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Tékepiaci unié vagy szabadsagharc?

Az Eurdpai Unio valsagkezelése soran egy sor 4j, nemzetek feletti szabaly és elja-
ras jott l1étre, mindenekel6tt a koltségvetési és bankunionak nevezett intézkedési
egyiittes. Ezek mar ma is a kozos koltségvetés hétévi 6sszegénél nagyobb érték
felett rendelkeznek, raadasul a rendszerszinten meghatarozo pénzintézetek kozos
feliigyelet és szabalyozas ala keriiltek. A 2019 novemberéig hivatalban 1évé6 Bizott-
sag is szorgalmazta, hogy még mandatumanak lejarta elétt keriiljon sor a 2014 6ta
miikodo bankunio tékepiaci unidval torténé kiegészitésére. Ezek az wjitasok érte-
lemszeriien csak az eurddvezet tagjait érintik. A valutaunion kiviil rekedtek - igy a
visegradi allamok és a skandinavok - szamara marad a ,,szabadsagharc”, a dontési
hataskorok védelme, parhuzamosan a védéhalé elutasitasaval.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F15, F02, G18, G21.

Az Egyesiilt Kirdlysag egy ma még vitatott hosszisagu és tartalmu dtmeneti id6sza-
kot kévetden kivalik az Eurdpai Unidbol. A maradék Eurdpa jogi értelemben is egy-
ségesebb lesz, a gazdasagi modellek tekintetében pedig ma mar csak az irek képviselik
a tézsdei kapitalizmust az unidban. A 2008-2009. évi pénziigyi valsagot koveten az
EU a bankok, a pénzintézetek és a t6kepiac k6z9sségi irdnyitasa iranyéba indult el; mi
tobb, a tékepiacok kozosségiesitése ma mar nem pusztan elméleti lehetdség, hanem
olyan konkrét szabalyozasi program, amelyen az unios intézmények munkalkodnak.'
A Bizottsag 2018. majusig 12 jogszabalytervezetet terjeszt el6 e témaban, amit szandéka
szerint a Tandcsnak és az Eurdpai Parlamentnek még 2019 soran véglegesitenie kel-
lene. Az intézkedés a hatdrokon atnyul6 beruhazasok egységes szabalyozasaval, min-
denekel6tt a kotvénypiac megteremtésével a Bizottsag becslése szerint 2,1 ezermillidrd

* Koszonettel tartozom a kézirat névtelen lektoranak alapos és lényegi észrevételeiért, a fennmara-
do hibak csak a szerz6t terhelik.

' EC [20154] vitaval és kiegészit anyagokkal, valamint EC [2015b]. A forrasok mind a joghatalyos
dokumentumokat, mind a részletes intézkedési terveket tartalmazzdk, és konnyen hozzéaférheték, igy
nem ismertetjiik részleteiket.
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(sic!) eurdnyi téke’ mozgdsat érinti, és kézzelfoghatéan 1j minéséget jelent az eurs-
paiintegracio elmélyitésében. Mivel e kiterjedt joganyagnak alig negyedérél egyeztek
meg a tagallamok e cikk lezarasdnak idején, elsietettnek tartanank, ha elemzésiink a
technikai és szabalyozasi részletekre 6sszpontositana. Annal is inkabb, mert a Bizott-
sag és a tagallamok allaspontja gyakran eltér, és a koztiik 1étrejové kompromisszumo-
kat - beleértve a Tandcs hatdrozatait — az Eurépai Parlament még lényeges pontokon
felilirhatja. Ugyanakkor stratégiailag megkeriilhetetlen, hogy jelentéségének meg-
felel6en idejekoran szdt ejtsiink az eurdpai integracié uj minéségét jelentd tékepiaci
unids kezdeményezésrol az integracidelmélet és a kimarado tagallamok gazdasagpo-
litikdja szempontjabol — ez a most kovetkezd iras targya.

Ez a szabalyozasi lendiilet része annak a politikai folyamatnak, amely - az 6t elnok
2015. juniusi jelentésétdl (EC [2015¢]) Emmanuel Macron 2018. tavaszi felvetéséig —
az eurodpai integracid elmélyitésére iranyuld szdmos konkrét kezdeményezést jelent.
E felvetések része, hogy az érdekeltek akkor is elérelépnek, ha masok ebbél kimarad-
nak, vagyis a tobbsebességes integracio formalizalédik. Ertelemszertien ezért az a
kozponti kutatasi kérdésiink, hogy mit tehetnek érdekeik védelmében a paratlan 1ép-
tékd mélytilésbdl — barmi okbdl - kimaraddk vagy kihagyottak. A napi politikdban
a ,Briisszellel szembeni szabadsagharc” és az ,unortodox politika” hivészavai alatt
megjelené érdekérvényesitési torekvések lehetdségei és korlatai allnak tehat a kozép-
pontban. Utébbiak a magyar, a lengyel, a cseh, a svéd és a dan politika szamara bizo-
nyara lényegesek. Mi tobb, ezen all vagy bukik az, hogy a két- vagy tobbsebességes
Eurdpa a korabbiakbdl mar ismert valtozé geometria vagy inkdbb a vonat els6- és
mésodosztélya szerinti kiilonbségtételt eredményezi-e majd.’

Nem kérdéses, hogy ez az egyszeri esemény egybeesik az Eurdpai Uni6 2020 utani
tobbéves pénziigyi keretének kidolgozasi munkalataival, és ennek 6sszefiiggésében
elkeriilhetetleniil el6térbe keriilnek a ,hogyan tovabb?” stratégiai kérdései, amelyek
talmutatnak a szokdsos nett6 adok-kapok bazari alkujan. A Bizottsag 2017. juniusi,
Ot véltozatban el6adott elképzelése (példaul EB [2017], EC [2017b]), valamint az az6ta
is szamos — nemzeti és kozosségi — forumon folyé mithelymunka révén mar eldor-
diilt a startpisztoly. Az Eurdpai Unié mar ma is lathatélag egyre kevésbé a hagyoma-
nyos mezdgazdasagi és teriiletfejlesztési tamogatasok tigyérol szol. A korabban hat-
térbe szoritott nagy, kellemetlen kérdések vetddnek fel: a rend6rségi és igazsagiigyi
egyittmikodés a tomeges és szabdlyozatlan bevandorlds miatt, a kiil- és biztonsag-
politika a posztszovijet és a foldkozi-tengeri térség valsiga miatt, végiil a pénziigyi
integracio elmélyiilése és ennek szabalyozasa.

