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1. Bevezetés

1.1. A témavalasztas hattere

Az eurdpai egység — béke €s jolét — megteremtésében az Eurdpai Unid elvitathatatlan
szerepet jatszott. Az alapitd hat tagorszag mellett elséként fokozatosan magéaba
integralta a nyugat-eurépai gazdasagokat, majd a keleti blokk felbomlasa utan a volt
szocialista orszagok is az eurdpai integracio teljes jogu tagjaiva valtak. 2012-ben az a
megtiszteltetés érte az Eurdpai Unidt, hogy megkapta a Nobel-békedijat, elismerve — és
megjutalmazva — azt a hat évtizedes munkat, amely révén hozzajarult a béke és
megbékélés, a demokracia és az emberi jogok eldmozditasahoz.! Az Eurdpai Unid
minden mas regiondlis integracional komplexebb kozosséget, egységet alkot, amely
politikai, gazdasagi, tarsadalmi és kulturalis teriiletekre is kiterjed. Az eurdpai integraciod
induldsa kiilonb6z6 politikai és gazdasagi okokkal is magyardzhatd. A politikai
megkozelitések kozéppontjdban alapvetden az a kérdés allt, hogy a II. vilaghaboru
pusztitdsai utan hogyan is keriilhetd el egy kovetkezé haboru az eurdpai orszagok
kozott. Mindenekel6tt sziikséges volt a két kontinentalis hatalom kozoétti viszony
rendezésére, a hossza torténelmi multra visszatekintd francia-német viszony
kibékitésére. Masrészt, sziikséges volt egy olyan eurdpai egység kialakitasa, amelyik a
demokrécian és prosperitdson nyugszik, és képes ellendllni a szocializmus és
kommunizmus térhoditdsanak, mintegy ellenpdlust képezve azzal szemben. A II.
vilaghabori nem csak emberdldozatokban okozott hatalmas kart az europai
orszagoknak, a gazdasagi karok ugyanugy felmérhetetlenek voltak; a kozlekedési és
szallitasi infrastruktura a kontinentalis Eurdpa jelentds részén megsemmisiilt, a gyarak
¢€s igy az ipari termelés megsziint 1€tezni, az orszagok kozotti kereskedelem szinte a
nullara esett vissza (Craft — Toniolo [1996] ¢és Eichengreen [1996a]). Egyes eurdpai
orszagok gazdasagi visszaesése évtizedekben volt mérhetd, igy azok beinditisa szintén
komoly feladatot jelentett. A valaszt az eurdpai egység gondolatdnak megvalositasa

jelentette, vagyis az europai orszagok kozotti integracio elinditésa.

L A Nobel-dij hivatalos oldala:
https://www.nobelprize.org/nobel prizes/peace/laureates/2012/



https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/peace/laureates/2012/

Az Eurodpai Uni6 indulasatol kezdve szamos valsagot €lt tul, a Bretton Woods-i rendszer
Osszeomlasa, az elsé és masodik olajvalsag 1973-ban és 1979-80-ban, valamint az
europai arfolyam-mechanizmus valsaga 1992-93-ban. Az integracié mélytilését egyik
valsag sem akasztotta meg, sOt a reaktiv megkozelitések narrativaja szerint az Europai
Uni6 haladéséara és mélyiilésére tekinthetiink ugy, mint a valsagokra adott valaszok
Osszességére. Jean Monnet (,,Eurdpa Atyja”) hires mondésa alapjan: ,, Europa valsagon
keresztiil fog Osszekovacsolodni, az ezekre a valsagokra adott megoldasok
dsszességekeént” (Monnet [1976]).2 Az eurdzona szuverén adossagvalsaga idején Peter
Praet az Eurdopai Kozponti Bank Igazgatotanacsanak tagja nyilatkozta azt 2012-ben,
hogy ,, mint minden mds alkalommal az eurdpai térténelemben, ez a vilsag lehetdséget
biztosit a haladasra; készen kell allnunk, hogy cselekedjiink. Ne fecséreljiik el ezt a
lehetbséget az eurdpai integracio elémozditasa érdekében.” Ezzel szemben Matthijs —
Parsons [2015] azt hangstlyozza, hogy az eurdpai integracio elsd otven évében egy
politikailag koherens, proaktiv (és néha agressziv) projekt volt, amit az Eurdpai Unid
jelenlegi dontéshozoi mar elfelejtettek. A 2008-09-es globalis pénziigyi valsag és a
hatasara kialakult eur6valsag alatt és utan sokkal inkabb reagaltak kétségbeesetten az
unids dontéshozok, mint a korabbi valsagok sordn. A legutdbbi valsagot leggyakrabban
az 1929-33-as Nagy Gazdasagi Vilagvalsaghoz hasonlitottak (tobbek kozott: Aiginger
[2010], Eichengreen — O’Rourke [2009] és Temin [2010]), és féltek egy az 1930-as
évekre jellemzd protekcionizmus Ujboli felerdsodésétdl, amely fellazithatja, vagy akar
visszafordithatja a gazdasagi integraciot egy dezintegracids hullam altal. A Gazdasagi
€s Monetaris Unid (technikailag) csupan 1999. januar 1-én indult el az eurd
bevezetésével és felemds intézményrendszerének felallitasaval, az Eurdpai Unio vezetdi
pedig féltek attdl a joslattol, hogy a monetéris unio az elsd valsagtol 6sszeomlik, vagyis
a globalis pénziigyi valsag erdprobaja és mérfoldkove lehet a gazdasagi integracionak
(Wyplosz [1997], Bini Smaghi [2013]). Maga ez a félelem egy esély is lehet, ha
visszagondolunk Jean Monnet és Peter Praet szavara, és hogy mit lehet vagy kell tenni,
arra Romano Prodi, az Eurdpai Bizottsag korabbi elnokének mondatai alljanak el6ttiink:

., Biztos vagyok benne, az euro arra kotelez majd benniinket, hogy uj gazdasagpolitikai

2 Jean Monnet emlékirata eredeti francia nyelven 1976-ban jelent meg, mig az angol nyelvii valtozat két
évvel kés6bb 1978-ban

3 Peter Praet beszéde az International Capital Market Association éves rendes iilésén Milandban, (2012.
majus 25.)._https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120525.en.html
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eszkozoket vezessiink be. Politikailag ez még Kivitelezhetetlen jelenleg. De egyszer lesz

egy valsag és ezeket az eszkozoket létrehozzdak majd. ™

A 2008-09-es globalis pénziigyi valsag megmutatta, hogy a nemzetkozi pénziigyi piacok
Osszefonodottsaga miatt barmely orszagban kirobbant krizis idével mas kontinenseken
1évé orszagokba is atterjedhet (Kose et al. [2009] és Bekaert et al. [2011]). Még a
Lehman Brothers amerikai bankhaz csédje utan is azt gondoltdk az Eurdpai Unidban,
hogy a valsag csak az Egyesiilt Allamok pénzpiacat és gazdasagat fogja érinteni, de nem
igy tortént. Az 1990-es évek feltorekvd piaci valsagaival szemben 2008-09-ben egy
olyan recesszi6é alakult ki, amelyik sokkal inkabb érintette a fejlett gazdasagokat, az
Egyesiilt Allamokat és az Eurdpai Uni6 tagallamait, mintsem a fejlodd vagy feltorekvo
gazdasdgokat. A valsagra az eurdpai unids tagorszagok elsdként differencialt médon és
egyénileg reagaltak, amely szamos koordinaciés problémat okozott (European
Commission [2009]). A 2008-as év a gazdasagi lassulas éve volt, 2009-ben pedig az
Eurdpai Uni6 rég nem latott recesszioba siillyedt, az eurdpai unids tagallamok atlagos
GDP-je 4,4%-kal csokkent, az eur6zona tagallamoké pedig atlagosan 4,5%-kal esett
vissza. Az akkor 27 tagbdl allé Eurdpai Unidban, Lengyelorszagot leszamitva, minden

egyes tagallamban csdkkent a GDP.°

2010-ben az eurdpai gazdasdgok azt remélték, hogy elfelejthetik a valsagot, az
alacsonyabb bdazisra ¢épitve relative gyorsabb novekedéssel labalhatnak ki a
recessziobol. Az unios tagallamok tobbségében igy tortént, viszont Gorogorszag a 2009-
es visszaeséshez képest még nagyobb GDP csokkenést ért el a rakovetkezd évben. Az
eurdzona szuverén tagallamainak adossagvalsaga, az eurovalsag induldsa is a gorog
gazdasag recesszidjahoz kothetd, ahol 2009-ben a nem fenntarthatd koltségvetési
folyamatok — 15% folé emelked6 hiany — a piaci hitelesség és bizalom gyors
elvesztéséhez vezettek (Arghyrou — Tsoukalas [2010] és Kaplanoglou — Rapanos
[2013]). Ez, egy szuverén adossagvalsag sorozatot generalt szdmos eurdzona tagorszag
korében, amelyek szamos kiilonb6z6 gazdasagi karakterisztikdkkal rendelkeztek, de

kozos jellemzéjiik az volt, hogy a Gazdasagi ¢és Monetaris Unid periféridjan

4 Romano Prodi nyilatkozata a Financial Timesnak, az interji 2001 december 4-én jelent meg
nyomtatasban. A Financial Times kiadvany nem talalhat6 meg, Matthijs — Blyth [2015a] és Guiso et al.
[2015] és sokan méasok is konkrét hivatkozas nélkiil idézik.

5 Forras: Eurostat, redl gazdasagi novekedés az el6z6 évhez viszonyitva.
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin=1
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helyezkednek el.5 Gorogorszag utan frorszag és Portugalia is kiilsé segitséget vett
igénybe gazdasaga helyreallitdsahoz, viszont ezek az orszagok gazdasagilag kicsi
allamoknak szamitanak (Lane [2012]). Az eurdvalsag igazi ¢és nagysagrendekkel
komolyabb problémajat (esetleges széthullasat) egy spanyol vagy olasz csdd jelenthette
volna. Mindkét orszagban komoly nehézségeket okozott az allamadossag
finanszirozadsanak megnovekedett terhe, amely 2012-ben honapokon keresztiil azon a
I1élekhataron mozgott, ahol a gazdasagok kiilsé segitséget kérnek (Aizenman et al.
[2013] ¢és Battistini et al. [2013]), Spanyolorszag mentdcsomagot is kapott pénziigyi
rendszerének stabilizalasara. Az Eurdpai Kozponti Bank szamos nem konvencionalis
eszkoz alkalmazéasa utdn 2012 6szén bejelentette a végleges értékpapir-adasvételi
miiveleti programot (OMT-programot), amelyre tekinthetiink Gigy, mint az eurdvalsag
forduldpontja (Darvas [2012a] és Altavilla et al. [2014]).” Ez gyakorlatban azt jelentette,
hogy az Eurdpai Koézponti Bank a masodlagos piacon korlatlan mértékben véasarolhat
allampapirokat (foként spanyolt és olaszt), amely megnyugtatta a pénziigyi piacokat.
Mindezek utdn az eur6zéna szuverén addssdgvalsiga — politikai, gazdasagi,
kozgazdasagi és sajtd korokben — Gordgorszagra korlatozodott, a {6 kérdés pedig

kilépés vagy bennmaradas volt, (mintsem a gorog gazdasag beinditasa).

Az eurdvalsagra adott valaszokat négy részre bontjuk disszertacionkban. Az elsd, az
Eurdpai Kozponti Bank rendkiviili, nem konvencionalis monetaris politikai
eszkoztaranak alkalmazasa: fedezett kotvényvasarlasi program, értékpapir-piaci
program, hossza tavl refinanszirozasi program, monetaris céll, végleges értékpapir-
adasvételi tranzakciok és végiill a mennyiségi lazitas elinditasa (Cour-Thimann —
Winkler [2013]). A masodik, a fiskdlis politikai teriiletre koncentrdld intézményi
valaszok, amelyek 2010-2012 kozott foként az eurdvalsadgra adott ad hoc reakciok

voltak (4tmeneti €s allandd valsagkezeld eszkdz, hatos csomag, Fiskalis Paktum és

6 Foldrajzilag frorszag is az eurdzoéna periféridjanak tekinthetd. Viszont gazdasagilag korantsem, a
felzark6zas kitiind példajaként a globalis pénziigyi valsag elétt mar az Eurdpai Unio atlagos fejlettségi
szintjéhez viszonyitva az egyik legmagasabb értékkel rendelkezett.

" Az Eurépai Kozponti Bank részérdl Benoit Ceeuré az OMT-program bejelentésének egyéves
évforduldjan méltatta annak pénziigyi piacokra gyakorolt kedvezd hatasait, viszont megemlitette, hogy a
bejelentés nagy vihart kavart a kdzgazdasagtudomanyi karok folyosoéin, ujsagok hasabjain, bar ezek a
kockazati felarakban szignifikans hatassal nem birnak. Benoit Cceuré beszéde a DIW Berlin (Deutsches
Institut fiir Wirtschaftforschung) és a CEPR (Centre for Economic Policy Research) altal rendezett ,,The
ECB and its OMT Programme” konferencian Berlinben, (2013. szeptember 2.).
https://www.diw.de/en/diw_01.c.426801.en/publications_and_events/events/conferences/omt_conferen
ce/the_ech_and_its_omt_programme_en.html
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kettes-csomag), majd 2013-t6l kezdve tudatosabb formaba atalakulva a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 megfeleld miikddését probaljak eléri (Négy elndk jelentése, Ot elndk
jelentése).® A harmadik, a Bankuni6 létrehozasa, amely unios szintti bankfeliigyeleti és
bankszanalasi rendszert alakit ki azzal a céllal, hogy az egész Europai Unio
bankszektora biztonsagos és megbizhato legyen, ennek harom épitéeleme: az egységes
szabalykonyv, az egységes feliigyeleti mechanizmus és az egységes szanalasi
mechanizmus.® Mig a negyedik részt a tagallami gazdasagi szerkezetekben (eltérd
piacgazdasagi ¢és novekedési modellek) fennalld strukturalis kiilonbségeket
csokkentését célzd intézmények jelentik (Euré Plusz Paktum ¢és makrogazdasagi
egyensulytalansagi eljaras). Ezek az intézmények ugyan nem poétoljak a strukturalis
reformokat, de egy kiils6leg koordinalt mechanizmus altal a tagallami makrogazdasagi

kereteket kozelitik egymashoz.

A globalis pénziigyi valsadg eurdvalsagga torténd transzformalodasa és az arra adott
monetaris politikai és kozosségi (Osszességében intézményes) valaszok szadmos
konnyebben és nehezebben megvélaszolhatd kérdést vetnek fel. Logikai sorrendben
ezek a kovetkezok. Mik voltak a Gazdasagi és Monetaris Uni6 intézményi és strukturalis
hibai a globalis pénziigyi valsag eldtt? Milyen makrogazdasagi folyamatok jatszodtak
le és milyen makrogazdasagi egyensulytalansagok alakultak ki, vagyis milyen
strukturalis problémak alakultak ki a recessziot megel6z6 évtizedben? Miért alakult ki
az eurovalsag a globalis pénziigyi valsag utan? Miért nem volt képes az eurdpai
integracio gyors és hatékony valaszt adni a két valsagra? Milyen valaszokat adtak az
unios dontéshozok a valsag kezelésére soran? Milyen 11j intézmények (szabalyok) jottek
létre a valsagkezelés soran (és utan)? Es végiil, talan a legfontosabb kérdés, az aj
intézmények és szabalyok vajon tényleg KkijavitjAk az eurdzona intézményi
felépitésének és miikodési mechanizmusainak hibait, ha nem, milyen tovabbi

intézkedésekre van sziikség?

8 Részletes leiras talalhatéo az Eurdpai Bizottsdg Gazdasag és Pénziigyi Féigazgatosag (DG ECFIN)
honlapjan az ,,EU economic governance” résznél:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_en.htm

% Részletes leiras talalhatd az Eurdpai Bizottsag Pénziigyi stabilitds, pénziigyi szolgaltatasok és t8kepiaci
unié Foéigazgatosaganak (DG FISMA) banki és pénziigyi tigyekkel foglalkozo honlapjan a ,,Banking
Union” résznél:

http://ec.europa.eu/finance/general-policy/banking-union/index_en.htm
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Jelen doktori kutatas témdja — eltéré hangsulyok mentén — valaszt adni az elébbiekben
feltett kérdésekre. A 2008-2009-es valsag ota eltelt idészakban az eurdpai monetaris
unioval, valamint valsagaval és valsagkezelésével kapcsolatos kutatdsi programok
szinte minden tarsadalomtudomanyi diszciplinara kiterjedtek €s oriasi szakirodalmat
generaltak. Ezekre épitve, disszertacionkban toreksziink egy olyan keretrendszer
kialakitasara, amely altal értelmezhetévé valik az eurdvalsag és az arra adott intézményi

valaszlépések Osszessége.

1.2. A hipotézis megfogalmazasa és a fogalmi keretek meghatarozasa

Az eurdzona jelenleg egy 19 tagallambol allo6 heterogén gazdasagi kozosség. A
tagallamok gazdasagi, tarsadalmi és politikai karakterisztikai jelentds mértékben
eltérnek egymastodl, a kiilonbségek pedig csak hosszi tdvon vagy még ugy sem
mérsékelhetok. Ehelyett, sokkal inkabb azt kell figyelemmel kovetni, hogy az
eurddvezet intézményi strukturdja milyen hatasokkal van a tagallamokra. A Gazdasagi
€s Monetaris Unio elsd, a globalis pénziigyi valsdg eldtti iddszaka felemasnak
tekinthetd, az eurdzona elsd tiz évét értkeld Eurdpai Bizottsag altal készitett anyag a
sikerek (inflacids véarakozasok lehorgonyzasa és makrogazdasagi stabilitds) mellett,
szdmos kockazatra és problémara (alacsony nodvekedés, inflacios eltérések ¢s
folyofizetési mérleg egyensulytalansagok) hivta fel a figyelmet (European Commission
[2008]).1° Az aszimmetrikus intézményi felépités — kozosségi szintre emelt monetaris
politika és nemzeti szinten tartott, de szabalyozott fiskalis politika — hozzéjarult az
euroovezet valsag elotti sikereihez, mind a kockazatok €s problémak novekedéséhez.
Tovabba, egyrészt, kozosségi szintli pénziigyi felligyeleti és szabalyozasi rendszer nem
alakult ki, vagyis a bankrendszer ¢és a szuverének kozotti 6rdogi kor nem kertiilt
feloldasa, masrészt, a tagallami gazdasagi karakterisztikakat eldsegité ,,soft”
governance elemek érdemi hatast nem fejtettek ki. A globalis pénziigyi valsag elotti
1d6szak pozitiv gazdasagi fejleményeinek hamissadga abban rejlik, hogy elhitette az

unids dontéshozokkal, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unié miikoddképes intézményi

10 Erdemes kiemelni, hogy az eurdpai monetaris uni6 elsé évtizede egybeesett a ,,nagy megnyugvas”
(Great Moderation) utolsé idészakaval, amikor egy a likviditasbéségre épiild kedvezé vilaggazdasagi
konjunktara alakult ki, komolyabb recesszid pedig elkeriilte a globalis gazdasag stlypontjait.



keretrendszerrel rendelkezik Mindez igaz is volt addig, amig az elsé gazdasagi valsag
el nem érte az eurdpai kontinenst. A recesszid hatasait pedig a rugalmatlan unids
intézményi struktara és szabalyrendszer (és bizonyos intézményi épitdéelemek hidnya)
maga is stulyosbitotta. Osszefoglalva, az eur6zona intézményi strukturaja idével akkor
is valtoztatdsokra és kiegészitésekre szorult volna, ha a globalis pénziigyi valsag nem
eredményez egy eurdpai szuverén adossagvalsagot. Az eurovalsag ,,megteremtette” ezt

a lehetdséget. Ennek mentén a dolgozat a kdvetkezo hipotézist fogalmazza meg:

Hipotézis: A Gazdasagi és Monetaris Uni6 miikodése a korabbi intézményi

keretrendszerének atalakitasaval javithaté

Mindenekel6tt sziikséges a hipotézis mogotti gondolatrendszer tisztazasa és a hipotézis
értelmezhetdségének megfeleld lesziikitése. Az eur6zona nem tekinthetd optimalis
valutadvezetnek, egy ennyire heterogén gazdasagi kozosség nem képes optimalis kdzos
mikodésre. Ezt jol bizonyitotta a globalis pénziigyi valsag eldtti idészak, a
heterogenitdst okoz6 gazdasagi, intézményi, tarsadalmi akar politikai tagallami
karakterisztikdk nem kozeledtek érdemben egymdshoz. Még az optimalis valutadvezet
elméletek endogenitas megkozelitése sem miikodott, pedig Frankel — Rose [1997, 1998
¢és 2001] tétele azt sugallta, hogy az optimalis valutadvezet elméletek kritériumainak
torténd eldzetes nem megfelelés ellenére idovel hasonld gazdasagi tulajdonsdgokkal

fognak rendelkezni a kdzos valutat hasznalo allamok.

Erdemes az optimalisan miikodé monetaris unié elképzelése helyett sokkal inkabb
annak kielégité vagy fenntarthatd miikodését célul kitlizni. Begg et al. [2015] a
fenntarthato integraciot a kovetkezo jelzokkel hatarozzak meg: tartos, ellenallo és
politikailag elfogadhat6. A tartds kifejezés alatt egy (kornyezetileg is) fenntarthatd
novekedés alapjait kell létrehozni. Az ellendllésag tekintetében kifejtik, hogy a
Gazdasagi és Monetaris Unid Gjonnan 1étrehozott és tervben 1év6 kzosségi intézményi
reformjai mellett, a tagallamok gazdasagi heterogenitasat strukturalis reformokon
keresztiil csokkenteni kell. Igy az eurdvalsag soran tapasztalt tovagytiriizé hatasok és
fertdzés terjedése konnyebben megallithatok. Mig a politikailag elfogadhat6 terminus a
tagallami érdekekre vonatkozik, az 1j intézményi struktira és a belsd reformok
vonatkozasaban vilagosan ismerni kell, hogy mi a végsd cél —egy a korabbiaknal jobban
miuko6do, fenntarthatdé monetaris unid — és ezért aldozatokat kell hozni. Disszertacionk

alapvetden az ellenalloképesség fogalmara koncentral.




Az ,ellenalloképesség” fogalma két részre oszthato: jobb védelem a valsagok ellen,
vagyis a kockazatok csokkentése (risk reduction) és a potencialis valsagok
kovetkeztében kevesebb felmeriilé koltség, vagyis kockazatok megosztasa (risk-
sharing). Masképpen, hogyan csokkenthetd a valsagok kialakulasanak kockazata és
hogyan lehet mérsékelni a kialakul6d valsagok negativ gazdasagi hatdsait? Mindkettd
tekintetében arra vagyunk kivancsiak, hogy ko6zdsségi szinten milyen eszkozokkel
(intézményekkel) lehet a valsagok kialakulasanak kockazatait csokkenteni €s abban az
esetben, ha a recesszio elkeriilhetetlen milyen eszkozokkel lehet tompitani annak
hatasait és parhuzamosan a kildbalast eldsegiteni (kockazat-megosztdé és kockazat-
csokkentd intézmények kapcsan Furceri — Zdzienicka [2013], Balassone et al. [2016],
Ferrari — Picco [2016], Poghosyan et al. [2016], Sondermann [2016] és Eyraud [2017]
jo kiindulopontot biztosit). Az Eurdpai Unid dontéshozodinak az eurdzona intézményi

struktirajanak reformja soran erre a két teriiletre kell koncentralnia.

A hipotézisben hasznalt intézményi keretrendszer kifejezést is érdemes definialni.
Alapvetden a Gazdasagi és Monetaris Unid azon intézményeit és szabalyait értjiik alatta,
amelyek a kovetkezé négy makrogazdasagi politikai ag altal lefedheték: monetaris
politika, fiskalis politika, pénziigyi feliigyeleti és szabdlyozasi rendszer, valamint a
versenyképességi €s strukturalis politikak. Mind a négy teriilet esetében a kdzosségi
szinten végbemend folyamatokat vizsgaljuk, az wunidés intézményi struktira
szempontjabol természetesen ezek mas szinteket jelentenek (k6zosségi szintre delegalt
vagy szabalyalapi megkdzelités). Az erés 0sszefonodéas miatt lehet makrogazdasagi

kormanyzasnak is hivni a lefedett intézmények és szabalyok Osszességét.

A megfogalmazott hipotézis bizonyitasahoz 6nallé modszertant hasznalunk. A
konceptualis keretrendszeriink épitéelemeit az optimalis valutaovezet elméletek
atértelmezésére és az intézményi valtozasra vonatkozé elméletek adjak. El6bbi,
keretrendszeriink elméleti részét képezi, mig utobbi, annak analitikai részét szolgaltatja.
A disszertacié abbol az egyszerl tételbdl indul ki, hogy ha a Gazdasagi ¢s Monetaris
Unidé nem javitja ki intézményi hibait és hidnyossagait, akkor a jovoben egyrészt,
nagyobb valdszinliségek mellett alakulnak ki valsagok a kockéazatcsokkentd
intézmények hianya miatt, masrészt, a valsagok karos gazdasagi hatasai erésebbek
lehetnek a kockazatmegosztd intézmények hianya miatt. Forditva, abban az esetben, ha
az eurdzona intézményi struktiraja megfeleld kockazatcsokkentd és kockazatmegosztd

intézményekkel egésziil ki, akkor a wvalsagok kialakuldsanak valoszinlisége



mérsékelhetd, amennyiben a recesszio elkeriilhetetlen, akkor pedig a visszaesés mértéke

tompithato.

1.3. Kutatasunk médszertana

Disszertacionk interdiszciplinaris kutatas. Az optimalis valutadvezet elméletek
szinte kizardlag a kozgazdasagtan diszciplindjabol eredeztethetd, viszont legujabb aga
internalizalni probélja az intézményeket keretrendszerébe. Az intézményi megkozelitést
alkalmaz6 kutatési programok minden tarsadalomtudomanyi 4gban megtalalhatok, ezek
koziil, mi a kozgazdasagtudomény és a politikatudomany intézményi elméleteire
épitiink. Az intézményi vizsgalddas fokusza az intézményi valtozas folyamatara és
koriilményeire keriil. A disszertacid témaja kapcsan elkeriilhetetlen, hogy torténeti
(integracio torténete) kontextusba helyezziik az eurddvezetben lezajlott folyamatokat.
Alapvetden két periddust vizsgalunk és hasonlitunk 6ssze, az elsd idOszak a globalis
pénziigyi valsag elotti idoszak, mig a méasodik az azt kovetd, az eurovalsagot és annak

kezelését is feloleld idOszak (2017 vegéig tartd idOszak).

A disszertacioban alkalmazott modszertan (konceptualis keretrendszer) teljesen ujnak
tekinthetd. Az altalunk létrehozott €s alkalmazott keretrendszer szétbomlik elméleti és
analitikai részre. Az elméleti rész kialakitasa soran megmaradunk az optimalis
valutadvezet elméletek altal sugallt gondolatrendszeren beliil, annak exogén agat
értelmezziikk ajra. A kozgazdasigi irodalomban megjelend exogén optimalis
valutadvezet elmélet beemeli az intézményeket vizsgalddasi korébe, a megfelelden
kialakitott intézményi struktira elGsegiti a monetaris unid tagallamai kozotti
kereskedelmet és ezaltal a tagallamok kozotti makrogazdasagi kiillonbségek csokkenek.
Ezzel szemben mi mashogy értelmezziik az intézmények szerepét, kialakitasuk célja
valaszlépést adni egy fennalld vagy potencialis kockazatra (valsagra). A létrehozott 1)
intézmények csokkentik ezeket a kockazatok, abban az esetben, ha a kockazatok nem
szlinnek meg, akkor annak karos hatasait tudjak mérsékelni. Roviden, az intézmények
létrehozasanak célja a kockazatok csokkentése vagy a kockazatok megosztasa, egy
fenntarthato és ellenallobb monetaris unio létrehozasa érdekében. A 1étrejovo 1)
intézmények szandékolt kovetkezménye az eltérd tagallami gazdasagi struktarak kozotti

kikényszeritett konvergencia, vagyis a homogenitas erdsitése.



Az analitikai keret sordn egyszerre tdmaszkodunk az 01j intézményi kozgazdasagtanra és
a politikatudomanyi intézményi megkdozelitésekre. Mindkettd esetében az intézményi
valtozasra vonatkozo elméleteket hasznaljuk fel. Az intézményi valtozas
értelmezésének magyarazata nem egységes sem a kozgazdasagtanban, sem a
politikatudomanyban, igy dolgozatunk soran egy holisztikus megkozelités altal a
fobb szempontokat ismertetjiik. Az analitikai keretiink célja, hogy elemezni tudjuk az
intézményi valtozas folyamatat a két idészak intézményi keretrendszere kozotti
kiilonbségeket, beleértve a beazonositott intézményi hidnyossagok (korabban nem
létezé intézmények) és a létrehozott intézményi struktira kozotti eltéréseket. Az
elemzés kiterjed arra, hogy kik, milyen érdekek altal vezérelve és hogyan kivanjak
feloldani az intézmények megalkotasa kapcsan fellép6 kollektiv cselekvési dilemmakat,
a cselekvés modjat pedig befolyasoljak a 1étezé intézményi kotottségek és

szabalyrendszerek.

Osszefoglalva, konceptualis keretrendszeriink elméleti része magyarazza, hogy
miért valtoznak meg vagy valtoztatnak meg bizonyos intézményi strukturakat
monetaris uniékon beliil, vagyis egyrészt magat a folyamatot emeli a kdzéppontba,
masrészt meghatarozza azt a specifikus teriiletet, ahol valtozas kovetkezik be (kockazat
beazonositdsa vagy cselekvési szituacid). A valtozas természetesen bekovetkezhet
olyan teriileten is, ahol kordbban a monetaris uni6 nem intézményesitette, szabalyozta
vagy kontrolalta a kimeneteket. Az analitikai rész segit abban, hogy elemezni tudjuk
a valtozasokat és valaszol azokra a kérdésekre, hogy miért bizonyos formakban
valtoznak meg az intézmények vagy jonnek létre az uj intézmények, tovabba azt
is, hogy milyen koriilmények (aréna) kozott jonnek létre a valtozasok. Abban az
esetben, ha komplex gazdasagi kormanyzasi rendszereket vizsgalunk, akkor
parhuzamosan szamos intézmény is megvaltozhat egyidoben. Az analitikai keret segit

elemezni a régi és 11j intézményrendszer kozotti atalakulas folyamatéat.

A disszertacidé alapvetéen a vonatkozd szakirodalom alapos feldolgozéasara épiil.
Konceptudlis keretrendszeriink kialakitdsa az optimalis valutadvezet elmélet és az
intézményi valtozas értelmezéseinek foként nemzetkozi irodalmara épiil, de mindenhol
kisérletet tesziink a kapcsolodo — ambar eléggé sziikos — hazai irodalom integralasara
is. A Gazdasagi és Monetaris Unio lassan kétévtizedes idGszaka, a globalis pénziigyi
valsag ¢és az eurdvalsag, a valsagkezelések, valamint az eur6zéna mitkodésére és

intézményi reformja hatalmasra duzzadt nemzetkozi és hazai szakirodalmat generalt.
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Ennek feldolgozasa soran egyarant tamaszkodunk a kozgazdasagi és politikatudomanyi
(europai tanulmanyok teriiletén) megjelend folyodiratok tanulmanyaira, a témakor
konyveire, tovabba a nemzetko6zi szervezetek (eurdpai uniods intézmények, kiemelten az
Eurépai Bizottsag és az Europai Kozponti Bank, valamint Nemzetk6zi Valutaalap)
kutatasaira, a kutatoi haldzatok (Centre for Economic Policy Research vagy National
Bureau of Economic Research) altal publikalt anyagokra és a legfontosabb nemzetk6zi
think tankek (Bruegel és Centre for European Policy Studies) elemzéseire. Emellett, a
Gazdasagi ¢és Monetaris Uni6o intézményi keretrendszerének vizsgalata soran
feldolgozasra keriilnek az uniés szervek (foként Europai Tanacs) altal készitett

kapcsolodo hivatalos jogi dokumentumok is.

A statisztikai adatok tekintetében a nemzetkozi szervezetek altal hasznalt és széles
korben elfogadott nyilvanos adatbazisokra tdmaszkodunk. Leggyakrabban hasznalt
statisztikai forrdsunk az Eurostat, de emellett, tdimaszkodunk az Eurdpai K6zponti Bank

¢s a Nemzetkozi Valutaalap hivatalos adatforrasaira.

A disszertaci6 soran feldolgozott forrasok (feldolgozott irodalom) esetén a 2017 végéig
tartd 1ddszakban megjelent dokumentumokat vessziik figyelembe. A makrogazdasagi
adatok késleltetett rendelkezésre allasa miatt a disszertacioban szerepld legfrissebb

adatok 2016-ra vonatkoznak.

1.4. A disszertacio felépitése

A disszertacio masodik fejezetében a Gazdasagi és Monetaris Unio torténeti
el6zményeit mutatjuk be. A Rémai Szerz0dés aldirasa és az eurd bevezetése kozotti
idészak a boéviild és mélyiild eurdpai integraciot vetiti elénk. Viszont az iddszak
valsagoktol sem volt mentes, ezek a valsagok erdteljes mértékben befolyasoltdk azt az
utkeresést, amely altal az Eurdpai Gazdasagi K6zosség dontéshozoi az adott idészakban
hasznaland6 arfolyamrendszert valasztottak ki. Ebben a folyamatban dontd szerepet
jatszott az Egységes Eurdpai Okmany elfogadéasa, amely lebontotta a korlatokat a toke
szabad aramlasa el6tt. A Mundell-féle trilemma értelmében a Ko6zdsség valasztasi
lehetdségei lecsokkentek, vagy rugalmas arfolyamrendszert hasznélnak ¢és ©6nallo
monetaris politikat folytatnak, vagy rogzitett arfolyamrendszert, de akkor lemondanak

az 6nallo monetaris politikardl. Az Eurdpai Gazdasagi K6zosség dontéshozdi az utdobbi
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mellett raktdk le voksukat, igy a Delors-Jelentés alapjan az 1990-es évek végén
megsziiletett a Gazdasagi ¢s Monetaris Unid, a tagallamok bevezették az egységes

valutat, az eurot €s 1étrejott az Europai Kozponti Bank.

A harmadik fejezet a disszertacié elméleti hatterét ismerteti. Az eur6zona létrejotte
kapcsan, meg kell valaszolni azt a kérdést, hogy az 6nallé monetaris politika elvesztését
milyen mas eszk6zok vagy folyamatok helyettesithetik? Az optimalis valutadvezet
elméletek erre a kérdésre tud hasznos tampontokat adni, hiszen a termelési tényez6k
mobilitdsa (Mundell [1961]), a magas gazdasagi nyitottsdg (McKinnon [1963]), a
diverzifikalt termelés és fogyasztas, valamint a tagallamok kozotti szupranacionalis
fiskalis transzferek (Kenen [1969]), mind kiegyenstlyozé mechanizmusként
szolgalhatnak, (szdmos tovabbi kritérium mellett). Az irodalmi 6sszefoglalo részletesen
dolgozza fel az optimalis valutadvezet elméleteket, bemutatja annak hagyomanyos és 1j
agat, a dinamikus megkozelitéseket (specializacio és endogenitas), tovabba az elmélet
exogén valtozatat. Utobbi a legérdekesebb a disszertacio szempontjabol, mivel a
vizsgalodas korébe bevonja az intézményeket, amelyek kiils6 mechanizmusként a
tagallamok kozotti kereskedelmi csatorna jotékony hatdsaira épililve eldsegitik a
tagallamok kozotti gazdasagi kiilonbségek csokkenését (a heterogenitas mérseklddését,
vagy a hasonlosag, a homogenitas emelkedését). Itt elérkeziink kutatasunk masodik
elméleti részéhez, azt a kérdést szeretnénk megvalaszolni, hogy melyek azok az
intézmények vagy milyen az az intézményi struktara, amely ténylegesen eld tudja
segiteni a tagallamok k6zotti homogenitast, avagy a heterogenitas csokkenését? Ehhez
részletesen meg kell vizsgalni az intézmények, valamint az intézményi felfogésra
vonatkoz6 elméleteket. Az intézmények sokrétli voltat mi sem bizonyitja jobban, hogy
szinte az Osszes tarsadalomtudomanyi ag rendelkezik és haszndlja az intézményekkel
kapcsolatos elméleteket. Szamunkra az wj intézményi kozgazdasagtan és a
politikatudomanyi intézményi iskolak azok, amelyek lényegesek, kutatasunkat
ezek tanulmanyozasara korlatozzuk.!* A fejezet harmadik részében kialakitjuk sajat
modszertani megkozelitésiinket, amely egyszerre éplil az optimalis valutadvezet

elméletekre ¢és az intézményi valtozas kozgazdasagi és politikatudomanyi

1 Jelen disszertaci6 meghaladja a Budapesti Corvinus Egyetem Nemzetkdzi Kapcsolatok

Multidiszciplinaris Doktori Iskola Vilaggazdasagi alprogramjaban benyujtott doktori értekezések atlagos
terjedelmét. Ez azzal magyardzhat6, hogy a kialakitott mdédszertanunk elméleti megalapozéasdhoz két
egymastol teljesen eltérd keretrendszer részletes bemutatasara (irodalmi 6sszefoglalora) van sziikség
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megkozelitéseire. A modszertan empirikus alkalmazdsa sordn az eurdzona lesz
vizsgalatunk alanya, ahol a négy makrogazdasagi teriiletet szabalyozasi, harmonizacios

és koordinacios (intézményi) folyamatait vessziik gorcsoé ala.

A negyedik, 6tddik és hatodik fejezet bemutatja az eur6zdna indulésa és napjaink kozotti
iddszakat. A negyedik fejezet a globalis pénziigyi valsag elétti idészakra koncentral,
ismerteti az eurdpai monetaris unié elsé évtizedének realgazdasagi folyamatait és
kiemeli a fiskalis, monetaris, pénziigyi szabalyozasi €s feliigyeleti, valamint strukturalis
politikai intézményi struktarajat. Az otodik fejezet attekintést ad a globalis pénziigyi
valsag és a nyomaban kialakult eurovalsagrol. Mig a hatodik fejezet, a két valsagra
adott reakcioként értelmezheté intézményi reformokat tekinti at az elébbiekben

emlitett négy makrogazdasagi teriileten.

A kialakitott médszertanunk empirikus alkalmazasara a hetedik fejezetben keriil
sor. Keretrendszeriink nem pusztan a globdlis pénziigyi valsag eldtti és a jelenlegi
intézményi struktira kozotti Osszehasonlitast végzi el. Az els6 id6szak Kritikai
vizsgalata alapjan meghatarozzuk a beavatkozasi teriileteket, vagyis az intézményi
struktira hianyossagaibol vagy kevésbé hatékony mitkodésébdl eredé kockazatokat.
Ezek a kockéazatok 6nmagukban is gazdasagi valsagok kialakuldsahoz vezethetnek vagy
stlyosbithatjadk azok negativ hatasait. Az eurdzéna periféria tagallamainak egyedi
valsagait abbol a szempontbdl vizsgaljuk, hogy milyen cselekvési szituacidkat hoztak
létre és milyen kozdsségi megoldasokat kényszeritettek ki az unidés dontéshozokbol.
Ehhez bemutatjuk a kollektiv cselekvési dilemmak struktarajat, vagyis milyen rossz
egyensulyi helyzetek elkeriilésére kellett figyelni azon folyamat soran, amikor a
cselekvési arénaban a tagallami érdekek egymasnak fesziiltek. A problémék feloldasa
soran figyelembe vettiik, hogy a meglévd intézményi kotottségek mekkora mértkében
jelentettek korlatozé tényezot, olyan megoldas sziiletett, amellyel beliil maradtak a
korabbi intézményi kotottségekbdl vagy kiléptek beldle. Végiil, a két intézményi
struktira 6sszehasonlitasanak célja megvalaszolni, hogy a felmertild kockdzatok koziil
melyek azok, amelyeket kijavitottak az unids intézmények ¢€s tagallamok dontéshozoi,
¢s melyek azok a teriiletek, ahol a kockazatok tovabbra is fennallnak, igy a jovében

tovabbi intézményi megoldasok lesznek sziikségesek.

A disszertacid Osszefoglalassal zarul, amely két részre oszthato, els6 fele az eur6zona
jovobeli (tervezett) intézményi reformjait mutatja be roviden, mig masodik fele a zarszo

0sszegzi kutatasunk fobb eredményeit.
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2. A Gazdasagi és Monetaris Unio kialakulasanak torténete

2.1. Integracios alapformak

Az integracio fejlodése, mélyiilése szamos integracids alapformakon keresztiil megy
végbe. Az integracids alapformak koézott piaci integracids formakat, gazdasagpolitikai
¢s politikai integracios formakat kiilonboztethetlink meg (Palankai [2004] és Palankai
et al. [2011]). A regiondlis integraciok kiilonféle kereskedelmi és gazdasagi
intézményeket hasznalnak, amelyekkel a regiondlis integracioban résztvevd allamok
gazdasagi eldnyokhoz jutnak, mig a kiilsé allamokkal szemben kozos feltételeket
szabnak, a protekcionizmus vagy diszkrimindci6 olyan formajat, amely nem sérti a
globalis kereskedelmi szabalyokat. Az integracios alapformakkal kapcsolatosan Balassa
[1961] ot kiilonboz6 format kiilonboztet meg: szabadkereskedelmi teriilet, vamunio,

koz0s piac, gazdasagi unid €s teljes gazdasagi integracio.

A szabad kereskedelmi Ovezeten beliil a kereskedelem liberalizalt, a vamok és kvotak
leépitésre kertiiltek, mig a kiviilallokkal szemben minden nemzet sajat maga hatarozza
meg a kereskedelmet torzitd eszkozoket. A vamunié abban haladja meg a szabad
kereskedelmi Gveztet, hogy mar a kiviilallokkal szemben is k6zos kiils6 vamokat €s
kvotakat hataroznak meg a tagallamok, amit akar tekinthetiink k6zos kiilkereskedelmi
politikanak is. A k6zds piac a vamunional annyival tobb, hogy az aruk és szolgaltatasok
liberalizaldsa mellett szabadda teszik a termelési tényezdk aramlasat is, vagyis a
munkaerd és a téke aramlasa korlatok nélkiilivé valik.'? A gazdasagi unio6 a kozos piac
l1étrehozasa altal elért szintet egésziti ki a nemzeti gazdasagpolitikak valamilyen szintii
Osszehangoldsaval ¢€és harmonizaciojaval, amelynek alapvetd célja, hogy a
gazdasagpolitikdk egyenldtlenségeinek kiigazitasa. Végiil, a teljes gazdasagi integracio
feltételezi, hogy a monetaris, fiskalis, tarsadalmi ¢és kontraciklikus politikdk
egysegesiilését, ehhez szupranaciondlis intézményekre van sziikség, amelyek dontései

kotelezok a tagallamok szamara.

12 Az integracid mélyiilése folyaman a termelési tényez6k szabad dramlasa, ha megfelel méreteket lt,
akkor kiegyenlito, kiigazitod szerepe van az eltéré gazdasagi fejlettséggel rendelkezd teriiletek kozott. Az
optimalis valutadvezet elméletek szerint ennek biztositasa sziikséges eldfeltétele a monetaris integracid
kialakitasanak (Mundell [1961]).
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Az eurdpai gazdasagi integracié mélytilésének gyakorlata azt mutatja, hogy a Balassa-
féle felsorolasban nem szerepld egységes belsé piac beékelddik a kdzds piac és a
gazdasagi unio szintek kozé. Az egységes belsé piac teljes liberalizalast jelent, a
mennyiségi korlatozasok mellett a nem vamjellegli vagy mindségi korlatozasok is
leépitésre keriilnek. Az Eurdpai Kozosségekben ez 1992-re valdsult meg, és kiterjedt az
egylittmiikodés ,,fizikai”, ,technikai” és ,fiskalis” akadéalyainak felszdmoléasara is. A
gazdasagi szempontok mellett a politikai jelleg szempontok is teret kapnak az
integracid legmélyebb formdjaban, a politikai unidoban, meghaladva a teljes gazdasagi
integraciot, a hatalom és torvényhozas kozosségi szintre emelését feltételezi. Ehhez
olyan intézményrendszer 1étrehozasara van sziikség, amely kotelez6 érvényi dontéseket

hozhat az egyes nemzetallamok feletti szintrdl a nemzetallamokkal szemben.

Crowley [2006] arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen integracidos forma
kovetkezhet a Gazdasagi és Monetaris Uni6 utan. A Balassa-féle integracios formakat
elméleti kiindulopontként hasznalva egyrészt meghatarozhatjuk a jovébeni integracios
formakat és folyamatokat, masrészt megvalaszolhaté az a kérdés, vajon létezik-e
valamiféle logikus sorozata az integracié tovabbi mélyililésének. Crowley harom

lehetséges jovOképet vazol az eurdpai monetaris uniod szamara:

1) Az eurdzona maga a végpontja a gazdasagi integracio mélyiilésének, amely kiegésziil némi
fiskalis koordinacioval és harmonizacidval;

2) A Fiskalis uni6 létrehozasa két alternativaval: a fiskalis koordinacid és harmonizaci6 az
integracids folyamat végét jelenti vagy a spillover hatasok miatt a fiskalis uni6 politikai
unidva alakul at;

3) Politikai unié létrehozasa fiskalis unié nélkiil, az Eurdpai Parlament joval nagyobb
felhatalmazasa és a nemzeti parlamentek beolvasztasa 4altal legitimitast kaphat a
szupranacionalis demokracia. Ez a folyamat dnmagaban is elvezet a fiskalis hatalom

kozosségi szintre emeléséhez.

Az integracios formak kozotti kapcsolat (sorozat) vizsgalhatd visszafelé tekintd
(backward-looking) médon, ahol minden integracios formanak megvannak a maga
feltételei, valamint eldretekintd (forward-looking) modon, ahol pedig a politikai-
gazdasagi spillover hatasokat kell figyelembe venni. Vannak olyan integracids formak,
amelyek kialakitasahoz sziikségesek alacsonyabb szintii integracioés formak megléte, a
kozos piac létrehozasanak elofeltétele a szabadkereskedelmi dvezet vagy a vamunio,

viszont a gazdasagi unid vagy a monetaris unid elinditdsdnak nincsenek eldzetes
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feltételei. Minden integracios forméanak vannak gazdasagi (vertikalis vagy horizontalis)
tovagyliriiz0 hatasai, egyre tobb gazdasagi teriileten sziiletik torekvés arra, hogy

kozosségi szintll szabalyok, koordinacié vagy harmonizacio jelenjen meg.

A Balassa-féle integracios formak a mai napig kiindulopontnak tekinthetdk, viszont az
EU fejlodése és mélyiilése ujabb formakat generalt. Megkiilonboztetheté egymastol két
EU tipologia, az egyik a hagyomanyos tankonyvi példa, mig a masik figyelembe veszi

az eurdzonat értintd valsag altal 1étrehozott j intézményeket is, (1asd 1. tablazat).

1. tablazat: A regionalis gazdasagi integraciok formai

EU tipologia (korai EU tipologia (]
Balassa-féle tipolégia 1p(’) Ogia (korai Crowley-féle tipologia IPO Ogia (d)
valtozat) valtozat)
0 | Regionalis autarkia
1 Szabadkereskedelmi 1 Szabadkereskedelmi 1 Szabadkereskedelmi 1 Szabadkereskedelmi
ovezet ovezet ovezet ovezet
2 | Vamunio 2 | Vamunio 2 | Vamunio 2 | Vamunio
3| K6z0s piac 3| K6z6s piac 3| K6z6s piac 3| K6z6s piac
4 | Gazdasagi unio 4 | Egységes piac 4 | Gazdasagi unio 4 | Egységes piac
5 Teljes'g?’zdaségi 5 Gazdas'égi és 3 5 | Monetaris unio 5 Gazdas'é.gi és 3
integracio Monetéris Unid Monetaris Unid
6 | Politikai unié 6 | Fiskalis uni6* g | G<dasigi korminy-
zas és Bankunio

7 | Fiskalis unid
7 | Politikai unio*

8 | Politikai unio

Forras: sajat készités
*A Crowley-féle tipologiaban a monetdris unioé utani két lépcsdofok a fiskalis unié és politikai
unio sorrendje felcserélhetd, tovabba megvalosuldasuk sem biztos, hogy bekovetkezik.

Az eurdovezet, létrejottéig nem tér el a korabbi integraciés formaktol, utana, a
kihivasokra adott valaszok megerdsitették az unids szintli gazdasagi kormanyzast,
valamint 1étrejtt a Bankuni6. A gazdasagi kormanyzas célja, hogy észlelje, megeldzze,
€s veégsd esetben korrigalja azokat a nemzeti gazdasagi trendeket (koltségvetési
egyensulytalansagok, magas allamaddssag — vagyis foként fiskalis jellegli negativ
folyamatokat), amelyek kockaztatjak és gatoljak a nemzetgazdasagok novekedését. A
pénziigyi rendszer biztonsagosabb ¢s egészségesebb mukodéséért felelds Bankunioval
kiegésziilt monetaris uni6 ¢és a fiskalis unio kézotti integracids formanal tart jelenleg az

eurdpai gazdasagi integracio.
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A Gazdasagi ¢s Monetaris Unid utani integracios formak ¢€s szintek szama varhatéan
emelkedni fog az egyes szintek kozotti elaprozodas miatt. Ennek oka, hogy a monetaris
unié és a politikai unid kozotti szintkiilonbség joval nagyobb, mint barmely masik
egymas alatt vagy felett elhelyezkedd integracidos forméanak. A gazdasagi integracid
mélyiilésének nem lehet tudni, hogy mi lesz a vége, annyi bizonyos, hogy az Ot elndk
jelentése egy az eddiginél sokkal mélyebb gazdasagi és monetaris unidé megteremtését
tlzte ki célul 2025-re (Juncker et al. [2015a]). A Gazdasagi és Monetaris Unid utani
1d6szakban mar érdemes azon elgondolkodni azon, hogy mik azok a tényezdk, amelyek
hosszil tavu megallasra késztethetik (vagy tobbsebességessé tehetik) a jelenlegi
integracios folyamatokat. Elobbire elméleti példa lehet az, ha az integracios forma
egyidejiileg azt is jelenti, hogy a tagorszagok optimalis valutadvezetet alkotnak. Ebben
az esetben elfogyhat az integraci6 lendiilete és hosszl tdvon is megallhat. Utobbival
kapcsolatosan mar tobb hiresztelés is napvildgot latott, viszont komolyabb unids
intézmény altal készitett hatastanulmany még nem késziilt, de logikailag elképzelheto,
hogy a centrum orszagok vagy orszdgok egy csoportja ugy dont, hogy onkéntesen a

jelenlegi (vagy tervezetett) kereteknél mélyebb integraciot alakit ki.

2.2. Elozmények — korai integraciok Europaban

A Gazdasagi és Monetaris Unio 1étrehozasaval, az eurd, mint kozos és egységes valuta
bevezetésével az Eurdpai Unid torténelmi 1épést hajtott végre. A kozds eurdpai pénz
hasznalatanak otlete, viszont joval korabbi iddkre, az 1800-as évekbe nytlik vissza,
amikor harom jelentdsebb uni6 (két valutaunié és egy vamunio) is keletkezett
Eurépaban.’® A Német Vamunio (Zollverein) alapitasara 1834-ban keriilt sor, a Latin
Monetaris Unié 1865-ben indult el, mig utdbbi hatasara 1873-ban 1étrejott a Skandindv

Monetaris Unio.

Bordo — Jonung [1999] szerint a monetaris uniok lehetnek nemzeti monetaris uniok
vagy multinaciondlis monetaris unidk. Az el6bbi esetén a politikai €s monetaris

szuverenitas egybeesik, vagyis a nemzethatarok egyben a monetaris térség hatérai is.

13 Részletes dsszehasonlitd historikus attekintés Vanthoor [1996], Bordo és Jonung [1999], de Vanssay
[1999] irasaiban olvashato.
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Ilyen példaul az Egyesiilt Allamok, ahol az 1789-es Alkotmany egyediil a Kongresszus
kezébe adta a pénz készitésének és értéke meghatarozasanak jogat, majd 1792-ben a
Coinage Act altal az amerikai dollart fix ardnyban rdgzitette arany és eziist
pénzérmékhez, bevezetve a bimetalis pénzrendszert. A multinacionalis monetaris unio
egy monetaris egylittmikodést jelent két vagy tobb fiiggetlen orszag kozott, amelyek
egymashoz rogzitették valutdjuk arfolyamat. Ilyen volt a Latin vagy Skandinav
Monetaris Unid (és ilyen a jelenkori Gazdasagi ¢s Monetaris Unio is). Jonung [2002]
késObb minimalis terminoldgiai valtoztatast hajt végre, és centralizalt vagy

decentralizaltként osztalyozza a monetaris unidkat.

2. tablazat: Nemzeti és multinacionalis monetaris uniék

‘ Létrehozas ‘ Felbomlas

Nemzeti monetaris uniok

Egyesiilt Allamok 1789-92

Olaszorszag 1861

Németorszag 1871
Multinacionalis monetaris uniok

Latin Monetaris Unio 1865 1926

Skandinav Monetaris Unio 1873-75 1931

Német Vamuni6 1834 1871

Forras: sajat szerkesztés

A Német Vamunio kialakitasa évtizedes folyamatok eredménye volt, mire Poroszorszag
25 4llammal egyiitt kialakitotta azt (de Vannsay [1999]). 1834-ben minden belsd,
vamjellegli akadaly lebontasa megtortént, viszont a kiilonb6z0 pénzrendszerek
egysegesitése csak 1857-ben tortént meg. A Német Birodalom 1871-es létrehozasa utan
beszélhetiink egységes monetaris uniorol, amely a birodalmi monetaris rendszer
atalakitasat is eredményezte: a valutarendszer arany alapu lett; a Marka bevezetése, mint
kozos valuta; és végiil a birodalmi jegybank 1étrehozasa 1875-ben (Bordo — Jonung
[1999)).

A Latin Monetaris Uniot 1865-ben alapitotta Franciaorszag, Belgium, Olaszorszag és
Svajc, majd 1868-ban csatlakozott hozza Gorogorszdg. A monetdris unié bimetélis
pénzrendszert alkalmazott, alapvetd célja pedig az volt, hogy a megoldja az eziist
pénzérmék biztositasat és az arany elfogadasat, mint a valutarendszer alapjat (Bordo —
Jonung [1999]). A Franciaorszag altal kezdeményezett 1867-es nemzetk6zi monetaris
konferencian a Latin Monetaris Unido Eurdpara torténd kiterjesztését javasoltdk, de
szamos orszag (Egyesiilt Kirdlysdg, Németorszag) nem kivant benne részt venni

(Einaudi [2000]). Flandreau [2000] szerint a Latin Monetaris Uni6 Franciaorszag
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gazdasagi nagyhatalmi torekvéseit szolgélta ki, és nem erdsitette az orszagok kozotti
kereskedelmi kapcsolatok fejlodését. A Latin Monetéris Unio az 1. vildghdbort utan,

ekkor mar minden orszag sajat jegybankkal rendelkezett.

A Skandinav Monetaris Unid 1873-as kialakitasa el6tt Norvégi, Svédorszag €s Dania is
ezlist pénzrendszert alkalmazott, majd a monetaris unié induldsaval atalltak az arany
alapt pénzrendszerre csatlakozva a nemzetkozi aranystandardhoz [Bergman — Jonung,
2010]. A Skandinav Monetaris Unid széleskorti monetéris kooperaciot alakitott ki az
1800-as évek végén, 1885-ben elindult a kozds lehivasi rendszer, 1888-ban kozos
kompenzacios rendszert hoztak létre, emellett, az arany pénzérméket, papirpénzt és
helyettesitd érméket mindhdrom orszdgban elfogadtdk. Az 1. vildghdbort alatt a
konvertibilitds tiltdsa és az arany exportjanak tilalma, az 1. vildghdbor(i utani
arfolyamfesziiltségek megpecsételték a Skandinav Uni6 sorsat, végiil az 1929-ben kitort

Nagy Vilaggazdasagi Valsag hatasai miatt 1931-ben sziint meg.

2.3. AZ europai integracié kezdetei

A 11, vilaghdborti hatalmas karokat okozott az eurdpai orszagok gazdasagédban; a
kozlekedési halozatokat leromboltak, amely komoly problémat jelentett a nyersanyagok
¢és késztermékek szallitdsdban, igy az ipari termelés Gsszeomlott, a gyarak pedig nem
tudtak megtartani dolgozoikat. Még a gydztes orszdgokban is élelmiszerhiany alakult
ki, amely feketepiac er6sddéséhez és erdteljes tarsadalmi egyenldtlenségekhez vezetett.
Végiil, az 1946-1947-es nagyon hideg tél szénhianyt okozott. Az eurdpai gazdasagok
szamos szektoranak allamositisa, €s a modernizacids és reform programok elinditasa
parhuzamosan zajlott. Az export erdsitése a munkanélkiiliség csokkentése végett az
Egyesiilt Kiralysag a font leértékelését valasztotta az aranystandarddal szemben, amely

a gyenge eurdpai valutakat is ugyanerre késztette (Eichengreen [1996a]).

A nyugat-eurdpai orszagok kozotti kiilkereskedelem bdviilését jelentdsen gatolta a
nemzetkzi valutatartalékok hidnya. Emellett, sziikség volt egy nemzetkdzi monetaris
hatosdgra, amely a nemzetk6zi kereskedelembdl szdrmazod  problémakat
(ktilkereskedelmi és ezaltal folyofizetési mérleg hidnyokat) kezelni képes. Az Egyesiilt
Nemzetek Szervezete (ENSZ) és az Egyesiilt Allamok tdmogatd szandéka némileg

eltért. Az ENSZ mindenképpen azt szerette volna elérni, hogy az eurdpai
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nemzetgazdasagok a kereskedelmen keresztiil érjenek el gazdasagi ndvekedést és ezért
széleskort strukturalis helyreallitd programokat timogatott. Ezzel szemben az Egyesiilt
Allamok motivacidja a nyugat-eurdpai kommunista expanzié megfékezésébol fakadt,
ezért inkabb a szegénység €s ¢hinség felszamolasat tdmogatta. Eredetileg a Marshall-
terv is a valos vagy vélt kommunizmus elterjedését akadalyozta volna meg. 1947-ben a
George C. Marshall altal bejelentett program (Marshall-terv vagy Eurépai Ujjaépitési
Program) gazdasagi és pénziigyi tamogatast és szorosabb curdpai gazdasagi
egylittmikodést kivant biztositani minden eurdpai orszag szamara. A Szovjetunio és a
keleti-blokk szatellit orszagai visszautasitottak az amerikai pénziigyi tamogatast, és
1949-ben kialakitottdk sajat gazdasagi egyiittmiikodési rendszeriiket, a Kozos
Gazdasagi Segitségnyujtas Tarsulasa (KGST).

16 eurdpai orszag vett részt a Marshall-tervben, akik létrehozték az Eurdpai Gazdasagi
Egyiittmikodési Bizottsagot (Committee of European Economic Cooperation, CEEC),
hogy meghatarozzdak FEurépa gazdasagi célkitiizései.'* Az Egyesiilt Allamok
ragaszkodott ahhoz, hogy az orszagok sajat maguk kezeljék a szdmukra biztositandd
forrast, igy 1948-ban létrejott az Europai Gazdasagi Egyiittmiikodési Szervezet
(Organization for European Economic Cooperation), amelyhez az NSZK is
csatlakozott egy évvel késébb.™ A Marshall-terv keretében nagyjabol 13 millird dollar
tamogatast nyujtott az Egyesiilt Allamok a résztvevé orszagoknak 1948 és 1951 kozott.
1948-ban az Europai Gazdasagi Egyiittmiikodési Szervezet multilateralis Europan
beliili fizetési rendszer kidolgozasardl targyalt, majd 1949-ben a kereskedelmi
liberalizacio keriilt el6térbe (De Long — Eichengreen [1991]. Az 1950-¢s évek végére
az Eurdpai Fizetési Unio (European Payment Union) visszaallitotta az eurdpai valutak

konvertibilitasat €s leépitette a kvantitativ kereskedelmi korlatokat (James [2012]).

A gazdasagi novekedést és az eurdpai orszagok kozotti kiilkereskedelmi boviilést segitd

Marshall-terv mellett az 1950-es évek masik fontos stabilitast biztositd intézményi

1 A résztvevd orszagok: Ausztria, Belgium, Dénia, Franciaorszag, Gorogorszag, Izland, Irorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Norvégia, Portugalia, Svédorszag, Svajc, Torokorszag és az
Egyesiilt Kiralysag.

15 Az Buropai Egyiittmiikodési Szervezetben a résztvevé orszagok képviselték gyarmataikat és
tengerentuli teriileteiket, tovébbi az Egyesiilt Allamok és Kanada a kezdetektdl egyiitt dolgozott az
eurépai orszagokkal. Az FEurépai Egyiittmikodési Szervezet 1960-ban atalakult Gazdasagi
Egytittmiikodési és Fejlesztési Szervezetté (Organization for Economic Cooperation and Development),
amely jelenleg a fejlett orszagokat (és par feltorekvo orszagot) tomoritd nemzetkozi szervezet.
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tulajdonsdga a Bretton Woods-i rendszer volt. Egyrészt, egy olyan arfolyamrezsim —
aranydeviza rendszer — jott 1étre, amelynek az alapja az arany és a dollar lett, a dollar
fix értéken rogzitve lett az aranyhoz, mig a rezsimben részt vevo tobbi orszag valutdja
a dollarhoz lett rogzitve (= 1%-os eltérés engedélyezett volt). Masrészt, a Nemzetkozi
Valutaalap létrehozasa altal biztositva lett az intézményes nemzetkdzi monetdris
egylttmiikodés, a nemzetkozi fizetési rendszerek zavartalan milkodése és a

valutaarfolyamok stabil fenntartasa.

A Schuman-terv alapjan 1951-ben 1étrejott az Eurdpai Szén- és Acélkozosség (ESZAK,
Montéanuni6), amelyre tekinthetiink, mint az eurdpai integraci6 intézményes kereteinek
kiindulasi pontja. Az ESZAK 1952-ben indult el, az eredeti tervek alapjan 50 évvel
késdbb 2002-ben sziint meg (Palankai [2004]). Az alapitd hat tagorszag — Belgium,
Franciaorszag, Hollandia, Luxemburg, NSZK ¢s Olaszorszag — azzal a céllal hozott 1étre
egy integraciot, hogy a tagorszagok szénbanyaszatat, valamint vas- €s acéliparat kozos
megfontolasok alapjadn irdnyitsa. Ennek miikodését biztositotta a vadm- ¢és nem
vamjellegli akadalyok lebontasa a tagorszagok kozott, amelynek egyértelmii eredménye
lett az egykor haldokl6 nehézipari dgazatok fellendiilése, ezaltal azok ipari termelésének

gyors novekedése.

A Montanuni6 hat tagorszaga torténelmi 1épést hajtott végre, amikor 1957-ben alairtak
a Romai Szerzddést és 1étrehoztak az Eurdpai Gazdasagi Kozosséget (EGK, European
Economic Community). Ezzel parhuzamosan indult el az Eurdopai Atomenergia-
kozosség (EURATOM) is, melynek célja az atomenergia békés felhasznalasa és
hasznositasa volt. Az EGK mar atfogd gazdasagi integracid létrehozasanak tervével
indult, amely ekkoriban még a vamuniot és a k6zos piacot jelentette, ahogyan az a

Romai Szerzodés 2. cikkében keriil megfogalmazasra (Romai Szerzédés [1957]):
2. cikk

A Kozosség feladata, hogy kozds piac Iétrehozasaval, valamint a tagallamok
gazdasagpolitikainak fokozatos kozelitésével a Kozosség egész teriiletén elomozditsa a
gazdasagi tevékenységek harmonikus fejlodését, a folyamatos és kiegyensulyozott
gazdasagi novekedést, a nagyobb stabilitast és az életszinvonal gyorsabb emelkedését,

valamint a tagallamai k6zotti kapcsolatok szorosabba tételét.

Az integracio mélyitésének tervét (szakaszolasat) is tartalmazta a Romai Szerz6dés, a

tagallamok abban allapodtak meg, hogy egy tizenkét éves atmeneti idészak végén 1970-
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ben jon létre a kozos piac. Az idészak hadrom négyéves szakaszra oszlik, mindegyik
iddszakhoz tartozik egy-egy meghatarozott intézkedéscsomag, amiket a tagallamoknak
egylitt kell bevezetnilik. A vamunid létrehozasanak hatarideje 1969 év vége volt, amihez
egyrészt arra volt sziikség, hogy a teljes arukereskedelem tekintetében azonos betiltjak
a behozatali és kiviteli vamokat, valamint az ezekkel megegyez6 egyéb dijakat, masrészt
a kozos vamtarifat hatdroznak meg az integracion kiviili orszdgokkal (harmadik
orszagokkal) szemben. A Romai Szerzddés az egyes tagallamok gazdasagpolitikédjaval
— monetaris politikajaval és arfolyampolitikajaval — kapcsolatosan is tesz
megallapitasokat, amelyek mar intézményesitett monetaris (és arfolyampolitikai)
kooperaciot jelentenek, (és egylittesen a Romai Szerzddés Fizetési mérlegekre

vonatkoz6 104.-109. cikkei kozott talalhatoak). A fontosabb cikkek a kovetkezok:
104. cikk

Minden tagallam olyan gazdasagpolitikat folytat, amely ahhoz sziikséges, hogy a
foglalkoztatas magas szintjének €s a stabil arszinvonalnak a megdrzése mellett biztositsa

fizetési mérlege egészének egyensulyat, és fenntartsa a valutdja iranti bizalmat.
105. cikk

(1) A 104. cikkben megfogalmazott célkitiizések elérésének megkonnyitése érdekében a
tagallamok 6sszehangoljak gazdasagpolitikajukat. E célbdl egyiittmiikodést alakitanak ki

a kozigazgatasaik megfeleld szervezeti egységei, illetve a kozponti bankjaik kozott.

A Bizottsag ajanlasokat terjeszt a Tanacs elé arra vonatkozoan, hogy ezt az

egylittmiikodést miként lehet megvaldsitani.

(2) A tagéallamok monetaris politikdinak a ko&zos piac mikddéséhez sziikséges
legteljesebb mértékii 6sszehangolasnak eldsegitése érdekében egy tanacsadoi jogkorrel

rendelkez6 Monetaris Bizottsag jon 1étre. Ez a bizottsag a kovetkezo6 feladatok latja el:

- figyelemmel kiséri a tagallamok és a KozOsség monetaris és pénziigyi helyzetét,
valamint a tagallamok altalanos fizetési rendszerét, és rendszeresen jelentést készit errdl

a Tanacs és a Bizottsag részére;

- a Tanacs vagy a Bizottsag kérésére, illetve sajat kezdeményezésére véleményt ad ezen

intézmények részére;

Minden egyes tagallam és a Bizottsag két-két tagot nevez ki a Monetaris Bizottsagba.
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107. cikk

(1) Az arfolyamok teriiletén folytatott politikajat valamennyi tagallam ko6zos érdekil

iigyként kezeli.

(2) Ha valamely tagéllam olyan valtoztatast hajt végre arfolyamain, amely
Osszeegyeztethetetlen a 104. cikkben megéllapitott célkitiizésekkel és stilyosan torzitja a
verseny feltételeit, a Bizottsag a Monetaris Bizottsaggal folytatott konzultaciot kdvetden
felhatalmazhatja a tobbi tagallamot arra, hogy egy szigortan korlatozott ideig megtegyék
a sziikséges intézkedéseket az ilyen valtoztatds kdovetkezményeinek ellentételezésére; az

ilyen intézkedések feltételeit és részletes szabalyait a Bizottsag maga hatarozza meg.

Az 1960-as évek globalis gazdasagi helyzete nagyon kedvezé volt az éppen elindult
Eurdpai Gazdasagi K6zosség szamara és az orszagok kozotti gazdasagi kapcsolatok is
gyorsan fejlodtek, aminek az lett az eredménye, hogy a vamunio és a kozos piac egylittes
kialakitasa mar 1968-ban megtortént. Az idészak nem volt terhes problémaktol sem,
aminek legfébb oka a Charles de Gaulle altal folytatott politika volt; Gjraértékelni
(erOsiteni) a francia poziciét az Eurdpai Gazdasidgi Kozdsségben, masrészt a
szupranaciondlis kormanyzas minimalizéldsa mellett a kormanykdzi kooperacio felé

iranyitani az integraciot.

2.4. A monetaris unio kialakitasanak korai lehetosége

Az Eurdpai Gazdasagi K6zosség kezdeti sikerei lattan az Eurdpai Bizottsag mar koran
elkotelezte magat egy gazdasagi €s monetaris unid kialakitdsa mellett. A Hallstein
Bizottsag 1962-ben nyljtotta be a cselekvési tervét (Marjolin Memorandum), amelyben
a Romai Szerzddés altal 1étrehozott gazdasagi integraciot a legszélesebb korben
értelmezte és teljes gazdasagi, monetaris €s politikai unié kialakitdsa forméjaban. A
teljes gazdasagi unid azt jelentette volna a hat tagallam szamara, hogy révid €s hossza
tavi nemzeti gazdasagpolitikaikat egységesitik (Commission of the EEC [1962]). A
Memorandumban megfogalmazott célkitlizések nem valosultak meg, viszont az Eurdpai
Bizottsdg hataskore tovabbi gazdasagi szakpolitikdkkal gyarapodott, és 1étrejott egy
konzultativ szervezet a jegybanki elnokok bizottsaga (Maes [2004]).

Az 1960-as évek masodik felében mar latszottak a Bretton Woods-1 nemzetkozi

monetaris rendszer problémai. Az Eurdpai Bizottsag felismerve ezeket a jeleket, és félve
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az 0sszeomlas okozta karoktol, sz€lsdséges esetben a gazdasagi integracid szétesésétol,
Gjra a monetaris mélyités lehetéségét vették eld. Az Egyesilt Allamok
eladosodottsaganak folyamatos ndvekedése, ezzel parhuzamosan a dollar nemzetkozi
hitelességének csokkenése eldjelei voltak a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasanak,
de konkrét 1épésre csak az 1968-as valsag nyoman szanta ra magat az Eurdpai Bizottsag.
1969-ben a Barre Memorandum tartalmazta azokat a jovore vonatkozd monetaris €S
gazdasagpolitikai Iépéseket, amelyek az Eurdpai Bizottsagon beliili vitabol néttek ki. A
Barre Memorandum (Commission of the EEC [1969]). A dokumentum kiemelte, hogy
az Eurdpai Gazdasagi K6zosség mar az 1960-as évek végén is egy egyedi és komplex
gazdasagi entitds volt, hiszen a nemzeti elemek mellett kozosségi elemekkel is
rendelkezett. A tagallamok kozo6tti ndvekvd kolesonos fliggdség eredménye, hogy egy
tagallam 4altal alkalmazott, a tobbivel Osszeférhetetlen gazdasagpolitika magat a
vamuniot és kozos piacot is veszélyeztetheti. A Barre Memorandum harom teriiletre
fokuszalt: a kozép tava gazdasagpolitikdk konvergencidja, a rovid tavu
gazdasagpolitikdk koordinacidja, és végiil, kozosségi mechanizmus kialakitdsa a

monetaris egytittmiikodésre.

Az 1969-es Hagaban tartott csucstalalkozon dontés sziiletett arrédl, hogy 1étre kell hozni
egy tervezetet az eurOpai gazdasdgi ¢és monetaris integracid lépésenkénti
megteremtésérdl. Majd egy évvel késébb, 1970-ben nyujtotta be a végleges jelentést
Pierre Werner, amely a kovetkezd alapvetéseket fogalmazta meg (Commission of the

EEC [1970]):

e A tagillamok valutainak teljes és visszavonhatatlan konvertibilitisa, majd azok
végérvényes rogzitése, esetleg egy 1) és egységes kozosségi fizetdeszkoz bevezetése;

e A monetaris ¢és hitelezési politika, igy likviditas biztositasanak centralizalasa;

e A harmadik orszagokkal szembeni monetaris politika kdzosségi szintre kertil;

e A pénzpiaci politikék egységesitése;

e A koltségvetési politika alapvetd kérdéseinek — foként annak egyenstlya, felhasznélasa és
finanszirozasa — meghatarozasa k6zosségi szinten torténik;

e Regionalis és strukturalis politikak nem kizarolagosan nemzeti szinten hatarozodnak meg;

e Rendszeres ¢és allando konzultacio a tarsadalmi partnerek kozott kozosségi szinten.

A Werner jelentés ambicidzus tervet fogalmazott meg egy eurdpai gazdasagi €s
monetaris unié kialakitasaval kapcsolatosan, amelynek egyes elemei, mint a fiskalis

politikak alapvetd elemeinek harmonizalasa és kdzosségi szintli meghatdrozdsa még a
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mai Gazdasagi és Monetaris Unional is mélyebb szintet jelentenek (Ingram [1973]). A
tervet harom szakaszban kivantak végrehajtani, a k6zos valuta bevezetését pedig 1980-
ra tervezték. Az 1971-73 kozotti elsoé szakasz szadmos 1jitast hozott volna a tagallamok

szamara (Commission of the EEC [1970]):

e A gazdasagpolitikdk mélyebb koordinacidja maga utdn vonja a gyors és kolcsonds
informaciocserét. A gyakorlatban ez azt jelentette volna, hogy évi haromszor (tavasz, nyar,
0sz) mély ¢és atfogd felmérés késziilt volna a tagallamok gazdasagairol, amelyeket
felhasznalt volna az Eurdpai Bizottsag ajanlasai soran.

e A gazdasagpolitika koordinacidja alapveten a kozosségi szervezetek (a Tanacs, az Europai
Bizottsag és jegybankok elndkeinek bizottsaga) fokozott aktivitisara épiilt volna.

e A gazdasagpolitikai koordinacio:

o koltségvetési politika (budget policy): a koltségvetési politikak er6teljes
koordinacidja és harmonizacidja; a tagallamok gazdasagi helyzetének
fliggvényében kvantitativ iranyelvek meghatarozasa; és az 4allamadossag
finanszirozasara vagy a tobbletek felhasznalasara kiilonos figyelem forditasa;

o fiskalis politika (fiscal policy): a cél a tagallamok kozotti fiskalis korlatok
lebontasa; indirekt adok (hozzdadott érték add — afa, és fogyasztasi adok)
harmonizalasa; az indirekt adok egyes fajtainak standardizalasa;,

o pénziigyi piacok politikai: a toke szabad dramlasanak megteremtése az eldtte allo
korlatok (devizakontroll) lebontasa altal és a pénziigyi piacokra vonatkozé politikak
koordinacidja,

o belsd monetaris €s hitelezési politika: a monetaris politika koordinacidja és kdzos
gondozasa maga utan vonja a monetaris politikai eszkoztarak harmonozaciojat;

o kiils6 monetaris politika: a tagallami jegybankok egytittesen korlatozzék a de facto
arfolyam-fluktuaciot valutaik kozott, és kisebb savot hasznalnak, mint a dollar

esetében tették.

A masodik €s végso szakasz kidolgozottsaga nem ilyen részletes a Werner jelentésben.
Annyi bizonyos, hogy gazdasagpolitikai téren tovabbi koordinacidra és mélyiilésre
szdmithattunk volna. Emellett, mindenképpen érdemes kiemelni, hogy két 0j intézmény
felallitasat is javasolta a Werner-terv; az egyik a k6zos gazdasagpolitikai dontéshozatal
kozpontja lett volna, fiiggetlen a kormanyoktol és az Eurdpai Parlamentnek lett volna
felelds, a masik pedig a jegybankok ko6zoOsségi rendszere lett volna. Az Europai
Bizottsdg tamogatasa ellenére, a Werner-terv fogadtatdsa vegyesnek mondhatd. A
francia elndk Georges Pompidou a monetdris kooperacio kormanykodzi modszerét

tamogatta volna, de szupranacionalis intézmények létrehozasat teljesen elutasitotta, és
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végil Franciaorszag nem tamogatta a terv megvalosulasat. Az 1960-as évek végén és az
1970-es évek elején egyre erdteljesebbé valtak a monetaris zavarok a Bretton Woods-i
rendszerben, ¢és féld volt, hogy inflatorikus nyomas alakul ki szdmos orszagban. A
német allaspont a Werner-terv kapcsan figyelembe vette az el6bbi tényezoket is €s nem
igazan szerette volna a koz0sség legstabilabb valutajat, a német markat feldldozni az
Europai Gazdasagi Kozosség mas tagallamainak laza (hanyag) gazdasagpolitikdja

miatt.

A Bretton Woods-i rendszer hanyatlasa mar az 1960-as évek végén megindult, és
Lyndon B. Johnson elndksége alatt gyorsult fel, amikor a vietnami konfliktusba az
Egyesiilt Allamok erételjesebben beleavatkozott, igy emelkedni kezdtek az amerikai
kormanyzat hadikiadasai. A ,Nagy Tarsadalom” (Great Society) kozoktatasi és
infrastrukturalis kiadasai is ebben az idGszakban kezdtek el emelkedni, addicionalis
koltségvetési terhet rova az amerikai korményzatra. 1968 elején a Bank of England
felfiiggesztette az aranypiaci kereskedést, majd bevezették a kettds aranypiacot, ahol a
piaci és jegybanki miiveletek szdmdara fenntartott aranypiac elvalt egymastol. 1971
tavaszan megkezdddott a spekulacid, a magéanszereplok német markaba fektették
pénziiket, remélve a marka felértékelését a dollarral szemben. Az amerikai gazdasag
problémai, magas munkanélkiiliség és inflacios rata, odaig vezettek, hogy a dollar
leértékelése redlis alternativava valt, amire 1971 augusztusdban keriilt sor. Richard
Nixon elnok bejelentette, hogy a kiilfoldi jegybankok dollar készleteit nem valtja at az
Egyesiilt Allamok aranyra, amivel megallitotta az amerikai aranykészletek csokkenését,
valamint megsziintette a dollar és arany kozotti kapcsolatot. Egy masik intézkedésében
10%-o0s vamot vetett ki az Egyesiilt Allamok importjara, addig, amig az amerikai
kereskedelmi partnerek fel nem értékelik valutaikat a dollarral szemben. 1971 végén tiz
allam (a hat EGK tagallam, az Egyesiilt Kirdlysag, Japan, Kanada ¢és az Egyesiilt
Allamok) megallapodast irt ala a Smithsonian Intézetben az arfolyamok kiigazitdsarol.
Az 1j rendszerben dollart atlagosan 8%-kal értékelték le a tobbi valutdhoz képest,
eltorolték az Egyesiilt Allamok importvamjat, és a dollart 38 uncia arannyal tették
egyenlévé a korabbi 35-h6z képest (Bordo [1993] és Garber [1993]). A Smithsonian
megallapodasnak nem sikeriilt hossza tdvon kielégitd moddon kiigazitani az
aranydeviza-rendszert, mivel az Egyesiilt Allamok nem tudta kezelni a foly6 fizetési
mérlegének tovabbi romlasat, és igy az er6s6dé spekulativ tamadasok miatt 1973-ban

kénytelen volt feladni a dollar-kézpontu rogzitett arfolyamrendszert.
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Az Europai Gazdasagi K6zosség orszagai eltokéltek voltak a stabil monetaris feltételek
megteremtésében. Az eurdpai ,,valutakigyd” kialakitasara 1972-ben keriilt sor a Béazeli
Megallapodds nyomén, amellyel Iétrehoztak egy savon belil kiigazithatd
arfolyamrendszert. A fix paritdshoz képest minden valuta egy 2,25%-o0s savban
ingadozhat (vagyis az erds és gyenge savszélességen 1€v0 két valuta kozott maximalisan
4,5% lehet az eltérés. Monetaris uni6 hianyaban az arfolyamsév az alland6 intervenciok
miatt csupan relativ stabilitast adott a nemzetk6zi monetaris kdosz idoszakaban. Az
Eurdpai Gazdasagi Kozosséghez csatlakozasra vard harom orszag, Dénia, az Egyesiilt
Kiralysag és Irorszag mar 1972-ben belépett az eurdpai ,,valutakigy6” rendszerébe,
viszont ezen orszagok valutai erdteljes spekulativ tdmadas ald keriiltek, amelyek
kikényszeritették, hogy elhagyjdk az arfolyamrendszert par héttel késébb (Szész
[1999)).

1973-ban egymast kovették a kiilsd sokkok, az Egyesiilt Allamok tjra leértékelte a
dollért az arannyal szemben, és elkezdddott az els6 olajvalsag, amely komoly gondokat
okozott az ekkor mar kilenctagi Eurdpai Gazdasagi Kozdsség szamara. Mindezek
kovetkezménye az lett, hogy a kileng tagallam elkezdte lebegtetni valutajat a dollarral
szemben, ami azt jelentette, hogy a ,,valutakigy6” kvazi megmaradt, de mar nem a
korabbi szlik arfolyamsavban. Az 1973 utini eurdpai monetdris egylittmiikodést a
rendezetlenség jellemezte, egyrészt egyes tagallamok gyenge valutdik miatt szdmos
alkalommal hagytak el a rendszert és Iéptek bele vissza, masrészt a ,,valutakigyd”
paritdsa is gyakran lett kiigazitva. Mindezek ellenére az Eurdpai Monetaris
Egylittmiikdési Alap (European Monetary Cooperation Fund) 1973-ban jott létre

azért, hogy a tagallamok arfolyamingadozasait stabilizalja.

2.5. Az Eurdpai Monetaris Rendszer és az Egységes Europai Okmany

Az 1970-es évek masodik felének komoly gazdasagi kihivasai abban alltak, hogy
egyszerre kellett kezelni a magas inflaciot és munkanélkiiliséget. A Jenkins Bizottsag
1977-ben egy olyan javaslatot nyujtott be, amely 1jbol a monetaris uni6 felé¢ kivanta
terelni az Europai Gazdasagi Kozosség tagallamait. A magas inflacids rata €s
munkanélkiiliségi rata lekiizdésének egyetlen lehetdsége egy olyan 0j europai monetaris
rendszer kidolgozésa, amit a német és francia felek egyiittesen tdmogatnak. A francia-

német egyiittmiikdodés célja a ,,monetaris stabilitds dvezetének™ (,,zone of monetary
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stability”) megteremtése volt Eurdpaban; elkeriilve az allando leértékeléseket a

tagallamok gazdasagai egészségesen novekedhetnek és konvergalhatnak.

Az Eurdpai Monetaris Rendszer (European Monetary System) létrehozasara 1979-ben
kertilt sor, viszont nem volt kotelez a tagorszagok szamara csatlakozni az 1j monetéris
rendszerhez. Emiatt az Egyesiilt Kiradlysag nem csatlakozott az arfolyamrendszeréhez,
inkabb lebegtette a fontot. Az Eurdpai Monetaris Rendszer ujitasa volt a kozos
elszamolasi egység létrehozas, az Eurdpai Valutaegység (European Currency Unit,
ECU), amely a tagallamok gazdasagi ereje (kereskedelem és termelés) alapjan stlyozott
nemzeti valutakbol all6 valutakosar volt (Palankai [2004]). Az ECU elszamolasi egység
volt, tehat nemzetk6zi kotvények, bankbetétek ¢és bankkozi miiveletek s

denominalhatok voltak ECU-ben, viszont bankjegyek és pénzérmék nem léteztek.

Az ECU-nek igen fontos szerep jutott az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam
mechanizmusaban is, mivel a bilateralis kozéparfolyamokat az ECU-h6z rogzitették, és
maximum 2,25%-os arfolyam fluktuaciot engedélyezve. Mindez azt jelenti, hogy a
legerésebb ¢és leggyengébb valuta kozott 4,5%-os maximalis lebegést biztositott a
rendszer. Olaszorszag esetében plusz-minusz 6%-os fluktudcids sadvot hataroztak meg.
A rendszer eldnye volt, hogy a benne résztvevd allamok szdmara kollektiv
elkotelezettséget jelentett a fegyelmezett arfolyampolitika felé, ezaltal nagyobb
monetaris stabilist biztositott. A paritasracsbol torténd kilépés esetén a tagallamok
jegybankjai kotelezettek voltak arra, hogy beavatkozzanak, amely igy automatikussa
valik. A széles fluktuacidkat felvaltottak a kisebb, de gyakori kiigazitasok, amikor
barmilyen valutapiaci stressz vagy fesziiltség fellépett. Mindezek ellenére a rendszer
altal nyujtott stabilitas messze nem volt tokéletes; erds eltérések voltak az inflacios
ratdkban, a masodik olajvalsag negativ gazdasagi kovetkezményei és a kormanyzati
hianyok megjelenése mind a kiigazitdsok iranydba mutatott. Az 1980-as évek elején az
Eurdpai Monetaris Rendszer mar szétesett erds és gyenge valutdval rendelkezd

orszagcsoportokra.

A monetéris egyiittmiikodések sorozata, és a monetaris uni6 létrehozasadnak tobb mint
husz éves id6szaka utan, mégsem a monetaris unié létrehozasa jelentette a kdvetkezd
integracids 1épcséfokot, amelyre az eurdpai gazdasagi integracio eljutott. A kozds piac
utan az egységes piac kovetkezett. 1985-ben a Delors Bizottsag benyujtotta a Tanécs
felé¢ eldzetes tervezetét az egységes piac befejezésével kapcsolatosan. Majd a

késobbiekben ez a dokumentum képezte az egységes piac kialakitasara vonatkozo
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"Fehér Konyvet’, amelybdl az Egységes Europai Okmany késziilt el. Az Egységes
Eurdopai Okmany ratifikdcidja nem volt mentes politikai problémaktol, ennek
koszonhetden csak 1987-ben 1épett hatalyba (Horvath [2011]). A dokumentum célja az
volt, hogy az Europai Gazdasagi Ko6zosség tagallamai kozotti hatarok menti belsé
akadalyok — jogi, koltségvetési és technikai — mind leépiiljenek és megvalosuljon a négy
szabadsag elve, a személyek, aruk, szolgaltatasok és tOke szabad dramlasa. A monetaris
uni6 kialakulésa felé vezeto uton a toéke szabad dramlasédnak gyakorlati megvalosuldsa
fontos 1épésnek szamit, hiszen a Mundell-féle trilemma alapjan két valasztéasi lehetdség
marad az orszagok szdmara: rogzitett arfolyamrendszer €s a monetaris politika
autondémidjanak feladasa, vagy a rugalmas arfolyamrendszer és a monetaris politika

autondémidjanak fenntartasa.

