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GMU 2.0: felelosség versus szolidaritas?”
HALMAI PETER

A Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitése az eurdpai integrdacio kulcsfontossa-
gu tigye. A GMU 2.0 témakorében folytatott vitik soran jellemzéen két megkoze-
lités jelent meg. Azok eltérd dllaspontot foglaltak el a szolidaritdas és a felelésség
kozotti kélesonhatas, a kockazatmegosztas és a kockazatcsokkentés tekintetében.
A szolidaritas és a tagallami felelésség valojaban ugyanazon érme két oldala. E két
allaspont wj szintézise révén érdemi elérehaladasra nyilhat mod. A GMU-reform
kézéppontjaban a mélyebb gazdasagi és pénziigyi unio, a reziliens strukturdk, a
kockazatmegosztas névelése és az orokolt kockazat csokkentése allhat. A sikeres in-
tegracio inkluziv, szélesen megmagyarazott, megértett és elfogadott reformok révéen
érheto, illetve mélyitheto el. Mindez nem csak ,,nagy csomagok” réveén lehetséges.
Ugyanakkor tisztazast igényel a GMU 2.0 reform tekintetében kritikus tomeget ké-

pezo intézkedések (), kis csomag”) kore.
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Abstract

EMU 2.0 — Responsibility versus solidarity?
PETER HALMAI

Deepening of the Economic Monetary Union is the key issue for the European integration.
During the debates on EMU 2.0, two approaches have emerged. These take different positions in
terms of the interaction of solidarity and responsibility, and of risk sharing and risk reduction. In
fact, Solidarity and Responsibility of the Member States are two sides of the same coin. The new
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synthesis of these two points of view allows substantive progression. At the heart of the EMU
reform there can be deeper economic and financial union, resilient structures, the increase of risk
sharing and the reduction of inherited risk. Successful integration can be achieved by inclusive,
highly explained, understood and adopted reforms. All this is not only possible through “large
packages” of the EMU 2.0 reform. At the same time, it is necessary to clarify the critical mass of
these measures (“small package”).
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Keywords: EMU, deepening, risk reduction, risk sharing, responsibility of Member States,
solidarity, resilience, fiscal union, reform package.
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Az atfogd reformfolyamat keretét a ,,valodi” (maskeént: , teljes”, illetve ,,mély”)
gazdasagi és monetaris unio megteremtésének igénye képezi. Olli Rehn, az Europai
Bizottsag akkori tagja 2012 nyaran hirdette meg —a GMU 1.0 birdlatanak bazisan —
a GMU 2.0 kiépitésének igényét. Az Eurdpai Bizottsag 2012. november 28-an tette
kozz¢ vitaindité dokumentumat (Blueprint) ,,a valodi, szoros gazdasdgi és moneta-
ris unio” tervezetérdl. 2012 decemberében az EU-csucstalalkozora nyujtottak be az
un. négy elndk — el6z6 dokumentumokra tamaszkodé — jelentését. 2013. marcius 20-
an hoztak nyilvanossagra az Eurdpai Bizottsag kozleményét ,,Towards a Deep and
Genuine Economic and Monetary Union” cimmel. E folyamatban — némi megtorpa-
nas utan — a kovetkez6 mérfoldko az ot elndknek' a GMU megerdsitése programjarol
és itemtervérdl 2015. junius 22-én nyilvanossagra hozott jelentése volt. (Juncker et
al., 2015)

A kisebb részben mar elfogadott és bevezetett, dontd részben pedig tervezett
reformintézkedések alapvetd valtozasok iranyat jelzik. A gazdasagi kormanyzas
mechanizmusai, intézkedései jelentOs részben az eurddvezetre, annak tagallamai-
ra iranyulnak. 4 konstrukcio tobbsebességes.: a legmélyebb integracio (s egyben a
legnagyobb mértékii hataskoratruhdzas) a magovezetben valdosulhat meg. Az abban
részt nem vevo tagallamok alacsonyabb fokozatban kapcsoldodnak az integracidohoz,
s esetiikben a kompetenciaatruhazas is mérsékeltebb.

Az elérehaladas ellenére vezetd francia és német kdzgazdaszok szerint tovabbra
is politikai sériilékenység all fenn: ,,a krizis létfontossagu sérelmei valasz nélkiil
maradtak. A krizis altal leginkabb sujtott tagallamok ugy érzik, hogy tulzott ta-
karékossaggal stjtottak oket, s az eurddvezet nem nyujt jatékteret bankjaiknak és
vallalataiknak, amelyek csak koltségesen jutnak hitelekhez. A hitelez6 tagallamok

' Az Eur6pai Bizottsag, az Eurdpai Tanacs, az Eurocsoport, az Europai Kézponti Bank (ECB),
illetve az Eurdpai Parlament elndke.
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pedig ugy érzik, olyan rendszerben élnek, amely nagy fiskalis terhekkel jar, s nem
juttatja érvényre az eurdpai Szerzddések »nincs kimentés« klauzulajat.” (Bénassy-
Quéré et al., 2019)

Az alabbiakban eldszor a GMU-reform hatterének, illetve f6 iranyainak atte-
kintésére keriil sor. A viziok és a valosag szembesitése utan dsszefoglalhatok az
atito erejii valtozas fo rendszerszintii tényezdi. Az elemzés nem térhetett ki a to-
vabbi GMU-reform politikai feltételeinek, illetve megvaldsithatosagi kilatasainak
bemutatasara. Ugyanakkor e keretek kozott a koronavirus-krizis és az azt kdvetd
iddszak GMU-reformot is érintd hatasai, a kriziskezelés lehetséges Osszefiiggései
(beleértve az 0jjaépitési eszkozrendszereket) sziikségképpen ugyancsak nem keriil-
hettek targyalasra.

a4

Eltéroé tagallami reformpoziciok

A GMU 2.0 témakorében folytatott vitak nem kis részben a tagallamok kdzotti
kiilonbségek athidalasara dsszpontosulnak. Egyes allaspontok a tagdllami felelds-
séget és a kockdzatcsokkentést, masok a kockdzatmegosztast, a szolidaritds fon-
tossagat helyezik el6térbe. Az egész problémakor attekintésének e két f6 dimenzid
nyujthat keretet.

A legutobbi évtized reformjai ellenére altalanos a vélemény: tovabbi lépések
sziikségesek a GMU kiteljesitése érdekében. (Lasd példaul Enderlein & Letta et
al., 2016; Bénassy-Quéré & Giavazzi, 2017.) Sok tekintetben eltérdk a vélemények
a megoldand6 problémakat és az alkalmazando intézkedéseket tekintve egyarant.
Az Europai Bizottsag 2017 tavaszan kozreadott reflexiés dokumentumaval (EC,
2017) — az 6t elndk jelentésének javaslataira épitve — gjrainditotta a vitat. A GMU-
reform konkrét 1épéseinek sorozatat javasolta 2025-ig. A dokumentum fontos el-
tolodast mutatott: a sokkabszorpcio kézés eszkézei (azaz a kockazatmegosztas)
jobb egyensulyat és a piacok — a fiskalis és pénziigyi fegyelem 0sztonzoi (azaz a
kockazatcsokkentés) — nagyobb szerepét tartotta sziikségesnek. Mindezek révén a
reziliencia (a valaszadas, az alkalmazkodas képessége) fenntarthato rendszerének
igényét tartalmazta.
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1. tablazat

A 7+7 jelentés {6 javaslatai

F6 javaslatok Erintett teriilet

— az allamadossaghoz igazodo kiadasi szabalyok (anticiklikus diszkrecio-
nalis kiadas)
— EU szankciok elhagyasa, nagyobb felelsség a tagallamoknak

Fiskalis szabalyok
reformja

— ahazai talsuly csokkentése a banki szuverén portfolioban pénziigyi terhe-
1és (koncentracios dij) révén
— koz0s betétbiztositas bevezetése
Nagyobb és jobb — diverzifikalt szuverén adossagportfolion alapul6 ,,biztonsagos eszkoz”
kockazatmegosztas megteremtése
— tamogatott feltételekkel torténd hozzajutas ESM likviditashoz elzetesen
mindsitett tagallamok szamara
— munkanélkiili/ujboli foglalkoztatasi eurdpai biztositasi alap 1étrehozasa

— afiskalis szabalyok erdsitése alarendelt (junior) kotvények kibocsatasa
Piaci fegyelem révén a talzott kiadasok finanszirozaséara
kiemelt szerepe — fenntarthatatlan szuverén addssag esetén annak atiitemezése mint végso
menedék (last resort)

— a,prosecutor” (feliigyelet) és a ,,judge” (szakpolitika) szétvalasztasa
Intézmények szere- — ESM IMF-hez hasonlo intézménny¢ fejlesztése, politikai elszamoltatha-
pének erdsitése tosag

— nemzeti koltségvetési tanacsok erdsitése

Neves francia és német kozgazdaszok a dokumentum megjelenése utan hasonlo,
am néhany tekintetben eltérd sulypontokat is tartalmazé eurddvezeti reformjavasla-
tokat tettek kozzé (Bénassy-Quéré et al., 2017, 2018, az elterjedt elnevezéssel: 7 + 7
Report). A 14 f6bdl, fele-fele aranyban francia, illetve német vezetd kézgazdaszok-
bol allé szakértdi csoport — egyik tagja, a francia Pisani-Ferry szerint — elézetesen
attol tartott: a két tagallam ,,kis alkut” kdthet, amely nem teszi az eurddvezetet sta-
bilabba és ,,a biztonsag hamis érzetét kelti” (Pisani-Ferry, 2018). Am e javaslatcso-
mag kiindulopontja is a bizottsagéhoz hasonlo volt: ,,a piaci fegyelmet és a kocka-
zatmegosztast az eurdovezet pénziigyi kiépitése egymast kiegészitd pilléreinek kell
tekinteni”. (Bénassy-Quéré et al., 2017 — f6 javaslatait az 1. tdblazat foglalja 6ssze.)

A fenti dokumentum tehat nem a francia és a német kormany véleményét tiik-
rozte. Franciaorszag fenntartasokkal szemlélte a tagallami adossag atstrukturalasa
mint végsé menedék (last resort) lehetdségét, s annak valamiféle automatizmusatol
tartott. Németorszag szamara az europai betétbiztositas rendszere €s az eurdpai sta-
bilizacios — legalabb ideiglenes fiskalis transzfereket igényld — alap javaslata volt
leginkabb problematikus.
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Pisani-Ferry (2018) szerint a jelentés célja volt, hogy ,,megtorjiik a francia—né-
met vitak zsakutcajat, és megvaltoztassuk az euréovezet reformjardl szolo szélesebb
politikai parbeszédet. ... A csoportban részt vevd kdzgazdaszok kozott nincs tobbé
francia vagy német pozicid. ... Senki sem allithatja tobbé, hogy a francia és német
kozgazdaszok a vonatkozd krizisnarrativa foglyai. Ez nem kis eredmény. A jelentés
tovabba referenciapontként szolgal a politikusok és a kutatok szamara a szélesebb
vitadhoz.”