Kiindulépontunk, hogy a britek kilépése az dltalunk taglalt kérdések mindegyi-
kében, de kiilondsen a pénziigyi uni6 és a makroprudencialis szabalyozas terén uj
lendiiletet adhat a jorészt mar elindult egységesitési folyamatoknak (Macchiarelli
[2017] 110-111. 0.). Létrejott az esélye a ,valodi gazdasagi és pénziigyi unié” kialaki-
tasanak. Ennek a lényege az, hogy az eddig csak megttrten, atmeneti, pragmatikus

2Bz a 2020 és 2027 kozti iddszakra varhatd kozosségi koltségvetés értékének 2500-szorosa.
® Romania és Bulgdria hivatalosan napirendre vette a kozos valuta bevezetését, ezért naluk inkabb a
»mikortol” a kérdés, semmint az, hogy mi lenne a kimaradas dra.
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megoldasként 1étez6 nemzetek feletti megoldasok politikai és jogi elismerést is nyer-
nek.* Mi t6bb, a bankunié még befejezetlen elemei — mindenekel6tt a kozos betétbiz-
tositas — és a koltségvetési atlathatosag intézményesitése, a statisztikai kimutatasok
szigorubb ellenérzése, az elszamoldsi tritkkok visszaszoritdsa a magatdl értet6dé fel-
adatok kozé sorolhatok. Egyre kevésbé lesz tarthat6 az az egyébként a korabbi id6-
szakban is hamis megkozelités (Bajusz [2015]), amely a nettd transzferegyenlegek
alapjan értelmezte az Eurdpai Uni6t. Nem ellenszolgaltatas fejében kell a szabalyokat

"o

kovetni, hanem a mtikodéképességhez fliz6d6 onérdekbdol.

A koltségvetési egyezmény elvei és a tagallami koltségvetési
gyakorlat

A tagallami koltségvetési politika keretét a 2012-ben elfogadott és 2014 6ta hatélyos
koltségvetési egyezmény’ szabélyozza. Ez lényegében megerdsiti a kordbbi stabilitsi
és novekedési egyezményt, de tobb helyiitt pontositja és szankciokkal is megtamogatja
ezt (Csaba [2014]). Kétségtelen, hogy nem a biintetéstdl vald félelem, hanem a gazdasagi
novekedés visszatérte magyarazza azt, hogy 2014 és 2018 kozt az eurdovezet egészének
és a legtobb tagallamnak a koltségvetési fenntarthatosagi mutatoi javultak.

Mas a helyzet az elméletben, ahol a fenti egyezmények ortodoxidjat meghaladott-
nak tekintik, és a neokeynesi iskola hatdrozza meg a gondolkodas f6 csapasiranyat.
A vilagaramot képvisel6 attekintés (Blanchard és szerzétdrsai [2016]) els6sorban
az Egyesiilt Allamok péld4jan vizsgélja a szerzok altal ,,iij normalitasnak” nevezett
vilagot. Ebben az dllamhaztartasi stimulus korantsem egyszeri és révid tava, hanem
tartds, a kozpénziigyi hidny jelentés mértékben természetes, az allamaddssag pedig
soha nem latott mértékiire duzzadhat. Ebben a vildgban megfér a varakozasokbol
eredeztetett tartds deflacids veszély és az ez ellen tartdsan negativ kamatokkal ope-
ralo jegybanki gyakorlat. Ekkor a jegybanknak nem feladata sem a megtakaritasok-
nak a bankrendszerbe terelése, sem pedig a téke- és az arupiacokon ilyenkor kiala-
kulé eszkozarbuborék kipukkasztésa.

A Fed lathatolag a munkanélkiiliség természetes ratajanak elérése utan sem torekszik
a kordbbi idészakban megszokott kamatszintek elérésére. Mi tobb, a Trump elnoksége
alatt véghezvitt adocsokkentés és a Dodd-Frank-féle, 2010. évi tékepiaci korlatozasok
2017. évi visszavonasa egytlittesen még tovabb fujja a befektetési léggdombot.

A gyakorlat miveléi 4ltal jegyzett parhuzamos kétet — Odor (szerk.) [2017] - az
eurdpai tapasztalatokat osszegezve inditja el a helyzetértékelést. KiemelkedGen fontos
szerepet kap az a tény, hogy a jegybankok mérlegféosszege — f6képp, bar nem kizaro-
lag a bankmentések kovetkeztében — a GDP-hez képest jelentdsen megnétt.® Ez meg-
novelte a monetaris és lecsokkentette a koltségvetési politika mozgasterét.

* Feltételeit konnyti felsorolni, de annal nehezebb gyakorolni (Halmai [2018a]).

® Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union.

° A Fed esetében ez nem kevesebb, mint négyszeres (sic!) volt egyetlen évtized alatt. Ennek ko-
rilményeird, az idevezetd dontésekrdl és értelmezésiikrdl kimeritd attekintést ad a kozponti bankot
ekkortajt vezetd Ben Bernanke magyarul is napvilagot latott emlékirata (Bernanke [2017]).
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Az emlitett kotet szerzdi jelentds teret szentelnek a koltségvetési politika depoliti-
zalasanak, az ezzel kapcsolatos torekvések életszertiségének. Ramutatnak arra, hogy a
koltségvetési teriiletet — szemben a jegybankkal — sosem sikertilt depolitzalni, barmi is
a koltségvetési tanacsok hatéskdre. Odor-P. Kiss [2017] részletes elemzéssel mutatja ki,
hogy a koltségvetési politikat egyre Gsszetettebb és részletesebb eldirasok és szabalyok
koétnék, mind orszagokon beliil, mind az Eurdpai Unidban. Ez utébbiaknak a ,,fegyele-
meért cserébe pénzt” megkozelités keretében jorészt érvényt is szereztek.

Az Eurdpai Unioén beliili javulas dont6 eleme volt, hogy létrejott-e szakmai kozmeg-
egyezés, vagy sem. Emlékeztetiink arra, hogy Francois Hollande vagy a gorog Sziriza
éppen a pénziigyi szigor ellenében nyert valasztast. Ebben a helyzetben a tudomany
altal kedvelt komplex eljardsok a gyakorlati alkalmazas soran a ztirzavar és a politi-
kai kiskapuk fedénevévé silanyulhattak.

