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1. Az értekezés témaja, célja

Az eur6d bevezetése utan tiz évvel az Ovezet egy mély és elhuzodd valsaggal néz
farkasszemet. Ezt bels6 és kiilsé okoknak egyarant koszonheti, hiszen a strukturalis hibakat,
eltérd versenyképességet, eltérd gazdasagi-pénziigyi stabilitdsi kultarat nem a vilagvalsag

okozta, azokat csupan felszinre hozta és felnagyitotta.

A valsag tehat ravilagitott a Gazdasagi és Monetaris Unido (GMU) befejezetlenségére,
¢s olyan, eddig meg nem hozott, integraciot mélyitd intézkedéseket kényszerit ki az Europai
Uni6 (EU) vezetdibdl, melyekre eddig nem voltak hajlandéak. Ez a valsag aldasta az Europai

integraciot egységét, megtorte a pozitiv 6sszegll eddigi egytittmiikddést.

Jelenleg nem csupdn az eur6zona valsadgardl beszélink, az egész Eurdpai Unid
valsagban van. Ezért a megoldas sem lehet csupan gazdasagi, sziikség van az egész rendszer
ujragondolésara, egy Ujfajta eurdpai koncepcid kialakitasara. A jelenleg zajlo folyamatok az

eurdpai integraciot helyezik uj alapokra.

Az USA-bol indult pénziigyi valsag a bankszektoron keresztiil az Europai Unioba is
begyliriizott. A kiilsé valsag hatdsai néhany orszagot meglehetdsen érzékenyen érintettek.
Mivel nem volt GMU szintli valsdgkezeld mechanizmus, ezért a tagallamok kénytelen voltak
egyetlen eszkoziikhoz, a koltségvetési kiaddsok noveléséhez, nyulni. Az integracion beliili
aszimmetria miatt hidba volt k6z6s monetaris politika, az nem tudott hatékony megoldast
kinalni az eltérd gazdasagi fejlettséggel és pénziigyi kultaraval rendelkezd orszagok szdmara.
fgy egy polikrizis jott 1étre, mely a bankvalsagban, allamadéssag valsagban, magéan szektor
addssagvalsagaban, versenyképességi valsdgban, novekedési és befektetési valsagban,

intézményi, szocialis és politikai valsagban testesiil meg'.

Habar a vélsag gazdasagi jellege mar elmult az eurddvezetben, a szerkezeti és
allamadossag valsag tovabbra is fennmaradt. Bar az eurdzona novekedési rataja kisebb, mint
az Unio egészeé, és a GDP novekedési elorejelzés pedig igen kicsi pozitiv elmozduléast mutat,

2017-ben 1s 1,7%-0s novekedéssel szamolnak az Eurdpai Bizottsagnal.

Noha a torténelmi példadk azt mutatjak, hogy az eddigi monetaris unidk nem voltak
hosszu életliek (skandinav, latin) az, hogy a GMU megalakuldsa utdni egy évtizeden beliil
maris felmeriiljon a megsziinésének lehetdsége, komolyan aldassa az eurdpai integraciot, és

intd jelként szolgal, hogy az Gvezet szerkezetében valtoztatdsokra van szilikség. A Gazdasagi
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¢s Monetaris Uni6 nem csupan a fliggetlen monetaris politikat és kozos valutat feltételezné,
hanem a tagallamok gazdaséagpolitikdjanak, illetve koltségvetési politikdjanak koordindciojat
is jelentené. Vagyis a valutadvezet ne csupan egy monetaris unid legyen, de annak gazdasagi
laba is épiiljon ki. Ezzel nagyobb mértékben elkeriilhetové valnanak a valsagok ilyen szintre
gylrizései.

A GMU létrehozasakor determindlva volt annak problémaja, nem volt megfeleléen
kialakitva a fiskalis és monetaris pénziigyi intézményrendszer. Az eurddvezet létrejottekor a
tagorszagok kozott nem alakult ki atfogd gazdasagi unid, vagyis az orszadgok sajat maguk
alakitottak ki koltségvetési és gazdasagpolitikdjukat, ¢és azt csak korlatozott mértékben

hangoltdk 6ssze egymadssal. A valsag soran nyilvanvaldva valtak a rendszer ezen hidnyossagai.

A disszertacid célja a GMU szerkezeti problémdainak bemutatasa, majd az integracio
részErdl tett intézményi 1épések bemutatasan keresztiil megvizsgalni, hogy feloldédnak-e ezen

szerkezeti problémak.

2. Kutatasi kérdések, a kutatas modszere, az értekezés felépitése

Disszertaciomban az Eurdpai Unio 2008-as gazdasagi €és pénziigyi valsagkezelésnek
intézményi aspektusait elemzem. Bemutatom a valsag gazdasagi hatdsait az integraciora,
ismertetem a valsag altal kikényszeritett intézményi valtoztatasokat. Mar 1étez6 kozgazdasagi
lehetetlenségi tételeken keresztiil Gsszegzem az integracid szerkezeti problémait. Végiil
kitérek arra, hogy az 10 intézmények miért nem oldjdk meg az integraciod strukturalis
problémait. A téma sokrétlisége miatt, a kutatds moddszertana sem hagyatkozhat csupan
egyféle elemzésre. Az értekezés soran ezért tobbféle mdodszert hasznaltam, melyek koziil az

empirikus kvalitativ modszerek vannak tobbségben.

