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Pelle Anita — Végh Marcell Zoltan

Hogyan vdltozott
az euroovezet a kezdetek otas

OsszerosLaLo: A kozos eurdpai fizetGeszkoz, az eurd 1999 6ta |étezik, azonban tbb évtizednyi monetéris integrécio és jogi-gazdasagi-
pénziigyi el6készliletek el6zték meg bevezetését. A monetdris unio elsd tiz éve sikeres volt, a masodik évtized nagyrészt globalisként
indult, majd a valutadvezetre sz(kiilt valsag megolddsdval telt. A kezdeti szakaszban ad hoc jelleg(i valsagkezelés zajlott, majd elin-

fenntarthatdsagat siker(ilt mind ez iddig megteremteni — utobbi még vdrat magara.’
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A kozds pénz bevezetése melletti kozosségi
szintd elkotelez6dés a Maastrichti Csticson
sziiletett meg 1991 decemberében, ahogy indi-
tdsdnak szabdlyait is ott fektették le az Eurdpai
Tandcs résztvevdi (Farkas, Varnay, 2011). A pi-
acok a monetdris unié megval6suldsit azonban
igazdn csak az 1995-6s madridi EU-cstcs utin
kezdték elhinni. Akkor mdr az eurérendszer
kiépitése is megkezd8détt, az Eurdpai Mone-
taris Intézet révén (Limfalussy et al, 2014), és
az EMR-vilsdgon is sikeriilt tdljutni, zajlott a
konvergenciaszakasz. [gy az EU-tagdllamok 4l-
lampapirjainak kamatai lefelé kezdtek mozdul-
ni, és dinamikus konvergencia indult el az EU-
ban rendre legalacsonyabb német kamatokhoz
(ldsd 1. dbra).

Az euré 1999-es inditdsa sikeres volt, ami-
hez persze a kedvezd gazdasigi konjunkturdlis
idészak is hozzdjdrult. Az elsé tiz év hasonléan
folytatédott, jogos elégedettségre és bizako-
ddsra adva okot. A kamatok alacsonyak ma-
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radtak, a periféridn massziv beruhdzisi boom
valésult meg. A helyzet gyorsan megviéltozott:
a globadlis pénziigyi vélsdg hatdsira Eurépdban
hirtelen likviditdsi vdlsdg keletkezett, majd
— ennek kezelése folyomdnyaként — megle-
hetdsen rovid idé alate kdzpénziigyi vilsdg.
A hossza évekig alacsonyan 1évé kamatok az
eurddvezet periféridjdn megugrottak, a kamat-
kiilonbozetek hirtelen térténelmi magassdgok-
ba lendiiltek (1. 4bra, 2009-t8l kezdédéen).
Az eurddvezet vilsdga sordn a Gazdasigi és
Monetéris Unié (GMU) 8sszes tokéletlensége
a felszinre kertilt. A megolddskeresés a kezdeti
idészakban kozpénzbdl finanszirozott intéz-
kedésekbdl dllt, 4m leginkdbb tlizoltds jelleget
oltott, a tervezettség nem volt jellemzd. Nagy-
jabdl 2013/2014-t8l nyilt lehetdség dtgondol-
tabb reformokra — a kedvezd gazdasdgi helyzet
ugyanakkor meglazitotta a véltoztatds kordbbi
kényszerét (taldn egyediili kivétel a baldi 4l-
lamok, amelyek a vélsdg éveiben teljesitették
a maastrichti konvergenciakritériumokat és
csatlakoztak a monetdris 6vezethez).

A vélsdg mélyrehaté tdrsadalmi és poli-
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1. dbra
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tikai véltozdsokat is indukdlt, elsésorban az
euroszkepticizmus és a fenndllé renddel valé
szembendllds irdnyaba (Serricchio et al., 2013,
Nicoli 2017, Pirro, Taggart, 2018) —, amely
kihat a GMU tovabbi épitésének, reformjai-
nak megvaldsithatésdgdra. A kihivésokat teté-
zi, hogy meghatdrozé euréovezeti tagallamok
(kiilonésen Németorszdg és Franciaorszdg)
egyes sarkalatos kérdésekben nagyon eltérd 4l-
ldspontot képviselnek, valamint hogy az vezet
harmadik legnagyobb gazdasiga, Olaszorszdg
gazdasdgi és kozpénziigyi helyzete egydltalin
nem megnyugtato.

MODSZER

Tanulmdnyunkban dttekingjiik, hogyan vilto-
zott az eurbovezet a kezdetek 6ta, és hogy vajon
jelen dllapotdbdl kiindulva mennyire megvalé-
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Olaszorszag
sesssses Portugélia

sithaté a GMU ¢épitményének megfelel§ szintig
valé kiteljesitése — és igy valdjiban a teljes valu-
taunié fenntarthatdsdga. Elemzésiink sordn td-
maszkodunk elméleti megfontoldsokra és vitdk-
ra —a GMU tervezésének, kiépitésének, vilsiga
kezelésének és jovdje alakitdsinak tekintetében
egyardnt —; a fejlemények deskriptiv, ugyanakkor
kritikus bemutatdsdra szakirodalmi aldtdmasztds-
sal; valamint toreksziink egyes jelentds esemé-
nyek és azok hatdsainak — szdndékaink szerint —
objektiv, ugyanakkor drnyalt bemutatdsdra. Ami
a jelent és a jovét illeti, néhdny esetben hivatko-
zunk a szaksajtéra (The Economist, Bloomberg)
és intézményi sajtétdjékoztatéra (ECB), illetve
kiilonbozé férumokon publikdlt, nem tudo-
ményos, hanem inkdbb politikai programként
felfoghaté tervekre (Macron-Gabriel kidltvany,
Macron-terv, Meseberg-nyilatkozat), valamint
az Eurépai Bizottsdg dokumentumaira (elnoki
jelentések, fehér konyv Eurépa jovéjérdl).



AZ EREDETI ELKEPZELESEK ES A KEZDETI
IDOSZAK

Az curbépai monetdris integricié gondolata
elészor az 1969-es hdgai csticson vetddott fel
(J. Nagy 2007), amely osszefiiggésben 4llt az-
zal, hogy a Bretton Woods-i rendszer fenntart-
hatatlansdga akkor mar jél litszott. Az EGK-
tagillamok — akik kozott a kozos piac révén a
megel8z6 bé egy évtizedben dinamikusan bé-
villtek a gazdasdgi-kereskedelmi kapcsolatok —
elérkezettnek ldttdk az idét, hogy maguk ko-
zott kiépitsenek egy monetdris rendszert, és ne
egy dolldrkézponti globélis pénziigyi rendsze-
ren beliil menedzseljék egymds kozotti tranz-
akciéikat (Zimmermann, 2001). Az 1970-
ben publikilt Werner-terv ennek az eurdpai
monetdris integrdciénak a Iépéseit vézolta fel,
utolsé dllomdsként a monetdris uniéval (EC
1970). A terv megvaldsitdsa keretében 1973-
ban megalapitottdk az Eurépai Monetdris
Egytittmiik6dési Alapot (907/73. EGK rende-
let), 1979-ben pedig elinditottik az Eurdpai
Monetiris Rendszert (EMR) az ECU-val mint
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kézponti elszimold egységgel (3181/78 EGK
rendelet). A kovetkezé mérfoldks a Jacques
Delors 4ltal vezetett szakmai bizottsdg jelenté-
se volt, amely tulajdonképpen a Werner-terv
feltjitasdt, aktualizdldsdt jelentette (CSEMU
1989), dm egytrtal a gazdasdgi-pénziigyi in-
tegrdciénak, annak vdrhaté hatdsainak mély
és részletes kozgazdasigi elemzését is nyujtva.
A Delors-bizottsdg tisztdban volt azzal, hogy
a monetdris uniéval pdarhuzamosan a gazda-
sagpolitikai koordindciét nagyon szorosra kell
flizni, a belsd versenyképességbeli fesziiltsége-
ket pedig feltétleniil kezelni kell [l4sd kiilons-
sen CSEMU (1989) 27-30. cikkelyek].

