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A gazdasagi és monetdris unio
fenntarthatdsaganak néhany kérdése

A tanulmany a gazdasagi és monetaris unié (Economic and Monetary Union, EMU)
eddigi és varhato fejlédési iranyzatait a fenntarthatosag mint elméleti keret és gazda-
sagpolitikai gyakorlat alapjan elemzi. A fenntarthatosag érvényesiilését az optimalis
valutaGvezettel,a 2008-ban kezd6dott nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi, majd az euro-
pai unios szuverén addéssagvalsag kezelésével, valamint mindettdl elvalaszthatatlanul a
gazdasagi és monetaris unié miikodési és szerkezeti gyengeségeinek kikiiszobolését,
illetve enyhitését célzo reformokkal sszefiiggésben targyalja. Ez utobbiakba tagallami
szinten beleérti a fenntarthato gazdasagi nvekedést és a modernizaciot szolgalo szer-
kezeti reformokat, eurdovezeti szinten pedig a fenntarthaté gazdasagi konvergenciat
és a gazdasagi sokkokkal szembeni rugalmas ellenall6 képességet. A tanulmany egyik
leglényegesebb kivetkeztetése, hogy a megel6zés mellett sziikség van integracios szinti
ex post korrekcids valsagkezel6 eszkozok, forrasok és mechanizmusok kidolgozasara.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: F15, F45.

Fennalldsanak elsé tiz évében, a kedvezd vilaggazdasagi konjunktura iddszakaban
tobbé-kevésbé kielégitéen miikodott a gazdasagi és monetaris unié (GMU), s6t egy-
fajta sikertorténetnek volt tekinthetd. Ez titkr6z6dott az Eurdpai Bizottsagnak az eurd
bevezetésének 10. évforduldjara készitett értékelésében (EC [2008]). A 2008-2009.
évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag azonban felszinre hozta az euréovezet
miikodési és szerkezeti gyengeségeit. Ennek nyoman vet6dtek fel a GMU hosszu tava
életképességével kapcsolatos kételyek, amelyek hosszabb-révidebb idére a valsag

* A tanulmany az MTA-BGE Makrogazdasagi fenntarthatésagi kutatocsoport mint munkahely
keretében, a Magyar Tudomanyos Akadémia Tamogatott Kutatocsoportok Iroddjanak tamogatasa-
val késziilt. A szerzé a munkacsoport vezetéje. A mti a KOFOP-2.1.2-VEKOP-15-2016-00001 azono-
sitészamd, A jo kormanyzast megalapozo6 kozszolgdlat-fejlesztés elnevezést kiemelt projekt kereté-
ben mikodtetett Ludovika Kiemelt Kutatomiihelyben, a Nemzeti Kozszolgélati Egyetem felkérésére
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utani tiz évben is feler6sodtek. A GMU fenntarthat6ésagat megkérdojelezhetik, illetve
az azzal kapcsolatos bizonytalansagot fokozhatjak az utébbi években egyre jelent6-
sebbé valo euroszkeptikus és eurofob politikai erék.

A GMU fennmaradasat és miikodését veszélyezteté kihivasokra az érintett eurdpai
unios intézmények és tagallamok éltal adott valaszok egyik része a kortilmények nyoma-
séra sziiletett, rovid tavra szolt, tiineti kezelést jelentett, masik résziik azonban mddsze-
res intézményfejlesztésnek tekinthetd. Ugyanakkor sok alapveté kérdésrél még folynak
a vitak, és kétséges, hogy ezekben mikor jutnak dontésre a tagallamok.

A miikodési és szerkezeti gyengeségek feltarasarol, az eddigi intézkedések értékelé-
sérél és a gazdasagi és monetaris uni6 reformjardl, illetve elmélyitésérdl nagyszamu
tanulmany sziiletett, az errél sz016 nemzetkozi és hazai szakirodalom folyamatosan
gyarapodik. Részben ezekre a szakértdi véleményekre tdmaszkodva az eurépai unids
intézmények is elkészitették javaslataikat.

Az elemzések jelentds részében elméleti hattérként, az eurdpai unios joganyagra
vald utalas és gazdasagpolitikai kovetelmény formajaban kimondva vagy kimondat-
lanul, megjelenik a fenntarthatdsag. Ennek az irdsnak a célja éppen ez: a GMU fenn-
tarthatdsdgaval kapcsolatos leglényegesebb kérdések attekintése, értelmezése és elem-
zése, kovetkeztetések levonasa.

El6szor a fenntarthatdsagra vonatkozo altalanos szemléleti kereteket vazoljuk fel,
majd a fenntarthatdsag fogalmat az Eurdpai Unidra, illetve a GMU-ra alkalmazzuk.
Ezutan az optimalis valutadvezetet mutatjuk be a fenntarthatdsag szempontjabol,
majd a valsagkezeléssel és a GMU Kkiteljesitésével kapcsolatos legf6bb kérdéseket
elemezziik. Kiilon pontban targyaljuk a fenntarthatosag és a reformok 6sszefiiggé-
seit. A tanulmanyt az osszefoglalast és kovetkeztetéseket tartalmazo fejezet zarja.

Altaldnos szemléleti keretek

Az ENSZ Kornyezet és Fejlédés Vilagbizottsaganak (World Commission on
Environment and Development, WCED) a K6z6s jovonk cim, 1987-ben elfogadott
jelentésében (Brundtland-jelentés) szerepld, legszélesebb korben elfogadott definici6
szerint a fenntarthaté fejlédés ,olyan fejlédés, amely tgy elégiti ki a jelen igényeit,
hogy nem rontja a jové nemzedékek képességét sajat igényeik kielégitésére” (WCED
[1987] 43. 0.). A jelentés, amelynek kozéppontjaban a generdciok kozotti tehermeg-
osztas all, meghatarozta azokat az elveket és kovetelményeket, amelyek érvényre jut-
tatdsa esetén a foldi élet meg6rizhetd a j6v6 generdcidi szamara.

Hétkoznapi szohasznalattal fenntarthaténak azt tekintjiik, ami tartdsan életképes — és
ezt az egyszerl megfogalmazast batran alkalmazhatjuk a gazdasagi és monetaris uni-
ora. A fenntarthato fejlodés értékvalasztas is, amelynek alapjan a terhek jelen- és jovébeli
generaciok kozotti elosztasanak elveit és az elosztas mértékét meghatarozzak.

A gazdasagi integraciok fenntarthatésdgahoz kapcsolodo fogalom a reziliencia,
valamint a stabilitds és az egyensuly.' A reziliencia (resilience) 4ltalanos értelemben

' A kovetkezékben az ellenalld képesség kifejezést hasznaljuk a reziliencia sz6 helyett.
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rugalmassag, a kiilsé sokkokkal szembeni ellenallé képesség. A stabilitds altalanos
értelemben allanddsagot jelent, amely a rendszerek élettartamdra vonatkozé defini-
ci6 alapjan a fenntarthatdsag sziikséges, de nem elégséges feltétele. A rendszerelmélet
szerint egy rendszer akkor van a folyamatos egyensuly allapotdban, ha tényez6inek
aktudlis konfiguracidja alkalmas arra, hogy kornyezetéhez alkalmazkodva 6nma-
gat fenntartsa. Ez a fogalom tartalmazza az ellendllé képesség kovetelményét is. Az
egyensuly a fenntarthatosagnak szintén sziikséges, de nem elégséges feltétele. Az
integraciok fenntarthatdsagahoz kapcsolodik a kohézié fogalma is, amelynek jelen-

"

tése Osszetartozas, Osszetarto erd. Ennek hianydban az integracioban részt vevo orsza-
7

gok az ,.egyre szorosabb unié” létrehozasa helyett konnyen eltavolodhatnak egymas-
tol, ami a k6zosség szétrobbandsahoz is vezethet.

A fenntarthatésag az Eurdpai Unidban, illetve a GMU-ban

A fenntarthatdsag és a fenntarthato fejlédés az Eurdpai Unidban is kiemelkedd fon-
tossagu hosszu tavu gazdasag-, kornyezet- és tarsadalompolitikai célkittizés, amely
el8szor az 1997-ben aldirt amszterdami szerz6désben jelent meg, és része maradt
az alapszerz6dések késébbi valtozatainak is. A fenntarthato fejlédést 2001 juniusa-
ban Goteborgban tartott iilésén az Eurdpai Tandacs a 2000. évi lisszaboni stratégia
kiegészitéseként fejlesztette stratégiavd. A fenntarthatd fejlddés hatdlyos stratégiaja
a Brundtland-jelentés definicidjan alapul, és egymadssal szoros 9sszefiiggésben kezeli
a fenntarthatdsdg gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti dimenziojat.

