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Az eurdpai modellt fenyegetd szélséséges iranyzatok felerdsddése az integracio
jovojét alapvetden veszélyezteti. A populizmus €s az euroszkepticizmus szorosan
Osszetartoznak. A polikrizis nemzetkozi kdzegében, a trumpi amokfutas id6sza-
kaban az euroszkeptikus, dezintegracios populizmus (Eurosceptic disintegrationist
populism) példa nélkiili kihivast képez.

Az eurdpai integracioval szemben ellenséges extremista politikai csoportosu-
lasok tarsadalmi hatterét a permakrizis két évtizedes veszteseinek szélesedd tabora
képezi. A jovedelmi egyenl6tlenségek, kozottiik a regionalis diszparitasok erdteljes
novekedése, a realjovedelmek stagnaldsa, az energiaszegénység és a lakhatasi kri-
zis kiillondsen az als6 kdzéposztaly, illetve a szegényebb rétegek korében vezetett
novekvo elégedetlenséghez, a magarahagyottsag érzésének és a névekvo elitellenes-
ségnek a kialakulasahoz. Ugyanakkor szamos, az érintetteket kozvetleniil is érint6
Uj probléma (példaul az eurdpaitdl tavoli kulturat megtestesitd, ndvekvd migracio
kovetkezményei) kezelésére, st jo ideig még azok azonositasara sem kertilt sor.

Az eurdpai modell, a liberalis demokracia, a szocialis piacgazdasag €s az euro-
pai értékrend megdrzése, a mindezeknek keretet és globalis erét nyujté eurdpai in-
tegracio fenntartdsa és erdsitése az eldbbiekre érdemi, hatékony vélaszokat kovetel.
A torténelmi tapasztalat szerint a szélsdséges politikai torekvések hatdstalanitasa-
nak dontd tényezdje — egyeb tényezok mellett — a gazdasdgi prosperitds. A maso-
dik vilaghaboru utani nyugat-europai prosperitas, az 1950-es és 1960-as években
a gazdasagi teljesitményen alapuld jolét kezdetben szerény, majd egyre gyorsabb
novekedése egészen az 1970-es évek derekdig, majd a great moderation két évtizede
egyarant ezt bizonyithatjak.

* A kézirat 2026. februar 11-én érkezett a szerkesztéségbe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2026.70.1-2.71
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Az eurépai novekedési modell és prosperitas kifulladasa

Am immaron csaknem két évtizede, a permakrizis idészakdban a prosperitds
mar nem dallando jellemzd az eurdpai gazdasdag egészében. A prosperitas donto té-
nyez6je kdzgazdasag-tudomanyi értelemben a fenntarthatd novekedési teljesitmény.
Azaz nem rovidtavfutasrol, aktualis elézetes negyedéves novekedési adatok propa-
gandacélu felhasznalasarol van szo.

1. abra

Az EU14 novekedési modellje: a potenciilis novekedés és tényez6i
hozzajarulasanak alakulasa (évi szazalék)
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Megjegyzés:

1. EUl4: a 2004 elétti tagallamok az Egyesiilt Kiralysag nélkiil.

2. A novekedési szamviteli adatok 1981-t6l dllnak rendelkezésre.

3. Az abran a kék és zold szinnel jelolt teriilet egyiittesen jelzi a termelékenység dinamikajat. Az 1981—
2007 kozotti idoszakban a potencialis novekedés iiteme viszonylag magas volt, am a 2000-es évek
elejétdl annak dinamikaja csokkent. A novekedési potencial dontd tényezdje ebben az iddszakban a
termelékenység novekedése volt. A 2008-20009. évi nagy krizis id6szakaban €s utana a termelékenység
dinamikaja a megel6z6 évtizedek toredékére csokkent. Ebben az idoszakban egyes években a munka-
tényez6 hozzajarulasa — a kedvezdtlen demografiai tendenciak ellenére — meghaladta a termelékenység
hozzajarulasat a potencialis névekedésben. Ez utobbi a migracid jelentdségét illusztralhatja.

Forras: CIRCA, sajat szamitas ¢és szerkesztés.
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2. abra

A potencialis novekedés alakulasa az EU14-ben, az EU27-ben és az Egyesiilt

Allamokban (évi szazalék)
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Forras: CIRCA, sajat szamitas és szerkesztés.

A fenntarthatd novekedési teljesitmény a novekedés egyenstlyi palyaja. Azt a
potencidlis novekedés alakulasa fejezi ki. Az eurdpai névekedési potencial pedig
mar a ,,nagy mérséklédés” idészakaban er6zionak indult. A kilencvenes évek koze-
pétdl — tobb évtized utdn — az amerikai termelékenységi dinamika ismét meghaladta
az EU atlagat (1. és 2. dbra). A 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi valsag, az
azt kovetd szuverénadodssag-krizis, majd a polikrizis tovabbi dimenzidinak kibon-
takozasa a 2010-es évtized végén az addigi eurdpai novekedési modell kifulladasat
egyértelmiivé tették. Az évtizedeken 4t sikeres, alapvetden adaptaciora épitd felzar-
kozasi novekedési modell immaron nem miikddik.

