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1. Az értekezés témája, célja 

Az euró bevezetése után tíz évvel az övezet egy mély és elhúzódó válsággal néz 

farkasszemet. Ezt belső és külső okoknak egyaránt köszönheti, hiszen a strukturális hibákat, 

eltérő versenyképességet, eltérő gazdasági-pénzügyi stabilitási kultúrát nem a világválság 

okozta, azokat csupán felszínre hozta és felnagyította. 

A válság tehát rávilágított a Gazdasági és Monetáris Unió (GMU) befejezetlenségére, 

és olyan, eddig meg nem hozott, integrációt mélyítő intézkedéseket kényszerít ki az Európai 

Unió (EU) vezetőiből, melyekre eddig nem voltak hajlandóak. Ez a válság aláásta az Európai 

integrációt egységét, megtörte a pozitív összegű eddigi együttműködést. 

Jelenleg nem csupán az eurózóna válságáról beszélünk, az egész Európai Unió 

válságban van. Ezért a megoldás sem lehet csupán gazdasági, szükség van az egész rendszer 

újragondolására, egy újfajta európai koncepció kialakítására. A jelenleg zajló folyamatok az 

európai integrációt helyezik új alapokra. 

Az USA-ból indult pénzügyi válság a bankszektoron keresztül az Európai Unióba is 

begyűrűzött. A külső válság hatásai néhány országot meglehetősen érzékenyen érintettek. 

Mivel nem volt GMU szintű válságkezelő mechanizmus, ezért a tagállamok kénytelen voltak 

egyetlen eszközükhöz, a költségvetési kiadások növeléséhez, nyúlni. Az integráción belüli 

aszimmetria miatt hiába volt közös monetáris politika, az nem tudott hatékony megoldást 

kínálni az eltérő gazdasági fejlettséggel és pénzügyi kultúrával rendelkező országok számára. 

Így egy polikrízis jött létre, mely a bankválságban, államadósság válságban, magán szektor 

adósságválságában, versenyképességi válságban, növekedési és befektetési válságban, 

intézményi, szociális és politikai válságban testesül meg1. 

Habár a válság gazdasági jellege már elmúlt az euróövezetben, a szerkezeti és 

államadósság válság továbbra is fennmaradt. Bár az eurózóna növekedési rátája kisebb, mint 

az Unió egészéé, és a GDP növekedési előrejelzés pedig igen kicsi pozitív elmozdulást mutat, 

2017-ben is 1,7%-os növekedéssel számolnak az Európai Bizottságnál. 

Noha a történelmi példák azt mutatják, hogy az eddigi monetáris uniók nem voltak 

hosszú életűek (skandináv, latin) az, hogy a GMU megalakulása utáni egy évtizeden belül 

máris felmerüljön a megszűnésének lehetősége, komolyan aláássa az európai integrációt, és 

intő jelként szolgál, hogy az övezet szerkezetében változtatásokra van szükség. A Gazdasági 

1 Davis (2014) 
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és Monetáris Unió nem csupán a független monetáris politikát és közös valutát feltételezné, 

hanem a tagállamok gazdaságpolitikájának, illetve költségvetési politikájának koordinációját 

is jelentené. Vagyis a valutaövezet ne csupán egy monetáris unió legyen, de annak gazdasági 

lába is épüljön ki. Ezzel nagyobb mértékben elkerülhetővé válnának a válságok ilyen szintre 

gyűrűzései. 

A GMU létrehozásakor determinálva volt annak problémája, nem volt megfelelően 

kialakítva a fiskális és monetáris pénzügyi intézményrendszer. Az euróövezet létrejöttekor a 

tagországok között nem alakult ki átfogó gazdasági unió, vagyis az országok saját maguk 

alakították ki költségvetési és gazdaságpolitikájukat, és azt csak korlátozott mértékben 

hangolták össze egymással. A válság során nyilvánvalóvá váltak a rendszer ezen hiányosságai. 

A disszertáció célja a GMU szerkezeti problémáinak bemutatása, majd az integráció 

részéről tett intézményi lépések bemutatásán keresztül megvizsgálni, hogy feloldódnak-e ezen 

szerkezeti problémák. 

2. Kutatási kérdések, a kutatás módszere, az értekezés felépítése 

Disszertációmban az Európai Unió 2008-as gazdasági és pénzügyi válságkezelésnek 

intézményi aspektusait elemzem. Bemutatom a válság gazdasági hatásait az integrációra, 

ismertetem a válság által kikényszerített intézményi változtatásokat. Már létező közgazdasági 

lehetetlenségi tételeken keresztül összegzem az integráció szerkezeti problémáit. Végül 

kitérek arra, hogy az új intézmények miért nem oldják meg az integráció strukturális 

problémáit. A téma sokrétűsége miatt, a kutatás módszertana sem hagyatkozhat csupán 

egyféle elemzésre. Az értekezés során ezért többféle módszert használtam, melyek közül az 

empirikus kvalitatív módszerek vannak többségben. 

A dolgozat alapvetően leíró jellegű, az elemzések feltáró jellegűek és kvalitatívak. A 

módszerek között ki kell emelni az általános, összehasonlító jellegű idősoros vizsgálatot. Az 

elemzés főleg empirikus vizsgálatokon nyugszik, úgy, mint szöveg- és dokumentumelemzés. 