Ezzel szemben a Bizottsdg 1990-es One
market, one money cimi jelentése (EC 1990)
nagyvonaltan dtsiklott a Delors-terv alapos
kozgazdasdgi megfontoldsain, illetve az abban
vézolt kockdzatokon és sziikséges teendékon,
és gyakorlatilag egyenes utat litott a GMU
létrehozdsa és a kozdsségi szintli hatékony-
sdg, stabilitds és méltdnyossig (konvergencia)
kozote (ldsd 2. dbra). Ez a tipusu ,egyirdnyt
utca’ gondolkodds végigkisérte a monetdris
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integriciot, és a vele kapcsolatos problémdkra
csak a vilsdg tudta rdirdnyitani a figyelmet, ki-
méletleniil — akkorra viszont mdr olyan mérté-
kd volt az egymdsrautaltsdg, hogy a valutadve-
zet egyben tartdsa tényleg egyirdnyt utcinak
bizonyul(t).

A Maastrichti  Szerz8déssel tulajdonkép-
pen az 1989-es Delors-terv £6 elemei keriiltek
be az elsédleges jogba. Ennek megfeleléen a
szerz6dés lefektette a gazdasdgpolitikai koor-
dindcié kereteit — dm a rosszul teljesité tag-
dllamok vonatkozdséban a sz6veg nem megy
messzebb az ajdnldsok megfogalmazdsdnak le-
hetéségénél, a Stabilitdsi és Novekedési Egyez-
mény (Stability and Growth Pact, SGP) pedig
végiil nem keriilt be az elsédleges jogba, egy
kormdnykézi megallapodis lett csupdn beléle.
Szerzédésben rogzitették viszont a kdzds mo-
netdris politika intézményeit (EKB, KBER),
£6 célkitlizését (inflicids célkdvetés) és eszkoz-
tardt. A konvergenciakritériumok a szerz8dés-
hez csatolt egyik jegyz8kdnyvben szerepelnek
részletesen — azonban jogilag a jegyz8konyv is
a szerz8dés (és igy az els6dleges joganyag) ré-
sze. Fontos megjegyezni, hogy a célkittizések
kozott nem szerepeltek a fizetési mérlegekre
vonatkozé szempontok. Ekkor egyszerien
nem feltételezték, hogy a tagillamok mérlegei
tartésan tobbletet vagy hidnyt mutathatnak,
finanszirozdsi kiilonbségeket kialakitva, ame-
lyeket a versenyképesség rugalmatlanul vagy
egyaltaldn nem kévetne le.

A GMU szerz8désben rogzitett terve tehde
mir eleve sem foglalta magdba a monetdris
uniéval pdrhuzamosan fiskdlis unié és/vagy
foderalizmus kiépitésée, akdrcsak célkitlizés
szintjén sem, csupdn a gazdasdgpolitikai ko-
ordinicié fontossdgat hangsulyozta, noha mar
akkor is tudott volt, hogy ez komoly kockdza-
tokat hordoz magiban a projekt sikerességét
és fenntarthatésdgdt illetden (Sala-i-Martin,
Sachs 1991, Récz, 2001). Kevéssé ismert tény,
hogy a Maastrichti Szerzdés aldirdsa (1992.
februdr 7.) és hatdlyba [épése (1993. novem-
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ber 1.) kozott azére telt el olyan sok id8, mert
az Egyesiilt Kirdlysdg és Ddnia — mds-mds po-
litikai folyamat keretében, de — nem fogadta
el a szerz8désnek azt a logikdjdt, hogy ha egy
orszdg teljesiti a kritériumokat, a kovetkezd
évben bevezeti a kozos pénze. Igy a szerzédést
csak akkor ratifikdltdk, amikor az kiegésziilt
egy-egy jegyzOkonyvvel e két orszdg kiviilma-
raddsi (opt-out) jogdrdl.”

Ugyanebben az idészakban az EMR meg-
érte els6 vilsigat, amely a monetdris uniérél
valé kdzgazdasdgi gondolkoddst is befolydsol-
ta. ElStte a vita a ,,monetaristak” és az ,,6kono-
mistak” kozote folyt: mig elébbi nézet szerint
(melyet els@sorban Franciaorszdg képviselt) a
monetdris integricié el8segiti, s6t, elhozza a
konvergencidt, utébbi gondolatrendszerben
(amely a németeket jellemezte) a kozos pénz
csak a konvergencia megkorondzdsa® lehet
(Bini-Smaghi et al., 1993). Az drfolyamval-
sagot, amely 1992 janiusdban kezd8dott, egy
1993. nyiri taldlkozénak sikeriilt megoldania,
amikor is az EGK pénziigyminiszterei és jegy-
bankelnokei (a kib&vitett ECOFIN-) taldlko-
z6jukon doéntottek a konvergenciakritérium
dltal meghatdrozott +/-2,25 szdzalékos ingado-
z4si sav +/—15 szdzalékosra bévitésérdl, 1993.
augusztus 2-i hatéllyal (Horvéth, Szalai, 2012).
Ez nemcsak az drfolyamkritérium de facto el-
torlését jelentette, de a ,,megkorondzasi elmé-
let” megvaldsithatatlansdgét is, és rdirdnyitotta
a figyelmet a redlkonvergencia fontossigira (a
maastrichti konvergenciakritériumok kivétel
nélkiil nomindlis kritériumok). Mindenesetre,
a Maastrichti Szerz6dés 1993. novemberi ha-
tilyba [épését — és igy az EU megalakuldsdc —
kovetden 1994-ben végiil is elindult a Delors-
terv szerinti mdsodik szakasz.

Ezek a fejlemények valéjdban mind arra
mutatnak rd, hogy bdr egy valutadvezet ki-
alakitdsa elméleti kozgazdasigi megfontoldso-
kon, tudniillikaz optimilis valutadvezet elmé-
letén (Mundell 1961) alapul, az eurét illeten
a folyamat szinte minden eleme politikai jel-



legti volt. Ez olyan szempontbdl érthet, hogy
az optimadlis valutadvezetek elmélete valéjéban
nem sok praktikus tandccsal szolgdlt a kiépités
1épéseit és koriilményeit illetden — az eurdpai
gazdasdgi és monetdris unié létrehozdsa igy vé-
giil is egy menet kozbeni tanuldsi folyamatta,
tgymond valds idejli kisérletté véle, és igy, a
gyakorlatbdl kiindulva szolgdlt az elmélet to-
vébbfejlesztésére (Mongelli, 2008).% Késdbb, a
vélsdg éveiben ez még inkdbb igy zajlott.

Az elsé tiz évben mindazoniltal a helyzet és
a kildtdsok pozitivak voltak, kiilonosen a valu-
tadvezet periféridjdn, azon belill is elsésorban
Portugélidban, Spanyolorszagban és Trorszdg-
ban. Akkor nem ldtszott, hogy egy esetleges
vélsdg mennyire megviselné ezen orszdgokat
(Marimon 2011), noha frorszég esetében a
talfitoteségrdl lehetett sejteni, hogy egyszer
véget ¢ér, és akkor elkeriilhetetlen visszaesés
kovetkezik be — amire azonban az orszdg nem
késziile fel (Whelan, 2011). Gorogorszdggal
kapcsolatban viszont mdr 2001-es csatlakoza-
sa kornyékén is sok kétség fogalmazddott meg
(Récz, 2000; Baksay, 2005).