Latens strukturalis problémak halmozodtak fel fokozatosan. A legmeghataro-
zObb tényezl a teljes tényezétermelékenység (TFP) novekedésének lassuldsa, va-
lamint az 1990-es évektél kezdédden az Egyesiilt Allamokkal szembeni negativ
TFP-rés kialakulasa volt (Halmai, 2014). E szakadék kivaltd okai tulnyomorészt
intézményi jelleglieck: az eurdpai gazdasagon beliili verseny alacsonyabb intenzita-
sa, valamint az amerikai t6kepiacok és innovacids rendszerek nagyobb dinamikaja.
A konvergenciamechanizmus gyakorlatilag elakadt, kiilondsen az allamadossag-val-
sag altal leginkéabb sujtott mediterran tagallamokban. A redljovedelmek névekedése
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lelassult, a jovedelmi egyenlétlenségek néttek. Az eurdpai joléti modell fenntartasa
egyre inkabb csak az allamadossag jelentds felhalmozodasa aran volt lehetséges.

A prosperitas hianyaban kialakulo politikai mozgasok valojaban felemészthe-
tik az eurodpai integraciot, amely valaszuthoz, s6t forduldponthoz érkezett. A régdta
megvalaszolatlan belsd strukturalis kihivasok mellett most atfog6 véalaszok sziiksé-
gesek a drasztikus geopolitikai és geodkonomiai kihivasokra is. Atfogd, mozgosito
narrativéra és cselekvési programra van sziikség. Uj, hatarozott integracids impulzus
hianyaban ndhet annak a veszélye, hogy Eurdpa elveszhet — amire mar Emanuelle
Macron francia elndk is figyelmeztetett.

Az eurdpai novekedési modell jjaépitése, ujrafogalmazasa meghatarozo je-
lent6ségli a jelenlegi, a novekedés szamara kiilonosen kedvezétlen, polikrizissel
jellemezhetd feltételek kozott. Mindez kiilondsen Osszetett feladat egyetlen nemzeti
allam gazdasagpolitikaja szamara is. Am kiilonosen nagy kihivas a sok tekintet-
ben heterogén, eltérd érdekekkel, intézményi és kulturalis jellemzoékkel rendelkezd,
kontinensnyi méretii integracio esetében. Amelynek sziikségképpen dnmagaban is
kiilonlegesen Osszetett €s egyedi intézményi struktirdja van. Utdbbinak egyidejl-
leg kellene biztositania a gyors, hatékony dontéseket és az dsszekapcsolddd nemzeti
allamok vitalis érdekeinek érvényesitését. A gyokereit tekintve immaron 75 éves in-
tegracios intézményi struktiura azonban nem a 21. szazad elére nem lathato, brutalis
ereji kihivasainak a kezelésére, nem 27 tagallam szamara jott 1étre. Annak keretei
kozott széles tér nyilhat a potyautassdgra. Raadasul a jelzett politikai valtozdsokkal
egyidejiileg megjelent a ,,destruktiv EU troll” (DEUT) jelensége, amely a hatékony
unids dontéshozatalt szamos esetben lehetetlenné teszi.

A feladat tehat kivételesen nehéz. Az alabbiakban az eurdpai prosperitas hely-
reallitasahoz sziikségesnek tiing 6 gazdasagpolitikai iranyokat s azok megvalosi-
tasanak kozgazdasagi feltételeit vazolom fel. Hangsulyozottan annak eurdpai, in-
tegracios szintjét. A prosperitas megteremtéséhez az EU hatékony keretfeltételeket
teremthet. Ugyanakkor a megvaldsitas dontd része a nemzeti gazdasagpolitikadk ke-
retei kozott torténik. Mindezek politikai gazdasagtani osszefiiggései is izgalmasak,
am azok targyaldsa is meghaladna e rovid cikk kereteit.

Kiindulépont: az integraciés bonusz

Kiterjedt empirikus elemzések igazoljak: az eurdpai integraciod, azon belil a
névekvo kereskedelem, a piaci integracio, a téke és a munka szabad mozgdsa szé-
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les kort statikus és dinamikus hatasokkal, az integracio nélkiili helyzethez képest
ndvekedési tobblettel (integracios bonum), a dezintegracid pedig ellenkezd eldjeli
damnummal jar (1d. részletesen Halmai, 2014, 2020, 2024).

A nagyobb méretii piacon 1j, a korabbindl kiterjedtebb lehetdségek nyilnak a
munkamegosztas elmélyitésére és a méretgazdasagossag kihasznalasara. Az erdfor-
rasok hatékonyabb nemzetkozi allokdcioja érhetd el. Az integracio kedvezé vallal-
kozasi kdrnyezetet eredményez, csokkenti a kockazati felarat, és mérsékeli a széle-
sebb piacrol bevont téke koltségét.