A fenti dokumentumok megjelenését kovetéen élénk, egészen 2019 nyaraig
tartd vitak folytak a lehetséges megoldasokrol, azok alapelemeirdl (Pisani-Ferry &
Zettelmeyer, 2019b). Az aldbbiakban a fentiekre is épitve tekintjiik at a témakart.

A GMU 1.0 fenntarthatatlan egyensiilya

Az elmult években elért haladas ellenére a GMU 1.0 fenntarthatatlan egyensu-
lyon nyugszik. (Lasd 1. dbra. V6. Losoncz, 2019) Annak 6 jellemzdi: a pénziigyi
unio tokéletlen jellege (a bankunio €s a tékepiaci uni6é hianyossagai (lasd Csaba,
2018), illetve a kozponti fiskdlis stabilizdcios funkcié hianya.? Mindezekkel is Gssze-
fliggésben a rendszer nem foglal magaban kielégitd sokkabszorpcios mechanizmust,
sem magan-, sem kormanyzati csatornak tekintetében. A feliigyeleti eljards aszim-
metrikus természetli: nagyobb hangsulyt helyez a fiskalis vagy a kiilsé (folyo fizetési
mérleg) hidny korrekcidjara, mint a jelentds tobbletek kezelésére. E konstrukeio tag-
allami szint( fiskalis stabilizaciés mechanizmusokkal torténd dsszekapesolasa ko-
vetkeztében az eurddvezet egészét tekintve sem a megfeleld fiskalis helyzet elérése,
sem a fiskalis terhek optimalis szétosztasa nem lehetséges. (Utdbbi lehetdvé tenné
nemzeti szinten a stabilitas és a fenntarthatosag kozott a helyes egyensuly kialaki-
tasat.) E kombinacié a monetaris politika stabilizacios célokkal torténd tulterhelé-
séhez vezet. Alkalmatlan politikai mix alakul ki, kiilondsen az irdnyadd kamatlab
nulla als6 hatara kozelében. Annak egyensulya még inkabb ingadoz6. Tobb tagallam
esetében a magas allamadossag €s a nem kielégitd reformok sebezhetdséget ered-
ményeznek. Mindez fékezi az orszdgokon beliili és azok kozotti alkalmazkodast.
Raadasul az elmult években mindezt ,,ultima ratio” dontések eredményeként érték
el — gyakran részleges megallapodasok keretében, amelyeket nem mindegyik oldal
tekintett a sajatjanak.

2 Mindezek a jellemzék — nem lebecsiilve az eddigi valtozasokat — a GMU 1.1 rendszerére is
érvényesek.
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1. dbra
A GMU 1.0 fenntarthatatlan egyensilya
Tokéletlen bank- és tokepiaci uniok
Nem kielégito alkalmazasi Nincs kozponti stabilizacios

mechanizmus funkcio

Az eurdovezetet megterheli a hitelezo és ados orszagok kozotti érdekkonfliktus.
meg a kiigazitas terhének megosztasaban. Az ellentét az adds és hitelezd orszagok
kozott alapvetd: minél szélesebb a divergencia, annal tavolabbi a kompromisszum a
tekintetben, ki viselje a kiigazitas terheit. Eredményképpen a redenominacié kocka-
zata visszalit, amikor né a politikai fesziiltség (Gros, 2018).

A tagallamok kozotti alkuk (s az eltéré nemzeti preferenciak) szerepét hangsu-
lyozta az EU dontési folyamataiban példaul A. Moravcsik. Az ltala vizsgalt 6t nagy
alku esetében a nettd eredmény allamkdzi szinten pozitiv és Pareto-hatékony volt
(Moravcsik, 1998).

Am a stabilizacios kiigazitasok tekintetében a nemzeti preferencidk nemcsak
eltérdk lehetnek, hanem konfliktusban is allhatnak. Veszteségek és nyereségek
mindkét oldalon keletkezhetnek, nagy bizonytalansaggal a nettd eredményt tekint-
ve. Osszességében, mikdzben a kompromisszum a hitelezé és az adds orszagokat
egyarant szignifikansan jobb helyzetbe hozna, a végsdé nettdé eredményt mindkét
oldal kockazatosnak tekintette. Noha a status quo mindkét oldalt tekintve hdtra-
nyos, bizonytalansaggal jaro uj szerzédéshez képest politikailag elénydsebbnek tiint
(Delatte, 2019).

Nincs egyetértés a tovabbi utat tekintve. Az eddigi vitdk soran jellemzden két
megkozelités jelent meg. Azok eltérd allaspontot foglaltak el a szolidaritas és a fele-
losség kozotti kolcsonhatas, a kockdzatmegosztas és a kockazatcsokkentés tekinte-
tében. A markans megkozelitések olykor mar-mar ,,a gondolatok csatajava” valtak a
Rajna két partjan (Brunnermeier et al., 2016). Az egyik tabor ,,Maastrichthoz torténd
visszatérést” tartott szlikségesnek. Annak keretében a szabalyokon alapul¢ fiskalis
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rendszer szigoru alkalmazasat, beleértve annak szankcidit, a ,,nincs kimentés” alap-
elve ismételt megerdsitését. A kockazatcsokkentés sulyponti jelentdségét hangsi-
lyoztak. A masik tabor jobb, nagyobb koriiltekintéssel alkalmazhato szabalyok, egy-
ben — mind magan-, mind kormanyzati szinten — k6zds kockdzatmegoszt6 eszkdzok
bevezetését tekintette dontdnek. A fejlettebb pénz- és tékepiacok a maganszektor
altal megvalosithato ,,bail in”-t mozdithatjak el6. Ugyanakkor fiskdlis kockadzat-
megosztds hianyaban a specifikus sokkok mélyebbre vagnak, magasabb potencia-
lis koltségeket okoznak mas GMU-tagallamoknak, erdsitik az ad hoc intervenciok,

végeredményben a burkolt ,,bail out” iranti igényt.

2. abra
Uj szintézis elemei
Teljes bankunio
és toékepiaci unio
P Diverzifikalt bankok Eurépai
Pénziigyi e T % q = =
unié szuverén kitettsége biztonsagos eszkoz
2.
Gazdasagi Gazdasagi és tarsadalmi Kozos fiskalis
és fiskalis konvergencia stabilizaciés kapacitas
unio
\ /
3. \ Beszamoltathaté /
Intézmények intézmények és hatékony
¢és kormanyzas kormanyzas

A szolidaritas és a feleldsség valojaban egyazon érme két oldala. Kiegyensu-
lyozott megéllapodas keretében azokat elvileg egyidejiileg lehetne megvaldsitani.
Kovetkezésképpen a jelzett két allaspont 0j szintézise révén érdemi elérehaladésra
nyilhat méd. Megfeleld kockazatmegosztasi rendszer nélkiili kockazatcsokkentés —
pénziigyi teriileten — nagy valosziniiséggel a piaci instabilitdas magasabb kockazatat
eredményezheti. Megforditva: a kockdzatmegosztds hatékony kockazatcsokkentd
stratégia nélkiil erkolcsi kockazattal jar, végeredményében novelheti a kockazatot.
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Az idézett reflexiés dokumentum is a két dominans narrativa athidalasara tett
kisérletet. Az arra alkalmas redlis és kivanatos megoldasok azonositasa elémoz-
dithatja a tagallamok mieldbbi megallapodasat. Ugyanakkor a mar rovidebb tavon
megoldhato kérdéseken tul tovabbi, hosszabb tavon rendezhetd elemek — kozottiik )
intézményi egyensuly — is sziikségesek a GMU mélyrehat6 és eredményes reformja-
hoz. (Az 4j szintézis lehetséges alapelemeit a 2. abra foglalja 6ssze.)

A GMU-reform {6 iranyai

Kozéppontban: mélyebb gazdasdgi és pénziigyi unio, reziliens struktiirdk, a
kockdzatmegosztds novelése és az 6rokolt kockdzat csokkentése

A tagallamok reziliens gazdasagi és szocialis strukturak iranyaba torténd kon-
vergencidgja a GMU hosszu tavh sikeres miikodésének el6feltétele.> A gazdasagi
reziliencia magas szintje teremti meg a sokkokkal szembeni ellenallas és a potenci-
alis szintre torténd gyors helyreallas lehetoségét. Mindezek alapvetd jelentdségliek
a GMU tekintetében. Az elmult évek tapasztalatai megmutattak: a reziliencia hia-
nyanak hogyan lehet alland6 hatasa nemcsak az eurdovezet egy vagy tobb érintett
gazdasagara, hanem tovabbi tagallamokra és az eurodvezet egészére is. A reziliencia
erdsiti a ciklikus konvergenciat (azaz csokkenti a nemzeti gazdasagi ciklusok elté-
réseit) és az egységes monetaris politika hatékonysagat. A gazdasagi rezilienciara
hatast gyakorlo politikak a GMU-ban a konvergenciasztenderdek részévé valhatnak.
E sztenderdeknek torténd megfelelés lehetne az j stabilizacids kapacitasokhoz a
hozzaférés feltétele. Az integralt és jol mikddd pénziigyi rendszer a hatékony és
stabil GMU lényeges feltétele. Az eldrelépés alapvetd feltételei kiilondsképpen a ko-
vetkezok:

— novekvd pénzpiaci stabilitds, a pénzpiaci kockdzatok csokkentése;

— aszuverén és banki kockazatok kezelése;

— valddi eurdpai biztonsagos eszkoz kiépitése.

Az alabbiakban e tényezok attekintésére keriil sor.

Novekvé pénzpiaci stabilitds, a pénzpiaci kockdzatok csékkentése. A bankunid
teljes kiépitése, a bankszektor kockdzatainak csokkentése mar megvalositas alatt

3 A konvergencia kiilonbozé dimenzidi (nominalis, real-, ciklikus, szocialis, strukturélis kon-
vergencia) e tanulmany keretében terjedelmi okokbol nem targyalhatok. E témakorrdl lasd részletesen
Halmai, 2019.
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allo prioritas.* Az egységes szanalasi alapra vonatkozé megallapodas, tovabba egy-
séges betétbiztositasi rendszer felallitasa a rendszer mikodésének lényeges felté-
telei. A pénziigyi unid tovabbi elemei is megvalosithatok. Egyrészt atfogo stratégiak
elfogadasa és alkalmazasa sziikséges a nem teljesitd hitelek aranyanak mérséklése
érdekében. Masrészt eld kell mozditani a tékepiaci unio6 kiépitését a haztartasok és
vallalkozasok innovativabb, fenntarthatobb és diverzifikaltabb finanszirozasi for-
rassal torténd ellatasa céljabol. A folyamat részeként attekintést igényel az Eurdpai
Feliigyeleti Hatosagok (European Supervisory Authorities) teriilete. Meg kellene in-
ditani az eurdpai tékepiaci feliigyelet kiépitését. A tékepiaci uni6 elérehaladasa a
pénzpiacok sokkabszorpcios kapacitasanak noveléséhez is hozzéajarulhat. Még min-
dig csekély a GMU-ban a magancsatornak révén megvaldsuld kockazatmegosztas.
A tartdsan eltér6 fizetésimérleg-poziciokbol is adodo tilzott megtakaritasok tékebe-
fektetések (részvények), nem pedig hitelek révén visszaaramoltathatok lennének az
ellenkez6 oldalon érintett tagallamokba. Ez utdbbi (azaz hitel helyett tékebefektetés)
jelentds mértékben csokkenthetné a pénziigyi instabilitas kockazatat.

