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KIVONAT: irdsunk arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a Koltségvetési és
Bankunié/a tovabbiakban: KBU/ eddigi m(ikodési tapasztalatai és a varhato
kiegészitd intézkedések mennyiben jelentenek Uj szakaszt az eurdpai integracio
fejlodésében. Megallapitja, hogy a nemzetek folotti dontéshozatalnak olyan uj
rendje jott lIétre, amibdl csak Brexit révén lehet kilépni. Ezzel szemben a “kiviil is
levék, beliil is levok” szamara a kéltségek halmozodnak, mig a haszon elmarad.
A KBU a tobbsebességes Eurdpa korabban is lIétezett gyakorlatat formalis-
intézményi szintre emeli. A kimaradokra az 6rok csrejatékos szerepe var,
pénziigyi sérilékenységgel és az érdemi nagy dontésekbdl torténd intézményes
kimaradassal.

° * * *

Nagy-Britannia 2019 kézepére kivalik az Eurdpai Unidbol?, és ezaltal megsziinik
az EU nemzetek feletti irdnyba torténd fejlédését intézményesito torekvések
egyik legfébb akadalya. A britek kulturajatol és gondolkodasatol
hagyomanyosan tavol allt mindaz — a jelentds részben érzelmi, lélektani,
torténelmi alapu — lelkesedés, ami az europai projektet az alapito atyaktol fogva
jellemezte, s ami szamos nehézségen és elakadason lenditette at az integracids
folyamatot. Ennek az idegenségnek szamos oka ismert, a sziget-mentalitastol a
tengeri és nuklearis hatalmi statuson at az évszazados pénziigyi kozpont
szerepig. Az angol jogrend és az angol politika eredendden idegen volt és
maradt a kontinetalis hatalmak “egyre szorosabb uniojatol”, és kiilonodsen a
nemzetek feletti megoldasoktol.

1 Az MTA rendes tagja, distinguished professor/CEU és egyetemi tanar/Corvinus.Elérhet8ségek, életrajz és
letolthetd anyagok taldlhatdk a hivatalos honlapon: www.csabal.com

2 E sorok irdsakor mar a 2020-as hataridé is tul kézelinek tlinik, mig az Gjabb népszavazas ligye nem keriilt le a brit
napirendrél. V6: Eu doubts 2020 Brexit vision, sees longer goodbye.euractiv, 2018.febr.9. A brit kormany ekkortajt
kiszivarogtatott elemzése szerint az dtmeneti id6szak voltaképp ,barmeddig” tarthatna, azaz ez lenne az ,0j
normalitds”, a szabad kereskedelem megGrzése érdekében.vo:Fox,B:UK backtracks over Brexit transition period.
Euractiv, 2018.febr.22.
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Marpedig az elmult negyedszazadban épp ezek — a kdzos valuta, a valsagkezeld
intézmények és nem utolsé sorban az Eurdpai Birosag és az Eurdpai Parlament
aktivista szerepfolfogdsa - az EU-t messzire vitték attol a szabadkereskedelmi
ovezet plusz kormanykoziség vizidjatol, ami a britek lelke mélyén mindig is élt. A
helyzet legjobb ismerGi szerint/Sims,B.,2016/ nem az volt a valddi kérdés, hogy
a hagyomanyos szembenallas szakitashoz vezet-e az egyre szorosabb
egyiittm(ikodés gyakorlata és az angol kiilonutassag konfliktusaaban. Inkabb
csak az, hogy mikor és milyen formaban jon felszinre ez a torés. Nem kétséges,
hogy ebben jelentds — pétldlagos, némelyek szerint meghatarozo — szerepet
jatszott a brit politikai osztaly téves helyzetértelmezése és a k6zosségi media,
valamint az aranyos szavazas és a hamis hirekre épiil6 kommunikacio
jelent6ségének alabecslése/Glencross, 2016; Welfens, 2017, 33-80.old/.

Nem kérdéses, hogy ez az egyszeri esemény egybeesik az unié 2020 utani
tobbéves pénziigyi keretének kidolgozasi munkalataival, és ennek
osszefiiggésében elkeriilhetetleniil el6térbe keriilnek a “hogyan tovabb”
stratégiai kérdései, amelyek tulmutatnak a szokasos netté adok-kapok bazari
alkujan. A Bizottsag 2017 juniusi, ot valtozatban el6adott elképzelése, valamint
az azoéta is szamos — nemzeti és kozosségi — forumon folyé miihelymunka révén
mar eldordiilt a startpisztoly. Az unié mar ma is lathatdlag egyre kevésbé a
hagyomanyos mez6gazdasagi és teriiletfejlesztési tamogatasok iigyérdl szol. A
korabban hattérbe szoritott nagy, kellemetlen kérdések — a k6zos bel- és
igazsagligy a tomeges és szabalyozatlan bevandorlas okan, a kiil- és
biztonsagpolitika a posztszovjet és a foldkozi-tengeri térség valsaga okan, végiil
a 2010-14 kozt tulnyomaorészt létrejott Gjitasoknak az alapszerz6désbe
illesztésének hatalmas feladata nemcsak fontossa, hanem id6szer(ivé és
slirgetdvé is teszi a nagy kérdésekrol torténd, a pragmatikus, napi
megfontolasokon tullépd gondolatkisérleteket és elemzéseket.

Ebben az irasban csak a harmadikként emlitett kérdéskor, ezen beliil is a 2012
Ota é16 KBU tapasztalatai és kihivasai keriilnek elemzésre. Mindez annak
tudataban torténik, hogy a nagytotal atalakuldéban van, és korabban
megfontolasra sem mélténak tetszo megoldasok a gyakorlatot formalo,
dontésre érett alternativaként jelenhetnek meg, mint ahogy ez volt a helyzet
szamtalanszor az elmult évtizedben. Kiindulé pontnak vehetjiik
azt/Macchiarelli, C., .2017, 110-111.0ld/, hogy a britek kilépése az altalunk



taglalt kérdések mindegyikében, de kiilonosen a pénziigyi unié és a makro-
prudencidlis szabalyozas terén uj lendiiletet adhat a jorészt mar elindult
folyamatoknak. Az idézett szerz6 talalo fordulataval élve megteremt6dott az
esélye a “valddi gazdasagi és pénziigyi unid” létrehozasanak. Ennek a lényege
az, hogy az eleddig csak megtiirten, atmeneti, pragmatikus megoldasként
létezett nemzetek fol6tti megoldasok politikai és jogi elismerést is nyernek3. Mi
tobb, a bankunié még befejezetlen elemei — mindenek el6tt a kdzos
betétbiztositas — és a koltségvetési atlathatdsag intézményesitése, a statisztikai
kimutatasok szigorubb ellendrzése, az elszamolasi triikkok visszaszoritasa a
magatodl értet6do feldatok kozé sorolhatdk. Egyre kevéshé lesz tarthato az — az
egyébként a korabbi idGszakban is hamis* — megkézelités, ami a netté transzfer-
egyenlegek alapjan, vgyis egyfajta fej6stehénként értelmezte az uniot. Ehelyett
most — a kovetkez6 pénziigyi valsagra is késziilvén — a kozos szabalyozas és a
kozos védekezés mintegy ellenszolgaltatas nélkiil, 6nédekbdl keriil a
napirendre. Nem ellenszolgaltatas fejében, hanem azért, mert a kozosség csak
igy tud miikodni a globalis pénziigyi rendszerben.