A tuddsba torténd (K+F) befektetés emelkedése elvileg az egyébként lehetséges-
nél magasabb, hosszabb tavu novekedési iitemet eredményezhet (Cuaresma et al.,
2008). Az eredmények az endogén novekedési elmélet Gjabb alatamasztasat nyujt-
jak. A kutatds szerint a regionalis integracié altal nyujtott szélesebb technologiai
rendszerhez torténd csatlakozasbol a viszonylag kevésbé fejlett orszagok tesznek
szert a legnagyobb haszonra. Vagyis az EU-tagsdag hosszu tavon pozitiv és aszim-
metrikus hatast gyakorol a gazdasagi névekedésre.

Am nem csupéan a kereskedelem és a technologia adja az EU-tagsaghoz kap-
csolodo novekedési tobblet (bonum) magyarazatat. A tovabbi lehetséges tényezok
— egyebek mellett — a kdvetkezdk: az economies of scope néven is targyalt valtoza-
tossagi elénydk, az intézményrendszer hatékonysaganak (institutional drift) nove-
kedése, a liberalizacié nyoman a kormanyzatok méretének csokkenése, a monetaris
integracio stb. Az eurdpai integraciéo novekedési hatdsai, mindenekel6tt a tudas to-
vagylriizése hosszabb tavon is érvényesiilnek. Az eurdpai integracié egyidejiileg a
konvergencia 1ényeges hajtdereje.

Az integracio6 tehat nemcsak a kibocsatas szintjére van hatassal, hanem a nove-
kedési ratat is pozitivan befolydsolhatja. Kdzéptavon az integracio gyorsabb noveke-
dést tesz lehetdvé, mivel a magasabb jovedelem tobb megtakaritast és tobb beruha-
zast, nagyobb tékeallomanyt eredményez. A legtijabb novekedési elméletek szerint
az integracio dallandoan magasabb névekedési iitemet biztosithat a tagallamok szd-
mara az integracio nélkiili helyzethez képest (1d. példaul Rivera-Batiz & Romer,
1991).

Fentiekbdl szélesebb kovetkeztetések is adodnak. A mélyebb integracio kifizetod-
dobb. Az eurdpai integracio mindig kifejezetten politikai és gazdasagi folyamat volt.
A vamunié modellje (amelyet az egykori Romai Szerzédés valasztott) kijeldlte az
»utazas” irdnyat a mélyintegracio felé. A jelzett kutatdsi eredmények egyértelmiien
mutatjak: a mélyintegracio, ,,az egyre szorosabb” unio rendkiviil erételjes gazdasagi
érvrendszeren nyugszik. Ezek az érvek nem hagyhatok biintetleniil figyelmen kiviil.

75



Halmai Péter

Geopolitikai, geookondmiai, versenyképességi kihivasok

Az Eurdpai Unio egyre dsszetettebb nemzetkézi kornyezetben navigal. A geopo-
litikai dinamika valtozasa, a gyors technologiai fejlédés, a ndvekvd klimakockézatok,
az 1d6s6d6 tarsadalom és az alacsony termelékenység alapvetd modon befolyasoljak
a gazdasagi kilatasokat. E fejlemények jelentés kihivasokat jelentenek. Am egyuttal
atalakitasi lehetségeket is kinalnak az eurddvezet és az EU szdmara. Azok kozott
kiilon kiemelést igényel a robusztus makrogazdasagi politikai keretrendszerek kri-
tikus fontossaga.

3. abra

Munkatermelékenység az EU-ban és mas fejlett gazdasagokban
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Forras: EC, 2026
https://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52026SC0030

Az elmult évek erds ellenszelében az EU tovabbra is novekedett, bar mérsé-
kelt iitemben. A tagallamok helyreallitottak a pandémia el6tti jovedelmi szintjiiket.
A munkanélkiiliségi rata torténelmileg alacsony szintre jutott. Az EU koltségvetése,
kiillondsen a Helyreallitasi és Ellenallo képességi Eszkoz (RRF), kulcsszerepet jat-
szott a kozberuhdzasok tamogatasaban és a novekedés 6sztonzésében. Am a nove-
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kedést tovabbra is korlatozza a lasst termelékenységi dinamika, ami veszélyezteti
az eurdpai gazdasag hosszu tavi jolétét és globalis befolyasat (3. dbra). A feltdrekvé
piaci gazdasagok — idénként tisztességtelen versenygyakorlatoktol sem fiiggetlen —
felemelkedése, tovabba a folyamatosan magas energiadrak tovabb terhelik az EU-
szereplOk versenyképességét.

A geopolitikai kornyezet az EU kereskedelmi partnerségeinek bovitését és di-
verzifikaciojat mozditja elé. Az EU joléte a nyilt kereskedelemre épiil, a hataro-
kon atnyuld beruhazasok és reziliens ellatasi lancok révén. Az EU mar jelenleg is
a vilag legnagyobb kereskedelmi megallapodasi halézataval rendelkezik. Jelenleg
76 orszaggal van ilyen megallapodésa, s az EU-n kiviili kereskedelem 46 szazalé-
ka kedvezményes feltételekkel valosul meg. A valtozo geopolitikai kdrnyezetre va-
laszul az EU egyrészt stabilizalta kapcsolatait az Egyesiilt Allamokkal. Masrészt j
megallapodasok révén globalis kereskedelmi haldzatanak bévitésére torekszik (példaul a
Mercosurral, Mexikoval, Indonéziaval és Indiaval).