Az elsédleges jogforrasokban a fenntarthaté fejlédést altalanos kovetelményként
az Eurdpai Uniorol szol6 szerz6dés (EUSZ) 3. cikkének 3. bekezdése tartalmazza,
amely szerint:

»Az Unid egy belsé piacot hoz létre. Az Unié Eurdpa fenntarthato fejlédéséért munkal-
kodik, amely olyan kiegyensulyozott gazdasagi novekedésen, arstabilitdson és magas
versenyképességt, teljes foglalkoztatottsagot és tarsadalmi haladast célul kit(iz6 szocidlis
piacgazdasagon alapul, amely a kdrnyezet minGségének magas foku védelmével és javi-
tdséval parosul. Az Unié elésegiti a tudomanyos és miiszaki halad4st.”

Ebbdl az kovetkezik, hogy a fenntarthato fejlédés az Eurdpai Unio jogilag kotelezd
célkittizése. Tobbek kozott éppen az EU fenntarthatdsagi stratégiajatdl és fenntart-
haté gazdasagi fejlodésétdl varhato az eurdpai integracio fennmaradasa.

Az Eurépai Unié miikodésérdl sz6l6 szerz6désben a fenntarthatdsag gazdasagi
dimenzidja a gazdasag-, a monetdris és a koltségvetési politikaval osszefiiggés-
ben szerepel. Az ezzel szembeni kovetelmények egyarant vonatkoznak az EU-ra és
a GMU-ra. Egy lehetséges meghatarozas szerint

»a koltségvetési politika akkor tekinthetd fenntarthatdnak, ha a jovében felmeriil6 els6d-
leges tobbletek 6sszegének jelenértéke megegyezik a most, a jelenben mért allamaddssag
szintjével, vagyis elobbi fedezi az utobbit” (Benczes-Kutasi [2010] 67. 0.).

? https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A12012M003.
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E feltétel érvényesiilése esetén nem kovetkezik be allamcséd. A folyamatosan nagy
koltségvetési hiany és az annak nyomdan emelked6 dllamaddssag-rata miatt a finan-
szirozasi feltételek egyre nehezebbé, s6t egy ponton lehetetlenné valnak. Az elado-
sodas novekedéséhez vezetd koltségvetési politika nem fenntarthatd, azaz nem foly-
tathato a végtelenségig. A részletek bemutatasa és a teljesség igénye nélkiil érdemes
kiegésziteni a fentieket azzal, hogy adott dllamaddssag-rata fenntarthatésaga még
a GDP novekedési iitemének és a realkamatlabnak is a fiiggvénye.

A maastrichti szerz6dés kidolgozéi a GDP-aranyos koltségvetési deficit 3 szazalé-
kos fels6 hatarértékének kialakitasakor abbol indultak ki, hogy a kéltségvetés folyd
bevételeinek fedezniiik kell a foly6 kiadasokat. A folyo koltségvetési tételek esetében
a deficitfinanszirozas lehetéség szerint elkeriilendd. Hitelbél torténé finanszirozas
csak az allami-koziileti szektornak a tobb generaciot szolgalo vagy vagyonnoveke-
dést eredményez6 beruhazasai esetében megengedett, aminek nagysagrendje a GDP
legfeljebb 3 szazaléka lehet. Ez az ugynevezett aranyszabaly. Ez a kovetelmény nem
egy-egy évre, hanem a konjunkturaciklus egészére vonatkozik, azaz a konjunktura-
ciklus atlagaban kell megfelelni neki.

A beruhazasok foly6 bevételekbdl torténd finanszirozasa azt jelenti, hogy a jelen
generacio fizet a jelen kiadasaiért még akkor is, ha a jelenben eszkozolt kiadasok,
pontosabban beruhdzasok eredményei k6zép- vagy hosszu tavon lesznek érzé-
kelheték. A hatékonysag és a méltanyossag azonban azt kivanja, hogy a kozpénz-
bél finanszirozott beruhazasokért (Utépités, kornyezetvédelem stb.) részben azok
a jovébeli generaciok is fizessenek, amelyek szintén élvezni fogjak e beruhazasok
hasznat. Az viszont megengedhetetlen, hogy kizarélag a jové generacioi fizesse-
nek azokért az eldnyokért, amelyeket a jelen generacioja élvez (Pisani-Ferry [2002]
15. 0.). Az aranyszabaly 6sszhangban van a fenntarthatdsag értékvalasztaskénti fel-
fogasaval, mert biztositja a generaciok kozotti méltanyos tehermegosztast azaltal,
hogy a kozberuhazéasok jelenbeli koltségeit vagy azok egy részét hitelbdl fizetik ki,
amelyet a jovében torlesztenek.

A GDP-aranyos brutté allamaddssag nagysaga jo kozelitéssel kifejezi a pénz-
igyi terhek jelenlegi és jovébeli generaciok kozotti elosztasat. A maastrichti szer-
z6dés elfogadasa idején uralkodo feltételek kozott maximum 3 szdazalékos GDP-
aranyos allamhaztartdsi hidny esetében a legfeljebb 60 szazalékos GDP-aranyos
brutté dllamadéssag hosszu tdvon fenntarthaténak bizonyult.> Annak ellenére,
hogy azdta a korillmények atalakuldsaval ezek a kiiszobértékek is modosultak,
az eredeti koltségvetési kritériumokat valtozatlanul hagytak, legfeljebb az értel-
mezésiiket finomitottak.

Az Eurdpai Unidrdl sz616 szerz6dés a gazdasagi tevékenységek csak olyan boviilé-
sét tekinti fenntarthatonak, amely nem inflaciégerjeszté. A magas szint( foglalkoz-
tatottsag és szocialis védelem is csak akkor valdsithaté meg, ha a gazdasagi noveke-
dés nem gerjeszt inflaciét. Mindez egyben a monetaris politikanak a fenntarthatdsag

® A ttlzott eladésodds gazdasagi novekedésre és egyéb makrogazdasigi mutatdkra gyakorolt ked-
vezbtlen hatdsaival foglalkozd irdsok koziil kiillonosen nagy visszhangot véltottak ki C. Reinhart és K.
Rogoff munkai (Reinhart-Rogoff [2010], [2011], [2013]).
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biztositasaban betoltott szerepére is felhivja a figyelmet, azaz az Eurépai Kozponti
Banknak (EKB) és az eur6t nem haszndl6 tagallamok kozponti bankjainak is tore-
kedniiik kell az arstabilitas fenntartasara.

Ez az értelmezés azon az 1970-es évtizedben elfogadott és bizonyitott hipotézi-
sen alapul, amely szerint a hosszt tavon fenntarthaté termelést, illetve annak iite-
mét (ez egyben a potencialis termelés, illetve annak iiteme) a termelési tényezok
(munkaerd, téke) mennyisége és mindsége (a foglalkoztatottak szama, novekedési
iteme, szakképzettség, motivalhatosag, beruhazas, miiszaki fejlodés, teljes ténye-
z6termelékenység) hatdrozza meg.

A nem inflaciégerjeszté novekedés viszonylag konnyen értelmezheté és szam-
szerlsithet$, mivel az inflacids ratara konkrét értékek is megadhatdk. Nehezebb
meghatarozni a gazdasagi novekedés fenntarthaté titemét. Ez a szakirodalmi for-
rasok szerint a potencialis kibocsatas novekedési titeme, amelynek meghataroza-
saban nagy a bizonytalansag.

Bar a fenntarthatosag ismertetett értelmezése egyarant érvényes az eur6ovezetre
és az EU egészére is, a fenntarthatosaggal szembeni kovetelmények nem teljesen
ugyanazok. Az Eurdpai Uniénak sok olyan kihivasra kell reagalnia, amely nem
vagy nem kozvetleniil érinti a GMU-t, de befolyasolja a gazdasagi és monetaris
integracid folyamatat. Ilyen az Egyesiilt Kiralysag kilépése az EU-b4l, a populista
partok térnyerése és annak nagyszamu kovetkezménye, a Kelet és a Nyugat vitdja
a jogallamisagrol, az északi és a déli tagallamok kozotti bizalmi vélsag és a gazda-
sagi konvergencia ledllasa, illetve megforduldsa Dél-Eurdpaban, a menekiltiigy,
az EU kozvetlen és tagabb szomszédsagaban zajlé haboruk, dltalaban a biztonsagi
kockazatok er8sddése a terrorista veszéllyel is dsszefiiggésben és az Egyesiilt Alla-
mok globalis szerepvallaldsanak sztikiilése, a befelé forduldstol elvélaszthatatlan
protekcionista gazdasag- és kiilgazdasagi politika térnyerése (Darvas [2018]). Ennek
ellenére a GMU fenntarthatosdga kiemelkedé mértékben hatarozza meg az eurdpai
integracié fennmaradasat, a vele szembeni kovetelmények egyben az egész integra-
ci6 fenntarthatésaganak is a kovetelményei.