A szakirodalmi áttekintés az elméleti keretek kialakítását, illetve az eddig témában 

született szakirodalom evolúciójának bemutatását szolgálja, a kutatás szűkebb területéhez 

illeszkedően a következő főbb kérdéseket érinti; így különösképpen az optimális 

valutaövezetről szóló anyagok, integráció elméletek, az intézményrendszer fogalmi keretei, a 

közgazdasági lehetetlenségi tételek, Paul De Grauwe tudományos közlései kerülnek 

bemutatásra. 
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A gazdasági elemzés elkerülhetetlen része a dolgozatnak, tekintve, hogy a válság 

pénzügyi és gazdasági mivolta vezetett az intézményi változásokhoz. A válság gazdasági 

hatásainak bemutatásánál statisztikai adatok elemzése került elvégzésre (GDP növekedési 

üteme, államháztartási hiány, államadósság, infláció, munkanélküliség stb.). Az Eurostat, IMF 

és Világbank adatai ― a rendszeres hivatalos adatfelvételből származó adatok― kiválóan 

alkalmazhatók a gazdasági folyamatok bemutatására. Az empirikus elemzés lehetővé teszi 

ábrák, diagramok és táblázatok összeállítását, melyekkel szemléletesebbé és elemezhetőbbé 

válnak a gazdasági folyamatok. 

A dolgozat fő kérdése, hogy a lehetetlenségi tételek által bemutatott szerkezeti 

anomáliák feloldásra kerültek-e az új intézkedések hatására. Ahhoz, hogy a szerző eljusson az 

értekezés végkövetkeztetéséhez, szükséges volt egyrészről felépíteni az elemzéshez szükséges 

elméleti keretrendszert, vagyis a lehetetlenségi tételeket elemezni, illetve szükség esetén 

gazdasági adatokkal alátámasztani az állításokat. Minden lehetetlenségi tételnél az integráció 

kontextusában elemzésre kerültek az anomáliák feloldásának lehetőségei, illetve az ezekhez 

szükséges intézményi változtatások. 

Másrészről pedig meg kellett vizsgálni a válság kitörése óta meghozott új 

intézkedéseket és szabályokat. Tekintettel arra, hogy a Gazdasági és Monetáris Unióban 

bekövetkezett intézményi változások adják az értekezés gerincét, ezeknek kronologikus 

bemutatása nagy hangsúlyt kap. A disszertáció elsősorban primer jogforrásokra támaszkodva 

elemzi az intézményi változásokat. Az Európai Bizottság, Európai Unió Tanácsa, Európai 

Parlament valamint az Európai Központi Bank dokumentumaiból indul ki. A 

dokumentumelemzés kiválóan alkalmas az új intézmények bemutatására, illetve az európai 

szervek hosszú távú stratégiájának leszűrésére. A primer források körébe tartoznak még a 

Bruegel Intézet, illetve a Centre for European Policy Studies szervezetek által publikált 

kutatások. Az intézményi változások gyakorlati hasznosulásának bemutatása is nagy 

hangsúlyt kap az értekezésben. Ezen túl szekunder források is megjelennek az értekezésben, 

leginkább az Economics, Financial Times és Euractiv cikkei, háttéranyagai. 

Ezt követően ezen intézkedések és a lehetetlenségi tételek kapcsán ismertetésre került 

esetleges megoldások lettek összehasonlítva. A fenti alapvetések után került kialakításra a 

dolgozat konklúziója, vagyis, hogy a meghozott új intézkedések feloldják-e a lehetetlenségi 

tételeket, ezzel pedig feloldják-e az euróövezet szerkezeti problémáit? 

A dolgozat egyik eredménye szerint az eddig meghozott intézkedések nem oldják fel 

az értekezésben ismertetett lehetetlenségi tételeket. Ezen állítás alátámasztására használjuk a 
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válságkezelő intézkedések hiányosságainak bemutatását. A dolgozat másik eredménye szerint 

azonban jelenleg ezen lehetetlenségi tételek nem aktívak, részmegoldások születtek a 

feloldásra és a globális gazdasági konjunktúrának köszönhetően eltompultak Ehhez a 

következtetéshez nem volt elég csupán a fent említett módszerek alkalmazása, szükség volt a 

globális gazdasági folyamatok vizsgálatára is. Itt szintén ökonometriai elemzésre került sor. 

Az értekezés tárgya két tudományterület határán helyezkedik el, a közigazgatás-

tudomány és közgazdaságtudomány. Célja ugyanakkor nem lehet a téma mindkét 

tudományterület által megkívánt mélységű elemzése, hiszen az meghaladná a dolgozat 

terjedelmi korlátait. Célja a probléma bemutatása, elemzése és megoldási irányának 

felvázolása a két különböző tudományterület eszközeinek felhasználásával, mellyel egy 

koherens, egész értekezés jön létre, amivel a két tudományterület együttműködésének 

fontossága is jól kirajzolódik. 