Szuverén és banki kockazatok kezelése. A bankunio és a tokepiaci unio a bank-
szektor altal az allamok irdnydban kivalthato stressz csokkenését eredményezheti.
Am a ,végzetes hurok” ellenkezd iranya — a szuverénektél a bankokig — a tervezett
intézkedések révén csak részben keriil kezelésre. Egészséges fiskalis politikak és
az allamadossag csokkentése mérsékelhetik a szuverén kdtvénypiaci fejlemények
bankokat terhelé kockazatait. Egységes monetdris politika és teljes tékemobilitds
mellett a nemzeti kdtvénypiacokon alapuld eurdpai pénziigyi rendszer hirtelen to-
kemozgasok lehetéségét teremti meg e piacok kozott. E hirtelen tékemozgasok az
eurodvezet stabilitasa és konvergenciaja tekintetében Iényeges kockazatot képeznek
(van Riet, 2017).

A banki mérlegek nagyobb diverzifikacidja hozzajarulhat a bankok és az érin-
tett tagallamok kozotti hitelkapcsolatok problémainak a kezeléséhez. A nagyobb
diverzifikacio eldsegitésének egyik lehetésége az tgynevezett szuverén kotvény-
nyel tdmogatott eszk6zdk (Sovereign Bond-Backed Securities, SBBS) fejlesztése
(Brunnermeier et al., 2017). Ugyanakkor az SBBS-ek valdszintileg nem valhatnak
az eurdpai pénzpiacok benchmarkjava, az amerikai kincstari vagy a japan allamkot-
vényekkel 6sszehasonlithato potenciallal.

4 A bankuni6é még nem teljes. Két fontos részérdl még nem sziiletett megallapodas: a kozos betét-
biztositasrdl, illetve a bankok allamkotvénytartasanak korlatozasarol. A harmadik a kozos bankszana-
lasi alap részére véd6halo (backstop) biztositasa, ha az alapban 6sszegytilt pénz nem lenne elégséges.
A védohalo témakorében a 2018. decemberi eurdcstics dontott, am jogszabaly elfogadasara azota sem
keriilt sor.
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A szuverén kitettségek szabalyozott kezelésének (Regulatory Treatment of
Sovereign Exposures, RTSE) lehetséges reformja a bankunidnak a bank-szuverén
hurok megszakitasara torténd felhasznalasarol folytatott vitakban meriilt fel. E cél-
bol szamos opciodt tekintettek at (ESRB, 2015). Az RTSE reformja a bankuni6 tel-
jessé valasa (egységes szanalasi alap, kozos betétbiztositas), tovabba kozos eurdpai
biztonsagos eszkoz kialakitasa esetén lehet iddszerti.

Bénassy-Quéré et al. (2017) a banki és a szuverén adossag kozotti 6rdogi kor
kialakulasanak megelézése érdekében szuverén (azaz tagallamonként eltérd) kon-
centracios dijak (sovereign concentration charges) bevezetését ajanlotta a bankok
és a kozos betétbiztositas tekintetében. A 7 + 7 Report sarokkdve: a bankok kon-
centralt (egy-egy tagallam iranyaban fennalld) kitettségének ,,biintetése” (Pisani-
Ferry & Zettelmeyer, 2018). Annak f6 célja a banki portfolio diverzifikacidjanak
¢és az orszagspecifikus kockazatoknak a bearazasa. Elobbiek révén nemzeti szinten
is erdteljes lehetne a prudens politikdk irdnyaban kifejtett dsztonzés. Egyidejiileg
attorést siirgetnek a tékepiaci unio, a bankok és tokepiacok hatarokon ativeld integ-
racioja teriiletén. A javasolt intézkedések elegendd fegyelmet kényszerithetnek ki a
,,jO 1d6kben”, s nem nagyitanak fel mesterségesen a gazdasagi recesszio iranyzatat.

A vita egyes résztvevoi (példaul Tabellini, 2018) a 7 + 7 Reportot egyensuly-
talannak és az északi tagallamok megkdzelitéséhez hasonlonak tekintik. Tabellini
allaspontja szerint a javasolt reformok egyenesen novelik a magas allamaddssagot
felhalmozott tagallamok sebezhetdségét. Vitatja a ,,haldlos hurok” kdzponti problé-
makeént torténd értelmezését. Tabellini szerint stresszhelyzetben a hazai allampapi-
rok vasarlojaként a nemzeti bankok stabilizalo szerepet jatszanak. Azt nem szabad
koncentracios dijtételekkel vagy mas hasonld célt szolgalo elbirasokkal megzavarni.
Mindez valdjaban alapvetd kritik4jat képezi a 2012 6ta megvaldsuld eurddvezeti re-
formoknak, egyaltalan a bankunié megteremtésének. Pisani-Ferry & Zettelmeyer
(2018) alahuztak: ,,Mentdakciok olyan tagallamok szamara, amelyek fenntarthatat-
lan adossaggal rendelkeznek és »biztonsagi szelepként« nemzeti bankrendszeriik-
re tdmaszkodnak, stabil, pénziigyileg integralt eurddvezettel nem egyeztethetdk
Ossze. Azok gyengithetik az eurddvezet reziliencidjat és kilépéshez vezethetnek
az eurddvezetbdl a hitelezd tagallamok vagy valamely észszeriitlen takarékossagi
intézkedésekre szoruld krizistagallam részér6l. Az Europa-ellenes partok kiemel-
kedése Kozép- és Eszak-Eurépaban, Gorogorszag esetleges kilépésének veszélye
2015-ben figyelmezteto jelek, amelyeket figyelembe kell venni. Itt az ideje, hogy az
eurodvezet megmaradt sebezhetdségeivel szembeforduljon.”
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Eurdpai (euroovezeti) biztonsdagos (kockdzatmentes) eszkoz

Foderalis allamokban (példaul az Amerikai Egyesiilt Allamokban) a kozponti
kormanyzat altal kibocsatott allampapirok altaldban kockazatmentesnek tekinthe-
tok. Azok referenciaként szolgalnak, nagyban hozzajarulva a pénziigyi piacok haté-
kony miikddéséhez. Az eurodvezetben azonban csekély a foderalis jelleglinek ming-
sithet6 értékpapirok mennyisége.’ Az egyes eurdovezeti tagallamokban elsésorban a
sajat maguk altal kibocsatott allampapirokat tekintik iranyadénak. Am azok kozott
jelentds a kockazati, kovetkezésképpen a hozamkiilonbség. Mindez a kiilonbdzo or-
szagokban mikddo pénziigyi intézmények versenyképességét torzitja.

A tapasztalatok szerint stressz idszakaban a szuverén kotvények jelenlegi
struktardja és a bankok nagyfoku kitettsége a szuverén addssagoknak felerdsitette a
piaci ingadozast. Hatast gyakorol a pénziigyi szektor stabilitasara és az eurdovezeti
tagallamok realgazdasagara.

A ,halalos hurok” megsziintetéséhez ambicidzusabb megoldas sziikséges. Ma-
gat az eurdpai kotvénypiacot sziikséges megvaltoztatni. Ez kdzéptavon a valodi
eurodvezeti biztonsdagos eszkozok fejlesztését igényli (Moscovici, 2017). Az europai
hozamgdrbe hozzajarulhatna egyrészt a monetaris politika fenntartasahoz és transz-
misszidjahoz, masrészt a hosszu tavu beruhazasok és a kockazati téke erdsitéséhez.
Lényeges kovetelmény: az eurodvezet is rendelkezzen gazdasaganak sulydhoz kozel
allé eszkozosztallyal, s legyen képes harmadik orszagok szaméra az Eurépai Unio-
ban alternativ befektetési lehetdséget nytjtani. A valdsagos eurdpai biztonsagos esz-
koz fenntartja a kormanyzatok lehet6ségét az észszer koltséggel torténd finansziro-
zésra és a folyamatos piacra 1épésre. Ugyanakkor erdsiti az egészséges koltségvetési
politika iranti 6sztonzést.

Az eurdpai biztonsagos eszkdznek teljes potencidlja miikodéséhez az alabbi fel-
tételeket kell teljesitenie. Mas hasonld eszkozokkel 6sszehasonlitva Europaban és
globalisan a lehetséges legalacsonyabb koltséggel nyujtson likviditast, karos befo-
lyasok és kiegészitd kockazatok nélkiil. Szerkezete legyen atlathato, a befektetok
szamara konny{l arazast tegyen lehetové, s tekintsék a legbiztosabb sztenderdnek.
Masrészt az eurdpai biztonsagos eszkoz legyen elég kiterjedt, hogy biztositékként és
likviditasi célbol az eurddvezet referenciakotvenyévé valjon, s feleljen meg a globa-

> Az egyes pénziigyi segélyprogramok finanszirozasara bocsatottak ki ilyen jellegii értékpapi-
rokat, részben az EU-koltségvetés garancidjaval, részben a kiilonbdzoé eurddvezeti segélynyujtod in-
tézmények garanciajaval, amelyeket végs6 soron az eurddvezeti tagallamok garantalnak. Az Eurdpai
Befektetési Bank altal kibocsatott kotvények is foderalis jellegiinek tekinthetdk.
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lis keresletnek. Végiil széles lejarati strukturat foglaljon magéba, amely kiilonb6z6
befektetdk céljait is szolgalhatja, beleértve a hosszu tavu befektetéseket is.