A gazdasagi és monetaris unié fenntarthatésagat a hazai és nemzetkozi szakiro-
dalom tobbek kozott az optimalis valutadvezet (Optimum Currency Area, OCA) kri-
tériumainak valé meg nem feleléssel, a monetaris integracio befejezetlenségével és
a valsagkezeld eszkozok, intézmények és forrasok hianyaval hozta osszefiiggésbe.

Az optimalis valutadvezet és a fenntarthatosag

Az optimalis valutadvezet elmélete arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy mi tesz alkal-
massa egy orszagot vagy orszagcsoportot a gazdasagi és monetdris unioban valo rész-
vételre. Eredeti formajaban azt vizsgalta, hogy a nomindlis drfolyamok kiigazitasanak
megszlinése utan milyen helyettesité egyensulyteremté mechanizmusok lehetsége-
sek. Ez az elméleti keret tekinthet6 a monetaris integraci6 egyik alapjanak. Definici-
o6szertien optimalis valutadvezet (monetaris unio létesitésére alkalmas orszagcsoport)
az, ahol teljesiilnek a kovetkez6 feltételek (Mundell [1961]).
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1. A termelési tényez6k (munkaerd és téke) piacai jol miikodnek és rugalmasak,
a termelési tényez6k mobilak, ezaltal aruk képes alkalmazkodni a kiils6 arval-
tozdsokhoz.

2. Az 6vezet bels6 homogenitdsa olyan mértékii, hogy nem fenyegetik aszim-
metrikus kiils6 sokkok, illetve a részt vevd orszagok képesek gyorsan alkalmaz-
kodni hozzajuk. Az aszimmetrikus kiilsé sokk azt jelenti, hogy a gazdasagi és
monetaris unidt alkoté orszagok nagysagrendileg eltéré megrazkodtatasokat
szenvednek el ugyanazon kiils6 tényez6 hatasara. Ennek az lehet az oka, hogy sza-
mottevden kiilonbozik a részt vevo orszagok kiilgazdasagi nyitottsaga, exportjuk
és importjuk arudsszetétele, az importalt energiahordozoktdl és az exportpiacok-
tol vald figgdségiik, a kiilsé finanszirozasra vald rautaltsaguk mértéke, a gazda-
sag és a piacok szabdlyozdsa, intézményi strukturdja, a tdrsadalmuk viselkedési
formai és szokasai, és igy tovabb.

3. Megfelel6 nagysagu koltségvetési transzferek dllnak rendelkezésre a kiilonféle
gazdasagi zavarok elharitasahoz. Ebbél a kovetelménybdl sok szakértd a koltségvetési
foderalizmus vagy legaldbbis valamilyen koltségvetési unid sziikségességét vezeti le.

A tagallamok heterogenitdsa miatt a k6zo6s valuta bevezetésekor, az 1990-es évek
végén a gazdasagi és monetdris unié nem felelt meg az optimalis valutadvezet krité-
riumainak.! Ezért létrehozésa el6tt tobb neves, elsésorban amerikai szakérté fejezte
ki kételyeit a gazdasagi és monetdris unio hosszt tava életképességét illeten (példaul
Feldstein [1997], [2012], Eichengreen [1996]).

Ezzel kapcsolatban nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy a valutadvezethez torténd
csatlakozds lesz az, ami lehetévé teszi a kritériumok teljesithetéségét kiilonféle hatd-
sok és hatdsmechanizmusok, példaul a tagallamok kozotti kereskedelmi kapcsola-
tok erésodése révén (Benczes [2006]). Ez a kereskedelmi 6sszefonddds az integracid
endogén fejlédési ttja.

Haarészt vev orszagok nem tesznek eleget az optimalis valutadvezet feltételeinek,
és az endogenitds lassan vagy egyaltalan nem érvényesiil, akkor olyan, a monetaris
uni6é miikodését el6segité intézményrendszert célszerd kialakitani, amely ellensu-
lyozhatja a kereskedelmi integracié vontatottsagat vagy akadozasat (Mongelli [2008],
idézi Szijarto [2017] 140. o.). Az intézményi integraci6 az optimalis valutadvezet
exogén elméleti megkozelitése.

A kutatasi eredmények szerint az intézményi integraci6 erésodése joval nagyobb
mértéki volt, mint a kereskedelmi integracioé (Szijdrté [2017] 140. o.). Az intézmé-
nyi integracio, ami mind a tagallami, mind a kozosségi szintl intézményfejlesztést
magaban foglalta, mérsékelte a kereskedelmi integraciénak az optimalis valutadvezet
hidnyossagaibol adod¢ korlatait.

Mindezek alapjan 6nmagaban az optimalis valutadvezet kritériumainak vald
- részleges — meg nem felelés nem kérddjelezi meg az eurdovezet fenntarthatosagat.

* Ennek a szakirodalmi forrésok segitségével torténé igazolasa szétfeszitené e tanulmany tartalmi és
terjedelmi kereteit. Az elméletet sokan, sokféle irdnyban fejlesztették tovabb; kimerité osszefoglalast
ad err6l Szijdrté [2017].
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Legfeljebb arrdl lehet sz6, hogy a GMU az optimalis valutadvezethez képest alacso-
nyabb hatdasfokkal, gyengébb gazdasagi teljesitmény mellett mikodhetett.

Az optimalis valutadvezet elméletének megjelenése 6ta nagymértékben megval-
toztak a mogotte meghizddo koriilmények (a szolgaltatd szektor térnyerése, az egyes
tagallamokban és a GMU szintjén végrehajtott intézményi reformok stb.), aminek
nyoman kovetkeztetéseinek érvényessége gyengiilt. Ugyanakkor az optimalis valu-
taovezet mint elméleti keretrendszer tovabbra is alkalmas a GMU mitikodésének,
azon beliil fenntarthatésaganak elemzéséhez. Az intézmények szerepét és jelentGségét
kiemeld, exogén megkozelitésen alapuld tovabbi kutatasok eredményei nem csekély
mértékben jarulhatnak hozza a GMU mukodésének (és tegyiik hozza: fenntarthatd-
saganak) javitdsahoz (Szijdrté [2017] 143. 0.).

Elemzésiink szempontjabol annak van jelentdsége, hogy a gazdasagi és monetaris
uni6 2008-2009. évi nemzetkozi pénziigyi valsag altal kivaltott mikodési zavarainak
donto része a dél-eurdpai tagallamoknak (Olaszorszag, Portugalia, Gorogorszag, Cip-
rus, kisebb mértékben Spanyolorszag és Mélta) tudhato be, amelyek jelenleg sem felel-
nek meg teljes mértékben az optimalis valutadvezet elsé két formalis kritériumanak.
Ennél is fontosabb, hogy hosszt id6n 4t a koltségvetési fegyelem sem érvényesiilt naluk,
amit féleg intézményi okokra lehetett visszavezetni. Mindezt stlyosbitotta a harmadik
feltétel hianya, azaz a 2008-2009. évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsagig meg-
feleld nagysagrend koltségvetési transzferek nem élltak rendelkezésre az eurdovezet,
illetve az EU szintjén a tagédllamok esetleges gazdasagi zavarainak az elharitasahoz.

Viélsagkezelés és a GMU Kiteljesitése

A GMU fenntarthatosaga tobbek kozott amiatt volt megkérddjelezhet, hogy a mone-
taris integraciot nem egészitette ki koltségvetési integracio. Amig a monetaris poli-
tika kozosségi szintre kertilt, addig a nemzeti szuverenitas egyik lényeges elemének
tekintett koltségvetési politika tagallami hataskérben maradt.

Ennek az aszimmetrianak a részleges athidalasat, a tagallamok koltségvetési fegye-
lemre valé 6sztonzését szolgalta egyrészt a maastrichti szerz6désben rogzitett konver-
genciafeltételek koziil a koltségvetési kritériumok érvényre juttatdsara hivatott stabili-
tasi és novekedési egyezmény szabalyrendszere, amelyet mar a legutobbi valsag el6tt
tobbszor szigoritottak, masrészt a GMU tiltast tartalmazo6 harom ,,pillére”.