Az értekezés újszerűségét annak elemzési aspektusai adják. Mivel a téma két 

tudományterület szemszögéből is vizsgálatra került, így újfajta elemzési szemléletmód alakult 

ki. A közigazgatáshoz fűződő intézményi problémákat a közgazdaságtanhoz kötődő 

lehetetlenségi tételeken keresztül mutatja be, valamint a gazdasági mutatók elemzésével is 

rávilágít szerkezeti problémákra. A dolgozatban bemutatásra kerül, hogy a közgazdasági 

problémákat közigazgatási megoldásokkal próbálják enyhíteni. Vagyis intézményekkel 

szabályozzák azt, amire a piac önmagától képtelen. 

A kutatás egyes részei már publikálásra kerültek a hazai és a nemzetközi 

szakirodalomban. Az értekezés institucionalista megközelítésével, kronologikus teljességével 

és empirikus eredményeivel hiánypótló lehet mind a hazai, mind a nemzetközi 

szakirodalomban is. 

Fontos megemlíteni, hogy az eurózóna jelen válsága alatt már nem a 2008-ban 

kirobbant pénzügyi majd adósságválságot értjük. Azt a válságot, mely a mélyben meghúzódva 

mindig is jelen volt, és az Amerikából indult hitelválság ezt csak felszínre hozta. Arról a 

válságról kell, hogy szóljunk, ami nem merül ki a reálgazdasági visszaesésben és a 

munkanélküliség növekedésében. Arról a válságról van szó, mely az euróövezet alapjait rázta 

meg, mely kihatással van az egész Európai Unió egységére és jövőbeli irányára. 

Ez egy olyan intézményi válság, mely a hiányosan kialakított szerkezeti alapok miatt 

tudott napjainkban ilyen méreteket ölteni, és ami az integráció jövőbeli irányára lesz 
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kihatással. A kialakult helyzet egyértelművé tette, hogy az övezet jelen formájában nem 

tartható fenn. 

2.1. A lehetetlenségi tételek bemutatása 

A közgazdaságtan több, úgynevezett lehetetlenségi tételt ismer. Ezen tételek lényege, 

hogy három kívánatos cél közül egyidejűleg rendre csak kettő valósítható meg, a harmadikat 

kényszerűen fel kell adni. A rendszer egyszerre akar egymással össze nem egyeztethető 

szabályoknak megfelelni, ezáltal fenntarthatatlanná válik. Az euróövezet esetén ezek a 

szerkezeti problémák már a kezdetkor kódolva voltak, azonban a válság által kerültek 

felszínre. Fontos azonban kiemelni, hogy a tételek feloldása nem teszi tökéletessé a 

valutaövezet működését, csupán a szerkezeti és szabályozási ellentmondásokat oldja fel. 

Közgazdasági modellek ismertetése szintén meghatározó része a dolgozatnak, hiszen 

ezen tételek adják hipotézise alapját. A disszertációban bemutatott lehetetlenségi tételek: 

1. a fiskális szuverenitás–független monetáris politika–„no-bailout”/ki nem segítései 

klauzula (Hanno Beck és Aloys Prinz) 

2. a demokratikus politikai döntéshozatal― teljes gazdasági integráció― nemzetállami 

szuverenitás (Rodrik) 

3. az együttes felelősségvállalás tilalma (lényegében a „no-bailout” klauzula)– 

monetáris finanszírozás tilalma– bankok és az államok közötti pénzügyi 

interdependencia, vagyis kölcsönös függés (Jean Pisani-Ferry) 

4. a kilépés tagadása–„no bailout” klauzula–államcsőd tagadása (Benczes) 

2.2. Az értekezés hipotézisei, felépítése 

A disszertáció első hipotézise szerint az euróövezetet kialakítása óta szerkezeti 

hiányosságok jellemzik. Vagyis olyan intézményi hiányosságok, melyek miatt az övezet 

fenntarthatósága, fejlődése, mélyítése kerül veszélybe. Ezt a tényt a disszertációban 

szakirodalmi elemzéssel szemléltetem: egyrészről a lehetetlenségi tételekkel mutatom be, 

másrészről az optimális valutaövezet elméletével. 

Az értekezés második hipotézise szerint az eddig meghozott intézkedések és 

szabályozások nem elegendőek az euróövezet dolgozatban megnevezett szerkezeti 

problémáinak feloldására. Az értekezés végén egyértelműen bizonyításra kerül, hogy az eddig 

meghozott új intézkedések és szabályrendszerek nem oldják fel egyik lehetetlenségi tételt 
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sem, vagyis nem oldják meg a GMU szerkezeti problémáit. Így a jövőben is számolnunk kell 

további intézkedésekkel. Ennek a hipotézisnek is a lehetetlenségi tételek által bemutatott 

szerkezeti problémák és a válságkezelés keretein belül erre adott intézményi válaszok adják 

meg az alapját. 

Harmadik hipotézisként kerül megfogalmazásra, hogy tekintettel az euróövezet 

hiányos szerkezetére (tagállami szinten a monetáris válságkezelő eszközök hiánya, övezeti 

szinten a fiskális transzferek hiánya, egymással össze nem egyeztethető szabályok) a 

közgazdasági problémákra közigazgatási megoldással válaszolnak, vagyis új intézmények és 

szabályozások létrehozásával. 