A termelékenység novekedésén tul Europa gazdasagi biztonsdganak megerdsi-
tése a tartds, hosszl tavu novekedés alapvet6 feltétele. A kritikus nyersanyagokhoz
valdo megbizhatd hozzaférés, az ellatasi lancok diverzifikalasa és a stratégiai ipari
kapacitasok kiépitése — kiilondsen az energia, a digitalis infrastruktara és a védelem
teriiletén — csokkentheti a kiils6 sokkokkal szembeni sebezhetdséget. E befektetések
nem mindig hozzak a legmagasabb rovid tava hozamot, am 1étfontossagtiak a jovo-
beli novekedéshez sziikséges stabilitashoz, a reziliencia megdrzéséhez.

Az eurdpai novekedési modell megujitasanak kulcstényezoi

Az 0j eurdpai novekedési modell kdzéppontjaba a termelékenység novelése; az
innovacio, a tudas; a belsd piac kiteljesitése; a kiilsé piacok és a versenyképesség;
illetve a fizikai és a tudastokét egyarant érintd akkumulacios fordulatot megalapo-
706 finanszirozas; tovabba a monetaris integracioban rejld lehetdségek kihasznalasa
keriilhetnek. Mindezek 10j lehetdségeket nyithatnak a gazdasagi integracié meguju-

s

és gazdasagi biztonsagat. Vegyiik ezeket sorra.
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Innovacio, a tudastoke akkumuldcioja

Az K+F-kiadasok novelése, kiillonosen az élvonalbeli technologiadk, példaul a
mesterséges intelligencia (MI), a félvezetdk, a biotechnoldgiak teriiletén, novelheti a
termelékenységet az EU-ban, mikozben hozzajarulhat annak stratégiai autonémiaja-
hoz. Az EU jelenleg még elmarad a globalis vezetok mogott a K+F-intenzitasban: 2023-
ban az EU-ban a GDP 2,1 szazaléka, Kinaban 2,6 szazaléka, az USA-ban 3,6 szazalé-
ka, Japanban 3,4 szazaléka ¢s Dél-Koreaban 5 szazaléka ment erre a célra (European
Commission, 2025). A kockazatitéke-0koszisztéma sok EU-tagallamban széttagolt,
alulfinanszirozott, ami korlatozza a hosszl tavu, nagy kockazatu kutatas-fejlesztési
tamogatasok kapacitasat (Mack, 2024).

A z6ld-, a digitalis és a biztonsagi atmenetek egyuttal lehetdoségeket kinalnak
az eurdpai vallalkozdsok szamdra. Az infrastruktira és az energiaszektorok zoldbe-
ruhazésai iranyaban torténd elmozdulas — beleértve a villamositas novelését és a nemzeti
a fosszilis tiizel6anyagoktol valo fiiggdséget és az energiakoltségeket. A technologiai fej-
16dés atalakitja a termelési folyamatokat. A megujuld energiabdl szarmazo6 tiszta ener-
gidra épiil6 villamosités a szén-dioxid-kibocsatas csokkentésének kulcsfontossagu utja
(Roser, 2020). A megujuld energia felé torténd elmozdulas a tiszta energiat kérnyezeti-
leg és gazdasagilag egyarant elonyossé teszi. A nap- ¢és a szélenergia sok régioban ma
mar gyakran a legolcsobb 0 villamosenergia-forras. 2024-ben az EU villamosenergia-
termelésének mintegy a fele megtjulo forrasokbol szarmazott (IRENA, 2025), mig az
Egyesiilt Allamokban ez koriilbeliil a negyede volt. Az id6jarastol fiiggd megajuld
energia egyre nagyobb mennyiségének integralasa az elektromos halézatokba jelen-
tds beruhdzasokat igényel. A digitalis atallas, beleértve az MI fejlesztéseit is, noveli a
termelékenységet és csokkenti az tizemeltetési koltségeket. Ugyanakkor az MI ndvekvo
hasznalata varhatdan vilagszerte noveli az energiaigényt, amire szintén megoldast kell
talalni A védelmi kiadasok magasabb szintjére valo atallas jelentds gazdasagi elonyoket
hozhat, ha a felhasznalt kdzpénzek az EU termelését helyezik el6térbe, s a legtermeléke-
nyebb, hosszu ideje alulfinanszirozott szegmensekre iranyulnak.