A témakor talan legizgalmasabb része a diszkrecionalis dllamhaztartési politika
visszatérését és tartdsulasat 6vezd vitak fellangolasa és folytonos jelenléte. Mint
kozismert, a hagyomanyos keynesi felfogas a koltségvetési szimmetria alapvetésé-
vel élt. Azaz j6 években nem 3 szdzalék alatti deficitre, hanem tobblettel zaré kolt-
ségvetésre kell torekedni ahhoz, hogy a visszaesés idején legyen mozgastér a kol-
tekezésre. Ezt a hagyomanyos felfogast azonban csak a tagéllamok egy része (igy
Németorszag, a balti allamok, Roménia, Szlovékia, Csehorszag és [rorszdg) vallja
és alkalmazza a gyakorlatban. Nem kérdéses ugyanakkor, hogy az Eurdépai Unié
mai konstrukcidjaban a pénziigyi unié lényege szerint és részleteiben is megkove-
teli a tagdllamok azonos felfogasat. Ebb6l adédnak az egybehangolt koltségvetési
politikai lépések (Wyplosz [2017]).

A koltségvetési unio meghirdetése ezért semmiképpen sem jelenthette — és nem is
jelenti — azt, hogy a politikum lényegét jelent6 kérdéseket egy nemzetek feletti tech-
nokratikus szerv donthetné el. Az ugyanis, hogy ki mennyit fizet és mibdl, a sza-
bad tarsadalmak egyik legfontosabb kérdése. Ugyanakkor az is egyértelmiivé vélt a
2007-2009-es globalis pénzigyi valsagra adott valaszok nyomdan, hogy a kozosségi
pénziigyek vitele konkrétan és részleteiben is igényli azt, hogy a koltségvetési politi-
kak azonos zsanert valaszokat adjanak.

Az egyik legfontosabb gyakorlati kérdés az volt, hogy miképp lehet megbizhatéan
kiszamitani a koltségvetési multiplikator értékét. Ismeretes, hogy a gorog valsag
mélypontjan éppen az IMF elemz6i csoportja allt el$ azzal, hogy a gorog vélsagot a
megszoritasok csak elmélyitették (Blanchard-Leigh [2013]). Ezt a véleményiiket azzal
tamasztottdk ala, hogy a koltségvetési multiplikdtor mértéke a szokasos feltételezések
dupldja vagy még nagyobb is lehet. Példdul 1 szdzalékpontos megszoritas akar 4-5
szazalékpontos visszaesést is kivélthat, ha a modellfeltevéseik igazak.

Nehéz lenne e bonyolult technikai és 6konometriai kérdésben igazsagot tenni. Egyfe-
161 a vita ismételten kiemelte annak a jelentéségét, hogy a kozgazdasagi modellek termé-
szetébol adododan a kovetkeztetés csak az adott feltételek mellett igaz. MasfelSl a valosa-
got sok mas is alakitja, példaul az intézmények hatékonysaga, a kormanyzat mingsége
vagy épp a kozbizalom szintje (a gorog esetben ezek mind kedvez6tlenek).

Az Eurdpai Unid elmult évtizedében kialakult valsagkezelési gyakorlat 6sszeha-
sonlit6 elemzése (Gydrffy [2018] 191-212. o.) bizonyos agnoszticizmusra ad alapot,
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méghozza mind a féaramu kozelités (a szammisztika), mind a versengd, torténeti-
intézményi érvelés tekintetében. Egyfel6l: szamos esetben erés formalis intézmények
hijan is sikeres volt az allamhaztartas konszolidacidja, mégpedig gy, hogy az a gaz-
dasagi novekedést nemhogy akadalyozta volna, hanem kimondottan elémozditotta.
Ez volt a helyzet Lettorszagban, Szlovékidban és [rorszdgban. Mas orszégokban (igy
példaul Belgiumban, Franciaorszdgban és az Egyesiilt Kirdlysagban) a kiterjedt és
erés formalis jogositvanyok melletti intézményi elrendezés sem tudott gatat szabni a
rendszeres és nagymértékd kisiklasoknak.

Kiilonosen Franciaorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag esetében valt szembe-
0tl6vé, hogy a kozgazdasagi és a politikai megfontolasok egymassal rendszeresen
szembekeriiltek, és ezért a koltségvetés kiigazitdsara, de kiilondsen az addssdg-
szabaly betartasara irdnyul6 kormanyzati politika rendre cs6d6t mondott. 2003
oOta visszatéréen, mondhatni, éves rendszerességli eseményként el6bb az Eurd-
pai Bizottsdg, majd a vétkes tagallamokat is tomorité pénziigyminiszterek tana-
csa (Ecofin), végiil a legfébb dontéshozo szerv, az Eurdpai Tandacs is alddsat adja
arra, hogy a ,kiillonlegesen kedvezétlen koriilmények halmozddasara tekintettel
atmeneti jelleggel” a visszaes6k felmentést kapjanak az allamhaztartdsi szabalyok
betartasanak kotelezettsége alol.

A felsorolt tagallamokban nem arrol van sz, hogy az allamhadztartas rejtett fesziilt-
ségeit kimutatjak és szamszersitik. Valdjaban harom szerkezetilyuk figyelheté meg.
Ezek: a bankrendszer bukott hiteleinek dllami dtvéllalasa, az dllami cégek vesztesé-
geinek fedezése, végiil az idéskori ellatasok (koztiik az egészségiigyiek) ténylegesen
szitkségessé valo koltségvetési kiegészitése. Mindez messze all a novekedést serken-
teni hivatott reflalas céljatél. Szembetiing, hogy tartés novekedést a kimondottan
ortodox felfogasu orszagok értek el.

Az elemz6 szamara a legnagyobb kihivast az egyedi mérlegelésre épiil6 koltség-
vetés-politikai gyakorlat visszatérése és elméletileg bevetté valasa jelenti (Coricelli és
szerzdtdrsai [2017]). Egyfeldl a valsag kezelésének tapasztalatai megerdsitették azt a
meggy6z6dést, hogy a békeidbkre kialakitott szabalyok a valddi nehézségek idején
nem alkalmazhatok. Masfel6l nem kétséges, hogy minél nagyobb foku a kétetlenség,
annal nehezebb kompromisszumokat talalni a kiilonféle belpolitikai fesziiltségek és
kihivasok kozott lavirozo tagallami kormanyok szempontjai kozott.

Szeretnénk kiemelni: nem az a 6 baj, amit a gazdasagpolitikai elemzésekben oly
gyakran emlegetnek, nevezetesen, hogy a ,.fegyelemért — pénzt” elve nem miikodik.
A valodi gondot a - kozgazdasagi és kiillonosen a pénziigyi — elméletben rég ismert
és bevett hitelességi probléma kiélez6dése jelenti. A dél-eurdpai orszagoknak mos-
tanra annyira megrendiilt a hitelessége, hogy mégoly er6teljes javulas, mégoly erd-
teljes megszoritas révén sem allithaté helyre konnyen és gyorsan.