Az értekezés elején az általános bevezetés után, a második fejezetben bemutatásra 

kerülnek a dolgozat elméleti keretei úgy, mint az optimális valutaövezet, különböző 

lehetetlenségi tételek, az intézményrendszer általános fontossága valamint integráció 

elméletek. Ezek kapcsán az értekezés megállapítja, hogy a Gazdasági és Monetáris Unió már 

az indulásakor sem felelt meg az optimális valutaövezet kritériumainak. Szerkezeti hibáit 

pedig a lehetetlenségi tételek övezetre való kivetítésével mutatja be. A harmadik fejezetben 

helyet kapott a Gazdasági és Monetáris Unió kialakulása, intézményi háttere, jelenlegi 

helyzete, működési keretei. 

A dolgozat negyedik fejezetében vizsgálatra kerül a 2008-as gazdasági és pénzügyi 

világválság kialakulása, az Európai Unióra gyakorolt hatása, a programországok 

válságkezelése. A programországok válságkezelésén keresztül szintén jól bizonyíthatóvá válik 

az övezet ország specifikus problémáinak sokrétűsége és az eurózóna heterogenitása. 

Ez után, az ötödik fejezetben a szerző kitér a válságkezelő intézkedésekre 

―intézményi és szabályozási változásokra―, a gazdasági kormányzás és intézményeinek 

kialakulására. Részletesen bemutatásra kerülnek olyan intézmények, mint az ESM, Bankunió; 

vagy különböző új szabályrendszerek, mint például az Európai Szemeszter, Hatos csomag. 

Majd a hatodik fejezetben a válságkezelő intézkedések értékelése következik. A harmadik 

fejezetben bemutatott lehetetlenségi tételek és az új intézkedések összevetésén keresztül jól 

láthatóvá válik, hogy az eddig meghozott intézkedések valójában egyelőre egyik szerkezeti 

összeférhetetlenséget sem oldják fel. Így valószínűsíthetőleg a jövőben további 

intézkedésekkel kell számolnunk, ahhoz, hogy a GMU szerkezeti problémái megoldódjanak. 

A hetedik fejezetben ismertetésre kerülnek a GMU lehetséges jövőbeni irányai: az öt 

elnök jelentése, a New Pact for Europe, illetve különböző akadémiai és politikai elképzelések. 
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Az értekezés foglalkozik a valutaunió megszűnésének lehetőségével, és felvázolja a 

legvalószínűbb jövőbeni irányt az eddig meghozott intézkedéseket és az öt elnök jelentését 

alapul véve. 

A téma a jövőben is jól kutathatónak bizonyul egyrészt aktualitása, másrészt 

fontossága miatt. A kutatás jövőbeni irányai között mindenképpen meg kell említeni a 

valutaövezet további intézményi fejlesztését; az övezetből kiválás mikéntjét; az EU új 

világgazdasági súlyát; a lehetetlenségi tételek „policy making”-ben való érvényesülését és 

politikai reflexióját. 

3. Az értekezés következtetései 

Az USA-ból kiindult külső válság állította rá az európai integrációt egy új fejlődési 

pályára. Melyben megerősödik a költségvetési fegyelem és gazdaságpolitikai koordináció, 

valamint a pénzügyi és gazdasági felügyeleti spektrum is kiszélesedik. 

A válság kitörése előtt az Európai Uniónak nem voltak válságkezelő mechanizmusai 

vagy válságkezelő intézményrendszere. Mivel az EU nem volt felkészülve a válságkezelésre, 

ezért a kezdeti pénzügyi válság napjainkra reálgazdasági és politikai válsággá alakult át. 

A válság kitörésekor GMU három fontos sarokkövéből egyik sem tudta ellátni a 

feladatát. A no-bailout klauzulát figyelmen kívül hagyták, az SNP nem volt képes biztosítani a 

költségvetési fegyelmet, az EKB pedig kénytelen volt másodlagos piacon állampírokat 

vásárolni, így a monetáris finanszírozás tilalma is erejét vesztette. Vagyis a szabályozás 

mindhárom lába megroggyant. 

Az alkalmazott válságkelező intézkedések mögül hiányzott a koncepcionalitás és 

stratégiai megközelítés. Fiskális válságkezelő mechanizmusok híján pedig intézményi 

válaszokat voltak kénytelenek kialakítani. Vagyis a rosszul kialakított intézményi struktúrából 

eredő államadósság és versenyképességi válságot közigazgatási eszközökkel kénytelenek 

megoldani az euróövezet döntéshozói, ―új intézmények és szabályozás létrehozásával. A 

bajba került tagállamok pedig csupán a saját válságkezelő eszközeikre számíthattak. Mivel az 

euróövezetben meglévő közös monetáris politika csak egy irányba képes elmozdulni (nem 

pedig 19 különböző irányba) így a költségvetési politika jelentősége megerősödött a 

válságkezelésben. 

