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1. Bevezetés és a hipotézis ismertetése

1.1. Kutatasi elozmények és a téma indoklasa

Az Eurépai Uni6 indulasatol kezdve szamos valsagot élt tal, a Bretton Woods-i rendszer
Osszeomlésa: az els6 és masodik olajvalsag 1973-ban és 1979-80-ban, valamint az eurdpai
arfolyam-mechanizmus valsaga 1992-93-ban. Az integracio mélyiilését egyik valsag sem
akasztotta meg, sot a reaktiv megkdzelitések narrativaja szerint az Eurdpai Uni6 haladasara és
mélyiilésére tekinthetiink ugy, mint a valsagokra adott valaszok Osszességére. Jean Monnet
(,,Europa Atyja”) hires mondasa alapjan: ,, Europa valsagon keresztiil fog osszekovdacsolodni,
az ezekre a vdlsagokra adott megolddsok &sszességeként” (Monnet [1976]).! Az eurézdéna
szuverén adossagvalsaga alatt Peter Pract az Eurdpai Kozponti Bank Igazgatdtanacsanak tagja
nyilatkozta azt 2012-ben, hogy ,, mint minden mas alkalommal az eurdpai torténelemben, ez a
valsag lehetoséget biztosit a haladasra; készen kell allnunk, hogy cselekedjiink. Ne fecséreljiik
el ezt a lehetGséget az eurdpai integracio elémozditasa érdekében.” ® Mindezekkel szemben,
Matthijs — Parsons [2015] azt hangsulyozza, hogy az eurdpai integracio elsé 6tven évében egy
politikailag koherens, proaktiv (é¢s néha agressziv) projekt volt, amit az Europai Unid jelenlegi

dontéshozoi mar elfelejtettek, (vagy csak késon nyultak vissza ehhez a médszerhez).

Az 1990-es évek feltorekvo piaci valsagokkal szemben 2008-09-ben egy olyan valsag alakult
ki, amelyik inkabb érintette a fejlett gazdasagokat, az Egyesiilt Allamokat és az Eurdpai Uni6
tagallamait, mintsem a fejlédd vagy feltorekvd gazdasagokat. A Gazdasagi és Monetaris Unio
rovid, egyévtizedes fenndllasa utan ujra eldkeriiltek azokat a joslatok, miszerint az eurdpai
monetaris unid az elsé valsagtol osszeomlik, igy a globalis pénziigyi valsag erdprobaja é€s
mérfoldkove lett a gazdasagi integracionak (Wyplosz [1997], Bini Smaghi [2013]). A 2008-as
év a gazdasagi lassulds éve volt, 2009-ben pedig az Eurdpai Unid orszagai rég nem latott
recesszioba siillyedtek, az eurdpai unioés tagallamok atlagos GDP-je 4,4%-kal csokkent, az
eurdzona tagallamoké pedig atlagosan 4,5%-kal esett vissza. A globalis pénziigyi valsagra az
europai unids tagorszagok elsdként differencialt modon ¢€s egyénileg reagaltak, amely szdmos

koordinacids problémat okozott.

2010-ben az europai gazdasagok azt remélték, hogy elfelejthetik a valsagot és egy relative gyors
kildbalas indulhat meg. Az unios orszagok tobbségében ez igy is tortént, viszont Gorogorszag

a 2009-es visszaeséshez képest még nagyobb recesszidba siillyed. A gordg valsaggal kezdetét