A koltségvetési politika ujra-értelmezése

Az elméleti alapovetést két jelentds, sok szerzé altal jegyzett kotet alapjan
targyaljuk. Az egyik/Blanchard, O és tsai, szerk., 2016/ elsé sorban az Egyesiilt
Allamok példajan vizsgalja az altaluk “Gj normalitasnak” nevezett vildgot. Ebben
az dllamhaztartasi stimulus korantsem egyszeri és rovid tava, hanem tartds, a
kozpénziigyi hidany jelentds mértékben természetes, az dllamadossag — amit
“tgysem kell visszafizetni, s6t az 6ngyilkossag lenne” — pedig soha nem latott
mértékiire duzzadhat. Ebben a — Huxley értelmében vet — szép Uj vilagban
megfér a tartds deflacids veszély és az ez ellen tartdsan negativ real/néha
nominalis/ kamatokkal operalé jegybanki gyakorlat. Ekkor a jegybanknak nem
feladata sem a megtakaritasoknak a bankrendszerbe terelése, sem pedig a t6ke-
és az arupiacokon ilyenkor — és nem kis részben a jegybaki politika miatt —
kialakulé eszk6z-arbuborék kipukkasztasa.

A FED lathatélag a munkanélkiiliség természetes ratajanak elérése utan sem
torekszik a korabbi id6szakban megszokott kamatszintek elérésére. Mi tobb, a

3 Utbbbi foltételeit kdnnyd felsorolni, dmde annél nehezebb lehet a gyakorlatba &tiiltetni, ahogy arra Halmai
Péter/2017,14-16.0ld/ is kitér.
4 Lasd err8l Bajusz Anna/2015/ meggy8z8 elemzését.



Trump elnoksége alatt végbevitt adocsokkentés és a Dodd-Frank féle tékepiaci
korlatozasok 2017.évi visszavonasa egyiittesen még tovabb fuajja a befektetési
léggombot. A szolid, visszafogott magatartas ugyan ajanlott, de semi nem
készteti ra a pénzpiac szerepldit, hidba tudhaté a korabbi valsagok
tapasztalatabol, hogy ebbdl baj lehet/lesz is/.

A masik vaskos attekintés/Odor, L., szerk., 2017/ az eurépai tapasztalatokat
osszegezve inditja el a helyzetértékelést, jelentGs részben gyakorlati
szakemberekre/jegybankarok és kormanytanacsadok tudasara/ épitve. Ok - a
ma szokdasos kozgazdaag-tudomanyi megkozelitéssel szemben - a gyakorlatbol
folfelé épitik az elméleti keretet. Ennek osszefliggésében kiemelkedden fontos
szerepet kap az a tény, hogy a jegybankok mérleg-fé6sszege — foképp, bar nem
kizardlag a bankmentések és a tartdsan expanziv pénkinalat melletti sz(ikos
hitelkihelyezés okan — a GDP-hez képest jelentésen megnétt®. Ez megnévelte a
monetadris és lecsékkentette a fiskdlis politika mozgdsterét/bar Friedman
kovetdi szerint ez korabban sem volt masképp/.

Jelentds teret szentelnek e miiben a kéltségvetési politika depolitizalasanak, az
ezzel kapcsolatos torekvések életszerliségének, illetve annak, hogy az eurdpai -
dupla w alakui — recesszio és némely tagallam viharos belpolitikai hullamzasa
mennyire engedett teret ennek — a kozponti bankok fliggetlensége analogiajara
megfogalmazott — térekvésnek. Odor és Kiss/2017/részletes elemzéssel mutatja
ki — a Bernanke kotetébdl is kitlin6 — mozzanatot, hogy a koltségvetési politikat
egyre Osszetettebb és részletesebb eldirasok és szabalyok kétnék, mind
orszagokon beliil, mint az EU szintjén, kiilonosen a koltségvetési uniot megcélzg,
2012 nyara 6ta érvényes Gj megoldasok kévetkeztében.® Utébbiak a
“fegyelemért cserébe pénzt” megkozelités keretében jorészt érvényt is
szereztek a kovetkezo években.

Ekozben — a korabbi szakirodalmi nézetre racafolva - a koltségvetési tanacsok
Iéte vagy hianya nem bizonyult meghatarozénak, mint ahogy a tanacsok
hataskore sem. A dont6 elem az volt, hogy létrejott-e vagy sem egy szakmai

5 Az amerikai jegybank szerepét betdlté FED esetében ez nem kevesebb, mint négyszeres/sic!/ volt egyetlen
évtized alatt. Ennek korilményeirdl, az ide vezets dontésekrdl és értelmezésiikrél kimerit6 attekintést ad a
kozponti bankot ekkortajt vezetd Ben Bernanke/2017/ magyarul is napvilagot latott emlékirata.

6 Ezek kérilményeit és mibenlétét egy korabbi irdsunkban/Csaba,2015/ targyaltuk, ezért erre ehelyiitt nem tériink
vissza.



kozmegegyezés, vagy pedig a “jé dolog-e kérem a pusztan megszoritasokra
épuld politika, vagy jobb lenne lazasaggal orvosolni a bajt” terméketlen
szembeallitas mentén folytak a kézélet vitai. Emlékeztetiink arra, hogy Francois
Hollande elnoksége, vagy a gorog Sziriza kormanyprogramja, vagy a 2014 6ta
regnalo, Antonio Costa vezette portugal baloldali kormany kimondottan az EU
diktatumanak tekintett pénziigyi szigor ellenében nyert valasztast. Ebben a
helyzetben a tudomany altal kedvelt komplex eljarasok a z(irzavar és a politikai
kiskapuk fedénevévé silanyulhattak.

A témakor talan legizgalmasabb része a diszkreciondlis allamhadztartdsi politika
visszatérését és tartosuldsdat- azaz az eurdpai unids “Uj normalitast” — ovezd
vitak fellangolasa és folytonos jelenléte. Mint kézismert, a hagyomanyos
keynesi felfogas a koltségvetési szimmentria alapvetésével élt. Azaz j6 években
nem 3% alatti deficitre’, hanem tébblettel zaré kéltségvetésre kell torekedni
ahhoz, hogy a visszaesés idején legyen a kéltekezésre mozgastér. Ezt a
hagyomanyos felfogast azonban csak a tagallamok egy része vallja és alkalmazza
a gyakorlatban, igy Németorszag, a balti allamok, Romania, Szlovakia,
Csehorszag, irorszag. Masok — midnek el6tt a latin orszagok és Gorogorszag
elvileg sem tartjak kovetenddnek. Nem kérdéses ugyanakkor, hogy az EU mai
konstrukcidjaban a pénziigyi unio Iényege szerint és részleteiben is megkoveteli
a tagdllamok azonos felfogasat, legalabbis az elvek tekintetében, és emellett
egybehangolt — bar semmiképp sem azonos — kéltségvetési politikai/és részben

szerkezet-kiigazitdsi/ lIépéseket is/Wyplosz,2017/.