2.6. A Gazdasagi és Monetaris Unio létrejotte

1988-ban az Eurdpai Tanacs Hannoverben tartott iilést, amikor 1étrehoztak egy bizottsag
a gazdasagi €s monetaris unié tanulmanyozasaval kapcsolatosan, vezetdjének pedig az
Eurdpai Bizottsag akkori elnoke Jacques Delors lett megnevezve.'® A bizottsag tovabbi
tagjai a jegybankok elndkei voltak, akiket Delors szorosan bevont a munkaba. A
bizottsag jelentését 1989 aprilisdban tette kozz¢ ¢€s monetaris politika olyan
megerdsitését javasolva, amely altal a Gazdasagi és Monetaris Uni6 harom szakasz alatt
létrejon. A Delors-terv, természetesen, logikus kovetkezménye az Egységes Eurdpai
Okmanyban foglalt egységes eurdpai piacnak, hiszen a tékepiacok teljes (belsd)
liberalizaldsa a nemzeti monetaris politikak hatékonysagat jocskan aldassa. Vagyis, az
egységes piac megfeleld mikodéséhez a monetaris és arfolyampolitika kozdsségi szinti

koordinacidjara volt sziikség.

A Delors-terv  megallapitja, hogy az  Eurdpai Monetaris Rendszer
arfolyammechanizmusaban résztvevo orszagok a novekvd monetaris stabilitas zonajat
értek el a t6kearamlasok egyre csokkend kontrollja mellett. Az arfolyampolitikai
korlatok ellenére a tagallamok sikeresen kezelték a magas inflacios ratdkat és lefelé

iranyul6 inflacios konvergenciat értek el, tigy, hogy az arfolyamok stabilak maradtak.

16 A bizottsag hivatalos elnevezése: Committee for the Study of Economic and Monetary Union
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Mindezek ellenére az Europai Monetaris Rendszer nem teljesitette be azt a potencialt,
amit vartak t6le: egyes tagallamok nem csatlakoztak hozza, mig Olaszorszag szélesebb
fluktuacios savot alkalmazott;, a koltségvetési politikdk harmonizacidjanak hianya
allandosult deficitet generalt tobb orszagban is; végiil, az Europai Monetaris Rendszer
masodik szakasza és az Eur6pai Monetaris Alap (European Monetary Fund) nem jott

létre.

A monetaris uni6 egy olyan valutadvezetet jelent, amelyben a tagallamok
gazdasagpolitikajukat kozosen hajtjdk végre ¢és kozos makrogazdasagi célok
alkalmazasa mellett. A Delors-terv felhasznalja a Werner-tervben mar lefektetett

szlikséges feltételeket a monetaris uniod kialakitdsa kapcsan:

o avalutak teljes és visszavonhatatlan konvertibilitdisdnak garantdlésa;
e atbkepiaci tranzakciok teljes liberalizalasa és a banki és pénziigyi piacok teljes integralasa;

e azingadozasi savok eltorlése, és az arfolyamparitasok végleges rogzitése.

Az elso két feltétel mar teljesiilt, vagy az egységes piac kialakitdsa soran teljesiilni fog,
viszont a harmadik feltétel még nem teljesiilt. A harmadik 1épés elvezet a nemzeti
valutak helyettesithetségéhez és a kamatok konvergenciajahoz. A Delors-terv szerint
ez a legfontosabb l1épés, a gazdasidgi aktorokat — vallalatokat, hdztartasokat,
szakszervezetek és egyéb gazdasagi szereploket — meg kell gydzni arrdl, hogy az
arfolyamok rogzitése tényleg visszafordithatatlan folyamat. Az egységes valuta
bevezetése nem sziikséges 1épése a monetaris unio kialakitasanak, de egy olyan eszkoze,
amely a visszafordithatatlansag hitelességét biztositja. Emellett, szdmos elénnyel jar az
egységes valuta alkalmazasa: el@segiti a monetaris kooperaciot a tagorszagok kozott,
nullara csokkenti a tranzakcids koltségeket, biztositja a stabilitast és sokkal nagyobb
vilaggazdasagi sulyt képvisel, mint barmelyik nemzeti valuta. Ezek alapjan célszerii az

egységes valuta minél hamarabbi bevezetése.

A gazdasagi uni6 azokat a tényezoket foglalja magdba, amelyek a korlatok nélkiili kozos

piac miikodéseéhez elengedhetetlenek:

e az egységes piacon belill a személyek, aruk, szolgaltatasok és toke szabad dramlasanak
biztositasa;

e aversenypolitika és egyéb intézkedések a piaci mechanizmusok megerdsitése végett;

e koz0s politikak alkalmazasa altal strukturalis valtozast és regionalis fejlodést elérni;

30



e a makrogazdasagi politikak olyan koordinacidja, amely magaba foglalja a koltségvetési

politikakra vonatkozo kotelezo erejli szabalyokat is.

Egy gazdasagi és monetaris uni6 kialakitdsdhoz megfeleld intézményi keretekre van
szlikség, amelyek kozosségi szintli dontéshozatal és végrehajtas altal biztositjak az
integracido megfeleld mikodését. A Delors-terv kiemeli, hogy j monetaris intézményre
van sziikség, mert az egységes monetaris politika megkoveteli, hogy dontései ¢€s
cselekvései soran fiiggetlen legyen a nemzeti jegybankoktol. Ennek foderdlis modjat
tamogatja a terv, a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének (European System of
Central Banks, ESCB) kialakitasa altal. Az 0j rendszer teljes mértékben az unios
alapszerzodésekre épiilne, €s 1étrehozasa utan felelds lenne a k6z0s monetaris politika
kialakitdsa ¢és végrehajtdsa, valamint a harmadik féllel szemben végzett

arfolyampolitika vitele kapcsan.

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 1étrehozasat harom szakaszban kivantak végrehajtani.
A Delors-tervben megfogalmazott litemtervet az 1991-es maastrichti cstcstalalkozo
hagyta jova, (némi modositasok mellett), amely megszabta, hogy az egységes valutat az
évszazad végeéig be kell vezetni. A Gazdasagi és Monetaris Unié megvaldsitdsanak
harom szakaszat, és az adott periodusok alatt elvégezni kivant feladatokat és egyéb

folyamatokat az 3. tablazat foglalja 6ssze.
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3. tablazat: A Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakitasanak hiarom szakasza

Els6 szakasz Masodik szakasz Harmadik szakasz
1990. julius 1. és 1993. 1994. januar 1. és 1998.
1999. januar 1. utani idészak
december 31. kozott december 31. kozott ]
A tdke aramlasanak teljes Az Eurdpai Monetaris Intézet Az atvaltasi aranyok
liberalizalasa (EMI) létrehozasa visszavonhatatlan rogzitése
Az egységes piac eldtt allo A kozszféra szamara biztositott | Az eurd, mint egységes valuta
Osszes bels6 akadaly lebontasa | jegybanki hitelek tiltasa bevezetése
. . L. e, Y Az Eurdrendszer felallitasa és a
Konvergencia kritériumok A monetaris politikak erételjes L. . v e g
., o, monetaris politika k6zosségi
meghatdrozasa koordinalasa

szintre delegalasa

A nemzeti monetaris politikak , .
p Az arfolyammechanizmus II

A konvergencia javitasa a teljesen fliggetlenek lettek, .
i £ . J J,, gg, . . ¢életbelépése minden EU tag
tagorszagok kozott els6dleges céljukként az .,
, o L, szamara
arstabilitast hataroztak meg
A jegybank kozotti kooperacio . Stabilitasi ¢s Novekedési
,J, gy P Az eurd kialakitasa o o
erdsitése Egyezmény életbelépése

A csatlakozasi feltételek .
ceatiakcozast lefietele Papir és pénzérmék cseréje 2002.

Az ECU szabad hasznalata alkalmazasa a 15 tagorszagra, 11 |. =, .
. januar 1-t6l
csatlkozik csak
A Maastrichti Szerz6dés A konvergencia erdsitése a
elfogadasa, tagorszagok kozott
ERM valsag, majd Ausztria, Finnorszag és
. Goro 4 tlakozasa 2001.
kovetkeztében a fluktuacios Svédorszag csatlakozasa az 'agfl(:ifolrsézjfl coatiaRozasd
savok kiszélesitése Eurépai Uniéhoz 1995-ben. L

Forras: Sajat készités, felhasznalt forrdasok: Mongelli [2008] és Paldnkai et al. [2011]
*A sziirkével jelolt téglalapok az adott iddszak alatt tortént, a Gazdasagi és Monetdris
Unio kialakitasat is érinté események, de nem harom megvalositdsi szakasz részei

Az 1990 kozepe €és 1993 vége kozotti elsd szakasz alapvetden az egységes belsd piac
megteremtése eldtt allo korlatok lebontasdra fokuszal, a monetaris integracio
szempontjabol leginkabb fontos tényez0d, a tdke szabad dramlasdnak megvalosulasara.
1991-ben elfogadtak a Maastrichti Szerzédést, amely mar tartalmazta azokat a
feltételeket — konvergenciakritériumokat — amelyek teljesitése sziikséges volt ahhoz,
hogy a tagallamok tagjai lehessenek a Gazdasagi és Monetaris Unidban. A mutatokra
épitve a potencidlis tagallamok kozotti konvergencia javitasara is sziikség volt, amely
természetesen nem mély, strukturdlis konvergencidt jelentett, hanem a mutatok

értékeinek egymashoz torténd kozeledését. Az 6t maastrichti kritérium a kovetkezo:

1) Az inflacios rata az adott egy éves referencia-idészakban nem haladhatja meg 1,5%-nal
nagyobb mértékben a harom legalacsonyabb inflacios rataval rendelkez6 tagallam inflacios

ratajanak atlagat, valamint ezt az alacsony inflaciot fenntarthaté modon kell produkalni.
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2) A hossza tava hitelek kamatlaba az egyéves referencia-idészakban legfeljebb 2,0%-kal
lehet magasabb, mint a harom legalacsonyabb inflacids rataval rendelkezd tagdllam hossza
tavu hiteleinek atlagos kamatlaba.

3) Az éves koltségvetési hiany nem haladhatja meg GDP aranyos 3%-0t.

4) Abrutté allamadossag nem 1épheti tal a GDP 60%-at, (60% feletti adossagrata esetén abban
folyamatos és jelentds csokkenést kell felmutatni)

5) A tagallam nemzeti valutdjanak arfolyam a Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik
szakaszaba 1épést megel6z0 két évben nem lépheti at a masodik szakaszban megallapitott
arfolyamsavot. A gyakorlatban ez azzal is jar, hogy az adott orszdgnak be kell 1épnie az

Eurdpai Arfolyammechanizmusba.

A Gazdasagi és Monetaris Unid kialakitdsdnak erdprobdja az 1992-1993-as europai
arfolyammechanizmus valsadga volt. A valsag gyokerei korabbra nyulnak vissza és
szdmos interpretacidja létezik. A keleti blokk felbomlésa azt eredményezte, hogy a
kettészakadt Németorszag 1990-ben egyesiilhetett, ennek kovetkeztében Németorszag
kénytelen volt olyan gazdasagpolitikai eszkozoket alkalmazni (a kiaddsi oldal
inflatorikus hatdsait ellenstlyozni), amelyek zavart okoztak az Eurdpai Monetaris
Rendszerben. Masrészt, a tOkearamlasok el6tti akadalyok lebontasa spekulativ
tamadasokat eredményezett ¢€s destabilizalta az FEuropai Monetaris Rendszert.
Harmadrészt, az eurdpai orszagokat érintd altalanos recesszi6 konfliktusokat
eredményezett a tagallamok kozott a kovetendd monetaris politikiban. Igy szamos
europai gazdasag problémakkal kiizdott az 1990-es évek elején, az Egyesiilt
Kiralysagban és Olaszorszagban is ikerdeficit volt. Mig politikai teriileten, a Maastrichti
Szerzddést a daniai népszavazason nem tamogattak. De Grauwe [1994] és Fatas [1997]
a rogzitett arfolyamrendszerek kiigazitasi és hitelességi kérdései mellett az eltérd
munkanélkiiliségi rataknak is fontos szerepet tulajdonit, mig Cobham [1996] és Buiter
et al. [1998] a koordinacids problémdra, a valsdg rendszerszintli makrogazdasagi
hatasaira, valamint a spekulativ tamadasok és a ,.fert6zés” jelenségeire hivjak fel a
figyelmet. Az Eurépai Arfolyammechanizmus vélsaga és a Bretton Woods-i rendszer
Osszeomlasa kozotti hasonldsdgokat szamos szerzd kiemelte Kenen, [1995], ugy
fogalmazott, hogy mindkét esetben a piac 4llt szemben kormanyokkal kikényszeritve az
arfolyamrendszer megvaltoztatasat, a kozpontban 1évé horgony orszag pedig mindkét
esetben képtelen volt a rendszer instabilitdsat nem veszélyeztetd modon kiigazitas

végrehajtani.
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Amikor a paritasracs tarthatatlannd valt minden résztvevd orszag a sajat valutajat
mentette a leértékelddéstdl az arfolyampolitikdk koordinacoja, egyiittes Iépések
végrehajtasa helyett. 1992 szeptembere ¢s 1993 marciusa kozott azokat az eurdpai
gazdasagokat szamos spekulativ tamadas érte. A spekulativ tdimadasok soran foként a
tulértékelt valutdkat timadtak, amely azt eredményezte, hogy az Egyesiilt Kiralysag és
Olaszorszag elhagyta az eurdpai arfolyam mechanizmust, Olaszorszag 1996-ban tjra
csatlakozott hozza. A korabbi +2,25%-os fluktuacids savot +15%-ra, amellyel megsziint

a korabbi sziik sdvban kiigazithat6 rogzitett arfolyamrendszer.

A masodik 1994 eleje és 1998 vége kozotti otéves szakasz legelején l1étrehoztak az
Eurdpai Monetaris Intézetet (European Monetary Institute), az Europai Kézponti Bank
elddjét, amelynek feladatai a kdvetkezOk voltak: a leendd valutaunids tagok kozotti
monetaris politikai kooperaciot erdsitse, feliigyelje az Europai Monetaris Rendszer
miikodését és tegye meg a sziikséges elokésziileteket a Kozponti Bankok Eurdpai
Rendszerének (KBER, European System of Central Banks, ESCB) kialakitasa kapcsan.
Az Eurdpai Monetaris Intézet csupan egy atmeneti intézmény volt, és nem rendelkezett
a monetaris politika alakitasanak jogaval. A Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszere és
ennek kozponti eleme az Eurdpai Kozponti Bank egyértelmiien a német ,,bundesbanki”
modell alapjan lett 1étrehozva, ahol a jegybank elsddleges célkitlizése az arstabilitas, és
a jegybank politikailag teljes mértékben fliggetlen (Scheller [2004]). A Gazdasagi és
Monetaris Unid kialakitasdnak masodik szakaszaban a jegybankok kozszféra szamara
biztositott hiteleket megtiltotta, megkoOvetelte a nemzeti monetaris politikdk
fliggetlenségét és elsddleges célkitlizésként az arstabilitas elérését. A fiskalis politika
teriiletén is a német érdekek diadalmaskodtak, 1997-ben az Eurdpai Tanécs elfogadta a
Stabilitasi €s Novekedési Egyezményt, amely a koltségvetési fegyelmet hivatott eldirni

a tagallamok szamara.

Az egységes valuta, az eur¢ létrehozasardol 1995. decemberi iilésén dontott az Eurdpai
Tanacs. Majd az Eurdpai Monetaris Intézet 1996 végén mutatta be az Eurdpai
Tanacsnak (és a nagykozosségnek) az ’eurd’ bankjegyeket, amelynek forgalomba
kertilésére még 2002. januar 1-ig varni kellett. Az Eur6pai Monetaris Intézet a masodik
szakaszban azt a feladatot is kapta, hogy dolgozza ki a monetéris unidban szerepld
allamok kozotti monetaris €és arfolyampolitikai kapcsolatrendszert. Az elkészitett
jelentés lett az alapja az 0j arfolyam mechanizmusnak (Exchange Rate Mechanism 11),

amit az Eurdpai Tanacs 1997 kozepén fogadott el. Az 0j arfolyam mechanizmusban
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eltoltott két éves idOszak a gyakorlatban arra szolgal, hogy a Gazdasagi és Monetaris
Unidhoz csatlakozni kivano gazdasag bizonyitsa arfolyampolitikdjanak stabilitasat. A
belépés megkoveteli a csatlakozni kivand gazdasagi kormanyzatanak és jegybankjanak
a k6zos megallapodasat az eurdzona tagallamokkal és az Eurdpai Kozponti Bankkal. A
megallapodds keretében meghataroznak egy kozponti arfolyamot az eurd és a
csatlakozni kivand gazdasag valutaja kozott, majd azt £15%-o0s savban lebegtetik, (a
csatlakozni kivand allam valaszthat kisebb fluktuacios savot is). Ekkor mar csak
koordinalt intervencidra keriilhet sor, amely az Europai K6zponti Bank €s a csatlakozni

kivano gazdasag jegybank kozotti egyeztetésen mulik.

Az Europai Bizottsag és az Europai Monetaris Intézet az 1998-ban beadott konvergencia
jelentések utan hatdrozta meg, hogy mely orszdgok vehetnek részt a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 harmadik szakaszaban, igy elddlt, hogy az Europai Uni6 15 tagallama
kozol elsd korben 11 lesz tagja annak. A maastrichti kritériumok teljesitéséhez tehat az
eurdzona induldsakor az 1997-es mutatoit vették referenciaértéknek. Az inflacidra
vonatkoz6 el6irdsokat minden potencidlis jelolt teljesitette, mig a hosszu tavu kamat
esetében GoOrdgorszdg mar képtelen volt a referenciaérték ald leszoritani
adoéssagfinanszirozasi ratajat. A koltségvetési hidany GDP ardnyos 3%-0S
referenciaértékének is Gordgorszagot leszdmitva minden orszag megfelelt, viszont az
GDP aranyos allamadossag esetében azt lathatjuk, hogy a 15 orszag koziil 10 nem tudta
60% ala szoritani az allamadossag-ratat. Emiatt a csatlakozaskor megelégedtek azzal,

hogy ha az el8z6 évhez képest a jeldlt csokkentette a GDP-ben mért eladosodottsagat.

1998-ban négy orszag maradt ki az indulé Gazdasagi és Monetaris Uniobol: Dania,
Egyesiilt Kiralysag, Gorogorszag és Svédorszag. Az Egyesiilt Kirdlysag ¢és Dania kinn
maradasa (opt-out) foként a politikai integracioval szembeni fenntartasok tiikr6zodése
volt, emellett az Egyesiilt Kiralysdg nem akart lemondani az 6nall6 monetaris politikéarol
¢s a hozz4 kapcsolodo sajat valutardl, a fontrél. Svédorszag, habar teljesitette a belépési
feltételeket, nem kivant részt venni a monetaris unidban. A Svédorszag lebegtette a
koronat a tobbi EMS-valutaval szemben €s nem vett részt az arfolyam mechanizmusban
sem (Palankai et al. [2011]). A négy kimarado orszag koziil Gorogorszag volt az, amely
mindent — még a statisztikak kozmetikazasat is — megtett azért, hogy az indulaskor az
eurdovezet tagja legyen, de még igy sem tudta teljesiteni a belépési kritériumokat,
emiatt csak 2001 év elején Iépett be a Gazdasagi €s Monetaris Unioba (Réacz [2007]). A

konvergencia kritériumok teljesitésére vonatkozo6 adatokat a 4. tablazat tartalmazza.
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4. tablazat: A Gazdasagi és Monetaris Unio kialakitasakor figyelembe vett
makrogazdasagi mutatok (1997-es év adatai)

’ Eves inflicié Kamat Koltségvetési Allamadéssag
Orszag (szazalék) (szazalék) eg)fenlt?g ( GDP , (GDP
szazalékaban) szazalékaban)
Referenciaérték 2,7 7,8 -3 60
Ausztria 1,1 5,6 -2,5 66,1
Belgium 1,4 57 -2,1 122,2
Dania 19 6,2 0,7 65,1
Egyesiilt Kiralysag 1,8 7 -1,9 53,4
Finnorszag 1,3 5,9 -0,9 55,8
Franciaorszag 1,2 55 -3 58
Gorogorszag 52 9,8 -4 108,7
Hollandia 1,8 55 -1,4 72,1
irorszég 1,2 6,2 0,9 66,3
Luxemburg 1,4 5,6 1,7 6,7
Németorszag 1,4 5,6 -2,7 61,3
Olaszorszag 1,8 6,7 -2,7 121,6
Portugalia 1,8 6,2 -2,5 62
Spanyolorszag 1,8 6,3 -2,6 68,8
Svédorszag 1,9 6,5 -0,8 76,6

Forras: Eurdpai Monetaris Intézet [1998]

A sziirkével jelolt gazdasagok nem lettek tagjai a Gazdasdgi és Monetdris Unionak 1999-ben

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakuldsanak harmadik szakasza 1999. januar 1-én
indult, amikor visszavonhatatlanul rogzitették a 11 eur6zéna tagallam valutai és az eurd
kozotti atvaltasi aranyokat. Gordgorszag 2001. januar 1-én csatlakozott a monetaris
integracidhoz 12. tagként. Az eurd, mint egységes valuta 2002. januar 1-ig csak
szamlapénzként funkciondlt, viszont a tagallamok allamadossdgat mar a harmadik
szakasz kezdete ota euroban denominaltdk. 2002 év elejétdl kezdve mintegy két honap
alatt megvaldsult a vilaggazdasdg legnagyobb pénzcseréje, 12 tagillam nemzeti
valutajat helyettesitette az eurd. A nemzeti monetaris politikdk ebben a szakaszban

kertiltek kozosségi szintre, feladatukat az Europai Kézponti Bank vette at.

A Gazdasagi és Monetaris Unio kialakitasaval kapcsolatos két fontosabb tervet a
kovetkezd tablazat fogalja Ossze (5. tdblazat). A két terv kozotti kozel 20 év alatt
alapjaiban valtozott meg a globalis monetaris rendszer, a Werner-terv idején a Bretton
Woods-i rendszer hanyatlasa egyre inkabb rugalmas arfolyamrendszerek hasznalata felé
iranyitotta a gazdasagokat, mig a Delors-terv idején az europai arfolyam-mechanizmus
kozel egy évtizedes megbizhatosagara lehetett timaszkodni, amikor visszavonhatatlanul
rogzitett arfolyamot kivantak bevezetni. A regiondlis és globalis t6kemozgasok

volumene jelentésen megvaltozott 1970 6ta, amikor még nemzeti tékepiacok védve
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voltak a destabilizald tokedramlésokkal szemben. Végiil, érdemi valtozas tortént a

Phillips-gorbe elméletekben is, 1970-ben még hitték a gazdasagok, hogy valaszthatnak

a két rossz, az inflacio és munkanélkiiliség kozott, viszont az 1980-as évek végén az

arstabilitast tekintették elsOdleges fontossagunak, a munkanélkiiliség természetes

ratajan pedig csak aktiv gazdasagpolitikai eszkozokkel lehet valtoztatni.

5. tablazat: A Werner-terv és a Delors-terv 6sszehasonlitasa

Werner-terv (1970)

Delors-terv (1989)

A Bretton Woods-i rendszer hanyatlasa miatt a
rogzitett arfolyamrendszerekbe vetett bizalom
megrendiilében volt. A Werner Bizottsag 4ltal javasolt
savos arfolyamrogzités nem gy6zte meg a
tagallamokat a rogzitett arfolyamok hosszu tava
fenntarthat6sagarol és stabilitasarol

Az eurdpai arfolyammechanizmus (ERM) kozel egy
évtizedes tapasztalata az arfolyamrdgzités tobbé-
kevésbé sikeres modjanak tekinthetd. Ez megerdsitette
azt a véleményt, hogy az arfolyamstabilitds hosszl
tavon annak rogzitése altal érhetd el.

Az 1960-70-es években a nemzeti tékepiacok védve
voltak a tilzott nemzetkdzi tokearamlasokkal
szemben, ezt tagallamok még nem kivantak feladni. A
Werner-terv ezért nem épitett a tékepiacok

cres

felé vezetd sziikséges 1épcsdfokra

A tékemozgasok korlatozasanak feloldasa mar részben
megvalosult, az Egységes Eurdpai Okmany keretében
a tokedramlasokat akadalyozo korlatozasokat 1992-re
le kellett épiteni. A gazdasagi unié megvalosulasanak
ténye miatt a Delors Bizottsag sokkal inkabb
koncentralhatott a monetaris uni6 Iétrehozasanak
feltételeire

Nem volt tisztazva a hatalom-, illetve a
munkamegosztas k6zosségi szintli intézmények és
tagorszagok kozott. gy a nemzeti autonoémia
elvesztése barmely gazdasagi teriileten ellenallast
valtott ki a tagallamokban

A szubszidiaritas elve elfogadott, kozpontilag nem
irnak el6 olyat, amit alsobb szinteken hatékonyabban
ne tudnanak kezelni. A gazdasagpolitikak koziil a
monetaris politika k6zosségi szintre keriilt, viszont a
Delors-terv nem kéri a koltségvetési politikak mély
Osszehangolasat

A Philips-gorbe elmélet elfogadott, ezért a kormanyok
ugy gondolkodnak, hogy valasztaniuk kell az inflacid
vagy a munkanélkiiliség lekiizdése kozott, majd ehhez
kell igazitani monetaris és fiskalis politikajukat

A Philips-gorbe elmélet megvaltozott, a kormanyok az
arstabilitast tekintik elsddleges fontossagunak, igy
ennek megfeleléen kell a monetaris politikat alakitani
(fuggetlen jegybankokban). Ez konszenzust
eredményezett a monetaris politika kdzdsségi szintre
emelhetdségérdl és a jegybanki struktura atalakitasarol

Forrds: Horvath — Szalai [2004].

A fejezet megirasakor foként az eredeti dokumentumok ujboli feldolgozasat

részesitettiik elonyben. Emellett nagy segitséget nyujtott az Eurdpai Bizottsag altal

készitett a Gazdasagi ¢és Monetaris Unidra vonatkoz6 kronoldgia (European

Commission [2005]), a luxemburgi Centre Virtuel de la Connaissance sur I’Europe’ és

a University of Pittsburgh eurdpai integracios archivuma.t

17 http://www.cvce.eu/en/home
18 http://aei.pitt.edu/

8
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3. Elméleti hattér

3.1. A - Az optimalis valutadvezet elmélete(i)

3.1.1. Az arfolyamrendszer valasztisa

Az arfolyamrendszerek kapcsan a torténeti tapasztalatok joval a Bretton Woods-i
rendszer elinditasa eldtti idészakra nyulnak vissza, torténetileg négy kiilonb6zd rezsim
hatérolhaté el. Az 1870-es évek ¢és az . vilaghdbora kozott hasznalt rogzitett
arfolyamrendszert, az aranystandardot a két vildghdborh kozotti vegyes
arfolyamrendszerek kovették. Utobbi hektikussagat — kontrolallt arfolyamok, lebegd
rendszerek és az arany standard sikertelen restauracidja — jocskan befolyasolta a két
vilaghaboru ko6zotti idoszak korabbinal zartabb vilaggazdasagi rendszere és az 1929-33-
as vilaggazdasagi valsag. 1944-ben a Bretton Woods-i aranydeviza-rendszer
létrehozasaval Ujra a rogzitett arfolyamrendszer mellett tették le voksukat a vezetd
hatalmak, ahol dollart meghatarozott aranyban az aranyhoz kototték, mig a nemzeti
valutédkat a dollarhoz. Az 1960-as évek végén a kotott arfolyamrendszer fenntartasa
nehézségekbe 1itkozott, végiil 1973-ban szamos eurdpai orszag és Japan elhagyta a
rendszert és elindult az Ujabb rezsim, amelynek legfébb karakterisztikdja a lebegd

arfolyamrendszerek haszndlata volt (Gilpin [2004]).

Az arfolyampolitika (arfolyamrendszer) megvalasztasa talan az egyik legfontosabb
makrogazdasagi dontés az orszdgok szadmara, amely erdteljesen befolyésolja
gazdasagpolitikajuk hatékonysagat ¢€s eszkOzrendszerét, a pénziigyi rendszeriik
fejlodését ¢€s teljes gazdasagukat (Cooper [1999]). Az arfolyamrendszerek osztalyozasa
azok rugalmassaga alapjan torténik, igy a két szélsoérték a teljesen rugalmas rendszer
(kereslet és kindlat alapjan meghatarozott) és a rogzitett arfolyamrendszer (a jegybank
¢s/vagy a kormany altal szabdlyozott). A vélasztas rogzitett és rugalmas
arfolyamrendszer kozott nem tekinthetd klasszikus dichotdmidnak, hiszen szdmos
koztes (hibrid) arfolyamrendszer 1étezik. A szakirodalom nagyjabol kilenc kiilonb6z6
arfolyamrendszert kiilonboztet meg (Frankel [1999]; Edwards — Savastano [1999]; IMF
[1999]), amelyek altaldnos bemutatasa alabb talalhatéd (6. tdblazat.). A két szélsdérték
kozotti arfolyamrendszerek esetén lehetséges tovabbi koztes arfolyamrendszereket is

kialakitani, példdul a savos csiiszo leértékelés savszélessége lehet széles vagy keskeny.
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6. tablazat: F6bb arfolyamrendszerek és jellemzdik

Az arfolyamrendszer

Az arfolyamrendszer fobb

Az arfolyamrendszer fobb

jellemzdje elényei hatranyai

Az arfolyamot a piaci kinalat és

kereslet hatarozza meg és a

monetaris hatésag nem hajt

végre intervenciot a e, e
lstaba}’don devizapiacokon, A kiilsé és belsd sokkok a ;?] ;;);:dtavu volatilitas esélye
ebego A monetaris poht]ka ﬁiggetlen nominalis érfolyam valtozasan A diSZi(I'eCiOﬂéliS monetaris

az a'rfolyampohtlkétél és keresztiil mennek Végbe. .- p . .

S , . 1 politika képes inflacios
sz"abadon, segitheti a gazdasagi | Nem okoz valutavdlségot a torzitasokat kialakitani.
ngvekedést rendszer. . . . . | Az iranyitott (piszkos)

Nincs sziikség nagymennyiségii lebeatetés esetén a ieovbanki
A monetaris hatosag aktiv erds valutdban denominalt tran sg} arencia hi4 nJ agi/ﬁl sok
Iranyitott (direkt vagy indirekt) tartalékra. bizon}?talansé ot okyozhat
(va y iszkos) intervenciot végez a & '
lebggtstés devizapiacon, hogy az eldre

meghatarozott (egyensulyi)
arfolyamot megtartsa.

Savosan lebegé

A nominalis arfolyamot a
monetaris hatésag egy elére
meghatarozott savon beliil
tartja, amelynek kozepe egy
fixalt arfolyam.

A rendszer rugalmassag és
hitelesség pozitiv hozadékainak
kombinacioja lehet.

A fobb paraméterek segitik
irdnyitani a gazdasagi szereplok
varakozasait.

Sokkok esetén van lehetdség a
kiigazitasra a savon beliil.

Ha a sav tul keskeny vagy a
nemzeti makrogazdasagpolitika
nincs 0sszhangban az
arfolyamrendszer adottsagaval,
akkor az destabilizalodhat és
spekulativ tdmadasok célpontja
lehet.

A sav meghatarozasa nem
trivialis. Magas nemzetkozi
tartalékokra van sziikség.

Savos csuszo
leértékelés

A nominalis arfolyam egy
széles savban mozog, mikdzben
a kozépso fix arfolyamot a
monetaris hatésag idorol-idére
kiigazitja.

A korlatozott rugalmassag
részben alkalmassa teszi a
sokkok kiegyensulyozasara.
Hitelesség esetén pozitiv
makrogazdasagi és
versenyképességi elényokkel
jar.

A kiigazitasok mértéke és a
idGzitése ismeretlen, ezért
komoly bizonytalansagot vezet
be.

Nehéz kialakitani a sav
nagysagat.

Spekulativ timadasokat general
a rendszer.

Nagymennyiségli tartalékokra
van sziikség.

Indexalt csiaszo

A nominalis arfolyamot egy
elére meghatarozott indikator

leértékelés rendszer alapjan igazitja ki a

monetaris hatosag

A nominalis arfolyam egy sziik
Savosan savban lebeghet egy formalis
rogzitett vagy de facto kdzponti rogzitett

arfolyamhoz képest.

A nominélis arfolyam egy

kulcsvalutahoz vagy
Kulesvalutahoz | valutakosarhoz rogzitett fix
vagy arfolyam mellett.
valutakosarhoz | A monetaris hatésagnak készen
rogzitett kell allnia megvédeni direkt és

indirekt intervenciok altal a
rogzitett rendszert.

Ha a rogzités hiteles
makrogazdasagi stabilitast és
versenyképességet biztosit.
Alacsonyabb alapkamatok.
Koénnyen kovetheté nominalis
horgony ad.

A magas inflaciéval rendelkezd
orszagok esetén segit
csokkenteni a pénzromlas
iitemét a javulo inflacios
varakozasokon keresztiil.

Valutavalsagok alakulhatnak ki,
ha az orszag nyitott a
nemzetkozi tékepiacok szamara.
Az orszag nemzetkdzi
eladésodasat eldsegitheti.
Nagymennyiségli nemzetkozi
tartalékokra van sziikség.

A sokkok abszorbeélasdnak
kapacitasa alacsony, a
realgazdasagban csapodik le
helyette.
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6. tablazat (folytatas): Fobb arfolyamrendszerek és jellemzoik

Szigortian rogzitett rendszer
jogi vagy alkotmanyos A végs0 hitelezdi szerepkor
lforlétozéssa.l az hitelesség. feladasa.

Valutatanics arfol}./arrrlpohtlkan. Csokkenti vagy kizarja az id6- | Nagy a likviditasi valsag
Hazai pénz csak akkor inkonzisztencia problémajat. kialakulasanak esélye.
bocsathato ki, ha az teljes Elésegiti a dezinflacios A szigoruan rogzitett
mértekben a bearaml6 kiilfoldi | folyamatokat. arfolyamrendszer miatt nincs
valuta ltal fedezve van. Kicsi a valutavalsag veszélye. | lehetéség a valsagok

Dollarizcié Egy Qrszég telrje.s mértélfbe.r%. ’ A tranzakcios ké_ltségek kieg.y’en,smyozé’sé.rfl.

(euroizéci())’ feladja monetaris autonomiajat alacsonyak, stabil az alapkamat. | A kilépési stratégiak nagyon

e és egy masik orszag valutajat bonyolultak.

valutaunio - .

vagy kozos valutat vezet be.

Forras: sajat készités, Edwards — Savastano [1999], Frankel [1999], és IMF [1999] alapjan.

Az 1990-es évek nemzetkozi tokepiacokhoz kapcsolodd valsagok sorozatat hozta a
feltorekvd gazdasdgokban, amelyek kozos tulajdonsdga volt, hogy a vélsagba jutott
orszagok mindegyike valamilyen koztes, gyengén rogzitett arfolyamrendszert

haszndlt.® A  gyengén rogzitett arfolyamok  sériilékenységére  vonatkozd
figyelmeztetések, miszerint nem hitelesek és gyakran inkonzisztenssé valnak az adott
orszag gazdasdgpolitikajaval a bipolaris vagy sarokmegoldasok elméletben o6ltottek
testet, miszerint az orszagoknak vagy erdsen rogzitett arfolyamrendszer, vagy rugalmas
arfolyamrendszer kozott kell valasztaniuk (Fischer [2001]). Bér ezzel szemben Wagner
[2000] azt feltételezi, hogy nem lett volna olyan arfolyamrendszer, amely a feltorekvo
piaci valsagoknak ellent tudott volna 4llni, még a sarokmegoldéasok vélasztasa esetén is

intézményi reformokra lett volna sziikség.

A bipolaris arfolyamrendszer-valasztas elsé timogatoi Eichengreen [1994], Obstfeld —
Rogoff [1995] és Edwards [2001] voltak, a két szélsd valasztasi lehetdség, a tiszta
lebegd rendszer €s a szigoruan rogzitett rendszerek azok, amelyek ellent tudnak allni a
spekulativ tamadasoknak.”® Habar Edwards [2001] megjegyzi, hogy a szigortan
rogzitett arfolyamrendszerek kiildd negativ sokkok esetén koltséges kiigazitési

mechanizmussal jarnak, de a sarokmegoldasok vélasztdsdval csokken a pénziigyi

19 Mexiko 1994-95, Thaifold, Indonézia és Dél-Korea 1997, Oroszorszag 1998, Brazilia 1998, Argentina
2000 és Torokorszag 2000.

2 Eichengreen [2000] szerint a bipolaris arfolyamrendszer elméletet tdmogatd kdzgazdaszokat két
csoportra lehet osztani. Az egyik csoport a szabadpiacot timogatd kozgazdaszok, akik szerint a piac
szabalyoz6 erejére alapozva csak a beavatkozas nélkiili lebegd arfolyamrendszert és a teljesen rogzitett
arfolyamrendszert tartjak alkalmazhatonak, a kdztes rendszerek diszkrecionalis beavatkozasai problémat
okoznak a piacon. Mig a masik csoport — a piac megfelel6 hatékonysagat elvetve — a koztes rendszerek
torékenységében, valsdgokat eldsegitdé mivoltdban és a gyakori tobbszords egyenstlyi allapotokban latja
a probléma gyokerét.
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valsagok kialakulasanak valosziniisége. A technologiai fejlodés altal 1étrejott globalis
pénziigyi, kereskedelmi ¢€s gazdasagi integraltsag mar nem tette lehetévé, hogy a koztes
arfolyamrendszerek altal biztositott stabilitast ¢és kiigazithatdsagot egyszerre
¢lvezhessék a gazdasagok. A két sz¢élsd arfolyamrendszer valasztdsa pedig az orszag
szerkezeti  jellegzetességeivel, gazdasagpolitikai és politikai  célkitlizéseivel

magyarazhato (Calvo [1999]).

A gyengén rogzitett arfolyamrendszerek hasznalatanak problémai utan ugy tlnt, egyre
tobb gazdasag a lebegd rendszerek alkalmazasaban latta a megoldast. Calvo — Reinhart
[2000] az arfolyamok, kiilfoldi devizdban denominalt tartalékok, monetaris
aggregatumok, kamatok és nyersanyagok 4rai alapjan vizsgalta azt, vajon az allamok
altal hivatalosan megadott arfolyamrendszerek milyen gyakorlatot mutatnak. Az
empirikus kutatas eredménye a ,, fear of floating ”, azt allitja, hogy szamos orszag, amely
lebegd rendszert deklaradlt nagy arfolyamkilengések esetén beavatkozik. Ennek tobb
bizonyitéka is van: a relative alacsony arfolyamkilengések kdszonhetden az arfolyam
stabilizaldsa végett hasznalt gazdasagpolitikanak; a valddi lebegd rendszert hasznalo
allamoktol eltér6 magas redl és nomindlis kamatvolatilitds (&llandd hitelességi
probléma); valamint a nyersanyagéarak ingadozésa és az arfolyamok valtozasa kozotti
korrelaci6 hianya. Ezek alapjan a koztes arfolyamrendszerek eltlinése nem tamaszthatd
ala, a probléma azok tényleges megkiilonboztetésének hianyossagaiban talalhato.
Reinhart [2000] szerint a , fear of floating” jelenség tovabbra is komoly
gazdasagpolitikai kérdés marad, amelynek kézponti eleme a hitelesség kérdése, hiteles
¢és lebegd arfolyamrendszer egyszerre csak a dollarizacio lehet, vagyis a madsik
sarokmegoldas. A 2000-es évek kozepének monetaris rendszer valasztasai a rogzitett
arfolyamrendszerek egyre gyakoribb alkalmazasat sugalljak, Cohen [2004] négy
valutaunié mellett szamos dollarizaciot, bimonetaris rendszert és valutatanacsot sorol
fel. Igy a Williamson [2006] szerinti tradicionalis rendszerek — egy orszag, egy pénz,
egy kozponti bank — lassan feledésbe meriilnek a kis nyitott orszagok korében. Annak
ellenére is, hogy a tradicionalis rendszernek harom jelentds elénye is van, a
nemzetallamok altalaban jol megfelelnek az optimalis valutadvezet elméletek
feltételeinek, a monetaris politika hatokore egybeesik a fiskalis politika hatokorével,

végiil, a monetaris politika elszdmoltathatosaga és feleldssége egyértelmi.

Az 1990-es évek valuta- és bankvalsagainak elemzése utan tobb empirikus kutatas is

vizsgalta, hogy az egyes gazdasagok ténylegesen milyen arfolyamrendszert hasznélnak.
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A Nemzetkdzi Valutaalap szamara jelentést készitd orszagok minden évben de jure
meghatarozzak, milyen arfolyamrendszert hasznalnak, viszont szamos lebegd rendszert
alkalmaz6 orszag beavatkozik a pénzpiacokon, mig rogzitett rendszert hasznalok
leértékelnek, hogy monetaris politikajuk az adott orszag gazdasagpolitikai céljaihoz
alkalmazkodjon. Az arfolyamrendszerek valdos meghatarozasara Levy-Yeyati —
Sturzenegger [2000] klaszter-analizist hasznalva kialakitotta az arfolyamrendszerek de
facto osztalyozasat. Az eredmények a koztes arfolyamrendszerek alkalmazasanak
gyakorisagara vonatkozo csokkeno tendenciat nem tamasztjak ala, koszonhetdéen annak,
hogy a de jure és de facto arfolyamrendszerek nem feltétlen esnek egybe; a tiszta
lebegtetés egy része a valdsdgban iranyitott vagy piszkos lebegtetés, a rogzitett

arfolyamrendszerek pedig nem szigoru elkotelezettséget jelentenek.

Rose [2011] az arfolyamrendszerek valasztasaval kapcsolatosan megallapitja, hogy a
rogzitett arfolyamrendszer magas tOkearamlast figyelembe véve megfeleld monetaris
rendszert alkot, mig a lebegd arfolyamrendszer nem. Viszont egyrészt nem lehet még
hasonlo6 gazdasagi karakterisztikdkkal rendelkez6 orszagokat 6sszehasonlitani, masrészt
az orszag altal hasznalt valos arfolyamrendszer meghatarozéasa is nehézséget okoz.
Eldbbire példa Hong Kong és Szingapur, mindkettd kivald intézményekkel rendelkez6
rendkiviil nyitott és gazdag orszdg, mikozben Hong Kong 1983 6ta valutatanacsot
hasznal, Szingapur pedig lebegd rendszert. A két orszdg kapcsan a harom
legelfogadottabb de facto arfolyamrendszer klasszifikacio  (Levy-Yeyati és
Sturzenegger, Reinhart és Rogoff, valamint Shambaugh) kiilonb6zé modszertant

alkalmazva mas és mas eredményre jutott, amely az IMF de jure beosztasatol is eltér.

A sarokmegoldasok valasztdsa moOgotti hipotézis nem rendelkezik megfeleld
hattérelmélettel. Frankel [1999] szerint ugy tlinik, mintha a lehetetlen harmas
kovetkezménye lenne, vagyis az elképzelés arra épiil fel, hogy az arfolyamstabilitas, a
monetaris fliggetlenség és a pénziigyi piaci integracido koziil egyet fel kell adnia az
orszagnak. Az 1990-es évek végén a pénziigyi piacok egyre inkabb integraltta valtak
globalisan, vagyis a valasztasi lehetdség kettdre sziikiil, az arfolyamstabilitas vagy
monetaris fliggetlenség feladasara. Természetesen ez nem azt jelenti, hogy egy orszag
ne valaszthatna koztes megoldast (félig arfolyamstabilitdas és félig monetaris
fliggetlenség), vagy ne adhatna fel mindkét lehetdséget, mivel a sarokmegoldasok
hipotézise hosszu tavon fenntarthatatlannak tekinti a koztes arfolyamrendszereket.

Frankel szerint alternativ magyardzat lehet az, hogy a gazdasagok olyan
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arfolyamrendszereket keresnek, amelyek nem lesznek spekulativ timadasok célpontjai,
viszont a tiszta lebegtetés vagy a valutauni6 sem lehet ilyen rendszer, eldbbiben nagy
kilengéseket ¢s spekulativ buborékokat erdltethet ki a piac, utdbbiban a politikai

zavarok véget vethetnek az elkotelezettségnek.

Eichengreen — Hausmann [1999] az arfolyamrendszerek és pénziigyi toredezettséget
vizsgalva harom hipotézist targyal. Az erkdlcsi kockazat hipotézis szerint a rogzitett
arfolyamrendszerek esetén az arfolyamkockazat jelentés mértékben csokken, igy a
kockazatokat nem helyesen felismerve kiilfoldi valutdban denomindlt talzott
hitelfelvétel alakulhat ki, amely pénziigyi toredezettséghez vezet. Az eredendd bilin
(,,original sin’’) hipotézis értelmében az adott orszag devizdja nem hasznalhato
hitelezésre, a pénziigyi toredezettség elkeriilhetetlen mivel deviza és lejérati eltérések
alakulnak ki. Ez mind rogzitett, mind rugalmas arfolyamrendszerek hasznalata esetén is
problémakat okozhat. Végiil, az elkotelezettségi probléma hipotézise pedig az
intézményi (szerz6dési, jogi ¢és torvényi keretek) gyengeségekbdl ered. Az
arfolyamrendszerek valasztdsanadl a szerzdparos két lehetdséget kinal, az egyik a
dollarizaci6, amely az 6nallé monetaris politika feladasat és a végsohitelez6i funkcid
gyengiilését jelenti, viszont pénziigyi stabilitdst eredményez; a masik lehetdség pedig
mély és likvid, hazai valutaban denominalt kotvénypiac kialakitasa, amely a ,,fear of

floating” jelenséget és az ,, original sin’” hipotézist kivédi.

Frankel [2003] korabbi miiveire épitve dsszegzi a bipolaris arfolyamrendszer valasztasi
hipotézis elméleti megalapozottsdganak hianyossagait. Egyrészt, a lehetetlen harmas
nem ad elméleti magyardzatot, foként az 1990-es évek ndvekvd pénziigyi
Osszefonddasanak idészakban. Masrészt, amikor arfolyamcélt alkalmaz egy orszag, a
bankok ¢és vallalatok alabecsiilik a lehetdségét a jovobeli valutaleértékel6désnek. Ekkor
a hazai valutabol szdrmazo bevételek nem alkalmasak a kiilfoldi valutdban denominalt
adossdgok finanszirozasara és bankcsdd alakul ki, (ez megegyezik Eichengreen —
Hausmann [1999] szerzdparos altal vizsgalt erkolcsi kockéazat és eredendd biin hipotézis
miikodési elvével). Végiil, a harmadik magyarazat a rossz kilépési stratégia erbteljes

tOkekiaramlas esetén.

43



3.1.2. A Mundell-Fleming modell és a trilemma

Az arfolyamrendszerek valasztasat a nemzetkozi tOkearamlasok soha nem tapasztalt
novekedése alapjaiban meghatarozza. Az 1990-es évek kdzepén elindult kozgazdasagi
vita, a koztes arfolyamrendszerek eltiinésével kapcsolatos hipotézis el6térbe keriilése,
kritikaja és elméleti megalapozatlansaga ellenére is bemutatta, hogy a gazdasagok de
facto olyan arfolyamrendszereket valasztanak, amelyek a legnagyobb stabilitast
biztositjak szamukra. A tékearamlasok makrogazdasagi keretrendszerbe foglaldsara az
1960-as években keriilt sor, Marcus Fleming és Robert Mundell egymastol fiiggetleniil
bovitette ki a nyitott gazdasagok keynesi makrogazdasagi modelljét. Boughton [2003]
a Mundell-Fleming modell kialakulasat foglalja 6ssze elmélettorténeti szempontbol. Az
1950-es évek és 1960-as évek elején az uralkodo nyitott gazdasagi elemzési keret a
keynesi tradiciokkal rendelkez6 modell volt, amit Meade [1951] alakitott ki. Boughton
[2003, pp. 3.] megfogalmazasaban: ,,Ami a koznyelvben ismertté valt Mundell-Fleming
modellként az Iényegében Fleming egyenletei kombindlva Mundell gazdasagpolitikai

elemzésével.”

Fleming [1962] az arfolyamrendszerek viselkedését beemelve az elemzési keretbe
egyrészt igazolja, hogy a pénzkinalat expanzios hatdsa mindig nagyobb rugalmas
arfolyamrendszer alkalmazasa esetén, mint rogzitett rendszereknél, masrészt
bizonytalan annak meghatarozasa, vajon a bels6 kibocsatas iranti kereslet koltségvetési
expanzios hatdsa mely arfolyamrendszer esetén kisebb vagy nagyobb. Rogzitett
arfolyamrendszer esetén a monetaris expanzidé csak addig tarthatdo fenn, amig a
tartalékok ki nem meriilnek, viszont megfeleld t6kearamlasok mellett a koltségvetési
expanzi6 akar a végtelenségig is fenntarthat6. Rugalmas arfolyamrendszerek hasznalata
esetén mindkét fajta beavatkozas — monetaris és koltségvetési expanzid — végtelenségig

fenntarthat6, amig a fizetési mérleg helyzete megfeleld.

Az é4rukereskedelem szabadabb dramlésa és a toke mobilitdsanak emelkedése hatdsara
a régiok és gazdasagok egyre inkabb nyitotta valtak a II. vilaghabort utan. A globélis
pénziigyi integraltsdg (és az esetleges szabad tOkearamlas megvalosuldsa) miatt
Mundell [1963] szerint teljesen mas stabilizacids politikdkra van sziikség, mint a II
vilaghdbora utani kezdeti idészakban. Mundell a monetaris és koltségvetési politika
beavatkozasokat rugalmas és rogzitett arfolyamrendszerekben vizsgalva a kovetkezo
megallapitasokra jutott: rogzitett arfolyamrendszer esetén a monetaris politikanak nincs

hatdsa a foglalkoztatottsagra a koltségvetési politikdnak pedig komoly hatdsa van,
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rugalmas arfolyamrendszer esetén pedig forditva. Rogzitett arfolyamrendszer esetén a
monetaris politika a tartalékok megvaltoztatasan keresztiill mikddik, mig rugalmas
arfolyamrendszer esetén a koltségvetési politika a kereskedelmi mérleget alakitja at,
viszont mindkét Dbeavatkozas valtozatlanul hagyja a kibocsatast ¢és a

mutatja be:

7. tablazat: Kiilonbozo6 gazdasagpolitikak hatasa a Mundell-Fleming modellben

Lebegé arfolyamrendszer Rogzitett arfolyamrendszer
Gazdasagpolitika Y e NX Y e NX
Fiskélis expanzio 0 T N T 0 0
Monetaris expanzid T N2 T 0 0 0
Importkorlatozas 0 T 0 T 0 T

Forras: Mankiw [2003]
Jovedelem (Y), arfolyam (e) és kiilkereskedelmi egyenleg/netto export (NX)

A Mundell és Fleming altal kialakitott modell, a keynesi IS-LM modell nyitott
gazdasagokkal torténd kiegészitése, amelynek egyszerli dbrazolasa a lehetetlen harmas,
mas néven a Mundell-Fleming-féle trilemma. A Ilehetetlen harmas tankonyvi
interpretacidja a kovetkezd feltételrendszert mutatja be: a rogzitett arfolyamrendszer, az
6nallé monetaris politika, valamint a szabad tékedramlas harmasbol egyszerre csupan
kettdt valaszthat egy orszag. Ezaltal harom gazdasagpolitikai cél fogalmazhatdé meg —
monetaris fliggetlenség, az arfolyamstabilitas és a pénziigyi integracid6 — amelyekhez

két-két tényezd valasztasa parosul

Amennyiben egy gazdasag az 6nallo monetaris politikat és a rogzitett arfolyamrendszert
valasztja, akkor a rendszer fenntartasdhoz korlatoznia kell a szabad tokearamlast, amely
pénziigyi autarkiat, a regionalis és globalis pénziigyi integracié hianyat jelenti. Ha egy
orszag az Onallé monetaris politika mellé a pénziigyi integraciot kivanja valasztani,
akkor mindenképpen rugalmas arfolyamrendszert kell alkalmaznia. Végiil, az 6nallo
monetaris politika feladasa arfolyamstabilitast (valamilyen rogzitett arfolyamrendszert)

¢és szabad tOkearamlast (pénziigyi integraltsagot) eredményez.

3.1.3. A monetdris uniok koltség-haszon elemzése

Az eurddvezethez, vagy barmely més valutaunidhoz torténd csatlakozast fontolgatd

orszagoknak érdemes egy koltség-haszon elemzést készitenilik, amely megfelelden
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beazonositja, €s optimalis esetben szamszertsiti is a kozds valutaval jaro eldnyoket és
hatranyokat. A két modszertan egymastél nem feltétlen elvéalaszthatd, mivel az
optimalis valutadvezet elméletek feltételeinek jobb teljesiilésekor egy orszag jobban ki
tudja hasznalni a k6z0os valuta altal nyerheté hasznokat és enyhitheti a karokat. Ishiyama
[1975] szintetizald miivében az optimalis valutadvezet elméleteket ,.tradicionalis”
megkozelitésnek nevezte, mig a koltség-haszon elemzést egy kiegészitd ,.alternativ”

megkozelitésnek tekintette.

Emerson et al. [1992] szerint nem 1étezik megfeleld elmélet, amellyel a Gazdasagi és
Monetaris Unio kéltségeit pontosan meg lehet becsiilni.?! A szakirodalom alapjan
legalabb négy torésvonalat is el lehet hatdrolni a koltségek €s hasznok kozott, amely
megneheziti azok szamszer(sitését. A szamszer(sitést végezhetjiik egyrészt statikusan
vagy dinamikusan, masrészt rovid, kdzép vagy hosszu tavon és harmadrészt aszerint,
hogy makrogazdasagi vagy mikrookondmiai tényezordl beszéliink, és negyedrészt, még

annak is fontos szerepe van, hogy kicsi vagy nagy gazdasagot vizsgalunk.

Alesina et al. [2001] a nemzetkdzi unidkat igy modellezte, mint orszagok csoportjat,
amelyek egyrészt valamilyen joszag biztositasat kozosségi szintre emelik, mésrészt
kozosségi (kozos) politikdkat hasznalnak, amelyek vélhetéen kedvezd tovagytliriizd
hatasokat indukalnak. A hasznok (jobb koordinacid) és a koltségek (egyes fiiggetlen
politikak elvesztése) kozotti optimalizalas egyértelmiien meghatarozza az unié méretét,
Osszetételét €s feladatait. De Grauwe [2009] az optimalis valutadvezet elméletekkel
parhuzamosan targyalja a kozos valuta koltségeit és hasznait. Mongelli [2008] az el6z6
eszmefuttatast alkalmazva arra a megallapitasra jutott, hogy az eurd bevezetése és a
Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakitdsa mérhetd hasznokkal jart a kereskedelem és a
pénziigyi integracid mélyiilése kapcsan, valamint az eur6zona nagyobb rugalmassagot
mutatott szdmos kiilsé negativ gazdasagi folyamattal szemben, viszont szdmos fontos
elézetesen vart elény még nem valosult meg, ilyen példaul a szolgaltatdsok mélyebb
integralddasa. A koltségek oldalan a klasszikusnak vehetd tényezOt, a monetaris €s

rom

arfolyam-politika elvesztését emeli ki, mivel az egyes tagdllamok eltéré inflacios

2L Emerson et al. [1992] a Bizottsag felkérésére készitették el atfogd tanulmanyokat a kozos valuta
bevezetésével kapcsolatos koltségek és hasznok dsszefoglalasara. A legfobb koltségeket és hasznokat 6t
csoportra osztottak: hatékonysag és novekedés, arstabilitas, kdzpénziigyek, gazdasagi sokkok kiigazitasi
lehetdségei, valamint a nemzetkozi rendszerre vonatkozo6 hatasok. Emellett még harom idében és térben
érezhetd elemet emeltek ki: tranzicidos koltségek és hasznok, a régiokra kifejtett hatdsok és a
konvergencia.
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preferencidval ¢és hagyomanyokkal rendelkeznek. Emellett, az egyes tagallamok
képessége csokkent a dinamikus kiigazitasok tekintetében, amely az elmult két valsag,
a globalis pénziigyi valsag és az eurdvalsag soran is komoly problémat jelentett.
Beetsma — Giulidori [2010] szerint a monetaris politika eszkozeinek kozosségi szintre
emelése eldsegitheti az intézményi valtozasokat, viszont a monetaris elkdtelezettség s
a gyenge fiskalis korlatok tamogathatjak egyes allamok potyautas magatartasat. Campos
et al. [2014] kutatasukban egy olyan mddszertan alkottak meg, amellyel az eurdpai
unios csatlakozas alternativ eseményinek hatésait is lehet modellezni, vagyis nem 1étez6
torténelmi folyamatok parhuzamos valosagként modellezhetok. A szerzok arra jutottak,
hogy az 1973 és 2004 kozotti dsszes csatlakozas alkalmaval az Europai Unid tagjaiva
lett allamok GDP-je jelentds és pozitiv mértékben nétt (a csatlakozasbol eredd unios

tagsag miatt), leszdmitva Gorogorszagot.

A hazai irodalomban szamos szerz0 foglalkozott a kozos valuta bevezetésének
lehetdségével, a legfontosabb kérdések: az eurodvezethez torténd csatlakozas maodja és
annak id6beli litemezése volt. Csajbok — Csermely [2002] Magyarorszag szemszogébol
vizsgalja ala az egyes koltségeket — szerkezeti hasonlosag, aszimmetrikus sokkokhoz
alkalmazkodas, egységes kamatpolitika hatasa és a seigniorage vesztesége — ¢€s
hasznokat — tranzakcios koltségek csokkenése, kiilkereskedelem boviilése, pénziigyi
fertdzésnek vald kitettség mérséklddése és kedvezdbb kiilsd finanszirozas. Neményi —
Oblath [2012] a tobbszdr elmulasztott eurd bevezetés jelenlegi feltételeit gondoltak tjra,
a csatlakozasnak altalanos makrogazdasagi célkitlizésnek kell lennie, viszont az
eurdzona intézményi keretének valtozasat figyelembe kell venni. Természetesen
tankonyvi/kézikonyvi keretben is dsszefoglalt a problémakar, 1asd Palankai, [2004] és
Horvath [2011]. A legfontosabb koltségeket €s hasznokat a 8. tablazat szemlélteti.
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8. tablazat: A kozos valuta bevezetésébdl szarmazo legfobb koltségek és hasznok

Koltségek Hasznok
Az 6nallé monetaris politika eszkdzeinek
elvesztése

Arak transzparenciaja

Arfolyam-politika, mint kiigazité eszkoz ., , Y,
yamp & Tranzakcids koltségek eltlinése

elvesztése
Nemzeti preferencidk és ,,hagyomanyok” Arfolyam-ingadozasok hatékony kezelése
Gazdasagszerkezeti kiilonbségek Alacsonyabb kamat- és inflacids szint

e et Hitelesség novekedése és erkdlesi kockazat
Intézményi kiilonbségek . ]

csokkenése

Aszimmetrikus sokkok eléfordulasa Versenyképességének novekedése
Fiskalis korlatozo tényezok Devizatartalékok csokkenése
Seigniorage elvesztése (csak kevésbé fejlett (Kiil)kereskedelem (varhatd) boviilése
orszagok esetében fontos) Kedvezdbb kiilsé finanszirozasi lehetdség

Forras: sajat készités
A koltségek és hasznok dsszehasonlitasa nem egyszerii. A koltség oldal leginkabb két
nagyon fontos makrogazdasidgi eszkdz elvesztésében nyilvanul meg: az 06nalld
monetaris politika és arfolyam-politika feladasdban. A haszon oldal 6sszegzésekor a
mikrohatékonysadg novekedését és a makrostabilitast, valamint a hitelességbdl és
alacsonyabb erkolcsi kockdzatbol szarmazé pozitiv externdlidkat szokas emliteni. Tehat
makroszintli és mikroszintli tényezdket kell dsszehasonlitani, amit nehezit az, hogy

milyen id6tavon akarjuk elvégezni az 6sszehasonlitést.

3.1.4. Az optimdlis valutaovezet elméletek dltalanos bemutatdisa

A globalis pénziigyi valsag nyoman Eurdpaban kialakult szuverén addssagvalsag az
1990-es évek utan Ujra eldtérbe hozta a Gazdasagi és Monetaris Unid tervezési és
intézményi hibait. Ezek ko6zé sorolhatd az optimalis valutadvezet elméleteinek
figyelembe nem vétele, amely éppen azt targyalja, hogy milyen feltételek mellett
érdemes egy Onallé orszagokbol allo csoportnak, vagy régidnak kozos valutat
bevezetnie. Az optimalis valutagvezet elméletek, mint eszkdz a rogzitett arfolyam
bevezetésére hosszu, tobb mint 50 éves multra tekint vissza. Robert Mundell az 1960-
as évek elején irt tanulmanyaval inditotta utjara az elméletet, amely relevancidjat a mai
napig megtartotta, még annak ellenére iS, hogy idénként el-eltiint a kdzgazdasagi

szakmai irodalombol. A Gazdasagi és Monetaris Unio elinditasanak évében, 1999-ben
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Robert Mundell nyerte el a kozgazdasagi Nobel-dijat, s ezzel elismerték a hosszu

évtizedes, az optimalis valutadvezet elméletek terén végzett munkajat.??

Az optimalis valutadvezet egy olyan foldrajzi teriilet, amelynek orszagai vagy k6zos
valutat hasznalnak, vagy a foldrajzi teriilet orszagai altal hasznalt valutak arfolyamai
egymashoz véglegesen rogzitve lettek. A kozos valuta, vagy az egymashoz véglegesen
rogzitett valutdk a kiilsé vilaggal szemben rugalmasan valtozhatnak. A k6z0s, vagy
véglegesen egymashoz rogzitett valutdt hasznald orszadgok kiterjedése alkotja az
optimalis valutadvezetet. Az optimalitast pedig (tautologikus mddon) az optimalis
valutadvezet tulajdonsagaival adhatjuk meg, ezek teljestilésével egyrészt csokkenthetd
a nomindlis arfolyam-kiigazitas sziikségessége, masrészt erdsithetd a belsd és kiilsd
egyensuly a valutadvezeten beliil, amelyek segitségével a gazdasagi sokkok hatasait
lehet mérsékelni (Mongelli [2002]). A kdzgazdasagi racionalitas az, hogy az orszagok
akkor alakitanak ki valutadvezeteket, ha az abbdl szarmazd hasznok varhatéan

nagyobbak, mint a koltségek.

Az optimalis valutadvezet elméletének idorendi felosztasat szamos korabbi irodalmi
Osszefoglalo mar megtette. Ezek tobbsége azonban joval az eurddvezet szuverén
adossagvalsaga el6tt sziiletett, igy (jabb hozzajarulasokat nem tartalmaznak az aktualis
eseményekkel kapcsolatosan, amelyre dolgozatunk 6todik és hatodik fejezetében
fogunk kitérni. Mongelli [2002] atfogd irodalmi Osszefoglaldjaban harom szakaszra
osztja az elméletet: ,,uttér6é szakasz” (pioneering phase) az 1960-es évek elejétdl az
1970-es évek elejéig; az ,,0sszeegyeztetés szakasza” (reconciliation phase) az 1970-es
évek, végiil az ,,Gjrafelfedezés szakasza” (reassessment phase) az 1980-as évektdl az
1990-es évek elejéig. Ez a harom szakasz mindenképpen kiegészitendd legalabb két
szakasszal, az egyik az eur6zona mitkdodésével nyert tapasztalatok, mig a masik az
eurdovezet valsaga és az optimalis valutagvezet elméletek kapcsolatabol levonhatd
tapasztalatok Osszegezése. Tavlas [1993] két részre osztja az elméletet, az elsd a
hagyomanyos, mig a masik az 0j optimalis valutadvezet elméletek. A hagyomanyos

elméletek a korai vagy uttoré szakaszt fedi le, mig az 0 elméletek kialakuldsat az

22 Emellett Mundell nevéhez fliz8dik szdmos mds, a mai napig hasznalt és tanitott kdzgazdasagi tétel a
monetaris politika (Mundell-Tobin hatds) vagy az arfolyamrendszerek valasztasa (Mundell-Fleming
trilemma) kapcsan.
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eurdpai monetaris integracioés folyamat 0jboli beinduldsaval (a szakmai érdeklédés

emelkedésével) lehet magyarazni.?

Mongelli [2002] irodalmi 6sszefoglaldja mellett jo par masik 1étezik. Lafrance — St-
Amant [1999] azt a megoldast valasztotta, hogy csak azokat az irodalmakat foglalja
Ossze, amelyek modszertani modellezési megkozelitésben kapcsolhatok az optimalis
valutadvezet elméletéhez. Békés [1998] sszefoglaloja az elméleti hattérre koncentral,
mig Horvath [2003] a klasszikus id0szaktol kezdve a ,,modern” elméletekig azt a
modszert hasznalja, hogy egymadssal iitkdzteti az egyes szerzok altal meghatarozott
feltételek gazdasagi kovetkezményeit. Természetesen itt szintén kirajzolodik az a
problémakor, amit Tavlas [2009] az optimalis valutadvezet elméletek paradoxonjanak
nevezett el. Emellett Horvath [2003] az eurdzona keleti bovitésével kapcsolatosan is
megfogalmazott észrevételeket, s arra a kovetkeztetésekre jutott, hogy az egyes
tranzicids orszagokat éré sokkokban, valamint az azokra adott valaszokban még jocskan
eltérnek nyugati tarsaiktol. Broz [2005] azokat a tényezOket 6sszegezte, amelyeket az
optimalis valutadvezet elméleteknél figyelembe lehet venni, és 22-t kritériumot talalt.
Dellas — Tavlas [2009] irodalmi 6sszefoglalojukban Friedman munkéjat emelik ki a
monetaris integraciokra vonatkozoan és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az egész
optimalis valutadvezetek irodalma az 1960-as években fOként arra torekedett, hogy
Friedman lebegd arfolyamrendszerek haszndlata melletti voksat cafoljak.
Leggyakrabban az optimalis valutadvezet elméletek és a Gazdasagi és Monetaris Unid
kozotti viszonyt vizsgaljak a szerzOk (ilyen tobbek kozott Emerson et al. [1992],
Schelkle [2001], Mongelli [2008] ¢és Jager — Hafner [2013]). Az elmélet és a
megvalosult monetaris unio, az eur6zona értékelése kozotti kapcsolat érdekes utat jart
be, hiszen Emerson et al. [1990] arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az elmélet nem
képes megfelel6 tampontot nyajtani az eurdovezet kialakitasahoz, mig a 2000-es évek
végétdl (a globalis pénziigyi valsag Eurdpaba torténd atgyliriizése ota) kezdve a szerzok
leginkabb azt hangsulyozzak ki, hogy az eurézona nem optimalis valutadvezet (és még

hosszu tavon sem lehet az). Handler [2013] bemutatja a kiilonbségeket a nemzeti és a

2 Az 1980-as évek kozepén nyilvanvalova valt, hogy az aruk, a szolgéltatasok, a munkaerd és a t6ke
szabad aramlasaval sziikségszerii bevezetni a k6zos valutat, mivel a kiilonb6z6 valutak instabilitasa és az
ezekbdl szarmazo tranzakcios koltségek komoly problémat okozhatnak az Eurdpai Unidban. A Gazdasagi
€s Monetaris Unio 1étrehozésa egy kozos valuta bevezetésével — Delors jelentés [1989] — ezt a problémat
megoldana.
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nemzetkozi (tobb orszagot magaba foglald) korabban és jelenleg is miikkddé monetaris
integracio kozott, az Egyesiilt Allamok és az eurédvezet Osszehasonlitdsanal nem
szabad elfeledkezni arrol a tényrdl, hogy az amerikai monetaris uni6 egy tobb mint

kétszaz éves folyamat eredménye.

A téma hazai feldolgozottsaga eléggé hianyosnak mondhato. Békés [1998] és Szijarto
[2014 és 2017] irodalmi 6sszefoglaloi mellett érdemes megemliteni Horvath [2004] és
Darvas — Szapary [2008] tanulmanyait, amelyben az Gjonnan csatlakozott tagallamokat
vizsgaltak az optimalis valutadvezet elméletek szempontjabol. Emellett, a valsag
kapcsan Artner — Rona [2012] elemezte az egyes feltételekhez kothetd makrogazdasagi
mutatokat az eurdzona tagallamaira, Wisniewski [2008] és Jankovics [2006] pedig
disszertaciojukban ad rovid bemutatast az elméletr6l. Mindezek mellett a Magyar
Nemzeti Bank (korabbi) rendszeres kiadvanya, az ,,Elemzés a
konvergenciafolyamatokrol” [Magyar Nemzeti Bank 2008, 2010 és 2011] nyujt hol

kevesebb, hol tobb betekintést az elmélethez tartozo irodalomba.

A kovetkez6 fejezetekben bemutatjuk az optimalis valutadvezet elméletek teljes
feltételek kertiltek bele az optimalis valutadvezet elméletbe a kezdeti szakaszban, majd
ezt kdvetden ismertetjiik a hagyomanyos optimalis valutadvezet elméletek korlatait és
kritikajat. Ezutan ratériink az elmélet kibdvitésének, az 0 optimélis valutadvezet
elméletének ismertetésére €s bemutatjuk az egymassal versenyzd két paradigmat a
specializaciot és az endogenitast, amelyek a kordbbi statikus elemzési keretet
dinamikussa fejlesztették. Utobbit kiterjesztve nem csak a kereskedelem, de szdmos mas
tényezd, a munkaerdpiac vagy a pénziigyi piacok endogenitasarol is beszélhetiink. A
2000-es évek elején jelent meg az exogén optimalis valutadvezet elmélet, amely mar a
korabbi tulajdonsagokat meghaladdan az intézményi integraciot, a régi vagy 1j tényezok

nem teljesiilését kivalto tudatos intézményi struktura felépitését helyezi a kozpontba.

3.1.5. A hagyomanyos optimalis valutaovezet elmélet

Az optimalis valutadvezet elméletekkel minden egyes hallgato taldlkozhat mar az
alapozo kozgazdasagi képzések soran, hiszen, a Krugman — Obstfeld [2003] altal irt
Nemzetkozi Gazdasagtan c. tankonyv is tartalmaz egy rovid fejezetet a témanak szanva.

A nemzetkozi szintéren szamos tankonyv hosszabb-révidebb részt szan az elmélet
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bemutatasanak, ezek koziil talan kiemelkedik a Baldwin — Wyplosz [2012], valamint
De Grauwe [2009] tobb kiadast megélt népszerli tankdnyvei, amelyek koziil elbbi az
integracid gazdasagtanaval, mig utobbi az eurdpai monetaris unié kdzgazdasagtanaval

foglalkozik.

A hagyomdanyos optimalis valutadvezet elmélet a kialakulasa tobb mint fél évszazados
multra tekint vissza. Az 1960-as években harom alapveté tanulmany — Mundell [1961],
McKinnon [1963] és Kenen [1969] — inditotta utjara a k6zos valuta bevezetésével €s
hasznalataval kapcsolatos kozgazdasagi gondolkodast.?* Az 1960-as években az
optimalis valutadvezet elméletekre nem tekinthetiink ugy, mint egy egységes elméletre,
hiszen a szerzOk egymastol fiiggetleniil fogalmaztdk meg a feltételeket, amelyek egy
valutaris kozosséget mitkodoképessé tesznek.?> Az elmélet szintetizalasara az 1970-es
évek kozepéig varni kellett, ezt Ishiyama [1975] tette meg, aki Ggy tekintett az egyes
feltételekre, mint egy koltség-haszon elemzésre a kozos valuta bevezetésével

kapcsolatosan.

Az arfolyamrendszerek valasztasaval kapcsolatos kozgazdasagi gondolkodasra jelentds
mértékben hatott a korabbi évtizedek torténelmi tapasztalata, valamint a Mundell és
Fleming altal felallitott ,lehetetlen harmas”. A torténelmi tapasztalatok joval a Bretton
Woods-i rendszer elinditasa el6tti idoszakra nyulnak vissza, az 1. vilaghabort eldtt
hasznalt aranystandard egy jol miikodo arfolyamrendszernek bizonyult, mig a két
vildghéboru kozotti idészakban alkalmazott lebegd arfolyamrendszerek nem valtottak
be a hozzajuk fiizott reményeket. Ebben a két vildghaboru kozotti a korabbinal joval
zartabb vilaggazdasagi rendszernek €s a 1929-33-as vilagvalsagnak is jelentds szerepe.
1944-ben a Bretton Woods-ban ujra a rogzitett arfolyamrendszer mellett tették le
voksukat a vezetd hatalmak és létrehoztdk az aranydeviza-rendszert, a dollart
meghatarozott ardnyban az aranyhoz kototték, mig a nemzeti valutékat a dollarhoz. A
lehetetlen harmas az arfolyamrendszerek valasztasdval kapcsolatosan egy olyan

feltételrendszert szab meg, amelyben hdrom tényezd — a kotott arfolyamrendszer, az

24 Erdemes megjegyezni, hogy mér az 1950-es években is sziilettek olyan tanulméanyok, amelyek a kozos
valutabol szarmazoé elénydket és hatranyokat mutattak be: Friedman [1953] az ar-és bérrugalmassagot,
mig Meade [1957] a fizetési mérleget vizsgalta, mint kiegyenstlyozo eszkozt egy ko6zos valutat hasznalni
kivanoé régio elemzésében. Viszont ezekre a tanulmanyokra csak a késdbbiekben gondoltak ugy, mint
optimalis valutadvezet elméletek alapfeltételei.

% Ennek kdvetkezménye az, hogy mar a kezdeti feltételeknél is talalhatunk ellentmondédsokat, ahogyan
azt Tavlas [2009] ki is emelte.
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0nallo gazdasagpolitika (monetaris politika), valamint a szabad tékearamlas — koziil
egyszerre csak kettét lehet vélasztani. A II. vildghdborti idészakban a szabad

tokearamlas még nem oOltott akkora méreteket, mint az 1990-es évektdl kezdddden.

Mundell [1961] a termelési tényezok (féként a munkaerd) mobilitdsat emelte ki, mint
stabilizald eszkozt. Abban az esetben, ha a termelési tényezok kelléen mobilak a
partnerorszagok kozott, akkor ez egyrészt csokkentheti a real tényezdarak
megvaltoztatasdnak sziikségességét, masrészt kisebb mértékben van sziikség a
nominalis arfolyamkiigazitasra, mint stabilizalo eszkozre. Erdemes megjegyezni, hogy
mind a téke, mind a munkaerd aramldsa a kezdeti id6szakban alacsony lehet. A
munkaerd tekintetében figyelembe kell venni, hogy migraci6 és az atképzések, valamint
uj foglalkozasok megtanulasa koltségekkel jar és csak kézép vagy hosszli tavon

kifizet6do.

McKinnon [1963] a gazdasagi nyitottsagra helyezte a hangsulyt. Ha egy orszag magas
gazdasagi nyitottsdggal rendelkezik (GDP aranyosan magas kiilkereskedelemmel)
akkor a kereskedelmi forgalomba keriild termékek ara konnyen befolyasolja a belso
arakat igy a megélhetési koltségeket. Ennek az a kovetkezménye, hogy a monetaris
politika és az arfolyampolitika kevésbé tudja hatdsosan befolyasolni a bérbdl éloket,
vagyis a jegybank politikédja kevésbé hatékony, ezért érdemes lehet a kotott arfolyamot

valasztani.?®

A gazdasagi nyitottsaghoz szamos mutatdé ¢és proxy valtozo
meghatarozhatd, mint a kiilkereskedelem €és GDP aranya vagy a kereskedelmi
forgalomba keriil6é aruk és kereskedelmi forgalomba nem keriild aruk aranya, (igy

empirikus kutatasok alkalmaval a kritérium gyakran hasznalt).

Az 1960-as évek végén Kenen [1969] egybdl két kiilonbozd feltételt is megfogalmazott,
amelyek elésegithetik a kozds valuta hasznalatat a partnerorszagok kozott. Az egyik
szempont, amit Kenen szerint figyelembe kell venni a termelés és fogyasztas
diverzifikdcioja, a masik pedig a szupranaciondlis fiskalis transzfermechanizmus
létrehozasa a kozos valutat alkalmazo allamok kozott. Diverzifikalt termelési €s
fogyasztasi strukturdval rendelkezd allamok esetén, ha barmelyik gazdasagi szektort

sokk éri, akkor az kisebb hatést fejt ki az egész gazdasagra, igy a sokkok hatasait

% Altalanossagban elmondhatd, hogy a kis orszagok gazdasagi vagy kereskedelmi nyitottsaga magasabb,
mint a nagyobb gazdasdgoké, igy a kis orszdgok szamadra stratégiai lehet és gazdasagi szempontokbol
sokkal jobban meggéri a rogzitett arfolyamrendszer hasznalata.
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csokkenteni lehet, és nincs sziikség az arfolyampolitikdra, mint kiigazitd
mechanizmusra. A masik, abban az esetben, ha a monetaris unioban résztvevo allamok
kozott 1étezik szupranacionalis fiskalis transzfermechanizmus, akkor az aszimmetrikus

sokkok okozta karokat ellensulyozni lehet az el6zetesen kialakitott forrasokbol.

Az optimalis valutadvezet klasszikus elméletének részét képezi Friedman [1953]
feltétele az arak és bérek rugalmassagara vonatkozdéan. Ha a nominalis arak és bérek
rugalmasak a kozos valutat bevezetni kivano orszagok kozott (és természetesen az
orszagon beliil), akkor a gazdasdgi problémak utani kiigazitds kevésbé parosul
hosszantart6 magas munkanélkiiliségi ratdval az egyik orszdgban és/vagy magas
inflacioval a masik orszagban. Ezzel szemben, ha a nomindlis drak és bérek
rugalmatlanok (lefelé rugalmatlanok, vagyis nincs lehetdség ,belsd leértékelésre™),
akkor a leértékelés eszkdzének elvesztése komoly koltséget jelenthet a valutaris

dvezetet alkotd egy vagy tobb orszag szamara.?’

Ingram [1962] szerint a pénziigyi piacok integraltsaga a megfeleld eszkdéz az
arfolyampolitika eszkoztaranak kivaltasara. A pénziigyi piacok igy maguk is egy
kiegyensulyozé mechanizmust alkothatnak egy valutaris union beliil. Magas pénziigyi
integraltsag esetén a kamatokban bekovetkezett valtozasokat a k6zds arfolyamrendszert
alkalmazo allamok kozott a toke aramlasa ki tudja egyenstlyozni. Ez csokkentheti a
hosszu tavu kamatokat, pozitiv hatdssal lehet a kiils6 egyensulytalansdgokra, valamint
eldsegitheti az erdforrasok hatékony allokacigjat. Viszont Ingram szerint a pénziigyi
integraltsdg magas szintjére nem tekinthetiink gy, mint egy alland6 stabilizalo

eszkozre, csupan a hosszabb tavl kiigazité program hatésait tudja enyhiteni.

A ko0z0s valutat hasznald vagy azt bevezetni kivano6 orszagok hasonlo inflacids rataval
kell, hogy rendelkezzenek. Fleming [1971] alapjan az allando kiilonbségek az inflacios
ratdban, a szerkezeti fejlettségben 1évd kiilonbségek, a nemzeti munkaerdpiaci
intézmények eltérései, a nemzeti gazdasagpolitikak kiilonbségei ¢és az egyes
tarsadalmakba 4gyazodott inflacios preferencidk komoly kiilsé egyensulytalansagokhoz
vezethetnek. Abban az esetben, ha a kotott arfolyamot alkalmazo orszagok historikus

inflaciods tendenciai hasonloak, akkor az orszagok kozotti cserearany stabil marad, igy a

2" Hasonl6 jelenséget tapasztalhattunk a 2008-09-es globalis vilsdg utdni eurdzondban, amikor a
periférikus allamok szdmara a nominalis arfolyamkiigazitas lehetdsége a kdzos monetaris politika miatt
nem allt rendelkezésre, az arak és bérek pedig lefelé rugalmatlanok voltak.
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foly6 fizetési mérlegben és a kereskedelemben joval kiegyensulyozottabb valtozasok
mennek végbe, amelyek csokkentik a nomindlis arfolyamkiigazitas sziikségességét.
Gazdasagi fejlettségi szintben eltéré orszagok esetében a kevésbé fejlett orszag vagy
orszagok a felzarkozasi folyamatuk révén, a Balassa-Samuelson hatids miatt, joval
magasabb inflacids rataval szembesiilnek, amely még hosszi tdvon is aldashatja az

inflacios ratak konvergenciajat.

Végiil, Mongelli [2002] rendszerezése alapjan egy tovabbi kritériummal, a politikai
integracidval vagy politikai akarattal egésziil ki az elébbiekben felsorolt hét feltétel. A
politikai akarat 0sztonzi a kozos kotelezettségeknek valo megfelelést, tamogatja a
kooperaciot gazdasagpolitikai teriileteken, vagyis kozos gazdasagpolitikai preferenciat

alakit ki és erdsiti intézményi (intézményesiilt) kapcsolatokat a tagallamok kozott.

Az 1970-es években szamos Uj tanulmany jelent meg az optimalis valutadvezet
elméletekkel kapcsolatosan, amelyek mar a szintézisre koncentraltak és megprobaltak
kozosen bemutatni az egyes eltérd feltételeket. Ishiyama [1975] mellett Corden [1972]
¢és Tower — Willett [1976] tanulmanyai is ezek kozé tartoznak. Corden [1972] arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a monetaris unioba torténd belépéskor egy allam elveszti a
monetaris ¢és arfolyampolitikai autondmidjat, ezért ,,abszorpcios kiadas-jellegii
politikakat” kell hasznalnia, ha kezelni kivdnja a sokkokat, feltételezve, hogy a
nomindlis arak €s bérek lefelé rugalmatlanok. A real arfolyamok rugalmassaga révén
csokkenthetd az ,,abszorpcids kiadas-jellegli politikak sziikségessége, mivel a real
arfolyamokban joval gyorsabban, piaci alapon mennek végbe a valtozasok. Tower —
Willett [1976] mintegy a korabbi tényezOket Osszegezve azt fejtette ki, hogy a
tagallamok szamara még a belsé egyensulyt is nehéz elérni, mivel a nemzetgazdasagi
diszkrecionalis politikdk kiilsé korlatokba iitkdznek. Igy a kiigazitas teljes koltsége
sokkok tipusatol és erdsségétol fiigg. Vaubel [1976] a ,,legfontosabb” tényezdt kereste
az optimalis valutadvezet elmélet kritériumai kozott. Valasztisa a realarfolyam
varianciajara esett, viszont meggy6zéen nem tudta bizonyitani, hogy ez a kritérium

fontosabb lenne a tobbinél.

Az optimalis valutadvezet elméletek egyik ,,érdekessége”, hogy az 1970-es évek els6
felében Robert Mundell a korabbi elméletét teljesen atgondolta, viszont ezt csak a 2000-
es évek elején McKinnon [2002 és 2004] hozta vissza a kozgazdasagi gondolkodédsba
(fedezte fel ujra). Mundell eredetileg a termelési tényezok stabilizalod erejére épitette fel

hipotézisét a valutadvezet kialakitasaval és miikodésével kapcsolatosan. Ezt kdvetden
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egy évtizeddel Mundell [1973a és 1973b] a pénziigyi integraciora helyezi a hangsulyt,
a koz0os valutat hasznalé orszagok konnyebben tudjak az aszimmetrikus sokkok hatasat
enyhiteni, ha diverzifikalt bevételi forrasokkal, portfolioval és kozos pénziigyi
tartalékkal rendelkeznek. De Grauwe [2006] szerint a Mundell 1 és Mundell II elmélet
hatterei kozott két alapvetd kiilonbség van. Az egyik a toke szabad mozgésaval
kapcsolatos feltétel kezelése. A masodik az uralkod6 kdzgazdasagi elmélet valtozasa,
vagyis a II. vilaghaboru utan uralkodé keynesi elméleti keretet igyekezett levaltani a
monetarista gondolkodasi keret. Masrészt az 1970-es években Mundell mar ugy
gondolta, hogy a szabad tOkearamlas lassan adottsagga valik, vagyis a lehetetlen harmas
feltételrendszerében egy uj felallast kell valasztani. A szabad tOkearamlas
kovetkezménye, hogy az arfolyamok a destabilizalé spekulativ folyamatok célpontjaiva
valnak, és ezaltal gyakori és sulyos aszimmetrikus sokkokat okozhatnak. Ezaltal a
legtobb orszag szamara, (féleg a kisebb és nagy nyitottsaggal rendelkezd orszagok
szamara), az arfolyam 06nalld meghatdrozasa korlatozod tényezé. Osszefoglalva a
Mundell II elmélet azon az elképzelésen alapul, hogy a devizapiacok nem hatékonyak
¢s nem is szabad ezek hatékonysagéban bizni, ha valamilyen makrogazdasagi célt akar

egy orszag elérni.

3.1.6. Az ,uj” optimalis valutaivezet elmélet

Az optimalis valutadvezet elmélettel kapcsolatos kozgazdasagi gondolkodas harom
kiilonbozd iranyt vett az 1990-es évek elején. Az elsd, épitve a monetaris politika
(féként az arfolyampolitika) hatékony vagy nem hatékony alkalmazéasara twjabb
tényezoket fogalmaztak meg, amelyek mar sokkal jobban tiikrozték az évezred végének
gazdasagi ¢és intézményi feltételrendszereit. A masodik folyamat a statisztikai-
okonometriai és a modellezési eljarasok forradalmanak az eredménye, amelyek éltal az
elmélet operacionalizalhatova valt — Bayoumi — Eichengreen [1997] (és sokan masok)
OCA-indexeket alakitottak ki, a monetaris union belilli folyamatok vektor-
autoregresszids (VAR) és (dinamikus) altalanos egyensulyi modellekkel sokkal inkabb
értelmezhetéveé valtak. Végiil, mivel az Eurdpai Gazdasagi Kozosség dontéshozoi
elkotelezettek voltak a Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakitasdban, vagyis az eur6zéna
1étrejotte ,.elkeriilhetetlenné” valt, egyes kozgazdaszok a belépési vagy kialakitasi
feltételek statikus megkozelitése helyett a hangstlyt az eurdOvezet hatasaira és

folyamataira helyezzék, és dinamikus szemléletben vizsgaljak azt. Ennek eredménye
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lett, hogy kialakult két egymassal versenyzd elméleti keret, a Paul Krugman nevével
fémjelzett specializacio és a Jeffrey Frankel és Andrew Rose altal a koztudatba behozott
endogenitas kérdéskore. gy a monetéris unidval kapcsolatos kérdések is mas szintre
helyezdédtek, korabban a hagyomanyos megkozelités arra a kérdésre kereste a valaszt,
hogy milyen feltételek mellett érdemes kialakitani egy valutaris kozdsséget, vagy
milyen feltételek mellett érdemes belépni abba, az 1990-es években pedig a kérdés mar
az volt, hogy a monetaris k6zosség l1étrehozasa utan az hogyan fog miikodni, milyen

makrogazdasagi hatasokat valt ki a tagallamokbol?