A koltségvetési unié 2012. évi meghirdetésének, valamint a kézosen véllalt célok
és mértékek szigoru betartatasanak éppen az - lenne - az értelme, hogy a rendszere-
sen ellendrzott teljesitményjavulas, valamint az ehhez nyujtott kozosségi tamogatas
egylittesen visszaadja az eurdovezet némely meggyengiilt hitelességii orszaganak a
piaci elfogadottsagat. Nem kétséges ugyanakkor, hogy ez a megoldas is csak akkor
lehet sikeres, ha a jatékosok a szabélyok szerint jatszanak.
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Tekintettel arra, hogy a szabalyszeg6k kozott rendszeresen harom nagy tagallam
is megjelenik, amelyek mindegyikénél igazolhatd, hogy allamhaztartasuk lazasaga
mogott a politikai struktura megoldatlanségai jatszanak meghatarozé szerepet, a
koltségvetési unio jorészt jelszo maradt. Nem kétséges, hogy a konjunktura javulasa
teret adott a koltségvetési pozicidk javulasdnak, és az euroovezetben az adossagrata
is csokkenésnek indult: a 2014. évi csucsrdl, ami a GDP 92,9 szdzaléka volt, 2017-re
87 szézalékra mérséklddott, és az EKB elérejelzése szerint 2020-ra 80,7 szazalékig
csokkenhet, ami még mindig lényegesen magasabb a valsag el6tt, 2008-ban mért
68,6 szazalékndl (ECB [2017] 34-35. 0.). Ugyanakkor a korabbi idészak tapasztalatai
6vnak attol, hogy a javulasi folyamatot adottnak tekinthesstik.

Masteldl: az integracid jogrendszerének alapvetéen kormdanykozi jellege igen erés
korlatokat allit a vétkesek sz6 szerint vehet6 ,,megbiintetése” elé (Bickerton és szerzd-
tarsai [2015], Baldzs [2017]). Kicsi a valdszintsége, hogy példaul a koltségvetési egyez-
ménynek megfeleléen valoban akar a GDP fél szazalékdig terjedd biintetést rdjanak
barmely tagallamra.” Ilyen értelemben jogosan fogalmazédik meg a szabdlyalapu
koltségvetés hatékonysagat épp az eurdpai unids gyakorlat alapjan megkérdéjelezd,
agnosztikus szakirodalmi allaspont (Benczes [2017]).

A pénziigyi intézmények szabalyozasdnak kozosségiesitése

Az eurdpai bankuni6 végs6 fokon nem mds, mint az egységes piac-egységes pénz
maastrichti programjanak befejezése. A bankunio otlete — beleértve a k6z6s bank-
feltigyeletet — még 2001-b6l, a Lamfalussy-bizottsagtdl szarmazik. Végiil ezt csak a
globalis pénziigyi valsagot kovetSen sikeriilt tet6 ala hozni.

A Bizottsag mar 2015-ben nyilvanossagra hozta részletes tervezetét (EC [2015d]),
ami szerint a bankuniot tékepiaci uniéval is ki kellett volna egésziteni. Ennek lényege
a tékepiaci szabdlyozasok egységesitése, ami altal a kontinentalis t6kepiac - jelenleg
meglehet&sen csokevényes és szétszabdalt — formaja egy, a vallalatfinanszirozast job-
ban segitd, valoban egységes intézményi keretté alakulhat at.

A 2012. jiniusi tandcsi hatarozattal atjara inditott bankuni6 voltaképpen az aruk és
a szolgaltatasok hatarokon atnyuld kozos piacanak természetes alkotoeleme. Minél er6-
sebb és elterjedtebb a kontinentalis német-francia modell, ahol az ipari és a pénziigyi
vallalkozasok 6sszefondddsa a norma, annal inkabb technikai minimum, hogy azonos
szabalyok vonatkozzanak a hatdron ativel$ banki tevékenységekre is.

A bankunié monografikus terjedelmi elemzését da Costa Cabral és szerkeszto-
tarsai [2017] atfogo elemzései tartalmazzak. A bankunidra vonatkoz6 terv negyed-
évrél negyedévre alakul - e fejleményekrdl az EKB és a Bizottsag honlapja rend-
szeresen beszamol.

A bankuni6 voltaképp négy, egymassal szorosan dsszefliggs, mégis kiilonallo részte-
riilet kozos szabalyozasat eredményezte. Az elsé a rendszer egésze szempontjabol fontos

7 A ma uralkod6 neokeynesi felfogasban az is kérdéses, van-e értelme épp a visszaesés idején p6tls-
lagos elvonast eszkozolni, amit a szankcid jelentene.
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pénzintézetek (banks of systemic relevance) kozponti feliigyelete. Ezt az EKB-hoz tele-
pitették, de azon beliil elkiiloniilt egységbe szervez8dott, hogy a monetaris politikaval
adodoé nyilvanvalé érdekiitkozések és atfedések elkeriilhetSk legyenek.

Az évtizedes kormanyfdi tandcsadd szerepbdl is épitkez6 Christian de Boissieu joggal
jegyzi meg, hogy ez bizonyara nem vegytiszta megoldas (Boissieu [2017] 93-94. 0.). Egy-
felél az EKB feliigyelbizottsaga és a kozos feliigyelet (Single Supervisory Mechanism,
SSM) kormanyzétanacsa kozotti elkiiloniilés és feladatmegosztas kordntsem kézen-
tekvé. Masfel6l az EKB kamatpolitikajat az ismert, elfogadott és nem utolsdsorban
alapszabalyaban is rogzitett makrookonémiai megfontoldsok mellett olyan politikai-
tizleti szempontok is vezérelhetik (s6t vezérlik is a nem hagyomanyos eszk6zok beve-
tése soran), mint az, hogy a jelentdsen eladosodott, torékeny egészségli, nagy nemzeti
kereskedelmi bankok életét ,,tul magas” kamatszint ne keseritse meg.

A madsodik elem a hatarokon ativel6 banki tevékenységek egységes rendszer sze-
rinti szabalyozasa, kiilonos tekintettel a valsaghelyzetekre. (Itt az alapelv az, hogy
elsének a részvényesek, masodszor az adott orszag koltségvetése és csak harmadrészt
a kozos alapok dllnak helyt.) Az egységes banki valsagkezelési mechanizmus (Single
Resolution Mechanism, SRM) részeként egy 55 millidrd eurds alap all rendelkezésre
az emlitett kimentések fedezetére. Az SRM 2016 januarja 6ta hatalyos, és 143 nagy
bankcsoport tartozik a hatalya ala.