A koltségvetési unié meghirdetése ezért semmiképp sem jelenthette — és nem
is jelenti — azt, hogy a politkum lényegét jelent6 kérdéseket egy nemzetek feletti
— mint mostansag mondani szokasos: “senki altal meg nem valasztott” -
technokratikus szerv donthetné el. Az ugyanis, hogy ki mit és mennyit fizet, és
mibdl a szabad tarsadalmak egyik legfontosabb kérdése, az amerikai
fliggetlenségi haboru “semmilyen adét nem fizetiink oda, ahol nem vagyunk
képviselve” elve nyoman. Ugyanakkor az is egyértelmiivé valt a 2007-2009-es
globalis pénziigyi valsagra adott valaszok nyoman, hogy a kozosségi pénziigyek
vitele konkrétan és részleteiben is igényli azt, hogy a kdltségvetési politikak

7 Ha az Ujraelosztas ardnya a magyar-olasz-francia lépték(i 50% a GDP-n beliil, 3% hidny a kiadasi oldal 6%-anak
felel meg, az unids atlag 40%-hoz képest értelemszerlien még tobb, vagyis inkabb laza mint tul szigoru a
maastrichti kritérium.



azonos zsanerli valaszokat adjanak/mikozben a tarsadalom szamara alapvetd
kérdésekben, igy példaul hogy mekkora legyen a joléti allam és kinek a
szempontjai milyen médon érvényesiiljenek, nemzeti hataskorben maradt/.2

Ebben a szemléleti keretben fogalmazodtak meg az eurdpai fiskalis politika Gj
kérdései és megkozelitései is. Az egyik legfontosabb kérdés nyilvan az, hogy
miképp lehet megbizhato és alkalmazhaté médon szamolni a kéltségvetési
multiplikator mértékét. Ismeretes, hogy a goroég valsag mélypontjan épp az IMF
— akkoriban Olivier Blanchard vezette, neokeynesianus — elemzdéi csoportja allt
el6 azzal, hogy a gorog valsagot a megszoritasokc sak elmélyitették. Ezt a
véleményiiket azzal tamasztottak ald, hogy a koltségvetési multiplikator
mértéke a szokasos foltételezések duplaja vagy még nagyobb is lehet. Példaul 1
szazalékpontnyi megszoritas akar 4-5 szazalékpontnyi viszaesést is kivalthat, ha
a modellfoltevéseik igazak.

Bizonyara nehéz lenne e bonyolult technikai és 6konometriai kérdésekben egy
alkalmazott/gazdasagpolitikai jellegli elemzésben igazsagot tenni, bar az
alkalmazasra épp a “mi mennyi” kérdése hat a legk6zvetlenebbiil. Egyfeldl a
fenti témaban kirobbant- de témanktol messze vezetd, ezért itt nem targyalt —
nemzetkozi vita ismételten alahuzta annak a jelent6ségét, hogy a kozgadasagi
modellek természetébdl adédéan minden kovetkeztetés csak az adott
megszoritasok, el6foltevések mellett igaz. Utobbiak érvényét pedig vagy nem
tudjuk, vagy épp ebben oszlanak meg leginkabb a bemend informacidk.

Epp ebbdl is kévetkezik, hogy a korabbi idGszaktél eltéréen egyaltalan nem
egyértelmii az, hogy a szabalykovet6 magatartast formalis intézmények,
kiilonosen a kormanyzattol fliggetlenitett koltségvetési tanacsok révén lehetne
a leghatékonyabban elérni, ahogy az a korabbi irodalomban axiomatikusan
szerepelt. Az Eurdpai Unié elmult évtizedében kialakult valsagkezelési gyakorlat
osszehasonlit6 elemzése/Gydérffy, 2018, 191-212.0ld/ bizonyos agnoszticizmusra
ad alapot. Egyfeldl: szamos esetben erds formalis intézmények hijan is siekres
volt az dllamhaztartas konszolidacidja, mégpedig ugy, hogy az a gazdasagi
novekedést nemhogy akadalyozta volna, hanem kimondottan el6mozditotta
hosszabb tavon/5-7 év tavlataban/. Ez volt a helyzet Lettorszagban,

8 gy élhet egymas mellett a minimalis joléti juttatasokra épitd lett és ir modell a kiterjedt jéléti funkcidkat
mikodtet6 német, holland és finn rendszerekkel, meglehetés békességben.



Szlovakiaban és frorszagban. Mas orszagokban — igy példaul Belgiumban,
Franciaorszagban, az Egyesiilt Kiralysagban — a kiterjedt és erds formalis
jogositvanyokkal biré intézményi elrendezés sem tudott gatat szabni a
rendszeres és nagymértékii kisiklasoknak. A legfontosabb magyarazo elemnek
ezért a szakmai egyetértés és az ezt tamogato tarsadalmi-politikai kozvélekedés
bizonyulhat.

Kiilonésen Franciaorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag esetében valt
szembeotlévé, hogy a kozgazdasagi és a politikai megfontolasok egymassal
rendszeresen szembekeriiltek és ezért a koltségvetés kiigazitasara, de
kiilonosen az addssagszabaly betartasara iranyulé kormanyzati politika rendre
c¢s6dot mondott. 2003 dra visszatéroen, mondhatni éves rendszerességu
eseményként el6bb a vétkeseket tomorité Ecofin, a pénziigyminiszterek
tanacsa, majd a Bizottsag, végiil a legf6bb dontéshozé szerv, a Tanacs is aldasat
adja arra, hogy a “kiilonlegesen kedvezétlen koriilmények halmozddasara
tekintettel, atmeneti jelleggel” felmentést ad a visszaesGknek az allamhaztartasi
szabalyok betartasanak kotelezettsége alol. Nehéz lenne nem gondolnunk arra,
hogy az emlitett orszagok allamhaztartasi tervezésébe mar szinte beépiilt az a
raciondlis varakozas, mely szerint a felmentést megkapjak, még visszatéro és
jelentGs eltérések esetén is.

Tegyiik hozza: a felsorolt nagy tagallamokban nem arrdl van sz, mint korabban
példaul Hollandidban és részben Lengyelorszagban is, hogy az
allamhaztartasban hagyomanyosan rejtett modon meglévo fesziiltségeket-
kilonosen a nyugdijtartozasokat — kimutatjak és szamszer(isitik. A harom
emlitett dllamban egyrészt a bankrendszer bukott hiteleinek allami atvallalasa,
masrészt az allami cégek veszteségeinek fedezése, harmadrészt a ténylegesen
sziikségessé valo nyugdij-kiadasok miatt az idoskori ellatasok koltségvetési
kiegészitése all a visszatéro hianyok mogott. Mindezek — bar érthet6ek — elég
messze allnak a novekedést allitolag serkenteni hivatott reflalas, vagyis a
koltségvetési eszkozokkel torténd gazdasagélénkités — ideoldgiailag fennen
hirdetett — céljatol, eképp nem is eredményezheti azt. Szembetiing, hogy tartos
novekedést a kimondottan ortodox felfogasu orszagok értek el- a baltiaktol
Luxemburgig és Szlovakiaig — mig a lazasagot — finoman az “Uj normalitast” —
képvisel6 allamoknal mind a névekedés lanyha, mind a vart pénziigyi javulas
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elmaradt, 6nmagat erdsito rossz koroket gerjesztve.