Az Uj optimalis valutabvezet elméletet Tavlas [1993] ismerteti. Az ) tényezok a
kovetkezOk: a monetaris autondomia elvesztésébdl szarmazd kisebb koltségek,
hitelesség, arfolyampolitika kiegyenstlyozd képességének csokkenése ¢és a
munkaerdpiaci adottsagok. Melitz [1991] szintén a megujitast javasolta, miszerint
figyelembe kell venni az uj tagallamok belépésének sorrendjét és a valutadvezet
méretét, ha a monetaris integracidban vald részvétel elényeit és hatranyait vizsgéljuk.
Willett [2001] az elmélet pozitiv és negativ kritikait ismertette, valamint kitért arra,
hogy milyen 1) tényezdket érdemes vizsgalni. Ezek az 0j valtozok lefedik a Tavlas
[1993] altal adott 0j keretrendszert, de hozz4jon még a kézpénziigyek optimalitasa, a
nemzetkozi valuta helyettesithetdségének foka, az, hogy a pénz- és pénziigyi piacokrol
eredo jelzések (arak és mennyiségek) mennyiben képesek tajékoztatni (eldre jelezni) a
dontéshozokat, a pénzkindlat kontrolldlhatosdga, valamint a nemzeti monetaris és
fiskalis politikak fegyelmezettségére kialakitott (kiils6) intézményi szabalyok. Az 1990-
es évek monetarista megkozelitését Bofinger [1994] dolgozta ki, aki a monetaris politika
hitelességét, az aszimmetrikus sokkra adott vélaszokat, a monetaris politika és
eszkoztaranak hatékonysagat tette a kozéppontba. Tovabba amellett érvelt, hogy a
dezintegralt nemzeti pénziigyi piacok alacsony diverzifikacidja miatt érdemes egy
monetaris kozosséget kialakitani, mivel az stabilabb és szélesebb korii, valamint a

monetaris politikat hatékonyabb lehet azokon.

Masson — Taylor [1993a, 1993b] a sokkok fontossagara hivta fel a figyelmet, miszerint
szamos kiilonféle gazdasagi sokk létezik: redl vagy nomindlis, permanens vagy
atmeneti, belsd vagy kiilsé. Szerintiik, ha egy gazdasagot mindig egyfajta specifikus
sokk éri, akkor az optimalis valutadvezet elméletek altal meghatarozott stabilizalo
mechanizmusok képesek azt kezelni. Viszont, ha a monetaris union beliil az egyes

gazdasagokat kiilonb6zd specifikdju sokkok érik, akkor egyrészt, az elméletben leirt
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kiegyensulyoz6 eszk6zok nem képesek kezelni azokat, masrészt, a kozOs monetaris
politika komoly kihivas elé keriil, mivel kiilonb6z6 allapota gazdasagokra kell egységes
monetaris politikai valaszt adni. A hagyomanyos ¢s 0j feltételek vizsgalatakor Goodhart
[1995] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy teljesen felesleges kritériumokat vagy
feltételek felallitani, amelyek alapjan miikodoképes egy valutabvezet, mivel annak
kialakitasa vagy a belépés kizarolag politikai kérdés. Ezt a gondolatmenetet kiterjesztve
az europai gazdasagi integracido mélyiilésére oda jutunk, hogy a Gazdasagi és Monetaris
Uni6 elinditdsa teljes mértékben politika dontés eredménye volt.?® A kritériumok
felesleges hasznalata és a monetaris unié elinditasa kozotti legnagyobb diszkrepanciat
az képezi, hogy a kezdeteknél és a késobbi bovitések soran is szamos allam még kozel
sem volt ahhoz, hogy az optimalis valutadvezet elméletek feltételeit teljesitse. Boone —
Maurel [1999] tanulmanya ehhez még azt flizte hozza, hogy Franciaorszag a Bayoumi
— Eichengreen altal kialakitott OCA-index alapjan az egyik orszag, amely legkevésbé
teljesiti az elmélet feltételeit, viszont a Maastrichti konvergencia kritériumok
teljesitésében ¢€lenjart. Tehat az optimdlis valutadvezet elméletek kritériumai és a

Maastrichti konvergencia feltételek egymassal nincsenek dsszhangban.

A hagyomanyos optimalis valutadvezet elmélet a keynesi stabilizacids keretrendszerre
¢épitett, vagyis rovid tdvon a monetaris eszkoztar hatisos kiigazitd eszkozként
miikddhet. E szerint a Phillips-gdrbén meg lehet véalasztani az orszag szdmara optimalis
pontot, tehat van atvaltas (trade-off) a munkanélkiiliségi rata és az inflacio kozott. A
monetarista, majd késobb a raciondlis varakozasok iskoldja altal kialakitott
keretrendszerben megkérddjelez6dott a monetaris politika eszkoztaranak hatékonysaga.
A rovid tdvon konstans Phillips-gorbét a varakozasokkal egészitették ki, majd utadna
pedig a klasszikus munkanélkiiliségi ratat felvaltotta a munkanélkiiliség természetes
rataja, vagyis technikailag egy fiiggéleges egyenes (Gordon [2011]). Ennek eredménye,
az lett, hogy a monetaris politika mar csak az inflacids ratat tudta megvalasztani és azt
sem hatékonyan, a munkanélkiiliség természetes ratdjanak valtoztatdsira pedig

strukturalis politikak (munkaerdpiaci reformok) sziikségesek. Mindezek eredménye az

28 A politikai dontés nyilvanvald, minden gazdasagi integracio létrejotte és annak mélyiilése végsd soron
politikai dontés alapjan torténik. Az eurdpai gazdasagi integracid mélyiilésénél viszont érdemes
figyelembe venni, hogy a négy szabadsag elvének megvalosulasaval, foként a téke szabad aramlasaval a
Mundell-féle trilemmaban egy olyan ponthoz az integraci6, amely kikényszeritette egy 0 keretrendszer,
a Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakitasat. Vagyis a politikai dontés fontossaga mellett a gazdasagi
racionalitds is a mélyiilést 6sztonodzte.
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lett, hogy a monetaris politika elvesztette primatusat a gazdasagpolitikai eszkoztarban,
¢és ez parosulva az Egységes Eurdpai Okmanyban foglaltakkal, (a toke korlatok nélkiili
aramlasanak deklaraldsa az egyes unios tagorszagok kozott) egy a Mundell-Fleming-
féle lehetetlen harmasban teljesen 1j feltételrendszert teremtett. Annak ellenére, hogy a
Gazdasagi és Monetaris Unid létrehozédsa politikai dontés volt, a kdzgazdasagi
racionalitds is annak elinditdsdnak iranyaba, a monetaris politika szupranacionalis

szintre emelésének irdnyaba mutatott.

A kozgazdasagi gondolkodds megvaltozasa Uj tényezdket és 1 megkdzelitést
eredményezett az optimalis valutadvezet elméletek kapcsan, ezt legrészletesebben
Tavlas [1993] foglalta 6ssze. Az elsd, a monetaris politika autonomiajanak elvesztése,
amely a Phillips-gorbe elméletek valtozasaval mar nem jelent akkora koltséget, mint
korabban. A problémat inkabb a k6zds monetaris politika koordindlasa jelenti egy olyan
kozosségben, ahol az egyes tagédllamok eltérd inflacioval és eltérd inflacios
preferenciakkal rendelkeznek. Ennek kapcsan szamos eurdpai kozponti banki
tanulmany vizsgélta a monetaris transzmisszidos mechanizmus miikodését az
eur6zonaban (Angeloni et al. [2001], Angeloni — Ehrmann [2003]). De Gauwe [2001]
egyenesen arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kezdeti inflacios eltérések a kdzos valuta
bevezetése utan még kedvezdtlenebb helyzetet teremtenek. Ezt a gondolatmenetet
érdemes kiegésziteni a konvergencia szemszogébdl, a Balassa-Samuelson hatis miatt
az elmaradottabb orszagok folyamatosan magasabb inflacioval fognak rendelkezni, mig
a fejlett (centrum) orszagok vélhetden alacsonyabb inflacioval ¢és inflacios

preferenciaval.?®

A masodik 0 tényezd a hitelesség (a monetaris politika hitelességének) kérdése.
Definicio szerint ez azt jelenti, hogy egy allam vagy allamok csoportja képes arra, hogy
alacsony inflacios szintet érjenek el, vagyis hatékony antiinflacids politikara képesek és
ezt fenn is tudjdk tartani hosszu tavon (Mongelli, [2002]). Ez természetesen
megkoveteli, hogy minden monetaris kozdsségen beliil legyen egy ,,horgony orszag” (a
Gazdasagi és Monetaris Unidban Németorszag), amely kifelé mar korabban is prudens

monetaris politikat végzett és ennek hagyomanyai 6roklédnek a valutaris kdzosségen

29 A 2008-09-es valsag soran szamos tanulmany sziiletett, (példaul Nechio [2011]), amely a Taylor-
szabaly alkalmazasaval arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a periféria és a centrum allamoknak
egymastol jo par szazalékponttal eltérd inflacios szintre lenne sziikségiik, amely természetesen egy
monetaris k6zdsségen belill nem lehetséges.
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beliil. Feldstein [1997] is erre hivja fel a figyelmet, amikor a hegemon sziikeségessége

mellett érvel a monetaris unidk tekintetében.

A harmadik vizsgalt tényez0 az arfolyampolitika hatékonysagaval kapcsolatos
gondolatmenetet foglalja 6ssze. Talvas [1993] azt mondja, hogy az arfolyampolitika,
mint kiigazitd eszkdz nem hatékony, mivel nem képes a kiils6 egyensulyt a nominalis
arfolyamkiigazitas helyreallitani. Egy monetaris kozosségben az arfolyamokat
leginkdbb monetaris vagy pénziigyi jellegli sokkok fogjak érni, amelyeknek kezelésére
nem hatékony eszkdz a nominalis arfolyamkiigazitas. Ezzel szemben gyakorlati példa
akad arra, hogy a nomindlis arfolyamkiigazitds hatdsos eszkdznek bizonyult, mint
Belgium, Olaszorszag vagy Argentina esetében, ahol a leértékelés eldsegitette mind a
belsd, mind a kiils6 egyensuly helyreallasat. Abban az esetben azonban, ha hatékony
eszkoz az arfolyampolitika, akkor ennek elvesztése koltséget jelent a monetaris unidhoz

csatlakozd allamok szamara.

Végiil, a negyedik Tavlas [1993] altal emlitett tényezd az 0j optimalis valutadvezet
elméleteken beliil a nemzeti munkaerdpiacok, munkaerdpiaci intézmények €s a kdzos
valuta kapcsolata. A monetaris kozdss€g 1étrehozasakor az egyes allamok kiilonb6z6
intézményekkel rendelkeznek a munkaerdpiacot illetden, amely a kdzds pénz hatasara
eltérd fejlodést mutathatnak a bérekben és arakban. A meghatdroz6 kiilonbség abban
mutatkozik meg, hogy béralku centralizalt vagy decentralizalt formaban megy végbe,
vagyis az egyes allamok erds vagy gyenge, elkiiloniilt vagy atfogd szakszervezetekkel
rendelkeznek. A centralizalt béralku sordn a szakszervezetek joval kedvezdbb béreket
tudnak kiharcolni, amely inflacios perzisztencidhoz vezethet, masrészt valsag esetén a
belso leértékelddés hatékonysaga alacsony. Ezen orszdgok szdmadara a monetaris unids
tagsag koltséges lehet, foként valsagok esetén. Ezzel megegyezden De Grauwe [2000]
azt emeli ki, hogy a monetéris uni6 mitkddése jelentdsen fiigghet attol, hogy az egyes
tagallamok milyen és mennyire eltérd munkaerdpiaci intézményekkel rendelkeznek.
Osszefoglalva, az 1ij optimalis valutadvezet elméletek alapvetden a monetaris politika
egyes kapcsolodo résztertileteivel foglalkoznak, a monetarista és racionalis varakozasok
iskolara épitenek, viszont magukban hordozzdk a kordbbi hagyomdnyos elméletek

egyes vonasait is.
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3.1.7. Empirikus megkozelitések és az elmélet operacionalizdcioja

Az empirikus kutatdsok sordn szdmos tanulmany probalta operacionalizalni az optimalis
valutadvezet elméleteit. Lafrance — St-Amant [1999] kimondottan a modszertani
tanulmanyokat 6sszegezte irodalmi 6sszefoglaldjaban. Az elmélet modellezése kapcsan
elséként két csoportra osztja a tanulmanyokat: altalanos egyensulyi modellek
armerevségekkel, valamint teljes eszkozpiacokkal. Az aszimmetriat ett6] joval tobb, ot
kiilonb6zé modon vizsgalta a szakirodalom, vektorautoregresszios modellektdl kezdve
a klaszter ¢és fokomponens elemzésig. A kiegyensulyozo eszkozoket pedig harom
csoportra osztja, a munkaerOpiac mobilitasin ¢és a bérek rugalmassagan, a
szupranacionalis fiskalis transzfereken és a piaci mechanizmusokon (fogyasztas
struktirdjanak hasonlésaganak kialakuldsan) keresztiil johet 1étre egyensuly. Mongelli
[2002] az empirikus jellegli tanulményokat tigy csoportositotta, hogy azok valamelyik
hagyomanyos optimalis valutadvezet elméletek feltételt lefedjenek. Az 1990-es évektdl
egyre inkabb jellemz0 az a tendencia, hogy szintetizald tanulmanyt az elméletrél egyre
kevesebben irnak, viszont az egyes tényezOkhoz kotheté empirikus irodalom
exponencialisan nétt.>® A kdvetkezékben néhany meghatirozé empirikus tanulmany

kovetkeztetéseit mutatjuk be.

Krugman — Obstfeld [2003] nemzetkozi gazdasagtan tankonyvében a rogzitett
arfolyamrendszer eldnyeit és hatranyait a GG-LL keretben vizsgélta, ahol a belépésbdl
szarmazo koltségeket és hasznokat, valamint a monetaris k6zosség (vagy monetaris
horgony) ¢és a csatlakozni kivano dallam kozotti gazdasagi integraltsag altal
meghatdrozott koordinata-tengelyben. Ehhez mddszertanilag hasonlé megkdzelités a
De Grauwe [1997] éaltal hasznalt hagyomanyos AD-AS elemzési keretrendszer,
amelyben két orszagra vonatkoztatva vizsgalhatdo az aggregat kereslet és kinalat
véltozasa valutauni6 kialakitdsa soran.3! Ezt az elemzési modszert szamos tovabbi
szerzO hasznalta (Dibooglu — Horvath [1997], Sorensen — Whitta-Jacobsen [2004] ¢és
Horvath — Komarek [2002]).

30 Utobbi jelenség komoly problémat okoz abban, hogy az optimalis valutadvezet elmélethez tartozoé
irodalmat elhataroljuk a bévebben vett kozgazdasagi irodalomtol példaul a munkaerdpiaci folyamatok
elemzésétol vagy a pénziigyi integraciotol.

31 Az AD-AS modellben az aggregat kereslet és kinalat kozotti kapcesolat hatdrozza meg az arszinvonalat
és a kibocsatast.
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Bayoumi [1994] modellje alapjan a sokkok korreldcidja, a munkaeré mobilitasa és a
kereskedelmi nyitottsag fontos szerepet jatszik abban, hogy melyik orszag csatlakozik
a monetaris kozosséghez. Bayoumi megallapitasa, hogy a valutaris kozdésség ugy tudja
a benne szerepld orszagok jolétét novelni, hogy kdozben a benne nem szerepld orszagok
joléte csokken. Ez adodik a tranzakcids koltségek csokkenésében, és ezaltal a
kereskedelem bdviilésébdl a résztvevd orszagok szamdra, mig a kiilsé orszagok ennek
karat szenvedik a csOkkend gazdasagi interakciok révén. Természetesen ezek a
megallapitdsok mar korabban is ismertek voltak, hiszen a vamuni6 létrehozasanak
gazdasagi hatasai a kiilsé orszagok szamara hasonl6 képet mutat. Ricci [1997] éltalanos
egyensulyi modelljében a hasznok a hagyomanyos optimalis valutadvezet elméletek
feltételeinek pozitiv teljesiilésébdl és a monetaris unidba torténd belépés koltség-haszon
elemzésének haszon-oldalabol szarmazik. Ezzel szemben a redl és a kiils6 monetaris
sokkok kiigazitasi koltségei csokkenthetik a monetaris unidban vald részvétel teljes
hasznat. Corsetti [2008] modellje szerint a ko6z6s monetaris politika negativ joléti
hatasai szignifikdnsan kisebbek, mint a csatlakozas elényei. Artis — Zhang [1997]
klaszteranalizissel 6t mutat6 alapjan értékeli a Gazdasagi és Monetaris Unid érdemeit.
A klaszteranalizis négy csoportot azonosit be: Svédorszag és Finnorszag egy csoport,
amelyek inkabb az Egyesiilt Allamokhoz allnak kozelebb a vizsgalt mutatok alapjan; a
periféria csoportba tartozik Olaszorszag, Irorszdg, az Egyesiilt Kiralysag, Dania,
Portugalia, Gordgorszag ¢és Spanyolorszdg; mig a magallamokat Belgium,
Németorszag, Franciaorszag, Hollandia és Ausztria alkotja. Végiil szamos tanulmany
foglalkozott azzal, hogy a kozos fiskalis transzfermechanizmusok vagy egyéb kockazat
megosztasi eszk6zok milyen hatdssal lehetnek a regiondlis sokkok stabilizalasara.
Altalaban a szerzék az Egyesiilt Allamok miikodéséhez hasonlitjik az eurépai monetéris
integracioban részt vevo tagallamok kozotti makrogazdasagi folyamatokat, az irodalmat
Mélitz — Zumer [1999] és Kalemli-Ozcan et al. [2003] foglalja 6ssze.

Bayoumi — Eichengreen [1997] az optimalis valutadvezet f&6 meghatarozojanak a
nomindlis arfolyam valtozékonysagat tartja, igy a Németorszaghoz viszonyitott
arfolyamvariancidt OCA-indexében fliggetlen valtozoként hasznalja, mig a
readlgazdasagi mutatokat (a kibocsatds szoérdsa, gazdasagi struktira hasonldséaga,
bilateralis export és az orszag mérete) pedig fliggd valtozoként. Arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy a leend6 eurd6vezeti orszagokat harom csoportba lehet osztani. Ausztria,

Belgium, Hollandia és frorszag (meg Svajc) egy csoportot alkot, mivel erds gazdasagi

62



kapcsolatokat &polnak Németorszaggal. A madasodik csoportba azok az orszagok
tartoznak, amelyek alacsony konvergenciat mutatnak, ezek az Egyesiilt Kirdlysag,
Dania, Finnorszag, Norvégia és Franciaorszag. A fokozatos konvergencia, vagyis a
koztes csoportba tartozik Svédorszag, ¢és a periférikus allamok: Gorogorszag,

Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag.

3.1.8. A specializdacio, az endogenitds és ,,endogenitasok”

Az 1990-es ¢évek harmadik, az optimalis valutadvezet elméletekhez kapcsolddo
folyamat az volt, hogy az elmélet statikus felfogasat dinamikusra cserélték. A f6 kérdés
pedig, hogyan fog miikddni a monetaris integracié, milyen hatasai lesz a kozos
monetaris politika és kdz0s pénz az egyes tagallamok gazdasagi kapcsolataira, és vajon
tényleg megvalosul a kevésbé fejlettebb allamok redl és nomindlis konvergencidja?
Vagy az intézményi struktira, a Delors-jelentés megvalosulasa soran létrehozott
intézmények, a Maastrichtban meghatarozott keretrendszer, kiegészitve a Stabilitasi és
Novekedés Egyezménnyel inkabb az eltéréseket fogja felerdsiteni? A monetaris
integracid hatasait két egymassal teljesen ellentétes hatast leird paradigma probalta
elézetesen felmérni. Az egyik a Krugman-féle specializacios hipotézis, a masik pedig

az optimalis valutadvezet endogenitasara vonatkozd hipotézis.

A specializaci6 hipotézise a kereskedelem-elméletekben gyokeredzik. Krugman [1993]
¢s Krugman — Venables [1996] azt mutatta be, hogy a monetaris integracié sordn az
allamok minél inkdbb integraltak lesznek kereskedelmileg, annal inkabb arra a
terméknek a termelésére fognak szakosodni, amelyben komparativ el6nyiik van. gy a
monetaris uni6 tagallamai egyre kevésbé lesznek diverzifikaltak és egyre jobban
sériillékenyek lesznek a kindlati és aszimmetrikus sokkokra. Ennek tovabbi
kovetkezménye, hogy a tagallamok kozotti jovedelmek korrelacidja csokken. Kalemli-
Ozcan et al. [2001] ugyanezt a gondolatmenetet alkalmazta és bizonyitotta a pénziigyi
integracioval kapcsolatosan, amely szintén noveli termelés specializacidjat. Mindezek
eredménye, hogy az a régid, amely kordbban optimalis valutadvezetet alkotott idovel

nem fog optimalis valutadvezetet alkotni.

Jeffrey Frankel ¢s Andrew Rose a specializacioval teljesen ellentétes hipotézist
fogalmazott meg, vagyis a jovedelmek korrelacioja és a kereskedelmi integracio kozott

pozitiv kapcsolat van. A k6zos valuta bevezetése révén szamos a kereskedelmet érint6
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pozitiv valtozas meg végbe (példaul a tranzakcios koltségek csokkenése vagy a kiilfoldi
kozvetlen beruhazéasok elétti akadalyok eltorlése), valamint a kozos valuta révén a
tagallamok nem képesek versenyz6 leértékelésre. Frankel — Rose [1997, 1998 és 2001],
valamint Rose [2000, 2001 és 2004] szerint ez noveli a bilateralis kereskedelmet a
résztvevd orszagok kozott (azaz korlatozottan, de egy ideig né az intraregionalis
kereskedelem szintje), eldsegiti a gazdasagi és pénziigyi integraciot €s erdsiti a

tagallamok iizleti ciklusainak szinkronizalodasat.®?

Az endogenitas bevezetése az
optimalis valutadvezet elméletbe teljesen 1) alapra helyezi a belépéssel kapcsolatos
feltételeket. Hiszen teljesen mindegy, hogy egy barmilyen monetaris kozosséghez
csatlakozni kivano allam el6zetesen megfelel-e az elmélet kritériumainak, utolag
biztosan meg fog felelni azoknak.>* A specializacioval megegyezé a jovedelmi
korrelacié és az intraregionalis kereskedelem mértéke altal behatarolt koordinata-
rendszerben a Gazdasagi és Monetaris Unid 1étrehozasa (a kozos pénz bevezetése) egy
olyan 1épés, amely a korabban nem optimalis valutadvezetet azza teszi. Az endogenitast
tesztelve Fidrmuc [2001] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az ipardgon beliili

kereskedelem okozza az iizleti ciklusok konvergencidjat, mikdzben a nincs egyenes

kapcsolat az tizleti ciklusok €s a bilateralis kereskedelem intenzitasa kozott.

Véleményiink szerint a megndvekedett kereskedelembdl szadrmazo specializacio
¢s/vagy endogenitds egymast nem kizar6 feltételek és nem feltétlen eredményeznek
mély valtozasokat a monetaris unié tagallamaiban. Mongelli [2013] az eurdzdna
vizsgalata sordn harom pozitiv folyamatot emelt ki, a kereskedelmi és pénziigyi
kapcsolatok mélyiilését, az orszagok kozti beruhdzasok volumenének ndvekedését,
valamint az Egységes Belsd piac kibdviilését. Ezek mind aldtdmaszthatjdk a
specializacié és az endogenitas jelenségét iS. A tanulmanyaban egy érdekes
gondolatmenet talalhatd, amelyben egyrészt szétvalasztddnak az allamok az eurd
bevezetésébdl szarmazdé hasznok alapjan sikeres és kevésbé vagy nem sikeres

allamokra, masrészt mar a valsagra is reflektal. A folyamatot szerint a valsag hatasara

32 Szamos tanulmany probalta meghatarozni, hogy a kozos valuta bevezetése, avagy az eurdpai monetaris
uni6 elinditasa mekkora addicionalis kereskedelmet general majd a tagallamok kozott. Rose [2004]
tanulmanya a kereskedelmi hatas metaelemzése. A vart hatdsok kapcsan a szerzok Frankel [2010] és Rose
[2016] is elismeri, hogy a kereskedelemben mutatkozé névekedés nem volt akkora, mint amit a korabbi
historikus monetaris uniok folyamataibol kovetkezne.

33 T4gabb értelmezésben az endogenitést lehet alkalmazni a Maastrichti kritériumokra is. Ha egy orszag
elézetesen nem teljesiti ezeket a feltételeket, akkor a monetaris integracio fegyelmezd erejének és pozitiv
atfoly6 hatasainak koszonhetden teljesiteni fogja azokat.
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torténik egy visszalépés, és kevésbé lesz optimalis valutadvezet az eur6zona, majd a
valsagokra adott valaszok meghozzak a pozitiv hatdsukat és az eurdzona a korabbi

allapotanal egy joval egységesebb entitast fog alkotni.

A 2000-es évek soran az elmélet klasszikus feltételeit ujragondolva De Grauwe —
Mongelli [2005] arra a megallapitasra jutott, hogy szdmos madas tényezlre is
alkalmazhaté az endogenitas hipotézise. igy szerintiik a pénziigyi integracionak, a
rugalmassaganak is van endogenitasa. Willett et al. [2009] harom tényez6 endogenitasat
vizsgaltak: a kereskedelmet, az iizleti ciklusok szinkronizacidjat és a strukturalis
reformok munkaerdpiaci- €és drurugalmassagi hatasat. Arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy mas tényezdk is szerepet jatszanak az endogenitds mellett. Az eur6 bevezetése Ota
a kereskedelem jelentdésen nétt az eurdzona tagallamai kozott, de ugyanez igaz a
tagallamok és a tobbi unios allam kozotti kereskedelem volumenére is, (a globalis
kereskedelembdviilés az eurdzona tagallamainak kereskedelmi bdviilése nem feltétlen
valaszthatd el egymdstdl). Az iizleti ciklusok szinkronizacidja terén a nem eurdzona
unios tagallamok iizleti ciklusainak szinkronizacidja sokkal inkabb nétt, mint az
eurdzona tagallamok kozott. Tovabbi lényeges megallapitasuk, hogy az endogenitasbol
szarmazd tovagylr(izd hatasok nem egyformdn mennek végbe minden eurdzéna

tagallamban, hanem ezt szamos orszagspecifikus tényez6 befolyasolja.

A dinamikus elemzési eszkoztar megjelenése €és az endogenitas tényének korlatozott
feltételek mellett torténd elfogadasa mellet Gjabb kritikai elemek is megjelentek azzal
kapcsolatosan, hogy az eur6zona miért nem optimalis valutagvezet. A legalapvetébb
tényezd, hogy nincs szupranacionlis fiskalis transzfermechanizmus, erre a mai napig
felhivjak a figyelmet, (lasd Krugman [2012]). Bordo — Jonung [1999] szerint az
eurdzona nem lehet optimalis monetaris unid, mig a tagallamok heterogén gazdasagi
struktarakkal és rugalmatlan munkaerd és arupiacokkal rendelkeznek, az Eurdpai
Ko6zponti Bank nem tolti be a végsd hitelezéi szerepkdrt, a pénziigyi rendszer
feliilvizsgalatara nincs egy kozponti szervezet, nincs kozds ,,fiskalis hatosag” és a

Stabilitasi és Novekedési Egyezmény nem hiteles intézmény.3*

3 Bordo — Jonung (1999) tanulmanya 6ta szamos a vilaggazdasagi és ,.eurdvalsag” alatt (és utdn) szamos
terlileten valtozott az eurdzéna (és az Unid) intézményi felépitése — példaul: 1étezik kozos feliigyeleti
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3.1.9. Az optimalis valutaovezet elmélet ,,exogenitisa”

A regionalis gazdasagi integraciok bizonyos lépcséfokok mentén mélyiilnek (Balassa
[1962]). A szabadkereskedelmi Gvezet €s a politikai unidé kozott szamos kiilonb6zo
1épcsofok talalhatd, amelyekhez egyedi intézményi berendezkedés tartozik, ezek
politikai dontések kovetkezményei. Az eurdpai monetdris integracié aszimmetrikus
formaban jott 1étre, amelynél a monetaris politikdt szupranacionalis szintre emelték,
viszont a fiskalis politikat meghagytak nemzeti hataskorben, a Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény GDP aranyos koltségvetési hianyra és allamadossagra vonatkozo feltételei
mellett. [gy kozgazdasagi szempontbdl, egyrészt érdemes megvizsgalni az
intézményrendszer evolucidjat, masrészt az intézményi architektura hatdsait magukra a
tagallamokra és arra, hogy az intézményi felépités milyen mddon segiti eld, hogy egy

valutéris 6vezet minél jobban miikddo (,,optimalisabb”) monetéris integraci6 legyen.

A hagyomanyos ¢€s az 1j optimalis valuatdvezetek elmélet arra a kérdésre keresi a
valaszt, milyen feltételek mellett érdemes kialakitani egy monetaris, vagyis abban
milyen mechanizmusok helyettesithetik a monetaris politika (arfolyamkiigazitas)
elvesztését. A specializacio €és az endogenitas paradigmaja mar alapvetden a monetaris
uni6 mikodésére helyezi a hangsulyt, és arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy maga a
monetaris unidt alkotd kozosség hogyan alkothat egy optimdlisan (megfelelden)
miikodd egységet. A monetaris uniok kialakitdsa és a belépési feltételrendszer
meghatiarozasa altaldban sokkal inkdbb politikai akarat ¢és tagallamok kozotti
alkufolyamat kovetkezménye, mintsem a kozgazdasagi racionalitds eredménye.
Masrészt, a kialakitasi és belépési szandék, majd a feltételrendszer teljesitése még
onmagaban nem garantalja, hogy a monetaris uniot hasonldé gazdasagi, politikai és
tarsadalmi karakterisztikakkal rendelkezd orszagok fogjak alkotni. Igy az optimalitas
eldzetes feltételeiként meghatarozott kritériumok, kiegyensulyoz6 mechanizmusok sem
feltétlen fognak kielégitéen miikodni, tovabba a specializacio és/vagy az endogenitas

(kedvezétlen vagy kedvezd) hatésai is csak nagyon lassan fogjak éreztetni hatasukat.

A gazdasagi integraciok mélyiilése sordn, amig orszdgok egy csoportja a

szabadkereskedelmi Ovezet kialakitasatol eljut odaig, hogy monetaris unioét hozzon

hatésaga a pénziigyi rendszernek, megerdsitették a Stabilitasi és Novekedési Egyezményt, valamint az
Eurépai Kozponti Bank de facto betdlti a végsohitelezd funkciot.
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létre, az intézményi, szabalyozdsi és kormanyzasi keretrendszer jelentds mértékben
fejlédik ¢és kiboviil. Ez kiilonosképp igaz az Eurdpai Unidra vonatkozdan, amely a
legkomplexebb intézményi struktiraval és szabalyozédsi rendszerrel rendelkezik a
regiondlis gazdasagi integraciok kozott. A gazdasagi integracid és az intézményi
integracié kozott szoros kapcesolat van, ez a kapcsolat pedig kétiranyt. A specializacio
¢és az endogenitas jelensége a gazdasagi integraltsag er6sodésének hatasat probalja tetten
érni a monetaris uni6 mikoédésében. Ezzel szemben az intézményi keretrendszer
(kormanyzasi struktura) szintén hatassal van a gazdasagi integracio miikodésére. Ezt a
jelenséget nevezik ,.exogén” vagy ,forditott” optimalis valutadvezet elméletnek
(Mongelli [2008]). Abban az esetben, ha a monetaris kdzosséget alkotd allamok kdzott
nem mikodnek a hagyoméanyos kritériumok alapjan elvart kiegyensulyozo
mechanizmusok, valamint az endogenitas lassan vagy egyaltalan nem eredményezi
heterogenitds csokkenését, akkor olyan valtoztatdsokat kell eszkozdlni az
intézményrendszerben, amely miikod6képesebbé teszi a monetaris uniot. Ezek alapjan
érdemes megvizsgalni, egyrészt, milyen a monetaris unid6 milyen intézményi
(szabalyozasi vagy kormanyzasi) keretrendszere, masrészt, az intézményi keretrendszer
milyen hatassal van a tagallamokra, hiszen egy raciondlisan kialakitott intézményi
felépités eldsegitheti a monetaris uniok jobb (,,optimalisabb”) mitkodését, harmadrészt,
kiils6 sokkok vagy erételjes divergens gazdasagi folyamatok esetén, hogyan lehet (vagy

érdemes) megvaltoztatni az intézményi keretrendszert.®

Az intézményi keretrendszer mélyiilése €s a gazdasagi integracid erdsddése kozotti
kapcsolat kevés kutatas targya volt. Dorrucci et al. [2002] és Dorrucci et al. [2004] a
latin-amerikai regionalis integraciok és az eurdpai integracié (EU-6) parhuzamba
allitasa végett egy-egy indexet alakitott ki az intézményi integraciora €s a gazdasagi
integraciora is. Az intézményi mélyiilés hatterét a Balassa altal 1étrehozott integracios
1épcsdfokok jelentették, és minden integraciods szintnek — szabadkereskedelmi 6vezet és
vamunio, k6zos piac, gazdasagi unio és végiil teljes gazdasagi integracio — egy 0 és 25
kozotti értéket feleltettek meg. Az egyes integracios 1épcséfoknal elért pontszdmot

kritériumok és indikétorok alapjan hataroztak meg.>® Ezek alapjan az eurdpai integraciot

% Természetesen az integracio szempontjabol az is fontos kérdés, hogy ki végzi ezeket az atalakitasokat,
vagy milyen a targyalasok/alku eredménye.

3 Kritériumok Dorrucci et al. [2002] elemzésében: a szabadkereskedelmi Svezet/vAmunid résznél a
hangsuly a vamjellegii korlatozasok leépitésére fokuszalt; a kozos piacnal a nem vamjellegti kereskedelmi
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elinditd hat orszadg Osszessitett pontszama 86 pont lett a maximalisan szerezhetd 100
pontbdl — a szabadkereskedelmi és vamunional maximalis 25 pontot, a kozds piacnal a
munkaerd mobilitasdnak elmaradasai miatt 21 pontot, a gazdasagi unié esetében 23
pontot a strukturalis politikdk harmonizalasanak hidnya miatt, mig a teljes gazdasagi
integracio kiépitése teriileten 17-et.%” A kialakitott index értéke tiikrozi az eurdpai
integracid hosszu tava intézményi evolucidjat, ahogyan az aldbbi abran is lathato, a
mérfoldkének szamito 1épések (példaul Kozos Agrarpolitika elinditdsa vagy a vamunio
elérése) erdteljesebb ugrasokat jelentenek a teljes gazdasagi integracié fel¢, emellett, az
Eurépai Unid szervei altal 1étrehozott és alkalmazott szdmos szabaly és intézmény
aprodonként, szintén a teljes gazdasagi integracio felé terelte az eurdpai integraciot.

1. abra: Az Eurodpai Uni6 alapit6 hat tagorszaganak intézményi integraciot méré
indexe
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Forras: Dorrucci et al. [2002], p. 10.

akadalyok megszlintetése, toke és munkaerd szabad aramlasat figyelték; a gazdasagi unié esetében a
nemzeti makrogazdasagi politikak kozosségi koordinaciojanak szintjét konvertaltdk at, valamint az
arfolyamstabilitisra hato mikroszintii gazdasagpolitikakat (versenypolitika, kozlekedéspolitika, AFA-
harmonizacié és munkaerdpiaci harmonizacio) szamoltak bele; mig a teljes gazdasagi integraciot a
szupranacionalis dontéshozo és jogi kikényszeritd erével rendelkezd intézmények keretrendszere, a
szupranacionalis makrogazdasagi politikdk mélysége és a tobbé-kevésbé kozosségi szintre keriilt
mikoszintli gazdasagpolitikdk hataroztdk meg.

37 A tanulmanyban vizsgalt mésik regionalis integracid, a MERCOSUR minddssze 23 pontot kapott a
100-bol, Dorrucci et al. [2002] intézményi integraciot méré indexe alapjan.
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A vizsgalat masik részét, a gazdasagi integracio mélységének mérését (kompozit index
kialakitasat) a hagyomanyos optimalis valutadvezet alapjan végezték el, ehhez 11
valtozot (proxyt) hasznaltak és hat idészakot kiilonboztettek meg. Az iddszakok
kialakitasat az Eurdpai Uni6 altal hasznalt arfolyamrendszerek alapjan végezték el,
kezdve a Bretton Woods-i rogzitett arfolyamrendszerrel 1957-1971 kozott, és befejezve
az eurdzona létrehozdsanak korai iddszakaval, 1999-2001 kozott. Az orszagok kozotti
gazdasagi eltéréseket idoszakonként klaszter-elemzéssel hataroztak meg, eredménynek
pedig azt kaptak, hogy a hat alapitétagallam €s a tovabbi eur6zoéndban részt vevo hat
tagallam gazdasagi karakterisztikainak eltérése folyamatos csokkenésen ment keresztiil,
vagyis id6vel sokkal mélyebb gazdasagi integracio alakult ki kozottiik.3 Ezzel szemben
a kontroll-csoportként funkcionalé nem eurézona EU tagallamok (Dénia, Egyesiilt
Kiralysag és Svédorszag) tekintetében ilyen jelenséget nem lehet megfigyelni. A két
monetaris unidban részt vevé csoport, valamint a kontroll-csoport kozotti kiilonbséget
egyértelmiien az intézményi integracids folyamat hidnya okozza, az eur6zéna tagsag
nélkiili orszdgok esetében kevéssé erds gazdasagi integraltsag figyelhetd meg. Dorrucci
et al. [2004] az intézményi integraci6 ¢és regiondlis integraciod kozotti kapcsolatot mar
okonometriai modellt hasznalva (vektor autoOregresszid) végzi el, az intézményi

indikétor szerepét az intézményi integracios index tolti be.

A globélis pénziigyi valsag majd az eurdvalsag egy atfogd és mély intézményi
reformsorozatot (gazdasagi kormanyzast) inditott el az Eurdpai Unidban, ahol foként az
eurdzona intézmeényi keretrendszere boviilt ki. Dorrucci et al. [2015] az eurodpai
integraci6 intézményi reformja miatt a korabbi intézményi indexet atalakitottak,
hangsulyt adva a 2009-2010 utan indult folyamatoknak. Altalanossagban a maximalisan
elérhetd pontszamon (100 pont, ami a teljes gazdasagi integracio kiépitését jelenti) nem
valtozott, viszont a korabbi négy integracids 1€pcséfoknal szerezhetd 25-25 pont 4t lett
alakitva. Egyrészt, az eurdpai integracidé folyamatat két részre osztottak: kdzos piaci
korszak (maximalisan 50 pont) és ,,unios” korszak (maximalisan 50 pont). A k6zds piaci
korszak tartalmazza a szabadkereskedelmi Gvezet, vamunio, belsé piac kiépitésével
kapcsolatos dimenziokat, tovabba ezekhez hozzajon még a monetaris uni6 kialakitasa

elétti  arfolyam- és monetaris politikai  koordindcidé mélysége, valamint a

3 Az alapitétagallamok melletti masik hat orszdgot szdmlald csoport a kdvetkezd: Ausztria, Finnorszag,
Gorogorszag, Irorszag, Portugélia és Spanyolorszag.
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szupranacionalis dontéshozatal korai formai. A k6zos piac korszak 1957-1993 kozotti
iddszakot fedi le. Az ,,uni6s” korszak egyes részeinek hattere a Négy elndk jelentése c.
dokumentum alapjan késziilt el, igy ebben a monetaris unio teljes kiépitése, a gazdasagi
uni6 befejezése, a fiskalis unié €s a pénziigyi unié létrehozasa, valamint a politikai
unioként hasznalt, de sokkal inkabb az elmult évek intézményi reformjanak
demokratikus legitimitasat és elszdmoltathatosagat megteremtd teriiletek szerepelnek.
Osszességében elmondhato, a maximalis 100 ponttdl, ami a teljes gazdasagi integraciot
jelenti, az Eurdpai Uni6 (eurdzona) messzebb keriilt, a korabbi index 86 pontja helyett,
az europai integracid 75,4 pontnal all. Az ujonnan bevezetett teriiletek pontszdmainak
meghatdrozasahoz — a kordbbi indexnek megfelelden — kiilonboz6 indikatorokat
hasznalnak a szerzok. A bejelentett intézményi reformok — Bankuni6 kiépitésének
befejezése — egy mélyebb gazdasagi integraciot eredményeznek az Eurdpai Unid
orszagai kozott, igy beleszamolva ezeket kozel 78 pontot kapunk, amely természetesen
még igy is elmarad a 2000-as évek elején kiszamolt indexértékéktdl. Az Gj index szerinti
mélyiilést az alabbi dbra mutatja, a 2009-2010-ben indult valsdgkezeld intézkedések
(megerdsitett gazdasdgi kormanyzas) kdvetkeztében 62 pontrol 75 pont f61¢ emelkedett

az Eurdpai Uni6 intézményi indexe.

2. abra: Az Eurdpai Unio intézményi integraciot méré indexének masodik

valtozata
mmm  free trade area (FTA) and customs nmon (CU) sas fiscal umon (FIU)
mmm  mnternal market (IM) meew  co-ordination of monetary and exchange rate policies (CME)
supranational mstitutions and decision-making (SID) monetary vmon (MUN)
messn  economic union (EUN) democratic legitimacy and accountability
seoos financial market union (FMU)
100 100
Common Market Era Union Era
90 90
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70 70
60
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—

— — — .
5 82 87 92 97

Forras: Dorrucci et al. [2015], p. 6.
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Jeffrey Frankel és Andrew Rose endogenitas tézise alapjan a monetaris uniok kialakitasa
jelentésen noveli a résztvevo orszagok kozotti kereskedelmi forgalmat, mélyitve a
tagallamok kereskedelmi integraltsagat. Mongelli et al. [2005] és Agur et al. [2007] az
intézményi integracio és a kereskedelmi integracio kozotti kapcsolatot vizsgalva arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy az intézményi integracid sokkal inkabb felelds a
kereskedelmi kapcsolatok mélytiléséért, mint forditva. Az intézményi integraltsagnal a
korabban kialakitott Dorrucci et al. [2002] intézményi integracids indexet hasznaltak,
mig a kereskedelmi integracio mélységét harom kiillonbozé mutatoval hataroztdk meg:
kereskedelmi nyitottsag (intraregionalis kereskedelem a GDP aranyaban kifejezve),
intraregionails kereskedelmi index (intraregionalis kereskedelem ¢s teljes kereskedelem
aranya), ¢és ,deflalt” kereskedelem index (dollar értéken denomindlt bilaterdlis
kereskedelmi forgalom). A tanulmany megéllapitja, hogy az esetek 56%-aban az
intézményi integracié Granger-okozdja a kereskedelmi mélyiilésnek, mig csupén az
esetek 26%-aban van forditva, vagyis a kereskedelmi integracié Granger-okozdja az

intézményi integracionak.3%4

A regiondlis integraciok folyamataival kapcsolatosan az elmult két évtizedben szamos
olyan tanulmany sziiletett, amelyek gazdasagi, tarsadalmi, intézményi, politikai,
szabalyozasi vagy kormanyzasi szempontbol (akar tobb teriiletet is egybesiiritve)
indexeket alakitottak ki. De Lombaerde et al. [2008a], valamint De Lombaerde, et al.
[2008b] ezeket az indexeket (indikator rendszereket) veszi szamba. A nemzetkozi
szervezetek, a regionalis integraciok szakemberei vagy az akadémiai szféra berkeiben
kialakitott indexek tobbféle céllal birnak: az integracio mélységének meghatarozasa,
eldzetes feltételek meghatarozasa a mélyebb integracids formak felé torténd 1épésekben,
a tagallamok milyen integracios feltételeknek felelnek meg a regionalis k6zosségekben,
kiilonbozé regiondlis integraciok Osszehasonlitisa vagy a regionadlis integracid
korményozhatdsaga, az integracios folyamatok iranyithatosaga. Mindkét tanulmany

megallapitja, hogy a regionalis integraciok vizsgélatanal érdemes lenne tobb szerepld

% A Granger kauzalitasi teszt két valtozo kozdtti kapesoltot vizsgdja abbol a szempontbol, hogy melyik
valtozo mekkora hatassal van a masik valtozora.

40 A Gazdasagi és Monetaris Unidba elinditdsakor a harom kimaradé tagallam — Ddnia, Egyesiilt
Kiralysag €s Svédorszag — esetében az intézményi integracido joval erdsebb hatassal bir, naluk az
intézményi integracié 89%-ban Granger okozoja a kereskedelmi integracionak, mig csak 11%-ban
forditva. Szamukra az Eurdpai Uni6 egyes intézményi dontései, mint példaul az Egységes Belso Piac
kialakitasa, sokkal inkdbb hozzajarultak az intraregiondlis kereskedelem erdsddéséhez, mint az
euroovezeti tagallamok esetében (Agur et al. [2007]).

71



(érintett) bevonasa altal szélesebb korti kutatasokat végezni, hogy megfeleléen
kialakitott és minden regionalis integracio esetében alkalmazhat6é kompozit indikéatorok

jojjenek létre.

3.1.10. Az optimadlis valutaovezet elméleteinek kritikdja

A korai optimalis valutadvezet elméletek kritikajat legjobban az eurd bevezetésének
koltségeit és hasznait 6sszegzd ,,One Market, One Money” jelentés foglalja Ossze
Emerson et al., [1992], miszerint fontos feltételekre hivja fel a figyelmet, viszont az
elmélethez nem tartozik egy atfogd analitikus keret, amely mentén meg lehetne
hatarozni egy monetaris uni6 tulajdonsagait, koztikk azt is, hogy mely orszagok és
milyen modon alkalmazzanak kozos valutat. Ez két dologgal is magyarazhato, egyrészt
az 1970-es évek kozepéig az egyes feltételekre Ugy tekintettek, mint egymadssal
versenyzd elképzelésekre és nem pedig egy kozos feltételrendszerre. Ennek
természetesen az is a koOvetkezménye, hogy a kezdeti tényezOket szintetizald
tanulmanyokban sincs olyan analitikus keret, amely komplexen, valamilyen modszertan
mellett egyszerre kezelné ezeket, (hiszen a kozgazdasagtan ekkoriban még nem
rendelkezett megfeleléen mély statisztikai, dkonometriai vagy modellezési kerettel,
mint az 1990-es évek elején. A masik magyarazo ok —ahogy Tavlas [1993] és Mongelli
[2002] is kiemelik — az elmélet az 1970-es évek kdzepe és nagyjabol az 1980-as évek
vége kozotti 1doszakban szinte teljesen eltlint; kikeriilt az akadémiai szféra kutatasi
programjaibol. Ennek magyarazata lehet, hogy a két olajvalsag arnyékéaban, a Bretton
Woods-i rendszer Osszeomlasa utan az arfolyamrendszer valasztasaval kapcsolatos
kérdéskor kevésbé volt fontos, masrészt az eurdpai integracid kezdeti gyors mélyiilése
megtorpant ¢s a kilatasba helyezett esetleges monetaris unié kialakitdsa (Werner-terv
alapjan az 1970-es évtized végére) hamar lekeriilt a napirendrél. A monetaris unid
tényleges megvaldsitasa miatt, (1989-es Delors-jelentés), ujra a figyelem kdzéppontjaba
keriil az elmélet, viszont mar nem csupan a hagyomanyos része, hanem a monetaris
politika nem hatékony mivoltara épiil6 j optimalis valutadvezet elmélet forméjaban is,
hiszen mind az unios és nemzetallami dontéshozok, valamint az akadémiai szféra tudni
akarta, milyen hasznokkal és koltségekkel jarhat a leendd eur6zondhoz torténd

csatlakozas.

72



A hagyomanyos optimalis valutadvezet elméletben nyolc feltétel lett megfogalmazva.
Az egyes feltételek mérése komoly problémat okozhat. Példaul a gazdasagi nyitottsag
nagyon jol mérhetd, szamos gazdasagi nyitottsag mutatot alkalmaznak, melyek koziil a
GDP aranyos export, a GDP aranyos kiilkereskedelem, a kereskedelmi forgalomba nem
keriild és kereskedelmi forgalomba kertiil6 termékek aranya kivaléan mutatja, hogy egy
orszdg mennyire nyitott. Ezzel szemben a termelési tényezok mobilitdsa vagy a
pénziigyi integracio joval kevésbé volt mérhetd. Utobbi kapcsan nem is tudjuk, hogy
milyen tokérdl van szo, kozvetlen kiilfoldi beruhazasrol vagy portfolio-beruhazasrol, az
intraregionalis tokedramlést pedgi nem tudjuk elkiiloniteni a globalis tokearamlastol. A
probléma pedig tovabb nd, még akkor is, ha a jol mérhetd tényezokre szeretnénk
megallapitani valamilyen kiiszobértéket, mint példaul azt, hogy a gazdasagi nyitottsag
mekkora foka elégséges ahhoz, hogy egy orszag belépjen egy monetaris integracioba?
Sajnos, erre nincs megoldas, nem lehetséges olyan kitételt tenni, hogy a GDP aranyos
kiilkereskedelemnek 60-80-100 %-nak kell lennie. Szamos mutato esetében hianyzik a

viszonyitasi pont, az a hatér, amely felett mar optimalitasrol beszélhetiink.

Az optimalis valutadvezet elméletek egy nagyon szertedgazo elméletcsaladda valt bels6
ismérvek szdma és a hozzajuk tartozé mutatok (proxyk) szamossaga meghaladja azt a
szintet, amely mellett egy altalanos modellbe lehet integralni azokat. Broz [2005]
huszonkeét kiilonbozd valtozot allapitott meg, amelyek a hagyoményos és az 1j optimalis
valutadvezet elméletet, a kiilonb6z6 sokkok rogzitett arfolyamrendszerben végbemend
hatasait, valamint a dinamikus (endogenitas ¢s specializ6) kritériumait is tartalmazza.
Empirikus szempontbdl a tilsagosan sok indikator szintén problémat jelent, tilzottan
sok mutatd integraldsa egy modellbe nem vezet megfelel6 eredményekhez, és az

optimalis valutadvezet elméletek alkalmazhatosaga romlik.

A hagyomanyos optimalis valutadvezet elmélet még nem vette figyelembe a
szolgaltatdsok novekvd fontossagat, miszerint a szolgaltatasi szektorok az egyes eurdpai
allamokban sokkal inkabb hasonloak, mint az ipari dgazatok (Mongelli [2008]).
Masrészt, az intézmények szerepét szintén nem vette szamitasba a korai elmélet. Az
intézmények kapcsan itt egybdl két kiilonbozé strukturara is gondolhatunk, egyrészt a
nemzeten beliili intézményekre, amelyek az egyes feltételek jobb teljesiilését, mint
példaul az arupiac és munkaerdpiac rugalmassagat akadalyozzak, masrészt az Europai

Unid példdjan bemutathatd, hogy fokozatosan formalddott (és jelenleg is formalodik)
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egy olyan intézményi keretrendszer, amely feliilrdl (kiviilrél) szabalyozza és korlatozza
az egyes tagallamok makrogazdasagi mozgasterét. A hagyomanyos optimalis
valutadvezet elméletek tovabbi kritikdjaként érdemes megjegyezni, hogy az egész
rendszer mar egy meghaladott kozgazdasagi keretre, a keynesi stabilizacios keretre épiilt
fel. Bofinger et al. [1993] a keynesi keretrendszer tagaddsara ¢és annak
hasznalhatatlansagara épitve kritizalta az optimalis valutadvezet elméletet és helyette
egy Uj keretrendszert, a monetarista optimalis valutadvezet elmélet hasznalatat

javasolta.

Schelkle [2001] egészen odaig ment, hogy a monetaris uni6 kialakitasaval kapcsolatos,
az optimalis valutadvezet elméletekre épililé megkozelitések teljes mértékben idejét
multak, hiszen beldthat6, hogy az eurddvezet nem optimdlis valutadvezet. Két
kiilonb6zé megkdzelitést sorol fel igazanak bizonyitasara. Az egyik Lucas [1976]
kritikaja (Lucas-kritika), amelynek értelmében a monetaris integracio felfoghat6 gy,
mint egy fundamentalis valtozds a rezsimben, vagyis az egyes tényezOk ex ante
vizsgalata teljesen felesleges, (igy érvelése szerint csak az endogén optimalis
valutadvezet elméletek alkalmazhaté az eur6zéna miikddésének vizsgilatra).*! A
Lucas-kritikara épitve meg kell kiilonbdztetni a monetaris integracio kialakitasanak
dontését (policy) és ennek eredményeit (policy outcome). A gazdasagok egyes
strukturalis jellemzdit az elmélet hagyomanyos és 0j tényez6i mutatjdk be; mivel
minden egyes valtozora hatdssal van valutauni6 kialakitasa, igy ezek mar sajat
magukban is a monetaris integracio fliggvényei. Mindezek mellett, az egyes gazdasagi
szereplok mar joval a monetaris unid kialakitasa elétt tudjak, hogy az létre fog jonni,
igy megvaltoztathatjak preferencidikat, varakozasaikat, akar gazdasagi tevékenységiiket
is. Osszefoglalva, a Lucas-kritika értelmében a 1étrejdtt monetaris integracié mikodése

sokban eltérhet att6l, mint ahogyan azt a kialakitasakor gondoltdk. A masodik

4L A Lucas-kritika eliminalja az ex ante tényezdket egy monetaris kozosség kialakitasaval kapcsolatosan,
vagyis csak az ex post folyamatokat kell figyelembe venni. Véleményiink szerint ez jelentdés mértékben
megneheziti egy optimalis valutadvezet kialakitasat, mivel a belépési feltételek eltlinnek €s mindenki azt
varja, hogy a résztvevd orszagok utdlag homogén kozosséget fognak alkotni, teljesitve az ex ante
feltételeket is. Viszont, ha a valosagban ez nem kdvetkezik be, akkor a valutauni6 dezintegracidja komoly
gazdasagi kovetkezményekkel jarhat. Természetesen, a Gazdasagi és Monetaris Unional a belépési
feltételek kialakitasa soran az optimalis valutadvezet elméletek tényezoit nem vették figyelembe, helyette
a Maastrichti-kritériumok voltak hivatottak ennek a szerepnek a betoltésére. A Lucas-kritika értelmében
ezekre ugyanugy vonatkozhat a rezsimvaltasbol szarmazo endogenitas, vagyis ezek figyelembe vétele is
teljesen felesleges. Az érvelés végén odajutunk, hogy nem lehet feldllitani ex ante feltételeket egy
monetaris integracional, tehat nagyjabol azt sem tudjuk megmondani, hogy mely allamok szerepeljenek
abban.
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megkozelités az arfolyampolitikat, mint stabilizalo eszkozt veszi gorcsd ald. Schelkle
[2001] szerint az arfolyampolitika modern megkdzelitése alapjan maga az
arfolyampolitika az aszimmetrikus sokkok egyik forrdsa, vagyis ezek elvesztése nem
rak nagyobb hangsulyt az optimalis valutadvezet elméletekben megfogalmazott
feltételek megfelelé miikodésére, hanem azokat tehermentesiti. Igy sokkal kevésbé van
szlikség azok kiegyensulyozd szerepére, ezzel az elmélet hasznélhatdsdga tovabb
romlik. A két (er6s) kritika mellett végiil megfogalmaz egy alternativ megkozelitést is,

a bizonytalansag alatti makrogazdasagi politikak koordinalasanak elméletét.

Az optimalis valutadvezet elméletcsalad nem egységes, tobb generaciot fed le, igy
érdemes megvizsgalni, hogy egyes generacioi mire keresik a valaszt, hiszen idovel (az
elmélet atalakuldsaval és fejlodésével) az alapvetd kérdés is megvaltozott. A korai vagy
hagyomanyos optimalis valutadvezet elmélet arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy
milyen feltételek mellet alakithato6 ki egy monetaris unid, vagyis milyen kiegyenstlyozé
eszk6zok helyettesithetik az 6nalldo monetaris és arfolyampolitika elvesztését? A Tavlas
altal bevezetett Uj generacid annyiban valtoztatta meg a monetaris uniok kialakitasaval
kapcsolatos felfogast, hogy a koltség-haszon elemzésben felmeriil6 koltségek nagysagat

csokkentette, amely a monetaris politika hossza tavi hatékonytalansagabol ered.

A specializaci6 és az endogenités versengd paradigmdja mar nem a kialakitasbol eredd
problémakkal foglalkozik, hanem a létrehozott monetaris uniok miikodésével, milyen
folyamatok hatdsara valhat az miikodoképessé, akar optimalisabb valutadvezetté? Az
endogén megkozelités értelmezési kerete kiemeli, hogy nincs sziikség eldzetes
feltételekre, mivel azokat valdsziniileg az egyes tagallamok teljes mértékben biztosan
nem képesek teljesiteni, a monetaris unid6 miikodése (valsdgmentes, hosszabb tava
prosperitas iddszaka) viszont elvezet oda, hogy a k6zds pénzt hasznald tagallamok
optimalis valutadvezetté valnak. Amennyiben az endogenitéas folyamata a gyakorlatban
is mitkdddképes, (vagy legalabbis a monetaris uniot kialakitd tagallamok vezetd,
és/vagy az integracidban létrejott szupranacionalis intézményrendszer iranyitoi hisznek
az endogenitas gyakorlati megvaldsulasaban), akkor az elméletcsaldd hagyomanyos €s

1j megkozelitésére nincs sziikség, hiszen felesleges eldzetes feltételeket megszabni.

Az ,exogén” vagy ,forditott” optimalis valutadvezet elmélet Gjra megvaltoztatja a
kiindulé kérdést a monetaris uniok miikddésével kapcsolatosan. A Gazdasagi és
Monetaris Unid gyakorlati kialakitasat latva, valamint figyelembe véve, hogy az

endogenitds biztosan nem rovid tava folyamat az ,exogén” megkdzelités
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megkérddjelezni a korabbi optimdlis valutadvezet elmétekcsalad kozgazdasagi
mechanizmusait. Emellett, beemeli az intézmények vagy intézményi integracid
szerepét, azt allitja, hogy az intézményi integraltsag (intézményi integracios index altal
mérve) sokkal inkabb eldsegiti az integraciok gazdasagi (kereskedelmi) mélyiilését,
mintsem forditva. Amennyiben elfogadjuk az intézmények kiemelt hatassal bird
szerepét az integracié mitkddésére, akkor a megfeleld intézményi struktira (szabalyok
¢s kormanyzas) kialakitasdn van a hangsuly, amely idével mélyebb gazdasagi
integraciot (makrogazdasagi téren homogén vagy hasonld kozdsséget) eredményez.
Vagyis a monetaris uni6 tagallamai és a szuprancionalis intézmények interakciojaként
létrejovo intézmények, (ha megfeleld makrogazdasagi koordinacids, harmonizacios
vagy kormanyzasi célt szolgalnak), ,kikényszerithetik” a monetaris unid6 megfeleld

(optimalisabb) mukodését.

Masini [2014] szerint az elméletcsalad evolicidja nem egy kézgazdasagi paradigma
valtozasat jelenti, hanem historikus eseményekhez (Bretton Woods-i rendszer
Osszeomlédsa, az eurdpai gazdasagi integracid indulasa és mélyiilése, az eurdpai
integracio kiilsé sokkokra adott véalasza, az egységes belsé piac, majd a monetaris unio6
kialakitasa) tartoz6 politikai-gazdasagi magyarazatok sorozatat, miszerint a politikai
érdekek bizonyitottan erdsebbek voltak, mint a kozgazdasdgi racionalitds vagy
kozgazdasagi elméletek. Ezért nem meglepd, hogy mikdzben az optimalis valutadvezet
elméletek fejlddése és kiszélesedése évtizedes utat jart Mundell 1961-es tanulmanyaban
megfogalmazott els6 feltételtdl kezdve, idérendben haladva az Gjabb elméletek nem
igazan a korabbi elmétek keretrendszerét alkalmaztdk, hanem mindig Gjat és ujat
alakitottak ki (példaul 0j k6zgazdasagi paradigmaba dgyazva végezték el vizsgalatukat),
ezzel aldadsva a korabbi megkozelitések. Ennek kedvezdtlen hatdsa, ha a teljes
elméletcsalad egészében nézziik, akkor az inkonzisztens és nem koherens, s6t a
hagyomanyos optimalis valutagvezet elmélet kritériumai kozotti fesziiltségek, valamint
a specializacio és endogenitas paradigmajanak ellentétes iranyba valdé mutatasa még az

adott generacid keretrendszerét is kovetkezetlenné teszi.

Elméleti szempontbdl az egyes korszakok keretrendszerei is gyenge labakon allnak,
hiszen szamos ellentmondast lehet talalni a hagyomanyos megkdzelités kritériumai

kozott is, ezeket a paradoxonokat Tavlas [1994, 2009] fogalmazta meg:

1) Mckinnon [1963] nyitottsagi kritériuma és Kenen [1969] diverzifikacids kritériuma kozotti

ellentmondas: Kenen azt allitja, hogy nagyobb nemzetgazdasagok diverzifikalt gazdasaggal
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rendelkeznek, ami miatt relativ nyitottsdguk alacsonyabb, vagyis szdmukra érdemes
rogzitett arfolyamrendszert hasznalni, kis nyitott gazdasagok pedig sokkal inkdbb lebegd
arfolyamrendszer alkalmazasaban érdekeltek. McKinnon gazdasagi nyitottsagra vonatkozo
kritériuma pedig ennek az ellentétét javasolja, miszerint a kis nyitott gazdasagok szdmara
jobb stratégia a rogzitett arfolyamrendszer hasznélata.

2) Kenen [1969] diverzifikacios kritériuma dnmagaban paradoxon: Mundell [1969] szerint, ha
Kenen diverzifikaciés kritériumat alkalmazzuk, akkor két kevésbé diverzifikalt
nemzetgazdasagnak lebegd arfolyamrendszert kell alkalmazniuk a tobbi valutaval és
egymassal szemben is. Azonban, ha mégis valutauniot hoznak 1étre, akkor az uj gazdasagi
kozosség sokkal inkabb diverzifikalt lesz, mint az egyedi nemzetgazdasagok, vagyis
érdemes valutauniot kialakitaniuk.*?

3) Mundell [1969] szerint a diverzifikacios tézis megfordithato: azok a nemzetgazdasagok,
amelyek a leginkabb diverzifikdltak megengedhetik maguknak, hogy rugalmas
arfolyamrendszert hasznaljanak, mig a kevésbé diverzifikalt nemzetgazdasagok szamara
sokkal inkabb a rogzitett arfolyamrendszer alkalmazasa javasolt. Emiatt Kenen
diverzifikacios kritériuma nem tekinthet6 olyan feltételnek, amely mentén arfolyampolitikai

rendszerek mellett donthet egy gazdasag.

A gazdasagi nyitottsag és a gazdasag diverzifikaltsaga kozotti paradoxon — Tavlas [1993
¢és 1994] elnevezésében ,, problem of inconsistency” — egyértelmiien elvezet ahhoz a
kérdéshez, hogy milyen allamok alkotjak (alkothatjdk) a monetaris unidt, kevésbé
diverzifikalt kis nyitott gazdasdgok vagy diverzifikalt nagyobb gazdasagok, amelyek
kevésbé nyitottak? Ha az eurodvezetbdl indulunk ki, akkor mindkettd: Németorszag
vagy Franciaorszag nagy diverzifikalt gazdasdg relative alacsony export per GDP
mutatoval, mig Szlovakia vagy Luxemburg kis nyitott gazdasag nagy export per GDP
mutatoval, viszont alacsony belsd diverzifikacioval. A hagyomanyos elmélet egyes
kritériumaival kapcsolatosan tovabbi problémat jelent, hogy egy gazdasag lehet
egyszerre nyitott, viszont rendelkezhet kevésbé mobil (vagy immobil) termelési
tényezOkkel. Az egyes gazdasdgok specifikus karakterisztikai ellentétes iranyba

mutatnak — Tavlas [1994] elnevezésében ,, problem of inconclusiveness” — vagyis par

42 Kenen diverzifikacios hipotézisének legnagyobb hatranya, hogy diverzifikacio kétféleképpen is érthetd.
Egyrészt, beszélhetiink a monetaris uniot létrehozo egyedi tagallamok diverzifikaciojardl, vagyis a
tagorszagok onmagukban mennyire diverzifikaltak, masrészt, maga a Iétrehozott monetaris unid, mint
egység is rendelkezik valamilyen diverzifikacios szinttel. Ezek alapjan nem mindegy, hogy milyen
aszimmetrikus, agazatspecifikus vagy orszagspecifikus sokk éri a monetaris uniét vagy egyes
tagallamokat.
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kritérium alapjan javasolhato a monetaris uni6 kialakitasa vagy csatlakozas ahhoz, mig
mas  kritériumok alapjan lebegd arfolyamrendszert érdemes hasznalnia gy az
endogenitas €és a specializacié paradigmdjanak megjelenése egyfajta megoldas arra,
hogy a hagyomanyos elmélet egyes kritériumai kozotti fesziiltségeket feloldjak, az ex
ante megkdzelités helyét atveszi az ex post értékelés (Mongelli [2008] és Tavlas
[2009]). Az egységes valuta bevezetésétdl azt vartdk, hogy felerdsiti a tagallamok
kozotti gazdasagi folyamatokat és iddvel az elOzetesen nem teljesitett optimalis

valutadvezet elméletek feltételeknek is megfelelnek majd.

Az optimalis valutadvezet elméletek alapjan készitett vizsgalatok jelentds hanyada
csupan orszagok csoportjat veszi figyelembe. Ezzel szemben szamos olyan foderalis
allam van, ahol az egyes tagallamok (Egyesiilt Allamok vagy Németorszag) és egyes
régiok (Olaszorszag) kozott is hatalmas eltérések vannak. Ezekben az dllamokban a
nominalis leértékelés lehetésége nem is Ilétezhetett ezért mas kiigazitd és
kockazatmegoszté mechanizmusokra Kell timaszkodniuk. Természetesen a monetaris
uniok mitkddésének vizsgdlata kiegészithetd, a nemzetallamon beliili kiigazitd és
kockazatmegoszté mechanizmusokhoz hasonlé eszkdzoket vagy intézményeket a
monetaris uniok szintjén is meg lehet valositani. Az ,,exogén” vagy ,,forditott” optimalis
valutadvezet elmélet ennek mentén azt vizsgalja, hogy az intézményi integraltsag

milyen hatéssal lehet a gazdasagi integraltsag mélyiilésére.

Mongelli [2008] szerint a hagyomanyos megkdzelités keretrendszerével kapcsolatosan
a legnagyobb kihivast a monetarista elmélet megjelenése jelentette. A korai generacio6 a
keynesi kozgazdasagi keretrendszerbe dgyazddott be és a monetaris politikat hatékony
gazdasagpolitikai eszkoznek tekintette, igy valsdgok esetén a bérek és arak valtozasat
eld tudta segiteni. Ennek praktikus hattere a klasszikus Phillips-gorbe, amely
Osszekapcsolta a munkanélkiiliséget ¢és az inflacidt, igy lehetdség nyilott a
gazdasagpolitika szadmara preferencidjanak kifejezésére: magasabb inflacios rata mellett
alacsonyabb munkanélkiiliségi ratat valaszt vagy alacsonyabb inflacids rata mellett
magasabb munkanélkiiliségi ratat. A kozgazdasagi megkozelitések fejlodése — a
Phillips-gérbe monetarista kritikaja (Friedman [1968]), a racionalis varakozasok
iskolaja és Lucas-kritika (Lucas [1976]), valamint a monetaris politika hossza tava
hatékonytalansaga (Kydland — Prescott [1977]) — hamar megvaltoztattak az inflacio rata
¢s a munkanélkiiliségi rata valasztdsaval kapcsolatos klasszikus Phillips-gorbe

felfogast.
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A Phillips-gorbe monetarista kritikaja kiemeli, hogy tartésan nem lehet atvaltas a
munkanélkiiliségi rata és az inflacios rata kozott, az adaptiv varakozasok (a multbeli
varakozasok teljestilése alapjan kialakitott j varakozasok) alapjan csupan rovid tavon
l1étezhet ilyen kapcsolat. Hossza tavon a Phillips-gorbe a munkanélkiiliség természetes
ratajahoz igazodik, a vertikalis Phillips-gorbe elmélet alapjan a monetaris politika nem
képes befolyasolni a munkanélkiiliségi ratat, csupan az inflacios ratat valaszthatja meg.
A munkanélkiiliség természetes ratdja olyan egyensulyi pont, ahol a munkavesztések
ratdja és a munkaszerzések ratdja megegyezik. A munkanélkiiliség természetes rataja
megvaltoztathatd, de nem a monetaris politika eszkoztaraval, hanem aktiv
munkaerOpiaci 1épések altal, amelyek a munkavesztés ratdjanak csokkentését vagy a
munkaszerzés ratdjanak novelését célozzak meg. A raciondlis varakozéasok iskoléja
szerint a piaci szerepldk tisztdban vannak a gazdasag miikodési mechanizmusaival, igy
a rendelkezésre 4ll6 (nem tokéletes) informacidk 6sszegzése altal eldretekintd inflacios
varakozasuk van. A gazdasagpolitika dontéshozoi kiszamithato 1épéseit megfelelden
értékelik, igy még a rovid tava Phillips-gorbe is vertikalis. Ezek alapjan csupdn a nem
vart gazdasagpolitikai intézkedések lehetnek hatdsosak. A Lucas-kritika ezt tovabb
gondolva, azt fogalmazza meg, hogy a gazdasagi modellek nem veszik figyelembe azt
a jelenséget, hogy a gazdasagpolitikai dontések az egyének és vallalatok viselkedését is
megvaltoztatja és a mindenkori gazdasagi-szabalyozasi keretrendszernek megfeleléen
viselkednek. Az el6bbieket Osszefoglalva elmondhatd, hogy a monetaris politika
hatékonysaga jelentés mértékben csokkent, igy nemcsoda, hogy az 10j optimalis
valutadvezet elmélet erre €pitve, a monetaris politika eszkoztar elvesztését (kozosségi

szintre delegalasat) joval kisebb kdltséggel azonositja.

Mint lathato, az optimalis valutadvezet elméletcsalad alkalmazasaval kapcsolatosan
szamos kritika fogalmazhat6 meg. Egyrészt, nem tekinthetd koherensnek, hiszen az
egyes generaciok az adott kor gazdasagi-politikai kihivasaira reagéaltak és nem vették
figyelembe a korabbi generaciok keretrendszerét és az ahhoz tartozo kritériumokat.
Masrészt, nagyfoku inkonzisztencia jellemi, az ellentmondédsok nemcsak a generaciok
kozott, hanem az egyes korszakokon beliil is fennallnak. Az elméletcsalad nem
rendelkezik megfeleld elméleti keretrendszerrel, tovabba az atfogd modellépitést
megneheziti a tulsdgosan nagyszdmu kritérium és a hozzajuk tartozd makrogazdasagi
valtozok magas szama. Emiatt, az empirikus vizsgalatok altaldban két vagy harom

kritérium egyidejli vizsgélatara korlatozodtak, figyelmen kiviil hagyva a tobbi tényezot.
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A szamos kritika utdn természetesen felmeriil a kérdés, hogy miért is hasznéalhat6 az
elméletcsalad egyes kritériumrendszerei vagy megkozelitései és egyaltalan hogyan is
hasznalhatok, miben visz kozelebb minket a monetdris unidk miikodésének
megértés¢hez? Az eurdpai gazdasdgi integracié (az eurdpai monetaris integracio)
komplexitasa meghaladja azt a szintet, hogy annak kialakuldsat, miikodését, mélyiilését
¢s folyamatait egyetlen elmélettel vagy modellel irjuk le; a kozgazdasagtani, politikai
gazdasagtani, politikatudomanyi, és mas tarsadalomtudomanyi diszciplinakhoz tartozo
megkozelitések sem alkalmasak erre. Ahogy Emerson et al. [1992] ramutatnak, nincs
egyetlen kozgazdasagi elmélet sem, amely megfelelden meg tudnid hatdrozni a
monetaris unié kialakitasanak koltségeit és hasznait. Es amennyiben a nem csak a
kialakitasra gondolunk, hanem annak miikodésére és szabalyrendszerére, akkor még
nehezebb problémaval szembesiiliink. Az optimalis valutadvezet elméletek sajatossaga,
hogy egészében a tobbgeneracios elméletcsaladot nem lehet alkalmazni, viszont az
egyes kiragadott kritériumok egyenként a mai napig hasznos megfontolasokat
tartalmaznak a monetaris uniok mitkodésével kapcsolatosan. Ennek eklatans példaja
Krugman [2012] cikke, ahol az optimalis valuatovezetek elméletek bosszujarol beszél,
a munkaer6 magasabb mobilitdsa (Mundell tézise), a fiskalis transzferek létezése
(Kenen tézise), vagy az erdteljesebb pénziigyi integraltsag (Ingram tézise) stabilizacios
mechanizmusokként hozzdjarulhattak volna a globalis pénziigyi valsag, majd az
eurovalsag jobb menedzseléséhez. Tévedés lenne azt gondolni, hogy a megfogalmazott
egyedi feltételek hasznalhatatlanok lennének. Annak ellenére, hogy a hagyomanyos
elmélet kritériumaindl nem tudjuk pontosan meghatarozni, hogy a termelési tényezdk
mobilitasanak vagy a gazdasagi nyitottsagnak mekkora legyen a foka, attol még a
kritériumok kozgazdasdgi hattere, miszerint a magas mobilitds vagy a nagyfoku
gazdasagi nyitottsdg hozzajarulhat ahhoz, hogy orszagok egy csoportja optimalis (vagy
optimalisabb) valutadvezetet alkosson, elfogadhat6 és valés magyarazatnak tekinthetd.
Az 1) optimalis valutadvezet elmélet altalanos kozgazdasagi kerete — a monetaris
politika nem hatékony mivolta — szintén elfogadhatd, ennek racionalis kovetkezménye,
hogy monetaris politika kevésbé fontos egy nemzetgazdasag (foként kis nyitott
gazdasagok) szadmara, vagyis a monetaris politika kozdsségi szintre delegalasa
vélhetéen kevesebb koltséggel jar. Az endogenitas vagy specializacid tételei szintén
elfogadhatok, bar egyrészt, egymassal ellentétes iranyba mutatnak, masrészt, nem lehet
tudni, milyen idétadvon emelkedik meg a kereskedelmi integracid arra a szintre, hogy

egylk vagy masik logikdja alapjan erdteljesebb, vagy gyengébb optimalitast
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eredményezzen a monetaris union beliil. Az ,,exogenitds” elgondolasa beemeli az
intézményi struktura (gazdasagi kormanyzas) szerepét, mar elfogadott a kozgazdaszok
korében, hogy az intézmények hozzajarulnak a gazdasagi ndvekedéshez és fejlodéshez,

azok pozitiv hatassal lehetnek a monetaris uni6 mikodésére.

3.1.11. Az optimalis valutaovezet elméleteinek dsszegzése

Az optimadlis valutadvezet elmélet tovabbra is nagyon szerteagazo6, mivel a gazdasag
szinte minden egyes teriiletét lefedi, ha masként nem, akkor bizonyos kritériumokhoz
proxy-ként hasznalt véaltozokban. A nagyszamu mutat6 ellenére az elmélet még tovabbi
indikatorokra is kiterjeszthetd. Pisani-Ferry [2012] az eurdzona 1j lehetetlen harmasarol
irt tanulmanyéaban harom olyan tényez6t emlit meg, amelyek vizsgalata érdekes lehet a
monetaris unid miikodése kapcsan. A negativ redl kamatldbak hatdsara kialakult
hitelezési tulfiitottség, a tartds eurodvezeti folyodfizetési mérleg egyensulytalansagok és
a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerén beliili tékearamlasok gyors iranyvaltasa olyan

tényezOk, amelyek alddshatjak a monetaris integracido megfeleld mikodését.

A korabbi, az optimdlis valutadvezet elmélettel kapcsolatos kérdésiinket érdemes
feliillvizsgalni. Az eredeti kérdések, amelyre az elmélet a valaszt kereste azok voltak,
hogy milyen feltételek mellet érdemes egy orszadgnak csatlakozni egy valutaris
blokkhoz, milyen stabilizalé eszk6z0k maradnak, ha egy allam elveszti a nominalis
leértékelés lehetdségét, mekkora az optimalisan miikodd valutadvezet mérete? Miutan
megsziiletett a dontés arrol, hogy a l1étrehozzak a monetéris integraciot, a szakirodalom
uj kérdéseket fogalmazott meg, milyen feltételek mellett lehet miikodoképes a
Gazdasagi és Monetaris Unid, vagy mennyire lesz ellenalld a kiilsé gazdasagi
sokkoknak? Az optimalis valutadvezet elmélet fejlodése €s kiszélesedése évtizedes utat
jart be a Mundell altal megfogalmazott elsd feltételtdl kezdve és eljutott oda, hogy
magaba olvasztott szamos kiilonb6z6 megkozelitést, mig végiil elérkezett az elmélet
exogenitdsdhoz. Minden egyes 1épcsdfokon megvolt az elmélet keretrendszere, és a
kovetkezd fok teljes mértékben alaasta azt. Ez tortént akkor, amikor a hagyomanyos
elméletet Gjitottdk meg, amikor az endogenitas tényét elfogadtdk vagy az exogenitas
megjelenésekor. Az endogenitds és az exogenitds nem csak az egyes tényezokrol

alkotott képet valtoztatja meg, hanem a Maastrichti-kritériumokrol, hiszen a mutatok
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miért nem lehetnének ugyanugy endogének, az inflaciés kritériumnak egy jeldlt csak a

csatlakozas utan idével felelne meg.

Az elmélet altal bejart belsé fejlodés, mint uttérd folyamat nagyban megneheziti
hasznalhatosagat, mivel egy tényez0 vagy azok csoportja alapjan nem lehet konkrét
kovetkeztetéseket levonni, kivaltképp akkor, amikor egy feltételt eleve tobb mutatoval
kell leirni. Ez probléma akkor is, amikor egy monetaris unié kialakitasat, az ahhoz
torténd csatlakozast nézziik vagy dinamikus megkdzelitést hasznalva annak miikodését
(miikodési gondjait) kivanjuk meghatarozni. A szertedgaz6 modszertani megkdzelitések
¢s a tilzottan sok vizsgalando kritérium miatt a mai napig nem alakult ki egy egységes
keretrendszer, amely mentén vizsgalni lehet egy monetéris integracié kialakulasat, és
varhatéan nem is fog. A disszertacionak nem célja, hogy egységes moddszertani
keretrendszert alakitson az optimalis valutadvezet elméletekre vonatkozodan.
Véleményiink szerint ennek hidnya nem jelent problémat, és nem eredményezi az
optimalis valutadvezet elméletek tobb mint fél évszazados torténetének végét, ahogyan
Horvath — Komarek [2002] tanulmanyanak cime is sugallja, ez (csak) egy keretrendszer
vagy megkozelités a monetaris integraciokrél vald gondolkodashoz. igy az elmélet
megkertilhetetlen, ezt jol példazza az a tény, hogy minden egyes regionalis gazdasagi
integracié mélyiilése, de akar még kialakitdsa soran is felmeriil a kérdés, hogy vajon a
benne résztvevd allamok optimalis valutadvezetet alkotnak vagy sem? Az elmélet
evolucioja lehetévé teszi, hogy ex ante, ex post vagy akar intézményi valtozokat
beemelve a keretrendszerbe, mddositasokat hajtsunk végre. Utdbbi, az intézményi
keretrendszer kérdéskore az eurdvalsag és az arra adott valaszok jellege miatt egyre
inkabb felértékelddott, mivel elfogadott tény, hogy a Gazdasagi és Monetéris Unié nem
optimalis, viszont annak jobb miikddéséért, a valsagok elkeriiléséért nem kizardlag az
egyes szuverének gazdasagpolitikaja, a strukturalis reformok végrehajtasa vagy a k6zos
monetaris politika prudens milkodése felel, hanem az integracid intézményi
szabalyrendszere is. Az Eurdpai Unid és az eurddvezet intézményi keretrendszere
jocskan megvaltozott 2010 6ta, amely bizonyosan kihatassal lesz az egyes tagallamok
gazdasagi prosperitasara, de az mar csak a jovo kérdése, hogy ez heterogénebbé vagy

homogénebbé teszi az eurdpai gazdasagi integraciot.

Az elméletcsalad talan legfontosabb tulajdonsaga, hogy mindig az adott kor politikai-

crer

aranydeviza-rendszer idészakaban az eurdpai integracido indulasa utani kezdeti
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sikereken felbuzdulva egy mélyebb, monetaris és fikalis politikdkra is kiterjedd
integraciot terveztek létrehozni, amelynek kozgazdasagi hatterét a hagyomanyos
optimalis valutadvezet elmélet is jelenthette volna. A Gazdasagi és Monetaris Unid
megvaldsulasa a Delors-jelentés elfogadasaval valt biztossa, Iétrehozasat még az 1992-
93-as eurodpai arfolyammechanizmus valsag sem veszélyeztette. Az Eurdpai Bizottsag
felkérésére készitett koltségeket ¢és hasznokat rendszerezé6 mi egyértelmilen a
hagyomanyos generdcid hasznalhatatlansiga mellett foglalt allast, tovabba a
kozgazdasagi gondolkodas foaraméanak valtozdsa (monetarista megkdzelités ¢és
racionalis varakozasok) ala is asta a keynesi alapokon nyugvé hagyomanyos
megkozelitést. Helyette 1étrejott az 0j optimalis valutadvezet elmélet, amely a monetaris
uniok kialakitasdval kapcsan joval kevesebb koltséget allapitott meg, mint a kordbbi
koltség-haszon elemzések. Az 1990-es évek folyamdn egyre inkabb realitassd valt az
europai Gazdasagi €¢s Monetaris Uni6 indulésa, igy a témaval foglalkozé kozgazdaszok
mar nem a kialakitas feltételeit probaltak beazonositani, hanem annak miikodésére
koncentraltak. A kialakitas feltételeit a Maastrichti kritériumok rogzitik, 1étrejottiik
sokkal inkdbb politikai érdekekkel magyarazhatd, mintsem kozgazdasagi
racionalitassal. A monetaris uniok mikodését két paradigma irja le, az egyik az
endogenitas, mig a masik a specializacio. El6bbi feltételezi, hogy az eurd bevezetése
egy olyan 10kést adhat a tagorszagok kozotti kereskedelmi forgalomnak, ami miatt egy
mélyebb és optimalisabb valutadvezet johet létre. Utdbbi pedig ennek ellenkezdjét
allitja, a kereskedelmi forgalom bdviilésének lehetnek negativ hatdsai, mint a
diverzifikacio csokkenése, amely aszimmetrikus sokkok esetén joval magasabb
koltséget (erdteljesebb valsdgot) okoznak a valutadvezetben. Az endogenitas
kinyilvanitja, hogy ex ante nem sziikséges a hagyomanyos elmélethez tartozo
kritériumoknak megfelelni, mivel ex post tigyis egy optimalis valutadvezet jon 1étre. Az
elméletrendszerre nézve ez azt jelenti, hogy az elsé két generdciora nincs is igazan
sziikkség. Az ,exogén” vagy ,forditott” optimalis valutabvezet elmélet mar azt
feltételezi, hogy egy nem optimalis valutadvezet jott 1étre (mint az eurdzona indulasa
1999-ben), valamint az endogenitds csak lassan csokkent a heterogenitast. Ezért a
monetaris unid (és egyben az Europai Unid) 4allandd intézményi valtozasa
kulcsfontossaguva valik, mégpedig abbol a szempontbdl, hogy ez a folyamat milyen

hatassal van a tagallamok kozotti kereskedelmi integraltsag mélyiilésére.
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A Gazdasagi és Monetaris Unio6 (¢s az Eurdpai Unid) eddigi legnagyobb kihivasaval
talalta szembe magat a 2000-es évek végén; a globalis pénziigyi valsag és a nyomaban
kialakult eurdvalsag szamos problémat hozott felszinre: a monetaris unié aszimmetrikus
intézményi strukturaja (k6zosségi szintre emelt monetaris politika és diszkrecionalis, de
szabalyozott fiskalis politika), elégtelen gazdasagi kormanyzas és szabalyozasi rendszer
(a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény gyenge kikényszeritoképessége, a
pénziigyi/banki rendszer szabalyozatlansaga), a centrum és periféria orszagok kozotti
eltéré (szinte athidalhatatlan) gazdasagi ¢és tarsadalmi kiilonbségek, mar-mar
kezelhetetlen tagallamok kozotti heterogenitds és megannyi tovabbi probléma. A
globalis pénziigyi valsag utani idészak Gjra egy olyan korszaknak tekinthetd, amikor az
optimalis valutadvezet elméleteknek mondania kellene valamit, reagalnia kellene az
elmult évek athato valtozasaira. A globalis pénziigyi valsag, valamint az eurovalsag ota
eltelt idészakban ujra népszeri lett a kozgazdaszok korében az elméletcsaladra alapuld
megkozelités, az egyes szerzOk a hagyomanyos optimalis valutadvezet elmélet egyes
kritériumaihoz nytltak vissza, (f6ként, hogy kritikdkat fogalmazzanak meg az eur6zona
miikodésével kapcsolatosan). A disszertacio az elméletcsalad ,,exogén” vagy ,,forditott”
megkozelitését kivanja atalakitani és kiegésziteni. A 2000-es évek eleje-kdzepe ota az
elméletcsalad intézményi valtozatat csupan egy alkalommal hasznaltak, mikor Dorrucci
et al. [2015] ujrakalibraltdk kordbbi eurdpai regiondlis integracids intézményi
indexiiket, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a jelenkori monetéris unié (nagyjabol
2014 év végi intézményi struktaraval rendelkezé Gazdasagi €és Monetaris Unio) eldtt
joval nagyobb ut all a teljes gazdasagi integracioig, mint ahogy a 2000-es évek elején

irt korabbi cikkiikben gondoltak.