Ami az utdbbit illeti, a kilépés tilalmaval azt kivantak elkeriilni, hogy a GMU laza
arfolyamovezetté valjon, amelynek orszagok szerinti 6sszetétele gyakran valtozik. Az
dllamcsdd tilalmanak garantaldsat, illetve kockazatanak mérséklését szolgalta a pénz-
tgyi egyensulyhianyokkal kiiszkodé GMU-tagallamok kimentésének, valamint ezzel
Osszefliggésben az dllamadossag EKB éltal torténd monetizaldsanak a tiltasa. A harom
tilalom fegyelmezett koltségvetési politikara volt hivatott késztetni az eurdovezet tag-
allamait. Mogottiik tobbek kozott az a megfontolds huzddott meg, hogy prudens tag-
allami gazdasag- és koltségvetési politika folytatasa révén a gazdasagi valsagok meg-
elézhetok, ezért nincs sziikség eurdovezeti szintii ex post valsagkezeld intézményekre
és mechanizmusokra. A 2008-2009. évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag és
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az azt kovetd szuverén adossagvalsag cafolta ezt a feltételezést. A harom tiltasra, amely
szorosan Osszefiigg egymassal, az alapitok szerint a GMU hitelességének, végsé soron
a GMU fenntarthatésaganak a garantalasa miatt volt sziikség.

A valsag hatasdra a gazdasagi és monetaris unio fenntarthatdsaganak biztositasara
rovid tava valsagkezelési intézkedéseket fogadtak el, ezzel parhuzamosan, részben ezt
kovetden az integracios intézményeket is szisztematikusan tovabbfejlesztették, illetve
ujakat is létrehoztak.

A rovid tava valsagkezelés jegyében a koriilmények nyomasara 2010-ben és 2011-
ben fellazitottak az dllamcsdd és az allami-koziileti szektor kimentésének tilalmat.
Igy keriilhetett sor a gorog allamaddssag atstrukturéldsara és kozosségi szinti men-
téalap létrehozdsara, aminek jelenlegi formaja az eurdpai stabilitasi mechanizmus
(részletesebben lasd példaul Losoncz [2014]).

Az Eurdpai Kézponti Bank iranyad6 kamatldbanak mérséklésével és egyéb intézke-
désekkel (mennyiségi lazitas stb.) reagalt a valsdgra, ezdltal nagy-, s6t kés6bb tulzott
mértékben tehermentesitette a koltségvetési politikat. Az EKB 2012. szeptember ele-
jén sziikséghelyzetben korlatlan allampapirpiaci vasarlasra tett igéretet, ami kimon-
datlanul a kordbban elutasitott végsé hitelezéi szerepkor (,,lender of last resort”) val-
lalasaval volt egyenértéki. Ez egyarant szolgalta a megel3zést és adott esetben magat
a valsagkezelést.

A hérom tiltas a GMU fenntarthatdsdganak igen erés kritériuma volt. Az utdla-
gos elemzés fényében az allamcsdd és a kisegités tilalmanak (beleértve az EKB végs6
hitelez6i szerepkorének a vallalasat) - szigoru feltételek mellett tortént — fellazitdsa
nem veszélyeztette az eurd6vezet fenntarthatosagat; éppen ellenkezéleg: lehetévé
tette a fennmaradasat.

Ami az allamcs6dot illeti, a szuverén addssagok atstrukturalasa jelenleg is napi-
renden van. Az eurédvezet GDP-aranyos bruttd dllamaddssaga 2004 el6tt még 60
szazalék alatt volt, a valsag hatdsara azonban 2009-ben 80 szazalék kozelébe emelke-
dett. 2014-ben érte el a csicsot kdzel 92 szdzalékos értékkel, ami 2017-ben 86,8 sz4-
zalékra csokkent. Dél-Eurdpaban sokkal kedvez6tlenebb értékeket talalunk: 2017-
ben az adéssagallomany a GDP 176 szazaléka volt Gorogorszagban, 131 szazaléka
Olaszorszagban és 125 szdzaléka Portugaliaban. Ezek az addssaghegyek visszafog-
jak a gazdasagi novekedést, ami az egész eurdovezet novekedési kilatasait is rontja, és
természetesen tarsadalmi kovetkezményeik is rendkiviil sulyosak. Az allamaddssag
gorgetésének a koltségei hosszu tavon valdszintileg nagyobbak, mint egy fajdalmas
egyszeri adossagleiraséi, ez utobbinak azonban gyokeres koltségvetési reformokkal
kell parosulnia (Paldnkai [2017] 43. o.).

Ettél fiiggetleniil is a piaci fegyelem biztositasa mellett bizonyos esetekben sziik-
ség lehet a szuverén addssagok rendezett atstrukturaldsara, amelynek még hiany-
zik a mechanizmusa. Létrehozasakor célszerti figyelembe venni, hogy rugalmatlan
szabalyok esetén a piaci varakozdsok hirtelen lancreakciokat valthatnak ki. Nem
becstilhet6k ald az uj mechanizmusra valé dtmenetnek a meglévé addssagra gya-
korolt negativ hatasai sem.

Ugyancsak napirenden van az eurdpai stabilitasi mechanizmus tovabbfejlesztése.
Ennek olyan 6vatossagi — stabilitasorientdlt pénziigyi eszkozzel vald - kiegészitése
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javasolhato, amely nemcsak ex post kezeli, hanem meg is el6zi a valsagot (Villeroy de
Galhau [2018]). Az eurdpai stabilitasi mechanizmus pénziigyi forrasai kozott van mar
ilyen eszkoz, amelyet azonban eddig még nem vetettek be, de amelyet tovabb lehetne
fejleszteni, példaul Eurépai Valutaalappa.

Az Eurdpai Unidnak a valsagra adott masik reakcidja a szisztematikus intézmény-
tejlesztés volt, amely a kozos monetaris politika és a tagallami szint( koltségvetési
politika kozotti ellentmondast volt hivatva mérsékelni a makrogazdasagi és a kolt-
ségvetési politikak koordindlasa, valamint a koltségvetési fegyelem és feliigyelet meg-
ersitése révén. Ennek fobb elemei a kovetkezok voltak:

—a2011 végén hatalyba lépett EUROPAI SZEMESZTER elnevezést gazdasagiranyitasi,
gazdasagpolitikai koordinacios keretrendszer;

- a gazdasagi kormdanyzast, beleértve a stabilitasi és novekedési egyezmény sza-
balyrendszerét, a korrigalds és a szankcionalas tekintetében erésité HATOS JoGszZA-
BALYCSOMAG;

— a stabilitasi és novekedési egyezmény és az Eurdpa 2020 stratégia kiegészitésére
szolgalo, politikai kotelezettségvallalas formajat 61t EURG PLUSZ egyezmény;

- 2012 végén a GMU gazdasagi pillérének — azon beliil a gazdasagpolitikai koor-
dindcionak és a gazdasagi kormanyzasnak - az erGsitését célzd KOLTSEGVETESI
EGYEZMENY;

- a koltségvetési tervek figyelemmel kisérésére és a ttlzott hiany korrekcidjanak
biztositdsara hivatott KETTOS JOGSZABALYCSOMAG.

Ezek a gazdasagi kormdnyzasra vonatozo6 kozosségi jogszabalyok, amelyek célja
a megelGzés és a szankcionalds volt, és amelyek eredményessége eddig valtozénak
bizonyult, a GMU fenntarthatésaganak azonban csak sziikséges, de nem elégséges
feltételei. Ezzel 6sszefliggésben fontos hangstlyozni, hogy a tagallami intézmények és
szabalyozasi keretek az integracios strukturak szerves elemei, ezért az eurdpai unios
intézmények és szakpolitikak fejlesztésének feltétele a nemzeti intézmények és szak-
politikdk alkalmazkodasa (Paldnkai [2017] 42. o.).

Az intézményfejlesztés a pénziigyi szabalyozas szigoritasara is kiterjedt, amelynek
egyik eleme a makroprudencialis feliigyelet erdsitése volt. Ennek jegyében hoztak létre
2010-ben az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiiletet, amelynek feladatdva a makroszintt
kockazatok jelzését, megakadalyozasat és mérséklését, valamint a pénziigyi rendszer
stabilitdsanak a feliigyeletét tették. A mikroprudencialis feliigyelet javitasa érdekében
2011 elején a korabbi eurdpai unids szintt pénziigyi feliigyelettel foglalkozé bizottsa-
gokat megerdésitették és hatosagokka alakitottak. Koziilitk kiemelkedd fontossagu az
Europai Bankfeltigyeleti Hatdsag. A mikroprudencialis feliigyelet része még a tagallami
feltigyeletekbdl allo Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszere.