A dolgozat alapvetden leiro jellegli, az elemzések feltard jellegliek és kvalitativak. A
modszerek kozott ki kell emelni az éltalanos, 0sszehasonlito jellegii idésoros vizsgalatot. Az
elemzés foleg empirikus vizsgéalatokon nyugszik, Ggy, mint szoveg- ¢s dokumentumelemzés.

A szakirodalmi attekintés az elméleti keretek kialakitasat, illetve az eddig témaban
illeszkedéen a kovetkezd fobb kérdéseket érinti; igy kiilonosképpen az optimalis
valutadvezetrdl szo6lo anyagok, integracio elméletek, az intézményrendszer fogalmi keretei, a
kozgazdasagi lehetetlenségi tételek, Paul De Grauwe tudomanyos kozlései keriilnek

bemutatasra.



A gazdasagi elemzés elkeriilhetetlen része a dolgozatnak, tekintve, hogy a valsag
pénziigyi és gazdasagi mivolta vezetett az intézményi valtozadsokhoz. A valsag gazdasagi
hatasainak bemutatdsanal statisztikai adatok elemzése keriilt elvégzésre (GDP ndvekedési
iiteme, allamhaztartasi hidny, allamaddssag, inflacid, munkanélkiiliség stb.). Az Eurostat, IMF
¢s Vilagbank adatai — a rendszeres hivatalos adatfelvételbdl szarmazéd adatok— kivaloan
alkalmazhatok a gazdasagi folyamatok bemutatdsara. Az empirikus elemzés lehetévé teszi
abrak, diagramok és tablazatok Osszeallitasat, melyekkel szemléletesebbé és elemezhetobbé

valnak a gazdasagi folyamatok.

A dolgozat fo kérdése, hogy a lehetetlenségi tételek altal bemutatott szerkezeti
anomaliak feloldasra keriiltek-e az 01j intézkedések hatasara. Ahhoz, hogy a szerz6 eljusson az
értekezés végkovetkeztetéséhez, sziikséges volt egyrészrol felépiteni az elemzéshez sziikséges
elméleti keretrendszert, vagyis a lehetetlenségi tételeket elemezni, illetve sziikség esetén
gazdasagi adatokkal alatdmasztani az allitdsokat. Minden lehetetlenségi tételnél az integracio
kontextusaban elemzésre keriiltek az anomalidk feloldasanak lehetdségei, illetve az ezekhez

sziikséges intézményi valtoztatasok.

Masrészrol pedig meg kellett vizsgalni a valsag kitorése oOta meghozott Uj
intézkedéseket és szabalyokat. Tekintettel arra, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unidban
bekovetkezett intézményi valtozasok adjak az értekezés gerincét, ezeknek kronologikus
bemutatdsa nagy hangsulyt kap. A disszertacio elsdsorban primer jogforrasokra tdmaszkodva
elemzi az intézményi valtozasokat. Az Eurdpai Bizottsdg, Eurdpai Uni6é Tandcsa, Eurdpai
Parlament valamint az Eurdopai Kozponti Bank dokumentumaibol indul ki. A
dokumentumelemzés kivaloan alkalmas az 0 intézmények bemutatasara, illetve az europai
Bruegel Intézet, illetve a Centre for European Policy Studies szervezetek altal publikalt
kutatdsok. Az intézményi valtozdsok gyakorlati hasznosuldsdnak bemutatdsa is nagy
hangstlyt kap az értekezésben. Ezen tll szekunder forrasok is megjelennek az értekezésben,

leginkdbb az Economics, Financial Times €s Euractiv cikkei, hattéranyagai.

Ezt kovetden ezen intézkedések és a lehetetlenségi tételek kapcsan ismertetésre keriilt
esetleges megoldasok lettek Osszehasonlitva. A fenti alapvetések utan kertilt kialakitasra a
dolgozat konkluzioja, vagyis, hogy a meghozott 1j intézkedések feloldjak-e a lehetetlenségi

tételeket, ezzel pedig feloldjak-e az eurd6vezet szerkezeti problémait?

A dolgozat egyik eredménye szerint az eddig meghozott intézkedések nem oldjak fel
az értekezésben ismertetett lehetetlenségi tételeket. Ezen allitas alatdmasztasara hasznaljuk a
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valsagkezeld intézkedések hidnyossagainak bemutatasat. A dolgozat masik eredménye szerint
azonban jelenleg ezen lehetetlenségi tételek nem aktivak, részmegoldasok sziilettek a
feloldasra és a globalis gazdasagi konjunktirdnak koszonhetdéen eltompultak Ehhez a
kovetkeztetéshez nem volt elég csupan a fent emlitett modszerek alkalmazasa, sziikség volt a

globalis gazdasagi folyamatok vizsgalatara is. Itt szintén 6konometriai elemzésre kertilt sor.

Az értekezés targya két tudomanyteriilet hataran helyezkedik el, a kozigazgatas-
tudomany ¢és kozgazdasagtudoméany. Célja ugyanakkor nem Iehet a téma mindkét
tudomanyteriilet altal megkivant mélységii elemzése, hiszen az meghaladnd a dolgozat
terjedelmi korlatait. Célja a probléma bemutatasa, elemzése €s megoldasi iranyanak
felvazolasa a két kiilonbozé tudomanyteriilet eszkdzeinek felhasznalasaval, mellyel egy
koherens, egész értekezés jon 1étre, amivel a két tudomanyteriilet egylittmiikddésének

fontossaga is jol kirajzolddik.