Az eur6zona indulasa és a globalis pénziigyi valsag kozotti idészakban az eur6zona
intézményrendszerében (a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény revizidjatol eltekintve)
nem tortént érdemi valtozas, az Eurdpai Bizottsadg 2008-ban megjelent kiadvanya,
amely az eurddvezet elsd tiz évét dolgozta fel, a ndvekedésbarat vilaggazdasagi
kornyezet hatasai miatt sokkal inkdbb a monetaris uni6 sikereit, mintsem annak
kihivasait emelte ki (European Commission [2008]). A globalis pénziigyi valsag elotti
tiz évben az eurdzona megfelelden miikodott, igy az optimalis valutadvezet
elméletcsalad ,,exogén” vagy ,,forditott” megkozelitésének kiegészitését kiilsé (negativ)
gazdasagi folyamat nem indokolta. Ez a globalis pénziigyi valsaggal ¢és az utana

kialakult eurovalsaggal megvaltozott.
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3.2. B — Intézmények és intézményi valtozas vizsgalata a

kozgazdasagtudomanyban és politikatudomanyban

3.2.1. Az intézményi kozgazdasdagtan kialakuldsa — korai megkazelités

Az intézményi kozgazdasagtan kifejezés Walton Hamilton nevéhez kothetd, aki az
Amerikai Koézgazdasagi Tarsasag 1918-as talalkozdjan hasznalta elsdként, tovabba
megprobalta 6sszegezni az intézményi kozgazdasagtani megkozelités alapvetdi tételeit
(Hamilton [1919] és Hodgson [2000]). Az 1900-as elsé évtizedeiben uralkodd
neoklasszikus kozgazdasagtan (alapvetéen mikrodkonémia) szamara a mindig
racionalisan viselked6 egyén, a homo economicus volt a vizsgalat targya. Ezzel szemben
az intézményi kdzgazdasagtan egy joval atfogobb vizsgalatot propagalt, amely egyrészt
a raciondlis emberi viselkedés helyett az dltaldnos emberi viselkedést tekinti elemzése
targyanak, masrészt a gazdasag mukodésének keretét az intézmények, szokasok és
szabalyok adjak. Az emberi viselkedés mélyebb megértése végett szamos jelenséget,
Otletet vagy kutatdsi moddszert vettek 4t a pszicholdgiatdl, a szociologiatol és az
antropologiatol. Hamilton [1919] kategorikus tézise, hogy az intézményi

kozgazdasagtan az maga a kozgazdasagtan, ehhez pedig 6t tételt fogalmazott meg:

o A kozgazdasagtannak egységesitenie kell a kdzgazdasag tudomanyat — ezt az intézményi
kozgazdasagtan teheti meg;

e A szabalyozas és iranyitds modern problémakdrének alapvetd relevanciaval kell birnia a
kozgazdasagtanon beliil;

o A kozgazdasagtan alapvetd kutatasi témaja az intézmények;

e A kozgazdasagtannak figyelembe kell vennie a folyamatokat — ez a hosszi tava €s
dinamikus kdzgazdasagi vizsgalodast jelenti, hiszen a gazdasidg egy allanddan valtozo
rendszer;

e A kozgazdasagtannak egy altalanosan elfogadott emberi viselkedési elméletre kell épiilnie.

Az eldbbiekben megfogalmazott szintetizdlo kozos alapok ellenére az intézményi
kozgazdasagtan nem valt egységes kozgazdasagi elméleti megkozelitéssé az 1900-as
évek elején. A korszak harom, talan legfontosabb intézményi megkdzelitést alkalmazo
kozgazdéasza — Thorstein Veblen, John Commons és Wesley Mitchell — nagyon eltérd
kutatési tertilettel rendelkezett, igy veliilk azonositani az intézményi kézgazdasagtan
iskoldjat téves elképzelés (Hodgson [1998]). Veblen munkassagara tigy tekinthetiink,

mint az elsé tarsadalomtudos, aki a darwini evolucidos megkozelitést alkalmazta a
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gazdasagi ¢és intézményi valtozasokra, Commons a kollektiv cselekvéssel, a tanult
ismeretek intézményi hatasaival és a munkaerdpiaci folyamatokkal foglalkozott, mig
Mitchell az tizleti ciklusok tanulmanyozasara koncentralt. Furubotn — Richter [2005] az
amerikai intézményi megkozelités mellett a Gustav Schmoller altal képviselt német
torténti iskolat is hozzakapcsolja a korai intézményi kozgazdasagi iskoldhoz. Schmoller
megkozelitése a szocioldgiai intézményi elemzésre és a gazdasagi jelenségek
pszichologiai kiterjesztésére épitve figyelembe vette az evoluciot, az érzelmeket és
tarsadalmi normakat, ezzel éles ellentétet képezve a foaram racionalisan cselekvo

egyénekre egyszerlsitett kozgazdasagi paradigmajaval.

Az 1990-as évek elsé iddszakdban jelenlévd intézményi kdzgazdasagi iskola szamos
probléméval nézett szembe, aminek kovetkeztében az intézményi megkozelités
évtizedekre kiveszett a koOzgazdasagi gondolkodasbol. Hodgson [1998] szerint a
,bukas” elsddleges oka tudomanytorténeti folyamatokra vezethetdé vissza;, az
intézményi kézgazdasagtan olyan tarsadalomtudomanyi diszciplindkat vont be kutatasi
témakorébe, amelyek altaldnosan elfogadott keretrendszere megvaltozott, masrészt
maga a kdzgazdasdgtudomanyi megkozelités egyre erdteljesebben tolodott el a formalis
modellek, er0s matematikai hattérrel rendelkez6 szemléletek felé. Brousseau — Glachant
[2008] kiemeli, hogy az intézményi kozgazdasagtan nem rendelkezett koherens elméleti
keretrendszerrel (empirikus elemzést szinte egyaltalan nem hasznalt) és féként
esettanulmanyokra tdmaszkodott, de még azok modszertana sem lett altalanositva. Az
1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsag utani idészakban kritikai megjegyzéseit a

kozgazdasagi szakma egyre kevésbé tartotta fontosnak

A korai intézményi kozgazdasidgtan kihangstlyozta az intézmények szerepét a
gazdasagban, és megprobalta megérteni azok mitkddési elvét, valamint valtozasokat,
atalakulasokat. Az 1940-1970-es évek kozotti iddszakban az intézményi
megkozelitések eltlintek, a kozgazdasagi féaram (keynesi kozgazdasagtan,
neoklasszikus szintézis, korai monetarista megkozelitések) egyszerlien nem
foglalkozott az intézményekkel, azok vizsgalata csak az 0j intézményi kézgazdasagtan

megjelenésével keriilt Ujra a kozgazdaszok figyelmének kozéppontjaba (Hodgson
[2000]).
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3.2.2. Az uj intézményi kozgazdasagtan keretrendszere

A gazdasagi jelenségek vizsgalatdban az 1970-es évek ota eltelt idészakban az
intézményi megkozelitések alapvetd fontossaguva valtak.*®* Az 1900-as évek elsd
évtizedeinek intézményi megkozelitése és az 1970-es években elterjedt 0 intézményi
kozgazdasagtan kozotti kiillonbségek nem feltétlen drasztikusak, éles valasztévonal a
két generacido kozé nem tehetd (Hodgson [2014]). Az 1) intézményi kdzgazdasagtan
altalanos keretrendszerének — hasonléan a korabbi intézményi kozgazdasagtani
megkozelitéshez — 1ényegi koncepciodja, hogy a tagan értelemezett intézmények (és azok
valtozasa) hatarozzak meg a gazdasagi kimeneteket, hiszen a szokasok, szabalyok és

hagyoményok befolyasoljak és alakitjdk az emberi viselkedést.

Furubotn — Richter [2005] az G} intézményi k6zgazdasagtan altalanos feltételrendszerét
az egyéni cselekvések felol kozeliti meg, amelynek négy egymassal szoros
Osszefliggésben 1évé eleme van: modszertani individualizmus, haszonmaximalizald
magatartds, egyéni racionalitds ¢és opportunista, Onérdekkovetd viselkedés. A
modszertani individualizmus alaptétele, hogy az egyének kiilonbozdek, eltérd és valtozod
preferencidkkal, célokkal, tervekkel ¢és elképzelésekkel rendelkeznek. Ezért a
tarsadalom, az allam, a véllalat vagy a barmilyen szervezet nem tekinthetd olyan
kollektiv egységnek, amely ugy viselkedne, mint az egyének. Az egyénekre ugy tekint,
akik a sajat hasznukat akarjak maximalizalni, ezt a folyamatot viszont a fennallo
intézményi struktira korlatozza. Az egyének, fiiggetleniil att6l, hogy egy vallalkozas
dontéshozoi, kozhivatalnokok vagy politikusok, mindig a sajat érdekiiket kovetik,
mindezt az adott intézmény szervezeti strukturdja korlatozza. Az egyéni racionalitds
kapcsan az 0j intézményi iskola nem rendelkezik egységes allasponttal, kétféle a
racionalitds-fajtat is meg lehet kiilonboztetni: tokéles racionalitas és nem tokéletes
racionalitds. A tokéletes racionalitds — a neoklasszikus kozgazdasagi megkozelitéssel
egybevagdan — szerint az egyének konzisztens és stabil preferencidkkal rendelkeznek,
vagyis birtokdban vannak annak a ,tudasnak” amely alapjan minden lehetséges
kimenetelt ismernek, ezeket értékelni tudjak és igy valasztani tudnak kozilik. Ezzel

szemben kialakult egy masik szemlélet is, amikor a gazdasagi jelenségek akkora

4 Szamos intézményi megkozelitést is alkalmazo tuddst tintettek ki kdzgazdasagi Nobel-emlékdijjal:
Simon Kuznets, Gunnar Myrdal, Herbert Simon, James Buchanan, Ronald Coase, Douglass North, Elinor
Ostrom, Oliver Williamson, Oliver Hart és Bengt Holmstrom.
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komplexitassal birnak, hogy az egyének nem tudnak teljes mértékben racionalis dontést
hozni (nem tokéletes racionalitds). A dontéshozok ilyen szitudcidoban nem teljes
preferenciarendszerrel rendelkeznek és preferenciajuk idével valtozik. Herbert Simon a
nem tokéletes racionalitds jelenségére a korlatozott racionalitds terminust hasznalja,
amely értelmében az egyének nem képesek minden informacidt feldolgozni
(megszerezni) dontéseik soran (Simon [1955]). Ennek gyakorlati kdvetkezménye, hogy
egyensulyi kimenetek helyett szuboptimalis eredményeket kapunk. Végil, az
opportunista viselkedési forma tovabb gyengiti a racionalitas tézisét, az egyének az

emberi tulajdonsagokat (emberei érzelmeket) is bevonjak a dontési mechanizmusba.

Ménard — Shirley [2008] a neoklasszikus kozgazdasagi gondolkodassal szemben
definialja az 0j intézményi kozgazdasagtant; a tokéletes informaltsag helyett nem teljes
informaltsag, nem korlatozott racionalitds helyett az egyének korlatozott szellemi
kapacitassal birnak, a bizonytalansagbol fakaddan a tranzakcidk pedig koltségessé
valnak. Ezeknek a koltségeknek a csokkentése végett hozzak létre az emberek az
intézményeket. Az egyéni cselekvéseket kozosségi szinten az intézmények korlatozzak
¢s szabalyozzdk. A gazdasdgi-tarsadalmi szervezetek egyrészt magukba foglaljdk az
egyéneket, masrészt azokat a formalis és informalis szabalyokat, amelyek tulajdonjokat
biztositanak az egyéneknek. A tulajdonjogok taldn legfontosabb kritériuma, hogy a
szervezet mas szereplditdl (mas egyénektdl) is megkdvetel bizonyos viselkedési format.
Ez azt feltételezi, hogy valamilyen szerzédések vagy egyezmények léteznek a
szervezetek egyes szereploi kozott, hiszen ezek szabalyozzak a tulajdonjogok
valtozasat. A gazdasagon beliil 1étezd tulajdonjogi rendszert a korményzasi struktara és
rend hatdrozza meg és garantalja, amely nem mads, mint a formalis és informalis
intézmények Osszessége. A formalis és informalis intézmények altalanos célja pedig,

hogy valamilyen céllal iranyitsa az egyének viselkedését.

Az Uj intézményi kdzgazdasagtan alapvetd tézise, hogy az intézmények szamitanak
(institutions matter), viszont az intézmény definicidja nem egységes (Ostrom [2005],
Hodgson [2006] és Greif — Kingston [2011]). Az eltéré definiciok magyarazata
leginkabb a kiilonb6zd problémaékra alkalmazott intézményi megkozelitésre, valamint a
gazdasagban és tarsadalomban jelenlévd eltérd intézményi formdkra vezethetd vissza.
Az 1j intézményi kozgazdasagtan fejlddésének ismertetése soran Hodgson [2006, pp.

2.] az intézmények a kovetkezo altalanos formaban definidlta:
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»az intézmények a létrehozott és érvényes tdrsadalmi szabalyok, amelyek a tarsadalmi

interakcidkat alakitjak”

North [1990, pp. 3.] rovid definicioja:

,»,az intézmények a tdrsadalom jatékszabalyai”
North [1991, pp. 97.] bévebb definicioja:

»Az intézmények az ember altal létrehozott korlatok, amelyek a politikai, gazdasigi és
tarsadalmi interakciokat szabalyozzak. Léteznek informalis korlatok (szankciok, tabuk,
szokasok, hagyomanyok, magatartasi kodexek) és formalis szabalyok (alkotmanyok, térvények,
tulajdonjogok). A torténelem folyaman az intézményeket az emberek azért hoztak 1étre, hogy

rendet hozzanak Iétre és mérsékeljék a csere bizonytalansagat,”
Ostrom [1990, pp. 51.]:

»Intézményeken azokat a miikodo szabalyokat értjiik, amelyek meghatarozzak, ki felruhazott
azzal, hogy dontéseket hozzon bizonyos arénakban, milyen Iépések engedettek vagy
korlatozottak, milyen egylittes szabalyok lesznek alkalmazva, milyen folyamatokat kotelezo
kdvetni, milyen informaciot kdtelesek nyujtani és mit nem, végiil, milyen eredményt (pénziigyi

értelemben) rendelnek hozza az egyén egyes cselekvéseihez.”

Ahogy lathato a felsorolt par definiciobol az intézmények azok a ,,jelenségek”, amelyek
meghatarozzak, befolyasoljak és korlatozzak a széleskoriien vett mindennapi €letiinket.
Ahogy Ostrom [2005] is kiemeli, ahhoz, hogy az intézményeket meg tudjuk érteni,
ahhoz tudni kell, hogy mik azok, hogyan és miért lettek 1étrehozva, maradnak fenn és
valtoznak meg, és természetesen tudni kell azt is, hogy milyen kdvetkezményekkel
birnak az egyénekre? Az intézmények valamilyen kollektiv cselekvések eredményei.
Furubotn — Richter [2005] kétféle magyarazatot ismertet ezzel kapcsolatosan: az egyik,
ha szadndékolt tervezés eredménye, ahol valamilyen hatdsag racionalis alapokon (teljes
informaltsag mellett) bevezet egy intézményt, mig a masik lehetdség, ha az intézmények
spontan jonnek az egyének onérdekkovetd magatartasa kovetkezményeképp. Mindkét
esetre gyakorlati példat jelentenek a szervezetek, a cégek vagy varosi tandcsok tudatos
tervezés kovetkeztében 1étrejott formalis intézmények, mig a piaci kozosségek spontan,

interakcidk révén kialakult informalis intézmények.

Az 10 intézményi kozgazdasagtanon beliil szdmos kutatdsi irany taldlhato. Hodgson
[2014] arany haromszdgként emliti a tulajdonjogokkal, a tranzakcids koltségekkel és a

szerzOdésekkel foglalkoz6 intézményi megkozelitéseket. Richter [2015] az eldbbi
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harom mellé két masik teriiletet is beemel, ezek a torténelmi vagy historikus intézményi
megkozelités Douglass North, és a kollektiv cselekvés elmélete Mancur Olson
munkassaga alapjan. Furubotn és Richter [2005] egy joval komplexebb tobb
tarsadalomtudomanyi diszciplinara kiterjedd rendszerezést végzett az intézményi

megkozelitések kapesan, €s tiz kiillonbo6zd iskolat kiilonboztet meg.

A tulajdonjogok fontos szereppel birnak a gazdasagi rendszerekben, mivel ezek
hatarozzak meg az egyének Ilehetdségeit a sziikds joszadgok felhasznalasaval
kapcsolatosan. Leegyszertsitve a tulajdonjog azt jelenti, hogy az egyén egy bizonyos
eszkozzel kapcsolatosan jogokat élvez: hasznalat, atalakitds €s annak részletes vagy
teljes ataddsa mas szereplonek. A tulajdonjogok elméletének szerepe a tarsadalmi és
gazdasagi ¢letben nem azért fontos, mert meghatarozza az egyén és egy erdforras
kapcsolatat, hanem azért, mert kiszamithat6 modon hatissal van az erdéforrasok

felfoghatjuk tigy is, mint optimalizald eszkozt.

A tranzakcios koltségek a csere folyamata soran meriilnek fel, mértéke hatassal van arra,
ahogyan a gazdasagi aktivitds szervezddik. A tranzakcids koltségek soraba szdmos
koltség beleillik: keresési és informacios koltségek, targyalasi, alkudozasi és dontési
koltségek vagy szabalyozasi és kikényszeritési koltségek. A kutatdsi irany alapvetd
kérdése, hogy ezek a koltségek hogyan befolyasoljak a szerzddések kialakitasat? Mivel
a szerzOdések kialakitdsa bizonytalansag €s aszimmetrikus informaci6 mellett torténik,
igy az egyéni alkalmazkodoképesség fontos tényezdvé valik, olyan teljes szerzddést
irni, amely a jovore vonatkozd véletlen események is tartalmazza, lehetetlen. A nem
teljes szerz6dések kovetkezménye, hogy a gazdasagi szervezetek szamara a hatékony
kormanyzasi struktura kialakitasa kulcsfontossagli, mert ez minimalizalja a gazdasagi
szervezet szerzOdéseinél felmeriild tranzakcios koltségeket. Richter [2015] ezt azzal

egésziti ki, hogy két elképzelhetd idealis kormanyzasi forma a piac és a hierarchia.

A szerzddések kozgazdasagi elmélete szoros kapcsolatban 4ll a tulajdonjogok és a
tranzakcios koltségek elméletével, altalanossagban az §sztonzés és az aszimmetrikus
informécid problémajaval foglalkozik. Mindkét problémakdr a megbizo-ligyndk
dilemmahoz kapcsolhat6. Amikor a két fél teljesitmény-alapa szerzédést kot, akkor a
megbizott extra haszonhoz jut, ha a megbiz6 érdekeiben jar el. Az aszimmetrikus
informacid egy olyan jelenség, amelyben az iigynok informacids eldnnyel bir a

megbizoval szemben, viszont nem mindegy, hogy az informacids elény a szerzédése
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megkotése eldtt vagy utan deriil ki. Ha a szerzddés megkdtése eldtt aszimmetrikus
informacio 4ll fenn (kontraszelekcio), akkor a jobban informalt fél a szerzddés eldtti
opportunista viselkedést folytat, ha a szerz6dés megkdtése utan van jelen az
aszimmetrikus informaci6 (erkolcsi kockazat), akkor a jobban informalt fél a szerzddés

utani opportunista viselkedést folytat.

Furubotn — Richter [2005], valamint Richter [2015] is negyedik intézményi
kozgazdasagtani iranyzatként a Douglass North altal 1étrehozott torténelmi
megkozelitést alkalmazo iskolat azonositja. Az iskola az eléz6 harom iranyzat
alaptételeinek — tulajdonjogok, tranzakcios koltségek és szerzodések — alkalmazasat
kiegésziti a kozosségi valasztas és ideologidk koncepcidjaval, és ezt Osszességében
hasznalja a torténelmi folyamatokra, ellenben elutasitja a tokéletesen raciondlisan
cselekvé egyén elméletét (Furubotn és Richter [2005]). A tokéletesen racionalis
cselekvd egyén keretrendszere helyett inkabb azt vallja, hogy a mentalis modellek, az
intézmények ¢€s az ideoldgidk mind részesei annak a folyamatnak, ahogy az egyének a
valosagot értelmezik és rendszerezik (Denzau — North [1994]). North [1990] megteremti
a politikai szféra és a gazdasdg viszonyanak altalanos elméletét, valamint az
intézmények és a gazdasagi és tarsadalmi teljesitmény kozotti kapcsolatrendszert. Az
intézmények valtozasanak elmélete nem pusztdn az intézmények ¢és gazdasagi
teljesitmény kozotti osszefiiggéseket teremti meg, hanem azt is magyarazza, ahogyan a
mult befolyasolja a jelent és jovot. A Furubotn — Richter [2005] altal megkiilonboztetett

tovabbi intézményi kutatési iranyok:

e Historikus és komparativ intézményi elemzés,

e Evolucios jatekelmélet,

o Kozgazdasagi alkotmanytan,

e Kollektiv cselekvés elmélete,

e Politikatudomanyi intézményi megkozelitések: historikus, racionalis valasztasok és
szociologiai institucionalista iskolak,

e valamint a szervezetelmélet és a szocioldgia 11j intézményi megkozelitése.

Az 1j intézményi kozgazdasagtan egy komplex (és népszerill) megkozelitéssé valt az
elmult fél évszazad folyamdn, viszont az egyes irdnyzatai kozott komoly eltérések
mutatkoznak. Crawford — Ostrom [1995] ezért is probalkozott meg azzal, hogy a vegyes,
tobb tudomanyagat is lefedd intézményi megkozelitéseket egységes terminologiai

formaban kezelje. Az 10j intézményi koOzgazdasagtan modszertana széleskorli, a

91



neoklasszikus kozgazdasagtanhoz hasonléan formalis modelleket, statisztikai és
jatékelméleti eszkozoket is hasznal, amellett, hogy a leird, historikus megkozelités
tovabbra is dominans maradt. A kozgazdasagi intézményi elemzések a filozofia, a
politikatudomany, a pszicholdgia, a szociologia és a torténettudomany szemléletét és
moddszertani megkozelitéseit is alkalmazzak. Ezzel parhuzamosan szinte az Gsszes
tarsadalomtudomanyi diszciplina beemelte vizsgalddasikorébe az intézményeket.
Ennek folyomanya, hogy szamos interdiszciplinaris iranyzat alakult Ki, amelyek az
intézményeket vagy annak gazdasagra, tarsadalomra, politikara kifejtett hatasat

vizsgalja.

3.2.3. Azintézményi valtozds az uj intézményi kozgazdasdgtanban

A disszertdcid6 szempontjabdl az intézményi struktura valtozasanak értelmezési
lehetdségei a relevansak, ennek vizsgalata soran nem ragaszkodunk kizarolag a
kozgazdasadgtanban hasznalt intézményi elmélethez, hanem abbdl kiindulva, széleskorii
intézményi megkozelitést kivanunk alkalmazni. Ménard — Shirley [2008] kiemeli, hogy
az Uj intézményi kozgazdasagtan alapvetd ereje abbdl ered, hogy azokat a kérdések
probalja megvalaszolni, amelyeket a neoklasszikus kozgazdasagtan figyelmen kiviil
hagy. Ennek koszonhetd, hogy az 0 intézményi kozgazdasagtan egy jol elkiiloniild
identitassal rendelkezik a kozgazdasagtudoméany egyes agai kozott. North [2005]
hasonloképp hangstlyozza ugyanezt; a neoklasszikus kdzgazdasdgtan — beleértve a
dinamikus elméletek is — nem azért alakult ki, hogy a gazdasagi valtozas folyamatat
magyarazza ¢és joval kevésbé azért, hogy a politikai és tarsadalmi valtozasokra is valaszt
adjon. Az intézményi megkozelitések 1ényege, hogy a valtozas folyamatanak megértése
altal az emberi viselkedést és az emberekkel kapcsolatos problémakat is értelmezni
tudja. A darwini evolucids elmélettel szemben, az egyének szandékos cselekedetei a
meghatarozok, ezeket pedig az 0sztonzok, percepcidk, eszmék, szokasok, normak,
konvencidk ¢és szabalyok befolyasoljak. Mindezek ismeretében a bizonytalansag
csokkenthetd, amely eldsegiti az egyéneket, hogy céljaikat — politikai, gazdasagi és

tarsadalmi — megvaldsitsak.

A formalis és informalis intézmények absztrakt megkiilonboztetése mellett érdemes
kiemelni, hogy az 1j intézményi kézgazdasagtan keretrendszere egyarant vizsgalja a

tarsadalmi, kulturalis, politikai és gazdasagi intézményeket, abbdl a szempontbdl, hogy
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milyen hatdssal vannak a gazdasagi szereplk viselkedésére vagy altalanossagban a
gazdasagi teljesitményre (Brousseau — Glachant [2008]). A tarsadalmakra
leggyakrabban hasznalt intézményi megkdzelitést Oliver Williamson talalta ki, az
elemzési keret az id6horizont alapjan négy szintre tagolddik, de az egyes szintek
egymassal szoros kapcsolatban vannak (Williamson [2000]). Ahogyan a kdvetkezd
abran is lathatd a négy szint kozott két rendezd erdt lehet megkiilonboztetni (3. abra).
Evidens, hogy az id6horizont, az egyik ilyen tényezd, minél magasabb szinten 1évd
intézményt vizsgalunk, annal tobb idére van sziikség, hogy megvaltozzon. A masik
rendezd erd a bedgyazodottsag, a legmagasabb szinten 1€v6 intézmények agyazdodtak be
a tarsadalomba a legmélyebben. Ennek kovetkezménye, hogy barmely alacsonyabb
szinten 1évd intézményi strukturanak kompatibilisnek kell lennie a felette 1évd

intézményi struktaraval.

Az intézményi hierarchia legmagasabb szintjén taldlhaté intézmények — informalis
intézmények, szokasok, hagyomanyok, etika, tdrsadalmi normdk, vallas, nyelv és
megismerés (kognicid) — alkotjdk az egyes tdrsadalmak alapjait, valtozasuk akar
évszazadokat Olelhet fel. A masodik szinten az altalanos intézményi kdrnyezet talalhato,
vagyis ezek a tarsadalom formalis jatékszabalyai: alkotmanyok, politikai rendszerek,
emberi jogok, tulajdonjogok, a pénz szerepe, alapvetd pénziigyi intézmények és a
kereskedelmet befolyasolo szabalyok, de azok a politikai, jogi és gazdasagi folyamatok
is, amelyek az altalanos intézményi kérnyezet megvaltozasdnak motorjai. Ezeknek a
formalis intézményeknek valtozasa évtizedeket emészthet fel. A harmadik szinten a
korményzas intézményei vannak, amelyek a gazdasag éaltalanos mitkodését irjak le.
Azok az intézmények tartoznak ebbe a korbe, amelyek azt szabalyozzék, ahogy az
egyének arukkal és szolgaltatasokkal kereskednek, az egyén munkaerdpiacon részt vesz,
a szerzOdéses ¢s tranzakcids kapcsolatok szerkezete, a cégek vertikalis és horizontalis
struktiraja, a vallalatok kormanyzésa, a piaci és nem piaci jellegli szabalyozasi
rendszerek elvalasztdsa, a beruhdzasi és megtakaritasi szokdsok. Williamson szerint
ezeknek az intézményeknek a megvaltozasahoz (megvaltoztatasahoz) egy és tiz év
kozotti id6re van sziikség. Es végiil, a negyedik szinten talalhaté a rovid tava (akar
mindennapi) erdéforras allokacio folyamata, amely a gazdasagok napi rutinjat fedi le.
Ezeknek a szabdlyait és korlatait a felette 1évé harom szint intézményi egylittese alakitja
ki, viszont a napi szintli vizsgalodéas sokkal inkabb a neoklasszikus kézgazdasagtan

targya.
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3. abra: Williamson intézményi elemzésének Keretrendszere

Frequency
Level (years) Purpose
Embeddedness:
informal Often noncalculative:
L1 institutions, 102 to 103 spontaneous
customs, {caveat: see discussion
traditions, norms in text)
religion
— e — — — ‘ ————————————————————————
Y ;
Institutional
environment: Get the
formal rules of institutional
L2 the game—esp. 10 to 102 environment right.
property (polity, 1st order
judiciary, economizng
bureaucracy)
A
¥ :
Governance:
play of the game Get the
—esp. contract governance
L3 (ali i;lP‘ overnance 1to 10 structures right.
gning g . 2nd order
structures with economizin
transactions) g
PR S — * ________________________
Y H
Resource Get the
allocation and marginal
L4 employment continuous conditions right.
(prices and quantities; 3rd order
incentive alignment) economizing
L1: social theory
L2: economics of property rights/pesitive political theory
L3: transaction cost economics
L4: neoclassical economics/agency theory

Forrds: Williamson [2000] p. 597

Az  intézmények  valtozdsdnak  vizsgdlata  széleskorli, szinte  minden
tarsadalomtudomanyi diszciplinat lefedd kutatasi teriilett¢ valt az elmult fél
évszdzadban. Ahogyan Williamson [2000] abrajabdl is lathato az intézményeknek van
olyan szintje, amely naprél-napra valtozik, igy az intézmények ¢és az intézményi
valtozas elemzése nem csak olyan hosszu tava atalakuldsokra, mint egy uj vallas
létrejottére, elterjedése és annak hatédsaira terjed ki, hanem a tarsadalom szerepldinek
mindennapi életére is. Alapvetden az intézményi kutatasok két teriiletre terjednek ki, az
egyik az intézmények ¢és az intézményi valtozas, valamint mas gazdasagi, politikai €s
tarsadalmi jelenségek kozotti kapcsolatot kivanja megteremteni, mig a masodik az
intézményi valtozast befolyasold tényezdket probalja integralni és ezzel kibdviteni az

elemzés korét.
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Az intézményi valtozas alapjait az 1900-as évek elsdé felében miikodd klasszikus
intézményi kozgazdasagtani iskola fektette le, majd az 1970-1980-as évek folyaman
egyre tobb tarsadalomtudods kezdett el azzal a kérdéssel foglalkozni, hogyan is lehet az
intézményi valtozas vizsgalatahoz egy (altalanos) elméleti keretrendszert 1étrehozni
(Bush [1987]). A klasszikus intézményi iskola megkozelitése szerint az intézményi
valtozas kiemelten fontos katalizdtora a technikai és technologiai fejlodés, amely
egyrészt eldsegiti az egyéneket, hogy egyre mélyebb képet kapjanak a tarsadalmi
folyamatokrol, masrészt a lehetdéségek boviild szdma, vagyis a tudds és az ismeret
gyarapodasa megvaltoztatja az egyének viselkedését és ujabb és ujabb problémakkal

t44

szembesiti a tarsadalmat.™ Az 0j intézményi kozgazdasagtani iskola kevésbé fontos

szerepet tulajdonit a technoldgiai valtozasnak, sokkal inkabb adottsdgnak tekinti azt.

Ostrom [1986] a kozosségi valasztasok elmélete (public choice theory) és az

intézmények kozotti kapcsolat vizsgalata sordn a kdvetkezd Osszefliggésrendszerbol
indul Kki:

preferencidk @ intézmények @ fizikai lehet6ségek = kimenetek

Az egyenletben a @ jel egy nem meghatarozott operator (nem Osszeadasjel), mivel a
preferencidk, az intézmények és a fizikai lehetdségek kozotti viszony nem feltétlen
egyértelmii, nincs egyiranyu kapcsolat, nem lehet kialakitani trivialis kapcsolati lancot,
igy mindig érvényes hatasmechanizmusokat sem. Mindhdrom tényezd, amely
meghatdrozza a kimenetet vagy eredményt allando valtozasban van, a preferencidk
naprol napra valtozhatnak, az intézmények 4talakulnak, mig a fizikai lehetdségek
szintén modosulhatnak. A széleskorli intézmeényi definiciot Ostrom lesziikiti, kizardlag
a szabalyokra helyezi a hangsulyt, a fizikai és viselkedési torvényeket figyelmen kiviil
hagyja. A szabalyok az egyének implicit és explicit torekvéseinek az eredménye, azért,
hogy rend ¢és kiszamithatdsag j6jjon létre adott helyzetekben, feltételezve, hogy az
egyének altalanossdgban vége szabalykovetd magatartdssal rendelkeznek. Viszont a
szabalyok allando valtozasban vannak (lehetnek), hiszen az egyének barmikor meg

tudjak valtoztatni azokat.

4 A klasszikus intézményi kozgazdasdgtani iskola az intézményeket a kdvetkezéképp hatdrozza meg:
tarsadalmilag meghatarozott egyiittes viselkedési mintak dsszessége” (Bush [1987] pp. 1076.).
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Ostrom [1986] szerint az intézményi valtozas értelmezéséhez egy harom, elkiiloniild
résszel rendelkezd keretrendszert javasol, ezek a kovetkezok: a cselekvési szituacio
szerkezete, a cselekvési aréna és a szabalyok, utobbi a résztvevok kozotti kapcsolatokat
rendszerezik. Az els6, a cselekvési szituacio szerkezete, meghatarozza a résztvevo, a
pozicidk és a lehetséges cselekvések kozotti viszonyt, mikdzben a rendelkezésre 4llo
informdaciokat felhasznalva értékelik a lehetséges kimenetekrdl és dontést hoznak roluk.
A cselekvési aréna miikodéséhez az egyéneket kell megérteni, hogyan dolgozzak fel az
informaciot, hogyan értékelik az egyes cselekvéseket és kimeneteket, hogyan
valasztanak az egyes cselekvések kozil és milyen er6forrasokkal, eszkozokkel
rendelkeznek. Végiil, a szabalyok pedig a cselekvési aréna minden egyes részét és az
egyéni viselkedést is korlatozzdk, valamint egy keretrendszerbe emeli azokat. A
cselekvési szitudciokban a szabdlyok egyiittesen hatnak, nem pedig egymastol

elkiiloniilve. A kiindul6 egyenletet Ostrom két kiilon egyenletté alakitja at:
cselekvési szituaci6 szerekezete @ dontéshozd modellje = kimenetek

szabalyok @ fizikai torvények @ viselkedési torvények

= cselekvési szituacio szerkezete

Az els6 egyenlet a korabbi egyenleg atdolgozasa, a kimenetet a cselekvési szituacio
szerkezetének és a dontéshozd modelljének viszonya hatarozza meg. Mig a mésodik, a
cselekvési szitudcid szerkezetét hatarozza meg a tdgan vett intézmények

Osszekapcsolddasa altal.

Az intézményi valtozas leggyakrabban hasznalt ismertetését a torténelmi megkozelitést
alkalmaz6 intézményi kozgazdasagi iskola adja (North [1990, 1994 és 2005], Aoki
[2001] és Acemoglu et al. [2004] stb.). Az intézményi valtozas vizsgalatakor érdemes
figyelembe venni, a szervezeteket altaldnossagban azért hoztak 1étre, hogy a 1étrehozok
vagyonat, jovedelmét, vagy mas céljaikat maximalizaljak az intézményi struktura altal
biztositott lehetdségek mellett (North [1990]). A tarsadalmi szereplok maximalizalo
viselkedésnek két formaja lehet, egyrészt a 1étez6é intézményi korlatok mellett hajtjak
végre azt, vagy megvaltoztatjdk az intézményi keretrendszert. Az intézményi
keretrendszerben nem csak azért van sziikség hatékony szabalyozasi rendszerre, hogy
egyes szereploket megjutalmazzon vagy sikeressé tegyen, hanem azért is, hogy a rosszul

miikddd, alkalmazkodni nem képes szervezetek hosszu tavon ne tudjanak fennmaradni.
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North [1990] olyan szerepléként gondol a valtozast kivaltd aktorra, mint aki reagal az
intézményi keretrendszert altal megszabott Osztonzokre. A valtozas kétféleképpen
mehet végbe, vagy a relativ arak valtoznak meg, vagy a preferencidk. A valtozas
alapvetéen marginalis 1€pések 0Osszessége, (aprdé valtozasok felhalmozodasa —
incremental change), amely soran a szabalyok, normak és azok kikényszeritését magaba
foglal6 rendszerek kiigazodnak. Ezért — altalanossdgban — a tarsadalmi rendszereket a
stabilitas jellemzi, a formalis szabalyokban hierarchia van, minél magasabb szinten
talalhatd egy szabaly, annal koltségesebb azt megvaltoztatni. Az intézményi valtozast
kifejtd hatasok koziil legfontosabb a relativ arak valtozasa, (visszavezethetd a lakossag,
tudas, ideoldgiai, vagy verseny modosulasara), mivel ezek megvaltoztatjak az egyének
kozotti interakcidkat (North [2005]). Az arak valtozésa — 0j informacidé megismerése,
tudas vagy készség megszerzése — elvezet oda, hogy a tarsadalom egyes csoportjai
kozotti targyalasi eréviszony is megvaltozik, igy az er6sebbé valo csoportok a politikai
és gazdasagi szerzodéseket megprobaljak atalakitani.®® A preferencia a masik tényezo,
amely modosulhat, viszont ezek kapcsdn nem teljes az ismeretiink, nehezen
modellezhetd, hogy mi hatdrozza meg a preferencidk megvaltozasat. A preferencidk
sz¢éleskorl vizsgalata (beleérve azok valtozasat is) tobbnyire a tdrsadalomtudomanyi €s
evolucios, viselkedési, pszichologiai és kognitiv, valamint kulturalis megkozelitések
hataran helyezkedik el: Axelrod [1984], Hodgson [2004 és 2007], Lewis — Steinmo
[2007 és 2012] és Blyth et al. [2011] az evoluciés megkozelités mentén bovitették az
intézményi valtozas vizsgalatat, mig tobbek kozott Alchian [1950] és Simon [1955]
alapjan sokan — Denzau — North [1994], Stein [1997], Slembec [1997 és 2003], van den
Bergh — Stagl [2003], Martens [2004] és Ambrosino et al. [2015] — viselkedési,
pszicholdgiai és kognitiv szemléletet alkalmaztak, végiil, Fliegstein [1996] és Zweynert
[2007] a kulturalis szemléletet erdsitették. North [1990] a relativ arak és a preferencidk,
mint az intézményi valtozast kivaltd tényezok kozotti ,,gyenge” kapcsolatot
megteremtette, a relativ arak valtozdsa megvaltoztatja azokat a mentalis modelleket,
amelyek alapjan megértjiik a vilagot, ezért az arak valtozta biztosan hatdssal van a

preferencidk valtozasara is.

4 Acemoglu — Johnson — Robinson [2004] sokak altal ismert formalis modellje ezt fejti ki részletesen,
ahol a politikai intézmények hatdsara kialakitott gazdasagi intézmények hosszll tavon a gazdasagi
novekedést hatarozzak meg.
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Az intézményi valtozast a kovetkezOképp definialhato: ,,a relativ arak valtozasa, legyen
az politikai vagy gazdasagi jellegli, egy vagy tobb szerepld szamara azt az érzetet kelti,
hogy egy megvaltoztatott megallapodds vagy szerz6dés magasabb hasznot
eredményezhet” (North [1990, pp. 86.]). Williamson [2000] hierarchikus intézményi
felépitése pedig azt vonja maga utan, hogy a szabalyok alsobb szinteken torténd
ujratargyaldsa megvaltoztatja a magasabb szinteken 1év6 intézményi szabalyokat is. A
relativ arak vagy preferencidk valtozasa lassan, de alddssa a korabbi intézményi
strukturat és helyette Gjat vezetnek be. A valtoztatast pedig az, vagy azok a szereplok
hajtjak végre, akik azt érzik, hogy targyalasi poziciojuk jelentés mértékben javult. A
valtoztatas folyaman pedig érdekiik, hogy olyan 11j intézményi strukturat alakitsanak ki,
amely gatolja a potyautas magatartast, viszont ennek kikényszeritéséhez komoly

eréforrasokra van sziikség.

North [1990] ugy értelmezi az darwini evolicios elméletet, hogy a nem hatékony
intézmények egy természetes szelekcid folyaman eltlinnek, mig a hatékony
intézmények fennmaradnak. Emiatt a gazdasagi, politikai és tarsadalmi intézményeink
Abban az esetben, ha a nem lennének tranzakcids koltségek, akkor a torténelmi valtozas
nem szamitana, mivel a relativ arak és a preferencidk valtozdsa azonnali hatissal
birnanak. A valdsagban, az allando, gradudlis és inkrementélis intézményi valtozas
(continuous institutional change vagy incremental institutional change) nagyon lassu
folyamat, akar tobb ezernyi aprobb valtozasnak kell megtorténnie, hogy az alapvetd
intézményi struktara atalakuljon. Ezzel szemben vannak olyan alkalmak — haboruk,
forradalmak, hoditasok, természeti katasztrofak és gazdasagi valsagok — amikor a
folyamatos intézményi valtozas helyett, radikalis valtozas tapasztalunk a formalis

szabalyokban (discontinous institutional change vagy punctuated equilibrium).

Fiori [2002] nem ért egyet North gradualis, nagyon lassu intézményi valtozast hasznald
modelljével, mivel a masodik vilaghaboru ota eltelt idészakban a technoldgiai valtozas
annyira felgyorsult, hogy magat a lassu intézményi evoluciot is felgyorsitotta. A gyorsan
valtozd kornyezet kovetkeztében az intézmények egyre rovidebb idére képesek
biztositani a stabilitast, vagyis a bizonytalansag minimalizalasat. A kiilsé kdrnyezet
tamasztotta kihivasokra a tarsadalom ugy reagal, hogy egyre tobb rutinszertii folyamatot
¢s mechanizmust hoz 1étre és hasznalt. Roland [2004] kiemeli, hogy léteznek lassan

mozg6/valtozé (gradudlis, folyamatos és inkrementalis) és gyorsan mozgd/valtozé (akar
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egyik naprol a masikra valtoz6) intézmények, eldbbire példa lehet a kultira, mig utobbi

korébe a politikai, jogi vagy valasztasi intézmények tartoznak.

Az intézményi valtozast két eré formalja: ,,a névekvo hozadék és a jelentds tranzakcids
koltséggel rendelkezd nemtokéletes piacok™ (North [1990, pp. 95]). Az intézmények
novekvo hozadék nélkiil értelmetlenek lennének, viszont novekvo hozadék mellett
szamos Oonmagat erdsitd mechanizmus jelenik meg: tobbszords egyensulyi allapotok
(sok lehetséges megoldas nem feltétlen meghatarozhatd kimenet); hatékonytalansagok
(nem feltétlen a jobb termék szoritja ki a rosszabbat, a szerencse is meghatarozo lehet);
bezarddas vagy bennragadas (egy helyzet vagy eredmény elérése utan nehéz abbdl
kilépni); és végiil, utfliggdség (aprobb események lancolata egy meghatarozott fejlodési
utat alakit ki). A névekvd hozadék éltal az intézmények meghatarozzak egy gazdasag
fejlodési palyajat, amig a tranzakcids koltségek a nullahoz kozelitenek, addig a fejlodési
palya hatékony lehet. A nemzetgazdasidgok intézményi keretrendszere egyszerre
biztosit produktiv ¢és nemproduktiv lehetdségeket arra, hogy a szabalyokat
megvaltoztassdk. Emiatt nincs garancia arra, hogy a meghatarozott célok biztosan
elérhetéek, mig a nem vart koriilmények radikalisan eltéré eredményekhez vezethetnek.
Vagyis a szandéekolt kovetkezmények ¢€s a kimenetek kozott €les eltérések lehetnek,
amely mar 6nmagéban az intézményi valtozasok forrasa lehet. A valasztasok intézményi
kontextusban joval bonyolultabbak, mivel egyszerre kell szem el6tt tartani a formalis és
informalis intézmények komplex viszonyat. A komplexitast noveli, hogy figyelembe
kell venni a politikai és gazdasagi €let kozotti kolesonds hatasokat, a kiillonbozd
alkuerdvel rendelkezd aktorok intézményi atalakulasra kifejtett befolyasat, valamint a
kulturdlis — mentalis, kognitiv, pszichologiai és viselkedés — Grokséget, amelyek az
informalis intézmények alapjat hatarozza meg. Emellett, érdemes kiemelni, hogy az
intézmények ¢€s szervezetek viszonyaban miikodd tarsadalmak allandd kapcsolatban
vannak a kiilvilaggal, igy a kiilsé tényezdk szintén az intézményi véltozas irdnyaba
mutathatnak. A gradualis és folyamatos bels6 valtozasokra és a kiils6 hatasokra egyarant
jellemz0, hogy egyes szervezeteket erdsitenck, mig masokat gyengitenek, vagyis a

kiilonb6z6 tarsadalmi csoportok kozotti targyalasi eréviszony allandoan valtozik.

Az intézményi valtozas keretrendszerének vizsgalata soran North [1993 és 1994]
kiemeli, hogy érdemes elkiiloniteni egymastol az intézményeket és szervezeteket. Az
intézmények — formalis €s informalis szabalyok, valamint ezek kikényszerithetdségének

eszkozei — alapvetéen a ,jatékszabalyokat” hatarozzak meg, mig a szervezetek —
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vallalatok, szakszervezetek, kooperativ szervezetek, politikai partok, szabalyozé
tigynokségek, vallasi szervezetek, allamok és egyéb tarsadalmi szervezetek — pedig a
jaték szerepldit jelolik ki. A kettd elvalasztasabol kiindulva North [1993 és 1994] 6t

tételt hataroz meg az intézményi valtozas vizsgalatdhoz:

1) A gazdasag szikos eréforrasokkal rendelkezik, igy az intézmények és szervezetek
folyamatos kapcsolatban vannak egymassal, ezaltal az (allandd) verseny a kulcsa az
intézményi valtozasnak;

2) A verseny miatt a szervezetek folyamatosan arra tbérekednek, hogy tudasukat és
készségeiket noveljék a tulélés érdekében. A megszerzett tudas és készségek formaljak a
szervezetek percepcioit a potencialis lehetoségekrdl, igy a valasztasok allandoan
(gradualisan és folyamatosan) alakitjak az intézményeket;

3) A mindenkori intézményi keretrendszer biztositja az 6sztonzbéket, hogy minél t6bb tudast
¢és készséget szerezzenek a szervezetek, mert ezt biztositja a maximalis kifizetéseket;

4) A szervezetek (a szereplok) percepcioi a mentalis modelljeikbél erednek;

5) Az intézményi matrix tulajdonsagai, mint méretgazdasagossag, a kiegészité folyamatok,
valamint a haldzatos externalidk jelensége az intézményi valtozast dontéen inkrementalissa
és utfliggdvé teszi.

Az intézményi strukturdk idében és térben nagyon valtozok. A specifikus intézményi

korlatok meghatirozzdk azokat a kereteket, amelyek mellett az adott tarsadalom

szervezetel milkodhetnek €s érthetdvé teszi, egyrészt, hogy miként funkciondlnak a

jatekszabalyok, masrészt, az egyes szereplok miként viselkednek. Abban az esetben, ha

egy tarsadalomban olyan intézményi keretrendszer alakult ki, amely nem produktiv,
akkor az intézményi keretek gyenge 6sztonzot fognak nyudjtani a tarsadalmi (gazdasagi)
aktivitasnak. A politikai szféra és a gazdasag teljesen 0sszeolvadt abban a tekintetben,
ha egy gazdasag teljesitményét szeretnék meghatdrozni, ezért valodi politikai
gazdasagtani diszciplinara van sziikség. North [1994] és Denzau — North [1994] szerint

a jelenleginél joval nagyobb hangsulyt kell fejteni az egyre béviild informacids halmaz

tokéletlen feldolgozasabol eredd viselkedési és kognitiv kovetkezményekre. Az eszmék

¢s ideologiak szamitanak, ebben pedig az intézményeknek hatalmas szerepiik van. Az
eszmék és ideologiak formaljak az egyéni mentalis modelleket, az egyén pedig ezt
felhasznalva érti meg a koriilotte 1évd vilagot és valaszt a lehetdségek koziil (North

[2005]).

A Douglass North munkassaga az intézményi valtozas keretrendszere a funkcionalista

intézményi értelmezések kozé tartozik, a tdrsadalomban jelenlévd intézmények a
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valtoz6 kornyezet hatdsara alkalmazkodnak, hogy meg tudjak tartani szerepiiket. A
funkcionalista megkdzelités szerint az egyes intézmények Osszhangban vannak
egymassal (logikai sorrend felallithatd, amely mentén egész intézményi lancok
alakithatok ki) és 1étezik kozottiik hierarchia (North [1990] és Williamson [2000]). Az
intézmények, a cselekvések és a kimenetek kozotti koztes vagy kozvetitd szerepet toltik
be, kivalasztasuk pedig a tarsadalmi valasztas kovetkezménye (Bednar [2016]). A
funkcionalista elméletben a valtozas a szakaszos egyensuly (punctuated equilibrium)
alapjan megy végbe, ha egy intézményt elfogadnak és alkalmaznak, akkor addig
funkcionalni fog, amig egy ujabb kiilsd valtozas hatasira egy masik intézmény
hatékonyabba nem valik. Igy a gradualis, folyamatos és inkrementélis valtozas, valamint
a hirtelen vagy nem folyamatos valtozas — szakaszos egyenstly — egy keretben
hasznalhato. A funkcionalista megkdzelités szamos problémaval kiizd: nem magyarazza
az intézményi diverzitast, nem magyarazza az azonos feladatokat betolté intézmények
kozotti  valasztast (nem hatékony intézmények fennmaradasat), valamint az

intézmények kozotti interakcidkat sem (Roland [2004]).

Bednar [2016] a funkcionalista intézményi valtozas modellje mellett tovabbi négyet
targyal: hatalmi elméletek, utfliggdség, tanulas és evolucid, valamint az intézmények
kozotti tovagylirlizé hatasok. A hatalmi elméletek azokra a szereplkre koncentralnak,
amelyek az iranyitast végzik. A funkcionalista elmélet az intézmények tarsadalmi jolétet
maximalizdld mivolta helyett a hatalmi elméletek az intézmények disztributiv
kovetkezményeit alkalmazza, vagyis azok, akiknek a varhat6é hasznossaga emelkedik az
intézményi valtozas altal, azok tadmogatni fogjak a folyamatot. Az 0j intézmény
létrehozasa soran pedig a legnagyobb hatalommal (targyaldsi erdvel) rendelkezd
szereplok érdeke fog érvényesiilni, tehat 6k lesznek képesek a hasznukat maximalizalni.
Az utfliggdség tobbféle mechanizmust foglal magaba: novekvd hozadék, egymast
erdsitd folyamatok, pozitiv externalidk és bennragadas. Ezek a mechanizmusok
alkalmasak arra, hogy megmagyarazzak, miért nem alakulnak ki hatékony intézmények
¢s a nem hatékony intézmények miért maradnak fenn hosszu tavon. Az utfiiggdség
korlatozza az intézményi valtozast, viszont cserébe konzisztens és kiszamithatod
intézményi kornyezetet biztosit. Pierson [2000] a kovetkezd jellemzokkel irja le az
utfiiggdséget: tobbszords egyensulyi helyezetek (a kiinduld feltételek mellett tobb
kimenet €s igy tobb egyensulyi helyzet 1étezik), véletlenszeriiség (a kevésbé jelentOs

események, ha megfeleld idoben kovetkeznek be, komoly hatdsokat vonhatnak maguk

101



utan), az idozités és sorrend szerepe (id6ben haladva az egyre késébb bekovetkezd
események hatdsa csokken), és tehetetlenség (ha a ndvekvé hozadék Iétrejon egy
folyamat kapcsan, akkor az egyetlen egyensulyi allapothoz vezethet, amely stabilitast
ad). A tanulasra és evoltciora épit6 intézményi valtozas modellek — a biologiai analogia
alapjan — mutacio, szelekcio €s reprodukceio harmasa szerint miikddnek (Bednar [2016]).
A mutécié az 0j eszmék és gondolatok megjelenését jelenti, a szelekcid a valasztas
folyamatat, mig a reprodukcié a kivalasztott eszme gyakorlati alkalmazasat testesiti
meg. Az intézmények kozotti kolecsonos fliggdségek szintén a feleldsek lehetnek az
intézményi struktira megvaltozasaért. Az intézményi kontextusban létrejonnek azok a
viselkedési mintak és azok az eszmék, amelyek Osszessége kialakitja a kultarat. A
kultara pedig, egyrészt befolyasolja az intézmények teljesitményét és valtozasat,

masrészt, egy kozos gondolkodasi keretet ad a tarsadalmakon beliil.

Az intézményi elemzés racionalis valasztasok szerinti megkozelitése nem teszi
szlikségessé, hogy az egyének mindig racionalisan dontsenek, vagy az intézmények
racionalis alapokon legyenek kivalasztva (Kingston — Caballero [2009] és Greif —
Kingston [2011]). Sokkal inkabb azt javasolja, hogy a racionalis dontési mechanizmus
egy kiindulasi pont legyen és eldzetes informaciokkal szolgaljon, amiket az adott
szituacioira és adott intézményre fel lehessen hasznalni. A racionalis valasztasokat
hasznal6 intézményi iskolak kozott két agat lehet megkiilonboztetni: intézmények, mint
szabalyok (institutions-as-rules) ¢és intézmények, mint egyensulyi allapotok
(institutions-as-equilibria). Elébbi az intézmények valasztasat (milyen intézmény)
helyezi a kozéppontba, mig utdbbi valasztas motivacigjat (miért azt az intézményt)

emeli ki.

A North [1990] vagy Ostrom [2005] 4altal hasznalt funkcionalista intézményi
megkozelitések arra koncentralnak, hogy az alternativ intézményi formak koziil melyek
lesznek sikeresek és melyek nem? A sikeres intézményi formak rendszere pedig a
tarsadalmi jatékszabalyokat adjadk meg. A szabalyok megvaltoztatdsanak folyamata a
targyalas vagy alkudozas, ahol sziikséges egy meghatarozott szdmu szerepld, minimalis
koalicio, hogy a véltozas végbe is menjen (Olson [1982]). Viszont nincs garancia arra,
hogy az Ujonnan bevezetett szabdlyozas hatékonyabb is lesz, mint az el6z0, mivel a
szereplOk a sajat hasznukat akarjadk maximalizalni nem pedig a tdrsadalmi jolétet. Ezzel
visszatériink ahhoz a kérdéshez, hogy miért valasztanak nem hatékony szabalyozasi

rendszereket.? Acemoglu [2003] szerint az elkotelez6dés a kulcs, a hatalommal biro
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aktorok nem tudjak hitelesen garantdlni, hogy nem élnek vissza a hatalmukkal. A
tarsadalmakban nincs olyan hatdsag, amely hosszu tdvon, akar a targyaldsok és
intézményi valtozasok egész sorozatan keresztiil feliigyelni tudna a tarsadalmi aktorok

kozotti er6folénnyel torténd visszaélést.

Ezzel szemben az intézmények, mint egyensulyi allapot megkozelités arra fokuszal,
hogy a céltudatos szereplok kozotti interakciok hogyan hozzak 1étre azt a struktirat,
amely ismétloddOen ugyanarra a cselekvésekre motivalja a szereploket (Greif [1994 ¢és
1998], Aoki [2001], Greif — Laitin [2004], Kingston — Caballero [2009] és Greif —
Kingston [2011]). Az egyes szereplok varakozasokkal birnak mas tarsadalmi szereplok
viselkedésével kapcsolatosan, ez pedig létrehozza azokat az intézményi korlatokat,
amelyek altalanossagban meghatarozzak az emberi viselkedést, egyensulyi allapotban
pedig az Osszes szerepld viselkedését. Vagyis a tarsadalmi viselkedés endogén

tényezoként, az egyensuly részeként magyarazhato (Greif — Laitin [2004]).

Az intézmények, mint egyensutlyi allapotok alapvetd elképzelése, hogy a tarsadalmi
szereplOok vart viselkedése hatarozza meg az egyének viselkedését és nem viselkedés
puszta eldirt szabalyai. A tarsadalmi szereplOk aggregat vart viselkedése egy olyan
struktarat hoz létre, amely egyrészt az egyéni viselkedéseket meghatdrozza, masrészt,
joval mélyebb strukturat jelent az egyének altal kontrollalhato teriileteknél. Egy
tarsadalmi helyzet akkor intézményesiilt, amikor ez minden egyént arra 6sztonoz, hogy
a tarsadalmi szabalyszertiségek alapjan viselkedését korlatozza és olyan moddon
cselekszik, amely hozzajarul a strukttra fenntartasahoz. Greif — Kingston [2011] alapjan
Osszefoglalva az intézmények, mint egyensulyi allapotok megkdzelités az egyéni
varakozasokra koncentral, vagyis arra, miért és hogyan alakulnak, formalddnak és

valtoznak meg az egyéni varakozasok, és ezek mire vannak hatdssal?

A megkozelitésben kiemelt szerep jut a varakozéasok és motivaciok dnmagukat erdsitd
mivoltanak, amelyek Nash-egyensulyt alkotnak: ha a dontéshozok ugyanazokkal a
varakozasokkal birnak, akkor egyensulyi viselkedést fognak a tarsadalmi szereplok
kovetni, ez pedig arra fogja motivalni a tobbi szerepldt, hogy 6k is az egyensulyi
viselkedést kovessék. Uj tarsadalmi szabaly bevezetése megvaltoztathatja a szereplék
varakozasait, ezaltal az Osztonzdket és viselkedésiiket is. Az intézmények, mint
egyensulyi allapotok megkdzelitésben egy szabdly megvaltoztatasa vagy egy 1j
hozzaadasa joval mélyebb modosuldst von maga utdn, mint az intézmények, mint

szabalyok elméletnél, mivel a tdrsadalmi szerepldk varakozasait, igy kognitiv
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kategoridkat is ujra kell koordindlni. Azok a szabalyok, amelyek az egyéni
varakozdsokat nem tudjdk megvaltoztatni nem lehetnek hatassal a tarsadalmi
szereplokre (Aoki [2001]). Tehat a szabalyok feladata a viselkedés koordinaldsa és az
ehhez kapcsolodd kognitiv kategoridk meghatarozasa, a kettd egyiittesen pedig
»altalanos” viselkedési mintat, valamint tarsadalmi rendet eredményez. Az egyensulyi
megkozelités szintén elvalasztja a szabalyoktdl a szervezeteket, utobbiak kettds
szereppel birnak: a szervezetek tagjainak kormanyzasa és intézményi részek a tagan

értelmezett tarsadalmi intézmények kozott (Greif — Kingston [2011]).

3.2.4. Az intézmények politikatudomanyi megkaozelitései

Az intézményi struktira valtozasanak vizsgalatdhoz a kdzgazdasagtan mellett szamos
tovabbi tarsadalomtudomanyi diszciplina — féként politikatudomény — is hozzajarult.
Az érdeklédés természetes, hiszen, ahogy Douglass North fogalmazott a tarsadalmak
intézményi keretrendszeriben a politikai és a gazdasagi folyamatok egymastol
elvalaszthatatlanok. Az  intézményi  megkozelitések  kozgazdasagtani  és
politikatudomanyi iskolai erds Osszefonodasat €s egybeolvadasat jol mutatja, hogy
intézményekkel kapcsolatos terminoldgiai eltérések nincsenek a két diszciplina kozott.
fgy az 0j intézményi kozgazdasagi iskola 4ltal hasznalt fogalmak tovabbra is
alkalmazhatok (Crawford — Ostrom [1995]). A hasonlosagot erdsiti az intézményi
megkozelitések felerdsodésének iddzitése a politikatudomanyban, szintigy az 1970-

1980-as évek iddszaka (Peters [1999]).48

A viselkedési és racionalis valasztason alapuldo megkozelitések jellemzésére March —
Olsen [1984] a kovetkezd kifejezéseket haszndlta: kontextualista (a politika a
széleresebb értelemben vett tarsadalom része), redukcionista (a politikai jelenségek az
Osszessitett egyéni viselkedések kovetkezményei), utilitarista (az Onérdekkovetd
elézetesen mérlegelt 1épések eredménye a politikai cselekvések), funkcionalista (a

torténelem egy hatékony mechanizmus, hogy egyedi egyensulyi allapotok jojjenek

46 Peters [1999] dsszefoglald miive az intézményi megkdzelitések politikatudomanyi agait rendszerezi. A
kozos terminologia €s a megjelenés mellett érdemes kiemelni, hogy a politikatudomanyi intézményi
megkdzelitések is két korszakra oszthatok, viszont a korai intézményi kdzgazdasagtannal nem igazan
mutathatod ki kapcsolat. Tovabbi hasonlosdg, hogy mindkét diszciplina intézményi megkdzelitésének
kialakulasdban nagy szerepet jatszott a behaviorista forradalom, valamint a nyomaéban kialakuld
racionalis valasztasok, amelyek kiindulépontjai voltak az intézményi megkdzelitések elmélyiilésének.
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létre) és instrumentalista (a politikai élet legfontosabb része a dontéshozatal és az
er6forrasok allokécioja). Az intézményi megkozelitések harom szempontbdl is kritikat
fogalmaznak meg a politikai viselkedési elmélettel szemben (Immergut [1998]).
Egyrészt, a politikai viselkedési elmélet feltételezi, hogy az egyéni viselkedés
megmutatja az egyén preferenciat. Ezzel szemben az intézményi megkozelitések ketté
bontjak a preferencidkat, és létezik kifejezett és valds preferencia. Az egyének nem
mindig az els6 legjobb opciot valasztjak (lehet nem is 1étezik), hanem egy ahhoz kozel
allo, de megval6sithato opcidt. Masrészt, a viselkedési elméletek abbol a feltételezésbol
indulnak ki, hogy az egyéni preferenciak aggregalasaval 1étrehozhato egy kollektiv
dontési szituacio. Ezzel szemben az intézményi megkdzelités elutasitja ezt, mivel a
tulsdgosan komplex egyéni preferencidkat nem lehet 6sszegezni, valamint az 6sszegzés
folyamata atalakitja az egyéni preferenciakat. Harmadrészt, normativ szempontbdl, a
politikai viselkedés ¢és kollektiv dontéshozatal nem mdas, mind a dontések

véghezvitelének folyamatai és eszkozei.

A politikai rendszerek nem csupan a gazdasagi és tarsadalmi feltételek ereddi, hanem
ugyanugy politikai intézmények kovetkezményei is, a biirokratikus ligynokségek, a
torvényhozoi bizottsdgok vagy a fellebbviteli birésagok ugyanolyan aréndk, ahol a
politikai szereplok érdekei €s preferenciai alakitjak a folyamatokat. Emiatt, a politikai
szféraban miikodd intézményekre automatikusan politikai szerepléként tekinthetiink.
March — Olsen [1984] Gsszefoglalja azokat a teriileteket, ahol a politikatudomany
intézményi megkdozelitést alkalmaz: kollektiv cselekvési problémak, elosztasi
problémak, a rend intézményi koncepciodi, torténeti modellek, amelyek a lehetséges
események valoszinliségeit vizsgaljak vagy tapasztalati tanulds. A szdmos megkdzelités
miatt a politikatudomanyban alkalmazott intézményi megkdozelitésekre sem egységes

elméletként, sem koherens kritikaként nem tekinthetiink.

A koherencia hidnyat jol mutatja, hogy nem jott létre egy altalanosan elfogadott
politikatudomanyi intézményi megkdzelités. Alapvetden harom intézményi
megkozelités — historikus, racionalis valasztasok és szocioldgiai — a legelterjedtebb a
politikatudomanyban (Hall — Taylor [1996] és Immergut [1998]).* Emellett, Peters

[1999] a March — Olsen altal targyalt megkozelitést normativ institucionalista iskolanak

47 TImmergut [1998] a szocioldgiai institucionalista megkdzelitésre a szervezetelméleti terminust
hasznalja.
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nevezi, Schmidt [2002, 2006, 2008 és 2010] bevezette a diszkurziv institucionalista
iskolat, mig Hay [2006] a korabbiakat a konstruktivista institucionalista megkozelitéssel

egészitette ki.

3.2.4.1. Historikus institucionalizmus

Az 1990-es évek végén és 2000-es évek elején szamos tanulmany €s konyv sziiletett,
amely a historikus institucionalizmus altalanossagban eclfogadott elveit mutatta be:
Thelen — Steinmo [1992], Ikenberry [1994], Pierson [1994], Hall — Taylor [1996], Hay
—Wincott [1998], Greif [1998], Thelen [1999], Peters [1999], Pierson — Skocpol [2002],
Katznelson — Weingast [2005] és Immergut [2006]. Thelen — Steinmo [1992] kiemeli,
hogy a historikus intézményi megkozelités nagyon valtozatos, mivel az ellentétes
iranyba mutatd torténeti véletlenség ¢és az utfiiggéség egyszerre van jelen
keretrendszerében. A megkozelités definicidja szerint az intézmények formalis és
informdlis folyamatok, amelyek bedgyazddtak a politikai szféra vagy politikai-
gazdasagi rendszer szervezeti strukturajaba (Hall — Taylor [1996]). Az intézmények
korlatozzék és befolyasoljak a politikai szférat, viszont nem kizardlag az intézmények
hatdrozzak meg a kimeneteket, tovabbd az intézmények a szandékolt vagy nem
szandékolt politikai stratégidk, konfliktusok és valasztasok eredményei. A historikus
institucionalista elmélet abbdl indul ki, hogy a (széleskdrlien vett) intézmények
biztositjak a kontextust, amely altal a politikai szereplok meghatarozzak ¢s kovetik
érdekiiket. Az intézmények az egyes politikai szereplok stratégiai mellett, az elérendd
célokat is meghatarozzdk, mivel az intézmények szabjdk meg a kooperativ és
konfliktusos kapcsolatokat, a kialakitjdk a politikai szitudcidkat, valamint a politikai

kimenetek értelmezését is (Thelen — Steinmo [1992]).

Ikenberry [1994] harom f6 jellemzdével azonositja a historikus institucionalista
elméletet. Az elsd, miszerint a politikai kimenet és a politikai irany kozott a politikai
struktira meghataroz6 modon kozvetit, a politikai struktira pedig a kormany €s partok
intézményi szerkezete. A politikai struktira igy formalja és korlatozza a szereplok
célkitlizéseit, lehetdségeit és cselekvéseit. A masodik, ahhoz, hogy meg tudjuk érteni az
intézményi korlatokat és lehetdségeket, torténeti kontextusba kell helyezni azokat,
vagyis az 1dozités, a sorrend, a nem szandékolt kovetkezmények ¢€s a politikai

visszacsatoldsok fontos szerepet jatszanak. Végiil, az intézményi struktura hatassal van
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az egyéni és csoportok cselekvéseire, de nem hatdrozzak meg teljes egészében a
kimeneteket. Hall — Taylor [1996] némileg masképp hatarozza meg a historikus
institucionalista elmélet magjat; azzal egyet értenek, hogy széleskorlien hatarozza meg
az intézmények ¢s az egyéni viselkedés kozotti kapcsolatokat, valamint kiemelik az
utfiiggdség és nem szadndékolt kovetkezmények fontossadgat. Emellett, kihangstulyozzak
az intézmények mikodésével és fejlodésével kapcsolatos hatalmi aranytalansagokat,
tovabba, olyan elemeket, mint az eszméket, gondolatokat és hiedelmeket is integraljak

az elméletbe, mivel ezek s hatassal lehetnek a politikai kimenetekre.

Az intézményi elemzés kozponti kérdése, hogy vajon az intézmények hogyan
befolyasoljak az egyének viselkedését? Hall — Taylor [1996] a kérdést harom szinten
vizsgalja: hogyan viselkednek a tarsadalom szerepld, az intézmények valdjaban mit is
csinalnak ¢és végiil, adott intézmények miért maradnak fenn hosszabb ideig? Az elso
kérdésre a valasz, az egyének egy preferencia fliggvény alapjan maximalizalni szeretnék
az elérhetd célokat. igy stratégidjuk az, hogy figyelembe veszik a lehetséges opciokat és
azt valasztjdk, amelyik a legnagyobb hasznot eredményezi. A historikus
institucionalista elmélet szerint a preferencidk kialakitdsa endogén moddon torténik,
miszerint az intézmények, valamint az érdekek ¢s célok meghatirozasa egy adott
intézményi kontextusban torténik, vagyis a kettd egymastdl nem elvalaszthato (Thelen
— Steinmo [1992] és Thelen [1999]). Az intézmények szerepe a dontési folyamatban
nem mas, mint csokkenteni a bizonytalansagot a tobbi szerepld jelenlegi és jovdbeli
viselkedésével kapcsolatosan. Természetesen, a bizonytalansag nullara redukalasa
szinte lehetetlen az egyre novekvé feldolgozdéandd informacié mennyisége miatt — €z
egybevag a korlatozott racionalitds elméletével —, ezért a szereplok bizonyos dontési
mintakat (rutin, hiivelykujjszabaly) alkalmaznak, hogy maximalizaljak céljaikat. Az
intézmények fennmaradasanak két oka van, egyrészt, az intézmények altal kialakitott
struktaratdl vald eltérés altalaban kevesebb haszonnal vagy tobb koltséggel jar,
masrészt, az intézmények leggyakrabban kollektiv cselekvés eredményeként jonnek
1étre €s beépiiltek a tdrsadalmi normak vagy konvenciok kozé, igy hosszabb tavon is

ellenallok tudnak lenni, mivel a megvaltoztatds folyamata sordn egyszerre hatdrozzak
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meg a kiindulo feltételeket, formaljak az egyéni preferencidkat és ezaltal a 1étrehozando

01j intézményi strukturat is.*8

Az intézmények hosszabb tavi fennmaradasa elvezet a historikus institucionalista
elmélet egy masik kozponti eleméhez, az utfiiggdséghez (Hall — Taylor [1996], Thelen
[1999] és Pierson [2000]). Maga az utfiiggdség jelenség David [1985] nevéhez fiizddik,
aki bemutatta, hogy a QWERTY elrendezésii billentylizet nem a legoptimalisabb
beosztas, viszont historikusan még a mai napig is ezt hasznalja a szamitastechnika. Az
utfiiggdség egy komplex jelenség a historikus institucionalista megkdzelitésben,
Ikenberry [1994] és Capoccia — Kelemen [2007] a jelenséget a ,kritikus fordulat”
(critical juncture) és ,,fejlodésti utvonalak™ (developmental pathways) kettsséggel irja
le. Az eldbbi, a kiindulopont az utfliggdség jelenségben, az az iddszak, amikor az adott
tarsadalom kialakit egy intézményi struktarat. Mig az utobbi, a tarsadalom intézményi
struktirajanak fejlédését vizsgalja, amire hatassal vannak a kornyezeti, kiilso feltételek
¢s a mindenkori politikai alkalmazkodds, de az intézményi struktura atalakuldsat mindig
befolyasolja és korlatozza a korabbi palya. Ez egésziil ki a visszacsatolas jelenségével,
amely felfizi az egyes politikdk fejlddését, a késobbi idészakok politikai vitai és
eredmeényei az azt megeldz6 1dOszak fliggvényeben alakulnak ki (Ikenberry [1994] és
Thelen [1999]). Osszefoglalva, az utfiiggdség azt a klasszikus problémat magyarazza,
hogy azonos kiils6 vagy kényszeritd koriilmények nem feltétlen ugyanazt az
eredményeket hozzdk mindenhol a vilagon. A kiils6 vagy kényszeritd koriilmények nem
ugyanolyan hatasokat valtanak ki, mert a multbol levezethetd kornyezet nem ugyanaz.

Ez pedig a historikus intézmények fiiggvénye.

Az egyes aktorok kozotti elosztasi és erdviszonyok szintén fontos részét képezik a
historikus institucionalista elméletnek. Az intézményi struktura aranytalanul szabja meg
az erdegyensulyt a tarsadalom egyes szerepldi és csoportjai kozott a dontéshozatal
folyamataban. A historikus institucionalista elmélet elveti a Pareto-elven nyugvo pozitiv
Osszegli jatékfelfogdst, nem minden egyén vagy csoport részesiill pozitivan a
kimenetekbdl, vannak olyan egyének vagy csoportok, amelyek jobban jarnak €s vannak

olyanok, amelyek egyenesen veszitenek (Hall — Taylor [1996]). A preferencidk

48 Az intézmények szerepével kapcsolatos allandd kétféle megkozelités arra vezethetd vissza, hogy a
historikus institucionalista iskoldban egyszerre van jelen egy szamitdsi (calculus) megkdzelités és egy
kulturalis megkozelités (Hall — Taylor [1996] és Hay — Wincott [1998]).
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meghatarozdsa ¢€s aggregaldsa, majd a dontéshozatal folyamata soran a historikus
institucionalista elmélet figyelembe vesz szubjektiv tényezdket is, mégpedig az
eszméket, gondolatokat, hiedelmeket és értékeket, vagyis pszichologiai és kognitiv

tényezoket (Peters [1999]).

Az intézményi valtozds értelmezése szoros Osszefiiggésben van az ,,intézményi
allandossaggal”, vagyis az utfiiggdség koré rendezett elméletekkel. Peters [1999] a
szakaszos egyenstly (punctuated equilibria) téziséb6l indul ki, az intézmények
egyensulyi allapotukban funkcionalnak, vagyis a dontéshozatal és a célok
meghatarozdsa mind az intézményi strukturabol kiindulva valésul meg. Viszont az
egyensuly nem alland6, az apr6 intézményi valtozasok ereddjeként egyszer elérkezik
egy pont, amikor hirtelen intézményi véltozas kovetkezik be. Az apré intézményi
valtozasok pedig az allanddan valtozo gazdasagi, politikai és tarsadalmi kornyezet
kovetkezménye, ahogy a mindenkori egyének és csoportok az adott kornyezetnek
megfeleld intézményeket kivannak létrehozni. A kritikus fordulépontok (critical
junctures) egy masik magyarazata az intézményi struktara valtozasanak (Peters [1999]).
Az egyedi belsd politikai erdk nem képesek szignifikans valtozast eszkdzolni az
intézményi struktardban, viszont, ha egy idében széleskorii tarsadalmi csoportok é€s
politikai erék egyszerre kivanjak megvaltoztatni az intézményi status quo-t, akkor
képesek egy fordulopontot létrehozni. Emellett, az intézmények képesek a tanulésra,
vagyis a kiilsé kornyezet valtozasa altal az intézmények folyamatosan megujulnak ¢€s
kiegésziilnek, igy allando egyensulyi allapotot képesek fenntartani (Pierson [1994]). Az
intézményi valtozas tovabbi értelmezési lehetdsége a nem szandékolt kovetkezmények
jelensége (Thelen — Steinmo [1992], Ikenberry [1994] és Peters [1999]). Bizonyos
allami struktirdk vagy intézmények létrejottét alapvetden valamilyen politikai cél
magyardzza, ezt a specifikus allami struktarat (vagy hasonld allami strukturat)
elképzelhetd, hogy bizonyos csoportok més politikai teriileteken is fel kivanjak

hasznalni, igy a régi intézményi kereteket ujra lehet alkalmazni 0j célok elérésében.

3.2.4.2. Raciondlis valasztasok institucionalizmus

A racionalis valasztasok elmélete az egyének haszon-maximalizalo viselkedésén
nyugszik, emiatt némileg ellentmondasos, hogy a haszon-maximalizald viselkedést

hogyan lehet az intézményi keretrendszer korlatozo és befolydsold tulajdonsagaval
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Osszekapcsolni. Ennek ellenére a raciondlis valasztasokon alapuld institucionalista
iskola gy gondolkodik, hogy a politikai élet legnagyobb része intézményi kornyezeten
beliil torténik, és széleskorii magyardzatot képes adni a politikai intézmények
természetével, szerepével ¢és miikodésével kapcsolatosan (Tsebelis [1990]). Ilyen
politikai intézmények lehetnek a térvényhozas, a kormanyok, a biirokracia, a jogi vagy

alkotmanyos rendszer, a valasztasi rendszer.

A racionalis valasztasokon alapul6 institucionalista iskoldra nem tekinthetiink egységes
megkozelitésként, legalapvetdbb vagy kozponti eleme az individudlis haszon-
maximalizalo viselkedés (Hall — Taylor [1996] és Peters [1999]). Az egyéni haszon-
maximalizalas szokapcsolatbol mindkét rész fontos, az elmélet egyértelmiien a vizsgélat
kozéppontjdba az egyént éallitja, az egyén a legfontosabb szerepld a politikai
folyamatokban (Scharpf [1997]). Az egyéni viselkedést befolyasolja az intézmények
(szabalyok Osszessége), az egyének pedig raciondlisan reagalnak az intézményi
struktira 0sztonzd, szabalyoz6 és korlatozd6 mivoltira. Emiatt, a raciondlis
valasztasokon alapuld institucinalista megkdzelités €l azzal a feltételezéssel, hogy az
egyének hasonld moédon vagy akar ugyantgy reagalnak egy-egy dontési szituacidoban.
A haszon-maximalizald6 magatartdas mar Onmagaban is azt feltételezi, hogy
véarakozésaink szerint az egyének hasonlé modon fognak cselekedni, ezt Hall és Taylor
[1996] kiegésziti azzal, hogy az egyének rogzitett preferencia-rendszerrel birnak.
Vagyis az elmélet megkozelitése az egyénnel kapcsolatosan tovabb egyszeriisodik.
Természetesen, a racionalisan cselekvd egyén viselkedése nem teljes, a korlatozé
tényezOk — korlatozott racionalitas, viselkedési és kognitiv korlatok, tranzakcios
koltségek és a historikus institucionalista iskola torténelmi folyamatokat bemutatod

esettanulmanyai — lesziikitik azt (Shepsle [2006]).

A racionalis valasztasokon alapul6 institutcionalista megkozelités kdzponti kérdése,
hogy az egyének hogyan képesek megoldani a kollektiv cselekvési problémakat (Hall —
Taylor [1996]). Mivel az egyének sajat hasznukat kivanjak maximalizalni, igy csoport
vagy kozossagi szinten nehéz mindenki szdmdra novekvé haszonnal bird eredményt
(Pareto-optimalis eredményt) elérni, mivel az intézményi keretrendszer nem feltétlen

garantdlja azt, hogy minden egyén a szabalyoknak megfeleléen cselekszik (fogoly
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dilemma, kozlegelok tragédidja és mds jatékelméleti modellek).*® Sokkal inkabb
szuboptimalis allapotok jonnek létre, ahol egyes szereplok hasznossdga emelkedik,
viszont a tobbi szerepl6é valtozatlan marad (esetleg csokken). Peters [1999] a jelenséget
az egyén ¢és szervezetek viszonydban foglalja Ossze, miszerint az egyének az
intézményeken beliili pozicidjukat arra hasznaljak fel, hogy a sajat hasznossagukat —
magasabb fizetés, fontosabb feladatok, magasabb beosztas vagy nagyobb tekintély —
noveljék, amelynek eszkoze a rendelkezésre allo nagyobb koltségvetés vagy a
beosztottak szamanak emelkedése. Az intézmények feladata igy nem mas, mint a

kollektiv cselekvési problémak megoldasa.

A politikai kimenetek elérése folyaman kiemelt szerep jut a szerepldk kozotti stratégiai
interakcioknak. Az egyének dontéseit csupan a haszon-maximalizalot eldsegité
stratégiai szamitasi metddus befolyésolja, mig a historikus institucionalista elméletben
kulcsfontossagtiak az egyénhez nem kothetd, az intézmények altal kdzvetitett torténelmi
tényezOk is. A dontési folyamatok soran az intézmények feladata, hogy az egyének
kozotti interakcidkat strukturalja, vagyis segitségiikkel megismerhetdk az alternativ
dontési  opcidk, informacidt biztositanak és  kikényszeritd vagy Dbiintetd
mechanizmusokkal latjak el a dontési opciokat, igy Osszességében az intézmények
lecsokkentik a tarsadalmi bizonytalansagot. Az ilyen dontési szituaciokat Shepsle —
Weingast [1981] struktara altal indukalt egyenstilynak nevezik, az ilyen egyensulyi
helyzetben a kollektiv cselekvési problémak megoldasa joval konnyebb, mert az
intézmények meghatarozzdk azokat a kereteket (dontési opciok, 0sztonzok,
mechanizmusok és kimenetek), amelyek mentén az egyének dontéseik és cselekedeteik
altal a hasznukat maximalizalni tudjak. Shepsle [2006] megkiilonbozteti a strukturalis
és nem strukturdlt intézményeket. A strukturdlt intézmények hosszi tavon is
fennmaradnak, majdnem ugyanabban a formaban. A nem strukturdlt intézmények
(hasonldan North altal definidlt informalis intézményekhez) szokdsok, mintdk, normak,
koordinacids tevékenységek, kooperativ megallapodasok vagy kollektiv cselekvések

sokkal inkabb kevésbé formalizalt, implicit intézmények.

A racionalis valasztdsokon alapuld institucionalista iskola megkiilonboztet exogén és

endogén intézményeket (Peters [1999]). Az exogén intézményekre rogzitett

49 A racionalis vélasztdsokon alapulé institucionalista iskola gyakran hasznél jatékelméleti modelleket,
hogy vizsgalatait bizonyitsa (Shepsle [1983] és Scharpf [1997]).
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tényezoként tekint az elmélet, sokkal inkébb az fontos, hogy milyen kdvetkezményekkel
birnak a politikai életre. Az endogén intézmények esetében arra a kérdése kell
valaszolni, hogy az intézmények miért vesznek fel bizonyos formaékat, vagyis miért és
hogyan hozzék létre azokat. Ebben az esetben az egyének rendelkeznek valamilyen
elérendd célokkal, amelyek altal megprobaljak maximalizalni hasznukat, ehhez pedig
létrehoznak intézményeket. Amennyiben kelld szamu szereplé (relevans aktorok)
hajland6 megegyezni az intézmény tulajdonsagaiban, akkor hosszabb tavon is
fennmaradthat, mivel tobb hasznot biztositanak a relevans szereplOk szamara, mint mas
alternativ intézményi struktirak (Hall — Taylor [1996]). Ilyen esetekben az intézmény

1étrejottében a torténeti tényezok nem jatszanak szerepet.

Peters [1999] kiemeli, hogy a raciondlis valasztasokon alapuld institucionalista iskola
nem rendelkezik egységes megkozelitéssel az intézményi valtozassal kapcsolatosan
sem. SOt, maga az intézményi valtozas nem is feltétlen fontos eleme az elméletnek,
inkdbb exogén tényezOként tekintenek r4d a kimenetek magyardzata sordn. Az
intézményi valtozads kérdéskore csupan akkor keriil a kozéppontba, amikor a 1étezd
intézményi struktira nem képes beteljesiteni azokat a feladatok, amik miatt 1étrehoztak
korabban. fgy a folyamatos, aprobb intézményi kiigazitis vagy a tanulds nem
meghatdroz6, hanem az egyedi események nyomdn szandékosan létrehozott 1j
intézmények jelentik az intézményi valtozds motorjat. Az adott intézmény nem
megfeleld teljesitménye vagy bukdsa tobb folyamattal magyarazhato, ilyen lehet az
egyéni preferenciak datalakuldsa (leggyakrabban a kiilsd kornyezet valtozasanak
hatasara) vagy az intézmény mar nem képes biztositani a hasznokat azon relevans

egyének vagy csoportok szamara, akik létrehoztak.

3.2.4.3. Szocioldgiai institucionalizmus

A szocioldgiai institucionalista iskola az 1970-es évek végén jott 1étre, alapvetden a
szociologiai szervezetelmélettel foglalkozo alteriiletére épitve (Hall — Taylor [1996]).%°
Az elmélet szerint az intézmények létrejotte nem feltétlen csak a hatékonysagelvii

magyarazattal indokolhato, sokkal inkabb specifikus kulturalis gyakorlatok és szokasok

0 Természetesen a szocioldgusok nem csupan az 1970-es évek végén kezdtek el az intézményekkel
foglalkozni, leggyakrabban Max Weber és Emile Durkheim gondolataihoz és irdsaihoz vezetik vissza.
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tarsadalmi bedgyazodésa altal. A szocioldgiai institucionalista iskola arra keres
magyarazatot, hogy egyes szervezetek miért bizonyos intézményi formakat,
folyamatokat ¢és jelképeket vesznek fel, és hogy ezek a gyakorlatok hogyan terjednek a
szervezetekben vagy akar allamokban. Emiatt irja Peters [1999], hogy a szocioldgiai
institucionalista megkozelités nem mads, mint a szervezetek vizsgalata intézményi
szempontbol, az intézmények vildgos definicidja nélkiil. Scott [1987] szerint a
szervezetek eredetét kognitiv (szimbdolumok ¢€s jelentési rendszerek kozvetitd szerepe a
kornyezet és az egyéni viselkedés kozott), normativ (megegyezik March — Olsen [1984]
normativ institucionalista megkozelitésével) és regulacios (szabalyozasi és kontroll
mechanizmusok az intézmények meghatarozasa végett) szempontbdl is magyarazni

lehet.