Az euróövezet létrejöttekor a tagországok között nem alakult ki átfogó gazdasági unió, 

vagyis az országok saját maguk alakították ki költségvetési és gazdaságpolitikájukat, és azt 
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csak korlátozott mértékben hangolták össze egymással. A válság során nyilvánvalóvá váltak a 

rendszer ezen hiányosságai. Így 2010-től kezdve elkezdődött a GMU gazdasági pillérének 

kidolgozása a gazdasági kormányzás kialakításán keresztül. Így jött létre az Európai 

Szemeszter, a Hatos és Kettes csomag, az Euró Plusz Paktum, Bankunió. 

Az eddigi válságkezelési intézkedések alapvetően a gazdasági krízisre (elsősorban a 

bankok likviditási, illetve egyes tagországok fizetésképességi problémáira) irányultak. 

Legtöbbjük a fiskális szuverenitást hivatott csökkenteni, mellyel a nagyobb fokú költségvetési 

fegyelem betartására sarkallják a tagállamokat. A válságkezelő intézkedések kapcsán (Fiskális 

Paktum, Hatos Csomag, Bankunió stb.…) leginkább gazdaságpolitikai koordinációról és nem 

az adózást érintő kérdésekről beszélhetünk. 

A válság rámutatott, hogy Európában és globális szinten egyaránt javítani kell a 

pénzügyi intézmények szabályozását és felügyeletét. A Bankunió létrejötte segít majd a 

pénzügyi rendszer iránti bizalom helyreállításában, különösen a betétesek és a fogyasztók 

védelmének fokozása révén; illetve a jövőbeni válságok elkerülésében a fokozottabb 

felügyelet révén. Összességében pedig a fiskális sérülékenységet csökkenti. 

A probléma súlyát és komplexitását az EU-s szervek vezetői is érzékelték, így több 

fronton is próbáltak erről párbeszédet kezdeményezni, megoldási lehetőségeket felvázolni. 

Ennek részeként jött létre a New Pact for Europe, a Négy elnök jelentése, majd az Öt elnök 

jelentése. 

Nagyon határozott az uniós döntéshozók szándéka, hogy a mainál sokkal hatékonyabb 

gazdaságpolitikai koordinációs mechanizmusokat alakítsanak ki. Ennek keretében szigorúan 

fogják elbírálni mind a fiskális, mind a reálgazdasági egyensúlytalanságokat, es az 

egyensúlytalanságok azonosítását követően nem fognak késlekedni a korrekciós 

mechanizmusok életbe léptetésével, beleértve a mainál keményebb szankciókat is. 

A gazdasági és monetáris unió zökkenőmentes működéséhez létfontosságú a 

gazdaságpolitikák szorosabb koordinációja. A cél tehát a gazdasági és monetáris unió 

megvalósítása. Melyet lépcsőzetesen szeretnének elérni. A pénzügy majd költségvetési unió 

létrehozásával párhuzamosan mélyítenék az intézményrendszert, és 2025-re létrejöhetne a 

teljes GMU az öt elnök jelentése szerint. A teljes gazdasági és monetáris unió nem a cél a 

jelentés szerint, csupán eszköz, hogy jobbá váljon a polgárok élete az unió belül, és maga az 

integráció is felkészüljön a jövőbeli kihívásokra. 
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A gazdasági unió célja, hogy a tagállamok hasonló irányba és ütemben fejlődjenek, 

tehát konvergáljanak egymáshoz. Új lendületet kívánnak adni a konvergenciának, a 

növekedésnek és munkahelyteremtésnek. 

A pénzügyi unió irányába tett lépések közé kell sorolni a Bankunió befejezését. Sor 

kerül továbbá a tőkepiaci unió alapjainak lerakására. A költségvetési unióhoz vezető úton 

létrehozzák az Európai Költségvetési Tanácsot, majd költségvetési stabilizációs funkciót 

hoznak létre az övezet számára. 

Az értekezés elején bemutatásra került elméleti keret legfontosabb részét a 

közgazdasági lehetetlenségi tételek képezik. Ezen lehetetlenségi tételeken keresztül elemezte 

a szerző az euróövezet szerkezeti problémáit. 

A legtöbb új rendelkezés a fiskális szuverenitás— no-bailout— független monetáris 

politika trilemmáját érinti. 

Mivel az SNP nem volt képes megakadályozni az adósságválság kialakulását, mondhatni 

inkompetens volt. Ezért volt szükség új és több területet átfogó szabályok és automatikus 

büntetési eljárások kialakítására. 

Az Európai Szemeszter által létrehozott előzetes költségvetési kontroll, a Hatos 

jogszabálycsomagban megtalálható „irányelv a tagállamok fiskális kereteire vonatkozó 

körülményekről”, az Euró Plusz Paktum államháztartás fenntarthatóságáról szóló része 

valamint a Fiskális Paktum alkotmányba rögzített költségvetési szabályai szintén a 

kormányok büdzsé kialakítását szabályozzák. A fiskális függetlenség csorbulását erősíti a 

makrogazdasági egyensúlytalanságok kiküszöböléséről szóló szabály a Hatos csomagból, 

valamint a fordított minőségi többségű szavazás. 