Az értekezés Ujszerliségét annak elemzési aspektusai adjak. Mivel a téma két
tudomanyteriilet szemszogebdl is vizsgalatra keriilt, igy ujfajta elemzési szemléletmaod alakult
ki. A kozigazgatdshoz f(iz0d6 intézményi problémakat a kozgazdasdgtanhoz kotddo
lehetetlenségi tételeken keresztiil mutatja be, valamint a gazdasdgi mutatok elemzésével is
ravilagit szerkezeti problémdkra. A dolgozatban bemutatdsra keriil, hogy a kézgazdasagi
problémakat kozigazgatdsi megolddsokkal probaljak enyhiteni. Vagyis intézményekkel

szabalyozzak azt, amire a piac onmagatol képtelen.

A kutatds egyes részei mar publikalasra keriiltek a hazai és a nemzetkozi
szakirodalomban. Az értekezés institucionalista megkdzelitésével, kronologikus teljességével
¢s empirikus eredményeivel hidnypotld lehet mind a hazai, mind a nemzetkozi

szakirodalomban is.

Fontos megemliteni, hogy az eurdzona jelen valsaga alatt mar nem a 2008-ban
kirobbant pénziigyi majd adossagvalsagot értjiik. Azt a valsagot, mely a mélyben meghiuzodva
mindig is jelen volt, és az Amerikabol indult hitelvalsag ezt csak felszinre hozta. Arrdl a
valsagrol kell, hogy szoljunk, ami nem meriill ki a redlgazdasagi visszaesésben és a
munkanélkiiliség novekedésében. Arrdl a valsagrol van szo, mely az eurddvezet alapjait razta

meg, mely kihatassal van az egész Eurdpai Uni6 egységére és jovobeli iranyara.

Ez egy olyan intézményi valsag, mely a hidnyosan kialakitott szerkezeti alapok miatt

tudott napjainkban ilyen méreteket Olteni, €s ami az integracidé jovObeli irdnyara lesz



kihatassal. A kialakult helyzet egyértelmiivé tette, hogy az Gvezet jelen formajaban nem

tarthat6 fenn.
2.1. A lehetetlenségi tételek bemutatasa

A kozgazdasagtan tobb, tigynevezett lehetetlenségi tételt ismer. Ezen tételek 1ényege,
hogy harom kivéanatos cél koziil egyidejiileg rendre csak kettd valosithatd meg, a harmadikat
kényszertien fel kell adni. A rendszer egyszerre akar egymadssal 0ssze nem egyeztethetd
szabalyoknak megfelelni, ezaltal fenntarthatatlannd valik. Az eurdOvezet esetén ezek a
szerkezeti problémak mar a kezdetkor kodolva voltak, azonban a valsag altal keriiltek
felszinre. Fontos azonban kiemelni, hogy a tételek felolddsa nem teszi tokéletessé¢ a

valutadvezet mikodését, csupan a szerkezeti és szabalyozasi ellentmondasokat oldja fel.

Kozgazdasagi modellek ismertetése szintén meghatarozé része a dolgozatnak, hiszen

ezen tételek adjak hipotézise alapjat. A disszertacioban bemutatott lehetetlenségi tételek:

1. a fiskalis szuverenitas—fiiggetlen monetaris politika—, no-bailout”’/ki nem segitései
klauzula (Hanno Beck ¢és Aloys Prinz)

2. a demokratikus politikai déntéshozatal— teljes gazdasagi integrdacio— nemzetdllami
szuverenitas (Rodrik)

3. az egyiittes felelosségvallalas tilalma (lényegében a , no-bailout” klauzula)—
monetaris  finanszirozdas tilalma— bankok és az dllamok kozotti  pénziigyi
interdependencia, vagyis kolcsonés fiiggés (Jean Pisani-Ferry)

4. akilépés tagadasa—, no bailout” klauzula—dllamcsod tagaddsa (Benczes)
2.2. Az értekezés hipotézisei, felépitése

A disszertacio elsé hipotézise szerint az eurdovezetet kialakitisa oOta szerkezeti
hidnyossagok jellemzik. Vagyis olyan intézményi hianyossdgok, melyek miatt az Ovezet
fenntarthatosaga, fejloddése, mélyitése keriil veszélybe. Ezt a tényt a disszertdcidban
szakirodalmi elemzéssel szemléltetem: egyrészrdl a lehetetlenségi tételekkel mutatom be,

masrészrol az optimalis valutadvezet elméletével.

Az értekezés masodik hipotézise szerint az eddig meghozott intézkedések ¢és
szabalyozdsok nem elegendéek az eurddvezet dolgozatban megnevezett szerkezeti
problémainak feloldasara. Az értekezés végeén egyértelmiien bizonyitasra kertil, hogy az eddig

meghozott 1) intézkedések és szabalyrendszerek nem oldjak fel egyik lehetetlenségi tételt



sem, vagyis nem oldjak meg a GMU szerkezeti problémait. Igy a jovében is szamolnunk kell
tovabbi intézkedésekkel. Ennek a hipotézisnek is a lehetetlenségi tételek altal bemutatott
szerkezeti problémak és a valsagkezelés keretein beliil erre adott intézményi valaszok adjak

meg az alapjat.

Harmadik hipotézisként keriill megfogalmazéasra, hogy tekintettel az eurodvezet
hidnyos szerkezetére (tagallami szinten a monetaris valsagkezeld eszkdzok hidnya, dvezeti
szinten a fiskalis transzferek hidnya, egymadssal Ossze nem egyeztethetd szabalyok) a
kozgazdasagi problémakra kozigazgatasi megoldassal valaszolnak, vagyis 0j intézmények és

szabalyozasok létrehozéasaval.