Hall — Taylor [1996] a szocioldgiai institucinalista iskolat harom f6bb megkiilonboztetd
jegye alapjan kiiloniti el mas intézményi megkdzelitésektdl. Az elsd, a szocioldgiai
institucionalista iskola joval szélesebb korben definidlja az intézményeket, mint mas
politikatudomanyi intézményi megkozelités, nem csak a formalis szabalyokat, hanem a
szimbolumok rendszerét, a kognitiv tényezoket és a moralis mintékat is az intézményi
struktira részének tekinti, €s ezek Osszessége hatarozza meg az emberi viselkedést €s
cselekvést. A definicié hatranya, hogy az intézmények és a kultira kozotti fogalmi
kereteket megsziinteti, masrészt, maga a kultura is intézmények egyiitteseként
hatarozddik meg. A masodik jellemzd az intézmények €s az egyéni viselkedeés kozotti
kapcsolatra vonatkozik, ahol — az el6z6 karakterisztikdnak megfeleléen — a kulturalis
(kognitiv) megkdzelités érvényesiil. A kognitiv mintdk, kategéridk és modellek
elengedhetetlen részei a cselekvésnek. A harmadik megkiilonboztetd jegy az intézményi
mikodésre és valtozasra vonatkozik, az iskola szerint az egyének vagy tarsadalmi
csoportok nem azért fogadnak el Uj intézményeket, mert a haszonelviiséget kovetik,

hanem azért, mert az 01j intézmények biztositjak az egyének, csoportok vagy szervezetek

crer

3.2.4.4. Diszkurziv institucionalizmus

A negyedik 1j institucionalista irdnyzat a politikatudomanyban a diszkurziv
institucionalista megkozelités (tobbek kozdtt Schmidt [2002, 2006, 2008 és 2010]). A

diszkurziv institucionalista iranyzat egy olyan koncepcio, amely a politikatudomany
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kiilonboz6 megkozelitéseiben is fellelhetd, viszont kdzos pont, hogy kiilonds hangstlyt
fektetnek az eszmékre, gondolatokra, képzetekre €s ismeretekre, valamint arra az
interaktiv folyamatra, ahogy ezeket a diskurzus (parbeszéd vagy kommunikacio)
kozvetiti. Az elmélet szamos teriileten ¢€pit a korabbi harom institucionalista
megkozelitésre, hiszen példdul az ,jidedk” mind a historikus ¢és szociologiai
institucionalista iskoldban is kiemelet szereppel birnak. A diszkurziv institucionalista
iskola ujdonsaga abban 4ll, hogy az intézményekre nem csak ugy tekint, mint kiilsé
szabalyozo struktiurdk — racionalis vagy haszonelvii 6sztonzok, historikus Gtvonalok,
vagy kulturalis keretek — hanem olyan kontextusra is, ahol az eszmék, gondolatok,
képzetek és ismeretek kommunikacidja megtorténik (Schmidt [2010]). fgy az
intézmények egyszerre korlatoz6 strukturak és az egyének vagy csoportok altal
létrehozott konstrukciok, vagyis egyszerre adottsag és valtozo alkotoelemi a

tarsadalomnak.

A diszkurziv institucionalista iskola taldn legjelentdsebb hozzaadott értéke, hogy az
intézményi valtozast egy sokkal dinamikusabb formdban interpretdlja. Az eszmék,
gondolatok, képzetek és ismeretek harom kiilonb6z6 szinten — politikai, program és
filozofiai — 1éteznek, tartalmi szempontbol pedig két kategdriat — kognitiv €s normativ
— alkotnak (Schmidt [2008]). A racionalitds helyett az intézményi valtozds (vagy
fennmaradas) mozgatorugoja az egyének diszkurziv képessége. A diszkurziv
képességet az egyéni logikus kommunikdcio testesiti meg, amely lehetové teszi a
szereplok szamara, hogy gondolkodjanak, beszéljenek, meggydzzenek masokat €s
cselekedjenek az intézményi struktiran kiviil, még akkor is, ha annak az adott
intézményi keretrendszernek a részesei. Schmidt [2008] szerint emiatt képes a
diszkurziv instituticionalista elmélet jobban magyarazni az intézményi valtozast, mert
ki tud 1épni abbol a keretbdl, amit a historikus, racionalis valasztasokon alapul6 vagy

szocioldgiai institucionalista iskola eredetileg meghataroz.

3.2.4.5. Konstruktivista institucionalizmus

Hay [2006] azzal a kritikaval illeti az institucionalista iskolakat rendszerez6 szerzoket,
hogy a Wendt [1992 és 1999] ¢és Searle [1995] gondolataira €piild konstruktivista
politikaelméleti megkozelitések intézményi vonatkozasait figyelmen kiviil hagytak. A

konstruktivista institucionalista elmélet nagyon kozel all a diszkurziv iskolahoz,
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koncepcionalis szempontbol abban hasonlitanak leginkdbb, hogy az intézményi
valtozast komplex modon értelmezik. A szereplok komplex, véletlen és valtozo célokkal
rendelkeznek, vagyis joval kevésbé haszonelvii megkozelitést alkalmaznak, mint a
klasszikus harom institucionalista iskola emberképe. Az egyén stratégidja mas tényezok
mellett mindenképp az észlelésen, érzékelésen, vagyis a percepcion kell nyugodnia,
hiszen ez koti 0ssze az egyént és kdrnyezetét, viszont €z soha nem lehet teljes a vilag

megismerésének korlatozottsaga miatt.

A konstruktivista institucionalista elmélet szerint az intézmények joval kevésbé toltik
be azt a normativ szerepet, hogy a bizonytalansagot csokkentsék, ehelyett ugy
gondolnak r4, mint egy olyan strukturdra, amely funkcionalitaisa vagy
diszfunkcionalitasa szempontjabol nyitott rendszer, igy a vizsgalat targyava valik az
intézményi egyensulytalansdg (Hay [2006]). Ebbdl eredden az elmélet kiilonds
hangsuly fektet a nem hatékony tarsadalmi intézményekre, tovabba, egyrészt, az
intézményekre, mint a politikai kiizdelem targyaira, masrészt, a kiizdelem kontingens
természetére, amelynek kimenetei egyértelmiien nem a meglévd intézményi struktira
kontextusabol kovetkeznek. Az intézményi valtozast a szereplok és a kontextus
(intézményi szerkezetek, intézményesitett témak ¢€s intézményi kornyezet) kozotti
kapcsolat magyardzza. A konstruktivista institucionalista elmélet arra tesz kisérletet,
hogy beazonositja azokat a folyamatokat — intézményi beagyazodas — amely altal az
eszmék, gondolatok ¢s idedk beépiilnek az egyének gondolkodésaba ¢és kognitiv
sziir6ként funkcionalnak, végiil, ezek alapjan értelmezik a kornyezet altal kiildott
jeleket. A valtozo kiils6 kdrnyezet allando reakcidt kényszerit ki az egyénekbdl, igy az
egyének ideai szintén gyorsan valtoznak, tehat az érzékelt mindenkori intézményi
kontextus is valtozik. Emiatt, az elmélet intézményi valtozas felfogasa hosszl tdvon is

dinamikus, innovativ és atalakulo.

3.2.4.6. Az intézményi valtozas altalanos politikatudomanyi kerete

Az egyes politikatudomanyi institucionalista megkozelitések eltérden magyarazzak az
intézményi struktira valtozasat, emiatt egységes ¢és jol alkalmazhaté formalizalt keret
csak a 2000-es évek folyaman jott 1étre. Thelen [2003] majd Streeck — Thelen [2005]
probalta ezt a problémat athidalni egy olyan keretrendszer 1étrehozasa altal, amely az

intézményi valtozasra fokuszalva, a régi és 0j intézményi struktirak dsszehasonlitasat
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és a kettd kozotti atalakulast helyezte a vizsgalat kdzéppontjaba. Streeck — Thelen
[2005] abbdl a feltevésbdl indul ki, hogy az intézményi valtozas mddozatainak szama
tulsagosan magas, még a fejlett gazdasagokban is, igy sziikséges egy jol értelmezhetd
analitikai keret kialakitdsa. Az intézményi valtozas tekintetében a fejlett gazdasagokra
vonatkozo keretrendszer fundamentuma az 1980-1990-es években lezajlott
liberalizacios folyamat, amely megvaltoztatta a nemzetgazdasdgok intézményi
strukturajat. A hagyomanyos tarsadalmi korlatok kozott miikodo, intézményi alapokon
nyugvo piaci folyamatok egy joval szabadabb, liberalizaltabb keretrendszerbe keriiltek
at. Mindemellett, a piacgazdasagok nem egyformak, a kapitalizmus valtozatai (varieties
of capitalism) irodalom intézményi tulajdonsagok szerint alapesetben is

megkiilonboztet koordinalt és liberalis piacgazdasagot (Hall — Soskice [2001]).

A piacgazdasagok (beleértve akar a kozép-eurdpai rendszervaltd orszagokat is) eltérd
kapitalista berendezkedéseinek vizsgalata felveti azt a kérdést, hogy az egyes
intézményi berendezkedések kozotti kiilonbségek allandosultak vagy valtoznak, esetleg
az egyes modellek kozelednek egymashoz? Atfogalmazva a kérdést, az intézményi
rendszerek folytonossidga vagy azok valtozasa a jellemzobb a piacgazdasagokra, ez
pedig elvezet az intézményi rendszer stabilitasanak kérdéséhez. Az ttfliggdség elmélete
szerint a novekvé megtériilés és a pozitiv visszacsatoldsok egyértelmilen abba az
iranyba mutatnak, hogy az adott intézményi struktiira fennmarad, sét erésodik is hosszu
tavon. Streeck — Thelen [2005] kiemeli, hogy az utfiiggdség jelensége két eltérd
folyamatot is magyardz, egyrészt, nagyon aprod, tobbé-kevésbé folyamatos valtozasok,
masrészt, erdteljes és hirtelen valtozasok. E16bbi gyakori, szinte allandosult, mig utobbi
sokkal inkabb ritka. Az utfiiggdség az sugallja, hogy a mult intézményi keretrendszere
hosszii tdvon meghatarozza az aktualis lehetdségeket €s opcidkat az intézményi
innovaciora, viszont vannak olyan pillanatok (szakaszos egyensuly), amikor a hirtelen
valtozasok és radikalis valtozasok kdvetkeztében egy 0j intézményi struktira alakul ki.
Ahogy lathatd ez a megkdzelités egyszerre kezeli a historikus és racionalis

valasztasokon alapul6 institucionalista iskola egy-egy alaptételét.

Streeck — Thelen [2005] egy joval sziikebb intézmény-definicioval dolgozik, mint ahogy
az intézményi kozgazdasidgtan vagy a politikatudomdnyi institucionalista iskoldk
értelmezik azokat. A politikai szféraban keletkezd, a viselkedést iranyitd, formalizalt
intézmények (foként szabalyok) keriilnek a kozéppontba. Ezek az intézmények kotelezd

jellegtiek, a rendszerben egy harmadik fél ki tudja kényszeriteni, hogy a piacgazdasagok
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egyes szerepldi betartsak a szabalyok adta kereteket. A szabalyok betartdsanak két
eredménye van, az egyik, hogy azok majdnem kotelezd erejiivé valnak, a masik pedig,
hogy kiszamithatosagot €s legitim varakozast biztositanak. Emellett, a szerzOparos a
hangsulyt a kozosségi funkcidval rendelkezd szabalyokra teszi, igy a maganjellegii

megallapodasok kikeriilnek a vizsgalodas korébol.

Streeck — Thelen [2005] korabbi irasaik alapjan Osszegezték az intézményi valtozas
alapeseteit.>® Ezek a valtozastipusok foként a historikus institucionalista és részben a
racionalis valasztasokon alapuld institucionalista megkozelitésekre épiilnek. Az 6t
valtozastipus gradualisnak tekinthetdk, de transzformativ erével birnak: ,, elmozdulas”
(displacemens), , rétegzédés”  (layering), , elcsuszas”  (drift), , konvertdalds”

(conversion) és ,, kimeriilés” (exhaustion).%

Elmozdulas — displacement

Az elmozdulés sokkal inkabb politikai tényezékre vezethetd vissza, mintsem kognitiv
vagy normativ folyamatokra, igy a valtozas motorja leginkabb a tarsadalmon beliili
erbegyensuly megvaltozasa. Az intézményi struktirak egyetlen tarsadalmon beliil sem
lehetnek teljesen koherensek, egyszerre léteznek dominans és kevésbé erds
megallapodasok és szabalyok. Az eltérést az magyarazza, hogy az egyes intézmények
kiilonb6z6 idépontban jottek létre a multban és kiilonb6zd historikus eseményekre €s
koriilményekre reagaltak. Utobbi magaban hordozza a konfliktust és ellentmondast,
vannak olyan tarsadalmi szereplok, akik felfedezik és miikodésbe akarjak hozni a kevésbé
domindns intézményeket, ezzel novelni hasznossagukat vagy politikai erejiiket.
Alapvetden ez a jelenség hajtja az intézményi struktara atalakulasat. Az intézményi
struktira megvaltoztatasa az elmozdulds értelmezési keretében nem explicit médon
torténik, nem hivatalos revizio vagy kiegészités eredménye, hanem a 1étez6 intézményi

struktira egyes elemei kozotti kiilonbségek valtozasa.

Rétegzbdés — layering

Az intézményi valtozas egy tovabbi széleskdriien hasznalt valfaja a ,,rétegz6dés” (van der

Heijden [2011]). Minél idésebb egy intézményi struktura, annal nagyobb koltségekkel jar

Sl Az intézményi valtozds Streeck — Thelen [2005] rendszerében mér sokkal inkabb tekinthetd
valtoztatasnak, mintsem valtozasnak.

52 Streeck — Thelen [2005] 6t kiilénb6z6 intézményi valtozast (véltoztatast) alkalmazé magyar irodalmat
nem lehet taldlni, igy a magyar megfelelonél inkabb arra torekedtiink, hogy jelenséget irja le, mintsem az
angol terminus pontos forditasat.
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annak lebontdsa. Abban az esetben, ha a meglévd intézményi struktira aprobb
korrekciok, kiegészitések, 11j elemek hozzaadédsa altal megvaltozik, akkor a lebontas
koltségei minimalisra redukalddnak vagy teljesen el is tlinnek. A korrekcio, a kiegészités
¢és a hozzdadas (mint szandékolt, az intézményi valtoztatast célzo 1épések) olyan eszk6zok
lehetnek, amelyek eldsegithetik egy historikus fejlédési ut (utfliggdség) megtdrését,

valamint egy alternativ és sokkal dinamikusabb ut elinditasat.

Az intézményi valtozas folyamata itt tobb 1épésbdl all. Elséként a meglévd
intézményrendszer egyes része (valamelyik szabalya) kiegészitésre keriil, korrigaljak
valamilyen modon vagy Uj elemet adnak hozza. A politikai szerepldk ezt mindossze Uigy
kommunikaljak, mint a meglévd rendszer finomitdsa a sobb miikddés érdekében. Az
azonos vagy hasonl¢ teriiletre vonatkozo két szabaly eltéré logika alapjan miikodik,
masrészt az 1j szabaly vagy intézmény jobban funkcional, mint a hagyomanyos rendszer.
Ez elvezet oda, hogy az 1j szabaly vagy intézmény egyre inkabb fontossa valik, mig a
régi szerep stagnal vagy csokken. A folyamat vége, hogy a régi szabaly vagy intézmény
elveszti jelentdségét és az 0j tolti be annak teljes feladatat, vagyis az j szabaly kiszoritja
a régi szabalyt az adott teriileten. A régi intézménytdl az uj felé torténd valtds soran a
korabbi fejlodési ut (utfliggdség) megtorik, €s helyét egy 0j fejlodési palya veszi at, amely

atrendezi az erdviszonyokat a tarsadalmi szereplok kozatt.

Elcsuszas — drift

Az intézményi struktira tartdos fennmaradasa allandé pozitiv visszacsatolast vagy
novekvo hasznossagot igényel, amely nem teljesiilhet mindig. A politikai vagy gazdasagi
kornyezet megvaltozasa olyan hajtderd lehet, ami miatt az intézményi struktira egyes
elemeit vagy egészét ijra kell tervezni, Gjra kalibralni és Ujra targyalni. Az intézmények
tekintetében felmeriil a kérdés, hogy mekkora a kiilonbség az ellatott feladat és az
ellatando feladat k6zott? A hosszabb tavon 1étezd intézmények gyakran nem tudjak
ellatni azokat a feladatokat, amelyek miatt 1étrehoztak azokat, mivel a kdrnyezet, igy a
probléma, amit kezelniiik kellene mar megvaltozott. Emiatt a tarsadalmi szereplok
(foként aktiv politikai 1épés altal) az adott intézményt atalakitjak ugy, hogy elassa azt a

feladatot, amelyet valdjaban el kellene latnia.

Konvertalas — Conversion

A konvertalas hasonlit a rétegz6dés vagy az elcsiszas jelenségéhez, viszont az
intézményrendszer még milkodéképes és kevésbé erdteljes atalakitasokat igényel. A
kiilsé kornyezeti kihivasok vagy az erbegyensuly atalakulasa miatt Gj célokra és
funkciokra van sziikség, a valtoztatast pedig a politikusok azonnali beavatkozasa altal

lehet elérni. Az intézmények atalakitasa (kiegészitése) politikai vita kompromisszumos
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eredménye, ahol a feleknek meg kell allapodniuk abban, hogy az adott intézménynek
milyen funkcidkat kell ellatnia és milyen célokkal kell rendelkezzen. A konverzid
értelmezése szerint az intézményesitett szabalyok tervezésiiknél vagy fejlodésiik altal
eltéréseket hoznak 1étre a betdltott feladat és a betdltendd cél kozott, ennek négy forrasat

targyalja Streeck — Thelen [2005]:

e Az intézmények tervezbinek kognitiv korlatjai, ami miatt a nem szandékolt
kovetkezmények kialakulnak.

e Az intézmények politikai kompromisszum eredményei, igy a széleskori politikai
aktorok mind sajat maguk modjan értelmezik az intézményeket.

e Azok a szereplok, akik nem vettek részt az intézmények tervezésében és
létrehozasaban, azok is Uigy interpretaljak a 1étrejott intézményt, hogy az 6 érdekeiket
szolgalja.

o Azintézmények egy része hosszu ideje van jelen a tarsadalmakban, igy azok talélték

a tervezodiket és a tarsadalmi megallapodasokat, amelyek 1étrehoztak azokat.

Kimeriilés — exhaustion

Az 6tddik intézményi valtozas a kimeriilés, amely az intézmények lassti megsziinését
jelenti. Ebben az esetben az intézmények fokozatosan kitiriilnek, nem latjak el azokat a

feladatokat, amelyekkel a tervezdik felruhaztak dket, és végiil 6sszeomlanak.
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3.3. C— Az intézményi alapu optimalis valutatvezet elmélet korabbi

megkozelitésének kiterjesztése

3.3.1. A konceptudlis keretrendszer elméleti része

Konceptualis keretrendszeriink elsd, elméleti részét az exogén optimalis valutadvezet

elmélet atalakitasaval és kiegészitésével tessziik meg.>® Az alabbi tablazatban (9.

tablazat) négy ismérv — alapkérdés, mitkodési elv, gyakorlati megkozelités és vizsgalat

tipusa — alapjan mutatja be az optimalis valutadvezet elméletek eddigi generaciodt, és

ezen ismérvek alapjan valasztjuk el egymastdl az exogén optimalis valutadvezet

elméletet és a tobbi generaciot, valamint az altalunk alkalmazott intézményi alapt

megkozelitést. Az eddigiekben ismertetett négy generdcid mellett a 9. tablazat

tartalmazza az altalunk kialakitott intézményi alapu optimalis valutadvezet elméletet, az

egyes szempontok pedig annak elkiilonitésére szolgalnak.

0. tablazat: Az optimalis valutadvezet elméletek egyes generacio kiegészitve sajat
megkozelitésiinkkel

Az adott korszak

Az adott korszak

Az adott korszak

A monetaris unio

OCA generacié . OCA elméletének gyakorlati N .
alapkérdése oy s o es vizsgalatanak tipusa
miikodése elve megkozelitése
A kiegyensulyozo
Milyen feltételek mechanizmusok
Hagyomanyos sziikségesek a Kiegyensulyozo hogyan (és valoban) Ex ante
OCA elmélet monetaris uniok mechanizmusok tudjak helyettesiteni a
kialakitasahoz? monetaris politika
elvesztését
Milyen feltételek Nem hatékony Ha nem.hatekor}y. a
. sziikségesek a monetaris politikdbol nemzeti monetaris
Uj OCA elmélet IR . , politika kdnnyeben Ex ante
monetaris uniok szarmazo alacsonyabb ,
e i leos mondanak-e le réla a
kialakitasahoz? koltségek ,
nemzetallamok
Endogenitas és Az erés6do Az eurd be\’/ezretese
S e o .o 1 g . mekkora mértékben
specializacio Hogyan miikodik a kereskedelmi yres .
. : L. - . L, erdsiti a kereskedelmi Ex post
(dinamikus OCA monetaris unio? integracio
. . , L. forgalmat a
elmélet) pozitiv/negativ hatasai

tagallamok kozott

53 A kialakitas soran erételjesen hatott rank a valsigok mentén mélyiilé eurdpai integracié elmélete, a
disszertacio bevezetdjében ezt fejti ki Peter Praet €és Romano Prodi is.
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9. tablazat (folytatas): Az optimalis valutadvezet elméletek egyes generacioi
kiegészitve sajat megkozelitésiinkkel

»Exogén” vagy
wHforditott” OCA
elmélet

Hogyan mikddik a
monetaris unio?

Az intézményi
struktura csokkenti a
heterogenitast a
tagallamok kozott

Az intézményi
struktura hogyan
ndveli a tagallamok
kozotti kereskedelmi
integraltsagot, majd az
hogyan csokkenti a
kozottik 1évo
heterogenitast

Ex post

Sajdt
megkozelitésiink:
,» Fenntarthato
valutadvezetek
elmélet”
wIntézményi alapu
valutadvezetek

Hogyan miikédhet
fenntarthatéan a
monetdris unio?

Az intézményi
struktura (gazdasdagi
kormadnyzas)
fenntarthatova teszi a
monetdris uniot

Milyen intézményi
struktira sziikséges a
monetaris unio
fenntarthato
miikodéséhez?
Milyen hatassal van a
monetdris unio
intézményi
strukturdja a
tagallamai
gazdasagaira?
Milyen intézményi
keretrendszerrel

Ex post
(intézményi reform
elotti és utani
miikodés
osszehasonlitdsa

elmélet rendelkezett a

monetdris unio és
annak hibait
(kockazatok megléte)
hogyan lehet/kell
kijavitani?

Forras: Sajat készités
Keretrendszeriink elméleti részében vizsgalatunk tiargya egy mar létrejott és
valamilyen intézményi keretek altal szabalyozott monetaris unio. A monetaris
uniok egészét vagy egyes tagallamait idénként valsagok érintik — globalis,
regionalis, orszagspecifikus, aszimmetrikus — a kiilonféle valsagok pedig tagallami
és/vagy kozosségi szintii valaszokat kényszeritenek ki. Alapvetden a kozosségi szintii
valaszokat helyezziik a kozéppontba, a kozosségi szintli valaszok pedig valamilyen
intézményi (szabdlyozasi, koordinicids €s harmonizécios) valtozasként valdosulnak
meg. Ez a megkdzelités egybevag a valsagok mentén mélyiild monetaris unid
elképzeléssel, miszerint a valsagok esélyt teremtenek a monetaris unidk intézményi és
miikddési keretrendszerének feliilvizsgalatara, a 1étrehozott 0 intézmények altal pedig
egy egyre mélyebb és komplexebb monetaris uni6 alakul ki. Amennyiben a
feliilvizsgalat, a hibak kijavitasa elmarad, akkor a monetaris uniok tdjra és djra
ugyanabba a szituacioba keriilnek az idonként megjelend valsagok kovetkeztében.
Az intézményi struktura megvaltoztatasanak célja, hogy az idonként felmeriilo
kiilonféle valsagok negativ hatasait minimalizalja, ezaltal elejét vegye az esetleges

dezintegracios folyamatoknak. Tehat, maguk a valsagok katalizatorként funkciondlnak,
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szerepiik, hogy felszinre hozzak a monetaris unié intézményi gyengeségeit és hibait,
majd a valsagra adott kdzosségi valaszok altal kijavitsdk azokat. Természetesen nem
eliminaljuk azokat a folyamatokat, amelyek soran a monetéaris uniok intézményi
keretrendszerének egyes elemei valsagok hianyéaban is atalakulnak vagy 0j elemek
kerlilnek bevezetésre. El6bbi, leginkabb a meglévd intézményi elem nem hatékony
miikodésére vezethetd vissza, mig utdbbi egy problematikussa valo teriilet

koordinacigjat célozza meg.

A monetaris uniok heterogenitasa magas, ez nem csak a Gazdasagi €s Monetaris Uniora
igaz, hanem mas foderalis berendezkedéssel bir6 orszagokra is, mint amilyen példaul az
Egyesiilt Allamok. A tagillami intézményi struktirak eltéré mivolta hosszas
torténelmi fejlodés eredménye, ezek megvaltoztatasa, vagyis az eltérések
csokkentése idoigényes. Emiatt az optimalisan vagy megfeleléen mikddé monetaris
uniok elképzelése helyett a hangsulyt a fenntarthatéan (kielégitéen vagy elégségesen)
miikodé monetaris unié koncepcidjara tesszilk. A fenntarthaté monetaris unié
legegyszeriibben talan ugy definialhaté, hogy hosszu tavon képes egyben maradni,
tehat a kialakulé valsigok nem vetik szét. Maga a fenntarthatdésag fogalom
altalanossagban a gazdasagi fejlodésre és novekedésre a kornyezeti fenntarthatdsagra
(Nordhaus [2006 és 2008], Stern [2006], IPCC [2007 és 2014] és Tol [2009]) vagy a
kozpénziigyek fenntarthatosagara (Afonso — Rault [2007], Auerbach [2011] European
Commission [2014], Alesina et al. [2015], Bini Smaghi [2015], European Commission
[2016a], Bergman et al. [2016], Auerbach — Gorodnichenko [2017] és Alesina et al.
[2017]) vonatkozik.

A fenntarthat6 integracio kifejezést Begg et al. [2015] hasznaljék, definicidjuk szerint
tartos, ellenallo €s politikailag elfogadhatd integracios format jelent, ahol az Eurdpai
Unié szerepléi rendszerszinten elkotelezettek ennek intézményi hatterének
kialakitasaban. A fenntarthatd integracioval kapcsolatosan hdrom kifejezéshez harom
feltételt alkalmaznak: els6, a novekedés beinditasa és fenntarthaté novekedés kialakitasa
(beleértve a kornyezeti fenntarthatosagot is), a masodik, a nemzetgazdasagok reformja
¢s modernizécidja (strukturalis reformok végrehajtdsa ezaltal a versenyképesség
novelése), és a harmadik, a reformfolyamatok demokratikus hatterének megteremtése.
Emellett, tobb szerzd (példaul Verhelst [2011] és Bini Smaghi [2015]) a gazdasagi

kormanyzéas fenntarthatd keretrendszerére tesz javaslatot, amit mélyebb politikai
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integracid altal lehet elérni. Dolgozatunk alapvetéen az ellendllésag fogalmara

koncentralodik.

Az ,ellenalloképesség” fogalma két részre oszthato: jobb védelem a valsagok ellen,
vagyis kockazat-csokkentés (risk reduction); és kevesebb felmeriilé koltség, vagyis
kockazat-megosztas (risk-sharing). Masképpen, hogyan csokkenthetd a valsagok
kialakulasanak kockézata és hogyan lehet mérsékelni a valsagok negativ gazdasagi
hatasait. Mindkett tekintetében arra vagyunk kivancsiak, hogy ko6zOsségi szinten
milyen eszk6zokkel lehet a valsagok kialakuldsanak kockézatait csokkenteni és abban
az esetben, ha a recesszio elkeriilhetetlen milyen eszkozokkel lehet tompitani annak

hatasait €s parhuzamosan a kildbalast eldsegiteni.

A Kkockazatok csokkenésének célja a hasonlo tagallami gazdasagi struktiarak
kialakitasa, ez pedig tobb csatornan keresztiil mehet végbe. Az optimalis valutavezet
elmélet hagyomanyos agénak tobb kritériuma is erre hivja fel a figyelmet: inflacios ratdk
hasonlosdga, szinkronizalt tizleti ciklusok, diverzifikdlt termelési és fogyasztasi
portf6li6, valamint rugalmas arak és bérek. Mivel a monetéris uniok altaladban nem
optimalis valutadvezetek, igy a tagéllami gazdasagi struktarak kiilonbségének
csokkentésére sziikség van, ez az integracio megfeleld mitkddésének zaloga. Az elsd
lehetdség az optimalis valutadvezet elmélet dinamikus aganak megkdozelitése, amely
automatikus mechanizmusként funkcional. A dinamikus megkozelitések mar a
tagallamok kozotti eltérd karakterisztikakbol indulnak ki €s kereskedelmi csatorna
¢lénkiilése (egymas kozott megndvekedett kereskedelmi forgalom) vagy hasonlova
teszi az egyes tagallamokat (endogenitas) vagy noveli a kiilonbségeket (specializacio).
Az endogenitas esetében az aszimmetrikus sokkok kialakulasanak valosziniisége
csokken, mig a specializacid elmélete szerint azok esélye nd. A masodik lehetdség a
strukturalis reformok végrehajtasa, mivel a monetaris uniok tagallamai altaldban eltéro,
mély gazdasagi, intézményi, tarsadalmi és politikai eltérésekkel rendelkeznek. A
homogenitas megteremtése, (vagy legaldbb a heterogenitds csdkkentése) komoly
tagallami aldozatokkal jar, a reformok végrehajtasa alatt a gazdasagok alacsonyabb
novekedéssel és koltségvetési problémakkal rendelkeznek. A strukturalis reformok
eredménye viszont homogénebb monetaris unio és versenyképesebb tagallamok
(Blanchard — Giavazzi [2003], Hallett et al. [2005], Duval — Elmeskov [2006], Alesina
et al. [2008]), Eggertson et al. [2014], Varga — in ’t Veld [2014], Miiller et al. [2015] és

Sondermann [2016]). A harmadik megoldas pedig az intézmények szerepére hivja fel a

123



figyelmet, a megfeleléen kivalasztott intézményi struktira hatasara létrejohet a
tagallamok kozott egy ,kikényszeritett” konvergencia (Scharpf [2016]). Ez a
konvergencia viszont csak lassan oldja fel a tagallamok kozotti mély strukturalis

kiilonbségeket.

A kockazat-megosztds szakmai irodalmanak kiinduldopontja, hogy a foderalis
kormanyok milyen csatornakon keresztiil tudjdk biztositani tagallamaikat regionalis
sokkok ellen. A kockazatok megosztasa tobb csatornan keresztiil valésulhat meg:
piaci, tagallami, fogyasztasi vagy jovedelmi és intézményi. Sala-i-Martin — Sachs
[1991] az Egyesiilt Allamok esetében azt talaltak, hogy sokkok hatasanak 33-50%
kozotti részt a foderalis kormany nyeli el a foderalis jovedelmi adorendszeren keresztiil,
(mig a fennmarad6 rész a rendelkezésre allo jovedelem csdkkenésében realizalodik.
Asdrubali et al. [1996] a pénziigyi piacok sokkelnyeld szerepét is bevonja a vizsgalodas
korébe, a tékepiacok (39%) és hitelpiacok (23%) egylittesen képesek voltak a sokkok
62%-4at abszorbedlni, a foderalis kormany szerepe pedig 13%-ra mérséklédik. Az
egymastol 1ényegesen kiillonbozd eredmények harom kovetkezménnyel birnak a
monetaris unid szamara: az elsd, hatékony pénziigyi piacok hidnyaban a foderalis
kormany szamottevd szerepet jatszik a sokkok elnyelésében, (ha nincs foderalis
adorendszer €s fiskalis transzfermechanizmus, akkor a jovedelmi csatorna erésodik fel),
a masodik, a pénziigyi piacok mély integraltsaga és hatékony miikédése komoly
mértékben csokkentheti a foderadlis korméany és a lakossag szerepét a sokkok
abszorbealasaban, végiil a harmadik, foderalis Ujraclosztas és mély pénziigyi
integraltsag hidnyaban a diszkrecionalis automatikus stabilizatorokra nagyobb hangsuly
keriil.>** Modszertanilag az a kérdés, hogy a kibocsatéas ingadozasanak mekkora részét
nyelik el az egyes csatornak, igy a csatorndk szama a GDP felbontdsanak fiiggvénye,
(kapcsolodo irodalomkeént lasd: Kalemli-Ozcan et al. [2001 és 2003], Kraay — Ventura
[2002], Becker — Hoffmann [2006], Balli — Sorensen [2007] Artis — Hoffmann [2008],
Balli et al. [2013] és Kalemli-Ozcan et al. [2014]). A monetaris uniok esetén a pénziigyi
integracié mélysége meghatarozo a sokkok megfelel6 megosztasaban, abban az esetben,

ha egy monetaris union beliil fragmentalt pénziigyi piacok vannak vagy a pénziigyi

% Az automatikus stabilizdtorok szerepe, hogy a redlgazdasigi ingadozdsokat mérsékeljék, ez az
adorendszer és a joléti kiadasok megvaltozasan keresztiil megy végbe.
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integracié nem eléggé mély, sziikség van mas kozosségi szinten meglévé kockazat-

megosztod eszkozokre, (intézményekre).

A kockazatok csokkentése és a kockazatok megosztiasa kapcsan is elsosorban a
kozosségi szinten megjelené eszkozokre helyezziik a hangsulyt, vagyis olyan
intézményekre, amelyek csokkentik a valsdgok eldfordulasanak valdszinliségét és
mérsékelik a valsagok hatésait. Keretrendszeriinkben a fenntarthaté monetaris uniét ez
alapjan definialjuk, vagyis rendelkezik olyan eszkozokkel (megfeleldé mélységi
intézményi keretrendszerrel), amelyek célja a kockazatok csokkentése és a kockazatok
megosztasa. Ezek az intézmények biztositjdk a monetaris unid hosszu tava

fennmaradasat.

Magat a disszertacioban hasznalt intézményi struktira vagy keretrendszer kifejezést is
érdemes definidlni. Alapvetden a monetaris uniok azon intézményeit és szabalyait
értjiik alatta, amelyek négy makrogazdasagi politikai ag (és interakcioik) altal
lefedheték: monetaris politika, fiskalis politika, pénziigyi feliigyeleti és
szabalyozasi rendszer, valamint a versenyképességi és strukturalis politikak. Mind
a négy teriilet esetében a kozosségi szinten végbemend folyamatokat vizsgéljuk, az
uniods intézményi struktira szempontjabol természetesen ezek mas szinteket jelentenek
(kozosségi szintre delegalt vagy szabalyalapi megkozelités). A négy teriilet erds
Osszefondddsa miatt lehet akdr makrogazdasagi korméanyzasnak is hivni a lefedett

intézmények ¢€s szabalyok 0sszességét.

A két intézményi alapti megkozelités (Dorrucci et al. [2002 és 2015] és sajat
megkozelitéslink) kozott alapvetd kiilonbségek vannak. Az elsd, hogy az exogén
megkozelités még tovabbra is az optimalitasra helyezi a hangstlyt, mig a mi intézményi
keretrendszerlink minddsszesen egy fenntarthatd integracié elérését tlizi ki célul. Az
»exogén” vagy ,,forditott” optimalis valutadvezet elmélet alapvetésként tekinti azt, hogy
a monetaris uni6é intézményei hozzajarulnak a tagallamok kozotti kereskedelmi
mélyiiléshez, ezaltal a tagorszagok kozotti heterogenitas csokken. Ez a megkdzelités a
némileg magaba integralja az endogenitds mechanizmusat is. Ezzel szemben
keretrendszeriinkben az intézmények kiemelt szerepe, hogy valaszlépést adjanak
a fennallo vagy potencialis kockazatokra (valsagokra). A létrehozott uj
intézmények vagy a meglévo intézmények atalakitasa egy olyan intézményi
strukturat eredményez, amely csokkenti a kockazatokat, abban az esetben, ha a

kockazatok nem sziinnek meg, akkor karos hatasaikat mérsékelik. Az intézmények

125



kialakitasanak szamos tovabbi szandékolt vagy nem szandékolt hatdsa lehet, ezek koziil
talan legfontosabb, hogy az eltérd tagallami gazdasagi strukturdk kozotti kiilonbségek

csokkenek (,,kikényszeritett” konvergencia).*®

Roviden 6sszefoglalva, az intézmények
létrehozasanak célja a kockéazatok csokkentése vagy a kockéazatok megosztasa, egy
fenntarthat6 és ellenallobb monetaris uni6 létrehozasa. Az intézmények Osszességét

pedig makrogazdasagi kormanyzasnak tekintjiik.

Gyakorlati vizsgalddasunk kérdései is jocskan eltérnek a korabbi optimalis valutadvezet
elméletektdl, de még annak exogén 4gatdl is. Szamunkra a {6 kérdés, hogy milyen
intézményi struktura sziikséges az optimalis valutadvezet fenntarthatdé miikodéséhez?
Milyen hatdssal van a monetaris uni6 intézményi struktirdja a tagallamokra, vagyis
kialakul-e valamilyen konvergencia a tagallami gazdasagi struktirak k6zott? Tovabba,
a felmeriil6 kockazatokat kapcsan milyen intézményi valtoztatasokat célszert (Iehet
vagy kell) végrehajtani, hogy egy fenntarthaté monetaris uniot kapjunk? Végiil, sikertil-
e az intézményi struktirdn annyit valtoztatni, hogy a felmertiilé kockézat a jovében nem
fog Gjra megjelenni és tovabbi valsagokat generdlni, vagy sem? Utdbbi esetében az

intézmény(ek) ujabb reformjara lehet sziikség.

A 9. tablazat negyedik ismérve a monetaris unid vizsgalatdnak tipusa, ahol az ex ante
megkozelités azt jelenti, hogy milyen feltételek mellett alakithato ki egy valutaunid, mig
az ex post megkozelités mar a valutaunié kialakitasat tényként kezeli és az abban
lejatsz6do folyamatokra koncentral. Intézményi megkdzelitéslink egyértelmiien ex post
megkozelitések kozé tartozik, annyi kiegészitéssel, hogy a funkcionald monetaris uniok

egyes fazisait vagy iddszakait hasonlitja dssze.

3.3.2. A koncepciondlis keretrendszer analitikai része — az intézményi valtozas

osszeegyeztetése

Koncepcionalis keretrendszeriink masodik, analitikai részének kialakitdsakor az
intézményi valtozas egyes magyarazdelméleteit vettilk figyelembe. Az analitikai

keretrendszer 1étrehozésa soran nem ragaszkodunk kizardlag a kozgazdasagtanban

%5 Megkozelitésiink nem zérja ki, hogy az intézményi struktira 4talakitasa vagy mélyitése eredményezheti
a tagallamok kozotti kereskedelmi forgalom emelkedését, viszont a kereskedelmi csatorna erdsitése nem
els6dleges feladata az intézmények atalakitdsanak vagy létrehozasanak.
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hasznalt intézményi elmélethez, hanem abbol kiindulva, széleskorii, szintetizalt
megkozelitést kivanunk alkalmazni, amely egyszerre éplil az 10 intézményi

kozgazdasagtanra és a politikatudomanyi institucionalista iskolakra.

Az 1j intézményi kdzgazdasagtan alapvetd tézise, hogy az intézmények szamitanak,
viszont maga az intézmény nem rendelkezik egységes definicioval (Ostrom [2005],
Hodgson [2006] és Greif — Kingston [2011]). Roviden, ,,az intézmények a tarsadalom
jatékszabalyai” ahogy North [1990, pp. 3.] kifejti. Az intézmények kozotti hierarchia
szempontjabol vizsgalédasunk a harmadik (a kormanyzas intézményei, amelyek a
gazdasag altalanos miikodését biztositjak) és negyedik (rovid tdvi mindennapi erdforras
allokacios folyamatot meghatarozo intézmények) szintre korlatozodik Williamson
[2000] keretrendszere alapjan. Ezek azok a szintek, amelyeket a monetaris unidban
1étrejové 1) intézmények befolyasolni tudnak. A harmadik és negyedik szint
megvaltozasahoz joval hosszabb idére (szdz vagy tObbszdz évre) van sziikség.
Mindenekeldtt a két diszciplina altal haszndlt intézményi valtozasra vonatkozé
elméleteket kozos nevezodre kell hozni. Erdemes megjegyezni, hogy az intézmény, mint
fogalom joval szélesebb jelentéstartalommal bir, mint, ami szdmunka sziikséges. A
disszertacionkban azokra az intézményekre (leginkabb szabalyozasra, koordindlasra
¢és harmonizaléasra) gondolunk, amelyek a monetaris uniokon beliil kozosségi szinten
jonnek létre és befolyasoljak az elméleti keretrendszernél Kkifejtett négy
makrogazdasagi teriileteket (monetaris politika, fiskalis politika, pénziigyi feliigyeleti

¢és szabalyozasi rendszer, valamint a versenyképességi €s strukturalis politikak).

Ostrom [1986] az intézményi valtozas értelmezéséhez harom elkiiloniild rész vizsgalatat
javasolja, ezek hatdrozzak meg a kimeneteket: a cselekvési szituacid szerkezete, a
cselekvési aréna €s a szabdlyok. Az intézményi valtozas leggyakrabban hasznalt
ismertetését a torténelmi megkozelitést alkalmazoé intézményi kozgazdasagi iskola adja
(North [1990, 1993, 1994 és 2005], Aoki [2001] vagy Acemoglu et al. [2004]). Ebben
az egyes intézményeket (szabalyokat és szervezeteket, formalis ¢és informalis
intézményeket) altalanossagban azért hozzak létre, vagy azért jonnek létre, hogy a
létrehozok (vagy bizonyos gazdasagi szerepldk) vagyonat, jovedelmét, vagy barmely
mas céljukat maximalizaljdk. A tarsadalmi szereplok kétféleképpen tudjak
maximalizalo viselkedésiiket végrehajtani, az egyik, miszerint a 1étezd intézményi
korlatok mellett hajtak végre azt, a masik, hogy megvaltoztatjdk az intézményi

keretrendszert. Az intézmények a cselekvések és a kimenetek kozotti koztes vagy
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kozvetitd szerepet toltik be, kivalasztasuk pedig a tarsadalmi valasztas kovetkezménye
(Bednar [2016]). A funkcionalista elméletben a valtozas a szakaszos egyensuly
(punctuated equilibrium) alapjan megy végbe, ha egy intézményt eclfogadnak és
alkalmaznak, akkor addig funkcionalni fog, amig egy ujabb kiilsé valtozas
(megemelkedd kockédzat vagy valsdg) hatasara egy masik (akar 10j) intézmény

hatékonyabba nem valik.

A politikatudomanyi institucionalista iskolak valtozatos magyarazatokkal szolgalnak az
intézményi valtozas értelmezéséhez. Thelen — Steinmo [1992] kiemeli, hogy a
historikus intézményi megkozelités nagyon valtozatos, mivel az ellentétes iranyba
mutatd torténeti véletlenség €s az utfliggdség egyszerre van jelen keretrendszerében. A
megkozelités definicidja szerint az intézmények formalis és informadlis folyamatok,
amelyek bedgyazodtak a politikai szféra vagy politikai-gazdasagi rendszer szervezeti
struktarajaba (Hall — Taylor [1996]). Az intézményi valtozas értelmezése szoros
Osszefiiggésben van az ,intézményi allanddssdggal”, vagyis az utfliggdség koré
rendezett elméletekkel. Az intézmények képesek a tanuldsra, vagyis a kiilsé kornyezet
valtozasa altal az intézmények folyamatosan megujulnak és kiegésziilnek, igy allandé
egyensulyi allapotot képesek fenntartani (Pierson [1994]). A raciondlis valasztasokon
alapuld institucionalista az individualis haszon-maximalizalé viselkedésre épiil,
koézponti kérdése, hogy az egyének hogyan képesek megoldani a kollektiv cselekvési
problémakat, mivel az egyének fix preferencidkkal rendelkeznek, ezért ezt stratégiai
interakciok soran oldjak fel (Hall — Taylor [1996] és Peters [1999]). A szociologiai
institucionalista iskola a kulturalis normékra €s szabalyokra helyezi a hangsulyt és ez
hatdrozza meg az intézményi valtozast (és annak allandosagat). A diszkurziv és
konstruktivista institucioanlista irdnyzatok kilépnek az el6z6 iskoldk statikus
megkozelitésébdl, az intézményi egyensuly helyett annak egyensulytalansagat
propagaljak és elvetik a fix preferencidkra, historikus jelenségekre (ttfliggdség) és
kulturalis normakra alapul6 intézményi megkozelitéseket (Hay [2006] és Schmidt [2008
€s 2010]). Helyette a hangstlyt az egyéni gondolatokra, idedkra, az egyének kozotti
parbeszédre (diskurzus), a kiils6 koérnyezet szubjektiv modon térténd érzékelésére és a
meglévd intézmények kiilonbozd értelmezésére. Az egyes politikatudomanyi
institucionalista megkdzelitések kozotti szinte athidalhatatlannak tiind kiilonbségek

ellenére az elmult évek gyakorlata azt mutatja, hogy egyrészt, az 6t institucionalista
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iskolat nem egymastdl szeparaltan, hanem egymas kiegészitdiként hasznaljak, masrészt,

az egyes iskolak kozotti elkezdtek egymashoz kozeledni (Schmidt [2006 és 2008]).

A két diszciplina — kozgazdasagtudoméany ¢és politikatudomany — intézményi
valtozasanak k6zds platformra helyezését és monetaris uniokra torténd vonatkoztatasat
megkonnyiti a hosszantartd, akar egzisztencidlisnak is tekinthetd valsagjelenség. A
valsagok egy olyan kiilsé korlatoz6 tényezot jelentenek, amikor nincs id6 arra, hogy
lassi véltozasok menjenek végbe, ezért sokkal inkdbb gyors valtozasra vagy gyors
valtoztatasra van sziikség. Természetesen a valtoztatasra iranyuld cselekvések céljat
részben determindljak a valsag el6tti idészakban felhalmozddd aprobb valtozasi
kényszerek, (az utfliggdség mindkét diszciplindban megtalalhato). A két diszciplina
megkozelitésében szamos hasonld tulajdonsdgot ki lehet emelni: ugyanugy
megjelennek a historikus folyamatok vagy mintak (utfiiggéség) az intézményi valtozas
folyamataban, mindkettd egyszerre épit az egyéni maximalizaciora torekvo viselkedésre
¢s mindkét tudomanyban van olyan szitudcid, amikor meg lehet valtoztatni az éppen
létezé intézményi struktirat.>® Jelentds kiilonbség akkor alakul ki, amikor két
diszciplina intézményi valtozas felfogdsa kozott, amikor a diszkurziv és konstruktivista
institucionalista iskolékat is integralni akarjuk. Taldn a legegyszeriibben az egyének
preferencia képzésénél lehet megragadni a kiillonbségeket. A kozgazdasdgtudomanyi
intézményi elméletek mellett a historikus, raciondlis valasztasokon alapuld és a
szociologiai institucionalista megkozelitések is vagy racionalitasbol, vagy korlatozott
racionalitasbol indulnak ki (ez annak fliggvénye, hogy a historikus tarsadalmi minték, a
normak, és kulturalis tényezOk mennyire befolyasoljdk az egyént). Ezzel szemben a
diszkurziv és konstruktivista institucionalista iskola esetében olyan tényezok — egyedi
gondolatok, elképzelések, idedk ¢és érzékelések, vagyis szubjektiv faktorok —
befolyasoljak az egyének preferencidit (és hatarozzdk meg dontéseiket), amelyek az

egyének kozotti interakciok altal allando tovabbi valtozast generalnak.

Az intézményi valtozas komplexitasat az adja, hogy a cselekvések és a kimenetek
kozotti koztes valtozok vagy kozvetitdk is intézmények és a cselekvés altal 1étrehozando
végcélok is intézmények. Kozos tényezdk, amiket ki kell emelni az intézményi valtozas

értelmezése kapcsan: hogyan jon létre a cselekvési szituacio (lassu és felhalmozddo

% Az intézményi véltozas Douglass North altal képviselt kdzgazdasagi 4ga szamos teriileten nagyon kdzel
all a historikus, a racionalis véalasztasok alapt, de még a szocioldgiai institucionalista iskolahoz.
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valtozas eredménye vagy gyors és hirtelen valtoztatas sziikséges); kik vagy mik a
cselekvok (résztvevo aktorok érdekcsoportok), milyen preferenciikkal rendelkeznek
a cselekvik (hogyan akarjak maximalizalni a hasznukat), mekkora érdekérvényesité
képességgel birnak az egyes cselekvok, milyen célokkal rendelkeznek a cselekvok,
milyen Korlatoz6 tényezék vannak (a 1étezd intézményi struktira behatarol egy
megvalosithatosagi halmazt, amellyel a célok elérhetdk), hogyan lehet tillépni a 1étezo
korlatozo tényezokon és végiil, a 1étrejovo Gj intézmény betolti-e azt a funkciot,
amit elézetesen szantak neki (egyes szereplok preferencidik alapjan torténd

haszonmaximalizalas) vagy esetleg nem.’

Az analitikai keret sordn egyszerre tdmaszkodunk az 01j intézményi kozgazdasagtanra és
a politikatudomanyi intézményi megkdzelitésekre. Mindkettd esetében az intézményi
valtozasra vonatkoz6 elméleteket alkalmazzuk, igy egy holisztikus megkozelités
kapunk, kiemelve a monetaris uniok vizsgalatanal is felhasznalhat6 fébb szempontokat.
Az analitikai keretiink célja, hogy elemezni tudjuk az intézményi valtozas folyamatat,
vagyis a régi és Uj intézmény kozotti vagy a nem 1étezd és 1étrehozott intézmény kozotti
eltéréseket. Az elemzés kiterjed arra, hogy kik, milyen érdekek altal vezérelve és hogyan
kivanjak feloldani a kollektiv cselekvési dilemmakat. A cselekvés modjat befolyasoljak
a létezé intézményi kotottségek és szabalyrendszerek, ezt vagy elfogadjak, vagy
megprobaljak megvaltoztatni és 1) intézményi kotottségeket és szabalyrendszert

kialakitani.

3.3.3. Alkalmazasi stratégia

Konceptudlis keretrendszeriink elméleti része magyardzza, hogy miért kell
megvaltoztatni bizonyos intézményi elemeket monetaris unidkon beliil, vagyis
indokolja azt a folyamatot, amellyel egyik intézményi struktirabol a masikba jutunk. A
valtoztatashoz meg kell hatarozni azokat a specifikus teriileteket, ahol masképpen

miikodé intézményre van sziikség (kockazatok felismerése), ez pedig definidlja azt

57 Konceptualis keretrendszeriink analitikai részéhez hasonld az Andrew Moravcesik altal kifejlesztett
liberalis intergovernmentalizmus modszertana — nemzeti preferencidk kialakitdsa, kormanykozi
alkudozas és intézmények valasztdsa — viszont Moravcesik elmélete nem intézményi az intézményi
elméletekben gyokerezik, hanem a korabbi integracidoelméletek feliilvizsgalatat célozza meg (Moravcesik
[1998]).
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a cselekvési szituaciot, amelyen beliil a valtozasnak végbe kell mennie. A valtozas
természetesen bekovetkezhet olyan teriileteken is, ahol korabban a monetaris unié nem
intézményesitette, szabalyozta vagy kontrolalta a kimeneteket. Az analitikai rész segit
abban, hogy elemezni tudjuk az intézményi valtozasokat. Sarkalatos kérdés, hogy
milyen koriilmények kozott (aréna) jonnek létre vagy alakulnak at az intézmények.
A cselekvési aréna és a meglévo intézményi szabalyrendszer definialja a
kimeneteket, vagyis az ajonnan létrejovo vagy atalakulé intézményeket. Abban az
esetben, ha komplex gazdasagi kormanyzasi rendszereket vizsgalunk, akkor
parhuzamosan szamos intézmény is megvaltozhat vagy johet uj létre. Az analitikai keret

segit elemezni a régi és 1j intézményrendszer kdzotti atalakulas folyamatat.

Konceptualis keretrendszeriink empirikus alkalmazasat a Gazdasagi és Monetaris
Unié indulasa éta eltelt idészakon — 1999 és 2017 kozott — alkalmazzuk.
Vizsgalatunk a valsag eldtt intézményi struktira és a valsag utani intézményi struktira
Osszevetésére korlatozodik. Két statikus allapot kozotti Osszehasonlitdsra nincs
lehetdség, mivel egyrészt, a valsag eldtti intézményi struktura is valtozott, masrészt a
jelenlegi intézményi struktura még valtozoban van, csak elképzeléseink vannak arrdl,
hogy az eurdpai monetaris uni6 intézményi reformja milyen elemekkel bdviilhet
aktualis (2017-es) allapotahoz képest.%® Ezért az elsd idészak intézményi struktiirajanal
a globalis pénziigyi valsag eldtti allapot keriil bemutatdsra, mig a masodik iddszak

intézményi struktirdjan a jelenlegi, 2017-es allapotot ismertetjiik.

Empirikus vizsgalatunk sordn a keretrendszeriinkben felvazolt elméleti és analitikai
részekhez tartozo 1épéseket végezzikk el. Empirikus vizsgalunk elsé lépése, hogy
beazonositsuk azokat a kockazatok (intézményi hianyossagokat és problémakat),
amelyek megoldasa sziikséges, hiszen ezek altal csokkenteni lehet a valsagok
kialakuldsanak valoszinliségét és mérsékelni lehet valsagok negativ gazdasagi hatasait.
A kockazatok beazonositasa az elsé idészak intézményi struktarajanak
konstruktiv kritikajabol szarmazik, ehhez szorosan kapcsolodnak a globalis
pénziigyi valsag majd az utana kialakult eurévalsag menedzselése soran felmeriil6

intézményi hianyossagok is. Az empirikus vizsgalat masodik 1épése meghatarozni a

% A Gazdasagi és Monetaris Unié jovéképével kapcsolatos elképzeléseket az ,,Ot elndk jelentése” c.
dokumentum (Jucnker et al. [2015a]), az Eur6pai Bizottsdg Vitaanyaga (European Commission, [2017a])
és a 2017. decemberében kiadott eurdpai bizottsdgi anyagok irjak korl.
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cselekvési szituaciokatt (kollektiv cselekvési dilemma), vagyis a feltart kockazatok
milyen lépésekre oOsztonzik vagy milyen lépésekre kényszeritik az unios
dontéshozokat. A harmadik 1épés megadni azt a keretet (aréna), amelyek mentén
az Uj intézményeket létrehozzak, itt kiemelt hangsuly helyezodik az egyes
dontéshozok preferencidinak és céljainak Osszehangolisara. A negyedik 1¢épés
technikai jellegli, megvizsgalni, hogy a létrejovo intézményi struktira mely elemei
valésultak meg a létezé intézményi kotottségek mellett és mely elemeinél
valtoztattak meg a 1étezé intézményi kotottségeket. Végiil, az otodik 1épés célja,
elemezni, hogy a létrehozott Gj intézményi struktira (kimenetek) egyes részei
vajon kijavitjak, vagy kezelik a beazonositott kockazatokat, vagy sem? Empirikus

vizsgalatunkat a kovetkezd abra vizualizalja (Abra 4.).

4. abra: Konceptualis keretrendszeriink alkalmazasi stratégiaja
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4. A Gazdasagi és Monetaris Unié elindulasa és a globalis pénziigyi

valsag kozotti idészakban

4.1. Elozetes elképzelések és kritikak az eurdzona gyakorlati mitkodésére

vonatkozoan

De Grauwe [1997] a monetaris uni6 kialakitasa el6tti bevezetési idoszak problémait
elemzi, a konvergencia kritériumok kotelezd teljesitése negativ hatassal volt a
potencidlis tagéllamok gazdasagi teljesitményére. Egyrészt, az alacsony inflacios
celkitiizés elérése antiinflaciés gazdasagpolitika alkalmazasa altal nehézségeket
eredményezhetnek a koltségvetési célkitlizések teljesitésében. Az 1992-93-as gazdasagi
recesszio az Europai Unid orszagaiban, majd az 1990-es évek felkésziilési periodusanak
antiinflaciés gazdasagpolitikaja, valamint a restriktiv fiskalis politikdk komoly
novekedési aldozattal parosultak, annak ellenére, hogy jelentds csokkenést a GDP
aranyos allamaddssag szintjében nem sikeriilt elérni. Az 1990-es évek nyomott
gazdasagi novekedése vilaggazdasagi szinten is komoly problémakat, versenyképességi
hatranyokat eredményezett, hiszen az Egyesiilt Allamok GDP béviilése az évtizedben
atlagosan kozel 1 széazalékponttal volt magasabb, mint az eur6zona novekedési
teljesitménye. Masrészt, az inflacios, a kockazati felarak és a koltségvetési konvergencia
magaban hordozza a kockazatit az Eurdpai Unid felbomldsdnak. A historikusan
magasabb inflacios rataval és gyenge koltségvetési fegyelemmel rendelkezd orszagok
(féként a déli periféria tagallamai) konnyen csapdéaba eshetnek abban az esetben, ha a
pénziigyi piac és befektetok mashogy itélik meg a makrogazdasagi folyamatokat. Ebben
az esetben a tagorszag egy olyan rossz egyensulyi (bad equilibrium) helyzetben
talalhatja magat, amelyben a hirtelen magasra ugré kockazati felarak és magas GDP
aranyos allamaddssag kovetkeztében ndvekvO adossagfinanszirozasi szembesiilnek,
amely koltségvetési divergenciat eredményez, végiil az eurdpai monetdris unidhoz
torténd csatlakozas lehetetlenné valik. Ebben az esetben az Eurdpai Uni6 tagorszagai
két csoportra esnek, a monetaris integracidban résztvevokre és az abbol kinn maradokra.
Tovabbi kritika, hogy a konvergencia kritériumok sikeres teljesitése nem garantalja, a

jovobeni alacsony inflacios kdrnyezetet egyetlen tagallamban sem.

Az eurddvezet napi szinti milkodése — a kozosségi szintli monetaris politika, a
diszkrecionalis fiskalis politika, valamint a lehetséges monetaris-fiskalis interakciok

szintén a figyelem kozéppontjdba keriiltek. Buiter [1999] szdmos technikai és
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szabalyozasi problémara hivja fel a figyelmet: a Gazdasagi és Monetaris Uniébol nem
lehet kilépni, azaz nincs semmiféle exit-stratégia; nincs végsohitelezd (lender-of-last-
resort) a rendszerben, vagyis a k6zosségi szintli monetaris politikat végzo intézmény
nem tudja kimenteni a gazdasagi valsagba jutott tagallamokat; tovabba, kérdéses, hogy
a monetaris politika k6zdsségi szintre emelése — ,,szuverenitas egy részének” transzfere
— mekkora legitimitast biztosit az Eurdpai Kézponti Banknak. A korabbi, az 1800-as
évek végén létrejott monetaris unidk esetében a politikai egységesiilés elobb kovetkezett
be, mint a k6zos monetaris politika kialakitasa. Végiil, Buiter problémasnak latja a
monetaris ¢és fiskalis politika kozotti koordinaciot, bar ez még nemzetallami szinten is
gondot szokott okozni, az eur6zondn belil a meghatarozott koltségvetési plafonok
erdteljesen behataroljak a nemzeti fiskalis politikak ciklikus stabilizalo szerepét.
Szélséséges esetben, kontraciklikus koltségvetési politikdk alkalmazéasa altal
megndvekedett kdzpénziigyi hiany esetén, kérdéses, hogy mennyire lehet eltekinteni a

koltségvetési plafon betartasat kikényszeritd szabalyozastol.

A ko6z0sségi szintli monetaris politika intézményrendszere, miikodési elve és elsddleges
célkitiizése — arstabilitds, vagyis 2% koriili-alatti éves atlagos inflacios rata az
eurddvezetben — jorészt a korabbi Deutsche Bundesbank elemeire épiilt fel (Wyplosz,
[1997]). Bean [1992] az Eurdpai Kozponti Bank miikodési elvébdl alapvetéen az
arfolyampolitika mitkddési mechanizmusat hidnyolta. King [1998] arra a kérdésre
keresi a valaszt, hogy az Europai K6zponti Bank hogyan fogja a jegybanki alapkamatot
kialakitani? Mekkora sulyt helyez a pénzmennyiségi célok kovetésére és az inflacios
célkitlizés kovetésére. Hiszen inflacios célkovetés rendszere nélkiil is minden monetaris
hatosdg rendelkezik egy implicit inflacids elképzeléssel rovid és kozéptavon, a
monetaris politika eszkoztarat pedig a cél elérésére hasznéalja. A monetaris politika
sikeressége legnagyobb részben az arstabilitas elérésétdl fiigg. Guiso et al. [2000] a
sikeresség kérdéskoréhez hozzateszi a szinkronizalt iizleti ciklusok kialakitasat,
valamint a monetaris transzmisszidos mechanizmus megfeleld miikodését. Abban az
esetben, ha utobbiak nem teljesiilnek, akkor a ko6zds monetaris politikdnak
aszimmetrikusak a hatdsai. Hidba tudjak a tagédllamok az egységes piac hatésait
kihasznalni az egységes valuta altal, a monetaris politika az egyes orszagok kozotti
eltéréseket, a heterogenitast fogja erdsiteni, mintsem a tagdllamok gazdasagi
teljesitményét. Dornbusch et al. [1998] és Hallett — Piscitelli [1999] szerint az Europai

Ko6zponti Banknak eurdpai monetaris politikat kell végezni regionalis célok nélkiil,
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vagyis nem szabad egy-egy orszagra — még Németorszagra vagy Franciaorszagra sem
— koncentralni politikdjat. Tovabba, aszimmetridk lehetnek a bérek és arak
folyamataiban (bér- és ar merevségek) és a pénziigyi struktardkban. Ezek pedig
alapvetden befolyasoljak az iizleti ciklusokat az egyes orszagok kozott, eltéréseket
generalva még a kozel hasonlé adottsdgokkal rendelkezd centrum orszagok kozott is. A
kiilonb6z6 valutakbol szarmazod kockazat megsziinése, és a kdzos monetaris politika
idovel hozzajarulhat az eurddvezeti aszimmetridk csokkenéséhez (Corsetti et al.
[1999]), de a jelentOs piaci szegmentacio, komoly regionalis gazdasagi eltérések, a
fiskalis politikai kiilonbozdségek, és végiil a kulturalis, jogi és intézményi diverzitas

jocskan lassitjak a folyamatot.

1999-t61 a tagallamok szdmara kotelezd betartani a Stabilitdsi és Novekedés
Egyezményben foglalt szabalyokat; a tagorszagok szamara térekedni kell az egyensulyi
(nulla vagy szufficites) koltségvetési egyenlegre, a hidny mértéke pedig GDP aranyosan
maximalisan 3% lehet. Von Hagen — Eichengreen [1996] iszerint a koltségvetési
restrikcid altalaban nem a monetaris unidk vagy foderalis allamok karakterisztikéja.
Amennyiben az eurdzona tagallamai pénziigyi nehézségekkel vagy valsaggal néznek
szembe sikeresen vagy sikerteleniil novelhetik az adobevételeiket, viszont utobbi
esetében a egyértelmiien kiilsé segitségnytjtasra szorulnak, viszont a kimentést tiltd
Maastrichti Szerzédésben foglalt protokoll ezt egyértelmiien megakadalyozza. igy az
egész monetaris-fiskalis interakciora épiild felépitménye az eurdpai monetaris unidonak
hiteltelenné valhat. Valsag esetén a tulzott-deficit eljaras sulyosbitja a helyzetet, ha az
adozasi rendszer atalakitasa vagy az automatikus stabilizatorok nem képesek érdemben
csokkenteni a valsagot, akkor a tagallamok az Eurdpai Unidhoz fordulnak majd. Ez
egyrészt, beépiti a potyautas magatartast a rendszerbe, masrészt, ha az Europai Unid
kozosségi szintli addzési javaslatokkal 4all eld, mas tagallamokban is fiskalis
egyensulytalansagokat kredlhat. Inman [1997] szerint a monetaris uni6o fiskalis
szabalyainak a Iényege, hogy megakadalyozzak a tagallamok tulzott eladésodottsagat,
ezért egy kozosségi szintli €s kikényszerithetd kiegyenstlyozott koltségvetési szabaly
mindenképp sziikséges. A tulzott hitelfelvétel egy harmas kiils6 hatdsmechanizmust hoz
létre. Ha a tagédllam adossdga fenntarthatatlannd valik, akkor mas tagallamokat arra
kényszerithet, hogy a valsdgban 1évé tagallamot kimentsék, még a nincs kimentés
klauzula ellenére is. A pénziigyi piacok kolcsonds fiiggdségi rendszerében a kimentés

akar kozosségi szintli bankvalsagot €és pénziigyi valsagot is okozhat. Ha a monetaris

135



kozosség egy tagja cs6dkozeli helyzetbe kertil, a kozosség mas tagallamainak kockazati

felarai is emelkednek, ezaltal mashol is finanszirozasi nehézségek alakulnak ki.

A monetaris ¢és fiskalis politika kapcsolatrendszere kulcsszerepet jatszik a
valutaunidkban, igy altalanos kritikaként fogalmazodott meg, hogy nem lehet monetaris
unidt valamilyen szintl fiskalis unié fiskalis transzfermechanizmus nélkiil 1étrehozni
(Belke — Gros, 1998). Beetsma — Bovenberg [1999, 2000 és 2001] szamos tanulmanyt
szentelt a monetaris-fiskalis interakcio vizsgalatanak. Az eurddvezet kialakitasaval €s
miikodésével kapcsolatosan tobb egymadssal szoros viszonyban 1évé intézményi
problémat fogalmaztak meg. Az Eurdpai Kozponti Banknak fel kell épiteni a
hitelességét, elkotelezettséget az arstabilitas biztositasara, amelyhez implicit inflacios
célkovetést kell alkalmazni. Mivel a nemzeti monetaris politikdkat nemzeti szinten nem
lehet orszagspecifikus sokkok kezelésére hasznalni, ezért a monetaris integracio
valamiféle fiskalis transzfermechanizmust igényel. Az ilyen mechanizmusok magukban
hordozzak az erkélesi kockazat problémadjat, hiszen azokat az éallamokat jutalmazza,
amelyek kevésbé fegyelmezett koltségvetési politikat folytatnak. Ezek alapjan az
europai monetaris unié legnagyobb problémaja a koltségvetési fegyelmezetlenség, ezért
mindenképpen olyan intézményi struktirat kell kialakitani, amely eldsegiti tagallami

szinten a prudens koltségvetési politika alkalmazésat.

Az 1990-es évek soran az eurdpai monetaris unié kialakitasa talan a legtobb kritikat az
amerikai kozgazdaszoktol kapta. Jonung — Drea [2009] Osszefoglaldja az eurdpai
monetaris unid kialakitdsdval kapcsolatos amerikai kozgazdasagi gondolkodast
rendszerezi; egyrészt, két periodust figyelnek meg: 1989-1996 kozotti iddszak és az
1997-2002 ko6zotti idészak, masrészt, az amerikai kozgazdaszokat jegybanki (a Federal
Reserve-nél dolgoz6) és akadémia kategoriara bontjadk. A korai iddszakot torténeti
szempontbol az Egységes Europai Piac létrehozésa, a Maastrichti konvergencia
kritériumok kialakitisa, valamint az FEurdpai Arfolyammechanizmus vélsiga
jellemezte, amelyek kelld alapot biztositott a kritikdk megfogalmazéasdhoz. Alapvetd
vizsgéaland6 kérdésként egyrészt, az egységes belso piac €és az eurd kozotti kapesolatot
vizsgaltak, és arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a kettd kozotti viszony pozitivhak
tekinthetd. Masrészt viszont a Maastrichti konvergencia kritériumok olyan szigoru
belépési feltételeket fogalmaztak meg az 1990-es évek elsé éveinek valsagos
id6szakaban, amely kétségessé tette az évtized végi bevezetés lehetdségét, igy tobben is

a monetaris uni6 inditdsdnak elhalasztasat prognosztizaltdk. Ezek mellett, tovabbi
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kérdésként meriilt fel az eurd, mint a k6zos valuta potencialis globalis szerepe; a dollar
globdlis helyzete nem kérddjelezddott meg, sokkal inkabb azt vartdk, hogy az euro
akkora nemzetkozi befolyassal fog rendelkezni, mint az egyes nemzeti pénzek (német

marka, francia frank stb.) 6sszessége.

Az 1989-1996 kozotti az amerikai akadémia gondolkodds a monetaris unidval
kapcsolatosan foként az optimalis valutadvezet elméletEK Kkeretrendszerébdl nott ki és
az eurddvezet optimalis miikkodésére koncentralt. Mind az optimalis valutadvezet
elmélet kapcsan, mind a fiskalis foderalizmus tekintetében szamos tanulmany sziiletett,
amely az Egyesiilt Allamokat és az EU orszagait hasonlitotta 6ssze (Bayoumi —
Eichengreen [1993] és Sala-i-Martin — Sachs [1991]). Kivétel nélkiil azt mutattak ki,
hogy a munkaerd mobilitdsa és a sokkok korreldcidgja magasabb az Egyesiilt
Allamokban, a realarfolyam valtozékonysaga pedig alacsonyabb. Az Egyesiilt Allamok
¢s az Eurdpai Unio orszagainak Osszehasonlitdsabol kiindulva, a belépési feltételek
szigorusaga ¢€s teljesitésének tavoli lehetdsége miatt egy tobbkords belépési folyamatot
rajzolodott ki (Bayoumi — Eichengreen [1993]), ahol els6 korben az optimalis
valutadvezet elméletek alapjan egymashoz kozel allé orszagok lettek volna részesei a
monetaris unidonak. Utobbi, vagyis a fiskdlis foderalizmus, szintén az eldbbi érvet
tamasztotta ald. Az Egyesiilt Allamok rendelkezik koltségvetési foderalis
ujraelosztassal, amely ellenstilyozhatja a regionalis aszimmetrikus sokkokat, viszont az
eurdpai monetaris uni6 milkddési mechanizmusaiban ilyen nem szerepel, vagyis

valsagok esetén a monetaris unio6 szinte védtelen marad.

Az 1995-os Madridi Csucstalalkozon véglegesen dontottek az eurddvezet
létrehozasanak menetrendjérdl, igy az elhalasztas kérdéskore irrelevanssa valt, ezt mar
az 1996-2002 kozotti amerikai jegybanki gondolkodas sem kérddjelezte meg. Az
Europai Kozponti Bank és a Federal Reserve kozott szamos kiilonbség talalhato, a két
jegybank felépitése, miikodési elve €s mandatuma is mas. Az Europai Kdzponti Bank
elszamoltathatosdga gyengébb, mint az amerikai jegybanké, hiszen miikodési elvét
unids intézmény nem tudja megvaltoztatni, csak a vonatkozd eurdpai unids szerzodés
atirasaval lehetséges. Az amerikai jegybanki kozgazdaszok tovabbi kritikus pontokat
fogalmaztak meg: mennyire lesz tapasztalhatdé a nemzeti torzitdas (home bias) a
Frankfurtban székeld jegybank esetében, hogyan lesz képes hitelesen alacsony inflacids

kornyezetet biztositani, amikor az egyes tagallamok kozotti historikus inflacids
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eltérések nagyok, és végiil, hogyan fogja Osszeegyeztetni az arfolyamstabilitast és az

arstabilitast a monetaris politikén beliil?

Az amerikai akadémiai szférat az 1990-es évek masodik felében mas kérdések
foglalkoztattak a létrejové eurdpai monetdris integracidoval kapcsolatosan, mint a
jegybanki kozgazdaszokat. Az eurdovezet sokkal inkdbb tekinthetd egy politikai
vallalkozasnak, mintsem a kozgazdasagi racionalitds megvaldsulasanak, igy a
,monetaris unid politikai gazdasagtana” vagyis a monetaris unid kialakitdsa mogotti
politikai érdekek és célok, milyen gyakorlati miitkdést fognak eredményezni. Feldstein
[1997] a potencialis negativ gazdasagi kovetkezményeket emelte ki, amelyek akar a
tagallamok kozotti konfliktusokhoz is vezethetnek.*® Az Eurépai Kézponti Bank csupan
egy egységes kamatratat hatdrozhat meg, amely szuboptimalis az eltéré makrogazdasagi
karakterisztikakkal (eltéré bérrugalmassag, alacsony intraregionalis munkaerdmobilitas
¢és kiilonbozo inflacids ratak) rendelkezd tagallamok kozott, fiskalis kiegyensulyozo
mechanizmus pedig nem kertilt beépitésre az eurdpai monetéris uniéd keretrendszerébe.
Az eltérd makrogazdasagi kimenetek — néhol magas ciklikus munkanélkiiliségi rata —
konfliktusokat eredményezhetmek a résztvevé orszagok kozott. Frieden [1998] a
kozgazdasagi racionalitds mogott szintén politikai tényezdket hatiroz meg az
eurd0vezethez torténd csatlakozas tekintetében: kimaradds félelme, az eurdpai
integracid6 mélyiilését tamogatd {lizleti érdekcsoportok tamogatasanak elvesztése,
valamint az 1990-es évek masodik felének sikeres gazdasagpolitikajanak (csokkend
inflaciés rata, kamatkonvergencia, kockazati felarak csokkenése, koltségvetési

stabilitds) elvesztése.

Az egységes valuta tényleges bevezetésével ujra eldtérbe keriilt az immaron két globalis
kulcsvaluta az eur6 €s a dollar kozotti viszony. Az 1999 €s a 2000 kézotti idészakban
az eurd arfolyama jelnetés mértékben csokkent a dollarhoz képest, ennek ellenére
Mundell [1999] azt jésolta, hogy a nemzetkdzi tartalékok tekintetében tiz év alatt a

dollarban és eurdban denominalt tartalékok aranya kiegyenlitddik.®°

% Feldstein [1997], Willet [2000] és tobbek szerint a monetaris uni6 csak egy koztes 1épés a foderalis
uni6 vagy politikai uni6 felé vezetd Giton, amely az eurdpai politikusok célkitiizése.

80 A 2002-2008 kozotti idészakban az eurd arfolyama komoly mértékben er8sddott a dollarhoz képest, a
globalis pénziigyi valsag kitorése eldtt 2007 végén, 2008 elején egy eurd tobb mint masfél dollarral volt
egyenlé. Mindezek ellenére a dollar tovabbra is a legfontosabb vildgpénz maradt a globalis monetaris
rendszerben [Dani, 2016].
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Az 1990-es évek kozgazdasagi és politikai gazdasagtani gondolkodasa komoly
mértékben foglalkozott a Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakitasanak feltételeivel és
jovobeni mitkodésével. Az alapvetden negativ kritikdk szdmos teriiletre tértek ki: a
monetaris politika muikodése, az Eurdpai Kozponti Bank felépitése ¢és
elszamoltathatosaga, a fiskalis politikai szabalyrendszerre vagy a kodzOsségi szintii
monetaris politika és a diszkreciondlis fiskalis politika kozotti kapcesolatrendszerre.
Felmeriilt a monetaris uni6 optimalis mérete (Alesina — Grilli [1993]), a szuverenitas
kozoOsségi szintre helyezésének megfelelé szintje (Alesina — Wacziarg [1999] vagy
Alesina et al. [2001]) és a monetaris unid fokozatos, tobbszintli belépési elképzelése
(Bayoumi — Eichengreen [1993]). Tobb elképzelés is sziiletett arrdl, hogy egy joval
kisebb monetaris uniot kellene vagy kellett volna 1étrehozni elsékorben (De Grauwe
[1999] vagy Bini Smaghi [2013]), igy a makrogazdasagi kiilonbségek kisebbek lehettek
volna, mintha minden tagallam részvételével egyszerre jonne 1étre az eurdpai monetaris
uni6. Végiil, a Gazdasagi és Monetéris Unio 11 eurdpai unids tagallam részvételével

indult el 1999-ben, amelyhez Gordgorszag két évvel késdbb csatlakozhatott.

4.2. Realgazdasagi folyamatok

Az eurdzoéna intézményi felépitésének kialakitasa sordn, a monetaris politika kdzosségi
szintre emelése a Mundell-féle trilemma értelmében elkeriilhetetlen volt. Az egységes
belsd piac létrehozasa megteremtette a tOke szabad dramlasat, amelynek eredménye nem
lehetett mas, mint a tagorszagok lemondasa az 6nallé monetéris politikarol.®t Az 1980-
1990-es évek fordulopontjan a f6 kérdést az jelentette, hogy a létrejové Gazdasagi és
Monetaris Uni6 milyen intézményi strukturdval fog rendelkezni. A megvaldsitas
hatterét a Delors-terv szolgaltatta, amely némileg atalakitott formaban a Maastrichti
Szerzddés altal valt hivatalos iitemtervvé. A Gazdasagi és Monetaris Uniod

létrehozasanak harmadik fazisa érdemi valtoztatdsokat hozott, ekkor vezették be az

®1 Természetesen a téke szabad aramlasa mellett a Mundell-féle trilemma értelmében a leend6 tagallamok
egy masik alternativat is valaszthattak volna: rugalmas arfolyamrendszer alkalmazasa és 6nalld6 monetaris
politika. Ez egyrészt nem eredményezett volna monetaris uniot, masrészt, a monetarista kdzgazdasagi
irodalom fényében, nem jart volna jelentds elonydkkel sem. Az 1980-1990-es évek folyaman lezajlott,
foként a feltorekvd orszagok valsdgai, valamint a monetaris politika gyenge képessége, hogy alacsony
inflacidt és alacsony munkanélkiiliséget hozzon létre, mind abba a monetéris integracio iranyaba vitték
az unios és tagallami dontéshozokat.
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eurdt, mint kozos valutat, ekkor jott 1étre az Eurdrendszer (az Eurdpai Kozponti Bank
¢és az eurot hasznald nemzeti bankok kozossége), ekkor delegaltak kdzosségi szintre a
kordbban nemzeti hataskorben 1évé monetdris politikat, valamint a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény, a nemzeti fiskalis politikakat szabalyoz6 és koordinalod

intézmény is ekkor 1épett hatalyba.

A Gazdasagi €és Monetaris Unid 1999-es indulasa ¢és a globalis pénziigyi valsag europai
unioés orszagokba torténd 2008-as begylirtizése kozotti tizéves periodus relative
sikeresnek tekinthetd. Ez a siker részben kiilsé vilaggazdasagi folyamatoknak volt
koszonhetd, a ,,nagy megnyugvas” (Great Moderation) kozel két évtizedes id6északanak
masodik felében a globalis likviditasbdségre épiild kedvezd vilaggazdasagi konjunktura
alakult ki, a regiondlis gazdasdgi sokkok szdma lecsdkkent, komolyabb recesszié a
globalis gazdasag egyetlen sulypontjat sem érintette (Stock — Watson [2002], Summers
[2005] és Cabanillas — Ruscher [2008]). A vildggazdasagi konjunktira szempontjabol
az 1999-2008 kozotti idészak mégsem tekinthetd teljes mértékben kiegyensulyozott
periddusnak, a 2000-es évek eleje egy globalis novekedési megtorpanassal indult, amely
az Egyesiilt Allamok gazdasagi novekedésének lassulasaval magyarazhat6.5? Az
euroovezet relative magas gazdasagi novekedési liteme pedig a francia és német

strukturalis problémak miatt 2002-2003-ban tort meg (lasd 10. tablazat).

10. tablazat: Gazdasagi novekedés a vilag f6 gazdasagaiban és

orszagcsoportjaiban

S| 8|l | a8 |3 8| &| 5|8

S| & || Q|| & & & &K
Franciaorszag 34 3,9 2,0 11 0,8 2,8 1,6 2,4 2,4 0,2
Németorszag 1,8 3,2 1,8 00 | -0,7 | 0,7 0,9 3,9 3,4 0,8
Eurozona 3,0 3,8 2,1 1,0 0,7 2,3 1,7 3,2 3,0 0,4
Egyesiilt Kiralysag 3,3 3,7 2,7 2,4 3,5 2,5 3,0 2,5 2,6 -0,6
Eurdpai Unio 3,0 3,9 2,3 1,5 1,5 2,7 2,3 3,6 3,3 0,6
Egyesiilt Allamok 47 | 41 | 10 | 18 | 28 | 38 | 33 | 27 | 1,8 | -03
Japan 0223|104 |03 1| 17 |24 | 13| 17| 22 |-10
Fejlett gazdasdgok 36 | 41 1,6 18 | 21 | 3.2 27 | 30 | 27 | 01
Feltorekvo és fejlodo gazdasagok 36 | 58 | 3,7 | 45 | 70 | 7,9 72 | 81 | 86 | 58
Vilaggazdasag 3,6 4.8 2,5 3,0 4,3 5,4 4.8 55 57 3,0

Forras: IMF

62 Az Egyesiilt Allamokat két egymastol elkiiloniilé gazdasagi sokk érte: az egyik, a technoldgiai
részvények gyors emelkedésére épiilé ,,dotcom-lufi” kipukkanasa 2000-ben, mig a masik, a 2001.
szeptember 11-i terrortamadasok negativ gazdasagi hatasai.
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A ,,nagy megnyugvas” id6szakanak kedvezd novekedési hatasait némileg arnyalja, hogy
az eurdzoéna tagillamai a globalis pénziigyi valsagot megel6zé évtizedben eltérd
novekedési palyan alltak (5. abra). A kevésbé fejlett periféria orszagok szintén vegyes
képet mutatnak, hiszen Irorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag az eurdovezet
legmagasabb atlagos gazdasagi teljesitményével birtak a vizsgalt periddus alatt, az ir
atlagos GDP béviilése kozel 6,5% volt, mig utobbi kett6é a 4%-ot kozelitette. Ezzel
szemben Olaszorszag ¢és Portugalia nem tudott €lni a kedvezo kiilsd, tovabba a kzos
valuta bevezetésébdl eredo pozitiv belsd hatasokkal, atlagos ndvekedési litemiik még a
2%-ot sem érte el. Esetiikben, ez leginkabb belsé strukturalis problémakra vezethetd
vissza. A centrum orszagok gazdasagi teljesitményei kozotti eltéréseket is érdemes
kihangsulyozni, az egyedi gazdasagi karakterisztikakkal rendelkezé Luxemburg éves
atlagos novekedési liteme 5% volt, a fejlett orszagok koziil ezt minddssze Finnorszag
tudta megkozeliteni kozel 3,6%-os atlagos GDP boviilésével. A centrum orszagok
legalacsonyabb atlagos novekedési iitemével (atlagosan 1,66%-kal) Németorszag
rendelkezett, amely a 2002-2006 k6z6tt végrehajtott német munkaerdépiaci reformokkal,
a Hartz I-1V reformcsomagokkal magyarazhat6 (Krause — Uhlig [2011] és Dustman et
al. [2014]).

5. abra: Az eur6zdna 12 tagallamanak atlagos novekedési iiteme 1997-2007 kozott

Ausztria NI 2,52
Belgium I 2,47
Finnorszag I 3,59
Franciaorszdg I 2,27
GoOrogorszag NN 3,94
Hollandia GGG 2,58
frorszdg I 6,49
Luxemburg I 5,00
Németorszdg NN 1,66
Olaszorszag I 1,50
Portugdlia NN 1,80
Spanyolorszdg I 3,37
Eurdzdna (12 orszdg) I 2,27

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0

Forras: Sajat készités az Eurostat adatai alapjan
Megjegyzés: kékkel eurozona centrum orszagok, pirossal eurozona periféeria tagallamok,
zolddel eurozona (12 orszag) szamtani dtlag
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Az eurdpai monetaris unié induldsa és a globalis pénziigyi valsag kozotti évtized
folyamatait, sikereit és kihivasait elsdként az Eurdpai Bizottsag altal készitett két
jelentés European Commission [2004 ¢és 2008] alapjan mutatjuk be. Mindkét
dokumentum esetében négy teriiletre fokuszalunk: fiskalis politika, monetaris politika,

pénziigyi integracid €s szabalyozas, valamint a gazdasagi kormanyzas.

Az Eurdpai Bizottsig a monetaris uni¢ elinditasanak 6todik évforduldjara készitett
elemzése két pontban hatarozza meg az elvarasokat: nagyobb makrogazdasagi stabilitas
¢s novekvo hatékonysag az eur6zonan beliil (European Commission [2004]). A kedvezd
makrogazdasagi kornyezet kifejezés alapvetden az inflacids ratak lehorgonyzasat és a
kozosségi szintre emelt monetaris politika hitelességét tekinti kulcsfontossdgunak,
amely a gazdasagpolitikai ¢és aszimmetrikus sokkok valdsziniiségének csokkenésében
testesiil meg. A nagyobb hatékonysdg pedig a monetaris unié kialakitdsdnak
mikroszintli hatékonysagabol, a tranzakcios koltségek csokkenésébol fakad, amely az
arak transzparencidjat ¢és a pénziigyi integracid mélyiilését teremti meg, ezzel
monetaris politika, pénziigyi szabalyozas és gazdasagi kormanyzas kérdéskorében a

kovetkezd fobb pontokat emeli ki az Eurdpai Bizottsag dokumentuma:

e A szabalyalapu fiskalis keretrendszer alkalmazasa mellett két fundamentalis érvet hoz fel:
egyrészt, a fenntarthatatlan koltségvetési poziciok allamcs6dhdz vagy az addssag monetaris
finanszirozasdhoz vezetnek, madsrészt, a nemezti szintl koltségvetési politikaknak
konzisztensnek kell lennie az eurd6zoéna mas orszdgainak és egészének ciklikus helyzetével,
valamint az egységes monetaris politika hatdismechanizmusaval.

e A monetaris politika esetében kiemelt fontossaggal bir az Eurdpai Kozponti Bank
els6dleges elkotelezettsége az arstabilitas mellett, emellett, a monetaris politika feladata,
hogy sokkokkal szemben ellenallo Gvezetet biztositson a tagallamok szamara, mig a
tagallamok nemzeti szinten a fiskalis, strukturalis és egyéb politikak altal a bels6é zavarokat
kezeljék. Az Eurdpai Kozponti Bank feladatainak elvégzéséhez magasfoku fiiggetlenséget
kapott, a dontéshozatal centralizalt, a mindenkori hattagi Kormanyzodtanacs felelés a
monetaris politikai dontések meghozatalaért, a monetaris politikai dontések végrehajtasa
pedig decentralizalt modon az eur6dvezeti orszagok nemzeti jegybankjai altal megy végbe.

e A pénziigyi integracié mélyiilésének az eurd bevezetése komoly lendiiletet adott, bar
tovabbi 1épések sziikségesek, hogy rendszerszinten és egyéni beruhdzok szempontjabol is
koltséghatékony, versenyképes és biztonsagos pénziigyi rendszer j6jjon 1étre. A hatarokon

atnyuld pénziigyi és befektetési tevékenységek erdsodésében jelentOs szerepet jatszott az
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arfolyamkockazat megsziinése, de a nemzeti szabalyozasi kiilonbségek, piaci szokasok,
adodzasi, jogi és intézményi eltérések szamottevd korlatozo erdvel birnak.

o A bizottsagi jelentés az eurddvezeti gazdasagi kormanyzas témdjara alig tér ki, 6nallo
fejezetben nem jelenik meg. Olyan elemeket emel ki a dokumentum, mint az Eurdcsoport
pénziigyminiszterei  kozotti megerdsitett  kooperacid, a Lisszaboni  Stratégia
makrogazdasagi €s mikroszintli reformjai kozotti kapcsolat erdsitése, az eurdzona kiilsd
képviseletének létrehozasa, vagy az eurdovezeti tagallamok belsé gazdasagpolitikai kozotti

hasonlosag és szinkronizacio erdsitése.