A kozos valuta elhozta az eurdpai pénziigyi
és t6kepiacok integriciéjanak tovdbbi mélyii-
lését is (ECB 2007, Marjén 2003). A keleti
bévitési korben EU-taggd vlt egyes orszdgok
(Szlovénia, Mdlta, Ciprus, Szlovakia) gyorsan
csatlakoztak az eurddvezethez is, mig ma-
sok 6dzkodtak, kozgazdasdgi megfontoldsbél
(Bruha, Podpiera, 2007). A 2008-ban kezdé-
dote vélsdg igy végiil egy 15, majd 2009-t8l 16
tagl eurédvezetet ért utol.

HOGYAN HATOTT A VALSAG
AZ EUROOVEZETRE?

A 2008-ban kezdddott globélis pénz- és t6-
kepiaci vilsdg kitorése és sokéves lefolydsa az
eurddvezet életében mérfoldkdnek tekinthetd.
A t5bb éven dt elhzédé vilsdgfolyamat jelen-
t6ségteljesnek mindsiil, nemcsak abban az ér-
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telemben, hogy az ovezet kedvezd novekedési
konjunkturdjic példdtlan gazdasigi visszaesés-
ként torte meg, hanem abban is, hogy a vélsig
végét jelentd kildbaldst tobb mint fél évtizedes
stagndlds elézte meg, illetve a vélsdgjelenség
a kozds intézményrendszer Gjbdli megujuldsi
hullimdc indukélta. A krizis vildgossd tette,
hogy a vilsdgot megel8z6 években fenndllé
gazdasdgpolitikai keretrendszert alapvetéen
novekedési kornyezetre optimalizéltdk, a tag-
dllamoktdl az dllamaddssdg féken tartdsit és a
koltségvetési hidny alacsonyan tartdsdc elvér-
va, a kozds monetdris intézményeket pedig az
inflicié elleni kiizdelemre hangolva. Az integ-
rici6 gazdasdgpolitikai koordindcidja csupdn a
globilis névekedési kornyezetben biztositott.

A kivilrél jove, aszimmetrikus gazdasdgi
sokkokkal szemben az eurédvezet gazdasigi
stabilitdsa sériilékenynek bizonyult. A valsdg-
évek rdmutattak az SGP kudarcdra a fiskdlis
fegyelem  kikényszeritésének tekintetében,
hiszen a tdlzottdeficit-eljdrdsok 4ltalinossd
véltak a tagorszdgok kérében, 2010-ben mdr
25 tagédllamot sdjtva a 27-b8l.° Ezen felil a
vélsdgot kovetd évek sordn veszélybe keriilt
az Eurépai Unid évtizedes célja, a tagdllamok
kozti redlkonvergencia is: a gazdasdgi kiilonb-
ségek csokkentésének folyamata visszdjdra for-
dult, tovdbbd 4j térésvonalak is kialakultak a
gazdasdgi integrcion beliil, a déli, periférikus
tagdllamok leszakaddsa nyomdn (Pelle,Végh,
2014). A valsdgfolyamatok hatdsira mind az
eurdpai gazdasdgi kormdnyzds, mind a kozos
monetdris politika folyamatos intézményi fej-
16désnek indult, amelyeket a kozos banki, il-
letve tagallami kimentd intézmények kialaku-
ldsa, valamint a bankunié mechanizmusainak
fejlédése jellemez.

A vélsdg évei alatt tapasztalhat6 tagillami
kiilonbségek a gazdasdgi visszaesés, kildbalds
és a valsigkezelés tekintetében azonban nem
irhatdk teljes mértékben a nemzetkézi gazda-
sdgi sokkhatds szdmldjdra. A tagdllamok kozti
kiildnbségek — és ezdltal az integricion beliili
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belsé egyensulytalansigok — mér kordbban,
az eurd elsd évtizedében kialakultak, hiszen
bizonyos piacok merében kiilonb6z8képpen
fejlédtek a tagdllamok kérében. Egyes tagélla-
mok — mint Spanyolorszdg vagy Franciaorszig
— az ingatlandrak tartés emelkedését tapasztal-
tak, mds tagorszdgok pénziigyi szektorai valtak
tdlzottan kitetté (ldsd Irorszdg vagy Hollan-
dia), megint mdsutt (Németorszdg, Finnor-
szdg, Ausztria) a foly6 fizetési mérleg mutatott
éveken 4t tartds tobbletet. A kozos valuta 4l-
tal létrejovd Gj fejlédési palydk értelmezhersk
ugyan egy Uj eurédvezeti munkamegosztds-
ként is, azonban a globdlis piacokat érintd
tartds keresletcsdkkenés az egyes fejlédési ird-
nyokat nemcsak letorte, de jelentdsen eltérd
kitettséget rott a tagdllamokra, és nagyban
megnehezitette egyes tagdllamok vélsigkeze-
lését. Ahogy Smezs (2012) rdmutatott, a sike-
res valsigkezelés érdekében az eltérd fejlédési
palydkat és az ezekbdl ad6dé kockdzatokat a
gazdasdgi dontéshozdknak idében kellett vol-
na észlelniiik, kockdzatkezelési mechanizmu-
sokat beépitve a gazdasdgpolitikai koordindcié
intézményrendszerébe. Az ilyen irdnyu 1épések
azonban legaldbbis féloldalasnak, és nagyrészt
elkésettnek mindsithetdk.

Az amerikai t8kepiaci pdnik 2008 &szén
vélt a globdlis vdlsdg szikrdjavd, azonban mdr
egy évvel kordbban, 2007-t8l kezdve egyiitt
mélyiilt el az egyesiilt dllamokbeli, illetve az
eurépai pénzpiaci visszaesés (Pisani,Ferry,
2014). S6t Bastasin (2012) azt is kiemeli,
hogy az eurépai bankrendszer ekkor nemcsak
hogy magasabb tékedttétellel miikodott, mint
az egyesiilt dllamokbeli, hanem az amerikai
nagybankok az eurdpai pénzintézetek t8kéjét
is kezelték, kozosen realizdlva a veszteségeket.
Az drnyékbankrendszer — amely a klasszikus
intézményi feliigyeleti eszkozokkel, kockdzati
feltigyelettel nehezen féken tarthaté — tovabbi
kockdzati tényezéként jelent meg: az értékpa-
pirositis, illetve az egyéb pénziigyi innovicidk
térnyerésének folyamata nemcsak az Egyesiilt
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Allamok pénziigyi piacin mikodorte katalizd-
torként a vélsigfolyamatok sordn, hanem az
EU piacain is, 8sszekapcsolva ldtszélag fiigget-
len befektetéseket és pénzintézeteket is, ezdltal
lehetdvé téve a pénziigyi fertdzések terjedését
(ESRB 2017).

A vilsig els6 hullimaira az EU déntésho-
201 egy fiskdlis expanziéra épitd, keynes-i érte-
lemben kereslethelyredllité-, élénkité csomag
meghozataldval reagiltak (EB 2008), amely
f6ként az dllami tdmogatdsok tiltdsdnak lazi-
tisdra, a foglalkoztatds bdvitésére, az dllami
szerepvéllaldsok (kezesség, hitelgarancia, koc-
kazati t8ketigyletek) kib8vitésére és a z5ld gaz-
dasdg fejlesztésére fékuszdlt. Ennek azonban
midr akkor is voltak ellenzdi [pl. Schmieding,
(2009)], akik rdmutattak arra, hogy a t8kepi-
acbdl érkezd vilsigot csupdn a t6kepiac meg-
tisztuldsa fogja megdllitani (Hetzel, 2014).
Misként megfogalmazva, a megfelelé bank-
szandldsi, bankmentési, csédeljdrdsi mecha-
nizmusok életbe léptetése nélkiil a kereslet-
helyredllité erdfeszitések mérsékelt hatdstak
maradnak, ugyanakkor a tagillamok fiskdlis
pozicidjira az expanzié komoly terheket ré-
hat.