Az értekezés elején az altalanos bevezetés utdn, a masodik fejezetben bemutatasra
keriilnek a dolgozat elméleti keretei gy, mint az optimalis valutadvezet, kiilonb6zo
lehetetlenségi tételek, az intézményrendszer 4ltalanos fontossdga valamint integracio
elméletek. Ezek kapcsan az értekezés megallapitja, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unié mar
az indulasakor sem felelt meg az optimalis valutadvezet kritériumainak. Szerkezeti hibait
pedig a lehetetlenségi tételek Ovezetre vald kivetitésével mutatja be. A harmadik fejezetben
helyet kapott a Gazdasagi és Monetaris Unid kialakuldsa, intézményi hattere, jelenlegi

helyzete, miikodési keretei.

A dolgozat negyedik fejezetében vizsgalatra keriil a 2008-as gazdasagi €s pénziigyi
vildgvalsag kialakuldsa, az FEurdpai Uniéra gyakorolt hatdsa, a programorszagok
valsagkezelése. A programorszagok vélsagkezelésén keresztiil szintén jol bizonyithatova valik

az dvezet orszag specifikus problémainak sokrétiisége és az eur6zona heterogenitasa.

Ez utdn, az otodik fejezetben a szerzd kitér a valsagkezeld intézkedésekre
—intézményi €s szabalyozési valtozasokra—, a gazdasagi kormdnyzas és intézményeinek
kialakuldsara. Részletesen bemutatasra keriilnek olyan intézmények, mint az ESM, Bankunio;
vagy kiilonbozd 0j szabalyrendszerek, mint példaul az Eurdpai Szemeszter, Hatos csomag.
Majd a hatodik fejezetben a valsadgkezeld intézkedések értékelése kovetkezik. A harmadik
fejezetben bemutatott lehetetlenségi tételek és az Uj intézkedések Osszevetésén keresztiil jol
lathatova valik, hogy az eddig meghozott intézkedések valojaban egyeldre egyik szerkezeti
osszeférhetetlenséget sem oldjak fel. Igy valosziniisithetdleg a jovoben —tovabbi

intézkedésekkel kell szdmolnunk, ahhoz, hogy a GMU szerkezeti problémai megoldddjanak.

A hetedik fejezetben ismertetésre kerlilnek a GMU lehetséges jovObeni iranyai: az 6t

elnok jelentése, a New Pact for Europe, illetve kiilonb6z6 akadémiai €s politikai elképzelések.



Az ¢értekezés foglalkozik a valutauni6 megsziinésének lehetoségével, ¢és felvazolja a
legvaldszinilibb jovObeni iranyt az eddig meghozott intézkedéseket és az 6t elndk jelentését

alapul véve.

A téma a jovOben is jol kutathatonak bizonyul egyrészt aktualitasa, masrészt
fontossaga miatt. A kutatds jovObeni iranyai kozott mindenképpen meg kell emliteni a
valutadvezet tovabbi intézményi fejlesztését; az Ovezetbdl kivalas mikéntjét; az EU qj
vilaggazdasagi sulyat; a lehetetlenségi tételek ,,policy making”-ben vald érvényestilését és

politikai reflexigjat.

3. Az értekezés kovetkeztetései

Az USA-bol kiindult kiilsé valsag allitotta ra az eurdpai integraciot egy 0j fejlodési
palyara. Melyben megerdsodik a koltségvetési fegyelem és gazdasagpolitikai koordinacio,

valamint a pénziigyi és gazdasagi feliigyeleti spektrum is kiszélesedik.

A valsag kitorése elott az Eurdpai Unidonak nem voltak valsagkezelé mechanizmusai
vagy valsagkezeld intézményrendszere. Mivel az EU nem volt felkésziilve a valsagkezelésre,

ezért a kezdeti pénziigyi valsadg napjainkra realgazdasagi és politikai valsagga alakult at.

A valsag kitorésekor GMU héarom fontos sarokkovébdl egyik sem tudta ellatni a
feladatat. A no-bailout klauzulat figyelmen kiviil hagytak, az SNP nem volt képes biztositani a
koltségvetési fegyelmet, az EKB pedig kénytelen volt mésodlagos piacon allampirokat
vasarolni, igy a monetaris finanszirozas tilalma is erejét vesztette. Vagyis a szabalyozas

mindharom ldba megroggyant.

Az alkalmazott valsagkelezd intézkedések mogiil hidnyzott a koncepcionalitas és
stratégiai megkozelités. Fiskalis valsagkezel6 mechanizmusok hijan pedig intézményi
valaszokat voltak kénytelenek kialakitani. Vagyis a rosszul kialakitott intézményi struktirabol
ered6 allamadossag és versenyképességi valsagot kozigazgatasi eszkdzokkel kénytelenek
megoldani az eurddvezet dontéshozoi, —uj intézmények és szabdlyozas létrehozasaval. A
bajba keriilt tagallamok pedig csupan a sajat valsagkezeld eszkozeikre szamithattak. Mivel az
eurdovezetben meglévd kozos monetdris politika csak egy irdnyba képes elmozdulni (nem
pedig 19 kiilonboz6é iranyba) igy a koltségvetési politika jelentdsége megerdsodott a

valsagkezelésben.