! Jean Monnet emlékiratai eredeti francia nyelven 1976-ban jelent meg, mig az angol forditas 1978-ban.
2 Peter Praet beszéde az International Capital Market Association éves rendes iilésén Milandban, (2012. majus 25.)
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120525.en.html
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vette az eur6zona szuverén adossagvalsaga, (az ,.eurovalsag”), amely végiggyiirtizott a déli
periféria tagallamokon. Gordgorszag utan frorszag és Portugélia is kiils6 segitséget vett igénybe
gazdasaga helyreallitasahoz, viszont ezek az orszagok gazdasdgilag kicsi allamoknak
szamitanak. Az eurdvalsag igazi €s nagysagrendekkel komolyabb problémajat, a monetaris
koz0Osség esetleges széthullasat, egy spanyol vagy olasz cséd jelenthette volna (Lane [2012]).
Mindkét orszagban komoly nehézségeket okozott az 4allamadossdg finanszirozasanak
megndvekedett terhe, amely 2012-ben honapokon keresztiil azon a 1élekhataron mozgott, ahol
a gazdasagok kiilso segitséget kérnek (Aizenman et al. [2013] és Battistini et al. [2013]),
mignem az Eurdpai Kozponti Bank szdmos nem konvencionalis eszkoz alkalmazasa utan
bejelentette a végleges értékpapir-adasvételi miiveleti programot (OMT-programot), amellyel

sikeresen nyugtatta meg a pénziigyi piacokat.

A valsagbol eredd félelem egy esély is lehet, ha visszagondolunk Jean Monnet és Peter Praet
gondolataira. Es hogy mit lehet vagy kell tenni, arra Romano Prodi, az Eurdpai Bizottsag
korabbi elnokének mondatai alljanak elottiink: ,, Biztos vagyok benne, az euro arra kotelez majd
benniinket, hogy uj gazdasagpolitikai eszkozoket vezessiink be. Politikailag ez még
kivitelezhetetlen jelenleg. De egyszer lesz egy vdlsag és ezeket az eszkozoket létrehozzadk

majd.”*

A globalis pénziigyi valsag és az eurovalsag, egyrészt felszinre hozta a Gazdasagi és Monetaris
Unié intézményi gyengeségeit ¢és strukturalis problémait, madasrészt meghatirozta a
valsagkezelés iranyait. Az eurdvalsagra adott valaszok négy makrogazdasagi teriiletre
bonthatok. Az els6, az Eurdpai Kozponti Bank a monetaris politika rendkiviili, nem
konvencionalis eszkoztarat vetette be: fedezett kotvényvasarlasi program, értékpapir-piaci
program, hosszl tdvu refinanszirozasi program, monetaris céll, végleges értékpapir-adasvételi
tranzakciok és végiil a mennyiségi lazitas elinditasa (Cour-Thimann — Winkler [2013]). A
masodik, a fikalis politika keretrendszerét érintd eurdpai unids intézményi valaszok, (dtmeneti
¢s allando valsagkezeld eszkoz felallitasa, ,.hatos csomag”, ,fiskalis paktum” és ,kettes
csomag”. A harmadik, a kozosségi szinti pénziigyi feliigyeleti €s szabalyozasi rendszer
megteremtése, amely els6ként a makroprudencialis (Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet)
feliigyeletet hivta €letre, majd azt kovetden elindult a mikroprudencidlis feliigyeleti rendszer,

vagyis a Bankunio6 (egységes feliigyeleti szabalykonyv, egységes feliigyeleti mechanizmus €s

3 Romano Prodi nyilatkozata a Financial Timesnak, az interjii 2001 december 4-én jelent meg nyomtatasban.
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egységes szanalasi mechanizmus) kiépitése.* A negyedik, talan kevésbé hangsulyos teriilet a
versenyképességet (strukturalis hasonlosagot) eldsegité kozosségi reformok voltak (Euro Plusz
Paktum és a ,,hatos csomag” makrogazdasagi egyensulyhianyokra vonatkozo6 intézkedései).
Erdemes kiemelni, hogy a valsagkezelés 2010-2012 kozott alapvetden ad hoc jellegii 1épések
sorozata volt, amely a mindenkori aktualis valsag kezelését tliztek ki célul. Majd 2012 végén
2013 elején egy sokkal tudatosabb, az eurddvezet intézményrendszerének megfontolt
atalakitasat célzo intézkedéssorozatta alakult at, amely a Gazdasagi és Monetaris Uniod

megfeleld mikodeési feltételeit kivanja létrehozni.