A 2012-ben elhatarozott bankunié egy rendszerszintt problémara adott elsé rend-
szerszintli valasznak is tekinthetd, bar megvaldsitasa nehezen halad. Ennek négy pil-
lérét az eurdpai unios szintdi pénziigyi feliigyelet, az egységes szanalasi mechanizmus
és az ehhez kapcsolddd egységes szanaldsi alap, tovabbd a kozds bankbetét-biztosi-
tasi rendszer alkotja. Eddig nem sziiletett dontés az eurdpai bankszanaldsi alap védo-
haléjardl (hogyan lehet emelni az alap forrasait, ha azok nem elegenddk a bankok
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szanalasara), a kozos bankbetét-biztositasi alaprol és a bankok allamkotvény-allo-
manyanak korlatozasarél. Ami a bankszanaldsi alapot illeti, sz6 van arrél, hogy pot-
16lagos forrasait sziikség esetén az eurdpai stabilitasi mechanizmus hiteleib6l lehes-
sen kiegésziteni. A kozos betétbiztositast a kedvezébb koltségvetési helyzetben 1év
tagallamok (elsésorban Németorszag) ellenzik, azzal érvelve, hogy annak keretében
a dél-eurdpai orszagok (elsésorban Olaszorszag) bankbetéteseinek a kisegitési ter-
heit masokkal egytitt a német adofizetdk viselnék. Ez a GMU transzferuniova vala-
sanak a kockazatat is felidézné. Ugyanakkor az uniés véderny6 gyengitheti a tagalla-
mok kockdzatmérsékl hajlandosagat. A bankok allamkotvény-allomanyat azért kell
korlatozni, mert egy tagallam koltségvetésének a zavarai veszteségeket okozhatnak
a bankoknak, ezédltal a koltségvetési valsag bankvalsagba is torkollhat (Darvas [2018]
17-18. 0.). Ebbdl a szempontbdl kiilondsen sériilékeny Olaszorszag.

A GMU stabilitasanak és fenntarthatésaganak erdsitése foderalis jellegti, azaz az
eurdovezetre vonatkozo kiilon koltségvetés létesitését tenné szitkségessé, amely az
allokdcids funkcié mellett stabilizald funkciot is ellatna. Az igényt az érintettek fel-
ismerték, a koltségvetés jellegérdl folynak a vitdk, a megvalositast a tagallamok eltérd
érdekei gatoljak. A stabilitast és a fenntarthatdsagot erdsit6 javaslatok kozott szerepel
tovabba egy kozos kibocsatasu, kockazatmentes kotvény létrehozasa az eurdovezet
szamara, valamint a tagallamok pénziigyi kockazatainak f6ldrajzi teritését lehetévé
tevd tékepiaci unié megvalositasa.

Ugyanakkor az eddigi intézményfejlesztési javaslatok nem kerestek valaszt a kozos
monetaris és a koordinalt koltségvetési politika tagallamok kozotti divergencidkat erd-
sit6 hatdsaira. Ami a monetaris politikat illeti, az EKB mindegyik GMU-tagéallamra
érvényes egységes kamatlaba fékezte és tovabbra is fékezi a gazdasagi novekedést, és
veszélyezteti az arstabilitdst. Nevezetesen, a gyorsabb inflacioju és gyorsabban névekvd,
alacsonyabb fejlettségi szintli — dél-eurdpai - tagdllamokban az EKB egységes nominalis
kamatlaba realértelemben negativ. Ez a valsagig serkentette a novekedést és taplalta az
inflaciot, mikozben ingatlan- és hitelpiaci buborékok alakultak ki, néttek a munkaerd-
koltségek, és felduzzadt a kiilkereskedelmi és a foly6 fizetési mérleg hianya.

A lassabban novekvé, alacsony inflacids rataju tagallamokban (példaul Német-
orszagban) a redlkamatldb pozitiv volt, ami visszafogta a gazdasagi novekedést,
erdsitette a defldcios nyomast, és novekvé tobbletet generalt a kiilkereskedelmi és
a folyo fizetési mérlegben (részletesebben lasd Losoncz [2014] ). Ez utobbi korlatozta
a deficites dél-eurdpai tagallamok kivitelét, és rajta keresztiil fékezte gazdasagi
novekedésiiket. Az eur6ovezetben a nominalis arfolyam-kiigazitas lehetdségének
hianya miatt alakultak ki, majd véaltak tartossa a kiilkereskedelmi és a foly¢ fizetési
mérlegek deficitjei, illetve tobbletei.

Ugyancsak a nominalis drfolyamok kiigazitdsanak hianya miatt voltak kénytelenek
a dél-eurdpai orszagok koltség-versenyképességiik helyreéllitasa érdekében restriktiv
bér- és koltségvetési politikan alapuld, ugynevezett bels6 leértékeléshez folyamodni,
ami viszont a tarsadalmi fesziiltségek kiélez6déséhez vezetett.

A bels6 leértékelést 9sztonozte az ,.eurd plusz” egyezmény is, mert a versenyképessé-
get és a konvergenciat az eurdovezetben az egységnyi munkaerékoltség visszafogasaval
javasolta erésiteni (Podkaminer [2018] 16. 0.). Ez a versenyképesség javitasat szolgalo
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nominalis leértékeléshez hasonlo, versenypozicié novelését szolgalo belso leértékelés-
hez vezetett a tagallamokban, beleértve Németorszagot is, ahol ez nem vagy legfeljebb
kismértékben volt indokolt. A belsé leértékeléssel mint ,,gyogymoddal” a munkatermelé-
kenység javitasa allithat6 szembe, beleértve a termelési szerkezet felértékelését és az expor-
talhatd aruk és szolgaltatdsok minGségének a fokozasat. Arra azonban nincs valasz, hogy
hogyan lehetne mindezt hatékonyan 6sztonozni tagallami és euré6vezeti szinten, miként
arra az utobbi Osszefiiggésében a lisszaboni stratégia és a tobbi hasonlé kezdeményezés
kudarca (optimista felfogasban: szerény eredménye) utal (uo.).

Az eurdpai unios intézmények és a tagallamok torekedtek a koltségvetési poli-
tika prociklikussaganak az enyhitésére, ezek a torekvések azonban nem valtoztat-
tak a minden tagallamra kiterjedd, feltétel nélkiili koltségvetési konszolidacid kote-
lezettségén, ami indokolatlan. (Németorszagban példaul a maganszektor megtaka-
ritasai ellenstlyozhatjak az allamhaztartasi hianyt, ami nagyobb mozgasteret jelent
a koltségvetési politika szamara.) Az egyes tagallamok sajatossagait figyelmen kiviil
hagy¢ altalanos koltségvetési visszafogasok tovabbi széttartd iranyzatokat erdsitettek
és erdsitenek az eurdovezetben.

Podkaminer [2018] szerint az EU nem prosperalhat az elemzett két, magara kény-
szeritett — gazdasagi, elméleti és gyakorlati érvvel alig indokolhaté — monetaris és
koltségvetési korlat mellett. Véaltoztatasok nélkil ez hosszabb tavon stagnalashoz
vezet, visszatérd tarsadalmi és politikai valsagokkal, amelyek egyes tagallamok kilé-
pését, s6t akar az eurdovezet felbomlasat is eldidézhetik. [rdsa cimében a szerzé ezt
nem tartja valészintitlennek.’

Podkaminer borus progndzisaval szemben felvethetjiik, hogy az emlitett integra-
cids szintli monetaris és koltségvetési szabalyozasi korlatok a bemutatottndl kevésbé
determinisztikusak. Igy a negativ realkamatléb altal kivaltott hatdsokat fegyelmezett
gazdasag-, illetve koltségvetési politikaval lehet(ett volna) ellensulyozni. Németorszag
esetében a bels6 leértékelés alternativaja lehetett volna, ha kihasznalja az orszag nem
koltség- és arjellegti versenyeldnyeit (kutatas-fejlesztés, innovacio stb.).

A reformok és a fenntarthatésag kozotti néhany dsszefiiggés
A GMU fenntarthatdsdgdnak dimenzidi

Abbdl kiindulva, hogy a fenntarthatd integraciot tartds ellenallé képesség jellemzi,
és politikailag elfogadhatd, a gazdasagi és monetaris uni6 fenntarthatdsdganak a tag-
allamokra vonatkozoan a kovetkezok a feltételei: fenntarthat6 gazdasagi novekedés,
a modernizaci6 valtozatainak a figyelembevétele és a kormanyok elkotelezettsége
a demokratikusan fenntarthato reformok mellett (Begg és szerzétdrsai [2016]).