A legutdbbi években szamos — kiilonb6z6 jellemzoket tartalmazo — javaslat szii-
letett az eurdpai biztonsagos eszkdz megteremtésére. Azok sora a teljestdl a rész-
legesig terjedt. Egyesek koziilitk kozos kotelezettségeket eredményeznének, masok
pedig nem tartalmaznak ilyen elemet (EC, 2011). A 3. abra a kiilonb6z6, a szak-
irodalomban felmeriilt lehetdségeket jelzi. Alapvetd kérdés: azok egyrészt hogyan
miitkddnek a likviditads, a stabilitas és a kormanyzas kozotti atvaltasokban, masrészt
az osztonzes, illetve a fegyelem dimenziojaban? Az eurdkdtvény (eurobond) a kote-
lezettségek teljes kolcsonosségével szignifikans potencialis elénydkkel rendelkezik
anagysag, a likviditas, a kockazatok egyesitése terén. Am nagy hatranyai lehetnek a
korabbi adossagok elosztasa és a jovObeli nemzeti politikak 6sztonzése tekintetében.
A részben kolcsonossé tett kozos kibocsatas, példaul a ,,kék kdtvények™ (Weizsacker
& Delpla, 2010) esetében a teljes kolcsonossé tétel pozitiv €s negativ hatasait is sz{i-
kitheti. A kolesonds megoldasoknak (eurokodtvények, kék-piros kotvények) korlato-
zott a politikai vonzoéerejiik ¢s az EU-szerzédések modositasat igényelnék.

3. abra

Euroépai biztonsagos eszkoz

Eurodkotvények

Kék-voros kotvények

E-kotvények

Eurdkincstarjegyek /

(Eurobilis)
P

Allamkétvény fedezetii Nemzeti felelosség
értékpapirok vallalasu kotvények

megosztott kormanyzas

Tobb likviditas, pénziigyi stabilitas,

To6bb piaci 6sztonzés/fegyelem
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A kozds, szakaszolt kibocsatasu szuverénkdtvényekkel — mint azt az SBBS pél-
daja fentebb mutatta — elkeriilhetd a veszteségmegosztas, hiszen minden kockazatot
a maganbefektetore harit. Ugyanakkor gondot okozhat a megfeleld méretezés. A for-
ditott megkozelités — elobb szakaszolas, €s utana a pooling immar ,,megfelelé méret-
re szabva” — szintén segit elkeriilni a kockazatok tagallamok kozotti transzferét és
megosztasat. E kategoriaba tartozik példaul az e-kétvény (Monti, 2010) és az eurd
kincstarjegy (Philippon & Hellwig, 2011; Bishop, 2013).

Ugyanakkor Buti, Giudice & Leandro (2018) szerint az allamkétvényalapt ér-
tékpapirok, tovabba az SBBS és a ,.felelosségi kotvények™ bevezetése veszélyesen
széttordelhetné a kdtvénypiacokat.

Leandro & Zettelmeyer (2018) szerint biztonsagos eszkozok allithatok el kol-
csondssé tétel nélkiil, ha az eurdovezeti bankok szuverén allamkotvény-portfolidja
diverzifikaltabba valna. Azok igy még inkabb immunissa valnanak szuverén fizetés-
képtelenség esetében. A nem kdlesonds lehetdségek kozott az e-kotvények’ kozvet-
leniil mozdithatjak el6 a fiskalis fegyelmet. (Az allamadossag-kibocsatas marginalis
koltségének emelése révén, anélkiil hogy az alacsonyabb kockazatu szereplok at-
lagkoltségét emelnék.) A tagallamok kozotti bizalomhidnnyal szemben reélis opcid
lehet: egyenstlyban tartja és feloldhatatlanul kdtelezi a szignifikans, magas piaci
fegyelemmel torténd kozos kibocsatast. Az eurdpai biztonsagos eszkdz bevezeté-
se ,,lehetdvé tenné a koncentracios dijak progressziv alkalmazasat [...] amely gyors
megallapodast segithet el6 a betétbiztositas és a védohalo teriiletén, mikozben zavar-
talanna teheti az EKB mérlegfodsszege csokkenését is” (Leonardo & Zettelmeyer,
2018).

Kockazatmentes eurodvezeti eszkoz 1étrehozasa targyaban mar jo néhany javas-
lat sziiletett. Am a kedvezébb allamhaztartasi egyensillyal rendelkezd tagallamok
nem szeretnének kozvetlen garanciat nytjtani a gyengébb orszagok koltségvetési
finanszirozésara.

® A szakaszolas/felosztas megvaldsulhat példaul futamidd (a nemzeti kibocsatas csak bizonyos
futamidokkel lehetséges), hitelezOk rangsorolasa (szenioritas alapjan) vagy a kotvénykibocsatasok
rangsorolasa révén. (A junior és szenior kotvények koziil a kozos kibocsatas csak az utdbbira terjed-
ne ki.) Azok a tervezetek, amelyek pooling nélkiili szakaszolast/felosztast javasolnak, mint példaul a
Hfelelosségi kotvények” (Fuest & Heinemann, 2015), nem eredményezhetnek ,.biztonsagos eurdpai
eszkozoket”.

7 Annak révén a teljes nemzeti addssagot alarendelik a kozos kibocsatotol — ESM vagy EIB — ka-
pott finanszirozasnak.
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Piaci fegyelem és fiskalis feliigyelet — jobb egyensuly

A hatékonyabb piaci fegyelem elérése a GMU-ban a kormanyzas miikodésé-
nek jobb egyensulyat teheti lehetévé. A piacok eddig az eurddvezetben egyenl6t-
len szigorusaggal toltotték be a fiskalis politikak fegyelmezésének szerepét. A piaci
fegyelem megerdsitése nélkiilozhetetlen, &m lényeges: az ne vezessen fennakadas-
hoz a kilabalasi folyamatokban. (Elkeriilend6 a ,,hirtelen megallas” kockazata, 1asd
Philippon, 2015) A legutdbbi krizis tapasztalatai szerint a piaci fegyelem jelenleg
tul késon és hirtelen lép miikodésbe. A tervezett Uj intézményi rendszer (beleértve
a valosagos eurdpai biztonsagos eszkozoket) novelheti a linearitast a pénzpiacok
reakcidiban és segitheti a kamatlabak esetében a ,,sziklaszirthatas” (a kockazatok
hirtelen bearazésa) elkeriilését. A bankunio teljes kiépitése és a kdzos eurdovezeti
biztonsagos eszkozok alkalmazasa eldmozditana a szuverén kotvényeknek torténd
tulzott kitettséggel egyiitt jard kockazatok felismerését. Az erésebb gazdasagi, fis-
kalis és pénziigyi integracio révén tamogatva lehetévé valna az EU jelenlegi fiskalis
szabalyainak egyszeriisitése (Buti et al., 2017).}

Bénassy-Quéré et al. (2017) a strukturalis hianyra 6sszpontosito fiskalis sza-
balyok alapveté modositasat tartjak sziikségesnek. Azt rugalmatlannak tekintik a
,108sz” és a ,,j0” idokben egyarant. A strukturdlis deficit helyett egyszerii, a hosz-
szu tavu adossagesokkentés céljat tamogato (anticiklikus diszkrecionalis) kiadasi
szabaly alkalmazasat ajanljak: a kormanyzati kiadasok nem néhetnek gyorsabban,
mint a hosszu tavli nominalis GDP, illetve e kiadasok az ad6ssagarany csokkenté-
sére kotelezett orszagok esetében csak a kibocsatasnal mérsékeltebb dinamikaval
emelkedhetnek.

Ugyanakkor Bénassy-Quéré et al. (2017) a fiskalis szabalyok teljesitésének fel-
igyeletét fiiggetlen hazai és eur6dvezeti szintli intézményekre ruhdzna. A kiadasi
szabalyt tullépd kormanyok tobbletkiadasaikat junior (, feleldsségi”) alarendelt kot-
vények felhasznalasaval kotelesek fedezni. E kotvények kibocsatasanak kényszere
hitelesebb lenne, mint a jelenleg érvényes, &m a valdsagban soha nem alkalmazott
pénziigyi szankcidk rendszere. A junior szuverén koétvények koltsége dontden a jo-

8 Egyes kutatok szerint a valdban megbizhatd rendszer nemcsak az RTSE valtozasat kivanna
meg. Sziikség lehet a szuverén adodssag restrukturalasi mechanizmusara. (SDRM: Sovereign Dept
Reconstructuring Mechanism). A kormanyzatok meghatarozott feltételek kozott junior nemzeti ados-
sagot bocsatananak ki, amely automatikusan atiitemezésre keriil, ha az orszag ESM-krizistamogatast
kér (Gros & Meyer, 2010; Corsetti et al., 2015). E 1épések problematikusak lehetnek, ha a pénziigyi
stabilitas biztositasanak valamennyi elofeltétele fennall. Akar dnbeteljesitd proféciakat generalhatnak.
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vdbeli fiskalis problémak kezelése kormanyzati hitelességétdl fliggene. (A tobbletki-
adasok finanszirozasa koltségesebbé valna.)

Bénassy-Quéré et al. (2017) gazdasagi, jogi és intézményi lehetéségek megte-
remtését iranyozza eld azon tagdllamok addssdaganak rendkiviili restrukturaldsdra,
amelyek fizetOképessége feltételekhez kotott krizishitellel nem allithatd hely-
re (,,végs6 menedék™).” Lényeges a hitelpiaci instabilitas elkertilése. Feltételes, de
megel6zési (elévigyazatossagi) célokra is hozzaférhetd ESM hitelpolitikat, illetve
a bankok szamara szuverén koncentracios dijak alkalmazasat ajanljak. A javasolt
intézkedéseket tovabbi reformokkal sziikséges dsszekapcsolni. Utobbiak a javasolt
kockazatmegosztasi mechanizmus szerint mérsékelhetnék az orszagkockazatokat.
Pisani-Ferry & Zettelmeyer (2018) a 7 + 7 allaspont magyarazataként hozzaftizik:
az eurddvezeti tagallamok fizetOképessége nem exogén természetii. A javasolt re-
zsim eredményeként — a fiskalis feleldsség erdsebb dsztonzése, valamint a banki és
a szuverén portfolio ,,6rdogi korének™ (,,végzetes hurok” — doom loop) mérséklodése
kovetkeztében — a tagallami fizetéképesség endogén feltételei javulhatnak. Mindez
erdteljes mértékben csokkentheti az eurddvezeti dezintegracio,”® a redenominacid
kockazatat.

A fentieket a vita tobb szerepldje megkérddjelezte. Buti et al. (2018) szerint ,,a
koltségmentes fizetésképtelenség csak illuzio, annak serkentése helyett tobb értel-
me van a gazdasagi és pénziigyi koltségek csokkentésének, abban az extrém és
valdszinlitlen esetben, ha a szuverén fizetésképtelenség elkeriilhetetlen valamelyik
eurddvezeti tagallamban. Az alternativ megkdzelités a kovetkezoket tartalmazza:
(1) a pénziigyi rendszer reziliensebbé tételét ilyen esetben; (2) a GMU felépitésének
javitasat, hogy a szuverén csdd kevésbé valdszinli legyen; (3) elézetes tisztazasat
annak: ki viseli a kormanyzati csdd koltségeit.”