A koltségvetési unié szempontjabodl kétségteleniil a legnagyobb kihivast az
egyedi mérlegelésre épiil6, vagyis a diszkrecionalis koltségvetés-politikai
gyakorlat visszatérése és elméletileg is bevetté valasa/Coricelli-Fiorito-Molteni,
2017/jelenti. Egyfeldl a valsag kezelésének tapasztalatai megerdsitették azt a
meggyozodést, hogy a békeidokre kialakitott szabalyok a valédi nehézségek
idején nem alkalmazhatdk, vagy bevetésiik tulzott és indokolatlan merevséget
vine a dontéshozatalba. Masfel6l nem kétséges, hogy minél nagyobb foku a
kotetlenség, annal nehezebb kompromisszumokat talalni a kiilonféle
belpolitikai fesziiltségek és kihivasok kozt lavirozé nemzeti kormanyok
szempontjai kozott. Tegyiik hozza: a ma mar talsulyos magan-pénzpiaci
szerepldk igen rosszul viselik el, amikor a kormanyzat ilyen-olyan okokbdl
rendszeresen eltér az altala eldre bejelentett irdanytdl, eképp tovabb gyengitve
szavahihetOségét.

Szeretnénk kiemelni: nem az a f6 baj, amit a gazdasagpolitikai elemzésekben
szokas kiemelni, nevezetesen hogy a “fegyelemért-pénzt” elve nem miikodik,
mert ebben nincs sok meglepddni valo. A valodi gondot a — kézgazdasagi és
killonGsen a pénziigyi — elméletben rég ismert és bevett hitelességi probléma
kiélezédeése jelenti. A dél-eurdpai orszagoknak mostanra annyira megrendiilt a
hitelessége, hogy még oly erételjes javulas, még oly er6teljes megszoritas révén
sem allithatd helyre konnyen és gyorsan.

A koltségvetési unié meghirdetésének és a kozosen vallalt célok/mértékek
szigoru betartatasanak épp az/lenne/ az értelme, hogy a rendszeresen
ellendrzott teljesitmény-javulas, valamint az ehhez nyujtott kozosségi
tamogatas egyiittesen visszaadja az euro 6vezet némely meggyengiilt
hitelességli orszaganak a piaci elfogadottsagot. Nem kétséges ugyanakkor —
hogy az egy id6ben balvanyként tisztelt inflacios célkitlizéshez hasonléan —ez a
megoldas is csak akkor lehet sikeres, ha a jatékosok a szabalyok szerint
jatszanak, és nemcsak az igéretekben mutatjak fel a javulast.

Tekintettel arra, hogy a szabalyszegdk kozt rendszeresen harom nagy tagallam is
megjelenik, amelyik mindegyikénél igazolhatd/lenne, vélhetéleg 6nallé
orszagtanulmany terjedelmii elemzééssel/, hogy allamhaztartasuk lazasaga
mogott a politikai struktura megoldatlansagai jatszanak meghatarozo szerepet,
a koltségvetési uniot inkabb normativ értelemben értelmezhetjiik, mint példaul



a maastrichti egyezményben kijelolt politikai uniét is. Nem kétséges, hogy a
konjunktura javulasa teret adott a koltségvetési pozicidk javulasanak, és az
adadssagrata is csokkenésnek indult: a 2014.évi csucsrdél, ami a GDP 92,9%-a volt
2017-re 87%-ra mérséklodott és az EKB el6rejelzése szerint 2020-ra 80,7%-ra
mérséklédhet, ami még mindig Iényegesen magasabb a valsag el6tt mért 68,6%-
nal/2008-ban/.° Ugyanakkor a korabbi idészak tapasztalatai vnak attél, hogy a
javulasi folyamatot adottnak és kébe vésettnek tekinthessiik. Egyfel6l szamos
elemzd szerint az eurdpai konjunktura 2017-18 soran tet6zik, ami az
automatikusan/arstabilitas mellett/ ad6dé addssagrata-javulast nem tenné
fenntarthatova és a fenti elorejelzésnél borusabb kilatasokat valdszinlisitene.

Masfeldl: az integracio jogrendszerének alapvetéen kormanykozi
jellege/bévebben kifejti: Bickerton,Ch.H. — Hodson,D. — Puetter,U.,szerk,2015/
igen er6s, tilto jellegii korlatokat allit a vétkesek sz6 szerint veheté
“megblintetése” elé. Kicsi a valoszinlisége, hogy példaul a koltségvetési
paktumban szereplé modon valéban akar a GDP fél szazalékaig terjedo
biintetést rojanak ki egy nagy tagallamra, mondjuk Franciaorszagra, a szamszerti
eldirasoknak valo meg nem felelésre hivatkozva. llyen értelemben jogosan
fogalmazddik meg a szabalyalapu koltségvetés hatékonysagat épp az europai
unids gyakorlat alapjan megkérdéjelezd, agnosztikus szakirodalmi allaspont.°

A bankunio régés utjan- tovabbi lépések

Az eurdpai bankunid végso fokon nem mas, mint az egységes piac-egységes
pénz maastrichti programjanak betet6zése, befejezése technikai értelmben. A
bankunio — beleértve a kozos bankfeliigyeletet — még a Lamfalussy Sandor
vezette szakértdi csoport ajanlasainak folyomanya 2001-bél, amit azonban a
tagallamok — nem utolso sorban az ellenérdekelt britek, a City érdekeit a
szabalyozdkkal szemben végsokig védo angol kormanyzat — ellenallasa miatt
csak a globalis pénziigyi valsagot kovetoen sikeriilt tet6 ala hozni.

Megjegyzendd, hogy e lépéssort lezarva a Bizottsag mar 2015-ben kiadta a zéld
papirnak nevezett tervezetét!!, ami szerint a bankuniét tékepiaci unidval is ki

YO 4

kellene egésziteni legkés6bb 2019 soran. Ennek lényege a tokepiaci

9 ECB: Economic Bulletin,2017/8.szdm/dec.27/, 34-5.0ld., letdltve: 2018.jan.29.

10 BENCZES Istvan/2017/ ért8 megfogalmazasaban.

11 European Commission: Green Paper — Building a CapitalMmarkets Union. Brussels, 18.2.2015/final version.
In:www.ec.europa.eu/finance/consultations/capital-marketsd-union/docs/green-paper/en
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szabalyozasok egységesitése és ezaltal a kontinentdlis t6kepiac — jelenleg
meglehetdsen csokevényes és szétszabdalt — formajat egy, a
vallaltfinanszirozast jobban segit8, valodi egység és intézményi keret
kialakitasa. Ha ez sikeriilne —ami jelenleg egyaltalan nem boritékolhaté — akkor
az konkrét tartalmat adna annak a sokat ismételt fordulatnak, mely szerint a
brit kilépést esélynek és nem csapdasnak kell tekinteni, mert az alkalmat ad a
valodi pénziigyi unié intézményes megalapozasara.

A 2012.janiusi tanacsi hatarozattal utjara inditott bankunio voltaképp az aruk és
— ma még sajnos sokkal kisebb mértékben —a szolgaltatasok hatdrokon atnyulo
ko6z6s piacanak természetes alkoto eleme. Minél er6sebb és elterjedtebb a
kontinentalis német-francia modell, ahol az ipari és pénziigyi vallalkozasok
osszefonddasa norma és nem kivétel, mint az amerikai gyakorlatot altalanosito
tankonyvekben, annal inkabb technikai minimumként adéna- adédott volna —
az, hogy azonos szabalyok vonatkozzanak a hataron ativel6 banki
tevékenységekre, és azonos szabalyok szerint “éljenek és haljanak meg” a
hatarokon ativelo tevékenységet folytato bankok. Ellenkezé esetben a
szabalyozasi arbitrazs, mint kozismert kormanyzati kudarcot kivalto tényez6
meghatarozo lehet a tevékenységek elhelyezésében és miikodtetésében is.