Az EU (GDP-jéhez ardnyositva) szerény
méretli koltségvetése, illetve a tagillamok fis-
kélis politikdjdra vonatkozé mérsékelt befolyd-
sa miatt nem birt erds valsdgkezel$ aktorként,
intézményként fellépni, a valsagkezelési straté-
gidk megalkotdsa ezdltal tagdllami szinten va-
l6sult meg — a tagéllamok minden kordbbin4l
mélyebb 6sszefondddsdt, kolcsonos fliggdségi
rendszerét ldtva ez pedig stlyos hibdnak bizo-
nyult. Ahogy Rdcz (2009) ramutatott: proble-
matikus, hogy a vdlsdgkezelés tagillami szin-
ten kezd8dortt, és nem EU-, illetve eurdovezeti
szinten, hiszen szdmos olyan vélsigkezeld stra-
tégia, attitld is tartdssd tudott valni, amely az
egyes, stratégiaalkoté tagdllam szdmdra eld-
nyos, azonban a gazdasigi integricié egészé-
re nézve kdros, versenyképességi, novekedési
és az dltaldnos integricids szempontokbdl is.



A vélsdg arra is rimutatott, hogy a GMU-ban
tarthatatlan helyzetet eredményezett az a ,hdr-
mas tagadds” néven ismertté vélt trilemma,
hogy 1) nem lehetséges a valutadvezetbdl vald
kilépés, 2) nincs tagillami kimentés, illetve
3) nem lehetséges dllamcsdd (Benczes 2011).
Misként megfogalmazva, az optimdlis valuta-
ovezet-elméletek tanulsdgainak a gazdasigpo-
litikai koordindcié mechanizmusaiba valé be
nem ¢épitése tévutat eredményezett, és 2012-
re patthelyzetet, a nemzetkozi intézményi ki-
mentés igényét és a tartds szocidlis katasztréfa
kialakuldsdnak veszélyét okozta.

A pénziigyi valsigok dltaldban heterogén
kovetkezményekkel jdrnak, és ez a GMU ese-
tén is igaz maradt: az aszimmetrikus sokkok
elnyelésében a gazdasdgi integricié tagjai el-
térd sikerességet mutattak. A sziikséges valsdg-
kezelést nagyban meghatdrozta az adott tagor-
szdg fisklis pozicidja, az expanziv miveletek
kivitelezésére vonatkozd pénziigyi mozgdste-
re. Ennek fiiggvényében tudtak a tagdllamok
beavatkozni akdr a redlgazdasig miikodésébe,
akdr a t6kepiacokéba az eseti bankmentéseken
vagy a tékemegfelelési szabdlyozdson keresztiil.
A befolyédsold tényez8k kore azonban itt még
nem ¢ér véget: a kozép-kelet-eurdpai tagorsza-
gok példdul t8kemenekiilést realizdltak, ahogy
a nyugati anyabankok visszarendelték a kihe-
lyezett t8kéjiiket (ezeket a folyamatokat jéval
kovethetetlenebbé tettek az orszdghatdrokon
dtnyalé  drnyékbankrendszeri sajdtossdgok).
A tartés fizetési- vagy t6kemérleg-hidnnyal
rendelkezé tagdllamok likviditdsgyengesége
pedig az dllamkétvény-aukcidkon okozott ne-
hézséget, rdvildgitva arra, hogy egy tagllamok
kozti fuggdségi rendszer is kialakult a megels-
28 évtizedek sordn, amit a GMU intézmény-
rendszere szintén nem vett szdmitdsba.

2011-ben Goérogorszdg, 2012-ben mdr
Portugdlia, Spanyolorszdg és Olaszorszdg is
magas, komoly refinanszirozdsi kockdzatokkal
biré6 hozamelvardsokkal taldlta magdt szem-
ben. A tagdllamok fizet6képességi nehézségei
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fert6zésszertien terjedtek a tagorszdgok kozott,
ami a stabil hozamokat igéré magorszdgok 4l-
lamkétvényei felé terelte a befektet8k érdek-
l16dését, igy azok még kedvezdbb feltételek
mentén finanszirozhattdk sajdt dllamkotvény-
dllomdnyukat. Osszességében elmondhats,
hogy az eurdzéna orszdgai korabbi gazdasdg-
szerkezeti sajatossdgaik, fiskalis pozicidjuk és
gazdasdgszervezési hagyomdnyaik mentén me-
rében kiilonbozé vilsdgkezelési pdlydra kény-
szeriiltek, egyfajta utfliggdséggel szembesiilve
(Kiss, Szildgyi, 2014).

Egyes eurdovezeti tagdllamok megsiny-
leteék az 6ndll6 monetdris politika hidnydt a
véilsdg idején: a dél-eurépai eurdzdnatagok
sokat veszitettek versenyképességiikb8l — f6-
leg Németorszdggal osszevetve — amiatt, hogy
a valutaleértékelés eszkoze nem dllt rendel-
kezésiikre (Tarafds, 2013). Emellett az is el-
mondhatd, hogy a vilsdgban csupdn egyetlen
EU-tagorszdg, Lengyelorszdg nem szenvedett
el GDP-csokkenést, tobbek kozott kdszon-
hetden aktiv valutaleértékelési politikdjanak.
Az eurbévezethez tartozé tagillamok azonban
egy olyan valutdban denomindlt addssdgot
birtokoltak, amelyet lényegében nem tudtak
direkt médon befolydsolni, csakigy, mintha
egy kiilfoldi devizdban lettek volna eladdsod-
va (Krugman, 2012). A vélsdg eldtti elényok
— kedvez6 kamatkdrnyezet és alacsony inflicié
— azonban ezen a ponton visszdjira fordultak,
kiilondsen nehéz helyzetbe hozva a periférid-
lis, magas szinten eladésodott tagorszdgokat.
A vilségéllamokat illetden a nemzetkozi hi-
telez6k (EKB, Eurépai Bizottsdg és IMF) ré-
szérdl erésen technokrata, a pénziigyi valsdg-
kezelésre fokuszdlé megkozelités érvényesiilt,
az orszidgok demokratikus onrendelkezésének
kardra, kétségbeesetten igyekezve a tagdllamok
fizet6képességének és koltségvetési egyenlegé-
nek helyredllitdsdra (Gyérfy, 2013). A valuta-
ovezet részeként tehdt a szuverén dllamok va-
l6jdban kiszolgdltatottd vdltak, és nemzetkozi
kisegitésre szorultak. Ezt a segitségnyujtdst az
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eurddvezet t8bbi tagja hivatott finanszirozni a
2012-ben feldllé Eurépai Stabilitdsi Mecha-
nizmus (ESM) intézményén keresztiil. Bar az
intézmény elfogaddsa, létrejotte lassan valdsult
meg — noha el6relépést jelentett az el6d EFSF-
hez” képest — még mindig nem elegendé mér-
tékben és médon veszi tudomdsul a tagélla-
mok kiszolgdltatottsdgdnak és demokratikus
onrendelkezésének konfliktusit (De Grauwe,
2011).