Harmadikként sz6lni kell a bankrendszer elleni taimadasok (és az egyes tagalla-
mok fiskalis gyengeségét is kihasznald lépések) kivédésére alapitott eurdpai stabili-
tasi mechanizmusrol (European Stability Mechanism, ESM), amely 705 millidrd eurd
telett rendelkezik, de tovabbi 6sszegeket is mozgdsithat.

Végiil negyedikként szot kell ejteni az egységes eurdpai betétbiztositasi alaprol,
amelynek létesitésérél 2015 novemberében hataroztak, de eredmény még nem sziile-
tett. A Bizottsag 2017. novemberi helyzetjelentése (EC [20174]) birdlja az el6rehaladas
lassusagat. Ugyanakkor megéllapitja, hogy sziikség van a befektetési bankok kozos
feliigyelet ald rendelésére, valamint a jelenleg kormanykozi szerz6désben létrehozott
Uj megoldasok alapszerzédésbe illesztésére. Ezzel parhuzamosan keriilne sor az ESM-
nek egyfajta Eurépai Monetaris Alappa (European Monetray Fund, EMF) valo fejlesz-
tésére. Az ezzel kapcsolatos szakmai munkalatok el6rehaladott dllapotban vannak,
és csupan a politikai szint jévdhagyasara varnak.

Felvet6dott, hogy a kozos szabalyokat a biztositokra is alkalmazni kellene. Ezen
talmenden megfogalmazddik a kormanyzatok altal kibocsatott kotvényekkel fedezett
részvények kibocsatasanak gondolata is. Az utobbi kapcsan német-holland-szlovak
ellendllas targya lesz az, hogy miképp keriilhet el a felel6tlen kiadasok végeredmény-
ben fedezet és ellendrzés nélkiili ,k6zosségiesitése”.

Nem ejtettiink sz6t arrol, ami a bankunio és a kozos monetaris politika szempont-
jabdl a legnagyobb jelentdségti 1épés, az Eurdpai Kozponti Bank lényegi atalakula-
sahoz vezetd Uj szerepvaltasarol. Mario Draghi elnok sokat idézett 2012. juliusi kije-
lentése dta — amely szerint az EKB ,,barmit kész megtenni az euré megmentése érde-
kében” - alapvetd valtozasok mentek végbe. El6sz6r az EKB a mésodpiacon kezdett
vasarolni a gyengélkedd orszagok allamkotvényébdl, utdébb — 2014 6ta — pedig mar
az els6dleges piacon is megjelent.
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Az EKB az alapszabalyaban foglaltaktol és els6 masfél évtizedes gyakorlatatdl
egyarant teljesen eltérd eszkozrendszert vetett be és alkalmaz széles korben. Ki kell
emelni ezek kozil a nyiltpiaci miveletek 4j kategdridjat, amely harom elembdl all:
a haroméves refinanszirozasi iigyletekbdl, a bankok hitelezését élénkiteni hivatott
— akdr négyéves lejaratt — célzott hitelinjekciokbdl, valamint az eszkozvasarlasi prog-
rambdl, amelyben két szdzalék alatti kamatkoltség mellett vesznek dllampapirokat.
2017 juniusaban megallapodas sziiletett arrol, hogy az EKB siirgésségi likviditasi
tamogatasi (Emergency Liquidity Assistance, ELA) program keretében kozvetleniil is
nyujthat vészhelyzeti hiteleket az euré6vezet pénzintézeteinek.’ Emelletta TARGET2
elszdmolasi rendszerben a csédkozeli id6kben jelentds likviditast — egyes idészakok-
ban és orszagoknak tobb tizmilliard eurdt - is juttattak. Bar az eszkozvasarlasi prog-
ram a 2017. évi havi 80 millidrd eur6rdél 2018-ra 30 millidrd eurdra csokkent, mikoz-
ben az Egyesiilt Allamokban mdr 2016-ban kivezették a programot.

A nem hagyomadnyos eszkozok bevetése és sajat szerepének jraértelmezése az
EKB-t teljes értéki jegybankka — igy nem utolsdsorban végsé hitelezévé is — alaki-
totta. Ebbe még a pénziigyi feliigyelet is beleértendd.

Nem kérdéses, hogy mindeme ujitdsok két valsagra adtak vélaszt. Egyfel6l az euro-
ovezet dontéshozdi szerint a térség allando deflacids veszélyben volt. Masfeldl a lépések
jelentds részben rogtonozve, a valsagelharitas keretében ad hoc politikai alkuk kereté-
ben jottek létre (Brunnermeier és szerzétdrsai [2016]). Aligha véletlen, hogy az ujitasok
kivétel nélkiil kormanykozi egyezményekben jelentek meg, és az EU-alapszerz6désbe
torténd integralasuk nem sikeriilt. Mindenesetre az idézett kotet visszatérd eleme az,
hogy az EU csucsvezet6i mindendron el kivantak keriilni egyfel6l az eur66vezet szétesé-
sét, mésfeldl pedig az Egyesiilt Allamokon végigsoprd pénziigyi vélsagot. Igaz, az ame-
rikai megoldas elvezetett a piactisztulashoz, sét a kincstar tobb tizmilliardos haszonnal
zart (Calomiris-Khan [2015]), mig Europaban a toxikus kovetelések is megmaradtak,
és a versenyképtelen banki szerkezet sem valtozott.

Mit jelent az EKB gyakorlata a kozponti bank politikai elszamoltathatosaga hijan?
Kétségteleniil jelentds wjraelosztast és aranytalan, kevéssé ellenérzott hatalmat, amit a
technokratikus kényszer igazol. Lattuk, hogy a gorog/spanyol/olasz valsaghelyzet ide-
jén jelentds ujraelosztas tortént, lényegében atlathatatlan modon és az ismert szabalyok
megkeriilésével, mindenféle biztositék nélkiil (ami az ismétlédést kizarnd).

Az emlitett példak bizonyara indokolnak az EKB olyan tipusu ellenérzését, mint
amit a Kongresszus két héza gyakorol a Fed felett az Egyesiilt Allamokban. Az EKB
azonban nem teljes értéki jegybankként jott létre, hanem kizardlag egy szabalyko-
veté monetdris politika vitelére. Ez utébbihoz — éppen a diszkrecionalitds és a kolt-
ségvetési, valamint az ujraelosztasi hatasok rendszerszintt kizarasa miatt — nincs
szitkség hasonloan szoros politikai elszamoltathatdsdgra. Ez azonban meghaladotta
valt a valsagot kovetd évtizedben.