Az emberi toke kihasznalasa, kiilonésen a képesités fejlesztése, ujraképzése és
az oktatasi, képzési rendszerek mindségének javitisa novelheti a versenyképességet.
Az élethosszig tart6 tanulas, a rugalmas képzési programok ¢és a kdz- és maganszféra-
partnerségek kulcsfontossaguak ahhoz, hogy a munkavallalok megfeleld készségeket
szerezzenek a tiszta energia, a digitalis miiveltség és az M1 teriiletén.
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Az oktatasi és képzési rendszerek mindségének javitdsa, valamint az oktatési
rendszerek és a munkaerdpiaci politikak 6sszehangolasa a jovobeli igényekhez — be-
leértve a munkaerdpiaci részvételt tamogato politikakat, a munkaeré-mobilitas nove-
1ését és a célzott legalis migraciot — a foglalkoztatas, a versenyképesség, valamint az
igazsagos, befogadd atmenet szempontjabdl kulcsfontossagu. A megfelelden tervezett
szocidlis védelmi és tarsadalmi befogadasi rendszerek automatikus stabilizatorként
mikddhetnek, tdmogatva a haztartasok jovedelmét, stabilizalva a termékek és szol-
galtatasok altalanos keresletét. Hatékony munkaer6-aktivitasi intézkedésekkel kombi-
nalva fontos eszkdzként szolgalhatnak az EU 2030-as foglalkoztatési készség- és sze-
génységi céljainak elérésében, valamint tdmogathatjak a munkaerdpiaci integraciot a
kiaknazatlan munkaerdpiaci potencial esetében.

A belsd piac teljes elmélyitése

A globalis kereskedelmi fragmentacio idoszakaban az egységes piac tovabbi mé-
lyitése kivételes jelentOségli. Az egységes piac Eurdopa legfontosabb joléti és terme-
lékenységi forrdsa.

A 450 milli6 fogyasztd és koriilbeliil 26 millié vallalkozas az egységesen mii-
kddo gazdasagi térben az erdsebb verseny, a gyorsabb innovacio, a magasabb terme-
lIékenység és a nagyobb beruhazasi dinamika lehetdségét hordozza. 1995 és 2022
kozott az egységes piacon beliili kereskedelmi koltségek majdnem 40 szazalékkal
csokkentek. Az EU belsé kereskedelme joval olcsobb, mint a harmadik orszagok-
kal, példaul az USA-val folytatott kereskedelem (Pasimeni & Dura, 2025, illetve 4.
abra). Az egységes piac elmélyitése eredményeképpen 1993 és 2014 kozott a ,,régi”
tagallamokban 12-22 szazalékkal nétt az egy fére jutd redl GDP. A még fennalld
tovabbi akadalyok leépitése tovabbi jelentds novekedési lehetdséget alapozna meg.
2024-ben az EU-n beliili, a hatarokat atlép6é aruforgalom a GDP 22 szazaléka volt,
mig a szolgaltatasoké minddssze 7,9 szazalék (European Commission, 2026). Ko-
vetkezésképpen a legnagyobb méretli 4gazat integracidja a legsekélyebb. A szolgal-
tatasok esetében a belsd piac ,,nem belsébb”, mint a kiilsd piac.
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4. abra
A kétoldalu kereskedelmi koltségek alakulasa
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Megjegyzés: A szamitas a Vilagbank altal kozzétett ,,Trade Costs Dataset” feldolgozoipari termékek
kétoldalu kereskedelmi koltségeirdl szolo becslései alapjan késziilt. Az adatbazis szimmetrikus kétol-
dalu kereskedelmi koltségeket kozol, amelyeket inverz gravitacios keretrendszer segitségével szami-
tanak ki. E keretrendszer az egyes orszagparok kereskedelmi koltségeit a kétoldalu kereskedelem és a
bruttd nemzeti kibocsatas alapjan becstili.

Forrds: Pasimeni - Dura, 2025.

A fo problema a lassu alkalmazkodas, a szabdlyozasi és végrehajtasi
fragmentacio, a magas adminisztrativ kéltségek, a hatdaron atnyulo korlatozott ver-
seny. A bels6 piaci fragmentacid kozgazdasagi értelemben kereskedelmi koltség,
kvazivam. A hatdron atnyuld forgalom koltségeinek modellezése alapjan megalla-
pithatd: az aruk esetében atlagosan 67 szazalékos, a szolgaltatasoknal kozel 95 sza-
zalékos szamitott vamegyenérték terheli az EU-n beliili kereskedelmet a belfoldi
igyletekhez képest (Bernasconi et al., 2025).

A szabalyozas a piaci kudarcok kezelése, valamint az egyenldség ¢s méltanyos-
sag elémozditasa tekintetében kulcsfontossagu. Ugyanakkor koltségeket terhelhet az
allampolgarokra és vallalatokra. A korlatozé szabalyozas pedig visszatarthatja a ma-
ganszektor innovacidjat és befektetéseit is (Aghion et al., 2022). Az EU tagallamaiban
a termékpiaci szabalyozas atlagosan nem korlatozobb, mint az EU-n kiviili OECD-or-
szagokban (European Commission, 2025), am a tagallamok kdzotti eltérések novelik
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az izleti tevékenységek koltségeit az egységes piacon. Az adok és a bonyolult ad-
minisztrativ eljarasok mellett a gyakran valtozo jogszabalyok és politikak az EU or-
szagaiban miikodo vallalatok legfontosabb aggodalmai kozé tartoznak. Az Europai
Beruhazasi Bank 2024. évi felmérése szerint az EU-ban megkérdezett cégek koriil-
beliil kétharmada tartja befektetési akadalynak a szabalyozasi kornyezetet, beleértve
az uzleti szabalyozasokat, koriilbeliil a fele pedig kifejezetten jelentés akadalynak
tekinti azokat (EIB, 2024). Ez az arany magasabb, mint az Egyesiilt Allamokban,

E rejtett surlodasok — amelyek a belsé piacon beliil is mitkodnek — képezik jelen-
leg is az egyik legkonkrétabb, szamszertisithetd versenyképességi hatranyt Eurdpa-
ban. Ugyanakkor, ha a szolgaltatasok és a toke piaca toredezett, akkor kedvezotle-
nebbek az innovacid és a gyors ndvekedés finanszirozasanak a feltételei. Kisebb az
esélye, hogy globalis méretii, gyorsan novekvd vallalatok jonnek létre Eurdpaban.
A kutatas-fejlesztés intenzitdsa €s a szabadalmak alakulasa egyben a bels6 piac mii-
kodését is tiikrozik.