Az Europai Bizottsag 2008-ban publikalt kiadvanya — az el6z6 folytatdsaként — az
eurdzona elsé tiz évét értékelte, amely a novekedésbarat vilaggazdasagi kornyezet
hatdsai miatt sokkal inkabb a monetaris unio sikereit, mintsem annak kihivasait emeli
ki (European Commission [2008]). Az egységes monetaris politika a hossza tavu
inflacids véarakozasok lehorgonyzdsaval, mig a nemzeti szintli, de a Stabilitdsi és
Novekedési Egyezmény altal szabdlyozott fiskalis politikdval megerdsitette a
makrogazdasagi stabilitdst az eurddvezet orszagaiban. A monetaris unio létrejotte
tamogatta a gazdasagi (kereskedelmi) és piaci integraltsag mélyiilését, a kozos pénz
hasznalata pedig a pénziigyi integraltsdg erdsodését. A periféria tagorszagok egy
valsagmentes idOszakban kihasznalva az alacsony kamatkornyezetet, a likviditas
bbségét és a kohézids politika eszkdztarat komoly (egyes orszagok esetében mérsékelt)
felzarkozast mutattak fel. Természetesen, az eurozona létrehozasa nem tudott minden
varakozast beteljesiteni, a gazdasagi novekedés szamos orszagban alacsony volt még a
foglalkoztatottsag rendkiviili emelkedése ellenére is. Az inflacid tekintetében
allandosultak az eltérések, a munkaerdkoltség a periféria orszagaiban pedig a gazdasagi
termelékenységiiket meghaladdan ndt. Utobbi miatt egyrészt komoly versenyképességi
kiilonbségek alakultak ki az eur6zonén beliil, masrészt a tilzott fogyasztas importhatasa
¢s a monetdris unid biztositotta hitelesség miatt bedramld téke folyofizetési mérleg
egyensulytalansagokat okozott az eurddvezet periféridjan. Az Eurdpai Unié mar az
1990-es években is gazdasagilag heterogén kozosség volt, amin a monetaris unid
kialakitasa ¢és a 2000-es évek noOvekedésbarat kornyezete sem tudott érdemben

valtoztatni. Fébb megjegyzések a bizottsagi jelentésbol:

e A Gazdasagi és Monetaris Unid fiskalis szabalyozéasa hozzéjarult, hogy a tagorszagok
elérjék a kiegyenstlyozottnak tekinthetd GDP aranyos 3%-os koltségvetési hianyra
vonatkozo célértéket, viszont a globalis pénziigyi valsagig terjedd idészakban a tagallamok

nem voltak képesek egyensulykozeli vagy tobblettel bird allamhaztartasi egyenleget
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produkalni. A tervezett koltségvetési célokat szdmos tagdllam nem volt képes
megvaldsitani, igy tobb orszdg esetében is alkalmaztdk a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény megel6z6 4gat. Az allamadossag tekintetében szintén a vartnal alacsonyabb
mértékben sikeriilt csokkenti a GDP aranyos ratat, a globalis pénziigyi valsag kitorésekor
az eurdzona tagallamok felének allamadossaga meghaladta a 60%-os kiiszobértéket.

o Az Eurdpai Kozponti Bank a 2000-es évek elején két fo stratégiaval rendelkezett, az egyik
a széleskorlien vett pénz (M3) mennyiségének novelése volt, mig a masik az arstabilitas
megteremtését jelentette. A globalis pénziigyi valsagig tartd idészak soran a harmonizalt
fogyasztoi arindex (HICP) értéke mindig a 2%-os EKB cél koriil mozgott.

e A pénziigyi integraltsag er6sddése nem sarkallta arra az Eurdpai Unié vagy eurézona
dontéshozoit, hogy kozdsségi szintli intézmény (koordindcié vagy harmonizacio)
bevezetésére keriiljon sor a pénziigyi szabalyozast illetéen.

e Az Eurdpai Bizottsag 2008-as jelentése részletesen targyalja a monetdris uni6 gazdasagi
kormanyzasi strukturajat. Az egyes politikdk estében bemutatja, hogy mely szereplok
milyen feladatkorrel rendelkeznek: az Eurdpai Kozponti Bank fiiggetleniil hatarozza meg a
monetaris politikat az eurddvezetben, a kozos politikdk esetében az Europai Tanacs
(alapvetéen az ECOFIN Tanacs) dont, mig szamos teriilet a nemzetallami szereplék
kezében maradt. A monetaris unioban résztvevo tagallamok esetében mélyebb a
gazdasagpolitikai koordinacio: az Eurdcsoportot feladata a koordinacié az eur6zonaban,
viszont informalis szereploként dontéshozoként nem Iép fel, csupan elokészitd szereppel
rendelkezik az ECOFIN Tandcs szamara.®® Az Eurdpai Bizottsag kétféleképpen jarul hozza
a gazdasagpolitikai koordinaciohoz, az egyik a tagallamok gazdasagpolitikajanak
figyelemmel kovetése és feliilvizsgalata, a masik pedig az Alapszerz6déseknek megfelelden
javaslatok és ajanlasok tétele az Eurdpai Tandcs szamdra. A gazdasagi kormanyzas egyes
terliletei a bizottsagi jelentés alapjan:

o Fiskalis kormanyzés: A Stabilitasi ¢és Novekedési Egyezmény szerepe €s annak
reformja;

o Strukturalis politikdk kormanyzasa: Atfogd Gazdasagpolitikai Iranymutatasok
(Broad Economic Policy Guidelines — BEFG) altalanos gazdasagpolitikai
célkitlizéseket fogalmaztak meg a strukturalis problémak lekiizdése céljabol. A
strukturalis reformok masik pillére a nyilt koordinacidés modszer altal testet 6ltott

Lisszaboni Stratégia.

83 Az Eurdcsoport az eurddvezeti tagdllamok pénziigyminisztereibdl, a Pénziigyi és Gazdasagi iigyekért
felel6s biztosbol, valamint az Eurdpai Kozponti Bank elnokébdl all.
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o Nemzetkozi gazdasagi kormanyzasba vald bekapcsolodas: az arfolyampolitika
teriiletén az Eurdpai K6zponti Bank és a Nemzetkozi Valutalap kdzott rendszeres
egyeztetés és személyes taldlkozo zajlik le. A kiilsé reprezentacié az EU vagy
euroovezet torekszik arra, hogy a pénziigyi €és monetdris teriileteken egységesitse
részvételét, (ez hol sikeresebben, hol kevésbé sikeresen torténik meg).

o Az eldbbi teriiletek mellett timogatd szerepkorként megjelenik a kivaldo mindségii

statisztikai szolgaltatas kivanalma a megfelel0 gazdasagi dontéshozatal szamara.

A bizottsagi jelentés utan kevesebb, mint egy évvel a globalisan integralt pénziigyi
rendszerek és a nyugati félteke kolcsonos gazdasagi (kereskedelmi és beruhdzasi)
osszefonoddottsaga és fiiggdsége miatt, az Egyesiilt Allamokbol kiindult pénziigyi valsag

begyliriizott az Eurdpai Uni6 orszagaiba.

A kialakult szamos realgazdasagi probléma koziil, amely az eurdzona déli periféria
orszagait jellemezte, kettdt emeliink ki: a roml6 versenyképességi helyzet, valamint a
tartos folyofizetési-mérleg egyensulytalansagok. A kialakuld egyensulytalansagok és
versenyképességi hatranyok mogotti okok bemutatdsara tobb megkozelités is
rendelkezésre all. Ezek koziil az egyik, a strukturalis reformok végrehajtasanak hianyat
emeli ki (Alesina et al. [2008]). Mig a centrum orszagok, kiemelten Németorszag a
2000-es évek elején végrehajtotak azokat a reformokat, amelyek kovetkeztében a
bérinflacidé megtorpant €s emiatt a termelékenységiik javult, addig a periféria orszagok
ezt a 2000-es évek konjunkturalis idészakaban nem tették meg. Ehhez hozzajarult, hogy
az Eurdpai Unid kozosségi szintll versenyképességi reformja a Lisszaboni Stratégia nem
valtotta be a hozzé flizott varakozasokat (Copeland — Papadimitriou [2012]). A masik
megkozelités, az eltérd intézményi kiillonbségekre €s az ebbdl eredd versenyképességi
torzuldsokra koncentralnak, és a komparativ kapitalizmus (comparative capitalism)
vagy a kiilonboz6 piacgazdasagok (varieties of capitalism) irodalmara épiilnek (Hall —
Soskice [2001]); az eur6zona valsagara vonatkoztatva Hall [2014 és 2017], Nolke
[2016] a hazai szakirodalombdl Farkas [2011 és 2016]).

Az eurdovezet orszagai — kozponti és periféria orszdgok — kategorizalhatok intézményi
(historikusan  kialakult intézményi) tulajdonsagok szerint: ipari kapcsolatok
(szakszervezetek €s béralku folyamata), arverseny, innovacios rendszerek (termékek
versenyképessége), képzési és szakképzési rendszerek, az dllam koordinal6 szerepe és
a novekedést tdmogatd rendszerek. A megkozelités besorolasa alapjan a centrum

orszagokat koordinalt piacgazdasagok, mig a periféria dllamok liberdlis vagy vegyes
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piacgazdasagok. A két modell kozotti kiillonbség redlgazdasagi kititkozése tetten érhetd
a monetaris unid globalis pénziigyi valsag eldtti periodusdban, a centrum orszagok
alapvetden export vagy profit vezérelt novekedési rendszerek, mig a déli periférian
talalhatd gazdasagok belsd kereslet/fogyasztas, adossdg vagy béremelkedés vezérelt
piacgazdasagok. Az utdbbi karakterisztikak elérevetitik, hogy a déli periféria
tagallamok egyik meghatarozé motivuma a tartds bérinflacid, ahol a béremelkedés
elsésorban az exportra nem termeld agazatokat €rintette (€pitdipar, szolgaltatasok és
kozszféra), igy a termelési strukturak fejlesztése, valamint a foglalkoztatottak képzése
elmaradt, amelynek kovetkezménye allandésult termelékenységromlas lett (Arghyrou —
Tsoukalas [2010], Kouretas — Vlamis [2010], Salmon [2010], Stockhammer [2011],
Rodrigues — Reis [2012], Reis [2013] és Neal — Garcia-Iglesias [2013]). A
munkaerdkoltség alapu redleffektiv arfolyam alakulasa az eurdzona 12 tagallaméban jol
exportgépezet és a gyenge periféria kozotti vitava alakult at (Merler — Pisani-Ferry
[2012], Simonazzi et al. [2013] Matthijs — McNamara [2015] és Nolke [2016]).

6. abra: Egységnyi munkaerdékoltség alapu realeffektiv arfolyam alakulasa az
EU12-ben 1999 els6 negyedév és 2007 negyedik negyedév kozott (1999 Q1 =100)
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Forrds: sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan
A periféria orszagok belso fogyasztasra (napi szinten vasarolt fogyasztasi cikkek, tartos
fogyasztési cikkek és ingatlanok) épiilé ndvekedési modellje elvezet a masik hangsulyos

problémahoz, a folyofizetési-mérleg egyensulytalansagokhoz. Egyrészt, a periféria
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tagallamok belsé fogyasztasa egyre nagyobb importhanyaddal birt, masrészt a tartds
fogyasztasi cikkek és ingatlanok vésérlasa (épitdipari buborék kialakulasa mellett) a
hitelezés gyors felfutasat eredményezte, a potldlagos tokét pedig az eurodpai pénziigyi
piacok biztositottak (Jaumotte — Sodsriwiboon [2010], Barnes et al. [2010], Chen et al.
[2012] és Gros [2012]). A déli periféria allamok megtakaritasi €s beruhdzasi folyamatai
még a Feldstein-Horioka paradoxont is megcafoltak. A nemzeti megtakaritasi rata és a
beruhazasi rata kozotti korrelacio jelentdsen lecsokkent, amikor az eur6zona orszagok
kozotti pénziigyi integracid elkezdett mélyiilni, vagyis a belfoldi pénziigyi piacok
szerepe mérséklédott a beruhdzasok és hitelezés finanszirozasdban (Blanchard —
Giavazzi [2002] és Cesaroni — De Santis [2014]). A Gazdasagi és Monetaris Uni6 12
tagallamara szamolt GDP aranyos folyofizetési mérleg pozicidkat az 7. abra
tartalmazza. A grafikonon lathatd, hogy a periféria gazdasagok koziil Gorogorszag,
Portugalia és Spanyolorszag mar az 1990-es évek végén szamottevd folyodfizetési
mérleg hidnnyal rendelkezett, mig Irorszagban és Olaszorszagban csak a vizsgalt
idészak végén valt markdnsan negativva a mutat6. A centrum motorjanak szamitod
Németorszag folyofizetési mérleg egyenlege csak 2002-ben lett pozitiv, jelentdsebb
tobbletre minddssze a 2000-es évek kozepén tett szert.

7. abra: Folyofizetési-mérleg poziciok az EU12 orszagokban 1995 és 2007 kozott
(GDP aranyos értékek)
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Forras: sajat készités az Eurostat és Nemzetkozi Valutaalap adatai alapjan.
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4.3. A fiskalis politika keretrendszere

4.3.1. Elozmények a kozosségi fiskalis politikai koordindcio kapcsan

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakitasa felé vezetd uton, mar koran megjelent az
szabalyozasara. Az 1970-es Werner jelentés (Commission of the EEC [1970]) egy olyan
jovoképet vazolt fel a kialakitandd6 monetaris unioval kapcsolatosan, amely magaba
foglalta volna a koltségvetési politikak alapvetd kérdéseinek — koltségvetés struktaraja,
adozas és allamadossag finanszirozasa — kdzosségi szintre helyezését. Habar a Werner-
terv megvalosulasa nem kovetkezett be a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasa soran
kialakuld6 monetaris zavarok miatt, a Bizottsag utana is kiemelt figyelmet forditott a
kozpénziigyekre. Ezt jelzi, hogy az 1977-ben kiadott MacDougall-jelentés arra a
kovetkeztetésre jutott: a monetaris unid megvalositasanak sziikségképpen egytitt kell
jarnia egy komoly méretli koltségvetési centralizacioval (Commission of the EEC
[1977a és 1977b]). Ennek hianya veszélyezteti a monetaris k6zosség unié mitkodését és
hatalmas tarsadalmi fesziiltségeket eredményez. A MacDougall-jelentés harom

kiilonb6z6 szcendridval szamolt a kozdsségi szintli koltségvetés jovojét illetden:

o Pre-foderalis integracio: GNP aranyos 2-2,5%-0s kozosségi szintli koltségvetés, amely mar
elegendo bizonyos stabilizacids és ndvekedési politikak finanszirozasahoz.

o Foderacid kisebb méretii kozosségi szintlli ,kozszféraval”: A szcenarid nem szamol a
szocidlis és jOléti szolgaltatasok kozosségi szintre emelésével. Igy a kiegyensulyozéd és
stabilizacios funkciokat kevésbé hatékonyan miikodo kisebb méretii pénziigyi transzferek —
foderalis tamogatasok — biztositanak, amelyek célzottan bizonyos ipari agazatokat €s
régiokat érintenének. A koz0sségi finanszirozas mérete a GNP 5-7%-at érné el, amely GNP
aranyosan addicionalis 2,5-3%-kal emelkedhetne, amennyiben a védelmi, hadaszati
kiadasokat kozosségi szintre emelnék.

e Foderacid nagyobb méretli kozosségi szintil ,,kozszféraval”: Ez az elképzelés alapvetden a
kor foderélis berendezkedéssel bird allamainak (Egyesiilt Allamok vagy Német Szovetségi
Koztarsasag) gyakorlatat célozza meg az Eurdpai Gazdasagi Ko6zosség szintjén. Szamos
fontosabb szocidlis és joléti kiadas, megkeriilve a nemzeti szintet, a foderalis kormany
kezébe keriilne, igy az Eurdpai Gazdasagi K6zosség kozvetlen kapcsolatot tudna létrehozni
az integracio lakosaival. A GNP ardnyos 20-25% kozotti foderalis Gjraelosztas erdteljes
kormanyok kozotti és régiok kozotti finanszirozasi forrasok aramlasat generalna, amely

alapveto kiegyensulyozo ¢s stabilizacios funkciot alakitana ki az integracion beliil.
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Az 1970-es soran a kozosségi szintli Gjraclosztas a GNP 0,7%-at tette ki, ehhez a
kiindulo értékhez képest még a legkevésbé ambicidzus pre-foderalis integracid is
szignifikansan magasabb k6z0sségi szintli Gijraelosztast (stabilizacios és kiegyenstulyozo
funkciot) irdnyzott eld, mint ami a mai napig létrejott az Europai Unid orszagai kozott,
(jelenleg GNP aranyosan 1% koriil van az EU kozos koltségvetése). A MacDougall-
jelentésben vazolt elképzelések egyértelmiien egy mélyebb fiskalis integracid, akar egy
foderalis Europai Gazdasagi Kozosség iranyaba mutattak, amely, egyrészt a mikodo
foderaciok kozosségi szintre torténtd kiterjesztésének elgondoléasat tiikrozte, masrészt

beleillett a monetaris uniok kialakitasara vonatkozo6 kdzgazdasagi gondolkodésba.

A valutauniok kialakitasa kapcsan Kenen [1969] két fiskalis feltételt is javasolt, hogy a
létrehozandd valutaunié megfeleléen tudjon miikodni. Az elsé szerint kivdnatos a
nemzeti koltségvetések szignifikans kozdsségi centralizacioja eurdpai szinten. A
kozosségi koltségvetés egy stabilizald6 mechanizmusként mukodik, képes jelentds
mértékben csokkenteni a monetaris uni6 tarsadalmi koltségeit. A masodik ajanlas arra
vonatkozik, hogy ha nincs lehetdség kozosségi szintli koltségvetést kialakitani, ekkor a
nemzeti fiskalis politikdknak kelloképpen rugalmasnak kell lenniiik. Ha egy éallamot
negativ gazdasagi sokk ér, akkor a nemzeti koltségvetési hidnyok emelkedését engedni
kell, mivel a gazdasag csak az automatikus stabilizal6 mechanizmusokon (automatikus
stabilizatorokon) keresztiil igazodhat ki — csokkend kormanyzati bevételek és novekvo
szocidlis kiaddsok. Az optimélis valutadvezet elméletek logikdja alapjan az
arfolyampolitika, mint stabilizal6 mechanizmus nem hasznalhato, mivel azt kozosségi
szintre delegaltak, igy, ha nincs centralizalt koltségvetés, ami csokkentené a negativ
sokkok hatasait, nem marad mas, mint a jocskdn meggyengiilt nemzeti fiskélis politikak

hasznalata.

Az optimdlis valutadvezet elméletek altal ajanlott fiskéalis keret vizsgalatdhoz De
Grauwe [1997] egy egyszerli kétgazdasagos modellt hasznalt, amelyben aszimmetrikus
sokk éri az egyik gazdasagot. A példaban Franciaorszagot és Németorszagot szerepel,
¢és két opcid all elottiink, az egyikben a két allam egy kdz6s monetéris unidban szerepel,
ahol a nemzeti koltségvetések jelentds része mar kozosségi szinten van, valamint
eurdpai szintll tdrsadalombiztositasi rendszer van és a jovedelmi adokat is egy kozosségi
szintll intézmény veti ki, mig a masodik esetben a két allam olyan monetaris integraciot
alkot, amelyben nincs szupranacionalis koltségvetés. Ekkor az elsé esetben

megfigyelhetjiik, hogy a kozos fiskalis politikai keret, a kozds koltségvetés gy
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viselkedik, mint egy az aszimmetrikus sokkokat abszorbedldé eszkéz. Ha a
Franciaorszagot ért sokk kovetkeztében a francia fogyasztas eltolodik a német termékek
iranyaba, akkor a francia teriileteken begytijtott jovedelmi ad6 csokkenni fog, mikézben
a kozos alapbol torténd munkanélkiili segélyek kifizetése novekedni fog. Roviden:
Franciaorszagban csokken a kibocsatds és novekszik a munkanélkiiliség. Ezzel
ellentétesen Németorszagban a kibocsatas ndvekszik, és a munkanélkiiliség csokken,
ami annak koszonhetd, hogy a német teriileteken novekszik az adobevétel a novekvo
foglalkoztatottsag miatt, mig ezzel parhuzamosan csokken a munkanélkiili segélyre
forditott kiadasai. Igy a kozos eurdpai koltségvetés automatikusan tjraoszthatja a
jovedelmeket Németorszag és Franciaorszag kozott, ezaltal mérsékelve a valsag hatasait

Franciaorszagban.

Abban az esetben, ha Németorszag és Franciaorszag kozos koltségvetés nélkiil alkot
monetaris kozdsséget, a folyamatok mashogy zajlanak le. Konnyen belathato, hogy a
negativ keresleti sokk hatdsara Franciaorszagban novekedni fog a koltségvetési hiany,
mivel kevesebb addbevétele szarmazik a ndvekvd munkanélkiiliség miatt, mésrészt a
szocialis kiadasok is megnének. Ezzel szemben Németorszagban ellentétes folyamatok
jatszddnak le, novekvo allami bevételeket eredményez a foglalkoztatottsdg szintjének
emelkedése és a szocidlis kiadasok csokkenése. A francia allam finanszirozasi
sziikségessége novelni fogja allamadossagat, mig a német allamaddssag szintje
csokkenni fog a kedvezdbb koltségvetési feltételek miatt. A novekvd allamadossagi
szint miatt a francia allam jovobeli koltségvetése egy az adossagszolgalat emelkedd
terhe melletti kényszerpalyan fog mozogni, igy a jovobeli koltségvetési rugalmassag
csokken, mivel elmarad az els6 példaban bemutatott azonnali fiskalis
transzfermechanizmusokon keresztiili kiigazodas. Természetesen azt meg kell jegyezni,
hogy a szupranacionalis koltségvetés nélkiilli nemzeti koltségvetési folyamatok,
nagymértékben lehetnek annak a fliggvényei is, hogy az arak és bérek mennyire
rugalmasak, a termelési tényezOk mennyire mobilak a régiok kozott. Ha ezek magasak,

akkor a k6zos koltségvetésnek kevesebb szerep juthat.

De Grauwe [1997] annak ismeretében, hogy az eur6pai monetaris unid par éven beliil
valosagga valik (De Grauwe tankonyvének irdsdhoz képest), tovabba annak miikodési
feltételei ugy lesznek kialakitva, hogy fiskalis szabalyozasi elemek is belekeriilnek,
joval Osszetettebb modon kozeliti meg a kérdéskort. Azokra a kérdésekre keresi a

vélaszt, hogy milyen szerepe van a fiskalis politikanak a monetaris unidkban, mennyire
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lehet fliggetlen a nemzeti fiskalis politika és vajon a monetaris unié kialakitasa
csokkenti vagy noveli a fiskalis fegyelmet a tagallamok korében? Ha sziikségesek
valamilyen szabalyok, akkor azokat hogyan kell kialakitani, hogy sziikséges

szabalyozni a nemzeti fiskalis politikakat?

4.3.2. Fiskalis politika a Gazdasdgi és Monetaris Unioban — a Stabilitdsi és

Novekedési Egyezmény

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 l1étrehozasanak pontos folyamata a Delors jelentésben
leirtakra alapozva kozismert volt az 1990-es években. A k6zOsségi szintli monetaris
pillér mellé a Maastrichti Szerz0dés eldirja a gazdasagpolitika bizonyos szinti
koordinacidjat, vagyis megkoveteli a tagallamoktol a pénziigyi és koltségvetési
fegyelmet. Fiskalis unié vagy pénziigyi unid, mint ijabb pillérek nem jottek 1étre, s6t
egyesek a ,,gazdasagi unio” pillérét, vagyis az egységes belsé piac megfelelé mikodését
is hianyosnak tekintik. A Maastrichti Szerzddésben 1étrehozott belépési feltételek két
kozpénziigyi kritériumot is meghataroztak, az egyik a GDP aranyos koltségvetési
hianyra, mig masik a GDP ardnyos allamadodssag szintjére vonatkozik. Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény 1997-ben jott létre, célja, hogy a Maastrichti Szerzédésben
kijelolt kozpénziigyi feltételeket az Eurdpai Unid tagallami betartsak, ehhez pedig a

fiskalis és gazdasagi politikak szigorubb feliigyeletet €s koordinacidja sziikséges.

Annak ellenére, hogy a Stabilitasi és Novekedési Egyeztmény létrejottekor az Eurdpai
Unié egyetlen fiskalis szabalyrendszere volt, az Eurépai Unié masodlagos
jogalkotdsanak eredménye, igy jogi értelemben nem a nemzetkozi jog része. Maga a
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény a kozosségi joganyagban két tanécsi rendeletet és
egy hatarozatot jelent. Az 1467/97/EK® rendelet a tilzott hidny esetén kovetendd
eljaras felgyorsitasat és pontositasat foglalja magaba, mig az 1466/97EK® rendeletet a
koltségvetési egyenleg megerdsitett feliigyeletét és a gazdasagpolitikak feliigyeletérdl
és Osszehangolasarol rendelkezik. Ezt egésziti ki a Stabilitdsi és Novekedési

Egyezményrdl szold, 1997. jinius 17-1 Eurdpai Tanacs hatdrozat, amely politikai

64 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1412158400303&uri=CELEX:31997R1467
85 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1412158398154&uri=CELEX:31997R1466
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iranymutatast ad az egyezmény végrehajtasara, valamint kitér arra, hogy a nemzeti

koltségvetési egyenlegek egyensiily kozeli vagy tobbletet mutassanak kozéptavon. %

M¢élyebb gazdasagi integracio — fiskalis unio, pénziigyi unié vagy esetleg politikai unio
— hidnydban a kdzos monetaris politika és a teljes mértékben nemzeti szuverenités ala
tartozd koltségvetési politikdk olyan feltételeket szabtak, amelyek sziikségessé tették a
Stabilitas és NoOvekedés Egyezmény Iétrehozatalat. Az egyezmény hidnyaban a
Gazdasagi és Monetaris Uni6 intézményrendszerének gyenge pontjaként egyes allamok
egyszerre ¢lvezhették volna a stabil monetaris politika adta kedvezd inflacios
feltételeket, hitelességet ¢s az allamadossag konnyl finanszirozasanak lehetdségét,
viszont ezzel parhuzamosan nem lett volna sziikségiik prudens kézpénziigyekre.®” Az
egyezmény legfobb célja ezaltal a tartds és kozpénziigyileg fenntarthatdé ndvekedés.
Aurtis — Buti [2000] vizsgalata bemutatja, hogy a fiskalis fegyelem a fiskalis rugalmassag
elézménye, arra jutottak, hogy relative alacsonyabb folydhiannyal és allamaddssaggal
rendelkezd orszagok megfeleld fiskalis kiigazitdst voltak képesek végrehajtani, mig a
magasabb folyohidnnyal és dllamadossaggal rendelkezd allamok nem. Az egyezmény a
maastrichti konvergencia kritériumokb6l jol ismert 3 szazalékos GDP aranyos
folyohianyt €s a 60 szazalékos GDP aranyos allamadossagot alkalmazta a tovabbiakban
is, viszont nem csak a belépésnél referenciaként hasznalt évet vette figyelembe, hanem
a kozép és hosszu tava célokat is. Erdemes megjegyezni, hogy az egyezmény legfébb

tamogatdja a stabil kozpénziigyi viszonyokkal biré6 Németorszag volt.

A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény két céllal rendelkezik: megeldzés és elrettentés.
Csaba [2006] kiemeli, hogy az egyezmény nem biztositja a stabilitast, viszont
»formalizalja a stabilitasi kultara melletti elkGtelezettséget, és ezaltal elszadmoltathatova
teszi a kozszereplSket” (Csaba [2006, pp. 7.]). Igy, feladata nem mas, mint a Maastrichti
szerzOdés rendelkezéseinek operacionalizalasa (Benczes - Kutasi, [2010]). Ennek
megfelelden pontositottdk a talzottdeficit-eljaras folyamatat, meghataroztdk a
blintetések mértékét €s a szankciondlas modjat, definiadltak a ,kivételes” €s ,,atmeneti”
koriilményeket, korai figyelmeztetd rendszert alakitottak ki, amely segit a fiskalis

politikdk kozéptava figyelemmel kisérésében, valamint a kozéptava stabilitasi és

66 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/T XT/HTML/?uri=LEGISSUM:125021&from=EN

67Erkolesi  kockézat és potyautas magatartds megjelenése a Gazdasigi és Monetaris Unid
intézményrendszerében.
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konvergencia programok készitésével ¢és értékelésével kapcsolatos feltételek is

megszabtak.

A stabilitas kultirajanak gazdasagpolitikai értelmezése a német kdzgazdasagi felfogas
egyik 0 pillére, az ordo-liberalizmusként definialt megkozelités kiindulopontja pedig a
,Freiburgi Iskola” volt az 1930-as években.%® Az iskola kovetdi a jogi-intézményi
struktara és a gazdasag kolcsonos fliggdségébdl €s szerves egységébol indulnak ki.
Ahhoz, hogy a gazdasag stabil legyen prudens szabaly-alapu keretrendszer sziikséges,
(,, Ordnungspolitik ), amely a piacokat és piaci szereploket megfeleléen alakitja, a napi
gazdasagi életbe torténd intervencid nélkiil (Feld et al. [2015]). A monetéris unid
felépitése és miikodése vizsgalatakor az ordoliberalis német kdzgazdasagi felfogas
legerételjesebben két teriileten érvényesiil, az egyik, az arstabilitas, vagyis alacsonyan
tartott inflacio, mig a masik a prudens koltségvetési politika. Utobbi pedig a kozdsségi
szintre emelt, de erdteljesen szablyalapu koltségvetési politikaban manifesztalodott

(Blyth [2013] és Bulmer [2014]).5°

4.3.3. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény értékelése

A Gazdasagi és Monetaris Unid fiskalis célkitlizéseinek értékelésérdl szolo kiterjedt
nemzetk6zi irodalmat Benczes — Kutasi [2010] foglalja 6ssze. Kiindulopontjuk a Kopits
— Symansky [1998] altal meghatarozott nyolc szempont a fiskalis szabalyrendszerek
kapcsan.”® Az idedlis fiskalis szabalyrendszer a kovetkezd nyolc feltételt elégiti ki: jol
meghatarozott (egyértelmii), atlathato, egyszerii, rugalmas, kikényszerithetd, a végso
célnak megfeleld, konzisztens és strukturalis reformokkal tamogathat6. Mind a
szempontok kivalasztasa, mind az értékelése onkényesnek mondhato, ennek ellenére a
szakirodalomban szamos szerzo vette at ennek az értékelésnek a hasznalatat. Buti et al.
[2003] szétvalasztjak a feltételeket politikai és gazdasagi jellegi feltételekre, mindkettd

kategoriaba négyet-négyet sorolnak.

% Walter Eucken és Franz Bohm munkéssagara vezetik vissza az iskola kezdetét.

6 Erdemes megjegyezni, hogy a német szabalyalapt kozgazdasagi gondolkodas és a raépiild politikai
lobbi kovetkezménye a kimentés tilalma (no bail-out clause, EUMSz 125. cikkely) és a monetaris
finanszirozas tiltasa (EUMSz 123. cikkely; Feld et al. [2015]).

0 A Kopits - Symansky féle hatékonysagi kritériumok mellett més értékelési rendszer is 1étezik, Inman
(1996) hat szempontot vesz figyelembe: ex post teljesités lehetOsége, kikényszerithetdség harom
formajat, felfiiggeszthetetlenséget, valamint a megvaltoztathatosag tilalmat.
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A szabalyok egyértelmiisége tekintetében az egyezmény jo értékelést kapott, mivel
mind a folyo hidnyra, mind az allamadéssagra vonatkozdan egyértelmii, szamszerii
szabaly vonatkozik, viszont hidnyossaga, hogy az egyenstulyhoz kozeli vagy tobblettel
zard koltségvetés értelmezése nem volt pontos. Transzparencian a konyvelési
szabalyokat, az eldrejelzési gyakorlatokat, a jelentési szabalyokat és az intézményi
atlathatosagot értjiik. Az ESA-95 moddszertan bevezetésével az EU nagy 1épést tett a
nemzeti szamlak vildgos Osszehasonlithatosaga felé. A szabalyok egyszeriiek ¢és
attekinthetok, a kozvélemény szamara is konnyen megjegyezheté a GDP aranyos 3
szazalékos koltségvetési hiany ¢és 60 szazalékos allamaddssag kritériuma. A
rugalmassag szempontjabol nem vizsgazott a korabbiakhoz viszonyitottan jol, mivel
egyazon célt irt eld minden allam szdmara, viszont vannak olyan allamok, amelyek
hajlamosak nagyobb koltségvetési hiany melletti gazdasagpolitikat folytatni. A végso
célnak megfelelés azt jelenti, hogyan tudnak az egyes tagallamok fegyelmezett,
fenntarthat6 és kiegyensulyozott kdltségvetési politikat folytatni kdzép €s hosszu tavon.
A GDP aranyos 3 sz4zalékos hiany nem feltétlen biztositja kdzép vagy hosszu tdvon a
fenntarthatosagot, lassit novekedés mellett az allamadossdg fokozatos ndvekedését
eredményezi, ami az adossagszolgalaton keresztiil k6zép €és hossza tdvon is alddshatja a
fenntarthat6 kozpénziigyek vitelét. A kikényszerithetdség relative jol vizsgazott, hiszen
a szankcionalasi folyamat jol meghatarozott, viszont a biintetések életbe Iépése a
gyakorlati tapasztalatok alapjan inkabb politikai dontések eredménye, mintsem a
szabaly kotelezd érvényll betartasa. A fiskalis feliigyelet konzisztensnek tekinthetd,
viszont magas, a GDP aradnyos 60 szazalékot meghaladé allamadossag mellett egyes
allamoknak recesszio idején is restriktiv fiskalis politikat kell folytatniuk, mivel a magas
allamadossag nem ad teret a fiskalis expanzio szamara. A szerkezeti reformokkal valo
tdmogatottsdga nem egyértelmii. Kritikaként az hozhat6 fel, hogy maga a Stabilitasi és
Novekedés Egyezmény valik a szerkezeti reformok akadalyava, igy a strukturalis
reformok nem tudjadk tdmogatni a fiskalis szabalyokat. A Kopits — Symanky altal
kialakitott hatékonysagi kritériumok alapjan Buti et al. [2003] kedvezden itélik meg a
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény szabalyrendszerét. Bar, példaul a rugalmassag
vagy a szerkezeti reformokkal valo tAmogatottsag tekintetében az osztalyozasi rendszer

alapjan jocskan lehetne még mit javitani (lasd 11. tablazat).
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11. tablazat: Buti et al. [2003] értékelése a Stabilitasi és Novekedési
Egyezményrol Kopits és Symansky hatékonysagi kritériumai alapjan

Egyértelmiiség ++
Transzparencia ++
Egyszeriiség +++
Rugalmassag +

A végs6 célnak valé megfelelés ++
Kikényszerithetéség ++
Konzisztencia ++
Szerkezeti reformokkal valé tamogatottsag +

Forrds: Buti et al. [2003]

Megjegyzés: '+++ legjobb osztalyzat; -’ nem biztositott, nem megoldott vagy nem jellemzd

Az Eurdpai Unid fiskalis szabalyrendszerének miikddésével kapcsolatosan Buti et al.

[2003] a kritika hat f6 vonalat fogalmazzak meg:

1.

A Stabilitasi és Novekedés Egyezmény csokkenti a nemzeti koltségvetések rugalmassagat,
mivel a 3 szazalékos GDP aranyos hianycél bizonyos esetekben kemény korlatot jelent,
kiemelten akkor, ha orszagspecifikus sokkok miatt elfogy a koltségvetés mozgasi tere.
Aszimmetrikus miikodés, nem gatolja a pro-ciklikus koltségvetési politikak kialakitasat.
A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény nem tudja szankcionalni a politikailag motivalt
fiskalis politikdkat, igy a politikai rezsimvaltasok idején (valasztasi években) a
koltségvetési politika vitele eltérhet a szabalyrendszerben meghatarozottol.

Egy tovabbi kritika szerint a Stabilitasi és Novekedés Egyezmény negativ hatassal van az
allami beruhazasokra, mert az aktualis kiadasokat aktualis bevételekbdl kell fizetni.

A nemzeti szint(i fiskalis politikak nem eredményeznek az egész monetaris kozosségre
vonatkoz6 optimalis fiskalis politikat.

Végiil, a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény foként a rovid tava kotelezettségekre

Osszpontosit, ami megakadalyozza a hosszu tavl szerkezeti reformok végrehajtasat.

Alves — Afonso [2006] a Kopits — Symansky kritériumok alapjan joval rosszabbra

értékelte az Eurdpai Unid koltségvetési szabalyait. Szerintiik a célnak valéo megfelelés,

a kikényszerithetdség, a konzisztencia ¢és a strukturdlis reformokkal torténd

alatdmasztottsag is csak gyenge mindsitést kaphat.

4.3.4. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény reformja

A kedvezd nemzetkozi kornyezet hatdsara az ezredfordulon a nemzeti kdltségvetési

politikak jol teljesitettek. Ennek ellenére par évvel késobb a Stabilitasi és Novekedési

Egyezmény eredeti formajaban nem volt képes meggatolni a koltségvetési lazitast.
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Portugalia, Németorszag és Franciaorszag sorban tulzottdeficit-eljaras ald kertilt,
viszont sem a német allam, sem a francia allam a teljes vagy részletes strukturalis
reformok végrehajtdsa alatt nem tudott hatékonyan fellépni a hidny lekiizdése
érdekében, igy tartosan megszegték az egyezményt. A szabaly megszegését nem kovette
az eldirt szankcid, ezért a pénziigyi szankcio kiszabasa inkabb tekinthetd egy politikai
alkufolyamatnak, ahol senki nem mer a fiskalis kritériumokat megszeg6 allamok ellen
szavazni (Csaba [2006]). Ennek kovetkeztében a Bizottsag feljelentette a Tanacsot az
Eurdpai Birosagnal, a feljelentés gyakorlatban jo alapot biztositott a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény atalakitasara. Ahogy a kovetkez6 tablazatban is lathato, az
EU12-ek koziil hat orszagban volt legalabb egy olyan év, amikor nem sikeriilt betartani
a hianyra vonatkozoa kritériumot (12. tablazat). Ausztria, minddssze egyetlen évben,
2004-ben Iépte tal a limitet a deficit, mig Franciaorszag, Németorszag és Olaszorszag
esetében a hol sikeresen, hol kevésbé sikeresen végrehajtott, strukturalis problémakat
kikiiszobolo reformok miatt keriilt a hiany a 3%-os célértek felé. Gordgorszag és
Portugalia szinte az egész valsag eldtti periddust a limitértéket meghalado koltségvetési

deficittel rendelkezett.

12. tablazat A koltségvetési egyenleg alakulasa az EU12 orszagokban (GDP

szazalékaban)
Osszes | EDP évek
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 3% 1999-2007
feletti év | kozott”
Ausztria 26 |-24]1-07-14]-181]-48]-25|-25]|-14 1 nincs
Belgium -06(-01]02|00]-18|-02]-28]|02] 0,1 0 nincs
Finnorszag 1,7 | 69 | 50 | 41|24 |22 | 26| 39|51 0 nincs
Franciaorszag -16 | -13|-14]1-31]-39|-835[-32]|-23]|-25 4 2003-2007
Gorogorszag 58| -41|-55|-60|-78]|-88]|-62]-59]-67 9 2004-2007
Hollandia 03]19]-03}-21|-30|-1,7|-03]02]02 0 2004-2005
irorszég 24 149110 |-05|04 | 13|16 | 28| 03 0 nincs
Luxemburg 35|59 (59|24 |02]-13|01]| 19 | 4.2 0 nincs
Németorszag 17109 [-31]-39 |42 |-37|-34]|-17] 02 4 2002-2007
Olaszorszag -18|-13|-34|-31|-34|-36]|-42]|-36]-15 5 2005-2008
Portugalia 30 -32|-48|-33|-44]-62]|-62]|-43]-30 7 2005-2008
Spanyolorszag -13]1-111-05]-04]-04]00)12]22]19 0 nincs

Forras: sajat készités az Eurostat és az Europai Bizottsag adatai alapjan
Sziirke hattér, ahol az orszag koltségvetési hianya meghaladta az Stabilitasi és
Novekedés Egyezményben meghatarozott GDP ardnyos 3%-os hidany értéket

"1 Az Burépai Bizottsag tilzottdeficit megjelenése kapcsolatos riportja és a megsziintetés kozotti idészak,
a tulzottdeficit eljaras idészaka és az Eurostat koltségvetési statisztikai adatai nem feltétlen vannak
Osszhangban egymassal.
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A 2000-es évek kozepére szamos kritika gyiilt 0ssze a Stabilitasi €és Novekedési
Egyezmény alkalmassaganak tekintetében. Ilyen példaul Annett et al. [2005]
véleménye, akik - Gali — Perotti [2003], és Buti — van den Noord [2004]
meggyozddésével szemben - azt taldltdk, hogy a szabalyalapu fiskalis politika
alkalmasabb a stabilizalo szerep betoltésére, mint a diszkrecionalis fiskalis politika. A
Bizottsdg négy célt tiizott ki a reformok megvaldsitasa kapcsan, amelyek mellett az

egyezmény rugalmasabba valhat (Benczes — Kutasi [2010]):

1. Meghallgatva a kritikdkat a koltségvetési pozicidk értékelése sordn nagyobb hangsulyt
kivan fektetni az allamadossag és a fenntarthatosag vizsgalatara.

2. A fiskalis poziciok meghatarozasa soran nagyobb teret kell engedni az orszag-specifikus
tényezOk érvényesiilésének.

3. A gazdasagi koriilményeket is figyelembe kell venni a tilzottdeficit-eljaras soran, valamint;

4. A rossz fiskalis fejleményeket minél korabban korrigalni kell.

A modositasi javaslatok koziil kiilondsen sok kritizalta a folyohiany talzott
kihangsulyozasat, mikozben az allamaddssag magas szintje szintén veszélyezteti a
fenntarthato  fiskalis politikat. Pisani-Ferry [2002] egy az allamadossag
fenntarthatosagat is figyelembe vevd egyezmény kialakitasat javasolta. Meglatasa
szerint az allamaddssag meghatdrozasanal a bruttd allamadossag nem lehet
kiindulopont, mivel az privatizacios és lizingiligyletekkel csokkenthet6. Gros [2003] —
korat kozel egy évtizeddel meghaladva — azt javasolta, hogy a talzottdeficit-eljarast az
adossagallomany csokkentésére is ki lehessen terjeszteni. Igy a tagallam a GDP aranyos
allamadossag 60 szazalék feletti részét annak huszadéaval koteles lenne csokkentenie
minden évben. Hasonloan, Saraceno — Montperrus-Veroni [2004] is az allamaddssagra

érzékeny stabilitasi egyezményt javasolt.

A valtozasok sordn az egyezmény megel6z0 €s korrekcids aga is atalakult. A megel6z6
szabalyozas valtozasai harom ponton mutatkoztak meg. A kozéptava koltségvetés
meghatdrozasa sordn orszag-specifikus kozéptava célrendszert vezettek be, amely
keretében nem kell feltétleniil tobbletre torekedni, de a 3 szézalékos GDP aranyos
koltségvetési hianyt be kell tartani. Az ERM-2 ¢és az eur6zona tagallamainak a
koltségvetési célok mellett a koltségvetési palyat is meg kell hatdrozniuk, évekre
lebontva a sziikséges kiigazitasi 1épéseket makrogazdasagi hatdsukkal. A harmadik
valtozas keretében 2005-t61 lehetdség nyilik a tagallamok szdmara, hogy eltérjenek a

kozéptavu koltségvetési célkitlizéshez vezetd kiigazitasi palyatol, ha szerkezeti
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reformokat hajtanak végre. A kiigazitd szabalyok soran pontositottak a sulyos gazdasagi
visszaesés fogalmat, amely a deficitcél megszegését igazolhatja. Emellett, a kozéptava
gazdasagi helyzet fogalomkorébe tartozd tényezoket is meghataroztdk. Az altalanos
kiigazitasi hatarido tovabbra is egy év maradt, vagyis a tulzott hidny azonositasa utani
¢vben végre kell hajtani a kiigazitast, kivéve, ha kiilonleges koriilmények meriilnek fel,

igy egy tovabbi évvel kitolhato a kiigazitas végrehajtasa.

Az allamadodssag csokkentésének kérdésében nem adott a reform kielégitd valaszt, azt
hatarozta meg csupéan, hogy megfeleld litemben kell kozeliteni a 60 szazalékos GDP
aranyos referenciaértéket. A globalis pénziigyi valsag el6tti idoszakban a GDP aranyos
allamadossag mértékét kevésbé tekintették kardinalis kérdésnek. Ez leginkabb annak a
kovetkezménye, hogy szdmos eur6zona tagorszag érdemben képes volt javulast elérni a
mutatd tekintetében, fliggetleniil attol, hogy a tagorszag a centrum vagy a periféria
orszagok kozé sorolhatd (8. abra). A centrum orszagok koziil Belgium GDP aranyos
allamadossaga 114,4%-r61 87,0%-ra csokkent, mig Franciaorszdg és Németorszag
esetében — a végrehajtott strukturdlis reformok kovetkeztében — enyhe emelkedést
figyelhetink meg. A periféria orszagok kozott szintén eltérd trendeket lehet
beazonositani, Spanyolorszdg GDP ardnyos dallamadossaga 60,9%-161 35,6%-ra
mérséklodott, mikozben Gorogorszag esetében enyhe emelkedést, Portugalia
tekintetében pedig novekedést (51,0%-r6l 58,4%-ra torténd emelkedést) hozott a 2000-

es évek globalis pénziigyi valsagot megeldzo iddszaka.
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8. abra: A GDP aranyos allamaddssag alakulasa 1999-2007 kozott az EU12
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Forrds: Eurostat
Megjegyzés: pirossal az 1999-es év GDP aranyos dallamadossagszintje, feketével a 2007-es
éve GDP aranyos dllamadéssagszintje

A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény valtozasa sordn az a kérdés meriil fel
elsédlegesen, hogy hatékonyabba valt-e a fiskalis harmonizaci6é. Buti [2006] négy
kérdést vizsgalt a reform kapcsan: a talzott hasonldsag lekiizdése, az atlathatdsag
javitasa, a pro-ciklikussag korrigalasa, valamint a kikényszerités erdsitése. A reform
kovetkeztében mind a megel6z6, mind a korrekcidos d4gban ndvekedett az
orszagspecifikus tényezok figyelembevétele, vagyis csokkent az uniformizaltsag. Ezzel
parhuzamosan az egyezmény Osszetettebbé valasaval csokkent az atlathatdsag és a
kikényszerithetéség. Utobbira példa lehet, Calmfors [2005] vizsgalata, amely szerint az
Uj Stabilitasi és Novekedési Egyezmény lehetdveé teszi, hogy akér 4 évvel is kitolodjon

az egyenleg helyreallitasara kiszabott hataridd.
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4.4. A kozos monetaris politika

4.4.1. Az Europai Kozponti Bank kialakitdsa és felépitése

Az eur60vezet monetaris pillérének kialakitasa hatterében meghtiz6do kozgazdasagi és
politikai diskurzus kérdéskore az angolszész-francia modell és a német modell kozotti
valasztasra fokuszalt (Dyson — Featherstone [1999]). Az angolszasz-francia modell
jellegzetessége, hogy a jegybank egyszerre szamos célt kdvet, az arstabilitds mellett,
mint kivanalom megjelenik az iizleti ciklusok stabilitasa, a magas vagy teljes
foglalkoztatottsag eldsegitése és fenntartasa, valamint a pénziigyi stabilitas is. Ezzel
szemben a német modell a korabban bemutatott ordoliberalis kozgazdasagi felfogasba
bedgyazddva, az arstabilitast (alacsony inflaciot) tekinti elsédleges célnak, mig mas
célok kovetése eldbbi teljesitése utan lehetséges. Tovabbi torésvonal a két elképzelés
kozott, hogy az angolszasz-francia modell politikailag nem teljesen fliggetlen, a
jegybank a gazdasagpolitikai dontéshozokkal egyiittesen dont bizonyos 1€pésekrol, mig

a német modell megkdveteli a teljes politikai fiiggetlenséget.

Az Eurépai Kozponti Bank miikddési keretrendszere egyértelmiien a német modellt
masolja, a valasztas mogott pedig két fontos kdzgazdasagi érv szolt (Alesina — Grilli
[1991]). Az els6, a német Bundesbank historikus és stratégiai szerepét tiikrozi, a
monetaris uni6 elinduldsat megel6z6 iddszakban — az Eurdpai Monetaris Rendszer
miukodése alatt — a német Bundesbank a kdzponti szereppel birt, rdadasul az 1980-as
évek europai dezinflaciés folyamat horgonya, motorja volt. A masik, a monetaris
politikaval kapcsolatos felfogas megvaltozasa; a monetaris politika hosszll tivon nem
hatékony eszk6z, minddssze rovid tdvon tudja befolyasolni a munkanélkiiliségi ratat. A
munkanélkiiliség természetes ratajat kizarolagosan csak strukturalis politikdkon
keresztiil lehet csokkenteni, igy a jegybank szdmara nem marad mas feladat, mint az
alacsony inflacids kornyezet biztositasa. McNamara [1998] az Eurdpai Koézponti Bank
felallitasat, mint 0j intézmény létrehozdsat vizsgédlja a realista (hatalmi politika),
liberalista (gazdasagi racionalitas) és szociologiai intézményi iskola megkozelitésbol. A
létrehozott 1) kozponti bank egyértelmlien a német hatalmi politika eredménye:
Németorszag a legnagyobb gazdasagi eré az Eurdpai Kozosség orszagai kozott,
emellett, historikusan sikeres monetaris politikat végzett a masodik vildghaboru o6ta,
Helmut Kohl kancellar és Hans-Dietrich Genscher kiiliigyminiszter sikeresen forditotta

maga mellé a szkeptikusokat a leendd jegybank intézményi keretei kapcsan. Végiil, a
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német dontéshozok altal dominalt targyaldsok elérték céljukat, az unids tagallamok
atvették azt a gondolkodasmoddot €s preferenciat, miszerint a Gazdasagi és Monetaris
Unio6 legfontosabb eleme, az Eurdpai Kozponti Bank kizardlag a német modell alapjan

miikodhet (Dyson — Featherstone [1999]).

Az eurdpai monetaris unid induldsakor szdmos szerzd foglalkozott Osszehasonlitd
modon az Ujonnan kialakuld jegybank, az Eurdopai Kozponti Bank intézményi
struktarajaval és tulajdonsagaival. Gyakoriak voltak az 6sszehasonlito irasok, ahol az
Eurépai Kozponti Bankot, a Federal Reserve-t, a Bank of Englandet vagy mas
globalisan fontos jegybankot vetettek egybe. A jegybanki mukodést alapvetéen Ot
tulajdonsag mentén hasonlitja 6ssze az irodalom: szervezeti-intézményi struktura (Apel
[2003], Pollard [2003], Berger [2006] és Gerdesmeier et al. [2007]), fiiggetlenség
(Alesina — Summers [1993], Posen [1995], Eijffinger — de Haan [1996], Hayo [1998],
Bevger et al. [2000], Cukierman [2008]) és Arnone et al. [2009], atlathatosag
(Cukierman [2001], Geraats [2002], Hallett — Weymark [2002], Mishkin [2004],
Demertzis — Hallett [2007] és Dincer — Eichengreen [2007]), elszamoltathatésag (Bini
Smaghi [1998], de Haan et al. [1999] ¢s Stasavage [2003]) és hitelesség (Giavazzi —
Pagano [1998], Blinder [1999] és Goldberg — Klein [2005]).

Az egyedi jegybanki szervezeti-intézményi strukturak kialakulasa historikus
folyamatok eredménye, igy azok jelentés mértékben eltérnek egymastol. Ezzel szemben
az Europai K6zponti Bank, mondhatni, eldzmény nélkiil jott 1étre, hogy a k6zos valutat
hasznalo tagallamok jegybankjava valjon. Az Eurdpai Kozponti Bank szervezeti
felépitését és funkcioit a Maastrichti Szerzédés definialja (105. és 115. cikke kozotti
rész), tovabba ehhez jon hozza a 18. szamu Protokoll, amely a Kdzponti Bankok
Eurépai Rendszerének és az Eurdpai Kézponti Banknak a Stattuma (alapszabélya).’
A két dokumentum egyiittesen hozza 1étre az Eurorendszert és meghatarozza annak
szerepét a monetaris politika kialakitdsdban ¢és végrehajtdsdban, tovabba a
dokumentumok deklaraljak a jegybank, mint szupranaciondlis intézmény kizardlagos

szerepkorét a monetéris politika kialakitasa és végrehajtasa kapcsan.”® A jogi hattér

2 A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere az Eurdpai Kzponti Bankot és az Eurdpai Uni6 tagallamainak
nemzeti bankjait foglalja magéaba. Az eurorendszer az Eurdpai Kézponti Bankot és az eurét bevezetett
uniods tagallamokat tomoriti. Forras: https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/index.hu.html
® Erdemes megjegyezni, hogy az altaldnos gazdasagpolitikai célokat az EU Alapszerz6dés nem az
Eurdépai Kozponti Bankra, hanem az gazdasagi és pénziigyminiszterekbdl 4116 ECOFIN Tanécsra.
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vilagosan lehatarolja az Eurdpai Kozponti Bank €s a nemzeti jegybankok szerepkorét a
monetaris politika kapcsan. EI6bbi feladata a dontéshozatal, mig utobbiak a monetéris

politika végrehajtasaban vesznek részt.

4.4.2. Az Europai Kozponti Bank miikodése és hatasai

Az Europai Kozponti Bank szervezeti felépitését és funkcioit két dokumentum, a
Maastrichti Szerzddés egyes cikkelyei, valamint a Koézponti Bankok Europai
Rendszerének és az Eurdpai K6zponti Banknak a Statiituma egylittesen hatarozzak meg.
Az 0j jegybank elsddleges célja az arstabilitas megteremtése lett (EUMSz 127. cikke),
amit az intézmény 2% vagy az alatti inflacids rataval szdmszertsit. Az arstabilitas, mint
kiemelt cél, tovabba az intézmény teljes fiiggetlensége’, alapvetSen a német, stabilitas
alapu kozgazdasagi felfogas eredménye (Dyson — Featherstone [1999]). Mésodlagos
feladatként, az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil az Eurdrendszer tamogatja az
unidn beliili altalanos gazdasagpolitikdkat, mint gazdasagi ndvekedés, versenyképesség,

foglalkoztatottsag, tarsadalmi fejlodés és a kornyezet mindségének védelme.

Annak ellenére, hogy az Eurdpai Kozponti Bank elsddleges célja az inflacio, az inflacios
varakozasok lehorgonyzasa, az eurdovezeti tagsag nem eredményezett minden tagallam
szamara azonnali alacsony inflacios kornyezetet (Abra 9.). A 2000-es évek els6
iddszakdban az inflacids eltérések relative nagyok (4 szazalékpont) voltak az eurot
hasznald 12 tagallam kozott. A globalis pénziigyi valsagot megeldz6 iddszakra sikeriilt
az inflacios eltéréseket lecsokkenteni, ekkor a 12 tagallam inflacios rataja mar csak 1%

és 3% kozott szorodott.

"4 BUMSZ 130. cikke: A Szerzddések és a KBER és a EKB alapokmany altal rajuk ruhazott hataskorok
gyakorlasa, valamint ilyen feladatok és kotelezettségek végrehajtasa soran sem az Eurdpai Kozponti
Bank, sem a nemzeti kdzponti bankok, sem dontéshoz6 szerveik valamely tagja nem kérhet vagy fogadhat
el utasitdst az unids intézményektdl, szervektdl vagy hivataloktdl, a tagallamok kormanyaitdl vagy
barmely egyéb szervtol.
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9. abra: Az eur6zéna 12 tagallamanak inflaciéja 1999-2007 kozott (valtozas az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, havi adatok)
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Forras: sajat készités az Eurostat adatai alapjan
Az eltérd inflacios tendencidk mogotti magyardzat sokrétii. Annak ellenére, hogy
Friedman [1953] évtizedekkel a monetéris unio 1étrehozésa eldtt is javasolta, hogy a
kozos valuta bevezetésének (talan) legfontosabb feltétele a hasonld inflacids ratak
megléte, ezt a tézist nem vették figyelembe. A Gazdasagi és Monetaris Unio létrehozasa
soran a leend6 tagallamoknak minddssze egyetlen egy évben kellett egymashoz kozel
esé — Maastrichti kritériumok altal a legalacsonyabb harom inflacids rata atlagahoz
képest 1,5 szazalékpontos eltérésben definialt — inflaciot elérni, az ezt megel6zd
inflaciora vonatkozo6 historikus iddszakot, valamint az orszag-specifikus tényezdket
figyelmen kiviil hagytdk az unids dontéshozok. Az eltérd inflacios ,kultaradkat” Hayo
[1998] mutatja be, a monetaris union beliil meghatarozok lehetnek olyan tényezok az
inflacié kezelésében, mint a jegybanki filiggetlenség vagy hitelesség, de az inflaciora
vonatkoz6 nemzeti preferencidk is szamitanak. Az eltéré orszagspecifikus tényezok —
kiilonbo6z6 ar és termelékenységi szintek, ciklikus hatasok és a monetaris transzmisszios
mechanizmus eltérd hatasai — allandosuld (perzisztens) inflacids kiilonbségeket
okoznak a monetaris union beliil (Ortega [2003] és Angeloni — Ehrmann [2004]). Fontos
szerepet jatszik a tartdésan fennallo eltérd inflacios ratdkban a tagallamok gazdasagi
novekedési trendjei, hiszen a gyors gazdasagi novekedés (altalaban) magasabb

inflacioval parosul (lasd 9. abra, frorszag inflacios rataja a 2000-as évek elején vagy

163



Luxemburg pénzromlasi iliteme a globalis pénziigyi valsag elétti par évben). Tovabbi
problémat jelenthet a Balassa-Sameulson-hatas, foként az eur6zona kevésbé fejlett déli
perifériajan taladlhatdo orszagok korében. Az eurd bevezetése mintegy 5-10%-0S
addicionalis kiilkereskedelembdviilést eredményezett a monetaris unio elsd éveiben
(Baldwin [2006]); igy varhatdo volt, hogy a kiilkereskedelmi forgalomba keriild
termékeket gyartd szektorok bérndvekedése idOvel atgylirizik mas agazatokba

(szolgaltatasok vagy kozszféra), a béremelkedések pedig gyorsulo inflaciot generalnak.

Az eurdzona heterogén gazdasagi kozosség a tagallami inflacids ratak szempontjabol,
amely szamos az eldbbiekben ismertetett tényezére vezethetd vissza, ennek
kovetkezménye, hogy az inflacids differencidk miatt a kozds monetaris politika
aszimmetrikus hatasokat valthat ki a tagallamokbol. Mindezek ellenére Caporale —
Kontonikas [2009] kiemeli, hogy az Europai Kézponti Bank megfelelden ellendrzés
alatt tartotta az inflacids ratdkat és varakozasokat, aminek kézzel foghatd eredménye

pont a valsag eldtti egy-két év csokkend inflacios kiilonbségei voltak.

Az allampapirok hosszi tavi hozamai joval erdsebb €s gyorsabb konvergenciat
mutattak, mint az inflacids ratak (10. abra). A konvergencia mar joval a monetaris unid
tényleges elinduldsat megeldzéen megkezdddott, a déli periféria allamok hozamai mar
1997-1998-ban elérték a centrum orszagok atlagat, a gorog allampapirok hosszl tava
hozama pedig 2001-ben csokkent le a tobbi eur6zona tagallam atlagos értékére
(Ehrmann et al. [2007]). Baele et al. [2004] szerint az eurddvezeti tagallamok hosszu
tava  allampapirhozamaiban bekovetkezd valtozasokat tobb tényezdre lehet
visszavezetni. Egyrészt, stabil arfolyamok (arfolyamrendszerek) a monetaris unid
indulésa el6tt, majd a kozos valuta 1999-t61, ez nullara redukalta az arfolyamkockézatot,
valamint megsziint a versenyzd arfolyamleértékelés az egyes tagéallamok kozott.
Masrészt, a gazdasagpolitikai koordinacio6 és az inflacios varakozasok konvergencidja
hozzajarultak az allampapirok hosszu tavii hozamainak kézeledéséhez. Es végiil, a
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény nemzeti fiskalis politikdkat koordinald és

szabalyozo mivolta szintén erdsitette ezt a folyamatot.
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10. abra: Az eur6zdéna 12 tagallamanak 10 éves allampapir hozamai 1992-2007
kozott (havi atlagos értékek)

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00

TONZ66T
LOINT66T
TONEGBET
LONEGET
TONY66T
LONY66T
TONS66T
LOINS66T
TON966T
LOIN966T
TOWNLZ66T
LONL66T
TON866T
LOIN866T
TOWNG666T
LONG66T
TOIN000C
LOIN000C
TOINTO0C
LOINTO0C
TOZ00C
LOINZ00C
TOINEOOT
LOIEOOC
TOY00C
LOWY00C
TOINS00C
LOINS00C
TOIN900C
LOINS00C
TOINLO0Z
LOINLO0T

{rorszag

Spanyolorszag Portugdlia Olaszorszag Németorszag Luxemburg

Hollandia Gorogorszag Franciaorszag Finnorszag Belgium Ausztria

Forras: sajat készités az Eurostat adatai alapjan
Megjegyzés: Gordgorszag esetében 1992. elsd nyolc honapjara nincs adat

4.5. A pénziigyi rendszer feliigyeletének externalizalasa

A makrogazdasagi politikak harmadik agéban, a banki mitkddések (bankszabalyozas,
feliilvizsgalat, kimentés €s szandlds) és pénziigypolitika terén nem jott 1étre mély
kozosségi szintll szabalyozas vagy koordinacid. Az Egységes Eurdpai Okmanyban
foglaltak megvalositasa a ,,négy szabadsag elvének megteremtése” biztositja a téke
szabad aramlasat az unios orszagok kozott, ami eldmozditotta a pénziigyi integracio
mélyiilését az eurdovezeti orszagokban (European Central Bank [2003], Baele et al.
[2004] ¢és Baltzer et al. [2008]). Az egységes belsd piac kiterjesztése a pénziigyi
szolgaltatasokra kiemelt fontossaggal birt, hiszen ez a folyamat eldsegitheti és
felgyorsithatja a pénziigyi integracio a tagallamok kozott. Az Eurdpai Bizottsag 1999-
ben jelentette meg a Pénziigyi Szolgaltatasok Akcidtervét (Financial Services Action
Plan), amely a pénziigyi szolgaltatisok harmonizaldsan keresztiil egy egységes
pénziigyi szolgaltatasi piacot hozott 1étre 2005-re (Commission of the EEC [1999]). A
pénziigyi szolgéltatasokra vonatkozd egységes piac nem tartalmazott a szabalyozasi

kérdéskoroket, ennek megteremtésére 2001-ben keriilt sor, a regulécids struktura pedig
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Lamfalussy Folyamatként valt ismertté (Lamfalussy et al. [2001]). A Lamfalussy
Folyamat egy olyan szabalyozasi rezsim, ahol négy intézményi szint mindegyike a
végrehajtds meghatarozott részére fokuszal, igy a szabalyozasi folyamat felgyorsul €s
hatékonyabba valik. A megkozelitést elsdként az értékpapir-piaci szektorban, majd

utdna a banki, biztositasi, nyugdij és eszkozkezeldi dgazatokra is kiterjesztették.

A nemzetkdzi (igy az europai) pénziigyi rendszer stabilitdsanak megerdsitését szolgalja
a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision) altal
kibocsatott bazeli tokeegyezmények. Az Eurdpai Unié mind az elsd, mind a masodik
Bazeli Toékeegyezményt atvette, minimalis modositasokkal. A Bézel II. harom pillérbdl
all: az elsd, a minimalis tOkekdvetelményt hatdrozza meg hitel, piaci és mitkddési
kockazatra, a masodik, a feliigyeleti ellendrzés a tokekovetelmények betartasara, mig a
harmadik, a piac fegyelmezo ereje, vagyis a nyilvanossagra hozatali kovetelmények az
informacios aszimmetria minimalizalasa érdekében (Basel Committee on Banking

Supervision [2006] és Penikas [2015]).

4.6. Gazdasagi kormanyzas a globalis pénziigyi valsag elott

A globalis pénziigyi valsag elotti iddszakban az eur6zona gazdasagi kormanyzasanak
eszkozei korlatozottak voltak. A rendszer alapvetden két fontosabb pillérre €s tobb
kevésbé erés (,,s0ft ) koordinacios mechanizmusra épiilt. A monetaris politika tertiletén
az Europai Kozponti Bank feladatkére — felhatalmazasdnak megfeleléen —
minddsszesen az arstabilitasra terjedt ki. A jegybank madasodlagos célja, avagy a
tagallami gazdasagpolitikdk tamogatdsa, valamint a transzmissziés mechanizmus
hatékony miikodtetése kevésbé vagy egyaltaldn nem volt hangstlyos. A kozpénziigyek
koordinalasaval kapcsolatosan a monetaris uni6 pillére mellé nem jott 1étre fiskélis unio,
helyette az unids dontéshozok kotelezd érvényli, szabalyalapa fiskalis politikai
feliigyeleti rendszert vezettek be, a Stabilitdsi és Novekedési Egyezményt. A
koltségvetési politikakra vonatkozo elvarasok, szamos alkalommal sériiltek a 2000-es
évek elején és kozepén, igy 2005-ben sor keriilt a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
feliilvizsgalatara és megujitasara. A reform kovetkeztében mind a megel6z6, mind a
korrekcids agban novekedett az orszagspecifikus tényezok figyelembevétele, vagyis
csOkkent az uniformizaltsag (Buti [2006]). Ezzel parhuzamosan az egyezmény

Osszetettebbé valasaval csokkent az atlathatosag és a kikényszerithetéség (Calmfors
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[2005]). A pénziigyi felligyeleti rendszer esetében érdemi ujitasok — kizardlag az
eur6zonara vagy az Europai Unidra vonatkozo szabalyok sé intézmények — nem lettek
bevezetve az eurdt hasznalo orszagok kozott, a dontéshozok egyrészt, az egységes belsd
piac szabad tékearamlasara vonatkozo célkitlizését akartak el0segiteni, mig masrészt,

atvették a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag egyes csomagjait.

A gazdasagi kormanyzas a kordbban bemutatott foként makrogazdasagi teriiletekre
kiterjed6 eleme mellett szamos kevésbé hatékony, nem kdételezd erdvel biro, inkabb az
informaciocserénél és laza mechanizmusoknal megragado eszkozzel egésziilt ki (Heise
[2014]). Az Atfogd Gazdasagpolitikai Irdanymutatds (Broad Economic Policy
Guidelines) makrogazdasagi és strukturalis politikakra kiterjed6 feliigyeleti rendszer,
ahol a tagéallamokat az Eurdpai Bizottsag figyelmeztetni, ha a nem megfeleld tagallami
gazdasagpolitika veszélyeztetheti a Gazdasagi és Monetaris Unidt. A foglalkoztatasi
politikara vonatkozo iranymutatas (guidelines for employment policies) célja, hogy a
tagallamok figyelembe vegyék az unids irdnymutatdsokat a nemzeti szakpolitikai
célkitlizések (a munkaerdpiaci részvétel fokozasa, képzett munkaerd kialakitasa, az
oktatasi és képzési rendszerek fejlesztése, valamint a tdrsadalmi kirekesztés elleni
kiizdelem) soran. Az eldbbi kettd egylittesen alkotta a Lisszaboni Stratégia novekedési
¢és foglalkoztatasi céljait, most pedig az Eurdpa 2020 Stratégia hasonlé céljainak
megvalositasat tamogatjak. Emellett, a cardiffi folyamat (Cardiff Process) a
kornyezetvédelem teriiletén, a nyitott koordinacids egyiittmiikodés (Open Method of
Coordination) részben a szocialis politika teriiletén, mig az eurdpai makrogazdasagi
parbeszéd (European Macroeconomic Dialogue) a makrogazdasagi reformprogramok
teriiletén tehet nem kdtelezd érvényl ajanlasokat a tagallamok felé. Az eurdpai szocialis
parbeszéd (European Social Dialogue) szamos unios szabalyozast vezetett be, amelyek
kotelezd érvényliek a tagallamokra, ennek ellenére az intézmény csak margindlisan

hatott a k6zosség szocidlis politikajara.

A valsag el6tti europai gazdasagi kormanyzas egyes elemeit a 13. tablazat. foglalja
Ossze. A két erésen koordinalt teriilet (fiskalis politika és monetaris politika) mellett
megjelennek a lazabb (,,soft”) koordinacid elemei is. A pénziigyi szabalyozas teriiletén
mindossze kozosségi szintli kezdemények voltak, a banki és pénziigyi szektor

szabalyozasat a Bazel 1. és Bazel I1. rendszerek végeztek.
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13. tablazat: Az eurépai (makro)gazdasagi kormanyzas Keretrendszere a globalis

pénziigyi valsag elott

Teriiletek Fiskalis politika Monetaris politika Pen’z ugyI’ Soft ga’zdasilgl
szabalyozas kormanyzas
Célok Fenn.t.artlrlato“ és stabil Arstabilitas Pénziigyi stabilitas Harmor}lz.a}cm és
kozpénziigyek informaciocsere
e  Stabilitasi és Eurdpai Kozponti Hatékony eszkoz Lisszaboni
Novekedési Bank nincs Stratégia: Atfogd
Egyezmény konvencionalis "Soft" eszkdzok: Gazdasagpolitikai
e Megreformalt eszkoztara Pénziigyi Irdnymutatas és
Stabilitasi és Szolgaltatasok Foglalkoztatasi
Novekedési Akcidterve és politikakra
Egyezmény Lamfalussy vonatkozo
Folyamat iranymutatas
Eszkozok Kiils6 eszkoz: Cardiffi folyamat
Bazel 1. és Bazel Nyitott
11. szabalyozas koordinécios
egylittmiikodés
(szocialis vetiilet)
Eurdpai
Makrogazdasagi
Parbeszéd
Eurdpai Szocialis
Pérbeszéd

Forras: sajat szerkesztés
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5. A globalis pénziigyi valsag és az eurovalsag
5.1. A valsag makrogazdasagi hatasai

Az Eurdpai Unid mar az 1990-es években egy gazdasagilag heterogén kozosség volt,
amin a monetaris unid kialakitasa és a 2000-es évek novekedésbarat kornyezete sem
tudott érdemben valtoztatni. A bizottsagi jelentés utan egy évvel a pénziigyi rendszerek
globalis integralodasa és a nyugati félteke kolcsonds gazdasagi (kereskedelmi és
beruhézasi) 6sszefonddottsaga miatt, az Egyesiilt Allamokbol kiindult pénziigyi valsag
begyliriizott az Eurdpai Unid orszagaiba. A GMU elsd recesszidja soran a tagallamok
atlagos GDP-je 4,5%-kal esett vissza (11. abra). A monetaris integracio strukturalis
problémai és a periféria allamok gazdasagi gyengélkedései (gordg, ir és portugal
kiment0 csomagok) miatt egy elhizodd szuverén addssagvalsag alakult ki, igy 2011-
2012-ben egy masodik recesszid kovetkezett, amely mar egyértelmiien a déli dllamokat
¢érintette, (emellett Finnorszag, Hollandia és Luxemburg ndvekedése is negativba
fordult 4t a centrum orszagok koziil). Az Eurostat adatai alapjan a globalis pénziigyi
valsag utani elsé olyan év a 2016-o0s év volt, ahol minden eur6zdéna (és unids) tagallam

novekedése pozitiv volt.

11. abra: Visszaesés a globalis pénziigyi valsag és az eurdvalsag kovetkeztében

(GDP novekedés)
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
-8,0
-10,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Spanyolorszag Portugalia Olaszorszag Németorszag
Luxemburg {rorszag Hollandia Gorogorszag
Franciaorszag Finnorszag Belgium Ausztria
Eurézéna (12 orszéag) Eurdpai Unid (28 orszag)

Forras: sajat keszités az Eurostat adatai alapjan
Megjegyzés: Irorszag 2015-6s novekedési adata a 26,3% volt egyedi hatdsok miatt.
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Habar a globalis pénziigyi valsagra az Eurdpai Unid vagy az eurdzona dontéshozoi
(intézményei) nem adtak koordinalt valaszt, mégis 2010-ben az eurdpai gazdasdgok
abban reménykedtek, hogy elfelejthetik a valsagot. A tagallamok egyénileg dontotték el
a valsagkezelés modjat, mértéke és hatékonysaga leginkdbb a koltségvetési mozgastér
(a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény GDP aranyos 3%-os folyohiany meghalad6an)
¢s a redlgazdaséagi folyamatok fiiggvénye volt, tovabba az alacsonyabb bazisra épitve
relative magas novekedéssel labalhatnak ki a valsagbol. Az unids tagallamok
tobbségében ez igy is tortént, viszont Gorogorszag a 2009-es visszaeséshez képest még
nagyobb GDP csokkenést ért el 2010-ben. Az eurdzona szuverén allamainak
adossagvalsaga, az eurovalsag induldsa is a gordg gazdasag recesszidjahoz kothetd;
2009-ben a koltségvetés fenntarthatatlansdga a piaci hitelesség és bizalom gyors
elvesztéséhez vezetett (Arghyrou — Tsoukalas [2010] és Kaplanoglou — Rapanos
[2013]). A gordg cséd egy szuverén adossagvalsag-sorozatot generalt szamos eur6zona
tagorszag korében, a valsagba keriilt orszagok kozds jellemzdje az volt, hogy a
Gazdasagi és Monetaris Unid periférigjan taldlhatok. Koordinalt, kozosségi szintii
vélaszok csak az elhizodo valsag miatt jelentek meg, mikor Gordogorszag pénziigyi
segitséget kért az Europai Uniotdl €s a Nemzetkdzi Valutaalaptol. Ekkor beigazolddni
latszott az az elmélet, miszerint a félig-meddig kész monetaris unié az elsé nagyobb
valsagtol osszeomlik (Wyplosz [1997]), igy a globalis pénziigyi valsag és a hatasara
kialakult eurdvalsag er6probdja és mérfoldkove lehet a gazdasagi integracionak (Bini

Smaghi [2013]).

Gordgorszag utan Irorszag és Portugalia is kiilsd segitséget vett igénybe gazdasiga
helyreallitdsdhoz, viszont ezek az orszagok gazdasagilag kicsi dllamoknak szamitanak
(Lane [2012]). Az eurdvalsag igazi és nagysagrendekkel komolyabb problémajat
(esetleges széthullasat) egy spanyol vagy olasz cséd jelenthette volna. Mindkét
orszagban komoly nehézségeket okozott az 4llamaddssag finanszirozasanak
megnovekedett terhe, amely 2012-ben hoénapokon keresztiil azon a Iélekhatiron
mozgott, ahol a gazdasagok kiilsd segitséget kérnek (Aizenman et al. [2013] és Battistini
et al. [2013]), mignem az Eurdpai K6zponti Bank szamos nem konvencionélis eszkoz
alkalmazédsa utdn bejelentette a végleges értékpapir-adasvételi miiveleti programot
(Outright Monetary Transactions). Ez gyakorlatban azt jelentette, hogy az Eurdpai
Ko6zponti Bank a masodlagos piacon korlatlan mértékben vasarolhat allampapirokat

(féként spanyolt és olaszt), amely megnyugtatta a pénziigyi piacokat. Mindezek utan az
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eur6zéna szuverén addssagvalsdga — politikai, gazdasagi, kozgazdasagi és sajtod
korokben — Gordgorszagra korlatozodott, a f6 kérdés pedig kilépés vagy bennmaradas

volt, (mintsem a gorog gazdasag beinditasa).

A két valsag elhuz6do hatasainak redlgazdasagi folyamatai koziil kettét emeliink ki, a
munkanélkiiliségi rata emelkedését és a GDP ardnyos allamadossdg szintjének

t.> Az Egyesiilt Allamokbol begylirizd pénziigyi valsig leggyorsabban

valtozasa
érezhetd hatasa a hitelezés (kihelyezhetd hitelallomany) gyors befagyasa volt. Az
eurézona orszagai kozotti észak-déli viszony tekintetében ez a gyakorlatban azt
jelentette, hogy a centrum orszagok hitelintézetei nem biztositanak finanszirozasi
forrasokat a periféria gazdasdgi szamdra (Pisani-Ferry [2012]). Ennek egyértelmii
kovetkezménye, hogy a periféria orszagok belsd fogyasztas/kereslet ¢s béremelkedés
altal meghatarozott modelljei életképtelenné valtak. A korabbi olcsé finanszirozasi
forrasokra épiilé magas foglalkoztatottsagi szint mellett miikodé dgazatok, mint példaul
az ¢épitéipar, megsziintek pozitivan hozzajarulni a gazdasagi teljesitményhez. A
munkanélkiiliségi ratak megemelkedése és vele parhuzamosan a foglalkoztatasi ratak
csOkkenése nem csak a periféria jelensége volt, a legtobb centrum orszag esetében
szintén tapasztalhatd volt a munkanélkiilieck szamanak ndvekedése (12. abra). A
centrum orszagok a valsag eldtti munkanélkiiliségi szintet a 2010-es évek kozepén
elérték el, mig a periféria orszagok (Irorszagot leszamitva) elhuzodo valsagaik miatt
még meg sem tudtak kozeliteni a valsag elétti foglalkoztatasi szintet. Spanyolorszag és
Gorogorszag esetében a munkanélkiiliségi rata évtizedek 6ta nem latott magassagokba,

25% f6lé emelkedett.

7> Disszertacionkban nem toreksziink az eurdvalsag teljes bemutatdsara, a hangsulyt a reakcioként adott
intézményesitési folyamatra helyezziik. Az eur6valsag irodalma kapcsan kivalé dsszefoglalot nyujt Lane
[2012], Shambaugh [2012], Boyer [2013], O’Rourke — Taylor [2013], Gibson et al. [2014], Orphanides
[2015] és Copelovitch et al. [2016].
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12. abra: Munkanélkiiliségi ratak alakuldsa az EU12 orszagokban 2007-2016
kozott (szazalék, az aktiv lakossaghoz képest)
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Spanyolorszag Portugdlia Olaszorszag Németorszag Luxemburg frorszag

Ausztria

Hollandia Gorogorszag Franciorszag Finnorszag Belgium

Forras: sajat készités az Eurostat adatai alapjan
A mag és periféria orszagok munkaerdpiaci folyamatait figyelembe véve a hangsuly két
tényezon van: egyrészt, a leépiild redlgazdasagi tevékenységek kovetkeztében rovid
tavon milyen magasra ugrik a munkanélkiiliségi rata, masrészt, a munkanélkiiliek
milyen gyorsan tudnak visszatérni a munkaerdpiacra? A két kérdés megvalaszolasa egy
elméleti keretben lehetetlen, habar a komparativ kapitalizmusok megkozelités részben
magyarazatul szolgal (N6lke [2016]). A centrum orszagok (koordinalt piacgazdasagok)
munkaerdpiacai joval rugalmasabbak, a képzési és atképzési rendszerek hatékonyabban
tudjak az egyes dgazatok kozotti munkaerd atcsoportositasat elvégezni. A centrum
orszagok, foként Németorszdg vagy Hollandia tovabbi el6nye, hogy gazdasagi
rendszeriik az exportra termel0 iparadgakra épiil fel, az ezekben az orszagokban gyartott
termékek iranti globalis kereslet pedig mar a 2010-2011-ben helyredllt. A periféria
orszagok kevésbé hatékony munkaerdpiacai féként a belsd fogyasztasi és szolgaltatasi
(beleértve épitdipart is) szektorokra épliltek fel, igy a belsé kereslet drasztikus
visszaesése joval erdteljesebb elbocsatasi hullamokat generalt. A képzési €s atképzési
rendszerek kevésbé fejlettek ezekben az orszagokban, a munkaerd versenyképes
agazatokba torténd atcsatornazasa szinte lehetetlen volt. A valsag elhuzddasa és a
tartosan magas munkanélkiiliségi ratdk mogotti okokat sokan a belsd leértékelddés

(internal devaluation) karos, nehézkes és lassu folyamataval magyarazzak (Wolf
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[2011], Armingeon — Baccaro [2012], lonnau [2012], Alexiou — Nellis [2013],
Stockhammer — Sotiropoulos [2014], Ux6 et al. [2014], Santos — Fernandes [2015] és
Theodoropolou [2016]). A monetaris unidkon beliil nincs lehetdség kiilso leértékelésre,
vagyis a jegybank az arfolyam lecsokkentése altal, az exportcsatornan keresztiil nem
tudja stimulalni a gazdasadgot. A monetaris uniok esetében ezt a belsé leértékelés — a
csokkend bérek, csokkend fogyasztas, csokkend arak — folyamata tudja helyettesiteni,
viszont az ar- és bérmerevségek ezt megakadalyozzak ¢és elhtiz6do valsagot okoznak,

Friedman [1953] is erre hivta fel a figyelmet.

A munkanélkiiliségi ratak emelkedése és a foglalkoztatottsag csokkenése komoly
kozpénziigyi kdvetkezményekkel birnak. A tagallami koltségvetések oldalai ellentétes
iranyban valtoznak, a kiadasi oldal emelkedik a szocialis juttatidsok miatt, mig a bevételi
oldal zsugorodik az elmaradd személyi jovedelmi és fogyasztasi adok folytan. Kifelé,
az orszag hitelessége megkérddjelezodik, mivel a hitelmindsiték altali kockazati
besoroldsa az adott orszagnak folyamatosan romlik, igy a kdtvénypiaci finanszirozas
egyre magasabb kamatok mellett valosul meg (tovabb rontva a jovobeli koltségvetési
egyenlegeket). A negativ folyamat legmarkansabb eredménye a GDP aranyos
allamadossag szint megemelkedésében érhetd tetten (Gros — Alcidi [2011], Gros [2011],
de Grauwe [2012], de Grauwe — Ji [2013], Mody [2013] Reinhart — Rogoff [2013] és
Bover et al. [2015]). A 2007 és 2016 kozotti idészakban mindegyik EU12 orszagban
emelkedett a GDP aranyos allamadossag szintje (13. abra). Kiilondsen aggasztd a
periféria orszagok trendje a vizsgalt i1ddszakban; Gorogorszag GDP aranyos
allamadossaga 103,1%-r6l 180,8%-ra emelkedett, Olaszorszagé 99,8%-rol 132,0%-ra
nott, Portugalidé 68,4%-161 130,1%-ra ugrott meg, mig Spanyolorszagé 35,6%-161 99%-
ra mintegy haromszorosara emelkedett. Erdemes megjegyezni, hogy a centrum allamok
GDP aranyos allamadossag szintjei is tobb orszag tekintetében 20-30 szazalékponttal

magasabb szinten tetéztek, mint a valsag el6tt voltak.
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13. abra: Az dllamadoéssag alakuldsa az EU12 orszagokban 2007-2016 kozott
(GDP aranyos értékek)
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Forras: sajat készités az Eurostat adatai alapjan
Megjegyzés: voros szinnel a 2016-os GDP aranyos allamadossag, fekete szinnel a 2007-es
GDP ardnyos dllamadossag.

5.2. Valsagkronika’®

A 2009-es eurdpai recesszio utan a 2010-es év Gordogorszagot leszamitva, minden
tagallamban a kildbaldst hozta. Gorogorszagban a 2009-es vélasztasokon a PASOK

(Panhellén Szocialista Mozgalom) keriilt hatalomra, és mint kideriilt a megel6z6 évek

8 Az alfejezet célja, hogy rovid attekintést adjon az eurdvalsag torténéseirdl, a disszertacio szempontjabol
fontosabb teriilet, a kozosségi szintli valsagkezelés és a 1étrehozott G1j intézményi struktura a 6. fejezetben
talalhato. A valsag lezajlasanak bemutatdsihoz a Bruegel kutatointézet eurdvalsag idévonala kivalo
hatteret biztosit. Forras: http://bruegel.org/2015/09/euro-crisis/
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¢s a 2009-2010-es koltségvetési hiany értéke joval magasabb, mint kordbban a publikalt
adatok. A kozpénziigyi valsdgra a hitelmindsiték egyhangi (és folyamatos)
lemindsitéssel reagaltak, aminek az lett a kdvetkezménye, hogy Gorogorszag 2010
elején pénziigyi segitségért folyamodott az eur6zénahoz és a Nemzetkozi Valutalaphoz.
Az Eurdpai Uni6 és az eurdzona vezetdi a kimentés tilalmara vonatkoz6 cikkely ellenére
forrast biztositottak Gorogorszag szamara (Greek Loan Facilicy). A feltételek
(koltségvetési megszoritasok az egyensuly helyreallitasa érdekében) és az elérendd
gazdasagpolitikai célok meghatarozasa tobb honapot vett igénybe, amely leginkabb az
unids dontéshozatal lasstisaganak volt betudhato. Végiil, Gorogorszag 2010 majusaban
az eurdzona és a Nemzetkozi Valutaalap kozos hitelcsomagjat kapta meg, melynek

Osszértéke 110 milliard eurd volt.”’

A befektetéi bizalom a gorog gazdasagi krizis kovetkeztében az egész déli periférian
elillant (Mink — de Haan [2012]). Meglep6 modon a masodik valsagba keriilt orszag
frorszag lett. Irorszag 2010-ig pozitiv példa volt az uniés orszagok kozott,
csatlakozéasakor az egyik legfejletlenebb orszagnak szamitott, mig a valsag elott
Luxemburg mogott a masodik legmagasabb egy fore es6 GDP-vel rendelkezett. Az ir
gazdasagi probléma gyokerét a tlzott hitelezés jelentette, amely egy ingatlanpiaci
buborék kipukkanasaval tetdzott. Az ir kormany célja a nemzeti bankrendszer
konszolidacidja volt, amely a vartnal joval magasabb koltségek mellett ment végbe
(Lane [2011] és Kinsella [2012]). A koltségek fedezése érdekében frorszagnak atmeneti

kiilsd pénziigyi segitségre volt sziiksége, amit foként az eur6zéna két atmeneti

" A 2010-ben kirobbant gorog valsag hatalmas szakirodalmat generélt az elmult évek folyaméan. A gorog
valsagot és annak sulyossagat (haromszor volt sziikséges pénziigyi mentdcsomagot biztositani a tagallam
szamara) szamos tényezodvel lehet magyarazni:

1) A krizis el6tt is fennallo makrogazdasagi egyensulytalansagok (fiskalis, pénziigyi és kereskedelmi),
romlo versenyképesség (Arghyrou — Tsoukalas [2010], Featherstone [2011], Gibson et al. [2012],
Baltas [2013], Dellas — Tavlas [2013], Chen — Funke [2015] és Gourinchas et al. [2016]).