Az tjitasok azon részénél, amelyek vélhetéen semmiképpen sem kifogasolhatok
- ilyen az ESM és az SRM, valamint a kozos bankfeliigyelet és a még létrehozandd

® Minderrdl az EKB honlapjin a monetaris politikat részletesen ismertetd elemz8 anyagok olvasha-
ték: www.ecb.europa.eu/mopo/implement/html/index.en.html.
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betétbiztositds —, mar jelenleg is az EU 2014-2020 kozti tobbéves koltségvetési keretét
elérd osszegekrol dontenek szakértdi csoportok. Ekkor még nem szoltunk arrél, hogy
az EKB tgynevezett stresszteszteket dolgoz ki, vagyis modellszamitdsokat készit egy
esetleges valsaghelyzetre, és jelzi, mely bankoknadl dllna fonn t6kehidny. Ezek a gon-
dolatkisérletek jelentds t6keemeléseket indukalnak.

Gyakorlati és szabdlyozasi szempontbol ugyanilyen kénnyen belathatd, hogy a
telsorolt négy teriilet nem véletlenszertien és nem esetlegesen kiiloniil el egymas-
tol. Az a tény, hogy a t6kepiaci unidra vonatkoz6 munkalatok kiilon palyan indul-
tak el, mar mutatja, hogy az, ami hasonld, nem feltétleniil ugyanaz. A biztositas
hasonloképpen nem ok nélkiil kiilonil el a banki tevékenységtél évszazadok 6ta.
A befektetési alapokat hagyomanyosan az Egyesiilt Allamokban is 2000-ig ,,kinai
tal” valasztotta el a banki tevékenységtol.

Ugyanakkor a pénziigyi kozvetités univerzalissa valasaval értelmes lehet egységes
rendben szabalyozni a teriilet egészét. Ekkor kérdéses, hogy mi késztetheti a szaba-
lyoz6 hatdsdgokat jogkoreik feladasara. A bankuni6 esetében a teriilet valsagainak
halmozddasa inditotta el ezt a folyamatot (Kudrna [2016]). A t6kepiaci unio esetében
ajelenlegi kozos koltségvetésbdl elérhetd dsszegek kétezerszerese mozdulhat meg. Ez
euréban szamolva a Bizottsag anyagai szerint tobbmillidrdos megtakaritast hozhat
csupan a tranzakcios koltségekben, és eddig elképzelhetetlen Gsszegli és Gsszetételd
j forrast mozgathat meg 4j befektetések finanszirozasara.

A tékepiaci unio csak elmélyiti a mar miikodé bankuniot

A fenti vazlatos attekintés mar kell6képpen igazolhatta a kételked6k szamara is,
hogy az Eurdpai Uni6 alapjaiban alakult at a 2008-2012-es idészakban, és hogy a
pénziigyi integracio elmélyiilése Gj mindséget ért el, mi tobb: feltartéztathatatlanul
gyorsul a brit kilépési szandék bejelentését kovetden. Egyfeldl jelentésen megnétt a
nemzetek feletti, technokratikus dontések stilya a kormanykoziek ellenében.” Mig a
politikaban a korménykoziség szildrdan tartja magat, pénzrél egyre inkabb flgget-
len szabalyozé hatdsagok dontenek. Raadasul a politikai szintéren kozéppontba alli-
tott kohézids és mezbégazdasagi kifizetések osszefiiggésében az egyoldald transzferek
(a fejlesztési segélyek) kapcsdn rég ismert kételyek' a hazai botrdnyokbdl is ismert
moédon és okokbdl még fel is erésodtek.

Mindez azt jelenti, hogy az eurd6vezetben j mindség, szupranacionalissa mélytilt
integraci6 jott létre. Ez egyértelmi az Gj mindség, korlatlan véghitelezd és célzot-
tan, koltségvetési jelleggel beavatkozé EKB, a kozos pénziigyi feliigyelet, a kozos

’ Hagyoményosan az integracié irodalmaban a kozosségi médszert allitjuk szembe a kormany-
koziséggel. Ugyanakkor azokban az esetekben — mint mondjuk az ESM/EMF vagy a funkcidjat meg-
valtoztaté EKB -, amikor a Tandcs dontését kovetden a kozvetlen politikai alkuk/befolyasolds lehetd-
sége kizart, a dontés depolitizalt, szakmai, ha tetszik, technokratikus, abban az értelemben, ahogy a
f8szoveg az EKB-ra értelmezi.

' Nemrégiben Bod Péter Akos tett kozzé elmélettorténetileg megalapozott gondolatmenetet e
targykorben, kiemelve az ellentételezés nélkiili pénzinjekciok szitkségképp karos hatasat (Bod ([2017]).
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bankszanalds, valamint az ESM/EMF esetében. Mas esetekben - igy a betétbiztositas,
a szélesebb pénziigyi feliigyelet vagy ma még a tékepiac szabalyozasa esetében - ez a
folyamat még csak megindult, de messze nem zarult le. A tagallamok egy része ebb6l
- lényegében sajat dontésre — kimaradt. Nem vettek részt az 4j szabalyok megalkota-
saban, és igy majd nem élvezik az ezaltal 1étrejott védGerny6t, és nem férnek hozza a
sz6 szerint két nagysagrenddel megnovekvo kozos tékepiachoz sem.

Rachel Epstein joggal és meggyézben érvel amellett, hogy a bankfeliigyelet nem-
zetek feletti szintre keriilése, a részvényesek kotelezé bevonasa meggyengitette a
kontinetalis piacgazdasigi modell" egyik alapvondsat, a tulajdonos és szabalyozo
allam és a maganbankok kozti meghitt viszonyt (Epstein [2017] 128-140. 0.). Marpe-
dig ez meghatarozo vondsa volt az eurdpai piacgazdasagi modelleknek az amerikai-
val és a brittel szemben (Farkas [2017]).

Az EU-ban a bankuniéval létrehozott egységes banki valsagkezelési mechanizmus
(SRM) is a megel6z6 évtizedben folytatottnal sokkal inkabb piacelvii megoldasokat ir
el6. Mindez hihetetlen mértékben megerdésitette a kozos valutadvezet valsagtiir6 képes-
ségét. Es megforditva: a dolog természeténél fogva megsokszorozta mindazok kitettségét
és kockazatat, akik ebbdl a sokszala védéhaldrendszerbdl ilyen vagy olyan okbdl kima-
radtak, megérizve ,,monetaris politikajuk szuverenitasat és mozgasterét”.