Feld (2018) az erkdlcsi kockazat problémdjat hiizta ala. Tabellini (2018) a
restrukturalas intézményesitése esetén a magas allamadossagot felhalmoz6 tagalla-
mok helyzetének megrendiilésétdl tart. A 7 + 7 javaslatokat élesen biralta Bofinger
(2018). Allaspontja szerint a rendszer f6 problémaja az eurddvezeti tagsag — a mo-
netaris unié szerkezetébdl kovetkezd — specidlis fizetésképtelenségi kockazata. A
7 + 7 altal javasolt biztositasi felarak rendszerét, illetve az eurdpai fiskalis kapaci-
tast a fo problémahoz képest elégtelennek mindsiti: ,,A kockazatmegosztas mind-

° Pisani-Ferry (2018) hangsulyozta: a ,,végsd menedék” megteremtése nem jelent eltérést a ,,no
bail-out” szabalytol, tovabba a restrukturalas gazdasagilag kevéssé rombold formajanak igényét tel-
jesitheti.

1 Tlletve 6nmagaban az 6nbeteljesitd kilépési varakozasok kockazatat.
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két forméja ahhoz a gondolathoz hasonlit, hogy csak hatalmas tiizek esetén aktivi-
zalhato tiizoltosagot hoznak 1étre. Ugyanakkor azt annyira korlatozott kapacitasra
tervezték, hogy sohasem lesz képes ilyen tlizek megfékezésére.” (Bofinger, 2018)
A Delors-jelentésre is hivatkozva kétségbe vonja, hogy a ,,piaci fegyelem” egyaltalan
stabilizatornak tekinthet6-e. Bofinger szerint az eurdovezet ,,befejezetlen épitkezést
tiikroz nemzetek feletti monetaris politikaval és fiiggetlen nemzeti fiskalis politi-
kakkal. Ezért az egyetlen Ut a stabilitashoz a politikai integracio elérehaladasa.” An-
nak keretében valodi fiskalis unido megteremtését ajanlja, adossagkolcsonosséggel,
szupranacionalis politikai feleldsséggel, eurodvezeti pénziigyminiszteri tisztséggel.
Aldhuzza: jelenleg ,,a haladas a fiskalis politikai integracio felé nem nagyon valoszi-
nii. A kozgazdaszok szamara ez nem lehet felmentés, ha nem tették explicitté, amire
valoban sziikség van az eurdovezet kiépitésének a stabilizalasahoz.” (Bofinger, 2018)

A kézponti stabilizacios kapacitds megteremtése

Az eurddvezet makrookonomiai stabilizalasat célzo kozponti fiskalis kapacitas'!
a kovetkezd alapelvekre épiilhet: ne vezessen a tagallamok kozott allandd transzfe-
rekhez; minimalizalja az erkolcsi kockazatot; szigortan feltételes legyen vilagos kri-
tériumok és folytonos, egészséges politikak tekintetében; az Europai Unid keretében
sziikséges kifejleszteni; ne kettézze meg az ESM szerepét.

E funkcio6 intézményesitésére t6bb opcio is 1étezik:

— Az eurdpai beruhazasvédelmi rendszer széles értelemben védi a beruhaza-
sokat, csokkenés esetén tdmogatja a jol azonositott prioritasokat és a mar
tervezett projekteket vagy tevékenységeket nemzeti szinten, igy az infra-
struktara vagy a képességek fejlesztését.

— Az eurdpai munkanélkiiliségi viszontbiztositasi rendszer ,,viszontbiztositasi
alapként” mitkddhet a nemzeti munkanélkiiliségi ellatasi rendszerek javara.
A rendszer nagyobb mozgasteret nytjthat a nemzeti kozpénzeknek. A gaz-
dasag gyorsabb és erdteljesebb kiemelkedését mozdithatja el6 a krizisbol.
Ugyanakkor a munkanélkiiliségi viszontbiztositasi rendszer esetleg megki-
vanhatja a munkapiaci politikak és jellemzok bizonyos foku elézetes kon-
vergenciajat."

1A fiskalis uniora vonatkozo javaslatokrol lasd példaul IMF, 2013; Thirion, 2017; Berger et al.,
2018.

12° A munkanélkiili-segélyekre épiil§ stabilizaciés mechanizmusrol folytatott vitak attekintésérol
lasd Beblavy & Lenaerts, 2017.
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— Az,es6s nap” alap rendszeresen forrasokat gytjthet. Az alapbdl diszkrecio-
nalis kifizetések torténhetnének a nagy sokkok hatdsainak tompitasa célja-
bol. Az ,,es6és nap” alap jellemzden szigortian 0sszegyilt forrasai mértéké-
ben hajthat végre akciokat.

A fenti eszk6z0k nagy sokkok esetén — ultima ratio-ként — segithetnék a stabi-
lizaciot. A stabilizacios hatas novelése céljabol a tevékenység hitelfelvételi kapaci-
tassal is erdsithetd. Ugyanakkor mas idészakokban megtakaritasokat kell elérni, s
korlatozni sziikséges az eladosodast. Az eurddvezeti koltségvetés — a konvergenciat
¢s a stabilizaciot egyarant atfogva — szélesebb célok megvalositasat alapozhatja meg.
Mindehhez stabil bevételek sziikségesek. Alapvetd kovetelmény a jelentds, europai
szintre torténé kompetenciatranszfer.

Bénassy-Quéré et al. (2017) fiskalis stabilizacios rendszer, nemzeti hozzajaru-
lasokbol finanszirozott eurddvezeti alap megteremtését javasoljak a nagy gazdasagi
krizisek hatasainak elnyelésére. Kisebb ingadozasok nemzeti fiskalis politikak révén
is kikiiszobolhetok. Az eurd6vezeti alapbdl csak a foglalkoztatas el6zetesen rogzitett
szint ala csokkenése (vagy a munkanélkiiliség e szint folé emelkedése) esetén tor-
ténnének kifizetések. Az allando transzferek elkeriilése érdekében a nemzeti hozza-
jarulas magasabb azon tagallamok szamara, amelyek nagyobb valdszintiséggel szo-
rulnak ra az alap forrasaira. A megfelelé 6sztonzést harom mechanizmus nyujthatja:
a kisebb veszteségeket tovabbra is nemzeti szinten viselik, a rendszerben torténd
részvétel feltétele a megfelelés a fiskalis szabalyoknak és az eurdpai szemeszternek,
végiil a magasabb lehivasok magasabb nemzeti hozzajarulashoz vezetnek.

Az euroovezeti intézmények és a beszamoltathatosag erdsitése

Az erésebb GMU kiépitéséhez a tagallamoknak kozds jogi keretben el kell
fogadniuk a nagyobb felel6sséget €s a dontések megosztasat az eurddvezet ligyeit
illetden. ,,Mennyiségi ugrasra van sziikség az intézményi integraciéban” (Draghi,
2015).

A GMU reformja nagyobb demokratikus beszamoltathatosagot és magasabb at-
lathatdsagot igényel: ki dont, mirdl és mikor? — a kormanyzas valamennyi szintjén.
Sziikséges lehet a parbeszéd kiterjesztése és formalizalasa az Eurdpai Parlament' és

3 A GMU elmélyitésével osszefiiggésben felmeriilt: transznacionalis politikai kompromisszu-
mok elérése érdekében a nemzeti parlamentek tagjaibol az Eurdpai Parlament 0j, masodik kamaraja
(European Assembly) 1étrehozasanak lehetdsége. Annak legitimacioja 1j, kozos eurdpai adok meg-
szavazasara, kozjavak finanszirozasara, stb. is kiterjedne. Az 1 testiiletet tagallamok csoportja is 1ét-
rehozhatna, ,,amelyek elobbre akarnak 1épni és nem varnak Uj szerzédés alairasara” (Delatte, 2019).
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az eurodvezetben miikodd mas intézmények kozott. A tovabbi politikai integracid
magaban foglalhatja az eurdcsoport mint formalis és atlathatobb dontéshozo testiilet
miikddésének ujragondolasat. Felmeriilhet alland6 elndki tisztségének a 1étrehozasa,
akar a bizottsdg GMU-ligyekben illetékes tagja beosztasdval torténd fizid révén.
Novekvo figyelmet igényel az eurdovezet kiilsé képviselete. Szamos kompetencia és
funkcid, kozottik a fiskdlis unio funkcio alakithato ki, illetve csoportosithato tjra az
euroovezet, illetve az EU intézményi keretében. A kincstar — lehetdleg az eurd6vezet
koltségvetésével — felelds lehet a fiskalis feliigyeletért, a makrogazdasagi stabiliza-
ciés funkciokért, az eurdpai biztonsagos eszkdz kibocsatasaért.

Az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) jelenlegi formajaban likviditasi ta-
mogatast nyujt a tagallamoknak. A jovoben a bankunié kdzos intézményeként is. Az
ESM Eurodpai Valutaalappa (European Monetary Fund, EMF) fejlédhet. Az EMF
mas pénziligyi intézményekrdl levalasztva az eurddvezet szamara nagyobb autond-
miat nyujthat. Eltérd lehetséges tervek Iéteznek az eurddvezeti kincstar létrehozasa
tekintetében. Példaul az EMF lehetne a kincstar pénziigyi stabilitasi karja. Alap-
vetd elofeltétel: az ESM vagy a kifejlodott EMF integralodjon az EU Szerzédések
rendszerébe. Epiilion ki felette az Eurdpai Parlament feliigyelete. Pisani-Ferry &
Zettelmeyer (2018) hangsulyozzak: ,,Az ESM EU rendszerébe torténd integracio-
janak eléfeltétele az europai intézmények reformja, mivel a nagyobb tagallamok a
jelenlegi intézményi felallasban gyengitve érzik magukat, s valosziniileg nem ru-
haznak at egyoldalian az ESM-ben jelenleg élvezett hatalmukat.”

Bénassy-Quéré et al. (2017) a feliigyeleti szerepet — az Eurdpai Bizottsagon be-
lil vagy azon kiviil — fiiggetlen fiskalis feliigyelet megteremtése révén el kivanjak
valasztani a politikai dontéshozataltol. Ugyanakkor az eurdcsoport elndki funkcioja
— a kiilpolitikai f6 képviseld szerepéhez hasonldan — a bizottsaghoz keriilhetne.

A fiskalis unio kérddjelei

A fiskalis unié koncepcidja mélyen kapcsolodik a nemzeti szuverenitashoz. Mi-
nimalizal6 értelmezés szerinti kompetenciak transzferje nélkiil is megvalosithat6 az
allokaci6 és a disztribucid teriileteire, amelyek nemzeti ellendrzés alatt maradnak.
A fiskalis unid olyan fiskalis feliigyeleti szabalyokra épithetd, amelyeket egyszerii-
sitett stabilitasi és novekedési paktumba foglaltak, az egységes szanalasi alapra és a
stabilizacios kapacitasra vonatkozé védohaloként. Lényeges strukturalis, hatékony-
sagalaptl érv a fiskalis unié mellett: valutaunioban a tisztan nemzeti fiskalis valaszok
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kevésbé hatékonyak a tartosabb sokkok megvalaszoldsaban, mint a kormanykozi
transzferek rendszere (Kennen, 1969).