A FENNTARTHATO GAZDASAGI NOVEKEDES a GMU zavartalan miikodésének
elengedhetetlen feltétele, amelyet elsdsorban tagallami szinten kell megteremteni.
A kérdés az, vajon lehet-e (és ha igen, akkor milyen médon) 6szténozni a gazdasagi

® Economic disintegration of the European Union: not improbable.
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novekedést a koltségvetési konszolidacioval és az adossagallomany csokkentésével
egyidejtlileg ugy, hogy kozben biztositott legyen a hosszu tava fenntarthatosag. Erre
nincs dltalanos recept. Az idézett szerzdék szerint a feladat végrehajtasat segithetik
a tagallamok szintjén az allamhaztartasbdl, az EU szintjén pedig a stratégiai beru-
hazasi alapbdl finanszirozott beruhazasok. Megjegyzendd, hogy az utdbbiaknak az
alap korlatozott forrasellatottsaga szabhat gatat.

Az idézett szerzOk szerint a MODERNIZACIOT SZOLGALO TAGALLAMI REFORMOKNAK
a rovid tavra szolo intézkedések és a hosszt tava célok dsszhangjanak megteremté-
sével az integracié hatékonyabb formajat kell eredményezniiik. A Nemzetkozi Valu-
taalap, az OECD és az eurdpai unios intézmények elemzéseinek és gazdasagpolitikai
javaslatainak a kozéppontjaban hosszabb id6 6ta az dllamhaztartasi, illetve szerkezeti
reformok allnak. Ezektol varjak a potencialis kibocsatas iitemének a gyorsuldsat. Tény,
hogy eddig sem az EU, sem az eurd6vezet nem talalt kielégité megoldast a tagallamok
tarsadalmi, politikai és gazdasagi heterogenitasanak kezelésére.

Benczes-Kutasi [2010] szerint a gazdasagi vagy pontosabban az allamhaztartasi
reform kozjoszagnak tekinthetd, mert végrehajtasa utdn a tarsadalom egészének
a helyzete javul, és senkit sem lehet (nem is érdemes) kizarni a reform hasznaibol.
A nehézség a potyautas-magatartas lehet6sége: a reform hasznabdl ugy is részesiilhet
az egyén, hogy nem jarul hozza annak koltségeihez. Ez a magyarazata annak, hogy
sok reform részlegesen, felhigitva valosul meg, vagy az érintettek ellenalldsa miatt
teljes mértékben kudarcot vall. Célszerti megkiilonboztetni egymastdl a rovid tava
koltségvetési konszolidaciot és a hosszabb tavon végrehajtott szerkezeti reformokat.
Bokros Lajos parametrikus és paradigmatikus reformokat definialt. A parametrikus
reformok a rendszer egyes jellemzdinek atalakitasat célozzak, mas szavakkal: a sza-
baly és mérték (mennyiségi és ardnyossagi) kiigazitasara iranyulnak. A paradigma-
tikus reformok a meglévé rendszer logikdja egyes elemeinek, a struktura jellegének
alényegi, mindségi feltilvizsgalatat jelentik.

Ehhez hozzafuzhetjik, hogy sem a tagéllami reformok nem helyettesithetik az
euroovezeti szintlieket, sem pedig az eurdovezeti reformok a tagallamiakat. A két
szint feltételezi, kiegésziti és erdsiti egymast. A tagallamok gazdasagpolitikai szu-
verenitasdnak szem el6tt tartdsa mellett az eurdovezet fenntarthatésaganak erdsi-
tését szolgald kozos stratégia része lehet, hogy egyes tagallamokban (példaul Fran-
ciaorszagban) tobb reformot sziikséges végrehajtani, mig mas tagdllamokban, ahol
nagyobb a mozgastér (példaul Németorszagban és Hollandiaban), expanzivabb kolt-
ségvetési és jovedelempolitika is folytathat6 (Villeroy de Galhau [2018]).

A reformok nagy valészintséggel akkor lesznek eredményesek, ha a KoORMANYOK
ELKOTELEZIK MAGUKAT mellettiik, és demokratikusan valositjak meg 6ket mind tag-
allami, mind eurdpai unios szinten. A GMU-ban bevezetett és tervezett reformok
nem fenntarthatok, ha rdkényszeritik 6ket a tagallamokra. Idealis esetben az Euro-
pai Bizottsdg altal kikényszeritett koltségvetési fegyelem helyét fokozatosan atveheti
az 6nkéntes politikai kotelezettségvallalas, amelyhez a tagallamok altal magukénak
érzett kozos szabalyok és varakozasok kapcsolodnak. Mindennek szerves része és fel-
tétele az elszamoltathatosag (Begg és szerzdtdrsai [2016]). A tagallami reformok vég-
rehajtasat kiillonféle érdekcsoportok akadalyozzak.
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A kormanyzati elkotelezettséghez hozza lehet flizni az EU-bol valé brit kivalasbol
levonhatd azon kovetkeztetést is, hogy a gazdasagi és monetaris uni6 fenntarthato-
sagahoz elengedhetetlen, hogy a jogokkal és kotelezettségekkel jaro tagsagbol ado-
déan az egyes tagallamok folyamatos eréfeszitésekkel jaruljanak hozza a k6zos viv-
manyokhoz (Bongardt-Torres [2016]). Ez a kategorikus imperativusznak tekinthetd
kovetkeztetés és torekvés helyes, gyakorlati megvaldsitasa azonban sokféle — elsd-
sorban politikai - tényez6tél fiigg. Ervényesitése kiilondsen nehéz olyan id8szak-
ban, amikor az euroszkeptikus és euroféb populista politikai erék befolyasa jelentds.

Fenntarthaté gazdasagi konvergencia

Nemcsak az eur6ovezet, hanem az egész Eurépai Uni6 fenntarthatésaga kiemelkedd
mértékben fiigg a kohéziotdl, amelynek leglényegesebb eleme a tagallamok kozotti
realkonvergencia. Ez nem mas, mint ,az a hosszt tavi folyamat, amely az alacsonyabb
jovedelemszintii orszagok egy fére jutd real GDP-szintjét a magas jovedelm orsza-
gok kozelébe hozza” (Diaz del Hoyo és szerzétdrsai [2017] 4. o.). A realkonvergencia-
bdl mindenekeldtt a felzark6zé orszagok polgérai profitalnak.

Fenntarthatésagi megkozelitésben az eurdovezeti tagallamoknak a konvergencia
eléréséhez javitaniuk kell intézményeik mindségét. Ez utobbin a gazdasagi novekedést
0sztonz6 kormdnyzati szabalyok és a sokkokkal szembeni ellenallé képességet javitd
gazdasagi strukturak értend6k. Ezek milyenségére nincsenek altalanosan érvényes
szabalyok; figyelembe kell venni az egyes tagallamok sajatossagait. A fenntarthato6
konvergencidnak része a maastrichti szerz6désben lefektetett nominalis konvergen-
cianak torténé megfelelés is. A nominalis konvergencia timogathatja, de akadalyoz-
hatja is a realkonvergenciat.

A fenntarthatd konvergencia a gazdasagi és monetaris unié mikodését is elésegiti.
Igy hozz4jarul az optimélis valutadvezet feltételeinek a létrejottéhez, vélsaghelyzetek-
ben a destabilizacié megakadélyozdsahoz, és taimogatja a k6z6s monetaris politikat,
amely egyébként is tulterhelt (Diaz del Hoyo és szerzétdrsai [2017] 5. 0.). Modellsza-
mitdsok szerint a hosszu tava konvergencia legf6bb hajtdereje a munkatermelékeny-
ség és a teljes tényez&termelékenység javulasa volt.

Az 1999 és 2016 kozotti idgszakban a realkonvergencia jelentés mértékben elére-
haladt a balti koztarsasagokban és Szlovakiaban. Ezzel szemben az egy fére juto GDP
tekintetében az EU-atlagtdl mért kiilonbség fennmaradt Szlovénia és Spanyolorszag
esetében, Gorogorszag, Ciprus, Portugalia és Olaszorszag esetében pedig egyenesen
novekedett a lemaradas.