Ez a fejlemény egyszerre két fontos rendszeralkot6 elemet is jelent. Egyrészt,
a bankunioén beliil sokkal inkabb piacelvii és technokratikus gyakorlat alakul ki
mind békeévekben, mind a valsag idészakaban. Masrészt, aki kimarad, az lema-
rad - egyebek mellett az EKB altal teremtett korlatlan likviditasbol, az ESM/EMF
biztositotta véddpajzsbdl és az SRM biztositotta puha atmenetbdl. A kozos pénzin-
tézeti/feliigyeleti szabalyozas (Single Supervisory Mechanism, SSM) hatokorén kiviil
keriiltek bankrendszere és valutdja ellen bizonyédra sokkal kisebb koltséggel lehet
tamadast intézni. Konnyebb az ellenséges felvasarlas is, és korantsem csak a pénz-
{igyi szférdban. Es nem utolsésorban: sz6 szerint minden veszteséget az adott 4llam
polgarai viselnek. Lélektani oldalrdl nézve: a kozos védGerny6 ala keriilt intézmé-
nyeket nemigen érdemes megtamadni, viszont kiilonosen megnéhet az étvagy a
nem védett, kiviildllok elleni spekuldciora.

Erdemes kiemelniink azt, hogy az eurépai monetéris és koltségvetési integracid
elmélyiilésével atfogd, koherens, szankciokkal is meger6sitett, részletes eljarasi rend
jottlétre. Ennek f6bb 0sszetevdit korabbi irasunk részletezi (Csaba [2014]). Az Gjitasok
koziil kiemelend6 a koltségvetési szamok elGzetes egyeztetését a megalapozo intézke-
désekkel egyiitt szabdlyozé eurdpai szemeszter, az immar szankciokkal sulyosbitott
talzottdeficit-eljaras, valamint a kiilgazdasagi-pénziigyi dimenziot el6térbe allité tul-
zott egyenstlytalansagi eljirds.'” Mindegyik teriileten a kozds alapok megvondséaval
stjthatjak a vétkeseket, kiilonosen, ha a kisiklds ismétlddik. Valsag esetén ez a nemze-

"' A kapitalizmus véltozatairdl (varieties of capitalism, VoC) sz6l6 irodalomban ez a koordinalt pi-
acgazdasag, a komparativ kozgazdasdgtanban az dllam vezérelte piaci modell. Részletes egybevetést és
attekintést ad Farkas [2017] monografija.

"> Ugyanakkor nem volt kérdéses mér eldzetesen sem az, hogy az eljarasok és az intézmények in-
kabb csak sziikséges, semmint elégséges feltételei a fegyelmezett dllamhdaztartasnak az EU-tagallama-
iban is (Jankovics [2012]).
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tek feletti és technokratikus eljarasi rend szigoru keretek kozé szoritja, hogy ki mit és
hogyan tehet, és ekkor valik még fontosabba, hogy valaki a ,, keritésen kiviil vagy beliil
van”. Christian de Boisseiu joggal jegyzi meg, hogy bar az eurdpai pénziigyi integracio
kiillonféle 4j kereteit létrehozdé kormdanykozi egyezményekben ritualisan szerepel az,
hogy nem EMU-tagok is beléphetnek, valdjaban nehéz elképzelni olyan gyakorlatot,
hogy egy tagallam, mondjuk, a bankuniéban vagy a tékepiaci uniéban gy vehessen
részt, hogy kézben nem hasznal eurét (Boisseiu [2017] 99. o.).

Ezért egyfeldl rokonszenveziink azzal a felfogassal, ami jogi érveléssel azt hangsu-
lyozza, hogy az egységes piac és egységes szabalyozas meg6rzendé akkor is, ha a nyilt
egyuttmiikodési mddszer alkalmat ad arra, hogy ludcsapatként véltozo geometriaban
tarsuljanak a tagok (Martonyi [2017]). Ugyanakkor meghaladottnak tlinik érvelésé-
nek ama része, amely kifejezetten 6v att6l, hogy az elmélytil6 pénziigyi/t6kepiaci unié
elkiiloniilt és tartos intézményi strukturavd valjon. A cikk elején és a kifejtésben idé-
zett [épésekkel ez mar megtortént. S6t lathatéan 2019-2020-t6l tovabbi szabalyozasi
1épések torténnek, amelyek mind csak a valutauniéban valo6 részvétel mellett értel-
mezhet6k, mert a részvevdkre vonatkoznak, a kiviildllékra nem.

A realitdsok alapjan ketté kell bontanunk el6retekintésiinket. Egyfelél: idvozol-
jik, hogy az EU vezeté szervei a jo idéket, a jo konjunkturat és a tobbéves pénz-
tgyi keret kialakuldsa koriili vitdkat arra is felhasznaljak, hogy az EU jovéjét tobb
valtozatban vazoljak fel. Kiilon is tidvozlendd a Bizottsag 2017. juniusi anyaga (EB
[2017], 1asd még és EC [2017b]), ahol a szammisztikat megel6zden felteszik a kordb-
ban mindig kertilgetett kérdéseket, beleértve a tobb vagy kevesebb ,,Eurépa”, azaz
kozosségi dontési hataskor, a tobb vagy kevesebb koltés, a tobb egységesités vagy
tobb kiilonutassig kérdéseit.”

Masfeldl: vilagosan lathatd, hogy épp a négy legnagyobb tagallam politikai struk-
taraja mélyrehato valsagjelenségekkel szembesiilt. Németorszagnak — a habort utani
évtizedekben elészor — honapokon at nem volt kormdnya, és a legnagyobb erék
kozotti bizalmatlansag beteges mértékiivé valt. Olaszorszagban az 6roklott struktud-
rékkal szemben 4116, de valds pozitiv alternativat papiron sem képviselé Ot csillag
mozgalom és a széttoredezett partszerkezet nem teremti meg a kemény kormanyzas,
a koltségvetési kiigazitds alapjat. Stabil kormanyzasra sem lehet szamitani hosszabb
id6n at. Spanyolorszag a kataldan népszavazas és a helyi pénziigyi rendszer megoldat-
lansagai okan nem tud kezdeményezni. A spanyol partszerkezet is széttoredezett, a
kormany tobbsége csekély és borulékony, szamos régidé (a Baszkfold, Andaluzia) is
fesziiltségek forrasa, mint ahogy a helyi hatalmak alarendeltségében miksdé taka-
rékpénztari rendszer is. Franciaorszagban pedig Emannuel Macron személyén kiviil
nagyon kevés tartja 6ssze az En Marche! mozgalmat, kormanyzati tapasztalata kevés
szereplének van. Minden reformkezdeményezés azonnali tdrsadalmi ellendllast valt
ki, ami hatarokat szab a francia Eurépa-politika mozgasterének is.