Az ismertetett jelenségrendszer természe-
tesen sokrétd kihivést jelentett a monetdris
egytittm(ikddés intézményi kornyezetének
is. 11 EU-tagdllam kiligyminisztere 2012
szeptemberében jelentetett meg egy jelentést,
magukat a Future of Europe Group-nak nevez-
ve. Ebben hangsilyozzdk, hogy az eurézéna
helyredllitdsa elsddleges prioritdst kell élvezzen
az EU-ban, az integrici6 dsszes tobbi teriilete
csak ezt kovetheti. A helyredllitést illetSen a
megolddst elsésorban abban lattdk, hogy a gaz-
dasdgpolitikai koordinici6 szabdlyait illetden
a jogi kotelezettségeket és kovetkezményeket
erdsiteni kell (FoE, 2012). 2014-ben agy l4t-
szott, hogy a gordg vilsigkezelés sikeres volt,
nem lesz sziikség tovabbi finanszirozdsra (IMF,
2014), és még 2015 janiusdban is bizakodd
szakmai elemzés sziiletett (IMF, 2015a), hogy
aztdn a 2015. julius 5-i népszavazdst kovetSen
az ad4ssdg megitélése gyorsan a teljes fenntart-
hatatlansdgig romoljon (IME 2015b). Gérog-
orszdg gazdasdgi novekedése csupdn 2016-ra
allt helyre, vélsig elétti GDP-jének azonban
igy is tobb mint 25 szdzalékdt elveszitette, és
évtizedes tévlatban mérhetd, hogy mikor éri el
Ujra a vélsdg el6tti kibocsdtdsi értéket. A tobbi
nemzetkdzi kisegitésen dtesett orszdg (Ciprus,
Portugilia, frorsza’g és Spanyolorszdg) kildtdsai
kedvezdbbek, azonban aggaszt6 precedenst je-
lentenek a GMU jovébeni fejlesztési irdnyait
illetéen.

A monetdris egylittmkodés aj 1épesdjét a
bankunié intézménye jelenti, amely a bank-
mentések és az dllamok kimentésének 6rdogi
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korét hivatott megallitani. A koncepcié részét
jelenti az SSM (k6z6s bankfeliigyelet), az SRM
(koz6s bankmentés) és az EDIS (kozos betét-
biztositds), valamint mindhdrom intézmény
alapjaként az egységes bankszabdlykonyv.
Ezen intézmények célja, hogy felszdmolja az
ovezet bankrendszerének toredezettségét — ez
abban a tekintetben jelenthet helyes irdnyt,
hogy a 2008-ban kezd4détt tSkepiaci vil-
sdg valédi okait, a bankrendszer mukodési
anomidlidit célozza meg. Azaz a bankunid a
tlizoltdsjellegli kimentések helyett szisztemati-
kusabb, a jovében vélsigok elkeriilésére f6ku-
szal6 intézményrendszeri miikodés kialakitdsa-
ra fokuszdl. Az egységes, toredezettségmentes
eurddvezeti tékepiac lehetévé tenné, hogy a
piac mechanizmusai 6nmagukedl tudjdk sza-
balyozni a gazdasdgok egyedi fejlédési utjait, a
kockdzatosabb gazdasdgi m(ikddést magasabb
hozamelvérassal szankciondlva, igy hozzdjérul-
va a gazdasdgi anomdlidk gyorsabb felszimol4-
sdhoz (EB, 2014).

JELENLEGI HELYZET ES TERVEK

Az utolsé vilsdgévet, 2013-at kovetden az
euréovezetben a novekedés visszatért (ldsd 3.
dbra), és bér a vilsig elétti, 3 szdzalékot meg-
haladé novekedési rita mindeziddig nem jel-
lemz8, a névekedés 2017-re immadron harma-
dik éve 2 szdzalék koril alakult.

Az lizleti bizalmi indexek szintén helyredll-
tak, bar az eurdéovezetre vonatkozé index né-
hdny évvel késleltetve, 2016 kozepére érte el
az EU hasonlé teljes mutatéjde, illetve 2017
decembere 6ta ismét enyhén csdkkend a trend
(ldsd 4. dbra).

A vélsig a foglalkoztatdsbdvités EU-s célki-
tlizésére is (melyet el8szor 2000-ben Lisszabon-
ban fogalmaztak meg, majd 2005-ben a meg-
jitott lisszaboni stratégidban megerdsitettek)
hatdssal volt: a kordbbi névekedési trend 2008-
r6]l 2009-re drasztikusan csékkendbe ment 4t,
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3. dbra

REAL GDP-NOVEKEDES AZ EUROOVEZETBEN (EUR-19), AZ EL0Z0 EV SZAZALEKABAN,
2006-2017
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4. dbra
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és a valsdg alatt — az eurddvezet egészét tekintve
— egy évben sem sikeriilt ismét pozitiv irdny-
ba forditani, vagy akdr a csdkkenést érdemben
megdllitani (/dsd 5. dbra). A 2010 mérciuséban
elfogadott Eurépa 2020 stratégia (EC 2010)
prioritdsai kozott ismét megjelenik a foglal-
koztatdsi célkitizés, vagyis. hogy a 20-64 éves
korosztilyban a foglalkoztatottsdg 2020-ra érje
el a 75 szdzalékot. A trend 2013 6ta immadr po-
zitlv, az EU egészét tekintve 2017-ben a rdta
72,2 szazalék volt, az euréd6vezetben 71 szdza-
1ék, és néhdny tagillamban mar elérte, illetve
meghaladta az uniés szinti célt.® A legnagyobb
ndvekedést 2006-hoz viszonyitva Mdltdn (+15
szdzalékpont), Lengyelorszdgban (+10,8 szd-
zalékpont), Magyarorszdgon (+10,7 szdzalék-
pont) és Németorszagban (+8 szdzalékpont)
sikeriilt elérni.’

Az Eurépai Bizottsdg legutobb 2018 nyardn
kozolt gazdasdgi elSrejelzést (EC 2018). Eb-

ben rdmutattak, hogy 6t év expanzié utdn a

gazdasdgi novekedés titeme lassuldsnak indult
— elsésorban a vildgkereskedelmi fesziiltségek,
a novekvd olajérak és egyes tagallamok politi-
kai instabilitdsa miatt —, ez azonban valame-
lyest visszaer6sodhet, tekintettel arra, hogy a
munkaerdpiaci kondiciék javulnak, a hiztar-
tdsok eladdsodottsidga csokken, a fogyaszt6i
bizalmi indexek tovdbbra is magasak, és a mo-
netdris politika is timogatja a novekedést.
Nagyobb kihivdsnak tinik az EU és az
euréovezet belsd kohéziéjanak megdrzése,
regenerdldsa. A vdlsdg elétti konvergencia a
vélsdggal legaldbbis megtorpant (Pelle, 2017).
A vilségot kovetSen egyelére nem ldtszik, si-
keriil-e djra csokkenteni a belsé kiilonbsé-
geket. Ami a vélsdgbdl kildbalé valutadvezet
jovéjét és az arra vonatkozd terveket illeti,
elészor az tgynevezett Négy elndk jelentése
(Van Rompuy et al., 2012) fogalmazta meg
az eredeti, hiteles (genuine) GMU kiépitésé-
nek teenddit, elsdsorban a Bizottsdg ldtSteré-

5. dbra
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ben 1990 6ta 1év6 ,egy irdnyt utcdban” vald
tovabbhaladds

val. Hasonl6képpen, néhdny évvel késébb, az

részletezésével, szakaszoldsi-
immaron Ot elnok jelentése (Juncker et al.,
2015) is errdl szdlt, tovabb bévitve a GMU
jelzdit, tudniillik, hogy annak mélynek és fair-
nek is kell lennie. A 2016 nydri EU-cstcson
lefektették a bankunié kiépitésének tervée is
(CoEU 2016), konkrét végsd ddtum kijelslé-
se nélkiil (a négy, majd az 6t elndk jelentése
id6vonalon felépitett ttiterveket tartalmazott,
dm taldn ekkorra mdr ldtszott, hogy az id8zités
nem az unids intézmények szdndékain mulik).

Kovetkezé 4llomdsként a 2017. mdrciusi
Fehér konyvet kell emliteniink (EC, 2017a),
melyben a Bizottsdg 6t forgatokonyvet vdzolt
fel a Brexit utdni EU-t illetéen. Mindegyik
forgat6koényvnek van kifejezetten a GMU-ra
vonatkoz eleme (ldsd 1. tdbldzat). Leginkdbb
a mdsodik és a negyedik forgatékdnyvet érték
kritikdk — el6bbit amiatt, hogy az valéjdban az
integrdcié megforditdsa és igy hosszabb tdvon
dezintegriciot jelentene, utébbit pedig annak
okdn, hogy nehéz elképzelni, mit is kell rajta
érteni a politikaalkotds, a dontéshozatal és a
mindennapi mikodés szintjén.