Az eurddvezet 1étrejottekor a tagorszagok kozott nem alakult ki atfogd gazdasagi unio,

vagyis az orszagok sajat maguk alakitottdk ki koltségvetési és gazdasagpolitikajukat, és azt
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csak korlatozott mértékben hangoltdk 6ssze egymassal. A valsag soran nyilvanvalova valtak a
rendszer ezen hidnyossagai. Igy 2010-t6] kezdve elkezdédott a GMU gazdasagi pillérének
kidolgozasa a gazdasagi kormanyzis kialakitisan keresztiil. Igy jott létre az Eurépai

Szemeszter, a Hatos és Kettes csomag, az Eur6 Plusz Paktum, Bankunio.

Az eddigi valsagkezelési intézkedések alapvetden a gazdasagi krizisre (elsdsorban a
bankok likviditasi, illetve egyes tagorszdgok fizetésképességi problémadira) irdnyultak.
Legtobbyjiik a fiskalis szuverenitast hivatott csokkenteni, mellyel a nagyobb fokl koltségvetési
fegyelem betartasara sarkalljak a tagallamokat. A valsagkezeld intézkedések kapcsan (Fiskalis
Paktum, Hatos Csomag, Bankunio stb....) leginkabb gazdasagpolitikai koordinaciordl és nem

az addzast érintd kérdésekrodl beszélhetiink.

A valsadg ramutatott, hogy Eurdpaban és globalis szinten egyarant javitani kell a
pénziigyi intézmények szabdlyozéasat és feliigyeletét. A Bankunio 1étrejotte segit majd a
pénziigyi rendszer iranti bizalom helyreéllitasaban, kiilonosen a betétesek és a fogyasztok
védelmének fokozasa révén; illetve a jovObeni valsdgok -elkeriilésében a fokozottabb

feliigyelet révén. Osszességében pedig a fiskalis sériilékenységet csokkenti.

A probléma sulyat és komplexitasat az EU-s szervek vezetdi is érzékelték, igy tobb
fronton is probaltak errdl parbeszédet kezdeményezni, megoldasi lehetdségeket felvazolni.
Ennek részeként jott 1étre a New Pact for Europe, a Négy elndk jelentése, majd az Ot elndk

jelentése.

Nagyon hatdrozott az unidés dontéshozok szandéka, hogy a mainal sokkal hatékonyabb
gazdasagpolitikai koordindciés mechanizmusokat alakitsanak ki. Ennek keretében szigortan
fogjak elbiralni mind a fiskalis, mind a redlgazdasagi egyensulytalansagokat, es az
egyensulytalansdgok azonositdsat kovetden nem fognak késlekedni a korrekcids

mechanizmusok életbe Iéptetésével, beleértve a mainal keményebb szankcidkat is.

A gazdasagi és monetaris unid zokkenOmentes milkodéséhez 1étfontossdgu a
gazdasagpolitikdk szorosabb koordinacidja. A cél tehat a gazdasagi és monetaris unio
megvalodsitasa. Melyet 1épcsdzetesen szeretnének elérni. A pénziigy majd koltségvetési unio
létrehozasaval parhuzamosan mélyitenék az intézményrendszert, és 2025-re 1étrejohetne a
teljes GMU az 6t elndk jelentése szerint. A teljes gazdasagi €s monetaris unié nem a cél a
jelentés szerint, csupan eszkoz, hogy jobba valjon a polgéarok élete az unié beliil, és maga az

integracio is felkésziiljon a jovobeli kihivasokra.



A gazdasagi unid célja, hogy a tagallamok hasonlo irdnyba és iitemben fejlodjenek,
tehat konvergaljanak egymashoz. Uj lendiiletet kivannak adni a konvergencidnak, a

novekedésnek és munkahelyteremtésnek.

A pénziigyi uni6 iranyaba tett 1épések kozé kell sorolni a Bankunié befejezését. Sor
keriil tovabba a tokepiaci unio alapjainak lerakdsara. A koltségvetési unidhoz vezetd uton
létrehozzak az Eurdpai Koltségvetési Tanacsot, majd koltségvetési stabilizacios funkciot

hoznak 1étre az dvezet szamara.

Az ¢értekezés elején bemutatasra keriilt elméleti keret legfontosabb részét a
kozgazdasagi lehetetlenségi tételek képezik. Ezen lehetetlenségi tételeken keresztiil elemezte

a szerzd az eurdovezet szerkezeti problémait.

A legtobb uj rendelkezés a fiskdlis szuverenitis— no-bailout— fiiggetlen monetaris
politika trilemmad;jat érinti.
Mivel az SNP nem volt képes megakadalyozni az adossagvalsag kialakulasat, mondhatni

inkompetens volt. Ezért volt sziikség ) €s tobb teriiletet atfogd szabalyok és automatikus

biintetési eljarasok kialakitasara.

Az Eurdpai Szemeszter altal létrehozott elézetes koltségvetési kontroll, a Hatos
jogszabalycsomagban megtaldlhaté ,,irdnyelv a tagallamok fiskalis kereteire vonatkozé
koriilményekrdl”, az Euré Plusz Paktum allamhaztartds fenntarthatosagarol szold része
valamint a Fiskalis Paktum alkotméanyba rdgzitett koltségvetési szabédlyai szintén a
kormanyok biidzsé kialakitdsat szabalyozzak. A fiskalis fiiggetlenség csorbulasat erdsiti a
makrogazdasagi egyensulytalansagok kikiiszobolésérdl szold szabaly a Hatos csomagbol,

valamint a forditott mindségi tobbségli szavazas.