A fiskadlis unio létrehozdsa kulcskérdes a GMU (és az EU) jovdje szempont-
jabol. Annak kiépitése vélelmezhetéen tovabbi hataskoratruhazast, illetve a
szupranacionalis intézményi feladatok bdvitését feltételezd jabb mechanizmusok
elfogadasat és kialakitasat igényli. A kompetenciak atruhdzéasa természetesen a tag-
allami szuverenitas tovabbi csokkenését vonna maga utan. Egyaltalan nem egyér-
telmii, hogy ehhez mikorra érnek meg a politikai és tarsadalmi keretfeltételek. Még
mindig nem kristalyosodott ki: pontosan milyen elemekbdl épiilne fel a fiskalis unio,
s hogyan oszlananak meg a hataskorok a tagallamok és az uni6 kozott.

A fiskalis ,,foderalizmus” valamely 1étez6 fiskalis union beliil a fiskalis funkciok
elosztasa, annak rendszere. Az Eurdpai Unid jelenlegi kdzos koltségvetése még a
prefoderalis szintet sem éri el. A fiskalis foderalizmus a GMU gazdasagi (sziikebb
értelemben véve koltségvetési) oldalat erdsitené. Egyben mélyebb €s szorosabb in-
tegracios szerkezetet is eredményezne. A foderativ orszagokra jellemzd, ahol ki-
emelt szerepet kap a koltségvetési feladatok centralizalasa, illetve decentralizalasa.
Szovetségi allamok esetében a f6 kérdés: mely funkciokat telepitsenek alacsonyabb
szintekre. Am a GMU esetében a kérdés inkabb forditva vetédik fel: mérlegelni
sziikséges, a hatékonyabb gazdasagi kormanyzas és integracios mikodés érdeké-
ben mely feladatokat/hataskoréket sziikséges szupranacionalis szintre utalni (ami
egyben a tagéllami szuverenitas korlatozasat is jelenti). Ugyanakkor a fiskalis {o-
deralizmus lehetdségeit az Europai Unidban a tagallami preferenciak és a fejlettség
kiilonbségei szorosan behataroljak.

A fiskalis unio egységes, jol kériilhatdarolhato definicioja egyeldre hianyzik.
(Lasd részletesen Benczes & Kollarik, 2020; Benczes, 2020:261-267.) Dabrowski
(2015) szerint a koltségvetési unio fiskalis eréforrasok és kompetenciak nemzeti
szintrél nemzetek feletti szintre torténd transzferalasa. Bordo et al. (2013) felfogasa-
ban a fiskalis uni6 koltségvetési foderalizmust eredményez a tagok kozott. Utdbbiak
szubnacionalis (regiondlis) politikai entitdsok vagy akar nemzetallamok is lehetnek.
Thirion (2017) szerint a fiskalis uni6 6t kiilonb6zo elemet tartalmaz: (1) szabalyok és
koordinacio, (2) valsagkezelé mechanizmusok, (3) bankuni6, (4) koltségvetési biz-
tositékok, valamint (5) k6z0s addssagpapirok kibocsatasa. Ezek részben a szuvere-
nitas, részben pedig a kockazat megosztasat teszik lehetévé. A GMU az elso két te-
rilleten mar jelents eredményeket ért el, a harmadikon jelenleg is folyik a mélyiilés
(Mér6 & Piroska, 2017). A tovabbi 1épések pedig még varatnak magukra.
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Melyek a fiskalis uni6 leglényegesebbnek tiiné megteremtendd elemei a GMU-
reform keretében? Dontd tényezo a fiskalis kockazatmegosztas az eurodvezeti tagal-
lamok kozott. (Berger et al., 2018) Annak lehetséges f6 elemei: a bankunié kdzpon-
tositott fiskalis védohaloja, célzott ,,esénap alap”, eurddvezeti — kezdetben csekély
— koltségvetés, munkanélkiiliségi biztositas. Mindezek kdzponti fiskalis kapacitast
feltételeznek. A fiskalis kockazatmegosztas bevezetésével parhuzamosan tovabb
erésitendd a fiskalis fegyelem és a politikai koordinacié. Kiilonosen fontos az er-
kolesi kockazat (példaul a potyautas-magatartas) visszaszoritasa erésebb szabalyok
¢és a piaci fegyelem révén. A fiskalis unio koordinalt, az egész rendszerre kiterjedd
fiskalis politika mikodését feltételezi.

Eurddvezeti kéltségvetés

Valamely szovetségi allam koltségvetése (példaul az Egyesiilt Allamok vagy
Németorszag esetében) altalaban négy f6 funkciot teljesit :

—  kézjavak biztositasa;

— wjraelosztas (tobbnyire a gazdagabb régioktol a szegényebbekbe);

— stabilizacio (anticiklikus szovetségi fiskalis politika, amikor minden régiot

kozos sokk ér);

—  kockazatmegosztas (ideiglenes transzferek, ha csak egyes régiokat érint

régiodspecifikus sokk).

Az Eurdpai Unid és az eurddvezet tekintetében a fentiek koziil az elsd kettd
elsésorban az EU egésze tekintetében értelmezhetd. (Példaul olyan kozjavak, mint
a hatarvédelem, a bevandorlas kezelése, kutatas és fejlesztés vagy a diakok mobili-
tasa az EU egészére vonatkoztathatd, nem pedig az eurddvezetre.) Ugyanakkor az
eurodvezetben megvalosuldo mélyebb integracié egytttal fokozott kdvetelményeket
tamaszt a konvergenciamechanizmus ¢€s a versenyképesség, az aszimmetrikus sok-
kokat is mérséklo strukturalis reformok tekintetében. Azok egyes elemei eurddvezeti
kézjavaknak tekinthetok. Az Gjraelosztas (példaul a kohézios politika) jelenleg a
Szerz6désekbdl vezethetd le az EU egésze tekintetében. Ugyanakkor a konvergen-
cia és a versenyképesség elomozditasa az eurddvezetben egyuttal redisztribuciot
is igényelhet. Az eurddvezet hatékony mukodése tovabba fiskdlis kockazatmeg-
osztas kiépitését feltételezi. (Utobbi — szemben a kohézids politikaval — ideiglenes
transzfereket tartalmazna.) Kovetkezésképpen a pénziigyi stabilitas, az eurdovezeti
konvergencia és versenyképesség, tovabba a fiskalis kockazatmegosztas tekinthetd
eurodvezeti specifikus kozjoszagnak.
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A stabilizacio és kockdzatmegosztas centralizdacioja racionalis lehet. Az egy-
séges valuta kovetkeztében a valutaleértékel6dés mint alapvetd makrogazdasagi
igazodasi eszk6z nem lehet orszagspecifikusan alkalmazhat6. Kovetkezésképpen
a makrogazdasagi stabilizacio joval nehezebb feladat az eurddvezeten beliil, mint
azon kiviil.

Az eurddvezeten beliil a magan kockdazatmegosztasi mechanizmusok (t0ke- és
hitelpiac) és a kiigazoddsi csatorndk (munkaer6-mobilitas és arrugalmassag) az
aszimmetrikus sokkok tompitasara a GMU 1.0 rendszerében egyelore mérsékeltek.
Mindez tovabbi érveket nyujt kdzpontositott makrogazdasagi stabilizacids eszkoz
alkalmazasa mellett. Alahtizast igényel: az elmult években az eurddvezet dsszesitett
koltségvetési helyzete nem igazodott a gazdasagi ciklusokhoz. A mélyebb valsag
altal érintett tagallamok (példaul Olaszorszag) nem rendelkeztek koltségvetési moz-
gastérrel a gazdasagélénkitéshez. Ugyanakkor a kedvezébb helyzetben 1évo tagal-
lamok (példaul Németorszag) tudatosan visszafogtak koltségvetési kiadasaikat. Az
esetleges eurdovezeti stabilizacios eszkdz segithetne: az eurodvezet dsszesitett kolt-
ségvetési helyzete jobban igazodjon az eurodvezeti gazdasagi ciklushoz.

Ugyanakkor tovabbi tényezok is mérlegelést igényelnek. Egyfeldl a kiegyensu-
lyozott koltségvetési helyzetii tagallamok képesek stabilizalni sajat gazdasagaikat.
Minden tagallamnak alacsony allamadossagra és kiegyensulyozott koltségvetésre
kellene torekednie. Utdbbiak révén gazdasagi visszaesés esetén is létezhet kolt-
ségvetési mozgastér. Masfeldl az eurdovezeti tagallamok kozotti jelenlegi makro-
gazdasagi eltérések részben a gyenge nemzeti gazdasagpolitikat és a strukturalis
kiilonbségeket tiikrozik. Ez utdobbiakat nemzeti szinten sziikséges kezelni. Tovabba
a gazdasagi ciklusok az eur6dvezeti tagallamokban alapvetéen szinkronizaltak. Ez
utobbi csokkenti az orszagspecifikus gazdasagi sokkok lehetdségét. Végiil az 0 in-
tézményrendszer (példaul a bankunid €és az eurdpai szemeszter) segithet a makro-
gazdasagi és pénziigyi sériilékenységek azonositasaban és kiigazitasaban. Mindezek
kdvetkeztében az orszagspecifikus sokkok valosziniisege mérséklédhet.

Osszességében jelenleg nincs konszenzus a centrdlis fiskdlis kapacitas hasznos-
sagarol és sziikségességerol. Az egyik ellenvetés: az iizleti ciklusok konvergencia-
janak magas foka, az erkolcsi kockazat, a tagallamok kozotti permanens transzferek
(Feld, 2018; Beetsma et al., 2018) fényében a centralis fiskalis kapacitas elonyeit
felillmuljak hatranyai. Mésrészt a kozponti fiskalis kapacitas potencialis stabilitasi
elényei potlolagos fiskalis kockazatmegosztas nélkiil is elérhetdk: erdsebb pénzpiaci
kockazatmegosztas révén és a fiskalis stabilizatorok hatékonyabb alkalmazasaval
(Heijdra et al., 2019). Elobbieket vitatja Buti & Carnot (2018), akik hangstlyozzak:
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a piacoknak hiteles fiskalis kock4dzatmegosztd mechanizmus nélkiil prociklikus ha-
tasuk lehet. Strasky & Claveres (2019) DSGE-modellt alkalmazva bemutattak:
fiskalis kockdzatmegosztas a nemzeti stabilizatorokkal dsszehasonlitva potlolagos
stabilizdacios hatdst eredményezhet, kiillondsen ha a monetaris politika a nulla kozeli
kamatok problémajaval szembesiil. A kozos eurdpai munkanélkiiliségi biztositdas™
ugy is tervezhetd, hogy a valutadvezet minden tagjat segiti és nem vezet a tagalla-
mok kdzotti permanens transzferhez.