Az öt elnök jelentését alapul véve a gazdaságpolitikák szorosabb összehangolásával, a 

költségvetési stabilizációs eszköz és a versenyképességi hatóságok létrehozásával a fiskális 

problémák csökkenését, illetve előre jelezhetőségét kívánják megoldani. Ezzel a tétel fiskális 

szuverenitás pontja oldódik, azonban nem oldódik meg maradéktalanul, hiszen a fiskális 

szuverenitás nem fog megszűnni a tagállamokban. Azt, hogy az intézkedések milyen hatással 

lesznek a tagállamokra, mennyire lesznek előre látóak és következetesek költségvetéseik 

kialakításakor nem lehet előre tudni, így igazából hatását is csak árnyaltan lehet vizsgálni. 

Mivel nem szünteti meg egyértelműen a tagállamok fiskális szuverenitását, csupán korlátozza 

azt, így nem oldja fel a lehetetlenségi tételt. 
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A tétel tehát nem csupán az eddigi intézkedések hatására nem oldódik fel, de a 

jövőben várhatóan meghozott intézkedések sem lesznek elegendőek az anomália 

megszüntetésére. 

Az együttes felelősségvállalás tilalma (lényegében a „no-bailout” klauzula)– 

monetáris finanszírozás tilalma– bankok és az államok közötti pénzügyi interdependencia, 

vagyis kölcsönös függés. 

A bankunió kiteljesítésével, az ESM hatékonyságának javításával, az Európai 

Rendszerkockázati Testület megerősítésével, illetve a tőkepiaci unió elindításával a bankok és 

államok közti kölcsönös függés problémája megoldódni látszik. Ez azonban egy sokkal 

összetettebb probléma, ahogy ez már kifejtésre került a bankunió létrehozásának 

ismertetésénél. Így csupán egy szigorúbb ellenőrzéssel nem tud megoldódni. 

A probléma teljes megoldására sem érkezett egyértelmű válasz idáig. Az EFSF és 

ESM létrehozása valamelyest enyhít a háromszög minden pontján. Az európai pénzügyi 

felügyeleti struktúra pedig a bankszektor ellenőrzésében mutat előrelépést, mellyel az állami 

és banki szféra függéséből származó problémák egy részét lehet mérsékelni. 

A bankok és államok közti kölcsönös függés feloldása lenne a legégetőbb, ezt a 

kérdéskört vizsgálva. A probléma megoldását két oldalról kell megközelíteni. Egyrészről 

fontos a bankok teljesebb körű ellenőrzése. Erre alkalmas eszköz lehet a Bankunió (a már 

meglévő pilléreivel is), az Európai Rendszerkockázati Testület, a Pénzügyi Felügyeletek 

Európai Rendszere. A folyamatos monitoringgal javul a pénzintézetek felügyelete és 

szabályozása. 

Az államadósságok kezelésre több eszköz is rendelkezésre áll. A kiegyensúlyozott 

költségvetési politikával, illetve annak ellenőrzésével elérhető, hogy kezelhető keretek között 

maradjon a tagállamok költségvetési hiánya. Ezt az Európai Szemeszter, a kettes és hatos 

jogszabálycsomag valamint a fiskális paktum rendelkezései biztosítják. A valamikor létrejövő 

Adósság-visszavásárlási alap pedig lehetőséget nyújt a fenntarthatatlan adósságpályák 

átalakítására. Ezekkel az intézkedésekkel a lehetetlenségi tétel egyik pontja megszűnik, így 

szüntetve meg a szerkezeti anomáliát. 

A két szektor közti interdependencia feloldása egy hosszú folyamat, melynek csak az 

elején járunk, és könnyen további intézkedések meghozatalát teszi majd szükségessé. Így 

kijelenthetjük, hogy a tétel feloldására egyértelmű a szándék, azonban a gyakorlati 

megvalósulásra még várnunk kell. 
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Kilépés tagadása–„no-bailout” klauzula–államcsőd tagadása. 

A felvázolt akcióterv ezt a lehetetlenségi tételt nem érinti. Talán az ESM hatékonyabbá 

tételét lehet megemlíteni, mellyel a tagállamok esetleges finanszírozása könnyebbé válhatna, 

így a no-bailout klauzulát nem kellene feloldani, hiszen nem tagállamok egymás közti 

finanszírozásáról lenne szó többé, hanem egy EU-s pénzügyi alapról, mely forrást nyújthat. 

Így többé nem beszélnénk lehetetlenségi tételről, hiszen létrejön egy forrás, mely képes a 

bajba jutott tagállamokat finanszírozni. Azonban a morális kockázat megmarad, hiszen lesz 

megoldás egy esetleges túlköltekezés vagy aszimmetrikus sokk következtében létrejövő 

forrásszűke megoldására. 

Ebben az esetben az intézkedések egyértelműen nem oldják fel egyik pontját sem a 

problémakörnek. Az eddig meghozott intézkedések között nincs olyan, ami lehetővé tenné és 

szabályozná a közös valuta feladását, és olyan se, mely az államadósság átstrukturálását tenné 

lehetővé. 

Csupán a ki nem segítési klauzula lazítása körvonalazódik, hiszen ha csökken a 

kormányok felelőtlen gazdálkodása, az mindenképpen csökkenti az esélyétét a likviditási 

problémák előfordulásának. A másik, már fentebb említett lehetőség, az ESM használata, 

hiszen így már létezik egy pénzügyi alap, melyből az országok hitelei finanszírozhatóak. 