A Fehér konyvet kiilonb6z6 tovabbi doku-
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mentumok (Ggynevezett reflection paper-ek)
kovették, amelyekben a Bizottsdg szakértdi az
egyes témateriileteket jértdk korbe nagyobb
alapossdggal. Ezek koziil a GMU-val foglalko-
26 dokumentum (EC, 2017b) végre figyelmet
szentel az EU és az eurdovezet belsd kiilonb-
ségeinek, kiilonos tekintettel a munkanélkiili-
ségre, a kamat- és az addssdgszintekre (utébbi-
akndl kozosségi és magdnaddssdgokat egyardnt
vizsgélva). A jelentés megdllapitja, hogy egy
jovébeli sokk vdrhatéan nagyon eltéré mér-
tékben érintené a tagillamokat, valamint
hogy az addssdgleépités — azokndl, akiknél ez
feladat — id8igényes folyamat. A megfogalma-
zott kihivdsok értelmében a Bizottsdg java-
solja a GMU-kormdnyzds hatékonysdgdnak
és transzparencidjidnak novelését, intézmény-
rendszere kitisztitdsdt. Az elemzés rdamutat arra
az intézményrendszeri elégtelenségre, hogy az
eurddvezet érdekének reprezentdcidja a nyilva-
nos vitdkban és a déntéshozatalban nem elég-
séges. Véleményiink szerint ez a hidny abbdl az
eredeti dllapottdl valé eltérésbdl fakad, hogy a
valutadvezet idestova hisz év utdn még min-
dig csak valds részhalmaza az EU-nak. A jelen-
tés szdmos javaslata koziil kiemelésre érdemes-
nek tartjuk, miszerint:

1. tabldzat
A 2017. MARCIUSI FEHER KONYV FORGATOKONYVEINEK GMU-RA
VONATKOZO HATASAI
Hatdsaa GMU-ra  Fokozatos Az eur6dvezeten Fokozatos javulds, Eurd6vezet (Gazdasagi,

épitkezés az belili az egyittmiikodést megszildrditasa, pénziigyi és fiskalis
gurdgvezet egyuttmiikodés megerdsitdk kozott EU-27 szintjén unié
mdkodtetésében  korldtozott tovabbi mélyités  kevesebb

gazdaségpolitikai

koordindci6

Forrds: EC 2017 alapjan sajat szerkesztés
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*a GMU-t nyitva kell hagyni minden EU-
tagillam el6tt a jovében is,

*lényeges a fejlesztés 1épéseinek megfeleld
egymdsutdnisiga (sequencing),

e egyszerre kell csokkenteni, illetve teriteni
a kockdzatokat (ennek keretében az Euré-
pai szemeszternek a pénziigyi szektor dlla-
potéval is foglalkoznia kellene),

*a bankunié kiépitését be kell fejezni, ha-
sonl6képpen a t8kepiaci unidét s,

*az integraltabb gazdasigi és fiskalis unio-
ban rekonvergencidt (re-convergence) kell
megvaldsitani.

A megujitandé konvergenciafolyamat si-
kere érdekében azonban a jelentés valéjdban
nem tudott érdemi elképzelésekkel el8jonni.
A Bizottsig mondhatni mantraszer(ien ismé-
telgeti (e sokadik dokumentumban is), hogy
az eurdpai integricié keretrendszere és a fenn-
4llé szabélyrendszer alkalmas a konvergencia
biztositdsira — ennek megfeleléen csak ezen
keretek és szabdlyok megerdsitését javasolja,
nem foglalkozik azzal, miért nem mikodik
mir oly sok éve a szabdlyok betartatdsa — tud-
niillik hogy a kormédnyzds mindségében mé-
lyen gy6kerezd kiillonbségek allnak fenn EU-
szerte (Benczes, Rezesssy, 2013). Mdsrészrdl az
is tény, hogy a szabilyok be nem tartdsa miatt
még senkit nem ,ragtak ki” a klubbdl — és
ezt valdjdban mindenki tudja (Kiibler, 2012).
Az 6t elnok jelentésében mir felvetett stabi-
lizdciés kapacitds/funkcié erdsitése érdekében
azonban ldthatunk konkrét(abb) terveket: az
egyik egy Eurépai Befektetésvédelmi Eszkoz, a
misik pedig egy Eurdépai Munkanélkiili Bizto-
sitasi Eszkoz feldllitdsit foglalja magéban.

Az eurdovezet jovdjére vonatkozdan a Bi-
zottsdgon kiviil masok is elédlltak tervekkel.
A legfontosabbnak taldn Emmanuel Macron
francia elndk terve (The Economist 2017)
tekinthetd, annak konkrétumai és a mogotte
(vélhetden) meglévd politikai tdmogatottsdg
miatt. A Macron-terv leglényegesebb elemei:
a bankunié teljes kiépitése, a t8kepiaci unid
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kiépitésében val6 elérehaladis, egy 4j Eurdpai
Monetéris Alap felallitdsa, valamint egy eurd-
zéna-koltségvetés és pénziigyminiszteri poszt
alapitdsa.’® Kiilonosen utébbi (kettd) valtote
ki nagy visszhangot, hiszen az(ok) végsé so-
ron egy, az EU-intézményekkel pdrhuzamos
eurdzéna-intézményrendszer kiépitését vagy
legaldbbis annak kezdeti [épéseit jelentené(k).
Macron tervével kapcsolatban Grant (2018)
rdmutatott, hogy az igazi kihivés a valutadve-
zetrd] valé francia és német gondolkodis ko-
zotti eltérésekben rejlik, amelyeket nehéz lesz
akdrmekkora politikai tehetséggel is dthidalni.
Ezt a problémdt Brunnermeier et al. (2016)
ugy fogalmazza meg, hogy mig Németorszig
a Maastrichti Szerz8désben egy kovetendd
szabédlyrendszert lt, addig Franciaorszdg a
tagéllami kormdnyok politikai egyiittmiiks-
désének rugalmas keretét. Azaz megdllapithat-
juk, hogy bir mds ismérvek mentén — mint a
konvergenciavitdban annak idején —, de még-
iscsak egy francia-német nézetkiilonbség feszi-
ti a valutadvezetet jelenleg is.

A politikai egyeztetéssel pirhuzamosan ti-
zennégy német és francia kozgazddsz (Bénassy
— Quéré et al. 2018)" is felvazolta kozos el-
képzeléseit arrdl, hogyan lehetne a német és
francia kdzgazdasdgi gondolkoddsbeli kiilonb-
ségeket a GMU fejlesztése vonatkozdsiban jol
kezelni. A szerz8k elemzésiikben abbél indul-
nak ki, hogy az euréévezet tovdbbra is sérii-
lékeny, megosztott, és nem mikodik elég jol,
ami végs$ soron senkinek nem érdeke. A hi-
dnyossdgok kikiiszobolése érdekében a tagdl-
lamokat befolydsolé 6szténzérendszeren kell
modositani, és meg kell reformdlni a pénz-
tigyi szektort (bankmentések, szabélyozds,
befektetésvédelem és a hatdron dtnydlé pénz-
ligyi integracié mélyitése), a valutadvezet fiskd-
lis architekeardjde (prociklikussdg csokkentése,
nemzeti elkdtelezettség és gazdasdgpolitikai
érdekeltség novelése), valamint a GMU in-
tézményrendszerét (figgetlen feliigyelet, felté-
teles kolcsonnyujeds valsdg esetén). Ez utdb-



bihoz a szerzék szerint az eurddvezet ,fiskalis
kapacitasit” (fiscal capacity) is novelni kell,
azonban az eurdzdna koltségvetése kifejezést a
dokumentum keriili, ehelyett egy eurdovezeti
alaprél (euro area fund) van szé.