Az eurdovezeti stabilizacios eszkoz lényeges hozzajarulast jelentene az
eurorendszer reformjahoz. Esetleges hidnya azonban nem eredményezi az eurdovezet
automatikus szétesését.

A Bizottsag reflexios dokumentumanak {6 értéke az dtfogo csomag, a komplex
megkozelités. A lehetséges opciok mellett Iényeges a megfeleld sorrend és idozi-
tés megvalasztasa is. A Bizottsdg eredetileg két 1épcsét javasolt a GMU elmélyi-
tésében: az elsét 2019 végéig, a masodikat pedig 2020 és 2025 kdzott. A stratégia
meghatarozasa, az abban torténé megallapodas — a valasztasokra figyelemmel — az
eurdpai intézmények megbizasa végsd szakaszaig feltétlenill sziikségesnek tiint. Ez
az iddészak raadasul a piacok altal igényelt id6zitéssel is egybeesett volna. Az EKB
alkalmazkodo6 politikdja a végéhez kozeledett. Ez pedig — a GMU mélyitését célzo
tovabbi intézkedések hianyaban — ismételten felszinre hozhatta egyes eurdévezeti
tagallamok nagyfoku sebezhetGségét.!®

Viziok és valosag

Az europai integracio eddigi fejlédését mindvégig merész vizidk elézték meg.
Noha a GMU atfogo reformja lassan keriilt napirendre, jelenleg az egyik legalap-
vetdbb eldontendd kérdéskort képezi az Eurdpai Unidban. Milyen realitisa lehet a
teljes” GMU megteremtésének?

El6észor tisztazast igényel: mi is tartozna e reformba tartalmi értelemben? Az
eléz6ekben a lehetséges reformintézkedések széles kore attekintésre keriilt. A kriti-
kus toémeget elérd intézkedések korét — elsé megkozelitésben — 1ényegében az Euro-
pai Bizottsag 2017 decemberében eléterjesztett kezdeményezései (, Utiterv”) képez-
hetnék:

4 Bizonyos mértékii gazdasagi stabilizacios hatas mellett el6segithetné az egyes orszagok mun-
kapiaci szabalyozasainak 0sszehangolasat is (lasd Claeys et al., 2014). Erdsithetné a belsé piacot, to-
vabba az eurddvezet szocialis tartalmat.

15 Mindezeket az id6kozben kitdrt koronavirus-valsag alapvetéen uj megvilagitasba helyezte.
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— javaslat az EU alapjogi szerkezetébe beillesztett Europai Valutaalap 1étre-

hozasara;

— javaslat a Fiskalis Paktum unios jogi keretbe torténd beemelésére;

— javaslat az eur6dvezeti stabilitast szolgalo, unios jogi keretbe foglalt 0 kolt-

ségvetési eszkozok kiépitésérol;

— strukturalisreform-tamogato programok a k6zos koltségvetésbal;

— eurdpai gazdasagi €s pénziigyminiszteri funkcio.

Valdjaban szamos tovabbi kezdeményezés is e korbe tartozik. (Példaul a Bizott-
sag bankunioval kapcsolatos, 2016 6szén elinditott csomagja; a tékepiaci unio té-
makorében tett kezdeményezések; 2018 novemberétdl francia—német elbterjesztés
alapjan az eurdovezeti kozos koltségvetés megteremtésére iranyuld javaslat, stb.)
Mindezekrdl — azaz a GM U-reform targyaban — a vezetd eurdpai intézmények még
2019-ben, az j Eurdpai Parlament megalakulasa el6tt politikai dontést kivantak
elérni.

Am a jelzett idéhatiron beliil a GMU-reform nyitott kérdései tobbségében nem
sziiletett dontés.

Bénassy-Quéré et al. (2019) szerint: ,,igéretes jelzések ellenére az eurddvezeti re-
form alkalmazasa és végigvitele nagyrészt kidbrandité volt. Megallapodtak az ESM
backstop alkalmazasarodl a k6zos szandlasi mechanizmushoz, de ez tilsagosan cse-
kély lehet, kiilonosen ha likviditasi kérdésekkel szembesiil és nemzeti véto targya.
Az EDIS-t és a szuverén koncentracios dijakat ez iddig a politikai vitdban nagyrészt
tabunak tekintették. Azt az elvet, hogy kozos valutadvezetnek fiskalis komponensre,
igy kozos munkanélkiiliségi biztositasra is sziiksége van, néhany eurddvezeti tagal-
lam tovabbra is visszautasitja.” A korlatozott euro6vezeti koltségvetési eszkoz valo-
ban elsd 1épés lehet. Am nem teljesit semmiféle eurddvezeti makrodkonomiai stabi-
lizacios funkcidt, s gazdasagi lassulds vagy recesszid esetén nem megfelel6 eszkoz
nemzeti fiskalis politikak tamogatasara. ,,Az intellektualis egyetértés ellenére latha-
téan nincs étvagy a kozos fiskalis szabalyok megvaltoztatasara, hogy atlathatobbak
és kevésbé terhesek legyenek, inkabb kapjanak a nemzeti kormanyzatok nagyobb
rugalmassagot nemzeti fiskalis alkalmazkodasra” (Bénassy-Quéré et al., 2019).

2019 6szétol 4j Eurdpai Parlament, 0 Bizottsag és vezetd tisztségviselok fog-
laltak el hivatalukat. Mekkora esélye lehet az attorésnek a GMU-reform iigyében a
kévetkez6 idoszakban? E kérdésre e sorok megirasakor nyilvanvaléan nem adhato
megalapozott valasz. Erdemes azonban néhany adalékot attekinteniink:

— Kozéppontban az euroovezet. A GMU-reform elsdsorban az eurddvezetet

érinti. Az eurddvezeti tagallamok szamara a leginkabb fontos.
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— Lassu elokészités. Az eddigi folyamat soran a munkadokumentumok kiilo-
ndsképpen lassan késziiltek el. Annak oka az érintett kérdések kiilonleges
Osszetettsége és hordereje, de kiillondsképpen a szereplok esetenként alapve-
téen eltérd allaspontja.

—  Elhuzodo vitak, lassu és kilugozott dontések. A teljes GMU-reform eddigi
folyamata végteleniil lassinak mindésithetd. Példaul a 2018. decemberi vagy
a 2019. juniusi eurdovezeti cstcs hatarozatai az eredeti bizottsagi javasla-
tokhoz képest csak igen csekély eldrehaladasra utaltak. Utobbi merészebb
elemeir6l mar emlités sem esett a kommunikécioban.

—  Nagyfoku megosztottsag. Jelentds kiilonbségek allnak fenn a tagallamokon
beliili, illetve az egyes tagallamok kozotti allaspontokban. Még az integracio
mélyitése mellett leginkabb elkotelezett francia és német allaspontok kdzott
is Iényeges kiilonbségek meriiltek fel példaul a szolidaritas és/vagy felelds-
ség témakorében, vagy az eurdovezeti kozos koltségvetés targyaban. Az
eurddvezeten kiviili tagallamok szemben allnak az eurddvezeti koltségve-
téssel, de még az eurddvezeten belill is szamos tagallam biralja e koncepciot.

—  Brexit-hatds. A brexit az eurdpai integracidé egyik legszomorubb torténe-
te. Egyidejileg tankonyvi példaja lehet a ,post-factual society”, illetve a
»post-truth politics” eseteinek. Raadasul ,,vég nélkiili borzalom” a bizott-
sagi apparatus szamara: immaron 2016 nyara 6ta a szakmai és targyalasi
kapacitas jelentds részét a brexit menedzselése koti le. A kereskedelmi meg-
allapodas korvonalai még 2020 kora dszén sem lathatok. A brit kilépés utan
az eurdovezetben allitjak elé az EU GDP-jének tobb mint 85 szazalékat. Uj
geometria alakulhat ki: az eurddvezeten kiviili tagdallamok a perifériara ke-
rilhetnek. Az eurddvezeti ligyek pedig egyértelmiien az unids iigyek meg-
hatarozo elemeit képezhetik.

—  Uj prioritisok? Az EU-ban megnétt a figyelem és a politikai nyomés is @j
gazdasagi dimenziok megerdsitése tekintetében az éghajlatvaltozas, a kiil-
sO biztonsag, a verseny, a kereskedelem és az iparpolitika teriiletei irant.
A 2019. juniusi csticson elfogadott négy 6 prioritas kozott explicit moédon
nem szerepel a GMU-reform.'

1 A gazdasdgi bazis fejlesztése: a jové eurdpai modellje prioritas keretében szerepel — egyebek
mellett — a kovetkez6 szoveg: ,,Gondoskodnunk kell arrdl, hogy az eurd polgaraink érdekeit szolgalja
¢s reziliens maradjon, ehhez pedig el kell mélyiteniink a gazdasagi és monetaris uniét annak minden
dimenzidjaban, ki kell teljesitenlink a bankuniot és a tokepiaci uniot, és meg kell erdsiteniink az eurd
nemzetkdzi szerepét.”
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— Idotényezé. Az eredeti, 2019 kdzepére atfogd dontést igényld idozités —amely
a négy elnok 2012. decemberi kézleményében mar kdrvonalazott iranyokra
figyelemmel aligha volt kapkodonak nevezheté — meghitsult. Alapveto kér-
dés: az ijonnan megvalasztott intézmények beinduldsat kdvetden torténik-e
attoreés, vagy a dontések még tovabb huzodnak?

A nulla kozeli kamatlab és a lehetséges — a maganbefektetdket a piacrél még ki
nem szoritd — allamkotvény-allomany fels6 hatara kozelében az EKB tere a kovetke-
z0 recesszid megallitasaban korlatozott. 4 monetdris politika tulzott terheket visel a
stabilizacioban. Ugyanakkor hianyzik a fiskalis stabilizacios mechanizmus.

Az eredeti problémak jelen vannak, ugyanakkor uj problémak (nemzetkozi ke-
reskedelmi konfliktus, lassulas a vilaggazdasag novekedési centrumaiban, majd a
koronavirus-valsag) bontakoznak ki. ,,Az eurodvezeti reformrol folyd politikai par-
beszéd jelenlegi helyzete kidbranditd. A vezetdk és a miniszterek nem érzékelik a
jelenlegi helyzetben a siirg6sséget €s a célt. Lathatéan az eurdovezet elhuzodo toré-
kenységét, a gazdasagi kockazatok kozeliségét és az EKB-ra torténd tulzott tdmasz-
kodast nem veszik figyelembe a problémak megvalaszolasaban, amelyeket a politi-
kai vezetdk nem is igazan szandékoznak megoldani” (Bénassy-Quéré et al., 2019).