2) Az el8bbihez szorosan kapcsolodo a fiskalis folyamatok (a koltségvetés thlzottan magas kiadasi
oldala, kdzszféra reformjanak hianya, allami tulajdonu vallalatok egyensulyt rontd helyzete, rossz
adomoral és hianyos addbeszedési infrastruktira) és novekvéd allamadossagi rata, valamint utdbbi
atstrukturalasanak kérdése (Katsimi — Moutos [2010], Darvas [2012b], Gibson et al. [2012], Visvizi
[2012], Kaplanoglu — Rapanos [2013] és Zettelmeyer et al. [2013]).

3) Politikai és intézményi tényezokre (korrupcio, rossz kormanyzas, nem hatékony beavatkozas a
gazdasagpolitikaba, érdekcsoportok tamogatasa, hitelesség hianya) vezetik vissza (Katsikas [2012],
Sklias — Maris [2013] és Kovras — Loizides [2014]).

4) Végiil, a valsag mélyiiléséhez hozzajarult, hogy unids szintli intézmény/szabaly nem létezett az
eur6zona tagallamok kimentésére (Dyson [2010] és Kouretas — Vlamis [2010]).
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valsagkezeld intézményétdl és a Nemzetkozi Valutaalaptol kapott meg 85 milliard eurd

értékben.”® frorszag 2013 végén 1épett ki a pénziigyi tAmogatési programbol.

A koltségvetési gondokkal kiiszkodo periféria allamokok koziil Portugdlia volt a
harmadik, amit a lemindsitések altal generalt csddhullam elért (Rodrigues — Reis [2012],
Reis [2013]). 2011 marciusaban mindharom nemzetkdzi hitelmindsité (Fitch, Moody’s
és Standard and Poor’s) egyszerre mindsitette le a portugal allampapir-besorolést, igy
Portugélia is pénziigyi segitségnyujtasért folyamodott. Az Eurdpai Tanacs 78 milliard
eurds pénziigyl csomagot biztositott a portugal gazdasidg szdmara, ebbdl 26 milliard
eur6 a Nemzetkozi Valutaalaptol szarmazott. Mindezek ellenére a lemindsitési hullam
nem allt le, a kiilsé pénziigyi segitségnyujtds utdn Portugéilia szuverén
adossagbesorolasa nem ajanlott kategoriaba keriilt. Portugélia 2014 méjuséban 1épett ki

a programbol.

A sikertelen (tulzott és néha értelmetlen) megszoritasi kisérletek nem hoztak meg a kell6
eredményeket Gorogorszagban, igy a gordg szuverén allamaddssag besorolasa tovabbra
is fokozatosan romlott. Az allandosulod politikai valsdgok (2011-2012-ben négy
miniszterelnoke volt Gorogorszagnak) megnehezitették a hatékony adossagkezelést, a
tulzott megszoritasi intézkedések tarsadalmi konfliktusokat és heves tlintetéséket
eredményeztek. 2012 elején a tovabbra is csédben 1évé Gordgorszag egy masodik
hitelmegallapodast kapott, amelynek érteke 130 milliard eurét tett ki.’® A masodik
hitelmegallapodas el6tti napokban egy masik megallapodas is sziiletett Gorogorszag ¢és
gordg allampapirok privat tulajdonosai (foként bankok) kozott az allampapirok
atstrukturalasa kapcsan. A magéantulajdonban 1évé kotvények (0sszesen 205,6 milliard
eurd) mintegy 97%-anak, 197 millid&rd eurdnyi kotvényallomany névértékét
csokkentették 53,5%-kal, amely a gorog allamadéssag 107 milliard eurods

mérséklodésének felel meg (Zettelmeyer et al. [2013]).

78 Erdemes kiemelni, hogy az ir mentdcsomag dsszetétele foként az unios valsagkezel intézmények és a
Nemzetkozi valutaalap hitelére épiilt, viszont az Egyesiilt Kiralysag, Svédorszag és Dania is részt vett
htielezésben, valamint [rorszag sajat magas is 17,5 milliard eurés forrast biztositott (European
Commission [2011a]).

9 Az els6 hitelkeret nem lett felhasznalva teljes mértékben, Theodoropoulou — Watt [2015] amellett érvel,
hogy az els6 pénziigyi program alapvetden hibas gazdasagpolitikai 1épéseket irt el6 a gordog kormany
szamara, mig Ardagna — Caselli [2014] szerint az els6é és masodik mentScsomag kapcsan is a felek
megallapodasa szuboptimalisnak tekinthetd, ahol a tagallami és intézményi racionalis dontés nem esett
egybe a kollektiv racionalis dontéssel.
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Az eurdvalsag 2012 tavaszan-nyaran érkezett el fordulopontjdhoz, amikor az elhuz6dé
redlgazdasagi valsag, a bankvalsag terjedése és a lemindsitési hullam egyre erdteljesebb
negativ hatasokat fejlett ki az eur6zona két nagyobb periféria allamara, Olaszorszagra
¢€s Spanyolorszagra. A spanyol és olasz szuverén addssagbesorolas elérte azt a 1¢lektani
hatart, amikor a gazdasagok kiilsé segitségért fordulnak, viszont a spanyol és olasz
gazdasag méretébdl adoddan a kimentd csomag a korabbi 100 milliard eur6 koriili 6ssze
tobbszorose lehetett volna. Ekkora 6sszeget sem a mar mikodo atmeneti tiizfal (Europai
Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz — European Financial Stability Facility), sem a Nemzetkozi
Valutaalap bevonasaval nem tudtak volna eléteremteni az unios dontéshozok, igy az
eurozéna fenntarthatosdga egyre inkabb megkérddjelez6dott. A spanyol kormany
atfogd megszoritasi politikdval és a spanyol bankrendszer feltOkésitésével probalta
elejét venni a krizisnek (Salmon [2010] és Eltetd [2011]). A spanyol bankrendszer
feltokésitésének mértékét a kormany jocskan aldbecsiilte, igy 2012 juniusaban a kiilsé
pénziigyi segitségért folyamodott, hogy feltokésitse azt. Az allandé tiizfal, az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus (European Stability Mechanism) altal nyugjtott 100 milliard
eurds hitelkeret nem volt képes arra, hogy a piaci bizalmat helyreallitsa, mivel a
hitelkeret a spanyol kormanyon keresztiil folyt 4t bankrendszerbe, igy az novelte a mar
jocskan megemelkedett spanyol allamadoéssagot (Quaglia — Royo [2015]). A piaci
bizalom helyreéllitasat és a koltségvetési egyensily megteremtését a spanyol kormany
egy hatalmas, 65 millidard eurds haroméves megszoritdsi csomag végrehajtasaval
probalta elérnie (Fernandez-Albertos — Kuo [2016] és Marti — Pérez [2016]).
Spanyolorszag az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus altal nyujtott hitelkeretbdl alig tobb

mint 40 milliard eurdt hasznalt fel, majd 2014 elején kilépett a programbol.

A befektetdi bizalmat végiil nem az 0 eur6zdéna intézmények €s a megszoritasra épiild
valsdgmenedzsment allitotta vissza, hanem az Eurdpai Kézponti Bank. Mario Draghi
juliusi beszédében kifejezte: ,,Eurdpai Kozponti Bank, manddtumanak megfelelden,
készen all mindent megtenni, hogy az eurét megérizze. Es higgyék el nekem, ez elég
lesz.” (,,whatever it takes” beszéd)®°. Az elhangzottak nyomatékositisa érdekében az
Eurdpai Kozponti Bank 2012 szeptemberében bejelentette a végleges értékpapir-

adasvételi miiveleti programot (Outright Monetary Transactions), amelynek értelmében

80 Mario Draghi beszéde, elhangzott Londonban, a Globalis Befektetdi Konferencian 2012. julius 26-4n.
Forras: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
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a jegybank hajland6 akar korlatlan mennyiségben periféria allamok (féként spanyol és
olasz) allampapirokat vasarolni a masodlagos piacon. A bejelentés kovetkeztében a

spanyol és olasz szuverén adossagbesorolads gyors ilitemben csokkenni kezdett.

A déli periféria bankvalsaganak kovetkezd helyszine Ciprus volt, ahol a leginkabb a
ciprusi és gordg bankrendszer 0sszefonddésa (ciprusi bankok gorog kitettsége) okozta
a nehézségeket. Ciprus elsdként Oroszorszagtol kapott bilateralis pénziigyi segitséget
nagyjabol 2,5 milliard eur6 értékben, mivel a ciprusi bankrendszer az orosz offshore
toke egyik fobb eurdpai kdzpontja. A problémakat az orosz hitel nem tudta megoldani,
igy a ciprusi kormany az eurdovezet pénziigyi segitségét kérte 2012 nyaran, viszont a
megallapodas elhtzodott egy vita kovetkeztében a garantaltan kivehetd betétek
mértékén. Emiatt 2013 marciusaban Ciprus Gjra Oroszorszaghoz fordult kiilsé
segitségért, ami elutasitasra kertilt, igy két honappal késébb megsziiletett az eur6zéna
¢s a Nemzetkozi Valutalap altal biztositott 10 milliard eurods hitelkeret a szigetorszag

szamara. A segitségnyujtasi programbol Ciprus 2016-ban Iépett ki.

A 2012 masodik fele és a 2014 vége kozott idészak némi megnyugvast hozott, az
eurozona déli periféridgjan taladlhatd orszagok, habar nem teljesitettek kiemelkedden
realgazdasagi mutatok szerint, de a pénziigyi piacokon helyreallo hitelesség miatt a
valsag eliilni latszott. Ezt azt is alatdmasztja, hogy Gorogorszag kozel 6t évvel elsd
lemindsitése utan Ujra a piacrdl tudta finanszirozni magat 2014 oktober végén. Az
,1dilli” csendet a gorog kormany bukasa torte meg, 2015 januarjaban pedig a SYRIZA
(Radikalis Baloldal Koalicidja) keriilt hatalomra, amely a megvalasztasa eldtt és utan is
olyan retorikat folytatott, amely egyértelmiien elutasitotta a korabbi mentécsomagokat
€s a megszoritasokra épiil6 valsagkezelést. A kormanyvaltas utani gorog gazdasag egyik
U jellemzdjévé valt, hogy a kiaramlik a téke az orszagbol, még a gorog allampolgarok
altal birtokolt betéteket is elkezdték mas orszagokba athelyezni. Az 0ij kormany alatt
koltségvetés 2015 aprilisaban olyan helyzetbe keriil, hogy nem tudta visszafizetni a
Nemzetkozi Valutalap altal nyujtott hitelek aktualis részletét, ezért ijabb targyalasok
indultak az eur6zona dontéshozodival egy potencialis harmadik gérég mentécsomagrol.
A gorog kormany targyalasi stratégidja tilbecsiilte sajat alkuerejét és az allandosulo

gordg csdd hatasait az eur6zona egyes tagdllamaira (Tsebelis [2016] és Zahariadis
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[2017]). A targyalasi idGszak alatt egyre inkabb er6s6dott az az elképzelése, hogy

Gordgorszag (atmenetileg vagy végleges) elhagyja az eur6zonat.8

A széls6ségesen ellentétes elképzelések a targyaldsok soran odaig fajultak, hogy 2015
junius végén a gorog targyalofél egyoldaluan otthagyta a targyalasokat, és népszavazast
irt ki a leendé harmadik mentdcsomagrol. A népszavazas kimenetele egyértelmii volt, a
résztvevok 61%-a elutasitotta a harmadik ment6csomagot, igy egy patthelyzet alakult
ki, ahol Gorogorszag allamcsddben van, nem tudja magat finanszirozni, a hosszu évek
megszoritasi politikdja utan pedig nem hajlandd tovabbi intézkedéseket végrehajtani,
még kiilsd pénziigyi segitség fejében sem. A népszavazds madasnapjan a gorog
pénziigyminiszter Yanis Varoufakis, aki a harmadik ment6csomag ellenzdje volt és az
eurdzona vezetdivel folytatott targyalasokat vezette, lemondott. Masfél héttel a
népszavazas utdn mégis megsziiletett a megallapodas Gorogorszag és az eurdzona
vezetdi kozott, az eldzetes hireszteléseknél joval nagyobb volumenti (86 milliard eurd
az Eurodpai Stabilitdsi Mechanizmus keretébdl) finanszirozasi program kertilt alairdsra

érdemi megszoritasokért cserébe.5?

81 Gorogorszag kilépése az eurdzonabol komoly kérdéseket vet fel. Egyrészt, arra nincs precedens és jogi
forma, hogy egy tagallam kilépjen az eurd6vezetbdl, csak arra van lehetdség, hogy egy tagallam kilépjen
az Eurdpai Uniobdl. Masrészt, nem lehet tudni, hogy a pénziligyi piacok €s hitelmindsitok hogyan
reagaltak volna a gorog kilépésre. Gorogorszag szempontjabol ez egyértelm lemindsitéseket vont volna
maga utan, de nem tudni, hogy a bennmaradé periféria allamokkal vagy az egész eur6zonaval mi tértént
volna. A két lehetséges forgatokonyv egymas ellentétes. A pénziigyi piacok a bizalom vesztése miatt Gjra

a déli periféria allamokat biintették volna, ahogy a globalis pénziigyi valsag utan egyszer mar lezajlott ez

a folyamat. Vagy a déli periféria és az eur6zona ,,nyertesen” jon ki a jatékbol, mivel elhagyta a monetaris

unio6t az az allam, amelyik eddig egyetlen egyszer sem volt képes betartani a Stabilitasi és Novekedési

Egyezmény koltségvetési kiiszobértékét, nem kellden jol hasznalta fel a kapott fejlesztési forrasokat etc.

Az eur6zona hitelessége emelkedhetett volna azzal, ha kikeriil beldle egy allam, amelyik a

jatékszabalyokat tartdsan nem tartja be. Potrafke — Reischmann [2016] tanulmanya kozgazdasagi

szakértOk, a gorog kilépéssel kapcsolatos allaspontjat dsszegzi; a megkérdezett szakértok kétharmada
végig ellenezte, hogy Gorogorszag elhagyja az eur6zonat.

8 A harom gordg kimentd csomag és a mindenkori gdrdg kormanyok altal vallalt, 2010 6ta tartd

gazdaséagpolitika és strukturalis reformok (allandé megszoritasi hullam) kovetkezményei makrogazdasagi

szinten egyértelmiiek: a végrehajtott fiskalis reformok egy része nem valtotta be a hozzdjuk fizott
egyenlegjavito hatdsokat, a mély strukturalis reformokat halogatasa, az el6bbi kettd kovetkezménye, hogy

a belsod keresleti drasztikus visszaesése (Ioannides — Pissarides [2015]) és alland6 problémak varhatok az

allamadossag fenntarthatosaga kapcsan (Zettelmeyer et al. [2017]), amely a jovében is likviditasi

gondokat fog okozni (Schumacher — Weder di Mauro [2015]). A makrogazdasagi teriilet mellett a

tarsadalmi és politikai szféra is teljesen atalakult Gorogorszagban:

1) Tarsadalmi: relativ jovedelmi eltérések és egyenlGtlenség emelkedése, egyes tarsadalmi rétegek
fokozatos elszegényedése (Matsaganis — Leventi [2011], Giannitsis — Zografakis [2015] és Perez —
Matsaganis [2017]).

2) Politikai: populizmus el6retoérése Pappas [2013], Chrysoloras [2013], Vasilopoulou et al. [2014],
Kovras — Loizides [2014] és Cline [2015].
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6. A Gazdasagi és Monetaris Unié reakcidja a globalis pénziigyi

valsagra és az eurovalsagra

6.1. Szabalyozasi és intézményi reformok, mint a kozosségi valsagkezelés

uj modszere

A globalis pénziigyi valsagra adott tagallami, majd az eurovalsagra adott koordinalt
valaszlépések értelmezésére az angol nyelvli szakirodalom a , muddle through”
kifejezést hasznalja (Aizenman [2014] és Matthijs — Blyth [2015b]). A 2008-2009-es
valsag esetén ez leginkabb arra az optimista felhangra épiilt, miszerint a tagallamok
eddig minden valsagot megoldottak, az eurdpai integracié mélyiilése soran még egyszer
sem mutatta a dezintegraci6 jeleit, még nem esett szét. Az eurdvalsag esetében pedig
ugy lehet értelmezni, hogy az uniés dontéshozok mindig az egyedi, kiragadott probléma
(valsag vagy cs6dkdzeli szituacid) megoldasara torekednek, vagyis nem rendszerszinten
gondolkodnak, tovabba az egyes problémakat minimalis pénziigyi eréfeszitéssel, és az
éppen sziikséges intézményi jitdsokkal (0 szabalyozas vagy intézmény létrehozasa, a
régi intézmények feladatainak atalakitasa) kezelik. A kozdsségi valsagkezelésnél
kivaldan tetten érhetd ez az ad hoc reagéalasi metodus, ami érdekes modon 2012 végén,
2013 elején, akkor valt at tudatosabb intézményi fejlesztésbe, mikor mar a periféria

orszagok valsagait megoldottak.

Elméleti sikon a valsag el6tti intézményrendszer nem mondott csddot, (nyilvanvaloan a
gyakorlat mast mutat). Ha a tagallamok nem a 3%-os hidnyt tartottdk volna a
koltségvetési egyenleg normajanak (Racz [2004]), hanem a Stabilitasi és Novekedési
Egyezménynek megfeleléen tobbletre torekedtek volna, akkor valdsziniileg kisebb
visszaesést szenvedtek volna el. Ha a tagallamok végrehajtottdk volna azokat a
strukturalis reformokat, mint amiket az Europai Bizottsdg, és mas nemzetkozi
szervezetek, mint az OECD ajanlott, akkor joval versenyképesebb gazdasagokka
valhattak volna a ,,nagy megnyugvas” utolso évtizedében. Ha a bankrendszerek prudens
modon mitkodtek volna €s betartottdk volna a vonatkozd Bazel 1I. szabalyrendszert,
akkor joval kisebb karok mellett tudtak volna atvészelni a globalis pénziigyi valsagot és
az eurovalsagot. Természetesen az intézményi struktura hianyaira is fel lehet htizni ezt
a gondolatot, ha lett volna eszkdz vagy intézmény (,, Europai Monetaris Alap”),
amelynek az a mandatuma, hogy a valsadgba keriilt szuveréneket megsegitse, akkor

kevésbé mély recesszidkat kellett volna atélniiik a tagallamoknak (Gros — Mayer

180



[2010]). Ha lett volna nagyobb kozOsségi koltségvetés, amely valsagkezelésre is
hasznalhato, akkor valsagok hatasai szintén tompithatok lehettek volna (van Beers et al.
[2014]).

A krizis narrativak koziil éveken keresztiil dominans elképzelésnek bizonyult, hogy a
probléma gyokerei az elégtelen kozpénziigyekben keresenddk. Az elképzelés mogott a
német kozgazdasagi gondolkodas all, ahol fiskalis fegyelem és arstabilitds a mindenkori
fenntarthatd gazdasagi teljesitmény alapja. Ezek alapjan nem véletlen, hogy
valsagkezelés els6 (ad hoc) id6szaka, igy a 2010-2012 kozott 1étrehozott intézmények
is, tilzottan erés hangsulyt fektettek a fiskalis politikdk kordéban tartasara (Bulmer
[2014], Feld et al. [2015]). Erdemes megemliteni, hogy a 2010-es évek kozepére
kialakult egy masik konszenzusos narrativa az elhiz6dé valsag okair6l, ahol vezetd
eurdpai kozgazdaszok sokkal inkabb a pénziigyi szférara, valamint a bankok é&s
szuverének kozotti kapcsolatra helyezték a hangstly, mintsem szimplén az elégtelen

fiskalis politikakra (Baldwin et al. [2015] és Baldwin — Giavazzi [2015]).

6.2. Az eurodpai gazdasagi kormanyzas (intézményi keretrendszerének)

miikodési elve

Altalanossagban az eurdpai gazdasagi kormanyzas négy egymassal szoros kapcsolatban
1évd épitdelembdl all Ossze: a nemzetgazdasdgok monitoringja (vizsgalata vagy
feliigyelete), a megeldzes, a korrekcid €s a végrehajtas, utobbi a ,.kiilsé vazat” adja a

rendszernek.8

8 A gazdasagi kormanyzas kérdéskore alapvetden kozgazdasagi és politikatudomanyi teriiletekre
vezethetd vissza, a gazdasagi kormanyzas a megfelelé gazdasagi rendet (szabalyozott €s spontan) és a
mukodo gazdasagi kapcsolatokat jelenti, vagyis az aktorok komplex szerzOdéses kapcsolatai jogi és
intézményi szabalyoknak eleget tesznek (Williamson [2005] és Dixit [2003 és 2009]). Az eurdzona
kapcsan a gazdasagi kormanyzas joval szélesebb teriiletet fed le, mivel az integracié intézményi
strukturdjara, az egyes tagallamok gazdasagi folyamataira és a kettd interakcidira épiil. A gazdasagi
korméanyzas kérdéskorét a kozosségi szabalyok Osszességére értjiik, amelyek a fiskalis politika, a
monetaris politika, a pénziigyi feliigyeleti rendszer, valamint a versenyképességi és strukturalis
teriileteket fedik le. Az eurddvezeti (unids) gazdasagi kormanyzas eszkozeit a Sapir-jelentés Osszegzi
(Sapir et al. [2003]): delegacio, elkdtelezodés, koordinacid és autondmia. A ,,j6” gazdasagi kormanyzas
elemeit az Eur6pai Bizottsag dokumentuma mutatja be (European Commission [2001]): nyitottsag,
részvétel, elszamoltathatosag, hatékonysag és koherencia. A gazdasagi kormanyzasrol szamos publikacio
sziiletett mar az eurdvalsdgot megel6z6 iddszakban is, ahol a szerzok olyan interdiszciplinaris témakat
jartak koriil, mint a szuverenitds megosztasa, a tagallamok érdekérvényesitd képessége, az intézmények
kialakulasa és kialakitasa és a lobbicsoportok hatasa a kormanyzasra (Marks et al. [1996], Crouch [2000],
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Az Europai Bizottsadg figyelemmel kiséri az Europai Unié tagdllamainak
makrogazdasagi folyamatait és a vilaggazdasagi trendeket. A cél, hogy a tagéallami
makrogazdasagi kereteken beliil jelentkezd problémakat, kockazatokkal bird
fenntarthatatlan gazdasagpolitikakat ¢és a tagallami versenyképességi valtozasokat
feliigyelje. A vizsgéalat szamos teriiletre terjed ki: nemzeti gazdasagpolitikdk és
makrogazdasagi folyamatok figyelemmel kisérése és eldrejelzések készitése (hivatalos
gazdasagi eldrejelzések a tagallami és globalis gazdasagi folyamatokrol), a nemzeti

koltségvetések értékelése, tovabba a stabilitasi és konvergencia programok értékelése.

A prevencido mogotti érv, hogy megeldzze az olyan folyamatokat, amikor egy romlo
makrogazdasagi szituacio karos hatassal lehet mas tagallamokra vagy az Eurépai Unid
egészére. A megeldz0 eljarasok legismertebbike a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
prevencids aga, amely a tagéallami prudens kozpénziigyeket hivatott fenntartani, ez
alapvetd fontossdgi a fenntarthatdé gazdasagi novekedés és a pénziigyi stabilitds
szempontjabol is. A megfeleld koltségvetési palyak kialakitasdhoz a tagallamok kozép-
tava fiskalis célkitizéseket készitenek, ez eldsegiti a hosszu tavon fenntarthato
kozpénziigyek kialakuladsat és az allamadossag csokkenését. A stabilitasi és
konvergencia programok tartalmazzak a tagallamok kozép-tavi kozpénziigyi
folyamatait, igy az ezektdl torténd eltérés szamonkérhetd a tagallamokon. A prudens
tagallami kozpénziigyi rendszerek fenntartdsa mellett kiemelt fontossdggal birnak a
strukturalis reformok, amelyek meghatarozzak a novekedési és munkaerdpiaci
folyamatokat (nemzeti reformprogramok). Az Eurdpai Bizottsdg mindkét benyujtott
dokumentum elemzése utdn orszag-specifikus ajanlasokat fogalmaz meg, majd a
tagallami kormanyok és az Eurdpai Bizottsag egyeztetése utan az ajanlasok beépiilnek
a nemzeti gazdasagpolitikakba, bar Maatsch [2017] szerint az orszag-specifikus
ajanlasokat a tagallami kormanyok leginkabb akkor fogadjak meg, amikor egybeesnek
sajat gazdasagpolitikai preferencidjukkal. A kozpénziigyi fegyelem tovabbi erdsitése

érdekében az Eurdpai Bizottsag szamara kotelez0 benyujtani a kovetkezd évre

Collignon [2004], Eberlein — Kerwer [2004], Schelkle [2006], Heise [2008], Begg [2010] és loannou —
Stracca [2011]). Az eur6valsag és a ra adott valaszok (intézmények létrehozasa) pedig hatalmas irodalmat
generalt az eurdpai gazdasagi kormanyzas kapcsan mind kdzgazdasagi — politikai gazdasagtani (Allen et
al. [2012], De Grauwe [2012], Andrews [2013], Bertola [2013], Herzog — Hengstermann [2013], Ubide
[2013], Papaspyrou [2015], Vines [2015]), integracidelméleti (Borzel [2016], Schmidt [2016] és Fabbrini
[2017]) jog és elszamoltathatosag (Dawson [2015] és Kreuder-Sonnen [2016]) hatalmi- és er6viszonyok
(Bauer — Becker [2014] és Maris — Sklias [2016]) szempontbol és kulturalis szempontbdl (McNamara
[2015]).

182



vonatkoz6 részletes koltségvetési tervezeteket, a bizottsagi vizsgalat utan sziikséges

lehet feliilvizsgalt koltségvetési tervezet benytjtasa.

A prevencid két tovabbi eleme a makrogazdasagi egyensulyhidnyok kezelése
(Macroeconomic Imbalance Procedure) és a Fiskalis Paktum (Fiscal Compact).8*
El6bbi arra hivatott, hogy a tagallamokban kialakuld belsé vagy kiilsé makrogazdasagi
egyensulytalansagokat idOben kisziirje, mig utdébbi a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény koltségvetési hidnyra vonatkozo kritériumat szigoritja. A tagallamoknak
torekednitik kell szufficites koltségvetési egyenleg elérésére, amit a strukturalis
egyenleg 0,5%-os hianyaval definial a Fiskalis Paktum. A makrogazdasagi
egyensulyhianyok kezelése minden tagallamra vonatkozik, mig a Szerzédés a gazdasagi
és monetaris uniobeli stabilitasrol, koordindciorol és kormanyzasrol az eurdzona

tagallamok esetében kotelezd, amihez tovabbi alaird unios tagallamok csatlakoztak.®

A korrekci6s eljarasok célja, hogy a nemzeti kormanyok betartsdk az eurdpai gazdasagi
kormanyzas szabalyrendszerét. Az Eurdpai Bizottsdg két szankciondlasi eszkozzel
rendelkezik, az egyik a talzott deficit eljaras (Excessive Deficit Procedure), mig a masik
a talzott egyenstlytalansagi eljaras (Excessive Imbalance Procedure). A tulzott deficit
eljaras keretében, ha a tagorszdg a GDP ardnyos 3%-os koltségvetési kiiszobértéknél
nagyobb hidnnyal rendelkezik, akkor legvégsé esetben maximalisan GDP aranyosan
0,5%-os biintetés szabhato ki, tovabba, ha a tagorszag a GDP aranyos allamado6ssag 60%
feletti részét nem képes megfeleld titemben csokkenteni, akkor szintén legvégso esetben
maximalisan GDP ardnyosan 0,5%-os biintetés szabhatdé ki. Az eurdzénan kiviili
tagorszagok esetében a maximalis GDP aranyos 0,5%-0s mérték a kohézids forrasok
befagyasztasara vonatkozik. A makrogazdasagi egyensulytalansagi eljaras soran, ha a
tagallamok tobbszori alkalommal sem tudjak vagy akarjak megsziintetni az
egyensulytalansagokat, akkor legvégsd esetben maximalisan GDP aranyosan 0,1%-0s
biintetés szabhato ki. Az eurdzonan kiviili tagorszagok esetében a maximalis GDP

aranyos 0,1%-os mérték szintén a kohézios forrasok befagyasztasara vonatkozik.

8 A Fiskalis Paktum a Szerz8dés a gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrdl, koordinaciorol és
kormanyzasrol (Treaty on Stability, Coordination and Governance) c. dokumentum elsé pillére.

8 Csehorszag, az Egysiilt Kiralysdg és Horvatorszag nem firta ald a szerzédést, Magyarorszag,
Lengyelorszag és Svédorszag aldirta a szerzddést, de nem koti a fiskalis és gazdasagi koordinéacios
rendelkezés, Bulgariat koti a fiskalis rendelkezés, de a gazdasagi koordinacids rendelkezés nem, Daniat
¢s Romanidt mindkét rendelkezés koti, de nem tagjai az euréovezetnek.
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Erdemes megjegyezni, hogy a pénzbeli birsag akkor is kiszabhato egy tagallamra, ha

tartdsan manipuldlja a statisztikai adatait.

Az europai gazdasagi kormanyzas keretrendszere éves ciklusokba lett rendezve, ez az
Europai Szemeszter (European Semester). Az Eurdpai Bizottsag, az Europai Tandcs, az
Eurépai Parlament ¢és a nemzetdllamok meghatarozott idében, meghatarozott
sorrendben hajtjak végre az uniods, foként makrogazdasagi és koltségvetési teriiletekhez
kapcsolddo teendoket. Az Europai Szemeszter 1ényege, hogy a tagallamok 6ssze tudjak
hangolni  (6sszehangoljak)  gazdasagpolitikajukat:  prudens  kdzpénziigyek,
makrogazdasagi egyensulytalansagok elkeriilése, novekedést ¢és foglalkoztatas
boviilését 0sztonzd strukturalis reformok végrehajtdsa és beruhazasok Osztonzése. A
szakpolitikai koordinacio éves ciklusa folyd év novemberében kezdédik, amikor az
Eurdépai Bizottsag kozzéteszi a kovetkezd évre szolo célkitiizéseket és kovetkezd év
oktoberben zarul, amikor a tagallami kormanyok benyujtjdk az Eurdpai Tanacs altal
nyaron elfogadott uniés ajanldsok nyoman kialakitott koltségvetési tervezeteket. Habar
Verdun — Zeitlin [2018] szerint az Eurdopai Szemeszter bevezetése fontos 1épés az
Eurdpai gazdasagi kormanyzasban, tobb szerzé — Darvas — Leandro [2015] és Bénassy-
Quéré [2015] — kiemeli, hogy az ajanlasok végrehajtasara tagallamok nem fogékonyak,

még a fiskalis és makrogazdasagi egyensulyokra vonatkozo szabalyok tekintetében sem.

6.3. A fiskalis keretrendszer reformja

6.3.1. A fiskalis szabdlyok megerdsitése és fiskalis kormanyzds

Az eurdzdna fiskalis keretrendszerének atalakuldsat — utdlag — vizsgalva két kiemelt
fontossaggal bird tényezdét tudunk kiemelni, az egyik a mar végletekig szigoritott
fiskalis fegyelmet eldsegitd ,,0j” Stabilitasi és Novekedési Egyezmény, mig a masik az
allando veédohalot biztositd kimentési eszkdz, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
1étrejotte. A fenntarthatd kézpénziigyi rendszerrel kapcsolatos intézményesités tobb
épitéelembdl allt 6ssze. A 2011-ben létrejott ,,hatos csomag” (Six-Pack) alapvetden két

célt szolgal: koltségvetési fenntarthatosag (a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
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preventiv és korrekcios eljardsainak atalakitdsa és kiegészitése), valamint a

makrogazdasagi egyenstlytalansidgok mérséklése és a versenyképesség javitasa.®®

A ,hatos csomag” prevencids aga orszag-specifikus kozéptava koltségvetési
célkitlizéseken keresztiil biztositja a kozpénziigyek fenntarthatosagat (az Eurodpai
Parlament és a Tanacs 1173/2011/EU rendelete). A kdzéptavu koltségvetési célkitiizés
gyakorlatilag a tagallam koltségvetési palyaja, amely kiegésziil egy ,.kiadasi plafonnal”,
ez pedig behatarolja a koltségvetés kiadasi oldalanak lehetséges maximalis boviilését.
A koltségvetési kiadasi oldal, ameddig a koltségvetési egyensuly nem éri el a
Maastrichti referencia értéket (eurdzona tagorszagok szamara szigorabb GDP aranyos
1%-o0s hidnyt), addig nem ndéhet magasabb iitemben, mint amekkora a koézéptavia
potencidlis GDP-novekedés. Az Europai Parlament és a Tanacs 1175/2011/EU
rendelete a tagallamok altal benyujtott stabilitasi és konvergenciaprogramokat az
Europai Szemeszter keretrendszere ald rendezi. A tagallamok 4altal benyujtott
dokumentumok koltségvetési célkitlizéseinek tiikroznie kell az unidés gazdasagi
novekedési ¢és foglalkoztataspolitikai stratégidkat. Az Eurdpai Szemeszter
keretrendszerébe integralt folyamatok lényege, hogy az unids szervek konzisztens
tandcsokat tudjanak adni a tagallami gazdasagi és foglalkoztataspolitikahoz. Végiil, a
Tanacs 2011/85/EU irdnyelve azt célozza meg, hogy egymashoz nagyon hasonlo
megbizhatd, atlathatd és a megujitott Stabilitdsi és Novekedési Egyezménnyel
konzisztens ,,nemzeti koltségvetési keretrendszerek™ j6jjenek 1étre az Eurdpai Unidban.
Az iranyelv értelmében javallott a nemzeti koltségvetési tandcsok létrehozasa, amelyek
belsd ¢és fliggetlen kontrollt biztositanak a tagallami koltségvetések felett, ezzel

elésegitve a fiskalis fegyelmet.

8 Az Eurdpai Parlament és a Tanics 1173/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a koltségvetési
feliigyelet eurodvezetbeli eredményes érvényesitésérol.

Az Europai Parlament és a Tanacs 1174/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a tulzott
makrogazdasagi egyensulytalansagoknak az eurodvezeten beliili kiigazitdsdra vonatkozo végrehajtasi
intézkedésekrol.

Az Europai Parlament és a Tanacs 1175/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a koltségvetési
egyenleg feliigyeletének megerdsitésérol és a gazdasagpolitikak feliigyeletérdl és 6sszehangolasarol szolo
1466/97/EK tanacsi rendelet modositasarol.

Az Euro6pai Parlament és a Tanacs 1176/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a makrogazdasagi
egyensulyhianyok megeldzésérérdl és kiigazitasarol.

A Tanacs 1177/2011/EU rendelete (2011. november 8.) a tulzott hidny esetén kdvetendd eljaras
végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasardl sz6l6 1467/97/EK rendelet modositasarol.

A Tanacs 2011/85/EU iranyelve (2011. november 8.) a tagallamok koltségvetési keretrendszerére
vonatkozo kovetelményekrol.
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A ,hatos csomag” megvaltoztatja a korabbi Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény
korrekcios agat is. Egyrészt, a tulzottdeficit eljaras nem csak a koltségvetési hatarérték
megsértése esetén indithato el, hanem akkor is, ha a tagallam nem tudja a GDP aréanyos
allamadossaganak 60% feletti részét annak egy huszadaval csokkenteni. Masrészt, a
modositott rendelet definialja azokat a kivételes eseményeket (gazdasagi visszaesések),
amikor az allamhéztartds tulzott hidnya az érintett tagéllam altal nem befolyasolhato
folyamatok kovetkezménye. Emellett, a Tanacs 1177/2011/EU rendelete egy tovabbi
lehetdséget is definial a tagallamok szamara, ahol a tulzott koltségvetési hiany
megengedett; amennyiben az érintett orszag olyan rendszerszintli nyugdijreformot hajt
végre, amely javitja a nyugdijrendszer hosszu tava fenntarthatésagat anélkiil, hogy a
koltségvetési poziciot kdzéptavon rontand. A prevencios ag egy tovabbi Ujitasa a
szavazasi rend megvaltoztatisa. A ,hatos csomag” bevezeti a forditott mindsitett
tobbségi szavazas intézményét, miszerint a Tanacs altali szankci6 azonnali hatallyal
elindul a ,,vétkes” tagallammal szemben, kivéve, ha azt a Tanacs mindsitett tobbséggel

megakadalyozza.®’

A fiskalis fegyelem megteremtése érdekében két tovabbi kormdanykozi szerzddést
hoztak létre az eur6zéna dontéshozoi: az egyik a Szerzddés a gazdasagi €s monetaris
unié stabilitasarol, koordinalasarol és kormanyzasarol c. dokumentum (Treaty on
Stability, Coordination and Governance - TSCG), mig a masik a ,,kettes csomag” (Two-
Pack). A 2012-ben 1étrejott TSCG harom érdemi rendelkezéssel bir, melyek koziil az
els6 a Fiskalis Paktum (Fiscal Compact). A Fiskalis Paktum megerdsiti a korabbi ,,hatos
csomagban” foglalt intézkedéseket, amelynek értelmében a tagallamoknak a kozéptavia
koltségvetési célok kialakitasakor figyelembe kell venniiik a strukturalis egyenleg
mértékét 1s, amelynek hidnya nem lehet magasabb, mint a GDP aranyos strukturalis

hiany 0,5%-a. Amennyiben a tagallamok GDP aranyos allamadossdga a 60%-0S

8 A forditott mindsitett tobbségi szavazas intézményének bevezetése a pénziigyi szankcionalasi
tertileteken kertilt sor. A ,hatos csomag” érvénybe 1épése el6tti idészakban mindsitett tobbségre volt
sziikség, hogy egy a Stabilitasi €s Novekedési Egyezményt megszego orszag ellen a szankcid elinduljon.
A ,hatos csomag” utan a szankcié automatikusan elindul, kivéve, ha a Tanacs tagjainak mindsitett
tobbsége ellene nem szavaz. Mivel a szankci6 elindulasa az Eurdpai Bizottsag javaslata alapjan torténik
¢s a szankcionalas automatikusan indul, ha a mingsitett tobbség le nem szavazza, igy a Bizottsag szerepe
megnd a szankcionalasi folyamatok soran (Hodson [2013]). A forditott mindsitett tobbségi szavazasi
rendszer pszichologiai alapja az aktivitas és annak hianya kozotti €les kiilonbség. Mig a hagyomanyos
mindsitett tobbség esetén az unids gazdasagi €s pénziigyiminisztereknek aktivan jelezniiik kell, hogy
mely orszag (az értintett orszdg gazdasagi és/vagy pénziigyminisztere szintén a helyszinen van) ellen
induljon szankcid, addig a forditott mindsitett tobbségi szavazas esetén a cselekedet hidnya automatikusan
elinditja a szankciot a ,,vétkes” tagallam ellen.
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referenciaérték ald csokken, akkor a strukturalis hidnyara vonatkoz6 kiiszobérték 1%. A
Fiskalis Paktum masik hangsulyos rendelkezése, hogy a koltségvetési szabalyokat
(beleértve a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény felhalmozodott kiegészitéseit) a
nemzeti jogrendszerekbe kotelezden at kell iiltetni. A masodik és harmadik pillér a
gazdasagpolitikai koordinacidt €s konvergenciat, valamint az eur6zoéna korméanyzasat
fedi le. E16bbi, egy olyan gazdasagpolitikai vetit el6, amely tamogatja a monetaris unid
megfeleld miikkodését, a gazdasagi novekedésen keresztiill a konvergenciat €s a
versenyképességet. Utdbbi, az eurdzéna tagallamok kozotti korméanyzast kivanja
megerdsiteni ezért 1étrehozza az eurdcsucs intézményét (Euro Summit), amely egy
rendszeres, minden évben sorra keriilo informalis taldlkozo az eurdézoéna allam- és

kormanyfdi, az Eurdpai Bizottsag elndke és az Eurdpai Kozponti Bank elndke kozott.

A ,kettes csomag”, a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény meghatarozott teriileteit
erdsiti tovabb, a két rendelet csak az eurdzona tagallamokra vonatkozik.®® Az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 473/2013/EU rendelete a koltségvetési tervezetek monitoringjat
¢és értékelését intézményesiti. Abban az esetben, ha egy eurddvezeti tagallam nem all
sem tulzottdeficit eljaras alatt, sem tulzott egyensulytalansagi eljaras alatt és nem
részesiil pénziigyi segitségnyujtasi programban, akkor a tagallam egyetlen kotelessége,
hogy a koltségvetési tervezetét minden év oktober kozepéig benyljtsa az Eurdpai
Bizottsdg szdmara. A bizonytalansdg kikiiszobolése és a Bizottsdg informacios
hidnyéanak lekiizdése érdekében a tagallami koltségvetési tervezetek erdsebb monitoring
folyamat ald keriilnek. Ezaltal az Eurdpai Bizottsag mar a koltségvetések tervezési
fazisaban be tud kapcsolddni, tanacsokkal és figyelmeztetésekkel tudja eldsegiteni az
eurdzona fiskalis szabalyrendszerének megfeleld koltségvetési tervezetek kialakitasat.
A masik rendelkezés, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 472/2013/EU rendelete, a
megerdsitett gazdasag- és koltségvetési politikai feliigyeletet vezeti be, amire akkor van
szlikség, amikor egy eurdzona tagillam komoly gazdasigi probléméval vagy erds
pénziigyi instabilistassal kiizd. A ,,megerdsitett feliigyelet” lényege, hogy a tulzott

egyensulytalansagi eljaras, vagy pénziligyl segitségnyljtdsi program alatt allod

8 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 472/2013/EU rendelete (2013. majus 21.) a pénziigyi stabilitasuk
tekintetében sulyos nehézségekkel kiizd6 vagy sulyos nehézségek altal fenyegetett eurodvezeti
tagallamok gazdasagi és koltségvetési feliigyeletének megerdsitéseérdl.

Az Europai Parlament és a Tanacs 473/2013/EU rendelete (2013. majus 21.) a koltségvetésiterv-
javaslatok monitoringjara és értékelésére, valamint az euroOvezeti tagallamok talzott hidnya
kiigazitasanak biztositasara vonatkozé kozos rendelkezésekrol.
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gazdasaggal az Eurdpai Bizottsag kotelezo jelleggel negyedévente egyeztet, vizsgalja a

végrehajtott reformlépéseket és feliigyeli fiskalis kiigazitas folyamatat.

Az eurdzdna tagallamokra vonatkozo fiskalis szabalyok megerdsitését kulcsfontossagu
feladatnak gondoltak az unids dontéshozok (Marzinotto — Sapir [2012] Andrle et al.
[2015] vagy Eyraud — Wu [2015]); a fiskalis szabalyok — nemzeti és unids — betartasa
elosegitheti a tagallamok kiegyenstulyozott ndovekedését €s az eurdvalsagbol torténd
gyorsabb kilabalast (Sacchi — Salotti [2015]), hozzajarul a felhalmozott
adossagallomany kielégitd leépiiléséhez (Collignon [2012] ¢és Barnes et al. [2015]) és a
tagallami hitelesség egyik forrasa lehet, amely lenyugtathatja a pénziigyi piacokat
(Bergman et al. [2013]). A bevezetett fiskalis szabalyok Osszessége — fiskalis
kormanyzasi struktira — vegyes reakciokat valtott ki a szakértékbdl az elmult évek
soran. Marzinotto — Sapir [2012], Micossi — Peirce [2014] vagy Kukk — Staehr [2015]
szerint mikodoképes fiskalis keretrendszer jott 1étre. Ezzel szemben szdmos kritika is
megfogalmazddott az 1) eur6zona fiskalis szabalyrendszer kapcsan, Andrle et al [2015]
és Odor — Kiss [2017] egyértelmiien az egyszeriisités mellett foglal allast, mig Claeys
et al. [2016] az atalakitast javasolja, mégpedig a strukturalis egyensulyra vonatkozo
szabaly figyelmen kiviil hagyaséaval. A kritikdk — 6sszességében — elvezetnek egy masik
kérdeéskorhoz, milyen keretrendszer mellett és mikor érdemes a fiskalis korméanyzast a
fiskalis foderalizmus valamilyen modellje felé kozeliteni (Henning — Kessler [2012],
von Hagen [2014] vagy Dabrowski [2015]). Eyraud et al. [2017] két opcidt vazol, vagy
decentralizalt fiskalis foderalista modellt valasztanak, ahol erds piaci fegyelem
megteremtése sziikséges, vagy egy centralizalt modellt, mély fiskélis és politikai
integraci6 mellett. Kempf [2017] szerint a valasztas alapvetden a tagallami kooperacios
készségre vezethetd vissza, erds politikai akarat esetében lehetséges foderalis fiskalis
rendszert bevezetni az eurdzéndban, mig gyenge kooperacid esetén marad a

kormanyko6zi megallapodasok halmaza.

6.3.2. Az dllando kimentd eszkoz létrehozdsa

Az eurdpai gazdasagi korméanyzas atalakulasanak talan egyik legérdekesebb jelensége
az allando kiment6 eszkoz ,.kifejlodése” és a ki nem mentési zaradék (no bailout clause)
kozotti €les ellentét feloldasa volt. A globalis pénziigyi valsdg kezdetén harom nem

eur6zona unios tagorszag is az Eurdpai Unidhoz (Eurdpai Bizottsag és a Tanécs) fordult
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kiilsé pénziigyi segitségért (Balance of payments assistance). A fizetési mérleg
asszisztencia jogi alapja az EUMSz 143. cikke, amely kimondja, hogy ha egy tagallam
komoly fizetési mérleg egyensulytalansagok jellemeznek vagy a ,,deviza tipusabol”
eredd nehézségekkel kiizd, és ezek a problémak veszélyeztetik a belsd piac miikodését
¢és a kozos kereskedelempolitika megvalésitasat, akkor a tagallam az Eurdpai Unid
szerveihez fordulhat kiilsé segitségért. Az EUMSz 143. cikke — a deviza tipusa
bevezetésével — lehatarolja, hogy az eurdt nem hasznal6 orszagok azok, amelyek ezt a
kimentési lehetdséget hasznalhatjak, a megvalositas (hitel nytjtasa) pedig altalaban a
Nemzetkozi Valutaalap és mas nemzetkozi pénziligyi szervezet bevondsaval torténik.
Ilyen programban Magyarorszag, Lettorszag és Romania vett részt a globalis pénziigyi

valsag kovetkeztében kialakult fizetési mérleg egyensulytalansagok miatt.

A jogi lehet6ség nem ruhazza fel az eur6zona tagallamait hasonld, kiilso finanszirozasi
lehetdséggel, viszont 2010 elején Gorogorszag mégis az Eurdpai Unidhoz fordult
segitségért. Az unidés dontéshozok aldbecsiilték a gorog valsdg potencilis
fertdzésveszElyét, ezért az Eurdcsoport egy egyszeri bilaterdlis hitelezési lehetdséget
alkalmazott, a gorog hitelnyujtasi eszkozt (Greek Loan Facility). A hitelnyujtasi eszkoz
80 milliard eurot biztositott szigoru feltételek mellett, ami kiegésziilt a Nemzetkozi

Valutaalap 30 millidrd euros készenléti hitelmegallapodasaval.

Az eurdzona periféria valsaganak kiteljesedése — az ir és portugal valsag — miatt elindult
a kozosseégi szintli kimentd eszkdz intézményesitése, amit elsd korben az atmenetiség
hangoztatisa jellemzett. 2010-ben két atmeneti eszkoz jott létre, hogy az eurdzona
tagallamok szdmara koz0sségi pénziigyi segitséget nyljtson, egyik az eurdpai pénziigyi
stabilitasi eszkdz (European Financial Stability Facility), a masik az eurdpai pénziigyi
stabilitisi mechanizmus (European Financial Stablity Mechanism).8 Mindkét eszkoz
célja az eurddvezeti pénziigyi stabilitas megteremtése volt, viszont eltérd hitelezési
kapacitassal ¢és technikai tulajdonsdgokkal rendelkeztek. El6bbi felhasznalhato
hitelezési kapacitasa 440 millidrd eurdt tett ki, a pénzigyi keret pedig

kotvénykibocsatasokon keresztiil alkalmazhato, a fedezetként pedig az eurdzona

8 A Gazdasagi és Pénziigyi Tanacs (Eurdpai Unié Tanacsa — ECOFIN Tanécs) rendkiviili {ilésén 2010.
majus 9-10-én sziiletett a dontés a két pénziigyi stabilitast eldsegitd eszkoz 1étrehozasarol (Council of the
European Union [2010])
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tagallamok garancidja szolgal. Utobbi felhasznalhatd keretdsszege minddssze 60

millidrd euro, a fedezetet pedig az Eurdpai Unid koltségvetése biztositja.

A létrehozott atmeneti eszkdzok nem voltak képesek megfelelden kezelni az elhizd6do
eurdvalsag negativ folyamatait, sot, tobb szerzo is kiemeli, hogy az atmeneti kimentd
eszk0zok hozzédjarultak a pénziigyi fertézés terjedéséhez, valamint lehatdroltdk a
jovOben esedékes kimenté csomagok és valsagmenedzsment lehetéségeit (Varoufakis
[2013] és Gocaj — Meunier [2013]). Az atmeneti tlizfal sikertelensége miatt az unios
dontéshozok hamar az alland6 kimentd eszkoz felallitasara koncentraltak. Ennek jogi
hatterét is meg kellett teremteni, hiszen az unios alapszerzédések értelmében érvényben
volt a kimentés tagaddsa. Emiatt a Tanacs 2011/199/EU hatarozata modositotta az
EUMSz 136. cikkét és kormanykozi jogalkotdsi eljarasnak megfeleléen csupan az
eur6zéna tagorszagaira vonatkoztatva kiegészitette azt egy harmadik bekezdéssel:
»Azon tagallamok, amelyek hivatalos pénzneme az eurd, feltétleniil sziikséges esetben
miikodésbe hozhat6 stabilizdcids mechanizmust hozhatnak 1étre az eurdovezet egésze
pénziigyi stabilitdsdnak megdrzése érdekében. A mechanizmus keretében igényelt
pénziigyi segitségnyujtasra szigoru feltételek fognak vonatkozni.” Vagyis a modositott
EUMSz 136. cikkének értelmében az eurdzona tagallamok gyakorlatilag barmilyen
kimentd eszkdzt létrehozhatnak az eurddvezet pénziigyi stabilitdsanak meglrzése
érdekében. A szigoru feltételek pedig az erkolcsi kockazat elkeriilése végett lettek

beépitve a kimentés jogi keretrendszerébe.

A létrejott ) és allandd kimentési eszkdz, az Europai Stabilitdsi Mechanizmus
(European Stability Mechanism) konszolidalta és egységesitette a korabbi két atmeneti
eszkozt.®® Eredetileg az atmeneti eszkozok szerepét 2013 kdzepén vette volna at az
intézmény, viszont az egyre elkeriilhetetlenebbnek tind spanyol és olasz allamcsdd
miatt mar 2012 oktdberében elindult. Az eszkéz 704,8 milliard eurd hitelezési
kapacitassal rendelkezik, a 2012 oktobere utani Osszes pénziigyi segitségnyujtasi

programot — spanyol és ciprusi pénziigyi mentOcsomag és a harmadik gorog

% Az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus létrehozéasa kormanykdzi megallapodas eredménye (Szerzédés az
Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus 1étrehozasar6l — Treaty Establishing the European Stability
Mechanism). Az ESM Szerz6dés az Eurdpai Tandcs 2011. marcius 24-25-1 dontésére épiil, a Szerzédést
julius 11-én irta ala az eur6zonat — akkor — alkot6 17 tagallam, majd 2012. oktober 8-an 1épett hatalyba,
miutan minden eur6zéna tagallam ratifikalta azt (European Council [2011] és Ryvkin [2012]).
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mentdcsomag — ebbdl lett finanszirozva. Az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus elkezdte

elvalasztani egymastodl a szuveréneket és a bankrendszert (Buti — Padoan [2012]).

A fiskalis szabalyrendszer atalakitasa (fiskalis kormanyzas) és az allandé kimentd

eszkoz létrehozéasa érdemi 1épések voltak a fiskalis uni6 1étrehozéasa felé. Bar maga a

fiskalis unié elképzelése szerteagazd, a koncepcid altalanossagban a kovetkezd

elemeket tartalmazza: fiskalis szabalyok ¢és koordinacio (fiskalis kormanyzas),

valsagkezelo eszkoz a szuverének felé, valsagkezeld eszkoz a bankrendszer fel¢, fiskalis

biztositast nyajté eszkozok (munkanélkiiliség, esonap, kozos addzas stb.), kozos

addssagkibocsatds valamilyen forméja és végiil, kozos koltségvetés (magasabb

ujraelosztas és 1j funkciok). A fiskalis uniéra vonatkozé elképzelések nem koherensek,

szamos eltérd valtozat jelent meg az elmult években (14. tablazat).

14. tablazat: Elképzelések a fiskalis unio kapcsan

Fiskalis
Bankunié bllzlt(i,ls.l:z“
Fiskdlis | Valsagkezels | (kozos betét- eszykajzak Kisiss
szabalyok és eszkoz biztositas (munkanél- adéssdo- Kozos
koordinacio (kockazat- és/vagy e . 18 ot .
(fisklis megoszto fiskalis kiiliség, kibocsatas | koltségvetés
kormanyzas) eszKkoz) biztosito esonap, (eurobond)
elem részleges
kozos adozas
sth.)

European igen igen igen igen
Commission [2012c] g g g g
van Rompuy [2012] igen igen igen
Juncker et al. igen ioen icen
[2015a] g g g
Belke [2013]* igen igen (1) igen (2)
Cottarelli [2013] igen igen igen
[legigi;ierry etal. igen igen (2) igen (3 és 4) igen (1)
Vetter [2013] igen igen igen igen
von Hagen [2014] igen igen igen
Allard et al. [2013] igen igen igen igen
Tabellini [2015] igen igen igen igen
Gadatsch et al. . . , .
[2016]%** igen igen (1 és 2) igen (3)
Thirion [2017] igen igen igen igen igen

Forras: Dolls et al. [2016] kiegészitése
* Belke [2013] esetében a vailsagkezeld eszkoz és a Bankunio intézményrendszere vagy-vagy

valasztast jelent;

** Pisani-Ferry et al. [2013] négy opciot fogalmaz meg, ebbdl ketté a kézos

adossagkibocsatas egy-egy formdja,
*** Gadatsch et al. [2016] harom szcenariot ismertetnek., ebbdl kettd a fiskalis biztositast
nyujto eszkozok kozée esik.
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Bordo et al. [2011] kiemelik, hogy a fiskalis uniok létrejottének és fennmaradasanak
hatterében tobb nem gazdasagi jellegii tényezd is all, mint a gyenge katonai képesség,
toredezett katonai erd, amely kozds védelmi egyiittmikodésre sarkallta az egyes
tagallamokat vagy régiokat. Emellett, fontos szerepe volt a kialakul6 valsagoknak, mint
exogén sokkoknak, amelyek sorozata mélyebb fiskalis koordinaciét eredményezett. A
sikeresség mércéje pedig egyértelmiien a kdltségvetési szabalyok betartdsa (Hohn et al.
[2013]). Nem csoda, hogy a 14. tablazat §sszes tanulmanya vagy kiilon kihangsulyozza

a fiskalis szabalyokat és koordinaciot, vagy alapvetésnek veszi azt.

6.4. Az Eurdpai Kozponti Bank uj eszkozei és feladatai

Az Eurdpai Kozponti Bank szerepkore jelentds mértékében megerdsodott a globalis
pénziigyi valsadg utani idészakban, hiszen az elhtizddé valsag miatt a korabbinal joval
aktivabban kellett fellépnie. Ez az aktivitas pedig mar nem a stabil inflacios kdrnyezet
elérését célozta meg, hanem az eur6zona pénziigyi és miitkodési stabilitasat. A hosszu
tavil alacsony inflacids 1dészak kvazi kiils6 adottsagként foghat6 fel ebben az
idészakban, a gyenge belsd kereslet, a globalis olajarak csokkenése, valamint a nyomott
gazdasagi novekedés mind abba az irdnyba mutattak, hogy az Eurdpai Kozponti
Banknak sokkal inkabb a deflacios spirdl elkertilésére kellett koncentralni, mintsem az
arstabilitasra vonatkoz6 hivatalos mandatumara. Az elhuz6do eurdvalsag folyaman az
Eurdpai Kozponti Bank egyre inkdbb a nem konvenciondlis eszk6zok alkalmazasara
helyezte a hangsulyt (Cour-Thimann — Winkler [2013]), mivel a konvencionalis
eszkoztar egyrészt, képtelen hatékonyan megbirkdzni az olyan feladatokkal, mint a
transzmisszidos mechanizmus csatorndinak ,Jkitisztitdsa”, masrészt a jegybanki

alapkamatot csokkent6 ciklus altal beéllt egy nulla-kdzeli kamatkdrnyezet.

Az Eurdpai Kbzponti Bank négy fontosabb, a nem konvencionalis eszkoztarba sorolt
programot inditott el a globalis pénziigyi valsag ota: értékepapir-paici program
(Securities Market Programme) két hosszabb lejarata refinanszirozasi miivelet (Long-

Term Refinancing Operation), a végleges értékpapir-adasvételi tranzakciokat (Outright
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Monetary Transactions) és a mennyiségi lazitast (Quantitative Easing — Public Sector
Purchase Programme).®

Az értékpapir-piaci program keretében az Eurdpai Kozponti Bank tdkepiaci
intervenciokat hajtott végre 2010 majusa ¢és 2012 februdrja kozott. Az eszkdz
hasznalatara két alapvetd ok miatt volt sziikség, az egyik, a gorog valsag hatdsara nem
miik6do kotvénypiaci szegmens alakult ki az eur6zdnaban, a mésik, a monetaris politika
transzmisszios mechanizmusanak alacsony hatékonysaga. Az értékpapir-piaci program
soran mintegy 212 millidrd eur6 értékben vasarolt az eurdpai jegybank kizardlag az 6t
sérillékeny periféria tagallam kotvényeit (Krampf [2016]). A rovid tava sikerek — a
vasarolt orszdgok allampapirjainak a német kotvényekkel szembeni kockazati felara
idolegesen csokkent — ellenére hosszabb tdvon nem volt képes érdemben meggatolni az

eurovalsag terjedését a déli periférian.

A két hosszabb lejarath refinanszirozési program célja az volt, hogy megakadalyozza a
banki eszkozok rendszertelen leépitését (potencialis bankvélsagok elkeriilése) és
konnyitse a bankok finanszirozasi korlatait. Ezektdl az Europai Kézponti Bank azt varta,
hogy a banki hitelezés (f6ként a vallalati szektor fel¢) beindul és a pénziigyi piacok jra
megfelelden fognak funkcionalni. A két refinanszirozasi miivelet tulajdonsagai: a
lejarati id6tav 36 honap lett, (ilyen hosszl lejarath refinanszirozasi miiveletet a jegybank
még nem inditott), rogzitett kamatldb alkalmazasa, mennyiségi korlatozas nélkiili
eljards és a felhasznalhatd fedezetek korének kibdvitése. A két miveletre 2011
decemberében ¢és 2012 februarjaban keriilt sor, az elsé korben 489,2 milliard eurd, mig
a masodik korben 529,5 milliard eur6 hitelt biztositott az Eurdpai Kozponti Bank az
eurd6zonaban miikodé bankoknak. A nagyjabol 1000 milliard eurds Osszértekii két
miivelet hatasa mérsékelt volt, az eur6zona pénziigyi stabilitasa emelkedett, mivel a
banki eszkdzallomanyok rendszertelen leépitésére nem keriilt sor, sét a banki
eszkozéallomanyok |, kitisztultak”, viszont a varakozasokkal és korai elemzésekkel
(Darracq-Paires — De Santis [2015]) ellentétesen hitelezés nem indult be, igy
realgazdasagi hatasa korlatozott volt (Daetz et al. [2017]).

1 Ezek mellett az Eurdpai Kozponti Bank harom fedezettkdtvény-vasarlasi programot, valamint egy
eszkozfedezetl értékpapirok vasarlasat célzé programot inditott el.
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A végleges értékpapir-adasvételi tranzakciok bejelentésére 2012 szeptemberben kertilt
sor (és vele parhuzamosan az Eurdpai Kozponti Bank leallitotta az értékpapir-piaci
programot). A tranzakciok célja, hogy feltételek mellett korlatlan mennyiségben
hajlandé az eurdpai jegybank allampapirokat vasarolni a madasodlagos piacon. Az
intézkedés feltételrendszere elrettentd az eur6zona tagallam szdmara, hiszen csak olyan
szuverén allampapirjat vasarolhatja az Eurdpai Kozponti Bank, amely részt vesz az
Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszk6z, késdbbiekben az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus
finanszirozéasi programjaban, vagyis a szuverén kvazi elveszti a sajat koltségvetése
feletti rendelkezéseket és a megfelel az atmeneti vagy allando stabilitasi eszkoz
kivanalmainak. A bejelentés egyértelmtien sikeresnek tekinthetd, mivel egyrészt
tényleges allampapirvésarlasra nem kertilt sor, vagyis a tagallamok ennyire erds kiilsé
koltségvetési feliigyeleti mechanizmusban nem kivantak részt venni, masrészt, a
pénziigyi piacok szamara a bejelentés elégséges fegyelmezo erdt jelentett, igy a periféria
allamok kockazati felarai €les csokkenésnek indultak, megteremtve a konnyebb piacrol
torténd adossagfinanszirozast, harmadrészt, az intézkedések biztositottdk a monetaris
politika megfelel6 transzmisszidjat. Az eurdpai jegybank stratégiai szerepe a program
altal jelentésen emelkedett, hiszen a roviddel korabban tett ,,whatever it takes” igéretet
betartotta (Torres [2013]). Az intézkedéssel az eurdpai jegybank de facto felvallalta a
végso hitelezoi funkceiot a tagallamok felé. A végsd hitelezd funkcid de jure tiltdsanak
érvényesitése végett a német alkotmanybirdsag beperelte az Eurdpai Kozponti Bankot,
mivel megitélésiik szerint a jegybank tullépett a szamara biztositott jogi kereteken.
2015-ben az Europai Birosag az Europai Kozponti Banknak adott igazat, elfogadva

érveit a 1épés mellett (De Grauwe — Ji [2015]).

Az Eurdpai Kozponti Bank 2015 marciusdban a nem konvencionalis monetaris politikai
intézkedéseinek részeként kereskedelmi banki eszkozvasarlasba kezdett. A mennyiségi
lazitas keretében a jegybank kotvényeket vasarol a bankoktol, a kotvények iranti
addicionalis kereslet pedig emeli a kdtvényarfolyamokat, tovabba likviditast juttat a
bankrendszerbe. A felhalmoz6do banki likviditas kovetkeztében a banki hitelezési
csatorna erosodik, mivel a hitelek olcsobba valnak a haztartasok és vallalatok szamara.
A hitelezés hatdsara fellendiil a fogyasztas és a beruhdzas, redlgazdasagi téren pedig
¢élénkiti a gazdasagi novekedést és emeli a foglalkoztatés szintjét. A mennyiségi lazitas
célja, hogy a tartdosan alacsony inflacios kornyezet, id6legesen deflacios kornyezet

némileg emelkedjen, igy az infldci6 visszatérhet az arstabilitds 2% korili szintjére
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(Claeys et al. [2015]). A 2015-ben inditott mennyiségi lazitds a masodlagos piacon
szuverén kormanyok, valamint nemzetkdzi és szupranaciondlis intézmények altal
kibocsatott kotvények vasarlasat jelenti, amelynek havi értéke 60 milliard euro, ezt 2016
marciusaban az Eurdpai Kozponti Bank a havi kotvényvasarlas mértékét 80 milliard

euréra emelte, majd 2017 aprilisdban visszacsokkentette a 60 milliard eurds szintre.

Az Eurdpai Kozponti Bank szerepe a végrehajtott rendkiviili 1épéseken tul is jocskan
er6sodott. Darvas — Merler [2013] szamos feladatot azonositott be az eurdpai jegybank
kapcsan, ezek koziil minddssze kettd volt jelen a globélis pénziigyi valsag eldtti
idészakban (arstabilitas €s az eurdpai orszagok gazdasagpolitikdjanak tamogatasa). Az
Eurdpai Kozponti Bank de facto betolti a végsd hitelezdi funkciot, atalakitotta a
fedezetként elfogadhato eszkdzok rendszerét, a nem konvenciondlis eszkoztar keretében
sterilizalt kotvényvasarlasi programokat és mennyiségi lazitast is végrehajtott.
Feliigyeleti tevékenysége széleskorti lett: részt vesz a pénziigyi segitségnyujtasi
programok megtervezésében, végrehajtasdban €s monitoringjaban, a mikroprudencialis
feligyeleti rendszerben a rendszerszintli bankok atvilagitasat végzi el és elemzi a
nemzeti pénziigyi feliigyeletek altal nyujtott informaciokat a nem rendszerszinten fontos
bankokrol, a makroprudencialis feliigyeleti rendszert az Europai Kozponti Bank
»iranyitja” mivel a két intézmény elndke egy és ugyanaz a személy, a makrogazdasagi
egyensulytalansagi folyamat részeként adatszolgaltatasi és feliigyeleti tevékenységeket
lat el, és végiil, végrahajtja a méasodlagos piacon az Eurdpai Pénziigyi és Stabilitasi

Eszk6z, valamint az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus altal kijelolt miiveleteket.

6.5. A pénziigyi rendszer reformja — a makroprudencialis és

mikroprudencialis feliigyeleti rendszer megteremtése

A pénziigyi rendszer €s a bankok feliigyeletével foglalkozo keretrendszer két egymastol
eltérd6 szintet olel fel. A  pénziigyi rendszer egészének feliigyeletét
(makroprudencializmus), vagyis a rendszerszintli kockazatok kialakulasanak
megeldzését és azok mérséklését az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European
Systemic Risk Board) végzi. Az alapitas hatterében a globalis pénziigyi valsag gyors
terjedésének jelensége €s a globalis pénziigyi 0sszefonodottsag all. A jelenségbdl eredo,

a globalis pénziigyi valsagig meglévd intézményi hany betdltése végett az Eurdpai
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Bizottsag létrehozott egy magas szintli csoportot (De Larosiére vezetésével), hogy
tegyen javaslatot a pénziigyi feliigyeletek megerdsitésére. A De Larosiére-jelentés unios
szintli szerv 1étrehozasat javasolta, igy az Europai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU
rendelete alapjan létrejott az Eurdpai Rendszerkockéazati Testiilet.®? Az intézmény
meghatdrozza a rendszerszintli kockazatokat, valamint rangsorolja azokat fontossagi
sorrend szerint, jelentds rendszerszintli kockazat esetén figyelmeztetéseket ad ki (vagy
akar a nyilvanossaghoz fordul), korrekciés intézkedéseket javasol, valamint nyomon
koveti a figyelmeztetésekre és ajanlasokra reagdlod pénziigyi intézményeket. Emellett,
az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet rendelkezik egy tovabbi csatorndval a Tanacs

felé, vészhelyzet esetén titkos figyelmeztetést és értékelést adhat a Tanacsnak.

Az intézmény létrehozdséaval atalakitasra keriilt a kordbbi eurdpai pénziigyi feliigyeleti
rendszer és harom feliigyeleti hatosag jott 1étre a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai
Rendszere (European System of Financial Supervision) ¢égisze alatt: Eurdpai
Bankhatosag  (European  Banking  Authority), Eurdpai  Biztositasi-  és
Foglalkoztatoinyugdij-hatosag (European Insurance and Occupational Pensions
Authority) és Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (European Securities and Markets
Authority). A Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerének f6 célja, hogy pénziigyi
agazatonként biztositsa a teriiletre vonatkoz6 szabalyok tagallami végrehajtasat, igy a
pénziigyi stabilitds megdrizhetd, magasabb bizalmi szint alakul ki a pénziigyi piacokon
és a fogyasztok védelme is megerdsddik. Az intézmény a mikroprudencialis feliigyeleti
rendszer agazati teriilet szerinti rétegét adja, bar a Bankuni6 elinditdsa utan az dgazati
feliigyeleti rendszer inkabb egy koztes, mezo-szintnek tekinthetd a rendszerszintii

feliigyelet ¢és az egyedi bankok feliigyeleti rendszere (Bankunid épitéelemei) kozott.

A mikroprudencialis felligyeleti rendszer elmélyitése mar sokkal inkdbb egy tudatos
gazdasagi kormanyzasi 1épés kdvetkezménye. A Bankuni6 kialakitasaval kapcsolatos
elképzelések mar a 2012-es év végén megjelentek (integraltabb pénziigyi keret
létrehozasanak kivanalma), a hosszas targyalasok pedig 2013 tavaszan indultak meg
(Pisani-Ferry et al. [2012] és Véron [2013]). A Bankuni6 l1étrehozasa még 2017-ben is
folyamatban van, az eur6zona tagallamok szamara kotelez6 a részvétel, mig az eurdt

nem hasznald uniods tagallamok onkéntesen csatlakozhatnak, bar koziiliik szamos orszag

92 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi rendszer
eurdpai unioés makroprudencialis feliigyeletérdl és az Europai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasarol.
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vonakodo allaspontot mutat (Mérd — Piroska [2016]). Struktarajat tekintve harom pillére
éptl a Bankuni6 intézményrendszere, amely kiegésziil egy ,,nulladik” épitéelemmel az
egységes felligyeleti szakkonyvvel (Single Rulebook), amely tartalmazza a pénziigyi
szereplok altal betartand6 szabalyokat, fokozottan védi a betéteseket, tovabba
szabdlyozza a bankcs6dok menetét. A Bankunio6 elsd pillére az egységes feliigyeleti
mechanizmus (Single Supervisory Mechanism), két eltéré feliigyeleti szintet (unids és
tagallami) testesit meg. A rendszerszinten fontos bankok feliigyeletét az Europai
Ko6zponti Bank végzi (nagyjabol 130 bank Eurdpaban), mig a tobbi bank feliigyeletét a
nemzeti feliigyeleti szervek latjak el az Eurdpai Kozponti Bank végsd feleldssége
mellett (nagyjabol 6000 bank). A masodik pillér az egységes szanalasi mechanizmus
(Single Resolution Mechanism), célja a jovébeni bankcs6édok hatékony és gyors
kezelése, minimalisra csokkentve a redlgazdasagi koltségeket. Az egységes szandlasi
mechanizmus része lesz a az egységes bankszanalasi alap (European Resolution Fund),
amely 55 milliard eur¢ forrassal rendelkezik majd, feltokésitésére nyolc éven keresztiil
tart majd 2025-ig, addig egy athidald finanszirozasi rendszer helyettesiti azt. A
finanszirozasi forrashoz akkor lehet majd folyamodni, ha sem a részvényesek, sem a
hitelezok hozzajarulasa nem elégséges a bankcsdd kezelésére. Ezzel az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus mellé felépiil egy olyan kimentd eszkoz, amelyet pénziigyi
intézmények vehetnek igénybe, vagyis a szuverének mellett mar az eurdpai bankok
cs6djét is meg lehet akadalyozni (Sarcinelli [2013] és Gros — Belke [2015]). A harmadik
pillér — az eurdpai betétbiztositasi rendszer (European Deposit Insurance Scheme) —

még tovabbi egyeztetések részét képzik, az elsé kettd pillér mar jelenleg is funkcional.

6.6. Versenyképességi ,,reformok”

A harom makrogazdasagi teriilethez leggyengébben az Euro Plusz Paktum, vagy
masnéven versenyképességi paktum kapcsolodik (European Council [2011]). A paktum
nyitott koordinaciés mechanizmus eredményeképp, foként német ¢és francia
kivanalmaknak megfeleléen jott 1étre; az eurdzona tagorszdgok szamara kotelezd

részvétel mellett szamos nem eurdzona tagallam is csatlakozott hozza.®® Alapvetéen

% Az Euro Plusz Paktumbol kimaradd orszagok: Csehorszag, az Egyesiilt Kiralysag, Horvatorszag,
Magyarorszag és Svédorszag.
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négy célt hatdroz meg az Euro Plusz Paktum: az allamhéztartas fenntarthatosaganak
javitdsa, a pénziigyi stabilitds megerdsitése, a foglalkoztatottsdg Osztonzése és a
versenyképesség erOsitése. A fenntarthatdo allamhaztartasi rendszerek kialakitasahoz
egyrészt sziikséges az egészségiigyi-, nyugdij-, segélyezési €és szocidlis rendszerek
atalakitasa (felkésziilve az olyan jovobeli kihivasokra, mind az oregedés jelensége),
masrészt, a paktum kotelezte elfogadoéit, hogy a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
kozpénziigyi szabalyait iiltessék at a nemzeti jogrendszerekbe. A pénziigyi stabilitas
cimszo alatt a paktum eldirja, hogy a tagallamok hatékonyabban feliigyeljék azokat a
pénziigyi folyamatokat, amelyek a bankok, a haztartasok és a vallalatok
eladosodottsagahoz vezethetnek. Emellett, az Euro Plusz Paktum kiemelt célja volt a
tagallami  adopolitika  koordindldsa, amely az addéalap harmonizaldséban
keriilt hangsuly, amelynek elérését a tartosan munkanélkiilieck és a fiatalkori
munkanélkiilieck munkaerdpiaci aktivizalasa segithet el6. Emellett a paktum javasolta a
rugalmas foglalkoztatasi modellek bevezetését €s a foglalkoztatottak tovabbi tanulési és
képzési torekvéseit. Végiil, a versenyképesség a munkaerdkoltség csokkentését és a
termelékenység novelését probalta eldsegiteni, vagyis, hogy a bérek emelkedése
0sszhangban legyen a munkatermelékenység boviilésével. Az Euro Plusz Paktum talan
legnagyobb port kavart javaslata a bérképzési rendszerek atalakitdsa, a bérindexalés

megsziintetése volt (Barnard [2012]).

Az Euro Plusz Paktum létrehozdsanak mogottes szdndéka a strukturalis reformok
erdsitése volt a résztvevo tagallamokban, ennek megfeleléen a dokumentum egyértelmii
utalasokat tesz arra, hogy a tagallami versenyképesség hogyan ndvelhetd a bérképzési
rendszerek atalakitasa altal, technikailag a bérinflaciot meghalado termelékenységi
javulason keresztiil (Fuest [2011]) és Gabrisch — Staehr [2014]). Gros — Alcidi [2011]
az egyezmény kritikdjat mutatja be, egyrészt a versenyképesség elérését célzo 1épések
csak nagyon korlatozottan hasznéalhatok, igazai versenyképességi javulds nélkiil,
masrészt, a versenyképességi eltérések nem az eurdvalsag kivaltd okai, igy azok
kezelését sokkal inkabb a krizis szituacid utani idészakra kell helyezni. A paktum
fogadtatasa eltéré volt a tagorszagok kozott, az eur6zonan kiviili unids tagallamok
felemas lelkesedése (négy tagorszag sem kivant részt venni benne, tovabba a 2013-ban
uniés tagallamma valto Horvatorszag is kimaradt beldle) vegyesnek mondhatd, az

Egyesiilt Kiralysag és Svédorszag ,,alanyi jogon”, mint a monetaris uniobdl is kimarado
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tagallamok elutasitottdk a részvételt, Csehorszag és Magyarorszag pedig a tlzott
fiskalis harmonizacidé — az adorendszerek szabadsaganak megdrzése — miatt maradtak
kiviil az egyezményen. Az Euro Plusz Paktum talan legfontosabb novuma, hogy olyan
teriileteken (munkaerdpiaci és szocidlis politikak) kivant koézosségi kormanyzast
kialakitani, amelyek korabban a ,,soft” gazdasagi korméanyzas korébe tartozva érdemi
hatassal nem voltak az unios tagallamok életére (de la Porte — Heins [2015]). Mindezek
ellenére az Euro Plusz Paktum érezhetd hatassal nem tudott hozzajarulni az eur6zona
versenyképességi ¢és makrogazdasagi egyensulytalansdgainak megoldasahoz, amely
leginkabb annak tudhatd be, hogy a tagallamok és az unids dontéshozok mas teriiletekre,
mint a fiskalis egyensuly vagy a pénziigyi stabilitasra koncentraltak. Ezért az Europai
Bizottsag egyik think tankje (Eurdpai Politikai Stratégiai Kézpont — European Political
Strategy Centre) azzal a javaslattal allt eld, hogy az Euro Plusz Paktumot az Europai
Szemeszter szerves részévé kellene tenni és integralni az unids joganyagba, hogy
hatasait — versenyképes Europai Uni6 alacsony versenyképességi eltérések mellett —

minél jobban ki tudja hasznalni a k6zosség (European Political Strategy Centre [2015]).

A versenyképességi reformok maésik eleme a ,hatos csomag” makrogazdasagi
egyensulyhianyok kezelésére vonatkozé feliigyeleti €s végrehajtasi, vagyis prevencios
¢s korrekcids agak intézkedéseibdl all (az Eurdpai Parlement és a Tanacs 1174/2011/EU
és 1176/2011/EU rendelete). A makrogazdasagi egyensulytalansagok monitoringja
része az FEuropai Szemeszternek, a ciklus a novemberi bizottsagi riasztési
mechanizmussal indul, majd kdvetkez6 év februdrjaban folytatddik, amikor a Bizottsag
mélyebb gazdasagi elemzést készit a problémakkal kiiszk6dd orszagokrél. A mélyebb
elemzések része, hogy megallapitsak egy tagallami egyensulytalansagok mértékét, ami
haromféle lehet: ,egyensulytalansag”, ,tulzott egyensulytalansag” ¢&s ,talzott
egyensulytalansdg korrekcios 1épésekkel”. Az elsé kettd esetében a tagallamok
orszagspecifikus ajanlasokat kapnak az egyensulytalansagok kijavitasa érdekében, mig
a harmadik esetében megindul a tulzott egyensulytalansagi eljaras. Utobbinal elindul a
korrekcid folyamata: az Eurdpai Bizottsag tajékoztatja az unids szerveket, a Tanécs
ajanlast fogad el a thlzott egyenstlyhidny fennallasarol €s javasolja a korrekcidt, a
tagallamnak valaszul korrekcids intézkedési tervet kell benyujtania, majd a Bizottsag
jelentése alapjan a Tandcs értékeli a korrekcids eljarasok hatékonysagat. Amennyiben a
tagallamok nem kovetik a tilzott egyenstlyhidny esetén az unids ajanlasokat, akkor — a

kamatozé betéttdl az éves birsagig terjedd — szankcioval sujthatjak, ennek mértéke a
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tagallami GDP 0,1%-a, (nem eur6zona tagallamok esetében a kohézios forrasok ekkora

mértékili befagyasztasa).

A makrogazdasagi egyensulytalansagok beazonositasa végett az Europai Bizottsag egy
széleskorii indikatorrendszert épitett fel (European Commission [2016b]). Az
indikatorok két csoportba lettek osztva, az els6 csoportba keriiltek a fobb (scoreboard)
indikatorok (valtozo szamn, jelenleg 14 indikator), ezek kiilsé €s belsd egyensulyi és
versenyképességi mutatok. A masodik csoportba az elsdédlegesen nem fontos mutatok
kertiltek (valtozé szami, nagyjabol 20 indikator), amelyekre a mélyebb elemzéseknél
van sziikség. A mutatok értelmezéséhez — és igy az egyensulytalansdg mértékének
megallapitdsdhoz — az Eurdpai Bizottsag definidlt egy felsé vagy alséd kiiszobértéket
(némely mutato esetében felsd €s also kiiszobérték kozotti pozicidt), az ezeknek meg
nem felelés jelenti az egyensulyhianyt. A mutatok egységénél a Bizottsag a statikussag
helyett a dinamikus megkozelitésre teszi a hangsulyt, igy altalaban 3-5 éves
(mozgo)atlagokat vizsgal, tovabba a statisztikai adatforrast nyujto intézményt (Eurostat,

Europai Kozponti Bank, Nemzetkozi Valutaalap és DG ECFIN) is definidlja.

6.7. Az intézményi reformok osszefoglalasa

Az eurovalsag terjedése soran az eurdzona dontéshozoi mindig Uy €s 0 helyzetben
talaltadk magukat, a valsag tovaterjedése (fertézés megakadalyozasa) miatt gyorsan
kellett reagdlni, amely szinte lehetetlen kivdnalom egy hatalmas biirokratikus
rendszertdl. A 15. tablazat részletesen bemutatja, hogy a harom f6 makrogazdasagi ag
kormanyzasaban milyen valtozasok mentek végbe, a tadblazat nem tartalmazza a valsag
elotti ,,soft” koordinaciés mechanizmusokat, azok szerepe az elhuz6do valsag soran
szinte a nullara redukalédott, és 0j, erdsebb koordinacids mechanizmusok vették at a
helytiket. Mindharom teriileten megjelentek 1) célok, (elképzelések): a fiskalis politika
esetében az alland6 mentdcsomag vagy kimentés lehetdsége a szuverének szamara, a
monetaris politikandl a legfontosabb cél az eur6 megdrzése (az arstabilitds kvazi
adottsag 2010 6ta, sokkal inkdbb a deflacio megallitasara kellett torekednie az Eurdpai
Ko6zponti Banknak), mig a pénziigyi szabalyozasnal egy teljesen 0j makroprudencialis

¢s mikroprudencidlis feliigyeleti rendszer épiilt fel.
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15. tablazat: Az eurdpai (makro)gazdasagi kormanyzas keretrendszere az
eurovalsag utan

Teriiletek | Fiskalis politika Monetaris politika | Pénziigyi szabalyozas Egyéb szabalyozas
(Versenyképesség)
Arstabilitas;
Fenntarthaté s stabil Ne’mzet.i N Pénziigyi stab.i!i‘FésE Makr’ogazdasé’gi
Kozpénziigyek; gazdasagpolitikak Mal.<r0prudenc1a}lls. és egyensulytatlansagok
. o tamogatasa; mikroprudencialis nyomon kovetése;
Célok Allandé N . . o
N Transzmisszios feliigyeleti rendszer Versenyképesség
mentdcsomag, . - , L
Kimentés lehetésége a mechanizmus letrehozas.a; . eros.ltese;
, .- hatékonysaganak Bankkonszolidacio Strukturalis reformok
szuverének szamara R L, ‘s , .
biztositasa; intézmenyesitese végrehajtasa
,»Az eur6 megorzése”
e Europai e  Eurodpai Kozponti Eurépai Hatos csomag
Szemeszter; Bank nem Rendszerkockazati (makrogazdasagi
e Hatos csomag konvencionalis Tanacs; egyensulyok
(fiskalis politikai eszkoztara; Bankunio figyelemmel
részek); e Tamogatd o Egységes kovetése):
e Fiskalis Paktum monetaris Feligyeleti Makrogazdasagi
(Szerzédés a politika; Mechanizmus, egyensulytalansagi
gazdasagi és e ,whatever it o Egységes folyamat és
monetaris takes”; Szanalasi Makrogazdasagi
Eszkozok uniobeli e De facto végso Mechanizmus, Egyensulytalansagi
stabilitasrol, hitelezo6i o Europai Eljaras
koordinéciorol és szerepkor a Betétbiztositasi Euro Plusz
kormanyzasrol); szuverének Rendszer*; Paktum:
e Kettes csomag; szamara "Soft" eszkdzok: Eurépa 2020
e Europai Pénziigyi stratégia

Stabilitasi
Mechanizmus

Szolgaltatasok
Akcioterve és
Lamfalussy Folyamat
Kiils6 eszkoz: Bazel I11.
szabalyozas

Betétbiztositasi Rendszer milyen feltételek mellet fog mitkodni.

Forras: sajat keszités
Megjegyzés: vordssel/félkéverrel a valsagkezelo, kimentd eszkozok (,, Risk-sharing” eszkozok)
* A disszertacio irasakor még csak elképzelések vannak arrdl, hogy az Europai
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7. Az intézményi valtozas elemzése sajat keretrendszeriink alapjan

7.1. A kockazatok beazonositasa — az eurozona mikodési hibainak

osszefoglalasa

A globalis pénziigyi valsag eldtti idoszak pozitiv gazdasagi fejleményeinek hamissaga
abban rejlik, hogy elhitette az unios dontéshozokkal, hogy a Gazdasagi és Monetaris
Unié mikodoképes intézményi keretrendszerrel rendelkezik Mindez igaz is volt addig,
amig a globalis pénziigyi valsag 4t nem gy(irlizott az eurdpai kontinensre. Erdemes
felidézni azokat a kritikdkat, amelyeket az eurdpai monetaris unids felépitésével
kapcsolatosan fogalmaztak meg az 1990-esévekben. Eichengreen [1996b], Goodhart,
[1996], Feldstein [1997] és Henning [1998] olyan jovéképet vizionaltak, amelyben a
monetaris uni6 tagallamai kozott €éles belsd konfliktusok alakulnak ki makrogazdasagi,
tarsadalmi és politikai teriileteken az unio bels6 egyenstlytalansagai miatt. A minden
orszagra alkalmazand6 (one-size-fits-all) monetaris politika  szuboptimalis
eredményeket hozhat, mivel a monetéris unio6 intézményi keretrendszere egyaltalan nem
rendelkezik kiigazito eszkozokkel. Az optimalis valutaovezet elméletekre épiil6 kritikak
is erre alapulnak: nincs magas munkaeréaramlas az egyes régiok kozott, alacsony a
pénziigyi integraltsag ¢és az iizleti ciklusok szinkronizaltsdga, rugalmatlan ar- és
bérrendszerrel rendelkeznek a tagorszagok, a tagallami inflacids ratdk komoly
mértékben eltérnek egymastol, kevésbé diverzifikalt a termelés és fogyasztds a
tagallamok kozott és végiil, nincs fiskalis szolidaritas a tagallamok kozott. Krugman
[2012] egészen odaig ment, hogy az optimalis valutabvezet elméletek egyes
kivanalmainak be nem tartasanak a ,,bosszlja” az eurdvalsag, hiszen a monetaris unid
létrehozasanak hasznait és koltségeit Osszegzd bizottsdgi dokumentum ignorélta az
optimalis valutadvezet elmélet javaslatait (Emerson et al. [1992]). Az optimalis
valutadvezetek dinamikus valtozata (Frankel — Rose [1997, 1998 és 2001]), miszerint a
kereskedelmi integracid, a kereskedelmi csatornan keresztiil olyan folyamatokat indit
el, aminek kovetkeztében az eurdzona tagorszagai optimalis valutadvezetté valnak,

tévesnek bizonyult.