Az Eurodpai Bizottsag becslései szerint a belsd piaci kereskedelem adminiszt-
rativ koltségei (dokumentacio, engedélyezés, eltéré eljarasok, digitalis megoldasok
hianya, komplex megfelelési rendszerek stb.) évi mintegy 150 millidrd eur6t képvi-
selnek. A 2025-ben bemutatott egyszeriisitési csomag 15 millidrd eurd koltségesok-
kentést iranyzott eld, azaz e terlileten még jelentds tartalékok 1éteznek (European
Commission, 2026).

Az egységes piac teljes potencidljanak kihasznalasahoz tovabbi liberalizacio, s a
szolgaltatasok, a digitalis és az energiapiacok, valamint a kézbeszerzés teriiletén tor-
ténd elorelépés sziikséges. Az egységes piac mélyitése — kiilondsen a szolgaltatasok
és az energia belsd piacan — mérsékelhetné a koltségeket, és részben ellensulyoz-
hatna a globalis piaci fragmentacié hatasait. A belsé piac onmagaban nem oldhatja
meg az energiaarak problémait. Am a széttoredezett piacokbol adodo tobbletkoltsé-

s

kornyezetet teremt.

Az akkumulacios fordulat finanszirozasa: tokepiaci unio kiépitése

Europa megtakaritasai elvileg erds alapot teremtenek sajat prioritasainak fi-
nanszirozdasahoz. A haztartdsi megtakaritasi rata — amely 2014-ben az EU-ban a
diszponibilis jovedelmek 14 szazalékat tette ki — azt mutatja, hogy Europa elegen-
do6 finanszirozasi forrasokkal rendelkezik a novekvé akkumulacio céljara. Azonban a
pénziigyi piacok széttdredezettsége miatt az eurdpai megtakaritdsokat gyakran nem
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europai vallalkozasokba, hanem kiilfoldon fektetik be. Tékepiacainak mélyitésével
Europa megtakaritasait a versenyképesség erds hajtderejévé lehet alakitani. Mindez
nek a novelését. Peldaul jelenleg a részvények érteke az eur6ovezeti GDP-nek csak
koriilbeliil a 82 szazalékat teszi ki, ugyanez az arany az Egyesiilt Allamokban t5bb
mint 255 szazalék! (European Commission, 2025). E helyzet korlatozza az europai val-
lalatok novekedési és innovacios képességét, mikozben a haztartasok tovabbra is alulrep-
rezentaltak a tékepiacokon, s a vallalatok banki finanszirozésra szorulnak. A 2025-ben
inditott Megtakaritasi és Befektetési Unio (SIU) kezdeményezésének a célja az EU
tokepiacainak mélyitése, valamint az eurdpai megtakaritasok termeld befektetésekbe
terelése. Kulcsfontossagu a megtakaritasok mozgositasa a tokepiacokon, tovabba az
eurdpai magan- és intézményi befektet6k europai termeld és szolgaltatd, innovativ
vallalkozasok finanszirozasara torténd 0sztonzése.

Az innovativ finanszirozas athidalhatja a befektetési szakadékot, s felgyorsithat-
Ja a stratégiai technologiak bevezetését. Az agazatspecifikus befektetési alapokon til
a nyugdijalapok és biztositotarsasagok europai infrastruktura- és innovacios projek-
tekbe torténd befektetésre 0sztonzése segitené az intézményi eszkdzok visszaforgatd-
sat az eurdpai gazdasagba. Lényeges tovabba a kritikus technologiak (digitalis tech-
nolégiak és mély technoldgiai innovacio; tiszta és erdéforras-hatékony technologiak;
biotechnologiak) finanszirozasat.

A 2028-2034-es EU-koltségvetés stratégiai lehetdséget kinal mindezek eld-
mozditasara. Arra, hogy a téke Eurdpa prioritasaival dsszehangolddjon. Egyrészt
lésére iranyuld kezdeményezések tamogatasa. Az Eurdpai Versenyképességi Alap
¢és a Horizon Europe, amelyeket a szélesebb korti Megtakaritasi és Befektetési Unio
program tdmogat, elémozdithatnak, hogy a kozforrasok dszténdzz¢ék a maganbefek-
tetéseket, s segitsenek lekiizdeni az EU pénziigyi piacainak széttagoltsagat.