A globdlis pénziigyi valsadg eurdvalsaggd torténd transzformalodasa és az arra adott monetaris
politikai ¢és kozosségi intézményes valaszok szamos konnyebben ¢és nehezebben
megvalaszolhato kérdést vetnek fel. Logikai sorrendben ezek a kovetkezOk. Mik voltak a
Gazdasagi és Monetaris Unio intézményi és Szerkezeti hibai a valsagok eldtt? Milyen
makrogazdasagi folyamatok jatszodtak le és milyen makrogazdasagi egyensulytalansagok
alakultak ki, vagyis milyen strukturalis problémak alakultak ki a valsagot megel6z6
évtizedben? Miért alakult ki az eurdvalsag a globalis pénziigyi valsag utan? Miért nem volt
képes az eurdpai integracioé gyors €s hatékony valaszokat adni a valsdgokra? Milyen valaszokat
adtak az unidés dontéshozok a valsag kezelésére? Milyen intézmények jottek létre a
valsagkezelés soran (és utana)? Es végiil, talan a legfontosabb kérdés, ezek az ij intézmények
és szabalyok vajon tényleg kijavitjak az eurdézona intézményi felépitésének és miikodeési

mechanizmusanak hibait vagy ehhez még tovabbi intézkedésekre lesz sziikség?

Jelen doktori kutatas téméja — eltéré hangsulyok mentén — vélaszt adni az el6bbiekben feltett
kérdésekre. Disszertacionkban toreksziink egy olyan keretrendszer kialakitasara, amely altal
értelmezhetévé valik az eurovalsag és az arra adott intézményi valaszlépések Osszessége. A
2008-2009-es valsag ota eltelt idészak alatt az eurdpai monetaris unioval, valamint valsagaval
¢s valsagkezelésével kapcsolatos kutatasi programok szinte minden tarsadalomtudoményi

diszciplinara kiterjedtek és Oriasi szakirodalmat generaltak.

1.2. A disszertacié hipotézise
Az eurdzona jelenleg egy 19 tagallambol allo heterogén gazdasagi kozdsség. A tagallamok

gazdasagi, tarsadalmi €s politikai karakterisztikai jelentds mértékben eltérnek egymastol, a

4 A Bankuni6é intézményi struktirdja még nem végleges, a Bankunié harmadik elemének, az eurdpai
betétbiztositasi rendszernek a létrehozasa a disszertacio irasakor még nem tortént meg.
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kiilonbségek pedig csak hossza tdvon vagy még gy sem lehet mérsékelni. Ehelyett, sokkal
inkabb azt kell figyelemmel kdvetni, hogy az euréovezet intézményi struktiraja milyen hatassal
van a tagallamokra.> A Gazdasagi és Monetaris Uni6 elsé, a globalis pénziigyi valsag eldtti
id6szaka felemasnak tekinthetd, az eur6zona elsO tiz évét értkeld6 Europai Bizottsag altal
készitett anyag a sikerek (inflacios varakozasok lehorgonyzasa és makrogazdasagi stabilitas)
mellett, szamos kockazatra és problémara (alacsony novekedés, inflacios eltérések és
folyofizetési mérleg egyensulytalansagok) hivta fel a figyelmet (European Commission
[2008]). Az aszimmetrikus intézményi felépités — kozOsségi szintre emelt monetaris politika és
nemzeti szinten tartott, de szabalyozott fiskalis politika — hozzajarult az eur6ovezet valsag eldtti
sikereihez, valamint a kockazatok és problémak novekedéséhez is. Az intézményi keretrendszer
hianyossagait jol mutatja, hogy kozosségi szintii pénziigyi feliigyeleti és szabalyozasi rendszer
nem alakult ki, vagyis a bankrendszer és a szuverének kozotti 6rdogi kor nem keriilt feloldasa,
tovabb4, a hasonlo tagallami gazdasagi karakterisztikdkat eldsegitd ,,soft” governance elemek
érdemi hatast nem fejtettek ki a tagallamokra. A globalis pénziigyi valsag el6tti iddszak pozitiv
gazdasagi fejleményeinek hamissaga abban rejlik, hogy elhitette az uniés dontéshozokkal, hogy
a Gazdasagi €és Monetaris Uni6é miitkodoképes intézményi keretrendszerrel rendelkezik, mindez
igaz is volt addig, amig az elsé gazdasagi valsag el nem érte az eurépai kontinenst. Igy, a
rugalmatlan uniés intézményi struktira és hianyos szabalyrendszer (és bizonyos intézményi
épitdelemek hianya) maga is sulyosbitotta a valsdg hatisait. Osszefoglalva, az eurdzona
intézményi struktirdja idével akkor is valtoztatdsokra és kiegészitésekre szorult volna, ha a
globalis pénziigyi valsdg nem eredményez egy eurdpai szuverén adodssagvalsagot. Az
eurdvalsag ,,megteremtette” ezt a lehetdséget. Ennek mentén a disszertacioban egyetlen egy