A francia és a német reformtervek Ossze-
hangoldsa érdekében Macron francia elnok
2018 juniusdban taldlkozott Merkel német
kancelldrral a Berlin melletti Meseberg palotd-
ban. Taldlkozéjuk utdn a két dllamf8 kozosen
kiadta az ugynevezett Meseberg-nyilatkozatot
(BR 2018), amelyben — sok egyéb mellett —
a GMU-ra vonatkozéan is megfogalmaztak
észrevételeket, javaslatokat (a nyilatkozat min-
denesetre ezt a pontot taglalja leghosszabban).
A két dllamfé az ESM-mel kapcsolatban an-
nak kormdnykézi alapité szerz8dése médosi-
tdsdt javasolja egy kozos tdmasz beépitésével,
a megel6z8 intézkedések hatékonysdgdnak
javitdsdval, és a mechanizmus szerepének
novelésével a jovébeli programok értékelése
és monitoringja sordn (BR 2018). Az ESM-
reformja sordn szerintiik javitani kell tovdbba
a likviditdstdmogatds keretrendszerét bank-
mentés esetén, és a hitelezés rendjét segitség-
nyujtds alkalmaval. Hosszabb tdvon javasoljdk
az ESM-szerzédést az EU-jog részévé tenni és
az alapot esetleg dtnevezni,'” 4m hangsulyoz-
zdk a feltételesség elvét a segitségnyujtdssal
kapcsolatban, amit nem szabad elhagyni.'®

A nyilatkozat bankunidval kapcsolatos leg-
fontosabb elképzelése, hogy az ESM szolgdl-
na az egységes bankmentés (Single Resolution)
tdmaszdul, és ez a tdmasz (backstop) méretben
megkozelitené az Egységes Bankszandldsi Ala-
pot (Single Resolution Fund), igy kivélthatnd
a kozvetlen djratékésitési eszkozt. Egyebekben
a kozos nyilatkozat megerdsiti az ECOFIN
2016-os utitervét a bankunié kiépitésére.
Nagy el6relépés a két dllamfét8l az eurézéna
koltségvetésének nevén nevezése, amely-
nek 2021-es inditdsdra tesznek javaslatot az
euréovezetbeli versenyképesség, konvergencia
és stabilizdcié biztositdsa érdekében. Elképze-
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lésiik szerint az vezet kozos koltségvetésének
kialakitdsdnak a 2021-2027 kozotti tobbéves
pénziigyi keret figyelembevételével kell meg-
torténnie. A zéna koltségvetését annak tagdl-
lamai hozndk létre, mértékét pedig tobbéves
ciklusokban hatdroznik meg. A versenyképes-
ség és a konvergencia biztositdsa az innovicié-
ba és a humdn t8kébe torténd beruhdzés révén
torénne meg — e teriileteken az eurdovezet
koltségvetése egyardnt finanszirozhatna beru-
hdzésokat, és az ilyen irdnyd nemzeti koltség-
vetési kiaddsok helyettesitésére is szolgdlhatna.
A kiaddsokra vonatkozé déntések végrehajtdsa
az Eurépai Bizottsdg hatds- és felel3sségi kore
lenne (BR 2018) — az eurdézéna-pénziigymi-
niszter (és barmilyen pdrhuzamos intézmény-
rendszer) tehdt mar nem szerepel a két dllamfé
kozos elképzeléseiben.

Az északi EU-tagdllamok' pénziigyminisz-
terei egy kozds nyilatkozatban siettek fékezni
a francia-német reformkedvet (VM 2018).
Kritikdjukat azzal kezdik, hogy a GMU jové-
jérél folytatott tdrgyaldsokat inkluziv folyamat
keretében kell lefolytatni — méghozzd a Brexit
utdni EU-27 korében. Mdsodsorban viszont
hangsilyozzdk (8k is, a Bizottsdggal 6sszhang-
ban), hogy a GMU egy szabélyalapu rendszer,
és a szabdlyok mindenki 4ltal t6reénd betartd-
sa adja erejét és stabilitdsdit. Harmadrészt ki-
nyilvénitjdk, hogy olyan kezdeményezésekrdl
folyjon a beszélgetés, amelyek széleskort tér-
sadalmi tdmogatdst élveznek a tagéllamokban,
és amelyek ténylegesen hozzdtesznek a GMU
erdsségéhez. Kifejezik egyuttal toretlen elkote-
lezettségiiket a bankunié kiépitésének befeje-
zése mellett, és lehetségesnek tartjdk, hogy az
ESM egy Eurépai Monetéris Alappd (Europe-
an Monetary Fund, EMF) fejlédjon a jov6ben.

A kozeljovét illetben arra lehet szdmitani,
hogy a megengedd amerikai fiskdlis politika
és az EU-n beliili mennyiségi lazitds lezdrdsa
(Anstey, 2018, ECB, 2018), a pénzkivonds
infliciés hatdst lesz, ami vélhetben ismét el-
téré6 mértékben fogja stjtani az EU-taglla-
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mokat. Az eurdt haszndlé orszdgok inflécidja
vélhetden alacsonyabb marad, a sajdt valutdk
gyengélkedése virhatd. A folyamat a kovetke-
z8 két-hdrom évben folytatddni fog. A tobb
éves konjunkturélis id8szak utdn a monetdris
szigoroddst vélhet8en gazdasigi visszaesések is
kisérik majd, amely ellen az tud majd fellépni,
akinek van koltségvetési poziciéban tartaléka.
Ha ,rossz id6k” jonnek az orszdgokra, jél tud
majd jonni ESM-jellegli segitség — mindez
azonban a j6v6 zenéje.

FREDMENYEK, KOVETKEZTETESEK

Az eurépai monetdris unié kiépitésének igénye
madr az 1960-as évek végén megfogalmazédott,
azonban csak az 1990-es években valésult
meg. A kialakitdsra vonatkozé eredeti elképze-
lések versengését mdr a ’90-es évek eleji EMR-
vélsdg eldontotte: a német eredetli megkoro-
ndzési elmélet (Krénungstheorie) megbukortt,
igy a francidk ,monetarista” megkozelitése —
amely szerint a monetdris integricié elhozza
majd a konvergencidt — maradt érvényben, de
valéjdban a vélsdg ezt az elméletet is kikezdte,
legaldbbis a félkész GMU-t illetden, hiszen a
visszaesés a periféria durva leszakaddsdt ered-
ményezte. A GMU-t ezzel egyiitt tovdbbra is
egyfajta francia-német kozgazdasigi gondol-
koddsbeli kiilonbség fesziti, noha ennek mi-
benléte immadron 4tkeriilt a keretszabdlyokhoz
valé viszonyulds dimenzi6jdba.

A pénziigyi valsdgok rendszerint kiilonbé-
z6képpen érintik az orszdgokat, azaz mindig
magukban hordozzdk aszimmetrikus sokkok
bekovetkezésének veszélyét. Azonban a GMU
tagallamai kozti kiilonbségek, melyek késébb
az eurdzona vilsigkezelésében lényegesen el-
térd feltételeket és kildtdsokat nydjtottak az
egyes tagillamoknak, (elsésorban a mag- il-
letve a periféridlis orszdgok) valdjidban mér az
eurd elsd évtizedében kialakultak, de ezekkel
az egyensulytalansdgokkal — noha észlelték
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6ket — akkoriban senki nem foglalkozott kii-
londsebben, mivel a gazdasdgi konjunktdra és
a monetdris uniébdl fakadd, mindenkinél je-
lentkez elényok elfedték a kockdzatokat.