A bankunid kérdésének legalaposabb, monografikus terjedelmii elemzését
David Howarth és Lucia Quaglia/2016/ kotete tartalmazza. Az abban kifejtettek
megismétlésétdl tartdzkodunk, csak néhany kovetkeztetésiiket idézziik fel. A
bankuniora is érvényes az a sok tekintetben normativ nagyotmondas, amit a
koltségvetési unio kapcsan mar részletesen bemutattunk. Ahogy utébbi nem
jelenti az allamhaztartasi politikak egységesitését, sem pedig depolitizalt
feliigyeld szervre ruhazasat, ami egységes szabalyok szerint jarna el, a bankunio
sem azt takarja, amit a kifejezés szemantikai értelemben megjelenitene.

A bankunid voltaképp négy, egymassal szorosan dsszefiiggd, mégis kiilonallo
részteriilet “kézosségiesitéset” jelenti végso fokon. Az elsé és legfontosabb a
rendszer egésze szempontjabdl fontos nagybankok kozos, kozponti felligyelete.
Ezt az EKB-hoz telepitették, de azon beliil elkiiloniilt egységbe szervez6dott,
hogy a monetaris politikaval adddé nyilvanvald érdekiitkozések és atfedések
elkeriilhetok legyenek. Az évtizedes kormanyfoi tanacsado szerepbdl is épitkezé
Christian de Boissieu/2017, 93-94.0ld/ joggal jegyzi meg, hogy ez bizonyara nem
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vegytiszta megoldas. Egyfeldl az EKB felligyel6 bizottsaga és a k6zos
felugyelet/single supervisory mechanism/SSM kormanyzé tanacsa kozti
elkiiloniilés és feladat-megosztas korantsem kézenfekvG, nem adott, jorészt a
gyakorlatban kell bejaratni. Masfeldl — és ez az elmult években jél érzékelhet6
volt — az EKB kamatpolitikajat az ismert, elfogadott és nem utolsé sorban
alapszabalyaban is rogzitett makro-6konomiai megfontoldsok mellett olyan
politikai-iizleti szempontok is vezérelhetik/s6t, vezérlik is a nem hagyomanyos
eszkézok bevetése soran'?/, mint az, hogy a jelentdsen eladésodott, térékeny
egészségli nagy nemzeti kereskedelmi bankok finanszirozasi feltételeit a normal
elméletbdl adédo “tal magas” kamtszinttel ne keseritség meg.

A masodik eleme a hatarokon ativelo banki tevékenységek egységes rendszer
szerinti szabalyozasa, kiilonos tekintettel a valsaghelyzetekre/itt az alapelv az,
hogy elsdnek a részvényesek, masodszor az adott orszag koltségvetése és
harmadrészt a k6zos alapok allnak helyt/. A Single Resolution Mechanism/SRM
részeként egy 55 Mrd eurds alap all az emlitett kimentések fedezetére. A SRM
2016 januarja d6ta hatalyos és 143 nagy bankcsoport esik hatdlya ala.

Harmadikként szdlni kell a bankrendszer elleni tamadasok/és az egyes
tagallamok fiskalis gyengeségét is kihasznalo lépések/ kivédésére alapitott
Eurodpai Stabilitasi Mechanizmusrol, ami 705 Mrd euro folott diszponal, de
tovabbi dsszegeket is mozgdsithat. Végiil szét kell ejteni az egységes eurdpai
betétbiztositasi alaprdl, aminek létesitésérdl 2015 novemberében hataroztak,
de eredmény még nem sziiletett. A Bizottsag 2017.novemberi helyzetjelentése!®
biralélag szdl az el6rehaladas lassusagardl. Ugyanakkor megallapitja, hogy
sziikség van a befektetési bankoknak a kozos felligyelet ala torténd rendelésére,
valamint a jelenleg kormanykozi szerz6désben létrehozott Gj megoldasoknak az
alapszerzodésbe illesztésére. Utobbinak formaja az ESM-nek egyfajta Eurdpai
Monetaris Alappa/EMA valé fejlesztése lehetne.

Megfogalmazodik az, hogy a k6zos szabalyokat a biztositokra is alkalmazni
kellene. Ezen tulmenden megfogalmazodik a kormanyzatok altal kibicsatott
kotvényekkel fedezett részvények kibocsatasanak gondolata is. Utobbi kapcsan

12 E7t legkdzvetlenebbiil a nem hagyomanyos eszkdzék bevetését indoklé EKB magyarazatbdl lathatjuk be, ami a
lentebb idézett hivatalos honlapon barki szdmara hozzaférhet6.

13 EC: Communication on completing the Banking Union, Brussels, 11.10.2017/COM 2017/592 final. Elérhet8:
www.ec.europaeu/finance/docs/law/171011-communication-banking-union-en-pdf, letéltve: 2018.jan.30.
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bizonyara meggondolas — és ellendllas — targya lesz az, hogy miképp keriilheté el
a felelétlen kiaddsok végeredményben fedezet és ellenérzés nélkiili
“k6z0sségiesitése”, ami az euro-kotvények kibocsatasaval szemben
hangoztatott legerdsebb ellenérv volt és maradt.

Nem ejtettiink szot arrdl, ami a bankunio és a kozos monetaris politika
szempontjabol kiemelten a legnagyobb jelentdségti 1épés, ez pedig az Eurdpai
K6zponti Bank szerepvaltasa. Mario Draghi eln6k sokat idézett 2012 jaliusi
kijelenése 6ta — ami szerint az EKB “barmit kész megtenni az eur6 megmentése
érdekében” — alapvetd valtozasok mentek végbe. EI6szor az EKB a masodpiacon
kezdett vasarolni a gyengélkedod orszagok allamkotvényébdl, utobb — 2014 6ta —
mar az elsédleges piacon is megjelent. Mi tobb, a fontebb emlitett allamkotvény
alapu részvénykibocsatas otlete ezt még erdteljesebbé tette.

Az EKB a hagyomanyos szerepfelfogdstol teljesen eltéro eszkozrendszert vetett
be és alkalmaz széles kérben. Kiemelendd ezek koziil a nyiltpiaci miiveletek uj
kategoriaja, ami harom elembdl all: a haroméves refinanszirozasi ligyletekbdl, a
bankok hitelezését élénkiteni hivatott, akar 4 évre is futo célzott hitelinjekciok,
valamint az eszkdzvasarlasi program, amiben 2% alatti kamatkoltség mellett
vesznek allampapirokat. 2017.juniusaban megallapodas sziiletett arrdl, hogy az
EKB az ELA program keretében kozvetleniil is vészhelyzeti hiteleket nyuajthat az
euro-dvezet pénzintézeteinek.!* Emellett a TARGET 2 elszamolasi rendszerben
csédkozeli id6kben jelentds likviditas — egyes id6szakokban és orszagoknak tébb
tizmillidrd/sicl/ eurét — is juttattak'®. Bar az eszkdzvasarlasi program a 2017.évi
havi 80 Mrd-rol 2018-ra 30 mrd-ra csokken, megemlitthetd, hogy az Egyesiilt
Allamokban a hasonlé lépésre/a kivezetésre,angolul tapering/ott mar 2016-ban
sor keriilt.

Az EKB-t a nem hagyomanyos eszkozok bevetése és sajat szerepének ujra-
értelmezése — alapszabalyaval és az EU-rdl sz616 szerzodés betiijével
ellentétesen — valodi és teljes értékii jegybankka- igy nem utolso sorban
véghitelezévé is - alakitotta, ami minden olyan funkciot betélt, amit egy-egy

1 Minderrél az EKB honlapjan a monetéris politikat részletesen ismertets elemz8 anyagok olvashatdk
www.ech.europa.eu/mopo/implement/html/index.en.html, utoljara letoltve: 2018.jan.30.