hipotézist fogalmazunk meg.

Hipotézis: A Gazdasagi és Monetaris Unié miikodése a korabbi intézményi

keretrendszerének atalakitasaval javithato

Mindenekelott sziikséges a hipotézis mogotti gondolatrendszer tisztazasa és a hipotézis
értelmezhetdségének megfeleld leszlikitése. A Gazdasagi és Monetaris Unié nem tekinthetd
optimalis valutadvezetnek, egy ennyire heterogén gazdasagi k6zdsség nem képes optimalis
kozos miikodésre. Ezt jol bizonyitotta a globalis pénziigyi valsag eldtti iddszak, a heterogenitast

okoz6 gazdasagi, intézményi, tarsadalmi akar politikai karakterisztikak nem kozeledtek

5 Erdemes kiemelni, hogy az eurépai monetéris unié elsé évtizede egybeesett a ,nagy megnyugvas” (Great
Moderation) utols6 iddszakaval, amikor egy a likviditasbdségre épiild kedvezd vilaggazdasagi konjunktura alakult
ki, komolyabb recesszié pedig elkeriilte a globalis gazdasag stlypontjait.
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érdemben egymashoz. Még az optimalis valutadvezet elméletekhez kapcsolodd endogenitas
sem mikodott, pedig Frankel — Rose [1997, 1998 és 2001] tétele azt sugallta, hogy
kritériumainak torténd eldzetes nem megfelelés ellenére is idével hasonld gazdasagi

tulajdonsagokkal fognak rendelkezni a k6z0s valutat hasznalé tagallamok.

Az optimalis miikodésii monetaris unié helyett érdemes sokkal inkabb annak kielégit6é vagy
fenntarthatd miikodését célul kitizni. Begg et al. [2015] a fenntarthaté integraciot a
kovetkezé jelzokkel hatarozzak meg: tartds, ellenalld és politikailag elfogadhato.
Disszertacionk ezek koziil az ellenalloképesség fogalmara koncentral. Az ,,ellenalloképesség”
fogalma két részre oszthaté: jobb védelem a valsagok ellen, vagyis kockazat-csokkentés
(risk reduction) és kevesebb felmeriilé koltség a valsagkezelés soran, vagyis kockazat-
megosztas (risk-sharing). Masképpen, hogyan csokkenthetd a valsagok kialakulasanak
kockazata és hogyan lehet mérsékelni a valsdgok negativ gazdasigi hatisait. Mindkettd
tekintetében arra vagyunk kivancsiak, hogy kozdsségi szinten milyen eszkozokkel lehet a
valsagok kialakulasanak kockazatait csokkenteni és abban az esetben, ha a recesszid
elkertilhetetlen milyen eszk6zokkel lehet tompitani annak hatésait és parhuzamosan a kilabalast
eldsegiteni (az irodalom kapcsan lasd: Furceri — Zdzienicka [2013], Balassone et al. [2016],
Ferrari — Picco [2016], Poghosyan et al. [2016], Sondermann [2016] és Eyraud [2017]). Az
unios dontéshozoknak az eur6zona intézményi struktirajanak reformja soran erre a két teriiletre

kell (kellett volna) koncentralniuk.