Eurdovezet és novekedés: az eurdcsatlakozas mint addicionalis hajtéero

A folyamatosan boviilé eurdodvezet gazdasagi profilja egyre inkabb tiikrozi az
egész EU-ét. Létrehozasa 6ta az eurddvezet tagsaga csaknem megduplazodott, 1999-
ben 11 EU-tagallamrol 2023-ra 20-ra. 2026 elejétdl 21 tagra emelkedik. Bulgaria
belépése jelentds 1épést jelent gazdasaga €s tarsadalma mélyebb integracioja felé.
Az eurd hozzajarult az EU egységes piacanak megerdsitéséhez. Noveli a részt vevo
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tagok versenyképességét: megsziintette az arfolyamkockazatokat, csokkentette a
hatarokon atnyulo6 tranzakcids koltségeket, elémozditja a strukturalis (politikai és
intézményi) konvergenciat. Az eurdovezet jelenleg az EU gazdasaga 85 szazalékat,
a vilaggazdasag 12 szazalékat fogja at.

Az eurd nemzetkozi szerepének megerdsitése fontos lehetoséget kindl a nove-
kedés és a reziliencia erdsitésére az euroovezetben. Az eur6 kulcsfontossagu nem-
zetkozi valuta. Széles korben hasznaljak globalis kereskedelmi és pénziigyi tranz-
akciokra és hivatalos tartalékolasra. A legtobb mutatd szerint az amerikai dollar
mogott a masodik helyen all. Az elmult években az eurd nemzetkdzi szerepe nagy-
jébdl stabil maradt (European Commission, 2025), a globalis devizatartalékokban
mintegy 20 szazalékos, az eurdban devizadenominalt adossagban (kdtvényekben és
hitelekben) 25 szdzalékos a részesedése. Az eurdovezeti exportszamlazasban vald
felhasznalasa tovabbra is erds, koriilbeliil 59 szazalék, az importban pedig 52 szaza-
1¢k (European Commission, 2025).

Az euro nemzetkozi helyzete mind az alapvetd erdsségeket, mind a tartos korlato-
kat tiikrozi. Az eurdovezet az egyik legnagyobb globalis gazdasagi és kereskedelmi
blokk, arstabilitas jellemzi, s erds, fliggetlen kozponti bank hitelessége all mogotte.
Globalis szerepének bovitési lehetdségét az intézményi fragmentacio akadalyozza —
kiillondsen az egységes allamadossag kibocsatasanak hidnya, a korlatozott tokepiaci
integracio s a kozos védelmi kapacitas hianya.

Egy erdosebb nemzetkozi szerepet betolté euro novelné Eurdpa befolyasat a
valtozo vilagban. Az eurdban denominalt eszk6zok irdnti nagyobb globalis kereslet no-
velné a seigniorage bevételeket. Mélyebb, likvidebb eurdpai pénziigyi piacokat 6szto-
ndzne, csokkentve a nem EU intézményektdl valo fliggéséget. Mindez mérsékelné az
eurdovezeti kormanyok és vallalatok hitelfelvételi koltségeit, bovitené a fiskalis teret
¢és tamogatna a befektetéseket. Az eurd ndvekvo szerepe a kereskedelemben csokken-
tené az europai exportdrok s importdrok arfolyamkockazatat. A harmadik orszagok
pénziigyi infrastruktiraitol vald fliggdség csokkentése stratégiai szinten erdsitené a
monetaris szuverenitast. Mindez egyuttal eldmozditana a szélesebb korti nemzetkd-
zi felhasznalast, ndvelné az EU globalis befolyasat. A geopolitikai fragmentacio és a
fegyverként hasznalt pénziigyek kordban az eur6 globalis megitélésének megerdsi-
tése Eurdpa stratégiai autonomiaja és puha hatalmi befolyasa tekintetében egyarant
kozponti jelentdségli (European Commission, 2025).

A globadlis monetaris rendszer legutobbi valtozasai uj lehetdségeket teremtenek
az euro szamdra. A multipolaris rendszer felé torténd fokozatos elmozdulds — amelyet
a megnovekedett geopolitikai széttoredezés, az amerikai politikak miatti aggodalmak
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¢és az amerikai kincstarjegyek és kotvények iranti csokkend kereslet hajtottak — az
eur6d ndvekvd szerepe szamara nyithat utat. A valuta nemzetkozi szerepét dsszetett
mechanizmusok alakitjak. Am a célzott politikék fontos szerepet jatszhatnak a valu-
ta hatokorének novelésében. Egyetlen eurddvezeti szuverén kibocsatd hidnyaban mas
politikai eszkdzok novelhetik az eurd vonzerejét. Az erds befektetési és megtakaritasi
unio6 épitése a meélyebb tékepiaci és banki unié révén javithatja az eurdpai pénziigyi
tetéseket €s erdsitve az eurd pénziigyi koszisztémajat. Az eurd szerepének erdsitése
a stratégiai szektorokban, valamint a feltdrekvd piaci finanszirozas — kereskedelmi
megallapodasok vagy befektetési partnerségek révén — szintén ndvelheti a nemzetko-
zi felhasznalasat. Végiil, az eurd6vezet tovabbi bovitése erdsiti a valuta nemzetkozi
megitélését gazdasagi és pénziigyi alapjanak mélyitésével, valamint az eurdban deno-
minalt eszk6zok bovitésével.