Az eurddvezet egészére vonatkozo, a tovabbi mélyitésre irdnyul6 prioritasok Iét-
fontossagu feltételei a termelékenység és a ndvekedés elémozditasat, a fiskalis kon-
szolidaciot célzd eurodpai, kozvetleniil els6sorban nemzeti szinten megvalositando
reformiranyzatoknak. A GMU-reformra iranyulo erdsebb torekvések nélkiil Eurdpa
sem az eurodvezet, sem az EU szintjén nem prosperalhat.

»Nagy csomag” versus fokozatos elmélyiilés

A legutobbi krizis utan a ,teljes” GMU kiépitése iranyaban figyelemre mélto
elérehaladas tortént. 2010 utan ugy tint: akar atfogd, atiito ereji ,,nagy csomag” is
keresztiilvihet6 lehet a GMU reformjarél az EU dontési rendszerében.

Noha a GMU-reformra vonatkozé kdzgazdasag-tudomanyi megkozelitésekben
— mint az elézéekben lathattuk — vannak eltérések, az dtalakitas sziikséges fo ird-
nyai azonosithatok. Pisani-Ferry & Zettelmeyer (2019a) joggal hangsulyozzak: ,,a
nézetek jelentds konvergencidja all fenn a kdzgazdaszok kozott abban, amit a valu-
taunié valdban maga utdn von. E konszenzus — noha bizonyara nem univerzalis —
széles és mély, alapul szolgal olyan reformhoz, amely szignifikdns modon javitja az
eurodvezet rezilienciajat és segit a megosztott prosperitas megalapozasaban.”
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A ,,Nagy csomag” elfogadasa egyértelmi attorést eredményezne a GMU-reform,
a teljes GMU kiépitése tekintetében. Ugyanakkor az EU dontési rendszerében, a tag-
allamok heterogén érdekeire figyelemmel e fajta ,,nagy csomag” teljes elfogadasa
kivételes koriilmények esetén vihetd keresztiil. Az EU eddigi torténetében mar tobb
izben is tamogattak effajta ,,nagy csomagot”. Gondoljunk — masok mellett — a belsd
piac vagy a GMU 1.0 elfogadasara. Ugy tiint, a 2008 utani bank- és gazdasagi krizis,
majd az EU-ban annak masodik szakasza, a szuverén adossagvalsag kockazatai és
veszélyei kikényszerithetik az attdrést a GMU 2.0 irdanydban. Tobb ilyen id6szak is
volt az elmult évtizedben.

Ugyanakkor az eurdpai integracio tapasztalatai szerint a gradudalis folyamatok
sem becsiilhetdk le. Dorrucci et al. (2015) az eurdpai regionalis integracio indexe fel-
hasznalasaval az integracio mélytilési folyamatat az 1958 és 2015 eleje kozotti id6-
szakban tekintette at. Elemzésiik egyértelmtien kimutatta: a legutobbi krizis ,,katali-
zatorként miikodott abban a dramai gyorsulasban, amelynek az eurdpai kormanyzas
reformjanak iitemében tanti voltunk”. E folyamatban mérfoldkének mindsitik az
dtfogo GMU-reform igényét tartalmazo dokumentumokat, négy nagy, egymast ki-
egészitd cél kitlizését: a hatékonyabb gazdasagi unio, fiskalis unid, pénziigyi unio,
illetve mindezekkel aranyos politikai unié igényét.

A 4. abra az integracio elorehaladasat s az elérehaladas komponenseit mutatja.
A ,kozds piaci szakasz” 1958 és 1993 ko6zott az indexben maximum 50 pontot, az
,»unios idészak™ azodta ugyancsak maximum 50 pontot tartalmaz. A 2015. januar
1-jén szamitott kumulalt érték az abra szerint 76 pont felett volt. A rés 100 — azaz
az indexben elérheté maximalis pontszam, ha a két idoszak valamennyi céljat teljes
mértékben teljesitik — és a tényleges pontszam kozott a tavolsagot jelzi, amelyet még
az 1 allandosult allapot eléréséhez az integracios folyamatban teljesiteni sziiksé-
ges.!” Az abra jol jelzi az integracios folyamat 1993 utani hianyossagait. Ugyanakkor
meggydzden mutatja a 2010-t8l bekdvetkezd 1ényeges mélytiilést. (Utobbi az abran
onmagaban 16 pont.)

A krizist koveté idészakban az abra szerint mindegyik Iényeges komponens
tekintetében 1ényeges elérehaladas valosult meg. A leginkabb a bankuni6 és a fis-
kalis uni6 teriiletén ment végbe haladas, s joval kevesebb tortént a gazdasagi uniot
tekintve.

Eurépaban a gazdasagi integracié folyamata mindig mélyiilé természetii volt,
s gyakran ,krizisekben teljesedett ki” (Monnet, 1978:417). Mindez az eurdpai in-

7" Az index alkalmazott valtozataban az ,,unios szakasz” azonositott céljai a négy elnok 2012.
decemberi jelentésén alapultak.
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tegracio természetes allapota, ha az integracio végsé céljait jol azonositottik és a
folyamatot annak kezdetétol fogva jol megértették. Elobbieket eldémozdithatjak a re-
formok igényét és kivanatos iranyat helyesen jelz6 atfogd dokumentumok, kdzottiik
akar tervezetek is. Kiilondsképpen, ha azok utdbb a tovabbi, akar sok 1&pésbdl allo

cselekvés (reformintézkedések) alapjat képezik.

4. abra
A regionalis intézményi integraci6 europai indexe
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¢és dontéshozatal ¢és beszamoltathatosag

Forras: Dorrucci et al., 2015

A belsé piac kiépitéséhez harom és fél évtizedre volt sziikség. Am a gazda-
sagi integracio kovetendo palyajat tekintve ebben az idészakban nem volt kétség.
Ugyanakkor a GMU esetében a végso célok tekintetében felmeriilhetnek bizony-
talansagok és félreértések. (Az euro nem , cseresznye a belsd piac pitéjén”.) Mind-
ezek Osszefliggenek a nemzeti szuverenitas és az europai demokracia értelmezésé-
vel. A legutobbi krizis 6ta mar eddig is jelentds elérehaladas valdsult meg. (Annak
ellenére, hogy egységes, atfogo és atiitd erejii reformdokumentum mindeddig nem
keriilt elfogadasra.) 4 sikeres integrdacio inkluziv, szélesen megmagyarazott, meg-
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értett és elfogadott reformok révén érheto, illetve mélyitheté el. Mindez nem csak
,»hagy csomagok” révén lehetséges.'®

A GMU-reform kritikus tomege. Kovetkeztetések

Az eddigiek alapjan megfogalmazhato a GMU 2.0 reform tekintetében minima-
lisan sziikséges, kritikus tomeget képezo intézkedések kore. (Nevezziik ezt ,, kis cso-
magnak”.) A kritikus tomeg eléréséhez mindenekel6tt harom teriileten' sziikséges
mélyrehato reformdontések meghozatala:

— az eurdpai betétbiztositasi rendszer (EDIS) — legalabb részleges — megte-

remtése;

— eurdovezeti stabilizacios, unios jogi keretbe foglalt uj fiskdlis — kockazat-

megosztast is tartalmazo — szabalyok;

— az eurdovezeti bankok allamkétvényeknek valo tulzott kitettségének korlato-

zdsa, a ,,halalos hurok” megsziintetése.

E reformdontések a rendszerszintii reform (,teljes” GMU) kozponti feltételei.
Azokkal szemben egyes tagallamokban politikai ellenallds mutatkozhat. Lehetsé-
ges, hogy e kritikus tomeget célzo 1épések felé is csak fokozatos mozgas valosulhat
meg. Am az alapmozzanatok tekintetében a fontolva haladas veszélyeztetheti a re-
form mélységét és hatasossagat.’® Az eurdpai integracio eddigi utja szerint nem eleve
reménytelen az atiitd ereji valtozasok elfogadésa.

A harom f0 stratégiai reformdontés révén egyidejlileg lenne eldmozdithato a
pénziigyi stabilitas és a reziliencia tekintetében sziikséges kockazatmegosztas, egy-
idejiileg a kemény koltségvetési kényszer és az egészséges politikara iranyuld 6sz-
tonzés. E reformlépések mindegyikére, miképpen a tovabbi 1épésekre is vonatkozik
az intézmeényi kozgazdasagtani megkozelités érvényesitése. Azaz nemcsak az tiszta-
zando: mit kell tenni, hanem az is, ki és mikor tegye meg azt. Milyen intézményekre
¢és szabalyokra van sziikség, s mikor? Pénziigyi, fiskalis és intézményi reformok
szitkségesek. Az intézményi épitkezésnek az eddigi tervezetekhez képest nagyobb
hangsulyt kellene kapnia. Az eurddvezeti intézmények megujitasanak lehetséges

8§ nemcsak a Szerzédések modositasa, hanem kisebb 1épések révén is lehetséges. Am a refor-
mok szerzddéses konszolidacidja utobb ez esetben is sziikséges.

19 Az attorés kulestényez6ir6l van sz6. Azok egyuttal a tékepiaci uni6 eléfeltételei. Az eurddvezeti
fiskalis kapacitas jelentds tovabbi tényezo lehet.

20" A tovabbi lassu korrekcios folyamat a GMU 1.1 tovabb élését eredményezné. Utobbi a GMU
1.0 egyes konstrukcios hianyossagait mérsékld, am annak alapproblémait teljesen meg nem halado
atmeneti rendszernek tekinthetd.
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alapelvei: a szuverén tagallamok részt vesznek a kockazatmegosztasban, mikozben
betartjak a piaci fegyelmet az erkolesi kockazat kontrolljanak rendjében. A fiskalis
kockazatmegosztas kiépitéséhez kdzponti fiskalis kapacitas megteremtése is sziik-
séges. Az EMF — a tagallamok likviditasa és fizetOképessége teriiletén — megfeleld
kockazatmegosztast teremthetne, mikdzben elémozdithatné a piaci fegyelmet. Az
EKB a GMU-reform eredményeképpen a monetaris politikara és sziikség esetén a
bankoknak nyujtott likviditasi segitségre koncentralhatna.

A fiskalis kockazatmegosztas fokozatos bevezetése tiinhet megvalosithatonak:
elészor a bankunié tamogatasaban, majd kiterjedtebben, a makrodkonomiai kocka-
zatokkal szemben, orszagok kozotti ,,biztositasként”. Mindezek az erkolesi kockazat
hatékony kezelését feltételezik. A kockazatmegosztas néhany formajanak — igy az
egész teriiletre kiterjed6 kozjavak szélesebb kore nyujtasanak — a politikai uni6 ira-
nyaban torténd elérehaladas esetén nyilhat meg a lehetdsége.
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