Mindezek alapjan szorgalmazzuk, de egyéltalan nem jelezziik el6re, hogy az eurdpai
pénziigyi integracio 4j formai, koztiik a tékepiaci uni6 keretében mar kimunkalt — és
belathat6 idén beliil még kiegésziilé — megoldasokat a maguk teljességében atiiltessék

" A tobbéves koltségvetés dilemmait Gsszegzéen ismerteti Kengyel [2016].
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az Eurodpai Unio alapvetd jogi és politikai intézményrendszerébe. Ennek hidnya, mint
lattuk, szamos bels6 ellentmondas forrasa marad a jovében is. Ezek kozil a kiviil
maradok szamadra kiilonosen kellemetlennek bizonyulhat, hogy egy el6bb-utébb
jelentkezd pénziigyi valsdgban nem tudnak mire timaszkodni.

A tékepiaci uni6 ma még nem valdsag. Irdsunk elején hivatkoztunk a nem keve-
sebb, mint 12 (sic!) bizottsagi jogszabalytervezetre, amelyekbdl 6t esetben folyik a
részletek vitaja, hdrom esetben megéallapodasra is jutottak. Mint a szabalyozas kérdé-
seit elméleti és technikai sikon egyarant mélyrehatéan elemz6 Douady és szerzétdarsai
[2017] kotetbdl kittinik, e téren mind technikai, mind felfogasbeli eltérések vannak a
tagallamok kozott. Ezek a konkrét esetben a kockdzatok megosztasat és mérséklését
eltérd sorrendben, mas technikikkal és a nemzeti/nemzetkozi teherviselés mds-mads
aranyaval képzelik el. Mivel éppen ezek a szempontok hatraltattak a bankuni6é meg-
alakitdsat is j6 masfél évtizeden at, boritékolhatd, hogy a Bizottsag altal szorgalma-
zott gyors és atfogd megoldasra egyhamar nem keriil sor (egyébirant a két szempont
is iiti egymast). Ugyanakkor nem kétséges, hogy a tékepiaci uni6é nem tavlati, kodos
cél - mint, mondjuk, a lisszaboni stratégia volt -, hanem olyan konkrét, operativ
gazdasagszabalyozasi megoldas, amely belathatd id6n beliil 4j dimenziét nyit meg az
eurdpaiintegracio fejlédésében. Ha a bevezetében emlitett nagysagrendek helytallok,
az eurdpai gazdasagi novekedés finanszirozasanak egészen uj léptéke és csatornaja
nyilik meg az egységes szabalyozds révén.

Az eurdovezettél magukat ilyen-olyan okbol tavol tarté EU-tagallamoknak dinami-
kéajaban nézve még stilyosabb hatrany az, hogy kimaradnak az egységes arupiacot és a
valutdris, valamint a bankuniot kiteljesit6 kozos, egységes szabalyok szerint miikod6
tékepiacbdl. Minél inkabb elismerjiik azt a sokoldaltuan igazolt tényt (van Ark és szer-
z6tdrsai [2013] 309-314. 0.), hogy Eurdpa immar b6 négy évtizede megfigyelt lemara-
dasanak egyik f6 tényezdje az innovaciok finanszirozasat segitd tékepiac sekély és szét-
aprézddott volta, anndl stlyosabbnak kell lattatnunk a kimaradas koltségeit, kiilondsen
a hosszabb tavon halmozodokat, amelyek a termelékenység és a megujulasi képesség
lemaradasaban anyagilag is és szervezetileg mar jelenleg is testet oltenek.

Lehet azon morgolddni, hogy az eurdpai pénziigyi integraci6 révén kialakitott uj
szabalyok némelyike vagy akar egésze nem felel meg a kozkeletti demokraciaértel-
mezésnek, mert végs6 fokon nem az dsszes szerepld preferencidinak aranyos és atlat-
hatd, ellendrizhetd Gsszesitésével jott 1étre, és a 1étrejott elrendezésrdl dontést hozok
végs6 fokon nem szamoltathatdk el ugy, mint egy részvénytarsasag vezetdi. Ugyan-
akkor nem kérdéses, hogy az e cikkben taglaltak jorészt befejezett ténynek tekin-
tendék. Tanulsagos az a felismerés, hogy az unié elhagyasa még a kétségbeejtd, sot
sok tekintetben kilatastalan helyzett gorog gazdasag szamara sem volt (és nem lesz)
valodi valasztési lehet6ség (Gydrffy [2017]).

Kétségtelen, hogy az eurdpai kozosség egész torténetében folytonosan a meg nem
valdsult tervek és az elméletileg felemés megoldésok vilagaban miikodétt. Eppen ezért
nem gondoljuk azt, hogy az Eurdpai Uni6 rendszervalsagban lenne, és hogy kilépé-
sek sora allitand le azt a vonatot, amely lathatolag feltartéztathatatlanul és gyorsulo
sebességgel halad el6re az integracié pénziigyi vonaldn, mit sem térédve a politikai
széttagoltsaggal. A nem tiszta megoldas nem feltétlentil mikodésképtelen, a nem
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optimalis elrendezés az Eurépai Unidban gyakran a politikailag még éppen lehetsé-
gest jelentheti, mint ahogy a harom princetoni professzor fontebb idézett munkaja-
ban szemléltette (Brunnermeier és szerzétdrsai [2016]).

A legvaldsziniibbnek ezért az alapvaltozat tekinthetd, amelyben a részletek folyto-
nos valtoztatdsa mdra valaszuthoz vezetett. Ebben a keretben a partvonalra szorul-
tak el6tt két ut all. Az egyik az, hogy megteszik a valutaunids tagsaghoz sziikséges
lépéseket' — mdr csak azért is, hogy a cikk elején emlitett, a tékepiaci uniés szabé-
lyok altal terelt, gigantikus méret(i beruhazasaramlasbol ki ne szoruljanak. A masik,
hogy vallaljak: dontési 6nallésaguk megdrzése fejében lemondanak e hatalmas beru-
hazasi forrasokrol, és elfogadjak az ebb6l adddd, tartésan alacsonyabb potencialis és
trendértékd novekedést, ami a ma ismert iranyzatok fényében torténelmi léptékben
is meglehet6sen aggaszt6 (Halmai [2018b]).
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