15 Ez azonnal visszatért a német/holland bankrendszerbe, vagyis egyértelmiien t6kemenekitést fedezett. Vajon mit
gondoljunk jogilag és kozgazdasagi értelmben errdl a gyakorlatrdl? Bizonyara nem ez volt az EKB alapitdinak
szandéka, és az alapszabalyban sem latunk olyan elGirast, ami efféle ,6nsegélyezést” partolna.
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dllamban a kézponti bankndl el6fordulhat. Ebbe — mint lattuk — a pénziigyi
felligyelet is beleértendd, amit a tefvek szerint egyre tébb nem banki
pénzintézetre is kiterjesztenek.

Nem kérdéses, hogy mindeme ujitasok két alapveté mozzanatra reagdalasként
jottek létre. Egyfeldl: az euro-ovezet dontéshozoi szerint a térség allandé
deflacios veszélyben volt és maradt, amit a mostani follendiilés sem oldott.
Masfeldl a Iépések jelentds részben réogtonzézve, a valsagelhdritds keretében,
ad-hoc politikai alkuk keretében jéttek Iétre.'® Aligha véletlen, hogy az ujitasok
kivétel nélkiil kormanykozi egyezményekben jelentek meg, és az EU
alapszerz6désbe torténd integralasukat — fé6ként, de nem kizardlag az angolok
ellenkezése miatt — nem sikeriilt még napirendre se venni. Igaz, a német
kormany nem tekintette utdbbit keresztiilvihetének, a franciak pedig
kivanatosnak sem.

Minden esetre az lentebb idézett kotet visszatér6 magyarazo eleme az, hogy az
EU cstics-vezet6i mindendron el kivantak keriilni egyfel6l az EU/euro-6vezet
szétesését, masfeldl pedig az Egyesiilt Allamokon végigsopré pénziigyi valsagot,
ami szamos nagy befektetési intézmény — igy a Lehman Brothers és az AIG
biztosito — beddlésével jart, mas szereploket — mint a Glodmann Sachs — csak
jelentds nyilt kormanyzati beavatkozassal lehetett megmenteni. Igaz, az
amerikai megoldas elvezetett a piactisztulashoz, s6t a kincstar tobb tizmillidardos
haszonnal zart/Calomiris- Khan, 2015/, mig Eurépaban a toxikus kovetelések is
megmaradtak, és a versenyképtelen banki szerkezet sem valtozott. A notdriusan
bajba keriilt pénzintézetek — a HypoVereins Bank-tdl a Fortys-ig és persze a
spanyol takarékszovetkezetektSl a Monte Paschi Siena 2017-ben ismét

7 _ s

szabalyellenesen kimentett olasz nagybankig - mind a rendszert “erésitik”.

Mit jelent az EKB altal kovetett valsagkezeld gyakorlat— kézponti bank politikai
k6z6sség/kormany hijan? Nyilvan jelentds ujraelosztdst és ardnytalan, kevéssé
ellenérzétt hatalmat, amit a technokratikus kényszer igazol, de a politikai
konstrukciéba nem illeszthetd. Lattuk, hogy a gérog/spanyol/olasz
valsaghelyzet idején jelent8s Gjraelosztas tortént, Iényegében atlathatatlan

16 plasztikus és sok bennfentes informéciét is tartalmazé leirdsa megtaldlhatd a hdrom princetoni professzor kdzés
kotetében/Brunnermeier,M- James,H. — Landau,J.-P., 2016/.
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maodon és az ismert szabalyok megkeriilésével, mindenféle biztositék hijan/ami
az ismétlgdést kizarna/.t’

Az emlitett példak —amiket a fontiekben vazolt nem hagyomdanyos és nem
atlathatd, diszkrecionalis monetaris politikai eszkozok még sulyosbitanak is —
bizonyadra indokolndk az EKB olyan tipusu ellenérzését, mint amit az Egyesiilt
Allamokban a Kongresszus két haza gyakorol a FED f6l6tt. Az EKB azonban nem
teljes értéki jegybankként jott Iétre, hanem kizarolag egy szabalykévetd
monetaris politika vitelére. Utobbihoz — épp a diszkrecionalitas és a fiskalis
hatasok, valamint az Gjraelosztasi hatasok rendszer-szint(i kizarasa okan — nem
sziikséges hasonldan szoros politikai elszamoltathatdsag. Sot, két évtizede az
Lamfalussy Sandor vezetésével létrehozott Europai Monetaris Intézetet — az
EKB-t kialakité jogel6d intézményt - a Bundesbanknal is nagyobb 6nalldsaggal
ruhaztak fel, épp azért, hogy a politika ne legyen képes fiskalis és Gjraeloszté
jellegli, vagyis az arstabilitas biztositasan tulmutaté célokat érvényesiteni.
Utobbi megfontoldasok — mint lattuk — mind az elmélet, mind az europai
gyakorlat keretében meghaladotta vdltak a valsagot kéveto évtized megoldadsai
révén. Ekkor pedig a politikai —és adottan jogi — elszamoltathatosag
megteremtése nem keriilheto el.

Az ujitasok azon részénél, ami vélhetoleg semmiképp se kifogasolhato —ilyen az
ESM és a SRM, valamint a kozos bankfeliigyelet és a még létrehozando
betétbiztositas — mar jelenleg is az EU 2013-2020 ko6zti tobbéves koltségvetési
keretét eléro osszegekrol dontenek szakértdi csoportok. Ekkor még nem
szoltunk arrol, hogy az EKB — igen helyesen — Ggynevezett stressz-teszteket
dolgoz ki, vagyis modell-szamitasokat készit egy esetleges valsaghelyzetre, és
jelzi, mely bankoknal allna fonn tékehiany. Ezek a gondolatkisérletek jelntos
tékeemeléseket indukdlnak, ami néveli az érintett bankok biztonsagat/és persze
a betétesekét, a részvényesekét és az ligyfelekét is/. Ugyanakkor ez tjabb
példaja annak, hogy egyvalaki elemez és masvalaki allja a szamlat.

Hasonloképp jelentds szabalyozasi, jogi és politikai kérdéseket, valamint mind a
szabalyozdk, mind a szabalyozottak oldalan megjelen6 érdeksérelmeket vethet
fel a korabban ismertetett bizottsagi javaslatnak az a — technikainak tetsz6 -

17 Mint az el8z8ekben idézett Calomiris-Khan cikkbél kideriil, és Bernanke/2017/ is hangsulyozza, az amerikai
valsagkezelés egyik meghatarozd eleme volt az elbukott bankok vezet6inek automatikus lecserélése és olyan
kormanyzati fogydkura, ami a korabbi tévedések megismétlGdését kirarta.
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eleme, ami a jelenleg a nagy bankokra érvéynes szabalyozast a biztositokra és a
befektetési alapokra is kiterjesztené. Nem kétséges egyfeldl, hogy e harom
teriilet — a t6kepiaccal egyiitt — a pénziigyi kozvetités része, és kézgazdasag-
tudomanyi értelemben nem is foltétlen érdemes elkiiloniteni a forras-elosztas
kiilonb6z6 csatornait.