Az eurdovezetben az intézményi mindség szinvonala és idébeli véaltozasa szoros
korrelaciot mutat az egy fére jut6 GDP novekedési titemével. Hasonld jellegti kap-
csolat érvényesiil a termék- és munkaerdpiacok rugalmassaga és ellenallo képes-
sége, valamint az egy fére juté GDP dinamikaja kozo6tt. Mindez koncentraltan jel-
lemezte Gorogorszagot, Spanyolorszagot, Portugaliat és Olaszorszagot (Diaz del
Hoyo és szerzbtdrsai [2017] 9. 0.). Igy nem meglepd, hogy ezeknek az orszagoknak
a konvergenciateljesitménye gyenge.
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A gazdasagi sokkokkal szembeni ellenall képesség

A szuverén addssagvalsag kezelése és a szélesebb értelemben vett valsagkezelés tanul-
sdgai nyomdn - a gazdasagi és monetaris unio fenntarthatdsagaval osszefiiggésben —
az utdbbi két-harom évben el6térbe kertilt az eurdovezet jovobeli gazdasagi sokkok-
kal szembeni ellenallé képességének novelése.

Az Eurdpai Bizottsag definicidja szerint

»a gazdasagi ellenallo képesség az orszagok azon képessége, hogy ellenalljanak a sok-
koknak, és [gazdasaguk] a recesszi6 utan gyorsan visszadlljon a potencialis kibocsatas
szintjére. Az ellendlloképes gazdasagi struktirak megakadalyozzak, hogy a gazdasagi
sokkok jelentds és alland¢ hatést gyakoroljanak a jovedelmekre és a foglalkoztatési szin-
tekre, ezdltal mérséklik a gazdasagi fluktuaciokat.” (EC [20170] 2. 0.)

Az ellenall6 képességnek harom eleme van: a sebezhetdség, a sokkabszorpcids kapa-
citas és a gazdasag sokk uténi helyreallitési képessége.®

- A SEBEZHETOSEG arra utal, hogy egy sokk érint-e egy gazdasagot, ha igen, meny-
nyire erésen. A teljesség igénye nélkiil: a sebezhetGség fligg a gazdasagi szerkezettdl,
a kovetett gazdasagpolitikatol, a pénziigyi szektor és az értékpapirpiacok allapotatdl,
valamint a nem pénziigyi szektor sajatossagaitol.

— Az ABSZORPCIOS KAPACITAS a gazdasag azon képessége, hogy ellenstlyozni tudja
egy sokk kozvetlen hatasat, és képes minimalizalni a kozvetlen kibocsatasi vesztesé-
get és a munkahelyek megszlinését. A sokk hatasainak a gazdasdgban valé szétteri-
tése torténhet automatikus stabilizatorok, rugalmas bérek és arak, valamint hitelek
és kockdzatmegosztas segitségével.

- A GAZDASAG HELYREALLITASI KAPACITASA az a képesség, amely biztositja
a korabbi allapothoz valé visszatérést, ha a sokkok atmeneti jellegtiek, illetve az erd-
forrasok zokkendmentes reallokacidjat, ha a sokkok tartos hatasuak.

Az Eurépai Bizottsag az ellenalld képességet atfogd prioritasként fogalmazza meg.
A 2018. évinovekedési jelentés szerint a tagallamok a beruhazasok 6sztonzését, a koz-
pénzek maganberuhdazast generdl6 hatdsanak fokozasat és az tizleti kornyezet javita-
sat célzo szerkezeti reformjai segithetik a gazdasagi ellenallé képesség fokozasat, és
jotékony hatast gyakorolhatnak hosszu tavon a gazdasagi konvergenciara és a tarsa-
dalmi kilonbségek mérséklésére, enyhithetik a konjunktiraciklusok ingadozasit, és
megakadalyozhatjak a mély és elhtiz6do recessziot (EC [2017a] 3-4. o.).

A 2018. évi novekedési jelentés kiilon részben foglalkozott az ellenalld képesség és
a konvergencia kozotti osszefiiggésekkel. Kiinduldpontja az volt, hogy a tagallamok
kozotti hatékony konvergencia hianya nem csekély mértékben hozhaté kapcsolatba
a GMU mtikodési problémaival. A jelentés a GMU hosszu tavu sikere 1ényeges elemének
tartja, hogy a tagallamoknak egyre rugalmasabb az ellenallé képességiik.

A dokumentum szerint a gazdasag sokkelnyel6 kapacitésat befolyasolja a pénziigyi
piacokon keresztiil torténd kockazatmegosztas. A belsé piac a konvergencia legf6bb

® A kovetkezsk forrasa: EC [20170] 5. o.
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eszkozének bizonyult. A t6kével megfelel6en ellatott bankszektor és a fejlett tékepiaci
unio szintén hozzajarul a kockazatmegosztashoz és a sokkabszorpcios kapacitas eré-
sitéséhez. A megfeleléen miikodé munkaerépiaci intézményeknek, valamint a kom-
petitiv termék- és szolgaltataspiacoknak szintén fontos szerepiik van a sokkhatasok
kezelésében és a hosszu tavu strukturalis valtozdsokban. A hatdrozott, fenntarthatd
és idében megfelelden szakaszolt, a hosszu tavu kihivdsokat megvalaszold szerkezeti
reformok szintén erdsitik a gazdasagok ellendllo képességét és a fenntarthat6 redl-
konvergenciat. Mindezt a jelentés kiegésziti a termelékenység javitasat és a potencialis
kibocsatas novekedését 6sztonzé kozép- és hosszu tavu szakpolitikdkkal és megfeleld
makrogazdasagi politikaval (EC [2017a] 7-8. o0.).

Az Eurépai Bizottsag dokumentumai szerint az alkalmazkodoképesség elsdsorban
tagallami szinten értelmezhetd, amelyet azonban integracios szint( intézkedések is erd-
sithetnek, azaz ha az egyes tagallamok erdsitik gazdasagi ellenalld képességiiket, akkor
kiilonféle szinergikus hatasok eredményeként az eurdovezeté is erésodni fog.

Az Eurdpai Bizottsag olyan strukturdk és képességek kialakitasat célozza, amelyek fel-
készitik a tagallamokat a sokkhatdsok kezelésére. A megel6zésen alapuld azon intézményi
mechanizmusok és strukturak azonban, amelyeken a gazdasagi és monetaris uni6 ala-
pul, nem voltak képesek elejét venni a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag okozta
recesszionak és a szuverén adossagvalsagnak. Az ellenallé képesség fogalma sem tartal-
maz explicit modon valsagkezeld, illetve stabilizaciés mechanizmusokat az eurdovezet
szintjén. Ugyanakkor a tagallamokra vonatkozd szabalyok sem nyujtanak elegendé sz-
tonzést anticiklikus koltségvetési politika folytatasara. Ennek kovetkeztében a tagallami
koltségvetési politika tulterheltsége fennmarad, aminek a legstlyosabb kévetkezményei
a munkaerGpiaci politika terén jelentkezhetnek (Theodoropoulou [2017]).

A teljes képhez hozzatartozik azonban, hogy — miként korabban volt réla sz6 - egy-
részt 1étezik GMU-szintli valsagkezelési eszkoz az eurdpai stabilitdsi mechanizmus
formajaban, amelynek tovébbfejlesztése folyamatban van, masrészt vannak torekvé-
sek Ujak létrehozasara (a bankunio egyes pillérei stb.).

A koncepcié nem ad valaszt arra a kérdésre, hogy az a potencidlis kibocsatds, amihez
vissza kivannak térni, optimalis-e egyaltalan. Az ellenall6 képességet kiilonboz6 gaz-
dasagpolitikak segitségével lehet elérni, amelyek esetenként egymas hatasat gyengit-
hetik. Példaul a sebezhetséget mérsékli az allamaddssag csokkentése, az utobbit célzd
koltségvetési restrikcio viszont hatranyosan érintheti az abszorpcids kapacitast és az
egyének ellenall6 képességét, ha a kiadasok visszafogasa a munkanélkiili-segélyeket is
érinti. Az egyes tagallamokban a foly6 fizetési mérleg tobbletéhez, masokban hidnya-
hoz vezet, aszimmetrikus tkedaramlasok elkeriilése aligha lenne 6sszhangban a kzos
pénz intézményével, a gazdasagi és monetdris unio 1étével (Theodoropoulou [2017]).

Osszefoglalds, kovetkeztetések
A fenntarthatésag az Eurépai Unidban, azon beliil a gazdasagi és monetaris unio-

ban is kiemelkedd fontossagu hosszu tavu gazdasag-, kornyezet- és tarsadalompo-
litikai célkittizés, amely az els6dleges joganyag része. A fogalom — a GMU tartos
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fennmaradasaként torténd felfogasa esetén — a felbomlds és az integralodas mint két
sz€ls6 pont kozott helyezkedik el. Semlegesnek tekintve mind a visszafejlédésként értel-
mezhet6 dezintegralodast, mind a progressziv integralodast lefedi, bar hallgatélagosan
a mindenkori éllapot fenntartasat mint minimalis kovetelményt értik rajta.

