mindeddig tisztidzatlan. A strukturélis konvergencia kritériumainak meg-
hatarozésa, a kotelez6 konvergencia folyamatdnak nyomon kévetése csak eléb-
biek bazisan lehetséges.

2. Megvalésithaté-e a hatékony gazdasdgpolitikai koordindcio a jelenlegi korulmények
kozott? A Maastrichti Szerzédés 6ta eltelt kozel negyed évszazad sordn eddig
nem tortént attorés a gazdasdgpolitikai koordinacié rendszerében. Egyes tag-
allamok, illetve azok egyes csoportjainak eltéré érdekei jelents nehézségeket

2 Az er6sithetné a belsé piacot, tovabba az eur66vezet szocialis tartalmat.
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tdmasztanak az 4j mechanizmusok megval6sitdsaban, az erételjesebb integracié
alapszerzédésekben térténd intézményesitésében.

3. Lehetséges-e a fiskdlis unié? llletve: fiskdlis fegyelem versus fiskdlis szolidaritds? A fis-
kalis fegyelem eddigi, szabalyalapt rendszere nem bizonyult miksédsképesnek.
A fiskalis foderalizmus igénye valéjaban még lehet6ségként sem meriilhet fel.
Lényeges kérdés: megteremtheté-e a fiskdlis fegyelem fiskalis szolidaritas nél-
kil. Eppen igy alapveté: hogyan teremtheté meg e feltételek kozott stabilizacios
funkcié az eur66vezetben.

4. Erésodd tobbsebességes konstrukcio? A 28 tagdllam eltérd érdekei és megkoze-
litései, a szabalyok — a kormédnykézi megallapodasok széles kore miatti — mar
jelenlegis nagyfoku heterogenitdsa nyoman kérdéses a GMU 2.0 tervezett konst-
rukciéja valamennyi tagallam altal torténé elfogaddsa. Minthogy a tervezett
reformok kardinalis eleme a szabdlyok alapszerzédésekben torténd rogzitése,
az eur6ovezet kemény magja esetleg kiilon szerz6désben szabalyozhatja a GMU
2.0 lényeges elemeit. Er6sédhet tovabba az eurdévezet szabalyozasi és intézmé-
nye elkiiléntlése a tovabbi tagallamoktdl. Egyes olvasatokban egészen radikalis
intézményi killonbségek is kialakulhatnak.??

5. Hatékony politikai unié: eurdpai szuperdllam? A jelzett tényezdkre figyelemmel fel-
meriilhet valamiféle eurépai szuperadllam irdnydba térténd fejlédés lehetdsége.
Noha az azzal szemben haté tényezék is jelentSsek, a teljes és valédi GMU ki-
épitésének igénye erdsitheti az eurdovezeti tagillamok (kiléondsen azok kemény
magja) egyes szuverenitiselemeinek tovabbi Gsszpontositdsat, a szuverenitas
egyluttes, hatékonyabb gyakorlasdnak igényét. Ha az eurépai szuperallam lehe-
tésége tul radikalis igénynek is tlnik, a GMU jelzett fejlédési iranyainak ki-
bontakozdsa nyoman az eurdpai integrdcié meghatdrozé szinterévé az eurdévezet
és kiilongsen annak magtérsége vdlik. A tobbi tagallam jelentGsége és befolydsa
pedig jelentésen mérséklédhet. Egyes fejlett tagdllamok e tébb sebességgel jel-
lemezhetd rendszerben képesek lehetnek sajat érdekeiket szolgdlé konstrukcidk
érvényesitésére. Am az eurdrendszerbél tartésan kimarado perifériadllamok egytittal
az eurdpai konvergencia mechanizmusbdl is kiszorulhatnak.

A teljes gazdasdgi unio, az eurépai gazdasagi kormanyzas kiépulése valédi esélyt kinal
az eurdpai gazdasig problémainak megoldasira, egyuttal a teljes eurépai integracids
folyamat dinamizaldsara. Mindennek el6feltétele a hataskorok Gjraszabalyozasa, és ahol
szitkséges, az érintett tagallamok érdekein és 6nallé dontésén alapulé tovabbi szuvere-
nitas-transzfer. Arrél természetesen esetenként az egyes tagorszagok eltéréen is véle-
kedhetnek. Am a globalizdcié kériillményei kozott az eurdpai magévezetbél torténé kimaradis
sziikségképpen a periféridra szorulds veszélyét hordozza.

2 Példaul 2015 juniusidban Sigmar Gabriel akkori német és Emmanuel Macron akkori francia gazdasagi

miniszterek egyebek mellett 6nall6 euréévezeti kormany, parlament, illetve pénziigyminiszteri tiszt-
ség lehetéségére utaltak kozos cikkiikben.
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