Gyakorlati és szabalyozasi szempontbdl azonban ugyanilyen kénnyen belathatg,
hogy a felsorolt négy teriilet nem véletlenszeriien és nem esetlegesen kiiloniil el
egymadstol. Az a tény, hogy a tokepiaci uniéra vonatkozé munkalatok kiilon
palyan indultak el, mar mutatja, hogy ami hasonld, az nem foltétlen ugyanaz. A
biztositas hasonloképpen nem ok nélkiil kiilonil el a banki tevékenységtol
évszazadok 6ta. Es a befektetési alapokat hagyomanyosan — még a Glass-Steagal
torvény, vagyis 1930 6ta, egész annak 2000.évben tortént visszavonasig “kinai
fal” valasztotta el a banki tevékenységtél. Epp azért, mert a kockazatvallalas és
kockazat-visel6 képesség elég mas egy kisbetétes és egy tékepiaci mogul, egy
nagy cég, vagy befektetési alap esetében.

Mindezek okan érdemes végiggondolni, hogy az egységes europai pénziigyi
kozvetitést valoban egyetlen nagy — vagy egymastol csak kevéssé elvalo —
rendben a legcélszeriibb-e szabdlyozni. Es hasonléképp az is kérdéses, hogy ha a
valasz igenlo, milyen erd késztetheti a nemzeti hatésagokat jogkoreik
foladasara. A bankunio esetében a 2008-2012 kozti iddszak valsagainak
halmozddasa volt az a lendit6 er6, ami kimozditotta masfél évtizedes
Csipkerdzsika almabodl a masfél évtizeden at jelgelt bankunios
terveket/Kudrna,Z,2016 részletes intézményi attekintést és adatolast is kozol
arrol, hogy milyen litemezésben tortént mindez/.

A tébbsebességes Europa nem veszély, hanem tény

A fenti vazlatos attekintés mar kell6képpen igazolhatta a kételked6k szamara is,
hogy az Eurdpai Unio alapjaiban alakult at a 2008-2012-es iddszak vdlsagkezelbé
intézkedeései hatasara. Egyfeldl jelentésen megn6tt a nemzetek folotti,
technokratikus dontések sulya a kormanykoziek ellenében. Mig a politika terén
— kiilondsen a kiilpolitikaban és az igazsagiigyi egyuttmiikodésben — a
kormanykoziség szilardan tartja magat, pénzrdl egyre inkabb fiiggetlen
szabalyozd hatosagok és kézvetlen politikai elszamoltathatdsaggal nem biré
testiiletek dontenek. Az eklépp elkoltott 6sszegek a hagyomdanyos agazati
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egyiittmiikodési keretek sokszorosara riugnak, még akkor is, ha az emlitett
dontések altal érintett és bevont magantdke-aramlasoktdl el is tekintenénk/ez
utobbi aligha indokolt/.

Mindez azt jelenti, hogy az euro- 6vezetében Uj minéségli, szupranaciondlissd
mélyiilt integracio jott létre. Ugyanakkor a tagallamok egy része — a kilépo
britek mellett harom visegradi és két skandindv allam is — e fejleményekbdl
lényegében sajat dontésre kimaradt. Nem vettek részt az uj szabalyok
megalkotasaban és igy majd nem élvezik az ezaltal létrejott védbGernyot egy
bizonyara bekovetkez6 legkozelebbi pénziigyi valsag idején.

Rachel Epstein/2017, 128-140.0ld/ joggal és meggy6z6en érvel amellett, hogy a
bankfeliigyelet nemzetek folotti szintre keriilése, a részvényesek kotelezo
bevonasal®- ha teljesen el nem is szakitja — de meggyengitette a kontinetdlis
banki modell egyik alapvonasat, a tulajdonos és szabalyozo allam és - az elvileg
piaci elveket kovet6 - bankjai kozti meghitt viszonyt. Ennek kiegészitéseként az
egységes bankszanalasi mechanizmus/SRM is a megel6z6 évtizedben
folytatottnal sokkal inkabb piacelvii megoldasokat ir el6 — kdtelezd erdvel.
Mindez hihetetlen mértékben megerositette a kozos valutadvezet hitelességét,
valsagtiiré képességét. Es megforditva: a dolog természeténél fogva
megsokszorozta mindazok kitettségét és kockazatat, akik ebbdl a sokszalu
védohalo rendszerbdl ilyen vagy olyan okbdl kimaradtak, meg6rizve igymond
“monetaris politikajuk szuverenitasat és mozgasterét”.

Ez a fejlemény egyszerre két fontos konstitualé/rendszeralkoté elemet is jelent.
Egyrészt: a bankunion beliil sokkal inkabb piacelvii és technokratikus gyakorlat
alakul ki, mind békeévekben, mind a valsag id6szakaban. Masfeldl: aki kimarad,
az lemarad — egyebek mellett az EKB altal teremtett korlatlan likviditasbdl, az
ESM/EMA biztositotta véddpajzsrol és a SRM biztositotta puha atmenetbél. A
k6z06s pénzintézeti/feliigyeleti szabalyozas/Single Supervisory Mechanism/SSM
hatokorén kiviil keriiltek bankrendszere és valutaja ellen bizonyara sokkal
kisebb koltséggel lehet tamadast intézni. Kbnnyebb az ellenséges atvétel is, és
korantsem csak a pénziigyui szféraban. Es nem utolsé sorban: minden

18 Ezt az amerikai szaknyelvben béjosan a’haircut’ kifejezéssel irjak kéril, arra utalva, hogy a részvény-
tulajdonosok megroviditésére keriil sor. Mint fontebb is lattuk, az eurdpai valsagkezelés egyik legfébb
jellegzetessége épp a nagy maganbankok nyilt és rejtett eszkozokkel torténé kimentése volt — marmint téves tzleti
dontéseik kovetkezménye aldl, az adofizetSi tobbség pénzébdl, és az amerikai gyakorlattal éles ellentétben.
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veszteséget az adott dllam polgarai viselnek. Lélektani oldalrdl nézve: a k6zos
véddernyd ala keriilt intézményeket nemigen érdemes megtamadni, mert
reménytelen vallalkozasnak bizonyulhat, viszont megndéhet az étvagy a
kiilonosen nem védett, kiviilallok elleni spekulaciora.

Erdemes kiemelniink azt, hogy a KBU kialakulasaval dtfogd, koherens,
szankciokkal is megerésitett részletes eljardsi rend jott Iétre, amiben sok tiz- és
szazmillidrd eurdnyi/sic!/ 6sszegekrdl dontenek kozvetleniil és — még inkabb a
maganpiaci szerepl6ket bevonva és terelve — kozvetve. Valsag esetén ez a
nemzetek feletti és technokratikus eljarasi rend szigoru keretek kozé szoritja,
hogy ki, mit és hogyan tehet, és ekkor valik még fontosabba, hogy valaki a
keritésen kivul vagy beliil van. De Boisseiu/2017,99.0/ joggal jegyzi meg, hogy
bar a KBU-t létrehozé kormanykozi egyezményekben ritualisan szerepel az, hogy
nem EMU tagok is beléphetnek — vagyis hogy nyitott a kinnmaraddék iranyaban —
valojaban azonban nehéz elképzelni olyan gyakorlatot, hogy egy tagallam
mondjuk a bankunioban vagy a tokepiaci unidban ugy vehessen részt, hogy
kdzben nem hasznal eurét.®

Ezért egyfel6l rokonszenveziink azzal a felfogassal/Martonyi, 2017/, ami jogi
érveléssel azt hangsulyozza, hogy az egységes piac és egységes szabalyozas
megorzendd akkor is, ha a nyilt egyiittmiikodési modszer alkalmat ad arra, hogy
ladcsapatként valtzé geometriaban tarsuljanak a tagok. Ugyanakkor
meghaladottnak tiinik az érvelés ama része, ami kifejezetten ov attol, hogy az
EMU és foleg a KBU elkiiloniilt és tartds intézményi strukturdva valjon. Mint
lattuk, ez a vonat mar elment. Mi tobb, ha az altalunk targyalt djitasok — inkabb
elébb, mint utébb — nem keriilnének az EU alapszerzodésébe becikkelyezésre, az
részint onkényes dontésekhez, részint elszamoltathatatlansaghoz, részint pedig
az atlathatatlan és rejtett ujraelosztas allandosulasahoz vezetne.