Az 6t elnok jelentését alapul véve a gazdasagpolitikdk szorosabb osszehangolasaval, a
koltségvetési stabilizacids eszkdz és a versenyképességi hatdsagok létrehozasaval a fiskalis
problémak csokkenését, illetve eldre jelezhetdségét kivanjdk megoldani. Ezzel a tétel fiskalis
szuverenitds pontja oldodik, azonban nem oldoédik meg maradéktalanul, hiszen a fiskalis
szuverenitas nem fog megsziinni a tagallamokban. Azt, hogy az intézkedések milyen hatassal
lesznek a tagallamokra, mennyire lesznek eldre latoak és kovetkezetesek koltségvetéseik
kialakitasakor nem lehet eldre tudni, igy igazabdl hatasat is csak arnyaltan lehet vizsgalni.
Mivel nem sziinteti meg egyértelmiien a tagallamok fiskalis szuverenitasat, csupan korlatozza

azt, igy nem oldja fel a lehetetlenségi tételt.



A tétel tehat nem csupan az eddigi intézkedések hatdsara nem oldodik fel, de a
jovoben varhatéan meghozott intézkedések sem lesznek elegendéek az anomalia

megsziintetésére.

Az egyiittes felelosségvillalas tilalma (lényegében a ,no-bailout” klauzula)-
monetdris finanszirozas tilalma— bankok és az allamok kozotti pénziigyi interdependencia,

vagyis kolcsonos fiiggés.

A bankunid kiteljesitésével, az ESM hatékonysdganak javitdsaval, az Europai
Rendszerkockézati Testiilet megerdsitésével, illetve a tokepiaci unio elinditasaval a bankok és
allamok kozti kolcsonds fliggés probléméja megoldodni latszik. Ez azonban egy sokkal
Osszetettebb probléma, ahogy ez mar kifejtésre keriilt a bankunié 1étrehozasanak

ismertetésénél. Igy csupan egy szigoribb ellenérzéssel nem tud megoldodni.

A probléma teljes megolddsara sem érkezett egyértelmli valasz iddig. Az EFSF és
ESM létrehozédsa valamelyest enyhit a haromszdg minden pontjan. Az eurdpai pénziigyi
feliigyeleti struktura pedig a bankszektor ellendrzésében mutat elérelépést, mellyel az allami

¢s banki szféra fliggésébdl szarmazé problémak egy részét lehet mérsékelni.

A bankok és allamok kozti kolesonds fiiggés feloldasa lenne a legégetdbb, ezt a
kérdéskort vizsgalva. A probléma megolddsat két oldalrol kell megkdzeliteni. Egyrészrol
fontos a bankok teljesebb korti ellenérzése. Erre alkalmas eszkdz lehet a Bankunié (a mar
meglévo pilléreivel is), az Eurdpai Rendszerkockéazati Testiilet, a Pénziigyi Feliigyeletek
Eurépai Rendszere. A folyamatos monitoringgal javul a pénzintézetek feliigyelete ¢és

szabalyozésa.

Az allamaddssagok kezelésre tobb eszkoz is rendelkezésre all. A kiegyensulyozott
koltségvetesi politikaval, illetve annak ellendrzésével elérhetd, hogy kezelhetd keretek kozott
maradjon a tagallamok koltségvetési hidnya. Ezt az Eurdpai Szemeszter, a kettes és hatos
jogszabalycsomag valamint a fiskalis paktum rendelkezései biztositjak. A valamikor l1étrejovo
Adossag-visszavasarlasi alap pedig lehetdéséget nyujt a fenntarthatatlan addssagpalyak
atalakitasara. Ezekkel az intézkedésekkel a lehetetlenségi tétel egyik pontja megsziinik, igy

szlintetve meg a szerkezeti anomaliat.

A két szektor kozti interdependencia feloldasa egy hosszu folyamat, melynek csak az
elején jarunk, és konnyen tovabbi intézkedések meghozatalat teszi majd sziikségessé. igy
kijelenthetjiik, hogy a tétel feloldasara egyértelmii a szandék, azonban a gyakorlati

megvaldsulasra még varnunk kell.
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Kilépés tagaddasa—,,no-bailout” klauzula—allamcsod tagaddsa.

A felvazolt akcioterv ezt a lehetetlenségi tételt nem érinti. Talan az ESM hatékonyabba
tételét lehet megemliteni, mellyel a tagallamok esetleges finanszirozasa konnyebbé valhatna,
igy a no-bailout klauzuldt nem kellene feloldani, hiszen nem tagéallamok egymas kozti
finanszirozéasardl lenne sz6 tobbé, hanem egy EU-s pénziigyi alaprdl, mely forrdst nyujthat.
fgy tobbé nem beszélnénk lehetetlenségi tételrdl, hiszen létrejon egy forras, mely képes a
bajba jutott tagallamokat finanszirozni. Azonban a moralis kockazat megmarad, hiszen lesz
megoldas egy esetleges tulkoltekezés vagy aszimmetrikus sokk kovetkeztében 1étrejovo

forrassziike megoldasara.

Ebben az esetben az intézkedések egyértelmiien nem oldjak fel egyik pontjat sem a
problémakornek. Az eddig meghozott intézkedések kozott nincs olyan, ami lehetdvé tenné és
szabalyozna a kozos valuta feladasat, és olyan se, mely az allamadossag atstrukturalasat tenné

lehetové.