A fenntarthatdsag elemzését neheziti, hogy érvényre jutasat utdlag, a jelenben vég-
rehajtott vagy végrehajtani tervezett intézkedések és cselekvések megvaldsitasat kove-
téen lehet megallapitani. Ezeknek a 1épéseknek a kimenetele nagy bizonytalansag
mellett jelezhet6 el6re. Mindenesetre az eurdovezet az utobbi két évtizedben megje-
lent, nagyszamu borulato értékelés ellenére nem bomlott fel, hanem fenntarthaténak
bizonyult. Ebb6l 6nmagaban véve természetesen nem kovetkezik, hogy a jovében is
életképes marad és fennall.

Az operacionalizalassal kapcsolatos korlatok ellenére a fenntarthatésag mint kutatdsi
madszer, kovetelmény, vezérelv és cselekvési vezérfonal hasznos elemzési szempont,
eszkoz és analitikus keret lehet az EU és azon belill az eurdovezet esetében is, bar nem
kifejezetten erre jott létre. A fenntarthatosag cselekvésre vald felhivasként is értelmez-
hetd. Ervényre jutdsa nem automatikus, megvalositasa (péld4ul a tagallami szerkezeti
reformok végrehajtasa és a kozos vivmanyokhoz valé hozzajarulas) elkotelezettséget és
folyamatos eréfeszitéseket igényel a tagallamoktol és gazdasagi szerepl6iktol.

Az utdlagos elemzés fényében a fenntarthatosag dinamikus kategoria, tartalma
jelentds valtozasokon ment keresztiil, alkalmazkodott az j kihivasokhoz és felté-
telekhez. Az euroovezet megalapitasa utdni tiz évben még az volt az uralkod¢ fel-
fogés, hogy a kilépésnek, az allamcsddnek és a tagallamok 4llami-koziileti szek-
tora kisegitésének tiltasaa GMU fenntarthatésaganak a feltétele. A 2008-20009. évi
nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag hatdsara az utdbbi két pillér fellazitédsa
nem gyengitette a GMU fenntarthatésagat, hanem éppen ellenkezéleg: erésitette,
s6t feltétele volt annak.

Bebizonyosodott, hogy bar megfelel6 intézményi strukturdk kialakitasaval (pél-
déul a gazdasagi kormanyzas, valamint a makro- és mikroszint(i pénziigyi feligye-
let erdsitése révén) az esetleges valsdgok hatasa enyhithetd, mégis sziikség lehet meg-
felel6 forrasokkal rendelkezd, integracids szinti megel6z6 és ex post korrekcios val-
sagkezeld eszkozokre és mechanizmusokra. Ilyennek tekinthet6 az eurépai stabilitasi
mechanizmus tovabbfejlesztése, a bankunién belill a bankszanaldsi mechanizmus
és alap, tovabba az Eurdpai Unidra kiterjed$ betétbiztositas létrehozédsa, valamint
ajegybankok allamkétvény-allomanyanak korlatozasa. Az errdl foly6 vitak lezarasat,
a hosszu tavon érvényes megoldas kidolgozasat és elfogadasat nagyban hatraltatjak
az eurdovezet tagallamainak eltérd érdekviszonyai. Megvalositasuk lényeges hozza-
jarulas lehet az eur6ovezet fenntarthatésagahoz.

Az optimalis valutadvezet kovetelményeinek valo kezdeti teljes vagy részleges meg
nem felelés sem kérddjelezte meg a gazdasagi és monetaris unié fenntarthatosagat, leg-
feljebb az optimalisnal alacsonyabb hatasfoku mitikodését eredményezhette. A kereske-
delmi integracionak az optimalis valutadvezet hidnyossagaibdl adodé korlatait mérsé-
kelte, s6t nagymértékben ellensulyozta az intézményi integracio fejlédése.

A tagallamok és az eurdpai unios intézmények eddig nem taldltak megnyug-
tatd valaszt az — Eurdpai Kozponti Bank minden tagallamra érvényes nominalis
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kamatléba és a koordinalt koltségvetési politika egyensulyt helyreallité kotelezett-
sége altal kivaltott — széttartd fejlédési iranyok kikiiszobolésére. A versenyképesség
belsé leértékelés megtiltasa révén torténd javitasa illuzid, a munkatermelékenység,
a termelési szerkezet és az exportalhato aruk és szolgaltataisok mindségjavitasdnak
Osztonzése mint konstruktiv kitorési lehetdség tagallami és eurdovezeti szinten egy-
arant megoldatlan. E problémdk rendezésének halogatasa stagnalashoz, végs6 soron
az euroovezet fenntarthatdsaganak gyengiiléséhez vezethet.

Nincs garancia arra, hogy ha a tagallamok eleget tesznek a fenntarthatosaggal,
fenntarthatd fejlddéssel szembeni kovetelményeknek, akkor ezzel maga az Eurdpai
Unio, illetve a GMU is fenntarthatd fejlddési palyara keriil. Az EU fenntarthato fej-
16dési stratégidja, illetve a tagallamok fenntarthaté fejlédését biztositéd és elémozditd
nagyszamu jogszabaly és szakpolitikailépés nem azonosithaté automatikusan maga-
nak az Eurépai Unidnak, azon beliil az euré6vezetnek a fenntarthatosagaval.

Ugyanakkor altalanos iranyzatként kirajzolddik, hogy a tagallami szintii intéz-
kedések nagyobb mértékben jarulnak hozza a GMU fenntarthatésagahoz, mint az
integracids szintliek. A fenntarthat6 gazdasagi konvergencia kiemelkedé mértékben
tiigg a felzarkdzo tagallamok intézményeinek a minéségétdl.

Azintegraci6 fenntarthatdsaga, valamint az eurépai unios és tagallami fenntartha-
tosagi stratégiak kozott kolcsonhatas all fenn. A kozosségi és unios fenntarthatosagi
stratégiak erdsithetik maganak az integracionak a fenntarthatdsagat, az integracio
fenntarthatdsaganak javulasa pedig a tagallamokét.

Az integracios szintli szabalyozas, mechanizmus és intézményrendszer elsédleges
célja a megel6zés, és csak végso esetre tartalékolja a valsagkezelést. Az integracids
szintl véderny6 meglehetésen gyenge. Akkor hatékony, ha nem vallalja magara tel-
jes mértékben a kockazatokat, hanem egyrészt csokkenti, masrészt megosztja ket
a gazdasagi szerepl6k kozott, iigyelve arra, hogy ne szoritsa hattérbe a piac fegyelmez6
erejét. Elfogadhat6 aranyt kell talalni tovabba a felel6sség és a szolidaritas kozott, és
elejét kell venni a potyautas-magatartasnak.

A GMU létrehozasa politikai dontés eredménye volt, nem kizarolag gazdasagi mér-
legelésé. A tagallamok az utobbi 10-15 évben sok politikai tokét fektettek a gazdasagi
és monetdaris unid felépitésébe és miikodtetésébe, amit nem kivdnnak elvesziteni. Az
eur6 melletti politikai elkotelezettség erds, de nagyszamu jel szerint eddig nem volt
elegendd az erételjesebb pénziigyi integralodas eldsegitéséhez, vagy legalabbis ellent-
mondasokkal terhelt volt ez a taimogatds. Ennek alapjan az euréovezet felbomlasa
nem zarhat6 ugyan ki, de ennek a valdszintisége igen kicsi. Ebben az is szerepet jat-
szik, hogy a tagallamok integréaltsaga kiemelkedé mértékd.

Megalapozottan vélelmezhetjiik, hogy a nagy dllamadossaggal rendelkezé dél-
europai orszagcsoport, azon beliil elsésorban Olaszorszag nélkiil az eurdovezet fenn-
tarthatdbb lenne. Ezeknek az orszagoknak a kivalasa, illetve a kizarasa azonban jogi-
lag nem lehetséges, ilyen politikai akarat sem létezik a GMU-ban. Az eurdovezet fenn-
tarthatosaga ezért nagymértékben fiigg a dél-eurdpai orszagok altal végrehajtando
szerkezeti reformoktol. A kiils6 feltételrendszer varhat6 romlasa, azon beliil a kamat-
labak emelkedése még siirgetdbbé teszi ezt. A dél-eurdpai orszagok alkalmazkodasat
az eurdovezet tobbi tagallamanak is célszert segitenie.
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