A realitasok alapjan ketté kell bontanunk eldretekintésiinket. Egyfeldl:
tdvozoljiik, hogy az EU vezetd szervei — szemben a 2010-13-as id6szak hektikus
valsagkezelésével — a j6 idoket és a tobbéves pénziigyi keret kialakulasa korili

19 Erdekességként jegyezziik meg, hogy 2012 nyaran Svédorszag mellett Magyarorszag is csatlakozott a fiskalis
paktumhoz, ami a koltségvetési unid egyik eleme. Ugyanakkor jél lathato, hogy a szigoru koltségvetési
megkotéseket a kormanyzat 2014-18 kozt akkor sem kovette, amikor a gazdasag novekedése erre alkalmat adott
volna. Mégpedig annak ellenére sem, hogy a 2011.évi alaptorvényben mar ezt megel6z&en teljesen azonos
addssagszabaly/fék szerepel, aminek eygetlen évben sem felelt meg a végleges allamhaztartas.
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vitakat arra is félhasznaljak, hogy az EU jovdjét tobb valtozatban vazoljak fel.
Kiilén is lidvozlendd a Bizottsag 2017.juniusi anyaga?®, ahol a szam-misztikat
megel6z6en folteszik a korabban mindig keriilgetett kérdéseket, beleértve a
tobb vagy kevesebb “Europa”, azaz kozosségi dontési hataskor, tobb vagy
kevesebb koltés, tobb egységesités vagy tobb kiilonutassag kérdéseit.

Ugyanakkor vilagosan lathato, hogy épp a négy legnagyobb tagdllam politikai
strukturaja mélyrehato valsagjelenségekkel szembesiilt. Németorszagnak — a
haboru utani évtizedekben el6szor - hdnapokon at nem volt kormanya, és a
legnagyobb erdk kozti bizalmatlansag beteges mértékiivé valt. Olaszorszagban
az oroklott strukturakkal szemben all6, de valds pozitiv alternativat papiron sem
képviseld Ot csillag mozgalom és a széttoredezett partszerkezet a kemény
kormanyzast, a koltségvetési kiigazitas alapjat nem hozza létre. Spanyolorszag a
katalan népszavazas és a helyi pénziigyi rendszer megoldatlansagai okan nem
tud kezdeményezni. Franciaorszagban pedig Emannuel Macron személyén kiviil
nagyon kevés koti 6ssze az En Marche mozgalmat, kormanyzati tapasztalata
kevés szereplonek van. Minden reform-kezdeményezés azonnali tarsadalmi
ellenallast valt ki, ami behatarolja az Europa-politikai mozgasteret is.

Mindezek alapjan szorgalmazzuk, de egyaltalan nem jelezziik el6re, hogy a KBU
keretében mar kimunkalt- és belathato idon beliill még kiegésziilo —
megoldasokat a maguk teljességében atiiltessék az unié alapveto jogi és
politikai intézmény-rendszerébe. Ennek hianya, mint lattuk szamos belsé
ellentmondas forrasa marad a jovoben is. Ezek koéziil a kiviil maraddk szamdra
kiilonésen kellemetlennek bizonyulhat, hogy egy el6bb-utobb jelentkezo
pénziigyi vdlsdgban nem tudnak mire tdmaszkodni. Es a békeid6szakban nem
kérdéses — ezt a britek is nehezményezték — hogy mire a nem EMU tagokat a
targyald-asztalhoz engedik, addigra mar a nagyok leosztottak a lapokat, a
kimaradadk csak értesiilnek a megegyezésrél, de nem alakithatjak azok
tartalmat.

Lehet azon morgolédni — tobb vagy kevesebb joggal — hogy a KBU keretében
létrejott uj tancrend — és sok mas, a Lisszaboni Szerz6dés 6ta tobbségi dontéssel
meghozott hatarozat — nem felel meg a plebejus demokracia-értelmezésnek,

20 European Commission: MFF post 2020.Reflection paper on the future of EU finances /and stakeholder
consultations/. Letdlthetd: http://ec.europa.eu/budget/mff/index-en/cfm#RPFF , utoljara letoltve: 2018.febr.2.
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nem koveti - a politikatudomanyi elméletekbe a kdozgazdasagtanbdl beszivargott
elvaras szerint - a preferencidk felosszesitésének elvét. Ugyanakkor nem
kérdéses, hogy az e tanulmanyban taglaltak jorészt befejezett ténynek
tekintenddk. Mivel mai ismereteink szerint a 27 tagallam egyike sem koveti a
briteket sem most sem a jov6ben/Csaba, 2016/, a fontebb vazolt konfliktusnak
nem lehet tiszta, koherens megoldasa.

Kétségtelen, hogy az eurdpai k6z6sség egész torténetében folytonosan a meg
nem valdsult tervek és az elméletileg felemas megoldasok vilagaban miikédott.
Epp ezért nem gondolnank, hogy meg kellene konditani a vészharangokat. A
nem tiszta megoldas nem feltétleniil miikodésképtelen, a nem optimalis
elrendezés a politikailag még épp lehetségest jelentheti, mint ahogy a harom
princetoni professzor tébbszor idézett munkajaban?! a 2008-2015 kozti idészak
fejleményeinek ért6 elemzésével szemléltette.

A legvaldsziniibbnek ezért az — az elméletileg legkevéshé izgalmas - valtozat
tekinthetd, ahol Iényegében minden marad, de a részletek folytonos
vdltoztatasa mindig elégséges egérutat jelent a déontéshozoknak ahhoz, hogy
senkinek se kelljen az asztalt felboritania. Ebben a keretben a partvonalra
szorultak elott két ut all. Vagy megteszik a valutaunids tagsaghoz sziikséges
lépéseket —immar a KBU nyujtotta pénziigyi és politikai elonyok fejében, és
belépnek a bels6é korbe, ahogy Juncker eln6k szamtalanszor szorgalmazta.
Romania és Bulgaria elindulhat ezen az uton.

A masik ut az, hogy a dan és a svéd példat kovetve a kozép-eurdpai allamok
elfogadjak a masodrendii tagsagot, mondvan hogy az els6 osztalyra keriiléshez
olyan draga lenne a jegy, amit 6k nem kivannak és nem is tudnak megengedni
maguknak. Ez a dontés mélyen politikai-stratégiai jellegd, kiilonésen Csehorszag
esetében, ahol a KBU kdvetelményeinek torténé megfelelés részint adott,
részint megteremthetd. De a végs6 dontés igazan fontos kérdésekben rendre a
nemzeti fovarosok kezében volt és marad a jovGben is.
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