Az eurd tovabbi nemzetkdziesitése elonyokkel jar, am konkrét koltségeket és
felelosségeket is magaban foglal. Novekve globalis szerepe feltételezi, hogy az
eurorendszer feleldsséget és kotelezettséget vallal a nemzetkozi pénziigyi stabili-
tas eldmozditasaban, kiilondsen valsaghelyzetekben. Példaul az eurdlikviditas biz-
tositasat nem eurdovezeti orszagok szamara devizacsere- (swap) és visszavasarlasi
megallapodasok révén. Ugyanakkor az euroban denominalt eszkdzok irdnti ndvekvo
globalis kereslet felértékelédéshez vezethet, ami negativ hatassal lehet az europai
versenyképességre. Kockazat az ugynevezett kiilsd korlat: a megnovekvo kitettség
az ingadoz6 tékearamlasok és spekulativ nyomdasok irdnyaban korlatozhatja az Eu-
ropai Kozponti Bank monetaris politikai autonémidjat. Bar az eur6dvezet mérete és
hitelessége bizonyos mértékig csokkenti ezeket a kockazatokat, mégis gondos intéz-
ményi és politikai koordinaciot igényelnek (Kenen, 2011).

A makrogazdasagi stabilitas és az egyensulyi névekedés érdekében szamos se-
bezhetiséget kell kezelni. Egyrészt az eurdovezet és az EU folyamatos fizetésimérleg-
tobblete kiilsd sebezhetdséget eredményezhet, s akadalyozhatja a hazai novekedési
kilatasokat. E helyzet jol jelzi a mélyebb és integraltabb tokepiacok sziikségességét
Européban. Masrészt a kormanyzati adossag dinamikéja egyre stlyosabba valik.
A legutobbi években a kamatlabak és a nominalis GDP-noévekedés kiilonbségei csok-
kentek. Tovabba a tagallamok novekvo védelmi kiadasi igényekkel és jelentds beru-
hazasokkal néznek szembe a digitalis és dekarbonizacids atmenet idoszakaban. Az
1d6s0dd népesség tovabbi nyomast gyakorol a nyugdijra, egészségiigyre €és a hosszl
tava gondozasra forditott kiadasokra. Az addssag fenntarthatdosaganak erdsitéséhez
kozéptavu fiskalis stratégiak sziikségek. Elkeriilhetetlen a kiadasok racionalizalésa,
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a bevételek novelése, valamint novekedéstamogato strukturalis reformok megvalo-
sitasa. Végiil az inflacids kiilonbségek kiilondsen fontos aggodalomra adnak okot az
eurodvezetben. Ha tartdsak maradnak, alaashatjak a monetaris politika hatékonysa-
gat. Ugyanakkor a lakhatds megfizethetdsége sok orszagban makrogazdasagi prob-
lémava valt. A lakéasarak tovabbra is magasak, mivel a sziikds beruhdzasok vissza-
fogjak a lakaskinalatot.

Az euroovezetet és az EU-t jelentds maganmegtakaritdasok jellemzik. Az eurdpai
haztartasok megtakaritasi rataja magasabb, mint nemzetkozi tarsaiké. Ok altalaban
a hagyomanyos befektetési csatornakat, példaul a bankbetéteket részesitik elonyben.
Ritkan fektetnek be kozvetleniil a tokepiacokba. Pénziigyi vagyonuk nagy részét a
pénziigyi szektor kozvetiti, amely végiil a megtakaritasok mintegy felét kiilfoldi
eszkozokké valtoztatja. E korlatozott haztartasi befektetés az eurdpai vallalatokba
az eurdpai tokepiacok széttagolt és fejletlen jellegét tiikrozi. Ezért elengedhetet-
len a valédi tékepiaci uni6 felé valo eldrehaladas. Sokoldalu stratégia sziikséges az
EU gazdasaganak megerdsitéséhez, az eurdé nemzetkozi vonzerejének noveléséhez.
Mindehhez a pénziigyi dgazat hatékonysaganak és rezilienciajanak erdsitése sziiksé-
ges. Tovabba a haztartasi megtakaritdsok hatékonyabb, a belsé hatarokon is ativeld
kozvetitése az EU-n beliili vallalatok és befektetések tdmogatdsara. Ezzel az eurdpai
megtakaritasok elémozdithatjak a gazdasagi novekedést és stabilitast.

Az ij prosperitas™hoz a felvazolt, atiitderejii eurdpai reformok sziikségesek. Am
azok egyidejlileg nemzeti reformokat és nodvekedésorientdlt, hatékony, felelds
nemzeti gazdasagpolitikdkat feltételeznek. Az EU tagallamok nem mondhatnak le az
integrdcio réven elérheto potlolagos gazdasagi és nem gazdasagi lehetoségek, szinergidk
kihasznaldsardl. Ez a legnagyobbakra is vonatkozik. Am kiilondsen érvényes a kisebb, nyi-
tott gazdasagokra.
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