Csupan a ki nem segitési klauzula lazitdsa korvonalazddik, hiszen ha csokken a
kormanyok felelétlen gazdalkoddsa, az mindenképpen csokkenti az esélyétét a likviditasi
problémék eléfordulasanak. A masik, mar fentebb emlitett lehetdség, az ESM hasznalata,
hiszen igy mar létezik egy pénziigyi alap, melybdl az orszdgok hitelei finanszirozhatdak.
Viszont, ha a fiskalis szuverenitds csokkentésébdl és ezaltal a szigorubb gazdalkodas
megteremtésébdl indulunk ki, akkor hosszu tdvon ezen intézkedések hasznaként a tagallamok
integraltsaga még mélyebb lesz, gazdasagaik egyre jobban konvergalni fognak ezaltal pedig
lényegében sziikségtelen lesz akar egy esetleges kilépéssel vagy allamcsdddel foglalkozni.

Tehat jelenleg ez az 6rddgi kor nincs megoldva, csak kozvetett modon.

Demokratikus politikai dontéshozatal— teljes gazdasagi integracio— nemzetallami

szuverenitds.

Az intézkedések véghezvitelével ugyan kozelebb 1ép a GMU a teljes gazdasagi
integraciohoz, de nem éri azt teljesen el. Hiszen nem alakul ki k6zos koltségvetés é€s teljes

gazdasagpolitikai koordinacid, az 6t elndk jelentését alapul véve.
A teljes gazdasagi integracid eléréséhez sziikséges a teljes gazdasagpolitikai és
koltségvetési integracio. Ehhez meg kell sziintetni az eltérd intézményekbdl fakadd

tranzakcios koltségeket. Vagyis azt, hogy a nemzetdllamok Onalléan valasszak meg

intézményeiket. Az egységes piacot alkotdé Eurdpai Unid a vilag egyik legjelentdsebb
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kereskedelmi tomoriilése. A tagallamok nagyfokl egymastol vald fliggése is indokolja tehat,

hogy tagallamai 6sszehangoljak gazdasagpolitikajukat.

A teljes gazdasagi integracioban kialakul a gazdasagi és monetaris unié gazdasagi laba
is, tehat kozos koltségvetés altal lehetové valnak a fiskalis transzferek, harmonizalt
gazdasagpolitikak. Ezek mind a tagallamok szuverenitasat csokkentik, kiilonosen a fiskalis
politikajukat illetéen. Ezzel parhuzamosan a szabad intézményvalasztas is csokken, hiszen ha
tagjai akarnak maradni a valutadvezetnek, el kell fogadni az ott regnald intézményeket.
Vagyis a teljes gazdasagi integracio kialakitdsahoz sziikséges a nemzeti Onallosag
csokkentése, mely kihat a szabad intézményvalasztisra. Ezzel integracidoelmélet

szempontjabol egyértelmiien a gazdasagi foderalizmus felé indulna el az Eurdpai Unio.

Az utolsoé trilemmat vizsgalva kijelenthetjiik, hogy az eddigi intézkedések szintén nem
oldjék fel egyértelmiien egyik pontjat sem a tételnek. Azonban a jovire nézve teljesiilhet az

anomalia feloldasa.

A trillemék kozos pontja a no-bailout klauzula. Vagyis a tagallami finanszirozas
megtiltasa. Szigoruan véve egyik trilemma sem oldédik meg, azonban, ha a no-bailout
klauzula mogé néziink, vildgossa valik, hogy valojaban azért jott létre a trilemma, mert nem
volt k6z6s pénziigyi alap, ahonnan krizis esetén a tagallamokat finanszirozni lehetett volna.
fgy nem maradt mas szamukra csak egymas megmentése, vagy az EKB altal életre hivott

monetaris lazitds. Az ESM létrejottével ez a kényszer megsziint.

Fontos azonban latnunk, hogy mind a no-bailout klauzula mind a monetéris
finanszirozas tilalma azért lett az EUMSz része, hogy a bajba kertilt tagallamok ne tudjanak a
piaci kamatnal olcsobban hitelhez jutni. Az ESM ezzel szemben— bar nincs egyetlen
alkalmazand6 kamatratdja— 2015-ben egyik orszadgnak sem hitelezett 1%-nal magasabb
kamatnal®. Ezzel szemben az IMF 4dltal szdmolt kamat 3% felett volt® a programorszigok
esetében. Ezt azt jelenti, hogy habar a szabalyozas lényege az, hogy a tagallamok ne jussanak
a piacinal olcsobb hitelhez, ha sziikségiik van ra, az EU mégis létrehozott egy olyan eszkozt,
ami ezt biztositja. Igy valéjaban a sajat szabalyozasat jatszotta ki, és a szabaly moralis

fontossagat®.

2ESM (2017)
3 Gros (2016)

4 A szabélyok nélkiil a tagallamok nem lennének rakényszeritve a fiskalis szabalyok betartasara, az pedig a
monetaris unio6 alapjait asna ala. A klauzula viszont egyfajta fiskalis fegyelemre kényszeriti a tagallamokat, amit
csak tetéz a Stabilitasi és Novekedési Paktum és a monetaris finanszirozas tilalma.
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Ezen tulmenden a meghozott és tervezett intézkedések a tagallamok pénziigyi
szuverenitasat csokkentik. A pénziigyi szuverenitds a tagallamok onrendelkezésének fontos
pontja, melyrdl bizonyos fokig a remélt hasznok elérése érdekében képesek az allamok
lemondani. Igy tortént ez az eurdovezet esetén is (mikor a tagjai lemondtak a sajat nemzeti
valutajukrol) a monetaris uniobol szarmazé hasznok elérése érdekében. A kérdés azonban az,
hogy a jovoben milyen mértékben hajlandok Onkéntesen korlatozni a pénziigy politikai

jogkorét.