Viszont, ha a fiskális szuverenitás csökkentéséből és ezáltal a szigorúbb gazdálkodás 

megteremtéséből indulunk ki, akkor hosszú távon ezen intézkedések hasznaként a tagállamok 

integráltsága még mélyebb lesz, gazdaságaik egyre jobban konvergálni fognak ezáltal pedig 

lényegében szükségtelen lesz akár egy esetleges kilépéssel vagy államcsőddel foglalkozni. 

Tehát jelenleg ez az ördögi kör nincs megoldva, csak közvetett módon. 

Demokratikus politikai döntéshozatal― teljes gazdasági integráció― nemzetállami 

szuverenitás. 

Az intézkedések véghezvitelével ugyan közelebb lép a GMU a teljes gazdasági 

integrációhoz, de nem éri azt teljesen el. Hiszen nem alakul ki közös költségvetés és teljes 

gazdaságpolitikai koordináció, az öt elnök jelentését alapul véve. 

A teljes gazdasági integráció eléréséhez szükséges a teljes gazdaságpolitikai és 

költségvetési integráció. Ehhez meg kell szüntetni az eltérő intézményekből fakadó 

tranzakciós költségeket. Vagyis azt, hogy a nemzetállamok önállóan válasszák meg 

intézményeiket. Az egységes piacot alkotó Európai Unió a világ egyik legjelentősebb 
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kereskedelmi tömörülése. A tagállamok nagyfokú egymástól való függése is indokolja tehát, 

hogy tagállamai összehangolják gazdaságpolitikájukat. 

A teljes gazdasági integrációban kialakul a gazdasági és monetáris unió gazdasági lába 

is, tehát közös költségvetés által lehetővé válnak a fiskális transzferek, harmonizált 

gazdaságpolitikák. Ezek mind a tagállamok szuverenitását csökkentik, különösen a fiskális 

politikájukat illetően. Ezzel párhuzamosan a szabad intézményválasztás is csökken, hiszen ha 

tagjai akarnak maradni a valutaövezetnek, el kell fogadni az ott regnáló intézményeket. 

Vagyis a teljes gazdasági integráció kialakításához szükséges a nemzeti önállóság 

csökkentése, mely kihat a szabad intézményválasztásra. Ezzel integrációelmélet 

szempontjából egyértelműen a gazdasági föderalizmus felé indulna el az Európai Unió. 

Az utolsó trilemmát vizsgálva kijelenthetjük, hogy az eddigi intézkedések szintén nem 

oldják fel egyértelműen egyik pontját sem a tételnek. Azonban a jövőre nézve teljesülhet az 

anomália feloldása. 

A trillemák közös pontja a no-bailout klauzula. Vagyis a tagállami finanszírozás 

megtiltása. Szigorúan véve egyik trilemma sem oldódik meg, azonban, ha a no-bailout 

klauzula mögé nézünk, világossá válik, hogy valójában azért jött létre a trilemma, mert nem 

volt közös pénzügyi alap, ahonnan krízis esetén a tagállamokat finanszírozni lehetett volna. 

Így nem maradt más számukra csak egymás megmentése, vagy az EKB által életre hívott 

monetáris lazítás. Az ESM létrejöttével ez a kényszer megszűnt. 

Fontos azonban látnunk, hogy mind a no-bailout klauzula mind a monetáris 

finanszírozás tilalma azért lett az EUMSz része, hogy a bajba került tagállamok ne tudjanak a 

piaci kamatnál olcsóbban hitelhez jutni. Az ESM ezzel szemben− bár nincs egyetlen 

alkalmazandó kamatrátája− 2015-ben egyik országnak sem hitelezett 1%-nál magasabb 

kamatnál2. Ezzel szemben az IMF által számolt kamat 3% felett volt3 a programországok 

esetében. Ezt azt jelenti, hogy habár a szabályozás lényege az, hogy a tagállamok ne jussanak 

a piacinál olcsóbb hitelhez, ha szükségük van rá, az EU mégis létrehozott egy olyan eszközt, 

ami ezt biztosítja. Így valójában a saját szabályozását játszotta ki, és a szabály morális 

fontosságát4. 

2 ESM (2017) 

3 Gros (2016) 

4 A szabályok nélkül a tagállamok nem lennének rákényszerítve a fiskális szabályok betartására, az pedig a 
monetáris unió alapjait ásná alá. A klauzula viszont egyfajta fiskális fegyelemre kényszeríti a tagállamokat, amit 
csak tetéz a Stabilitási és Növekedési Paktum és a monetáris finanszírozás tilalma. 
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Ezen túlmenően a meghozott és tervezett intézkedések a tagállamok pénzügyi 

szuverenitását csökkentik. A pénzügyi szuverenitás a tagállamok önrendelkezésének fontos 

pontja, melyről bizonyos fokig a remélt hasznok elérése érdekében képesek az államok 

lemondani. Így történt ez az euróövezet esetén is (mikor a tagjai lemondtak a saját nemzeti 

valutájukról) a monetáris unióból származó hasznok elérése érdekében. A kérdés azonban az, 

hogy a jövőben milyen mértékben hajlandók önkéntesen korlátozni a pénzügy politikai 

jogkörét. 