Az egyirdnyt utca’ gondolkodds végig
jellemz8 volt a monetdris integricié évtize-
deiben, dm valdjdban az integricié mélyiilé-
sével a GMU ténylegesen egyirdnyd utcdnak
bizonyul(t), a belle valé kilépés sem az eset-
leges kilépének, sem a valutabvezetnek nem
érdeke, hanem ¢épp ellenkezdleg: az ovezet
mindendron valé egyben tartdsa ldtszik az
egyetlen jdrhatd, politikailag és gazdasdgilag
véllalhaté ttnak. Ez a fajta determindltsdg a
vélsdggal csak még inkdbb egyértelmivé valt,
egyuttal utfiiggéséget eredményezve, a valuta-
ovezet egésze és tagdllamai szdmdra egyardnt
— utdbbiakndl dontdnek bizonyul a pozicid,
azazhogy az orszdg az EU és az eurdovezet
magjihoz vagy periféridjihoz tartozik-e.

A GMU eddigi legnagyobb ,szakitépré-
bdja” mindenképpen a globélis vilsigot ko-
vetd eurddvezeti vilsdg volt, amelynek sordn
a vélsdgkezelé intézkedések elészor egyedi,
orszgspecifikus problémdk megolddsdra f6-
kusziltak. Csak akkor prébéltak 4ltaldnos me-
chanizmusokat bevezetni, amikor mdr nem
igazdn volt rd szitkség (1dsd ESM). Mésrészrdl
az unids szintli intézkedésektdl és az intézmé-
nyi fejlesztésektdl az eurdovezet valsdgdllobb
lett. Az alkalmazott vilsigkezelési eszkozok
azonban 6sszességében nem a GMU kitelje-
sitését, hanem valsdgdllésiginak biztositdsdt
szolgéljak, az el6bbi elérése még hitravan.

C)sszefoglalva, a GMU Maastrichtban kez-
dédoétt immadaron tobb mint 25 éves torténete
arra vildgit rd, hogy noha a monetdris integ-
rdcié — részben egymdssal versengd — elméleti
megfontoldsokra épiilt, effektiv kialakitdsa,
menedzselése, majd a valsdgbol valé kiveze-
tése mindvégig politikai folyamat keretében
tortént, ami tulajdonképpen méltdnyolhatd,
hiszen ilyen mélységli integriciét politikai
elkdtelezettség nélkiil taldn nem is lehet vég-



rehajtani, muakodtetni. Lithattuk is, hogy a
nemzetkozi hitelez8k valsdg alatti technokrata
hozz4slldsa erds tdrsadalmi ellendlldsba iitks-
zott az érintett orszdgokban, és az eurdpai in-
tegrdcié szempontjabdl negativ politikai valto-
zdsoknak adott municiét (euroszkepticizmus,
fennallé renddel szembeni tiltakozds). Ennek
megfelelen célszerd a GMU jov6jérdl szold
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elképzeléseket is mindezek titkrében értékelni,
azaz a kozgazdasigi elméleti keretben alapve-
téen miikoddképes konstelldciok koziil kelle-
ne a GMU és az egész EU szintjén a politika-
ilag keresztiilvihetd viltozatok mellett letenni
a voksot — és aztdn nekildtni azok végrehaj-
tisdhoz, a valutadvezet fenntarthatésdgdnak
megnyugtat6 biztositdsa miatt.

JEGYZETEK

' A kutatst az EFOP-3.6.2-16-2017-00007 azono-
sité szdmu ,Az intelligens, fenntarthaté és inkluziv
tdrsadalom fejlesztésének aspektusai: tdrsadalmi,
technolégiai, innovacids hdlézatok a foglalkoztatds-
ban és a digitdlis gazdasdgban” cimi projekt tdmo-
gatta. A projekt az Eurépai Unié tdmogatdsdval, az
Eurépai Szocidlis Alap és Magyarorszdg koltségvetése
tdrsfinanszirozdsiban valésul meg.

2 Jegyzokonyv egyes Nagy Britannia és Eszak—frorszég

Egyesiilt Kirdlysigdra vonatkozé rendelkezésekrdl;

Jegyz8konyv egyes Ddnidra vonatkozd rendelkezé-

sekrol.

Ezért Kronungstheorie-nak nevezték el ezt a megko-

zelftést.

Ennek szellemében veszi végig az eseményeket rész-
letesen Magnusson és Strith (2001), valamint James
(2002).

> Récz Margit 2000. decemberi cikkében igy fogalmaz
(9. old.): ,Az euréhoz f(iz6d8 bizalom kialakuldsdnak
szempontjabdl nem biztos, hogy a gorog belépés kii-
16nésebben pozitivnak tekinthetd. Gérdgorszdg nem
tartozik azok kozé az EU-tagorszdgok kozé, amelyek
rendelkeznek dgynevezett stabilitdsi  kulttrdval.”
Baksay Gergely pedig 2005-ben nevezte ,a GMU
fekete bardnydnak” (166. old.) Gérdgorszdgot.

Az SGP eroddlésit valéjdban Németorszdg és Fran-

ciaorszdg kezdte meg 2003-ban, amikor az EU Tand-

csdban kolcsondsen leszavaztdk a velitk szemben in-
ditandé tdlzottdeficit-eljdrdsokat (Peet, La Guardia
2014). E dontéseikkel egyrészt precedenst teremtet-
tek a diszkrecionalizmusra, masrészt a kisebb tagélla-
mokban (pl. Portugdlia) azt az érzetet keltették, hogy
»a nagyoknak mindent szabad”, ,a kicsikre” pedig
rderSlteti a kozosség a szabélyok betartdsdt. Kérdés,
hogy a 2018 8szén kezdédote Eurdpai Bizottsdg és
Olaszorszdg konfliktusa is kap-e majd ilyen szineze-
tet, lévén Olaszorszdg az eurdzéna és a Brexit utdni
EU-27 harmadik legnagyobb gazdasiga, épp az em-

litett Németorszdg és Franciaorszdg utdn.

EFSF: European Financial Stability Facility, az

eurddvezet korai valsigkezeld alapja

Svédorszdg 81,8 szdzalék, Németorszdg 79,2 szdza-
1ék, Esztorszég 78,7 szézalék, Csehorszdg 78,5 szd-
zalék, Egyesiilt Kirdlysdg 78,2 szdzalék, Hollandia
78 szazalék, Ddnia 76,9 szdzalék, Litvania 76 szdza-
1ék, Ausztria 75,4 szazalék. Adatok forrdsa: Eurostat
[tesem010]

Magyarorszdgra a 2017-es rdta: 73,3 szdzalék. Ada-

tok forrdsa: Eurostat [tesem010]

10 Hazinkban kevés figyelmer kapott, hogy Macron
— akkor még az Hollande-kormdny gazdasdgi mi-
nisztereként — német kollégdjaval, Sigmar Gabriellel
kozésen 2015 nyardn kiadtak egy tgymond kidlt-
vanyt, amelyben az eurézdna integréciéjanak tovab-

bi mélyitését az EU tilélése zdlogdnak tartottdk, és
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gy gondoltdk, a reformokban Németorszdgnak és
Franciaorszdgnak vezetd szerepet kell véllalnia. Mar
akkor is egy eurézéna-koltségvetés szitkségességérol
beszéltek (Macron, Gabriel 2015).

' A tizennégy kozgazddsz kozott megraldljuk az erede-
tileg német, jelenleg a Princeton-on dolgozé Markus
K. Brunnermeiert, a kordbban hivatkozott kényv

egyik szerzdjé is.

2Tte valészintileg a macroni Eurépai Monetdris Alap

elképzelésrdl van sz6.

13 Bz pedig az eredetileg is német elképzelés megdrzését

takarja.

14 Konkrétan: Dénia, Esztorszdg, Finnorszdg, Irorszig,
Lettorszdg, Litvdnia, valamint Hollandia és Svédor-

szdg.
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