A disszertacioban ismertetésre keriilt lehetetlenségi tételek feloldasa a valsagkezeld
intézkedések kialakitasanal nem lett figyelembe véve. Tehat az EU-s dontéshozatalban és EU-
s kozpolitika 1étrehozdsaban nem lett beépitve. Mivel a tételek nem, vagy csak részlegesen
keriiltek feloldasra, igy az eurdzona szerkezeti valsaga tovabbra is megoldand6 probléma
marad. Ezzel bizonyitasra keriil az értekezés masodik hipotézise, miszerint az eddig
meghozott intézkedések és szabalyozasok nem elegenddek az eurddvezet dolgozatban
megnevezett szerkezeti problémainak feloldasara. Vagyis az értekezés elején bemutatott
lehetetlenségi tételekkel valt bizonyithatova, hogy a GMU szerkezetében tovabbra is

anomaliak vannak.

Az utolso trilemma vizsgalatandl azonban fontos megjegyezni, hogy bar egyértelmi a
feloldés irdnya a nemzeti szuverenitds feladasabol fakadod kockézatot fontos megemliteni.
Vagyis a gazdasagi korményzas elmélyitésénél mindenképpen figyelembe kell venni a
nemzetallamok koltség haszon elemzését. Itt mar nem az Ovezethez vald csatlakozés
koltségeinek ¢és hasznainak szambavételérdl van sz6, hanem a gazdasagpolitikai
szuverenitasuk csokkentésével jarod koltségek szambavételét. Vigvari elemzése’® szerint habar
ezek a koltségek jelentdsek, mégis eltorpiilnek a kilépésbdl fakadd koltségek mellett. Azonban
a kiilonbozo fejlettségi és preferencia szinteknek kdszonhetéen nem minden tagallam érdeke

lesz ugyanazon mélységii integracio létrehozésa.

Mivel a dolgozatban bemutatott 1épések €s 0j intézmények egy szorosabb integracid
kialakulasat vazoljdk fel, hiszen arra mar az EU vezetdi is rajottek, hogy az egyetlen
lehetséges megoldds az Ovezet egyben tartdsara, ha a nemzeti koltségvetéseket szigoruan
ellendrzik. Nem csupan a megfontolt, atlathaté és fenntarthatd koltségvetési politikdk

Osztonzése a cél, hanem a versenyképességet aladso folyamtok kiiktatdsa. A fenntarthatd

5 Vigvari (2014)
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novekedés és koltségvetési stabilitds biztositdsa nem lehetséges strukturalis reformok nélkiil,

melyekre mind Unids, mind tagéllami szinten sziikség lenne.

Mind az eddig meghozott intézkedésekbdl, mind a trilemmak feloldasanak lehetséges
iranyabol egy mélyebb gazdasagi integraci6 mutatkozik meg. Azonban Rodrik tételébdl
kovetkezOen a mélyebb gazdasagi kormanyzas nem mindenki szdmara lesz ugyanolyan érdek.

Ebbdl egy tobbszintli kormanyzas lehetdsége rajzoldodik ki az Eurdpai Unid szamara.

Ahogy ez a 7. fejezetben kifejtésre keriilt, egy mélyebb integracionak tobb pozitiv
hatdsa is lenne. Megemlithetjiik azt a pénziigyi puffert, mely egy gazdasagi sokk esetén
tompitana annak hatasait, vagy a pénziigyi szektor jobb ellendrzését. Vagyis amennyiben
szamithatunk az Ot elndk jelentésének megvaldsitasara igy ezekkel a pozitiv hatasokkal is

szamolhatunk a jovOnket nézve.

Nagyon fontos fejlemény az Egyesiil Kiradlysag kivalasa az Unidbdl, mely fejleményt
nem lehet figyelmen kiviil hagyni az integracidé jovojének elemzésekor. Lehetséges kiut a
brexit kapcsan felvazolt kontinentalis partnerség lehetdsége. Mellyel sok orszag problémaéja
oldédna meg, akik nem kivannak részt venni egy mélyebb integracioban. Illetve azon
orszagok, melyek egy mélyebb integracio felé vennék az iranyt, kdnnyedébben megtehetik

azt.

A brexit kapcsan ajanlott jovébeni egyiittmiikodés is valami hasonlét hozna 1étre. A
kontinentalis megallapodas lényege abban all, hogy két szint jonne létre az Eurdpai Unidban.
A belsd kor felruhdzna az EU-t politikai jogokkal és szupranaciondlis hatalommal. A kiilsd

kor pedig a gazdasagi kapcsolatokra épitene, kormanykozi megallapodasok révén

A jelenleg inkdbb monetaris mintsem gazdasagi unid valaszuthoz érkezett. A kozos
valutat megalkottdk és immaron tobb mint tiz éve létezik. A valsag nyolc éve alatt teljesen
egyértelmiivé valt, hogy az Eurdpai Unidban véghezvitt valsdgkezelés joval tilmutat a
valsagon, magat az EU hosszu tavl jovdjét formalja aktivan. Az eddig meghozott
valsagkezeld intézkedések olyan intézményi reformokat inditottak be, amelyek
sziikségszertiek voltak ahhoz, hogy a valsag ne dontse 0ssze kartyavarként az egész uniot.
Azonban ezzel egy olyan palyara allitottdk az integracio fejlodését, amely még korant sincs

befejezve, joval tilmutat a valsadg véget érésén is.
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