A disszertációban ismertetésre került lehetetlenségi tételek feloldása a válságkezelő 

intézkedések kialakításánál nem lett figyelembe véve. Tehát az EU-s döntéshozatalban és EU-

s közpolitika létrehozásában nem lett beépítve. Mivel a tételek nem, vagy csak részlegesen 

kerültek feloldásra, így az eurózóna szerkezeti válsága továbbra is megoldandó probléma 

marad. Ezzel bizonyításra kerül az értekezés második hipotézise, miszerint az eddig 

meghozott intézkedések és szabályozások nem elegendőek az euróövezet dolgozatban 

megnevezett szerkezeti problémáinak feloldására. Vagyis az értekezés elején bemutatott 

lehetetlenségi tételekkel vált bizonyíthatóvá, hogy a GMU szerkezetében továbbra is 

anomáliák vannak. 

Az utolsó trilemma vizsgálatánál azonban fontos megjegyezni, hogy bár egyértelmű a 

feloldás iránya a nemzeti szuverenitás feladásából fakadó kockázatot fontos megemlíteni. 

Vagyis a gazdasági kormányzás elmélyítésénél mindenképpen figyelembe kell venni a 

nemzetállamok költség haszon elemzését. Itt már nem az övezethez való csatlakozás 

költségeinek és hasznainak számbavételéről van szó, hanem a gazdaságpolitikai 

szuverenitásuk csökkentésével járó költségek számbavételét. Vigvári elemzése5 szerint habár 

ezek a költségek jelentősek, mégis eltörpülnek a kilépésből fakadó költségek mellett. Azonban 

a különböző fejlettségi és preferencia szinteknek köszönhetően nem minden tagállam érdeke 

lesz ugyanazon mélységű integráció létrehozása. 

Mivel a dolgozatban bemutatott lépések és új intézmények egy szorosabb integráció 

kialakulását vázolják fel, hiszen arra már az EU vezetői is rájöttek, hogy az egyetlen 

lehetséges megoldás az övezet egyben tartására, ha a nemzeti költségvetéseket szigorúan 

ellenőrzik. Nem csupán a megfontolt, átlátható és fenntartható költségvetési politikák 

ösztönzése a cél, hanem a versenyképességet aláásó folyamtok kiiktatása. A fenntartható 

5 Vigvári (2014) 
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növekedés és költségvetési stabilitás biztosítása nem lehetséges strukturális reformok nélkül, 

melyekre mind Uniós, mind tagállami szinten szükség lenne. 

Mind az eddig meghozott intézkedésekből, mind a trilemmák feloldásának lehetséges 

irányából egy mélyebb gazdasági integráció mutatkozik meg. Azonban Rodrik tételéből 

következően a mélyebb gazdasági kormányzás nem mindenki számára lesz ugyanolyan érdek. 

Ebből egy többszintű kormányzás lehetősége rajzolódik ki az Európai Unió számára. 

Ahogy ez a 7. fejezetben kifejtésre került, egy mélyebb integrációnak több pozitív 

hatása is lenne. Megemlíthetjük azt a pénzügyi puffert, mely egy gazdasági sokk esetén 

tompítaná annak hatásait, vagy a pénzügyi szektor jobb ellenőrzését. Vagyis amennyiben 

számíthatunk az Öt elnök jelentésének megvalósítására úgy ezekkel a pozitív hatásokkal is 

számolhatunk a jövőnket nézve. 

Nagyon fontos fejlemény az Egyesül Királyság kiválása az Unióból, mely fejleményt 

nem lehet figyelmen kívül hagyni az integráció jövőjének elemzésekor. Lehetséges kiút a 

brexit kapcsán felvázolt kontinentális partnerség lehetősége. Mellyel sok ország problémája 

oldódna meg, akik nem kívánnak részt venni egy mélyebb integrációban. Illetve azon 

országok, melyek egy mélyebb integráció felé vennék az irányt, könnyedébben megtehetik 

azt. 

A brexit kapcsán ajánlott jövőbeni együttműködés is valami hasonlót hozna létre. A 

kontinentális megállapodás lényege abban áll, hogy két szint jönne létre az Európai Unióban. 

A belső kör felruházná az EU-t politikai jogokkal és szupranacionális hatalommal. A külső 

kör pedig a gazdasági kapcsolatokra építene, kormányközi megállapodások révén 

A jelenleg inkább monetáris mintsem gazdasági unió válaszúthoz érkezett. A közös 

valutát megalkották és immáron több mint tíz éve létezik. A válság nyolc éve alatt teljesen 

egyértelművé vált, hogy az Európai Unióban véghezvitt válságkezelés jóval túlmutat a 

válságon, magát az EU hosszú távú jövőjét formálja aktívan. Az eddig meghozott 

válságkezelő intézkedések olyan intézményi reformokat indítottak be, amelyek 

szükségszerűek voltak ahhoz, hogy a válság ne döntse össze kártyavárként az egész uniót. 

Azonban ezzel egy olyan pályára állították az integráció fejlődését, amely még koránt sincs 

befejezve, jóval túlmutat a válság véget érésén is. 
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