A fiskalis transzfermechanizmus hidnya (nemlétezé6 Kkimenté eszkozok a
szuverének felé) szintén kardinalis része volt a 2008-2009-es valsag elhuzodasanak.
A monetaris politika kozdsségi szintre helyezése mellett a fiskalis politika koordinalt

modon, de nemzeti hataskorben maradt. Szamos, foként amerikai kozgazdasz emelte ki,
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hogy nincs monetaris unio fiskalis uni6 nélkiil, masrészt szamos kozgazdasz
megkérddjelezte a kozdsségi monetaris politika és a diszkrecionalis fiskalis politika
hatékony rendszerszintli miikodését (Beetsma — Bovenberg [1999, 2000 és 2001],
Dornbusch [1997], Dixit — Lambertini [2001 és 2003]) A harmadik makrogazdasagi
terlilet, a pénziigyi rendszer szabalyozasara pedig senki nem gondolt elézetesen, az
eurdzéna szuverén adossagvalsaganak lezajlasa soran pedig talan a szuverének és a

bankrendszer kozotti 6rdogi kor feloldasa jelentette a legnagyobb kihivast.

A tagallami heterogenitas joval nagyobb problémat okozott a valsag soran, mint
elézetesen gondolni lehetett. A heterogenitas itt nem csak a mindenki szamara ismert
makrogazdasagi eltéréseket és fejlettségbeli kiilonbségeket jelenti. A komparativ
kapitalizmusok vagy masnéven a kapitalizmus valfajai ,,iskola” mély intézményi
eltéréseket allapitott meg az eur6zona egyes tagallamai kozott, a f6 térésvonal pedig a
centrum (koordinalt) és periféria (liberalis vagy vegyes) orszagok modelljei kozott
alakult ki (Nolke [2016]). Az eltérd gazdasdgi, intézményei, politikai és tarsadalmi
karakterisztikak kezelése a mai napig nem tortént meg, vagyis a tagallamok egy része
nem végezte el azokat a strukturalis reformokat, amelyek ahhoz sziikségesek, hogy
versenyképességiiket megemeljék ¢€s gazdasagi teljesitményliket helyreallitsdk és
meger6sitsék (Blanchard — Giavazzi [2003], Hallett et al. [2005], Duval — Elmeskov
[2006], Alesina et al. [2008]), Eggertson et al. [2014], Halmai [2014] és Sondermann
[2016]). Az eltérd piacgazdasagi modellek jol magyarazzak, hogy strukturalis
reformok hiinyaban, egyrészt, miért alakulnak ki tartés egyensulytalansagok
(folyofizetési és pénziigyi mérleg) az eurdézéna tagorszagok kozott, masrészt, a
gazdasagi novekedést mely tényezok (export vagy belsd kereslet) és agazatok
(kereskedelmi forgalomba keriild6 magas hozzaadott értékkel bird agazatok vagy
kereskedelmi forgalomba nem keriild alacsony és kdzepes hozzaadott értékii agazatok)
hatarozzak meg. A valsag eldtti makrogazdasagi folyamatok (sikerek és baljos jelek),
valamint a valsdg miatt kialakuld jelenségek hiien tiikrozik az eurézéna eltérd

piacgazdasagi rendszereinek problémajat.

Az eurddvezet teljes intézményi struktirajaban beazonosithaték hibak, arrél nem
is beszélve, hogy egyes teriiletek kozosségi szintii koordinacidjara nem Kkeriilt sor.
A monetéris politika esetében érdemes kiemelni, hogy az Eurdpai Kozponti Bank
felhatalmazasa korlatozott, minddsszesen az arstabilitds eldsegitése kertilt

nyomtatékosan feladatai kozé, mig tagallami gazdasagpolitikdk tamogatasa csak
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masodlagos célként jelent meg. A monetaris finanszirozas tilalma miatt az Europai
Kozponti Bank de jure nem toltheti be a végso hitelez6i funkciot, igy a valsagba jutott
tagallamok szamara nem tud mentddvet biztositani. Emellett, tovabbi problémat jelent,
hogy az unids dontéshozok nem biztositottak kilépési stratégiat a rogzitett
arfolyamrendszerbél (ez a gorog vélsag idején valt kiemelt fontossagva). Erdemes
kiemelni, hogy az eur6zéna tagsadg altal biztositott hitelesség a déli periféria

orszagokban a hitelezés gyors felfutasat eredményezte.

A fiskélis politikdra vonatkoz6 szabdlyozasi rendszer szintén szamos hibaval
rendelkezett. Egyrészt, a tagallamok kdzpénziigyi rendszeriikben a hidnycél betartasara
fokuszaltak, és nem a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény mogottes célkitlizésére a
nullszaldés vagy szufficites koltségvetési egyenlegre torekedtek. Masrészt, az
egyezmény nem eredményez konvergenciat a tagallami fiskalis politikak korében, mivel
a hianycél teljesitésével (nem teljesitésével) parhuzamosan megmaradnak a nemzeti
koltségvetési karakterisztikak (kiadasi és bevételi oldal eltéré felépitése, szocialis
ellatorendszerek, adorendszerek, hatékony adoztatas stb.). Harmadrészt, a tilsagosan
magas GDP ardnyos allamaddssagszintek leépitésével kapcsolatosan nem fogalmazott

meg szigoru szabalyokat.

Tovéabbi két teriilet fogalmazhatd meg a tagdllami kdzpénziigyek kapcsan, ahol
hianyokat lehet felfedezni: az egyik strukturalis reformok végrehajtasanak hatasa a
kozpénziigyekre, mig masik a szuverének és a bankrendszer kozotti kapcsolatok
rendezése. Az eldbbi esetében, habar a megreformalt Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény szamol a strukturalis reformok miatt kialakuld6 magasabb koltségvetési
hianyokkal, viszont a kivételek differenciadltan keriilnek alkalmazasra a tagallamokra,
valamint a strukturélis reformok végrehajtasanak kritériumainak megfelelés szubjektiv
modon torténik. Utdbbi tekintetében a szuverének €s a bankrendszer kozotti ,,0rdogi
kor” az adossagvalsdgok és bankvalsdgok elvalasztisa kozosségi szinten nem lett
intézményesitve, vagyis sem a szuverének, sem a bankok kimentése nem torténhet meg
kozosségi mechanizmusok altal. Az eurd0vezet monetaris pillére mellé nem jott 1étre

sem fiskalis unids, sem pedig pénziigyi vagy bankunio.

A Gazdasagi és Monetaris Unié elsé évtizedében érdemben nem Kkeriilt ahhoz
kozelebb, hogy optimalis valutadvezetnek legyen tekinthetd, a tagillamok kozotti
eltérések nem csokkentek, (vagyis sem az endogenitds, sem a specializicio

megkdzelitése nem igazolodott be). A tagallami heterogenitds magas szinten
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allandosult, ennek a problémanak a feloldasat pedig csak strukturalis reformok altal
lehet végrehajtani. Egyes ,soft” kormanyzasi intézményi elemek tartalmaztak a
strukturalis reformok elvégzésre vonatkozo kozosségi intézkedéseket (Lisszaboni
Stratégia elemei), viszont érdemi hatast nem tudtak kifejezni a tagallami gazdasagi

struktiradk konvergencidjara vagy a versenyképesség emelésére.

A globalis pénziigyi valsag elétti évtized mély reviziot nem hozott az eur6zona
makrogazdasagi Keretrendszerének feliilvizsgalataban, minddssze a Stabilitasi €s
Novekedési Egyezmény keriilt megreformalasra. Az elhuzodo eurdvalsag viszont
kikényszeritette az intézményi struktira atalakitasat. Az elhuzddo eurovalsag ramutatott
arra, hogy a monetaris unio nem rendelkezik hatékony intézményi strukturaval,
kockazatcsokkento eszkozei nem voltak hatasosak, kockazatmegoszto eszkozokkel
pedig egyaltalan nem rendelkezett, (utobbiak hianyardl az Eurdpai Uni6 elsddleges
joga rendelkezett). Ezek hianya rendre elhtizodo valsagokat okozhat a Gazdasagi és
Monetaris Uniéban, tehat az intézményi hianyossadgok potlasa mindenképp sziikséges

lett volna, az eurdvalsadg ennek a lehetdségét teremtette meg.

7.2. Cselekvési szituaciok vagy kollektiv cselekvési dilemmak

7.2.1. Az eurovdlsdg és a feloldando lehetetlen harmasok

Az arfolyamrendszerek valasztdsandl minden orszdgnak vagy orszagcsoportnak
figyelembe kell venni a Mundell-Fleming-féle lehetetlen harmast. A trilemma
értelmében nem lehet egyszerre rogzitett arfolyamrendszert, szabad tOkearamlast €s
0nallé monetaris politikat valasztani, ezekbdl egyszerre mindig csak kettd feltétel
teljesiilhet (Fleming [1962] és Mundell [1963]). Az eurdvalsadg értelmezése sordn
szamos Uj lehetetlen harmas latott napvildgot, amelyek mind fontos miikodési és
tervezeési hibajat ismertetik az eurdpai monetaris unionak. Megoldasi javaslataik pedig
az unioés dontéshozok szdmara fogalmaznak meg lehetdségeket az intézményi

atalakitasra, amelyek mentén egy jobban miik6dé eurdzonat lehet 1étrehozni.

Schoenmaker [2011] pénziigyi lehetetlen harmasa a globalis pénziigyi valsag
kovetkeztében sziiletett, allitdsa szerint egyszerre nem létezhet pénziigyi stabilitas,
pénziigyi integraltsag és nemzeti pénziigyi (feliigyeleti és szabalyozasi) politika. A

hatarokon ativeld banki tevékenységek és tokedramlasok veszélyeztetik a globalis
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pénziigyi stabilitdst. A pénziigyi stabilitds biztositdsa kozjoszdg, amelynek
megteremtésében a jegybankok is aktiv szerepet jatszanak. A trilemma értelmében, ha
a pénziigyi stabilitds mellé¢ a pénziigyi integraltsagot valasztjuk, akkor a pénziigyi
feliigyeleti és szabalyozasi politikdkat kozosségi vagy globalis szintre kell emelni,
vagyis a nemzeti feliigyeleti és szabalyozasi karakterisztikak eltlinnek. Ha a pénziigyi
stabilitds mellé a nemzeti feliigyeleti és szabalyozasi rendszereket valasztjuk, akkor a
hatarokon 4ativeld6 banki ¢és pénzigyi tevékenységeket megtestesitd pénziigyi
integrlatsagot nem lehet valasztani, a stabilitas pedig allami szinten eltéré formakban
olt testet. Végiil, ha a pénziigyi integraltsagot és a nemzeti felligyeleti és szabalyozasi

politikakat valasztjuk, akkor megsziinik a pénziigyi stabilitas.

Benczes [2011] forditott mddon kozelit a trilemmahoz, vagyis egyszerre nem lehet
harom dolgot tagadni, ezek pedig: nem lehetséges az eurdzonabol valo kilépés,
nincs kimentés és nem keriilhet sor allamcsédre. A nincs kilépés, nincs kimentés,
nincs allamcsdd harmasa unids jogszabalyok kdvetkezménye, tehat kotelezd érvényliek
az eurdzona tagallamokra. Gorogorszag eklatdns péld4ja annak, hogy egy sulyos
recesszio soran egy tagallam is eljuthat odaig, hogy mindharom tagadas
megkérdojelezddik. Gorogorszag ugyan nem lépett ki az eur6zonabol, de 2015 elején
komoly szakmai diskurzus folyt arrdl, hogy ez megtorténhet. Az eurdzona
tagallamainak vezetdi altal 1étrehozott intézmények tobbszor is nyuljtottak pénziigyi
mentdcsomagot Gorogorszagnak. A gorog gazdasag 2009-2015 kozotti allapotara pedig
leginkdbb az allamcsdd a megfeleld kifejezés, az idoszak alatt Gorogorszag kumuléltan
elvesztette GDP-je tobb mint negyedét, valamint 2012-ben a maganszektor altal

birtokolt gorog allampapirok atstrukturalasara is sor keriilt.

Pisani-Ferry [2012] lehetetlen harmasanak elemei: a bankok szuverén
fiiggetlensége (kozosségi szinti feliigyletet hianya), a monetaris finanszirozas
tiltasa, valamint az allamadéssag kozosségi finanszirozasanak hianya. Pisani-Ferry
trilemmajaban barmely két elem valasztasa (vagyis a harmadik nem valasztasa) egy Uj
integracios szintet (intézményt) indukal. Amennyiben a bankok szuverén fiiggetlenségét
¢és a monetaris finanszirozas tilalmat valasztjuk, akkor fel kell oldani az adllamaddssag
ko6zosség finanszirozasanak tagadasat, vagyis olyan fiskalis unié jon létre, amelyik
magaba foglalja az eurokotvények kibocsatasat. Ha a bankok szuverén fiiggetlensége
mellé a kozosségi allamadossagfinanszirozas tiltdsat rakjuk, akkor a monetéris

finanszirozast kell tagadasat kell feloldani, vagyis az Eurdpai Kozponti Bank végso

206



hitelezdvé valik a szuverének felé. Végiil, ha a monetaris finanszirozas tiltasat és a kozos
adossagfinanszirozas negligalasat valasztjuk, akkor a bankok szuverén fliggetlenségét
nem valasztjuk, vagyis erés felligyeleti és regulacios kornyezet jon létre a pénziigyi
szféraban regionalis szinten, ezt Pisani-Ferry pénziigyi unionak hivja, a gyakorlatban ez

egy bankuniénak felel meg.

A hérom trilemma szdmos gazdasagi kormanyzasi (intézményi €s szabalyozasi) Gjitast
vetit elore a Gazdasagi ¢s Monetaris Unio miikddésével kapcsolatosan. Schoenmaker és
Pisani-Ferry trilemmaja a bankunié mogotti érveket sorakoztatja fel, Benczes €s Pisani-
Ferry, habar eltéré mddon, de a tagallami kimentési funkciodt jelzi eldre, mig Pisani-

Ferry harmadik megoldasi javaslata a fiskalis unié mitkddését vizionalja.

71.2.2. Cselekvési szitudciok az eurdvalsag alatt

Az eurdzona szuverén adossagvalsaga soran felmeriilo cselekvési szituaciokat az
egyes orszagkrizisek altal szemléltetjiik. A periférian elhelyezkedd eurdovezeti
tagallamok szuverén valsdgainak kialakuldsat altalanossagban két kivaltdo okra lehet
visszavezetni. Az egyik, a koltségvetési fegyelem hidnya, a masik — részben el6bbibdl
eredden — a hitelességvesztés, a kiilsé finanszirozas lehetdségének megsziinése, vagyis
a fert6zés terjedése (Arghyrou — Kontonikas [2010], De Grauwe — Ji [2012 és 2013],
Mink — de Haan [2012], Caporin et al. [2013], Saka et al. [2015], Schwendner et al.
[2015], Angelini et al. [2016] és Cominetta [2016]). Az Eurdpai Bizottsag kimentd
csomagokhoz tartozo6 értékelései (16. tablazat) leggyakrabban ezeket a beazonositott
kockézatokat fogalmazzak meg, Portugélia és Gorogorszag esetében mar a valsag elott,
mig a Ciprust leszdmitva a tobbi orszagban a globalis pénziigyi valsag kovetkeztében
alakultak ki tartosan magas koltségvetési hidnyok. A pénziigyi piacok altal
meghatdrozott szuverén kotvényfelarak gyors emelkedése €s a hitelmindsiték kockéazati
besorolasainak ¢éles csokkenése a ,,nem ajanlott kategdridba” visszavezethetok a hiteles
kozpénziigyi reformok hidnyara. A strukturalis egyensulytalansagok (agazati
problémak, roml6 versenyképesség és tulzott hitelezés miatt kialakult ingatlanpiaci
buborék vagy felhalmoz6dd maganszféra addssagallomany) egyszerre sulyosbitottak a

valsag hatéasait €s korlatoztak vagy visszafogtdk a valsagbdl torténd kildbalast. Végiil,
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az intézményi struktira hianyossagai — kiment6 eszkdzok — az unios jog alapjan nem

léteztek, ez tovabbi 16kést adott a bizonytalansagra épiild pénziigyi fertézésnek.%

A 16. tablazat kialakitadsaban a Gazdasagi ¢és Monetaris Unid Ot tagallamanak

(Gorogorszag, Irorszag, Portugalia, Spanyolorszag és Ciprus) szuverén valsagait

rendszerreziik két szempont szerint: beazonositott kockézatok (az eurdzona intézményi

strukturajanak hianyossagabol ered6 problémak) és a valsagot ténylegesen kivaltd okok

(miért fordult az eur6zoéna tagallam kiilsé segitségért az unids dontéshozokhoz vagy a

mar létez0 valsagkezeld intézményekhez).

16. tablazat: Cselekvési szituaciok az eurdvalsag soran az egyes bajba jutott

szuverének kimentése mentén

Beazonositott kockazatok — intézményi

hidnyossigok a vélsag eltt és alatt Tényleges kivalto ok | Cselekvési szituaci6 | Datum
Fiskalis egyenstlytalansag (kiadasi oldal
megemelkedése, mikdzben a bevételi oldal
stagnalasa mellett (alul adoztatas)
Strukturalis egyensulytalansagok (agazati qu,ZOtt kélt.ségvet’ési
problémak, romld versenyképesség, rugalmatlan hlanyl? h;tele_sst?g Gorog valsag (1.) 20102
termék és munkapiacok) romlasa = ptacl majus 2.
; finanszirozas megsziinése
Allameséd intézményesitett megoldasanak hianya
Pénziligyi rendszer fesziiltségei (szuverének €s
pénziigyi rendszer kdzotti 6rdogi kor)
Strukturalis egyensulytalansagok (ingatlanpiaci Fertzés >
buborék, romlé kiils6 versenyképessé 5ké ; ,

ykepessce) ﬁ§§t31§¢;>lessgg , fr vélsag 2010.
Szuverének €s pénziigyi rendszer kozotti drdogi megierdojelezese es (EFSM és EFSF mar | november
kor bankrendszer létezik) 28
konszolidalasanak
Nem intézményesitett bankkonszolidacid sziikségessége
Strukturalis problémak (gyenge termelékenység,
romld versenyképesség
Fenntarthatatlan kdzpénziigyek (emelkedd
koltségvetési hiany, allami vallalatok o o
adossagallomanyéanak novekedése és novekvd Fertézés > Portugil vilsig 2011.
allamadossag) fizetésképtelenség > (EFSM és EFSF mar maius 17
adossagvalsag létezik) Jus

Pénziigyi rendszer fesziiltségei (haztartasok €s
lakossag eladdsodésa)

Strukturalis problémak (tovabb romld
versenyképesség)

% Arrol viszont megoszlanak a vélemények, hogy a kimentd eszkdzok megjelenése, majd adtmenetibél
alland6 védohalova alakitdsa milyen hatassal volt a fertdzés terjedésére és az eurovalsag elhtizodasara.
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16. tablazat (folytatas): Cselekvési szituaciok az eurovalsag soran az egyes bajba

jutott szuverének kimentése mentén

Makrogazdasagi problémak (kozpénziigyi
problémak, folyofizetési mérleg
egyensulytalansag, magas munkanélkiiliség)

Részben végrehajtott Gorog vilsag (IL.) 2012.
Strukturalis problémék (tovabb romlo reformok, koltségvetési (gEFSF)g ) marcius
versenyképesség) problémak fennallasa 14.
Pénziigyi szektor problémai (magas nemteljesitd
hitelallomany, nincs hitelezés)
Pénziigyi rendszer fesziiltségei (haztartasok és
lakossag eladdsodasa)
e id . Sikertelen valsagkezelés,
Bankkonszolidacio sziikségessége 5 401 ima
gesseg re.z'ilga}zdasa’lg.l problrem'flk, Spanyol vilsig 2012,
koltségvetési problémak, (ESM mar létezik) alius 9
Makrogazdasagi problémak (kozpénziigyi cs6dkozeli helyzet a J ‘
problémak, névekvd allamadossag, folyofizetési bankrendszerben
mérleg egyensulytalansag és magas
munkanélkiiliség)
Strukturalis problémak (bels6 keresletre épiild
novekedés, folyofizetési mérleg Kitettsée a 9616
egyensulytalansig) vélséggnalég N g Ciprusi valsag 2013.
bankrend (ESM létezik és volt marcius
Pénziigyi szektor fesziiltségei (az orszag GDP-hez K an relr']d ’slz’er OMT bejelentés) 25.
mért hatalmas banki eszkézallomany, szabalyozasi onszolidalasa
problémak és magas kitettség Gorogorszag felé)
Pénziigyi rendszer problémaja (a toke
kimenekiilése Gorogorszagbol)
Koltségvetési problémak (a végrehajtott - talzott - (:zél;zgﬁvlii)s:kgé(zljtl:) 2015.
megszoritasok koltségvetési egyenleget javitd Fizetésképtelenség (. ... . |augusztus
hatisa gyenge) megoszto intezmenyi 14.

Makrogazdasagi problémak (recesszid, magas
munkanélkiiliség)

struktura)

Forras: sajat keszités

Megjegyzes: A kockdzatok beazonositasahoz az egyes kimentd programok mogotti, az Eurdpai

Bizottsag altal készitett hivatalos dokumentumokat vettiik alapul (European Commission

[2010, 2011a, 2011b, 2012a, 2012b, 2013 és 2017b].
A datum az egyes Eurdpai Bizottsag daltal készitett dokumentumokban feltiintetett hitelkérelem

idopontjat jelentik.

A koltségvetési problémak és a pénziigyi fert6zés karos hatasai mellett tobb

rendszerszintii vagy egyedi orszagspecifikus jelenséget is ki lehet ragadni az el6bbi

tablazatbol. Rendszerszinti jelenség az allameséd intézményesitett megoldasanak

hidnya ¢és a nem intézményesitett bankkonszolidacié, amely az eur6zona intézményi

felépitésének Aatalakitasdra sugallja a dontéshozokat. Mindkettd kezelése pedig a

tagallami koltségvetési politika €s a bankrendszer kozotti 6rdogi kort oldja fel. A kiils

segitséget igénybe vevl tagallamok gyakran gyenge makrogazdasagi teljesitménnyel

rendelkeztek a globalis pénziigyi valsag el6tt és makrogazdasagi egyensilytalansagok
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alakultak ki gazdasagpolitikai (ndvekedési és kiilgazdasagi) modelljeik miatt. Ezt pedig
sulyosbitotta a strukturilis reformok hidnya, amellyel a gazdasagpolitikai
modelljeiket alakithattak volna &t versenyképesebbé. A rossz makrogazdasagi
fundamentumok ¢és egyensulytalansagok, valamint a strukturalis reformok el nem
végzése tekinthetok egyedi orszagspecifikus jelenségeknek, ugyanakkor ezeken a
teriileteken is létrejottek kozosségi szintli kezdeményezések és intézmények, hogy a
jovoben, az ebbdl eredd valsagok kialakulasdhoz kapcsolodd kockazatokat jobban ki

tudjak kiiszobolni.

A beazonositott kockazatok kétféle cselekvést ,kényszeritenek” ki az unids és
tagallami dontéshozokbol. Az egyik a kimentd (kockazat-megosztd) eszkozok
létrehozasa, a masik pedig a fiskalis szigort, a kozosségi koordinaciot és
harmonizaciot (gazdasagi kormanyzast) erosito 1épések (kockazatok csokkentése).
A kett6 kéz a kézben jart a valsdgmenedzsment id0szakaban. Az elhuz6do valsag miatt
alland6 kimentd eszkoz jott létre, mig a hitelesség megteremtése érdekében egyre
szigoribba valt az eurdzona tagallamokra vonatkozo kozosségi fiskalis szabalyozas és

megjelentek mas jellegli makrogazdasagi kockéazatokat kezelni hivatott intézmények.

7.3. A cselekvési aréna

7.3.1. Azeurovilsdg és megolddsa a német kozgazdasdgi gondolkodas tiikrében

Megoszlanak a vélemények arrdl, hogy az eurdvalsag soran milyen sorrendben kellett
volna a felmeriild problémakat megoldani. A német kozgazdasagi gondolkodas
(,,Freiburgi Iskola”) szerint a gazdasag stabilitasat a fiskalis fegyelem és az alacsony
inflacio adja, ezek megteremtése els6bbséget élvez (Bulmer [2014] és Feld et al.
[2015]). A német kozgazdasagi gondolkodas az eurovalsag soran legerételjesebben
a koltségvetési és allamadossaggal kapcsolatos kérdésekre koncentralt (Bofinger —
Ried [2010] Sinn [2011], German Council of Economic Experts [2015]). Emellett,
szamos mas konkrét javaslattal alltak eld, mint az Eurdpai Adossagvisszafizetd Alap
(European Redemption Fund), ahol szigoru feltételek mellett a tagallamok GDP aranyos
allamaddssaganak 60% feletti részéért az eurdzona tagallamai kdzdsen viselték volna a
felelosséget (Bofinger et al. [2011], German Council of Economic Experts [2012a,
2012b és 2012c]). A GDP aranyos allamadossag szintjét pedig 20-25 év alatt minden
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tagallam szamara kotelezd lett volna a 60%-os kiiszobérték ala csokkenteni. Tovabbi
javaslatuk volt megteremteni az eurddvezet atmeneti és Onkéntes elhagydsanak

lehetdségét (Sinn [2015] és German Council of Economic Experts [2015]).

A német kozgazdasagi gondolkodas dominanciaja, vagyis a tagallami koltségvetési
fegyelem megteremtése, tetten érheté egyrészt, a létrehozott intézményi
struktiraban, masrészt a kimentd csomagok mellé végrehajtandd (talzott)
megszoritasok mértékében. Szamos szerzé Kiemeli, hogy a német torekvések az
eurovalsag kezelése soran nem a rendszerszintii problémakra, hanem az egyedi
periféria tagallamok rendellenességeire fokuszaltak (Bibow [2013], Thompson
[2013], Jacoby [2014], Matthijs — Blyth [2015b], Matthijs — McNamara [2015] és
Matthijs [2016]). A déli periférian talalhato tagallamok szamos problémaval kiiszkodtek
a globalis pénziigyi valsag elbtt, ezeket a gondokat az eurdvalsag pedig tovabb
mélyitette. A megoldasi lehetdségek a rogzitett arfolyamrendszer alkalmazasa miatt
korlatozottak, a versenyképesség helyredllitdsat a strukturalis reformokon ¢és a belsé
leértékelésen keresztiil lehet megteremteni. Mindkettd negativ hatdssal van a
novekedésre és rovid tdvon a koltségvetés kiadasi oldalanak megemelkedésével jar.
Ezzel szemben a kimentd csomagokért cserébe vallalt megszoritdsok a koltségvetési
egyenleg tekintetében mas iranyba mutatnak, vagyis a déli tagallamoknak egyszerre kell
végrehajtani a strukturalis reformokat és a megszoritasokat, ez pedig jocskan novelte a
valsag id6tartamat (Blyth [2013], Siems — Schnyder [2014], Jacoby [2015], Ryner
[2015], Steinberg — Vermeiren [2016] és Bibow [2017]).

A Baldwin et al. [2015] és a Baldwin — Giavazzi [2015] altal kinalt kozgazdasagi
konszenzus elséként a fert6zés megallitasara tette volna a hangsulyt, természetesen
nem elvetve a koltségvetési fegyelem megteremtését c€lzo megszoritod intézkedéseket a

déli periféria orszagaiban.

71.3.2. Kollektiv cselekvési dilemmak

A kérdés az, hogy a kozgazdasagi megkozelitésekre épiild tagallami preferenciak
hogyan szivarognak at a dontéshozoi szintre, mivel a valsdgkezelés az unids
intézmények ¢és tagallamok kozotti interakciokbol jon 1étre. Az elsd gordg valsag és a
spanyol krizis szituacid kozotti idészakban éreztette legerdteljesebben hatasat a

pénziigyi fertdzés a déli periféria allamokban. Ezt kovetden a ciprusi valsag megoldéasa
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nagysagrendekkel kisebb kiilsé finanszirozast igényelt, mig a harmadik gorog valsag
esetén, egy Ujabb, a perifériat érint6 pénziigyi fertézés nem indult el. Iversen — Soskice
[2013] és Iversen et al. [2016], valamint Benczes [2017a] jatékelméleti
megkozelitéseket nyujtottak az eurdvalsag (vagy csupan gordg valsag) kapcsan, aminek

kiterjesztett és altalanositott formajat a kovetkezd abra tartalmazza (14. abra).

14. abra: A valsag megoldasanak sematikus abrazolasa

MEGSZORITAS
MERTEKE
EMELKEDIK
TULSAGOSAN NAGY P -
. pi ONKENTES KILEPES
ELVART MEGSZORITAS —)
NAGY MEGSZORITAS MEGOLDASI
(MELY REFORMOK — SZITUACIO
KIS MENTOCSOMAG)
NINCS MEGOLDAS ALLANDO VALSAGOK
ALLANDO — EUROZONA SZETESESE
MEGSZORITASOK
NAGY TRANSZFER MEGOLDASI
(NAGY MENTOCSOMAG —) SZITUACIO
KEVES MEGSZORITAS)
TULSAGOSAN NAGY KIKENYSZERITIK VAGY
ELVART — , KIRAKJAK” A
MENTOCSOMAG TAGALLAMOT
MENTOCSOMAG
NAGYSAGA
EMELKEDIK

Forras: sajat készités
Az alabbi abran a tagallami preferencidkat egy fliggdleges tengelyen abrazoljuk, aminek
fels0 végpontja a minél magasabb megszoritds, mig als6 végpontja a minél
nagyvonalubb mentdécsomag. A minél magasabb megszoritas kikényszeritése az
eurdzona centrum preferenciaja, mivel ezzel tudjak biztositani a fiskalis fegyelem

megteremtését, amely gatat szabhat a pénziigyi fertozés terjedésének. A minél
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magasabb mentécsomag a valsagba jutott orszagok preferenciaja, mivel ez
biztositja a reformok hatterét, masrészt, ahogy Sinn [2015] fogalmaz, a nagyobb
mentdcsomagok megléte egyfajta fliggdségi viszonyt is eredményez, a tulsagosan nagy
mentdcsomag melletti lehetséges allamesdd vagy kilépés az eurdzonabol a centrum
tagallamok szdmara is komoly koltségeket jelenthet. Ha a centrum tulsagosan mély
megszoritasokat var el a pénziigyi segitségért folyamodott tagallamtol, akkor a
tagallam lehet, hogy az eur6zona onkéntes elhagyisa mellett dont. Ez egyrészt
technikai problémakat vet fel, mint jogi alap €s precedens hianya, arfolyamrendszer és
valuta hasznalatdnak kérdése, masrészt egy kilépési hullamot is generalhat.
Amennyiben a periféria tagallam tulsagosan nagy pénziigyi segitséget kér, akkor a
centrum tagallamok donthetnek ugy, hogy ezt megtagadjak ezzel kikényszeritik a

tagallamot az eurodvezetbol vagy sz¢élséséges esetben ,.kirakjak™ a monetaris uniobol.

Ezek alapjan, a valds megoldasi szituaciok mindenképp a koztes teriileteken talalhatok,
vagyis a tilsagosan nagy megszoritasi kényszer és a tilsagosan nagy kiment6 csomag
kivanalma nem lehetséges megoldasi opcid. Van egy harmadik ,,rossz egyensilyi
allapot” is. Ebben az esetben azt feltételezziik, hogy centrum és a pénziigyi segitséget
kéré periféria tagallam kozotti targyalasok elhuzédnak és nem sikeriil idében
megallapodasra jutni. A koltségvetési problémakat a periféria tagallamokban
valamilyen moddon ilyen helyzetben is kezelni kell, amennyibena kiilsé piaci
finanszirozas opcioja meég lehetséges, akkor a kormanyok donthetnek amellett, hogy az
addssagallomanyt novelik, ezt ugyis a jovoben kell majd torleszteni, viszont a magas
kamatok miatt a ndvekvd adossdgszolgalat tovabb rontja a koltségvetési egyenleget. A
kormanyok erre gyakori, de kevésbé jelentds megszoritasi 1épésekkel reagalhatnak,
atfogd megszoritasi programot vagy strutkturalis reformot nem hajtanak végre, mivel ez
komoly bels6 fesziiltségeket eredményezhet és politkai pozicidjukat kockaztatjak.
Amennyiben a kiilsé piaci finanszirozas lehetésége nem all fenn és a nemzetkdzi
szervezetektdl sem varhatd kimentés, akkor a kormény megbukasa csak id6 kérdése.
Mindkét eset tartés bizonytalansagot és a hitelesség romlasat eredményezi, emiatt
pedig allandosulo valsag alakul ki, a fertézés a tobbi periféria tagallamot is elérheti
és valsagot generalhat azokban, a folyamat végiil az eurézona szétesésében (az
szituaciod, amit a tagallamok és az eur6dvezeti dontéshozoknak el kell keriilni. Igy a két

megvalosithatd megoldasi szituacio a relative magas megszoritas Kisebb
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mennyiségi Kkiilso hitel, valamint a relative alacsony megszoritas nagyobb
mennyiségi pénziigyi forras kombinaci6ja. EIObbi a centrum orszadgok érdeke, mig

utobbi a valsagba keriilt tagallamok preferenciaja. Az orszagesetek rovid értékelése:

e  Gorog mentéesomag I.: Az dsszesen 110 milliard eurdt kitevo pénziigyi segitségért cserébe

Gorogorszagnak 2010-2014 kozott GDP aranyosan 18,5%-o0s megszoritasi 1épéseket kell
végrehajtania, ebbdl 5,5% a megallapodasig végrehajtott 1épések ¢és 13% a kiigazitd
program (European Commission [2010]). Az els6 gbérég program — magas mentécsomag és
nagy megszoritas — nem esik egybe valsagkezelési abrank (14. abra) altal javasolt megoldasi
lehet6ségekkel. Theodoropoulou — Watt [2015] és Ardagna — Caselli [2014] is amellett
érvel, hogy az els6 gordg pénziigyi program szuboptimalis megallapodas eredményeként
alapvetden hibas gazdasagpolitikai 1épéseket irt el6 a gorog kormany szamara. Erre némi
magyarazat lehet, hogy az unids dontéshozok felkésziiletlenek voltak, kozosségi
valsagkezeld intézményrendszer hidnyaban ad hoc modon keriilt kialakitdsra mind a
hitelkeret mérete, mind a gérog megszoritasi program.

e Ir mentécsomag: frorszag esetében az elsédleges feladat a pénziigyi stabilitas helyreallitisa
volt. A 85 millard eurds pénziigyi finanszirozasi program relative magasnak mondhat6 az
orszag (a foly6 aron szamolt GPD-ben mérve ugyanakkora méretli, mint az elsé gorog
ment3csomag), viszont frorszagnak 2011-2014 kozott minddssze 9%-os fiskalis korrekciot
kell végrehajtania (European Commission [2011a]). Tehat az ir valsagkezelés a nagy
mentécsomag és alacsonyabb megszoritas kategoriaba esik.

e Portugdl ment6csomag: Portugalia 78 milliard eurdnyi pénziigyi finanszirozasi

programjahoz GDP aranyos 10%-os kumulativ (2011-2014 kozott) fiskalis restrikcio
parosul (European Commission [2011b]). Vagyis a portugal kimentés is a jelentds
mentOcsomag €s kisebb mértékli megszoritas kategoriaba keriil.

e GoOrog mentdcsomag I1.: A masodik gérog mentdcsomag mérete 164,5 millard eurot tett ki,

ebbdl 144,7 milliard eurot az EFSF biztositott, mig 19,8 milliard eurét a Nemzetkozi
Valutaalap; a program méreténél mindenképp figyelembe kell venni, hogy az elsd
mentdcsomagbol maradt 37 milliard eurd, mivel Gordgorszag 73 milliard eurot hasznalt fel
abbol 2012 marciusaig. Gorogorszag érdemi konszolidacios 1épéseket hajtott végre a 2010-
es mentdcsomag ota, viszont a GDP folyamatos csdkkenése megneheziti a kivant hianycél
elérését. Emiatt a masodik program az elsddleges egyensuly javitasara és a strukturalis
reformokra helyezi a hangsulyt, bar még mindig GDP aranyos 10% koriili megszoritasra
van sziikség 2012-2014 kozott, hogy a 3%-os hidnycélt elérje Gordgorszag (European
Commission [2012a]). Gordgorszag tovabbra is magas mentdcsomag ¢€s komoly

megszoritas kategoriaba esik, ugyanakkor a hitelkeret mérete jocskan megemelkedett.

214



e Spanyol mentdcsomag: A spanyol mentdcsomag (100 milliard eurd) pénziigyi

segitségnyujtasi program volt a spanyol bankrendszer helyreallitasa végett. A fiskalis
megszoritast a spanyol kormany mar a program eldtt végrehajtotta. A spanyol mentdcsomag
jelentds talbiztositast mutat, a program kicsit t6bb mint 40%-a lett csak felhasznalva
(European Commission [2016c]). Spanyolorszag kiterjedt méretii mentécsomagot kapott,
megszoritast a program keretében nem kellett végrehajtania.

e Ciprusi ment6csomag: Az orszag méretéhez képest jelentds hitelkeret allt Ciprus

rendellkezésére a kiigazitdé programban, 10 milliard eurd. Ciprus esetében a megszoritds
mértéke 6,5% a 2013-2014-es évre, ezeket a ciprusi kormany mar a kiment6é csomag el6tt
beépitette a koltségvetési tervezésbe (European Commission [2013]). Ciprus esetében is a
tetemes mentdcsomag és a mérsékeltebb megszoritas a megfeleld kategoria.

e Gorog mentdesomag Ill.: A harmadik gorog mentdcsomag el6tti idészak komoly politikai

fesziiltséget generalt Gordgorszag és az eurdzona dontéshozoi kozott. Az Eurdpai Stabiltasi
Mechanizmus altal nyujtott 86 millard eurés harmadik pénziigyi programért cserébe a gorog
kormany GDP aranyos kumulalt 4%-os megszorito 1épéseket hajt végre 2016-2019 kozott.
A harmadik goérog ment6csomag peremfeltételei mar beleesnek a nagy mentdcsomag,
relative alacsony megszoritas kategoriaba, viszont azt mindenképp érdemes figyelembe
venni, hogy 2009-2014 kozott a mindenkori gordg kormanyok GDP aranyosan 15% koriili
megszoritasi 1épéseket hajtottak végre (Council of the European Union [2015]).

Elmondhato, hogy az elsd két gdérdg programot leszamitva mindegyik pénziigyi
segitségnyujtasi program az altalunk megvalosithatonak tekintett megoldasi szituaciod
egyikébe esett. A mentécsomag mérete (GDP-hez viszonyitot mérete) és az
elvart/elvallalt fisklis restrikcio mértéke (GDP aranyos kumuldlt megszorités)
alapjan, az elso és masodik gorog mentdcsomagot leszamitva, mindegyik megoldasi
szituacio a nagy transzfer és relative kisebb megszoritas volt. Ez azt mutatja, hogy a
periféria allamok némileg tudtidk érvényesiteni érdekeiket a mentécsomagok targyaldsa
soran. A harmadik gorog mentécsomag targyalasa el6tti idészakban, mintha patthelyzet
alakult volna ki a felek kozott, viszont az egyre-inkabb romlo gazdasagi szituaco szinte
csak Gorogorszagra volt igaz, a perifériat nem fenyegette fert6zésveszély, és 1étezett

mar alland6 kiment6 eszkoz a szuverének szamara és a Bankunio is funkcionalt.

Amennyiben a makrogazdasagi koordinacio6 és intézményesités szempontjabol nézziik
az eurdzona valsagkezelésének iddszakat, akkor azt latjuk, hogy a centrum érdekei is
érvényesiiltek. Az egyes mentdcsomagokkal parhuzamosan az uniés dontéshozok

szigoritottak az eurdzona fiskalis keretrendszerén, ennck célja egyértelmiien a
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fertdzés terjedésének megakadalyozasa volt a déli periféridn. A német stabilitasi
kuturanak megfeleld intézményi struktura alakult ki az eurddvezetben, nem
szandékolt hatasként pedig az Eurdpai Kozponti Bank minden korabbinal tAmogatobb
monetaris politikai eszkozrendszert alkalmazott (Steinberg — Vermeiren [2016]). Mas
megkozelitésben, Németorszag intézményesitette sajat makrogazdasagi stabilitsi
kultarajat az eurdovezetben, anélkiil, hogy felvéllalta volna a hegemon szerepét
(Benczes [2017b]). Habar a Bankuni6 felallitasarol mar 2012 juniusaban megallapodas
sziiletett, elinditasara csak 2014-ben kertilt sor, vagyis a bankrendszer feliigyelete és
szabalyozasa a centrum (német) preferenciarendszerében hatrébb volt talalhato, mint a

fiskalis koordinacié megerdsitése.®

7.3.3. Az intézményesités lancolata az eurdvalsag alatt

Jelen rovid alfejezet célja, hogy a valsadgok és 1) intézmények (kockdzatmegosztd és
kockézatcsokkentd eszkozok) sorrendiségét bemutassuk. Azzal, hogy Gorogorszag
2010 elején pénziigyi segitségért folyamodott varatlan szituacio allt eld, megoldéasara
pedig egyedi modon kertilt sor, az Eurdpai Bizottsag az Eurocsoport nevében adott 80
milliard eurdnyi pénziigyi hitelt (Greek Loan Facitliy), amit a Nemzetkozi Valutaalap
egészitett ki tovabbi 30 milliard eurdval. A hitel biztositdsa utan két atmeneti jelleggel
funkciondl6 kimentdeszkdzt hoztak 1étre — kormanykozi megallapodassal — az eur6zona
dontéshozoi. A fertézés megallitdsa végett, a pénziigyi rendszer felligyeleti ¢és
szabalyozasi kereteinek kialakitasa, az Eur6pai Rendszerkockazati Testiilet is elindult,

amelynek feladata a pénziigyi rendszer makroprudencialis vizsgalata lett.

Par nappal kés6bb Irorszag szintén kiilsé segitségért folyamodott, a szamara biztositott
hitelkeretet a mar miikodo két atmeneti eszkoz (EFSF és EFSM) biztositotta. A masodik
valsag utan az eur6zona dontéshozoi modositottak az Eurdpai Unid Miikddésérdl Szo1o
Szerzddés 136. cikkelyét, igy jogalapot teremettek arra, hogy alland6 valsagkezeld

eszkOz johessen létre az eurdovezeti tagallamok szamdra. A valsag terjedést ez sem

% Németorszag 2012 jiniusdban visszalépett attol, hogy az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus pénziigyi
eszkozeit kozvetlen modon banki UjratOkésitésre hasznalja. Ehhez Finnorszag és Hollandia is
csatlakozott. A Bankuni6 szanalasi pillérével kapcsolatos targyalasok soran abban allapodtak meg, hogy
amig a Egységes Szanaldsi Alap felt6késitése nem zarul le addig atmenetileg az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus mégis végsohitelezoként funkcional a bankrendszer felé mindésszesen 60 milliard eurd
maximalis kapacitassal.
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gatolta, 2011 majusaban Portugalianak lett sziiksége kiils6 pénziigyi finanszirozasra, ezt
szintén a két atmeneti kimentd eszkoz biztositotta. Mindhdrom periféria tagallam
valsaganak kialakuldsaban komoly szerepet jatszott a koltségvetési fegyelem hianya,
igy a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény szigoritasara is keriilt sor, amit a ,,hatos
csomag” testesitett meg. 2012 tavaszan bevezetésre keriilt a gazdasagi €s monetaris unid
stabilitasarol szolo szerzddés, amely tovabbi szabalyozési elemeket tartalmazott az

eurdzona tagallami fiskalis politikdkra vonatkozoan (Fiskalis Paktum).

A fikalis politikék szabalyozasi és feliigyeleti rendszerének megerdsitése ellenére 2012
tavaszan Gorogorszag ujra kiilso segitségre lett sziiksége, amit tovabbra is a két atmeneti
kimentd eszkoz finanszirozott. Az eurovalsag mérfoldkdve egy spanyol vagy olasz cséd
lehetett volna, a két orszag koziil csak Spanyolorszag fordult pénziigyi segitségért az
eurdovezethez. Emiatt, az allandoé kiment6 eszkoz felallitasat felgyorsitottak (a dontés
mar korabban megsziiletett az ECOFIN Tanacsban, a tagallami ratifikalas huzodott el),
Spanyolorszag mar az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus 100 milliard eurds csomagjat
kapta bankrendszerének felt6késitésére 2012 nyaran. Az allandd kimentd eszkoz
1étrehozasa mellett az Eurdpai Kozpont Bank is érdemi 1épéseket tett az eurovalsag
megfékezésére, 2012 nyaran Mario Draghi ,,whatever it takes” beszéde utan 2012
koradsszel az eurdpai jegybank bevezette a végleges értékpapir-adasvételi tranzakciot,
amely megteremtette a hitelességet a pénziigyi piacok felé, mivel szigoru feltételek
mellett, de vallalta, hogy akar korlatlan mennyiségben hajlandé a déli periféria
tagallamok allampapirjait vasarolni a méasodlagos piacon. Az eurdvalsag terjedésének

ez jelentette a fordulopontjat.

A ciprusi valsag 2013 tavaszan és a harmadik gord0g mentdcsomag koriilotti vitdk
rendszerszintli kockazatokat mar nem hordoztak magukban. 2013 majuséban a ,kettes
csomag” tovabb szigoritotta az eurdzéna tagallamok koltségvetéseinek felligyeletét,

majd hosszas targyalasok utdn 2014-ben elindult a felépitését tekintve félkész Bankunio.

7.4. Intézményi kotottségek és az atalakulo intézményi struktira

A fennallé intézményi kotottségek befolyasoljak az intézményi kimeneteket.
Viszont a cselekvési szituacio és a résztvevok Kkozotti interakciok

eredményezhetnek olyan kimeneteket, amely soran a korabbi intézményi
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kotottségek is feliillvizsgalatra keriilnek, vagy egyszeriien a meglévo intézményi

kotottségeken Kkiviil hozzak létre azokat. A 17. tablazat az 0 intézményi elemeket

vizsgalja: milyen modszerrel jottek létre, milyen viszonyban allnak a korabbi

intézményi kotottségekkel és az intézményi elem milyen céllal (kockazatok csokkentése

vagy megosztasa) rendelkezik. Az els6 hét elem a fiskalis keretrendszerhez, a nyolcadik

a monetaris politikdhoz, a kilencedik és tizedik a pénziigyi szabalyozashoz tartozik, mig

az utols6 harom a strukturalis hasonlosag €s a versenyképesség fokozasara torekednek.

17. tablazat: Az intézményi kotottségek atértelmezése
Korabbi
L, . T intézményi Az intézményi
Intézmény neve Jogi alap Létrejotte Kitttségek elem célja
értelmezése
Euroépai Szemeszter EUMSZ 141. és EU szinti nem valtoztatott Kockazatok
P 148. cikk koordinacid csOkkentése
Hatos csomag (fiskalis EUMSZ 121., 126. Kézésséei modszer igen (SGP Kockazatok
feliigyelet) és 136. cikk & feliilvizsgalata) csokkentése
Szerzodés a gazdasagi és
mone Fa,r su niobeli . Kormanykdzi igen (SGP Kockazatok
stabilitasrol, nines egylttmiikodés feltilvizsgalata) csokkentése
koordinaciordl és evu &
kormanyzasrol
Kettes csoma EUMSZ 121., 126. Kézésséei modszer igen (SGP Kockazatok
g és 136. cikk & feliilvizsgalata) csokkentése
Eurdépai Pénziigyi EUMSZ 122.2 Kézsséeoi modszer | valodi 4 intézmén Kockazatok
Stabilitasi Mechanizmus bekezdés & ! Y megosztasa
Europai Pénziigyi nincs Kormanykozi valoédi G intézmén Kockazatok
Stabilitasi Eszkoz egylittmiikodés ! Y megosztasa
EUMSZ 136.3
Europai Stabilitasi bekezdés - korabbi Kormanykozi valodi i intézmén Kockazatok
Mechanizmus EUMSZ 136 cikk egylittmiikodés ! Y megosztasa
kiegészitése
L . nem valtoztatott
Europai Kozponti Bank | ¢ )\ 1o7 157 4 R (intézményi Kockézatok
(végleges értékpapir- , Onall6 dontés v s .
O < bekezdés kotottségek megosztasa
adasvételi tranzakcid) " .
atértelmezése)
Eurépai .
Rendszerkockazati EUMSZ 114. cikk | Kozosségi modszer | valodi j intézmeny | eockdzatok
. csokkentése
Testiilet
Kockazatok
Bankunio BUMSZ 114. cikk | g . seqi modszer | valédi j intézmény | CSOKkentése és
és 127.6 bekezdés & ) Y1 kockézatok
megosztasa
Euré Plusz Paktum nincs Korman”y ko “ valodi 1 intézmény Kczckazat’ok
egylittmitkdés csokkentése
Hatos csomag EUMSZ 121,126, | . . . N Kockézatok
(makrogazdasagi , . Ko6z06sségi modszer | valddi G intézmény . .
.. és 136. cikk csokkentése
feliigyelet)
Lisszaboni Stratégia és Europai Tanacs EU szintli nem véltoztatott Kockazatok
Eurodpa 2020 Stratégia dontése koordinacid csokkentése

Forras: sajat készités, Vida [2013] alapjan
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Az 0j intézményi elemek megteremtésének jogi folyamata eltéréseket mutat, ezt tobb
tényez6 magyarazza. Az elsd, hogy a kormanykoézi egyiittmiikodés alkalmas arra,
hogy azok a tagallamok, amelyek valamilyen specifikus teriileten mélyebb
integraciora, koordinaciora, harmonizaciora vagy kormanyzasra vagynak, ezt el
tudjak érni. A kormanykdzi egyiittmitkddés igy mechanizmusébdl eredéen nem része
az uniods joganyagnak, viszont az egyes dontéshozok kozotti egyeztetések gyorsak,
vagyis hatékony valaszt tudnak adni a kialakulé valsaghelyzetekre. Ezzel szemben
a kozosségi modszer és az Europai Unio szintl koordinacié lassabb metédust von
maga utdn. A masik, az eur6zéna tagallamokra és a nem eurdzona tagéallamokra
bizonyos teriileteken mas szabalyok vonatkoznak. Mig az Eurdpai Bizottsag a
Nemzetkézi Valutaalappal és mas nemzetkozi intézményekkel kiegésziilve adhat
pénziigyi segitséget fizetési mérleg rendellenességek esetén a nem eurdzona unids
tagallamoknak, addig az eurddvezeti tagallamok szamara ez a lehetdség nem all(t)
rendelkezésre. Ezt a technikai problémat lehet kikerlilni kormanykdozi
egylittmiikddéssel, amihez minden eur6zona tagallam jovahagyasa sziikséges. A

kormanykozi egyiittmiikodések megkeriilik a létez6 intézményi kotottségeket.

A korabbi intézményi kotottségek kapcsdn harom kategoriat hasznalunk. Az elsd és
legegyszerlibb, hogy a létrejott 0j intézményi elemek Osszhangban vannak az
intézményi kotottségekkel, vagyis nem valtoztatjdk meg azokat. A madsodik ilyen
kategoéria, az ,,igen” arra vonatkozik, hogy a korabbi intézményi kotottségeket ugy
valtoztattdk meg, hogy azt kiegészitették bizonyos kordbban nem 1étezd intézményi
elemekkel. Es végiil, a harmadik kategéria a ,,valodi j intézmény” arra vonatkozik,
hogy ilyen intézményi elemek korabban semmilyen forméban nem léteztek. Erdemes
kiemelni, hogy az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus létrehozdsdhoz az Eurdpai Unid
miikodésérdl szolo szerzédés 136. cikkének modositasara volt sziikség, amely
megteremtette a jogi lehetdséget az eur6zona tagallamok kimentésére szigoru feltételek
mellett. Az Eurdpai Kozponti Bank legvitatottabb nem konvenciondlis intézkedése a
végleges értékpapir-adasvételi tranzakcio elinditdsa volt, amellyel a monetéris uni6
jegybankja — vélhetéen ideiglenesen — felvallalta a végsohitelez6i funkciot. Az
intézkedéshez nem volt masra sziikség, mint az Eurdpai Kdzponti Bank miikddésére
vonatkozo rendelkezések masképp torténd értelmezésére. Az intézményi elem célja
konceptualis keretrendszeriinkben kétféle lehet: a kockdzatok csdkkentése vagy a

kockézatok megosztasa. Az egyetlen olyan intézmény, a Bankunié az, amelyik
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egyszerre rendelkezik mindkét tipussal: kockéazatcsokkentd eszkdz az egységes

feliigyeleti mechanizmus, mig kockézatmegoszto az egységes szanalasi mechanizmus.

7.5. Kimenetek értékelése

A 1étrehozott intézményi struktira és a globalis pénziigyi valsag eldtti intézményi

struktara kozotti dsszehasonlitds elengedhetetlen, hiszen ezzel tudjuk megvizsgalni,

hogy a hosszi évek intézményesitési folyamata valéban Kkijavitotta-e azokat a

problémakat, amelyekkel a két valsag el6tt és alatt az eurd6zona és tagallamai

kiiszkodtek. Az alabbi tablazat célja, hogy a két intézményi strukturat Gsszehasonitsa.

18. tablazat: A két intézményi struktira dsszehasonlitasa (valsag elétti és valsag
utani intézményi keretrendszerek fébb jellemzdoi)

Teriiletek Fiskalis politika N:;;Tﬁi;ls Pénziigyi szabalyozas | Egyéb szabalyozas
Stabilitasi és Eurdpai e  Hatékony eszkdz nincs Lisszaboni Stratégia;
_— Novekedési Kozponti Bank | ¢  "Soft" eszkdzok: ,,Soft” governance
Eszkozok a Egyezmény konvencionalis Pénziigyi elemek
globalis Megreformalt eszkdztara Szolgaltatasok
pénziigyi St.a.tbilitési és A!(cic’)terve és
slsdo elétt Novekedési Lamfalussy Folyamat
valsag ¢ Egyezmény e Kiilsg eszkdz: Bazel 1.
¢és Bazel 11.
szabalyozas
Fiskalis Rossz e  Pénziigyi rendszer Strukturalis
egyenstlytalansagok; novekedési fesziiltségei; egyensulytalansagok;
Kockazatok Allamadéssag- modellek e  Szuverének és bankok Strukturalis
WELEVAILD problémak (ingatlanpiaci kozotti 6rdogi kor; reformok hianya;
Nincs kiment6 eszkoz buborék); e Nem intézményesitett Gyenge
a szuverének szamara Inflacios banki konszolidacio versenyképesség
perzisztencia
Eurdpai Szemeszter; Europai e  Europai Hatos csomag
A Stabilitasi és Kozponti Bank Rendszerkockazati (makrogazdasagi
Novekedési nem Testiilet; egyensulyok
Egyezmény teljes konvencionalis | ¢  Bankunid figyelemmel
reformja — megel6z48 eszkoztara; o Egységes kovetése):
és korrekcios eljarasok Tamogato Feliigyeleti Makrogazdasagi
atalakitasa; monetaris Mechanizmus, egyensulytalansagi
Hatos csomag (fiskalis politika; o Egységes folyamat és
A létrej ott politikai részek); ,.whatever it Szanélés_i Makrog'azdaségi, .
. e e Fiskalis Paktum takes”; Mechanizmus, Egyensulytalansagi
uj eszkozok (Szerz6dés a gazdasagi De facto végsé o Europai Eljaras
és monetaris uniobeli hitelezé6i Betétbiztositasi Euro Plusz Paktum:
stabilitasrol, szerepkor a Rendszer*; versenyképességi és
koordinaciorol és szuverének o "Soft" eszkdzok: strukturalis
kormanyzasrol); szamara Pénziigyi reformokhoz
Kettes csomag; Szolgaltatasok kapcsolodo
Eurépai Stabilitasi Akcibterve és intézkedések
Mechanizmus Lamfalussy Folyamat Eurdpa 2020
o Kiils6 eszkoz: Bazel stratégia

II1. szabalyozas
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18. tablazat (folytatas): A két intézményi struktura osszehasonlitasa (valsag elotti

és valsag utani intézményi keretrendszerek fobb jellemzoi)

Kiment6 eszkoz Tartésan Intézményesitett »Szabalyokozott”
létrehozasa alacsony konszolidacio a strukturalis
Megoldott Erésen szabalyozott inflacié bankrendszerben; egyenstlytalansagok,
kockazatok (talszabalyozott) Rendszerszinti vagyis tilzott
fiskalis keretrendszer — feliigyelet egyensulytalansagok
kikényszerithetd kikiiszobolése
fiskalis egyensuly
Fiskalis egyensuly Az Eurépai Egyéges Szanalasi Strukturalis
megteremtése Kozponti Bank Alap felt6késitése még reformok hidnya;
Megszoritasok negativ nem de jure folyamatban; Heterogenitas;
novekedési hatasai végsohitelezd Eurdpai Gyenge
; Megszoritasok negativ Gyenge Betétbiztositasi versenyképesség
Tovabbra jovedelmi és monetaris Rendszer még nincs;
is fennallo tarsadalmi hat4sai transzmisszio; Elmarado hitelezés
kockazatok Fiskalis Unio (fiskalis Tdékepiaci Unidval
ujraeloszto kiegészitett Pénziigyi
mechanizmus hianya, Unio
fiskalis biztositast
nyujt6d eszkdzok
hianya; nincs kozos
kotvénykibocsatas)

Forras: sajat készités
Megjegyzes: vorossel/félkovérrel a valsagkezeld, kimentd eszkozok (,, Risk-sharing” eszkdzok)
* A disszertacio irasakor még csak tervezetek vannak arrol, hogy az Eurdpai Betétbiztositasi
Rendszer milyen feltételek mellet fog miikodni.

Az eurdzéna dontéshozoi a valsagkezelés soran jelentds mértékben ujraformaltdk a
monetaris unid intézményi struktirajat. A létrejott kockazatmegosztéo eszkozok
(Egységes Stabilitasi Mechanizmus és az Egységes Szanalasi Mechanizmus)
elégséges funkcioval rendelkeznek, hogy a szuverének és a bankrendszer valsagat
is kezeljék, valamint a két intézmény sikeresen megtorte az nemzetallamok és a
bankok kozotti 6rdogi kort. Az Eurdpai K6zponti Bank esetében lehet arrdl vitatkozni,
hogy mikor keriiljon sor a mennyiségi lazitas és a végleges értékpapir-adasvételi
tranzakcid kivezetésén. Eldbbire sor kertiil, ha az inflacids rata a jegybanki célkitiizés
kozelébe ér, mig utobbi az FEurdpai Stabilitdsi Mechanizmus 1étrehozasaval

»feleslegessé” valt. Az intézményi duplikacio vélhetéen idével megsziinik.

Az eurdzona jovébeli kihivasait keretrendszeriink alapjan tovabbra is a fiskalis
politikai egyensulytalansagok és a strukturalis egyensulytalansagok (strukturalis
reformok hianya, gyenge versenyképeség és eltéré tagallami piacgazdasagi
modellekbél eredd feloldhatatlan ellentétek) fogjak jelenteni. El6bbi kihivésait a
nullszaldos vagy szufficites koltségvetési egyenlegek testesitik meg, a periféria
tagallamok esetében még évek telnek el, mire ez megvalosulhat. Kiegészitésként
érdemes megemliteni, hogy a kdzpénziigyi fenntarthatdsag elérésének masik lényegi

eleme a periféria (és centrum) tagallamok talzott allamaddssagainak leépitése lesz,
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amely Portugdalia, Spanyolorszag vagy Olaszorszag esetében évtizedeket vehet igénybe,
mig GoOrogorszag esetében komolyan el kell gondolkodni az addssag egy részének
elengedésén, ahogyan azt sokan javasoltak (IMF [2015]), és szamos kozgazdasz (Cline
[2015], Schumacher — di Mauro [2015] és Zettelmeyer et al. [2017]). Masik szcenario
lehet a fiskalis uni6 felé torténd elmozdulas, amely egyrészt, magasabb Ujraclosztasi
kapacitassal rendelkezne az eurdzona tagallami kdzott, masrészt, valamilyen forméban
bevezetné a k6zos fedezetii kotvények (eurobonds) hasznalatat. Utobbi, a strukturalis
problémak esetében még hosszi évtizedeken keresztiil igaz lesz, hogy az eurdzdéna
heterogenitdsa magas (nem optimalis valutadvezet). Ezt a tényt még mély strukturalis
reformok végrehajtasa sem valtoztatja meg, mivel ez csak a Williamson-i értelemben
vett intézményi valtozasi elmélet negyedik és részben harmadik szintjén elhelyezkedd
karakterisztikak, a magasabb hasonlosag, erdsebb homogenitas csak a harmadik szint

teljes reformjaval és a mésodik szint (50-100 éves id6tav) harmonizalasaval érhetd el.

Osszefoglalva, az eurévalsag kovetkezményeként egy mély intézményi reform indult el
a Gazdasagi és Monetaris Unioban, amely az altalunk vizsgalt négy makrogazdasagi
terlilet mindegyikére erdteljesen hatott. A két valsag el6tti és alatti problémak egy
csoportjat a létrejott Gj intézmények képesek kezelni, viszont tovabbi 1épésekre
van sziikség, leginkabb a kockazatcsokkent6 eszkozok teriiletén, hogy az eurozona

heterogenitasa csokkenjen és a tagallamok strukturalis problémai megoldodjanak.
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8. Osszefoglalas

8.1. Az europai gazdasagi kormanyzas jovéje — az eur6zona intézményi

felépitésének jovoképe

Az eurdpai gazdasagi kormanyzas mélyiilésének, az 0j intézmények kialakitdsanak és a
korménykozi megallapodasok altal életre hivott kdtelezon alkalmazandé szabalyozasok
a bizottsagi elnoki valasztas (,, Spitzenkandidaten” rendszer) adott tovabbi impulzust.
Jean-Claude Juncker az Europai Bizottsag elnoke még megvalasztasa eldtt publikalta
tiz pontjat, amely beiktatasa utan a Bizottsag prioritasaiva valt (Juncker [2014]). A
prioritasok koziil tobb is kapcsolodik gazdasagi célokhoz, mig 6tddik pontja a mélyebb
és igazsagosabb Gazdasagi és Monetaris Unidt kivanja létrehozni. A megvaldsitas
korvonalait az ,,0t elndk jelentése” c. dokumentum adja meg (Juncker et al. [2015a]),
melynek cime: ,,Az eurOpai gazdasigi ¢és monetaris unié megvaldsitasa”. A
megvalositas jelen esetben a monetaris unid jovobeli intézményi strukturajat, a

monetaris uni6 felépitményének befejezését, a monetaris uniod kiteljesedését jelenti.

Az Ot elndk jelentése szdmos korabbi dokumentumra épiil. 2012-ben publikaltak ,,A
valodi gazdasagi €s monetaris uni6 felé” c. dokumentumot, masképpen ,,Négy elnok
jelentését” (van Rompuy [2012]). A jelentés harom szakaszt hatarozott meg a monetaris
unid mélyitésével kapcsolatosan: az elsd szakasz (2012-2013) a fiskalis fenntarthatosag
biztositasat és a Bankunio kezdeményezéseit rakta le, a masodik szakasz (2013-2014)
az integralt pénziigyi keretterv megvalositdsat és a tagallami strukturalis politikak
végrehajtasat tlizte ki, mig a harmadik szakasz (2014 utdn) a Gazdasagi ¢s Monetaris
Unid ellendlld képességére teszi a hangstlyt, vagyis a sokk- abszorpcios eszkoz
kozosségi szintl kialakitdsat. Emellett, az Eurdpai Bizottsdg kozleménye a valddi,
szoros gazdasagi ¢s monetaris unio tervezete (European Commission [2012c]) és
szintén a Bizottsag elmez0 feljegyzése az eurddvezeti gazdasagiranyitas javitasat célzo
kovetkezd 1épések eldkészitése (Juncker et al. [2015b]) is az Ot elndk jelentésének

hatterét képzik.

Az Ot elndk jelentésének felépitését a 19. tdblazat mutatja be, amely leginkdbb egy
matrixként foghat6 fel, ahol az oszlopokban az elvégzendd feladatok iddzitése, mig a

sorokban a feladatok szakpolitikai teriiletei vannak.
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19. tablazat: A Gazdasagi és Monetaris Uni6 jovéje — f6bb lépések az Ot elnok
jelentése alapjan

Els6 szakasz Masodik szakasz
(2015 kozepe — 2017 kozepe) (2017 kozepe — legkésobb 2025)
Gazdasagi e Konvergencia, munkahelyek €s *  Formalizdlt és soldkal inkabb

kotelezo jellegii konvergencia

Unio novekedés
folyamat

e A teljes Bankuni6 kiépitése;
Pénziigyi Unio | e A tdkepiaci unio elinditasa;
o Az ESRB meger0sitése

e  Makroszintl stabilizacids

Fiskalis Unio e Eurodpai Koltségvetési Tanacs - s
funkcid az eurddvezetben

e Az Eurdpai Szemeszter

Ujratervezése
e A parlamenti kontroll erésitése | ® Az ESM integralasa az EU
Politikai Unié o Koz0s kiils6 reprezentacio jogrendszerébe
e A kormanykézi intézmények e Eur6zona Kincstar
egy részének integralasa az EU
jogrendszerébe.

Forras: sajat készités Juncker et al. [2015a] dokumentum alapjdn
A valddi gazdasagi unid biztositja, hogy minden eurdédvezeti tagallam rendelkezzen a
monetaris uni6d kivanalmainak megfeleld strukturalis jellemzdkkel. A pénziigyi unid,
célja a monetaris unio egész teriiletén biztositani a kdzds valuta integritasat és novelni
a maganszektorral folytatott kockdzatmegosztast, amely gyakorlatban a Bankuni6
kiteljesitését és a tkepiaci unio létrehozasat jelenti. A fiskalis unio, a koltségvetési
fenntarthatosagot és a koltségvetési stabilizaciot szeretné elérni. A politikai unio felé
torténd elmozdulds megteremti a demokratikus elszamoltathatosag, legitimitas és az
intézmények megerdsitése altal a tobbi teriilet alapjat. Az Ot elndk jelentésében hasznalt
kifejezések, mint a fiskalis unio (koltségvetési unio) vagy a politikai unid félrevezetd
terminusok. A fiskalis unid, elnevezése ellenére nem tartalmaz semmilyen hivatkozast
nagyobb ko6zos koltségvetésre vagy az allamadossagok kozos kezelésére. A politikai
uni6 pedig egyszerlien a kormanykozi intézkedések els6dleges unids jogba torténd
atiiltetését jelenti, nem pedig a gazdasagpolitikak teljes k6zosségi szintli koordinéciojat.
A politikai uni6 elképzelései — bizonyos intézkedése elsddleges joganyagga torténd
transzformalasa — felvetik a jelenleg érvényben 1évé két unids alapszerzodés
atalakitasat, amihez az Egyesiilt Kiralysag kilépéséig mind a 28 tagallamanak utdna

pedig 27 tagéllam jovahagyasa sziikséges.
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Az Ot elndk jelentésének tablazatos dbrazolasa soran csak két idészakot adtunk meg,
viszont a dokumentum egy harmadik idészakot is hasznal, mégpedig a 2025 utani
periddust, amikor a monetaris unid varhatéan megfeleléen mikodo, a ,.teljes kort
monetaris uni6¢” iddszaka. Az elsé szakasz (2015. jalius 1 — 2017. junius 30) az
elmélyitési szakasz, a célkitlizések pedig a kovetkezOk: a versenyképesség és
strukturalis konvergencia fokozasa, a pénziigyi uni6 (a Bankuni6 és a tékepiaci uniod
egylittese) megvalositasa, felel0s nemzeti szintli €s eurodvezeti koltségvetési politikak
elérése és fenntartasa, demokratikus elszamoltathatésag javitdsa. A masodik szakasz
(2017 kozepe utan és legkésobb 2025 kozott) a gazdasadgi és monetaris uniod
megvalositdsanak szakasza, itt szignifikdnsan kevesebb elképzelés talalhatd: A
Gazdasagi és Monetaris Unid  befejezése, kotelezébb  jelleglivé  valo
konvergenciafolyamat, és az eurodvezet sokkelnyeld mechanizmusainak miikddése. A
harmadik, végsé szakasz (2025 utan) értelmezése: ,,A masodik szakasz végén, az Osszes
1épés teljes mértékli megvaldsitasa utan, a valddi, szoros eurdzona stabil és viragzé
¢letet biztosit a kozos fizetdeszkozt hasznald unids tagéllamok valamennyi polgéra
szdmara, ¢s vonzova valik a tobbi unids tagallam szadmara, hogy ha készen all,

csatlakozzon” (Juncker et al. [2015a]).

Az Ot elndk jelentésének fontossaga akkor nétt meg, amikor 2015. oktober 21-én az
Eurdpai Bizottsdg sajtokdzleményben tudatta, hogy végrehajtja a jelentés elsd
szakaszat. Az Eurdpai Bizottsag meghatarozta a dokumentummal kapcsolatos tovabbi
terveket, amelynek talan legrelevansabb eleme, hogy 2017 tavaszan késziil egy ,,fehér
konyv” amely bemutatja a tovabbi sziikséges lépéseket, beleértve a gazdasagi és
monetaris uni6 megvaldsitdsanak masodik szakaszaban torténd kiteljesedéséhez

sziikséges jogi intézkedéseket.

Az Eurdpai Bizottsag altal elkészitett dokumentum fehér konyv helyett egy szimpla
vitaanyag vagy elmélkedés lett az el6relépés moddjair6l (European Commission
[2017b]). A vitaanyag megfogalmazza az el6relépés iranyelveit a gazdasagi és
monetaris unié elmélyitése kapcsan, ezek a kovetkezok: (1) munkahelyek, novekedés,
tarsadalmi méltdnyossag, gazdasagi konvergencia és pénziigyi stabilitas; (2) minden
tagallam szamara nyitott folyamat (3) feleldsségvallalas és szolidaritds, masképpen
kockéazatmegosztas és kockazatcsokkentés; és végiil (4) atlathatd, demokratikus és
elszamoltathaté dontéshozatal. A dokumentum kiemeli, hogy a Iépések sorrendje nem

kébe vésett, a targyaldsok soran fontos figyelembe venni az eltérd véleményeket és ezek
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alapjan széles kort politikai konszenzust kialakitani. Az 6t elndk jelentésének masodik
szakasza legkés6bb 2025-ig tart, ezt a periddust a vitaanyag két részre osztja. Mivel
egyes teriileteken mar elérehaladott allapotban van a munka, igy ezek esetében 2019
lesz a céldatum, mig a tobbi elemek tekintetében az eredeti 2025-6s céldatumot kell

majd betartani.®®

Az eurdpai dontéshozok a legnagyobb eldrelépést a pénziigyi unié megteremtése
tertiletén érték el. A pénziigyi unié a Bankuniobol és a tokepiaci uniobol all. A Bankunio
teriiletén szamos miikodo szakaszban 1évo intézkedés van, mint az egységes feliigyeleti
mechanizmus vagy az egységes szanalasi mechanizmus. Az egységes szanalési alap
kozos felhasznalasuva tételére 2025-ben keriilhet sor, a tagillami hozzajarulasok
minden évben beérkeznek az alapba. A banki kockéazatok csokkentése €s a bankok
ellenalloképesebbé tétele szintén folyamatban van, az ECOFIN-Tanacs dolgozik a
nemteljesit hitelekre vonatkozo stratégian. A Bankunid esetében hidnyz6 elem az
europai betétbiztositasi rendszer kialakitdsa, mig a tOkepiaci unié megvaldsitasdnak
folyamata szintén nem zarult le, 2019-re be kell fejezni a tékepiaci unid kialakitdsara
iranyulod cselekvési terv végrehajtasat, valamint tavlati célként megjelenik a mar
folyamatban 1év6 egységes eurdpai tokepiaci feliigyeleti rendszer létrehozasa.®” A 2019
utani iddszakra merész elképzeléseket kozol a vitaanyag, ilyen példaul az amerikai

kincstari kotvényekhez hasonl6 kozds biztonsadgos eszkdzok 1étrehozésa.

A heterogenitasbol szarmazd hatranyok megsziintetése végett erdsebb gazdasagi
konvergenciara van sziikség. A kérdés, hogy milyen eszkdztarakat lehet alkalmazni a
konvergencia fokozasara (a dokumentum a ,,rekonvergencia” kifejezést hasznalja)? A
vitaanyag vegyes intézményi €s szabalyozasi hattér altal kivanja elérni a magasabb foka
konvergenciat. Az egyik, az Europai Szemeszter megerdsitése 2019-ig. A masik, a
formalizalt és kotelezd erejii konvergencia, amely nem a fejlettségi kiilonbségek

kotelez6 erejli csokkentését, hanem a kdzkiadasok mindségének javitasara, az oktatasra

¢s képzésre forditott beruhdzdsokra, a nyitottabb és versenyképesebb termék- és

% A céldatum modositdsdban, miszerint az elsé szakasz vége 2019 lett, szerepet jatszik az, hogy 2019-
ben eurdpai parlamenti valasztasok lesznek, valamint az Eurdpai Bizottsag ¢élére is uj elnokot valasztanak.
9 A t6kepiaci uni6 lényege megvaltoztatni a vallalati (foként kis és kozépvallalatok) finanszirozasi
strukturat. Jelenleg a finanszirozas szinte teljes egésze a bankrendszeren keresztiil torténik, a kockazati
tokebefektetések pedig elhanyagolhatok. Ehelyett egy sokkal rugalmasabb, tobb pilléren nyugvo
finanszirozasi rendszerre van sziikség, ezért az Eurdpai Bizottsag célja, hogy a tokepiaci finanszirozasi
lehetdségeket minél jobban ki tudjak hasznalni az unids vallalatok.
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szolgaltataspiacok tdmogatasara, valamint méltdnyos és hatékony add- és szocidlis
ellatorendszerek 1étrehozasara iranyul. Vagyis a tagallami kozkiadasi rendszerek
hasonlosagarol van sz6. A harmadik pedig a kozos makrogazdasagi stabilizacios

funkci6, amely nem alland6 transzfermechanizmust jelentene.

A vitaanyag az Ot elndk jelentésébdl ismert politikai unidhoz tartozé elképzeléseken
nem Iép tal. A Gazdasagi és Monetaris Unio jogi kereteinek megerdsitése érdekében a
koltségvetési paktum rendelkezéseit és az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus
1étrehozasardl szol6 kormanykdzi szerzodést szeretné beépiteni az Eurdpai Unid kdzos
jogi keretrendszerébe. Ami némi 1jitast jelent, hogy az altaldban kormanykozi
szerzddéssel 1étrejott, kizardlagosan az eur6zona tagallamokra kotelezd 11j intézmények
¢s szabalyok mogotti demokratikus, kdzdsségi szintli elszadmoltathatosagot is meg kell
teremteni. A jovobeli eurdzona struktura kapcsan a vitaanyag megemliti az eurdovezeti
kincstar és az eurdpai valutaalap létrehozasat. Az eurddvezeti kincstar ald lenne
rendezve a gazdasagi és koltségvetési feliigyelet, a makrogazdasdgi stabilizacids
funkcio, egy esetleges biztonsadgos eurddvezeti eszkdz kibocsatasanak koordinacioja és
részben az eurdpai valutaalap, amely egy intézménybe integralnd a szuverén
tagallamoknak nyujthatdé pénziigyi tdmogatasokat és a Bankuni6 kozos védohalojat,
(vagyis, az inkdbb tavoli jovében az eurdpai valutaalap egyszerre lenne a szuverének és

a bankrendszer biztositéka).%

% A disszertacio soran lefedett, az eurdzona intézményi atalakulasat elmez6 idészak 2017 végéig terjed.
Az Europai Bizottsag 2017. december 6-an mutatta be, hogy milyen intézkedéseket szeretne véghez vinni,
ahhoz, hogy megvalodsitsa Jean-Claude Juncker bizottsag elnok State of the Union beszédében ismertetett
Iépéseket és kezelje a kordbban feltart hidnyossagokat a Gazdasagi és Monetaris Unid kapcsan. A
javaslatok célja, hogy erOsitse az eurdzona egységét, hatékonysagat és demokratikus
elszamoltathatosagat. A javaslatok a kovetkez6 teriiletekre terjednek ki: jovébeli 1€pések a Gazdasagi és
Monetaris Unio kiteljesitése kapcsan; javaslat, amellyel az Europai Stabilitdsi Mechanizmust az Eurdpai
Unio jogi rendszerébe beépitik és (idovel) egy Eurdpai Valutaalappa alakitjak at; a strukturalis reformokat
tamogatod unios eszkdz pénziigyi keretében megduplazasa; a Szerz6dés a gazdasagi és monetaris unidbeli
stabilitasrol, koordinaciorol és kormanyzasrol unios jogi keretrendszerbe épitése; kommunikacio az unios
hattere €s konvergencia instrumentum az eurd bevezetését komolyan fontold tagalamok szamara;
valamint, kommunikécié az eurdpai gazdasagi €s pénziigyminiszter létrehozasarol. Forras:az Eurdpai
Bizottsag hivatalos honlapja https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-
policy-coordination/economic-and-monetary-union/deepening-economic-and-monetary-union_en és
https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/completing-europes-economic-and-monetary-
union-policy-package_en.
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8.2. Zarszo

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 elmult évtizedének talan legfontosabb kérdéskore, hogy
a globalis pénziigyi valsag elotti szerkezeti problémakat, valamint a valsdg soran
felszinre keriilé gazdasagi komplikéaciokat és nehézségeket az unio és az eurdzona
dontéshozoi hogyan kivantak lekiizdeni, és az altaluk adott 1épések sorozata mennyiben
vezet el egy jobban miikddé monetaris unidhoz? A kozdsségi szintli valaszlépéseket
ketté kell osztani, az egyik része (eurdpai gazdasagi korméanyzas) az Europai Bizottsag
¢s a Tanacs(ok) kooperacidja keretében sziiletett, mig a masik részét az Eurdpai
Kozponti Bank (jegybanki nem konvencionalis eszkoztar) adta. Természetesen az unios
intézmények vezetéi a gazdasagpolitikai 1épéseiket az unids szerzddéseknek
megfelelden koordinaljak. A kozdsségi szintli valsagkezelés soran kordbban nem
tapasztalt problémakat kellett megoldani tobbszori alkalommal, igy az FEurdpai
Bizottsag és a Tanacs valsagkezelési munkéjaban nyomon kovethetd a tanulas. Az ad
hoc dontések egyre inkabb tudatos kormanyzassa €s intézményépitéssé alakultak at,
2014 o6ta a Jean-Claude Juncker vezette Bizottsag pedig mar a Gazdasagi és Monetaris
Unié megvaldsitasan (befejezésén) faradozik, vagyis a kormanyzéas az A&ltalaban
jellemzd unids reaktiv megkozelitést proaktivra valtotta. A valsagkezelési ,,reakcididd”
csokkenésében fontos szerepet jatszott az a tény, hogy a gazdasagi kormanyzas altal
életre hivott intézmények (és szabalyok) leggyakrabban korméanykdzi szerzddések,
vagyis csak az eurdzona tagillamai szdmara kotelezd érvénytliek, (a csatlakozas

lehet6ségét a legtobb esetben meghagytak a nem eur6t hasznalo tagallamoknak is).

Az ad hoc intézkedések idészakéaban (2010-2012) a dontéshozok alapvetden a fiskalis
fegyelemre, a fenntarthatdé koltségvetési pénziigyek kialakitisara és a tagéallami
pénziigyi segitségnyujtasra koncentraltak. A periféria allamok részérdl érthetd a negativ
hozzaallas a megszoritds alapt fiskalis politikdk kikényszeritése kapcsan, a déli
gazdasdgokban egy hosszas valsag alakult ki, az 4llamadossagszintek jocskan
megemelkedtek és a teljes redlgazdasagi helyredllas még mindig véarat magara (Blyth
[2013]). A bevezetett intézmények érdemi eredménye, hogy létrejott az Europai
Stabilitdsi Mechanizmus, amely allandd pénziigyi védohaloként funkcional a szuverén
tagallamok szamdra. A valsagkezelés tudatos szakaszdban létrejott a Bankunid
(mikroprudencialis feliigyeleti rendszer), az intézményhez kothetd Egységes Szanalasi
Alap (European Resolution Fund) pedig a bankvalsagokat hivatott megoldani, vagyis

védohaloként funkciénal a bankok szamdéra. A két kockdzatmegosztd intézmény
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1étrehozasanak érdemi hatasa, hogy megtorte a szuverének és bankok kozotti 6rdogi kort

(Merler — Pisani-Ferry [2012], Sarcinelli [2013] és Gros — Belke [2015]).

A strukturélis reformok végrehajtasara kisebb hangstly helyezddott a valsagkezelés
soran, még annak ellenére is, hogy egyrészt, a nem konvencionalis jegybanki politika
egyik lényegi eleme az id6 biztositasa volt a reformok elvégzéséhez, masrészt, a
pénziigyi segitségnyujtas feltételrendszere a megszoritasok mellett a strukturalis
atalakitasokat kovetelte meg a programorszagoktol. Az Euro Plusz Paktum kimondott
célja volt, hogy az eur6zéna tagallamok munkaerdpiaci és ellatorendszeri reformokat
hajtsanak végre, viszont a paktum szerepe marginalis volt. A ,hatos csomag”
makrogazdasagi egyenstulyhianyok kezelését lefedd két rendelet tobb céllal jott 1étre,
ezek koziil egyik a versenyképesség erdsitése volt (a strukturalis reformok célja is ez),
mig masik a belsé és kiils6 egyensulytalansdgok kordaban tartdsa, mivel a globalis
pénziigyi valsag eldtti idészak felhalmozodd folyodfizetési és pénziigyi mérleghianyai
komoly problémaékat generaltak a valsag lefutdsakor. Az eurdpai jegybank tdmogatd
monetdaris politikajanak taldn legfontosabb feladata az eurd6vezet egyben tartdsa volt (a
de facto végsO hitelez6i funkcid felvallalasa a tagallamok felé), ehhez a nem
konvencionalis monetaris politikai eszkoztar széles korét vetette be, hogy az eurdzona

gazdasagi aktivitasat eldsegitse.

Az eurdzona intézményi keretrendszere, (makro)gazdasagi kormanyzasa a mai napig
fejlddésben van. A globalis pénziigyi valsagra €s az eurdvalsagra adott kozosségi
valaszok intézmények sorat hoztak létre. A kockazatmérsékld intézmények
(kozpénziigyi szabalyozasok, mint ,,hatos csomag”, Fiskalis Paktum ¢€s , kettes csomag”,
a makrogazdasagi egyensulyhidnyok feliigyelete, az Euro Plusz Paktum, az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet, és a Bankunio elsd pillére az Egységes Feliigyeleti
Rendszer) mind azt célozzdk meg, hogy csokkentsék a jovébeni valsagok
kialakuldsénak lehetdségét. Abban az esetben, ha a krizis elkeriilhetetlen, hasznalhatok
a kockazatmegoszté intézmények (Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus, a Bankunid
masodik pillérének Egységes Szanalasi Alapja és az Eurdopai Kozponti Bank de facto
végsO hitelezOként). Az eurdzona ,,végsd” intézményi struktirdja még nem ismert,
csupan halvany elképzeléseket tar elénk az Ot elndk jelentése és az Eurdpai Bizottsdg
vitaanyaga a gazdasagi és monetaris unié jovojérél. Az viszont bizonyos, hogy az
intézményrendszer megszilarduldsat egy tartos €s erds konjunkturalis idészak nagyban

eldsegitheti, ugyanakkor csak lassu kildbalasrol és a makrogazdasagi mutatok nehézkes
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javulasardl beszélhetiink az elmult évek (2016-2017) adatai alapjan (Benczes — Szent-
Ivanyi [2017]).

Az eurdzona intézményi reformja kapcsan szamos tovabbi kutatasi irany és lehetdség
megfogalmazhat6. Az elsd, a valsagkezelés és késObbiekben a tudatos intézményépités
folyaman létrejott egyedi szabalyok, eldirasok, regulaciok és intézmények mélyebb
elemzése. A hangsuly alapvetden ennél a kutatasi iranynal arra kertil, hogy a 1étrehozott
Uj intézményi elemek milyen hatissal vannak az eur6zona tagallamaira (eurdzona
centrum ¢&s periféria orszagokra), milyen irdnyba mozditjdk el a tagallami
gazdasagpolitikdkat, és vajon sikeriil-e homogénebb és jobban miikodé monetaris uniot
l1étrehozni? A tagallamok kozotti strukturdlis kiilonbségek okai és kovetkezményei,
valamint az eltéresek csokkentését kikényszeritd intézményi elemek tanulméanyozasa
atfogd elemzése, erre intézményi (Salines et al. [2012] Gocaj — Meunier [2013], Ladi
[2014], Jones et al. [2015] és Verdun [2015]) és integracioelméleti (Vilpisauskas [2013],
loannou et al. [2015], Niemann — loannou [2015], Schimmelfennig [2015], Benczes
[2017c] és Fabbrini [2017]) megkozelitések mar 1éteznek. A harmadik, pedig az
eur6zona intézményi reformjanak nyomon kovetése az elkdvetkezd €vekben, és az Uy
(megujuld) intézményi struktirat elemezni a disszertacioban kialakitott konceptualis

modell alapjan.

Habar az intézményesités nem képes a mindenkori valsagoktol megvédeni az eurdzonat,
de a kockazat-csokkentd intézmények altal lehetséges mérsékelni az egyes valsdgok
kialakuldsanak valoszinliségét, ha elkeriilhetetlen a recesszid, akkor a kockazat-
megosztd intézmények tompithatjak a visszaesés meértékét és eldsegithetik a kildbalast.
Végiil, a jol vagy optimalisan miikodé monetaris unid helyett sokkal inkabb a
kielégitéen, vagy fenntarthatd6 modon mikodd eurdzona lehetdségében kell
gondolkodni (Begg et al. [2015]).

A tagallamok kozotti heterogenitds mérséklése vagy a hasonldsag eldsegitése
kulcsfontossagl a Gazdasagi és Monetaris Unid fenntarthaté miikodése szempontjabol,
igy erre az unios dontéshozoknak kiilon hangstlyt kell fektetni, ezt pedig kutatasi

programok széles skaldja tamaszthatja ala.
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