A hipotézisben hasznalt intézményi keretrendszer kifejezést is érdemes definidlni. Alapvetden
a Gazdasagi és Monetaris Uni6 azon intézményeit €s szabalyait értjiik alatta, amelyek négy
makrogazdasagi politikai ag altal lefedhetOk: monetaris politika, fiskalis politika, pénziigyi
feliigyeleti és szabalyozasi rendszer, valamint a versenyképességi és strukturalis politikak.
Mind a négy teriilet esetében a kdozdsségi szinten végbemend folyamatokat vizsgaljuk, az unios
intézményi struktira szempontjabol természetesen ezek mas szinteket jelentenek (kozdsségi
szintre delegalt vagy szabalyalapt megkozelités). A négy teriilet erds 6sszefonddasa miatt lehet

makrogazdasagi kormanyzasnak is hivni a lefedett intézmények és szabalyok Osszességét.



2. Az alkalmazott modszertan bemutatasa

2.1. Az optimalis valutaévezet elméletek

A monetaris uni6 kialakitasat és milkodését a két altalanosan elfogadott keretrendszeren
keresztiil lehet vizsgalni: a koltség-haszon elemzés és az optimalis valutadvezet elméletek.
Amennyiben meg akarjuk valaszolni azt a kérdést, hogy orszagok szamara megéri-e kialakitani
monetaris unidt vagy csatlakozni hozza, azonositani kell a koltségeket és hasznokat. A koltség-
haszon elemzés ezt hivatott megtenni. A koltségek oldalan egyértelmiien a legfontosabb tétel a
monetaris politika teriiletén keletkezik — a gazdasag elveszti a monetaris politika autonémiajat
¢s az arfolyampolitikat, mint kiigazitdé eszkozt. A hasznok oldalan jelentkezik a tranzakcids
koltségek eltiinése, az arak transzparenciaja, az arfolyamstabilitas €és a hitelesség. A koltség-
haszon elemzés soran két kardinalis problémara érdemes felhivni a figyelmet: az egyik, hogy a
koltségek és hasznok szamottevd része nem szamszeriisithetd, a masik, pedig a statikus és
dinamikus modon torténd Osszehasonlitdsbol eredd eltérések. A két problémat leginkabb az
okozza, hogy mig egy gazdasdg szdmara a koltségek makroszinten (makrostabilitas)

jelentkeznek, addig a hasznok mikroszinten (mikrohatékonysag) érvényesiilnek.

Az optimalis valutadvezet elméletek komplexebb és bonyolultabb vizsgalodast engednek,
viszont ezt az elmélet tobb generacidja és megkozelitési modja neheziti. Az optimalis
valutadvezet elmélet az 1960-as évekbe nyulik vissza, és arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy
a nominalis arfolyamkiigazitas, mint Kiegyenstilyoz6 mechanizmus elvesztését milyen
eszkozokkel lehet potolni. Mundell [1961] a termelési tényezék megfeleld mobilitasat vélte
ilyen eszkoznek, McKinnon [1963] a magas fokt gazdasagi nyitottsagot tekintette fontosnak,
mig Kenen [1969] a diverzifikalt termelést €s fogyasztast, valamint a szupranacionalis fiskalis
transzfereket gondolta a megoldasnak. Emellett, szamos tovabbi kritérium jelent meg, amelyek
sziikségesek az ,,optimalitas” teljesiiléséhez: az arak és bérek rugalmassaga, a pénziigyi piacok

integraltsaga, hasonl6 inflacios ratak a leendo tagallamok kozott €s végiil a politikai akarat.

Az 1j optimalis valutadvezet elméletek a monetarista kdzgazdasagi eszmére épitve a nemzeti
monetaris politikdk hatékonysagat kérddjelezi meg, (tehdt a nemzeti monetaris politika
kozosségi szintre emelhetd), €s sokkal tobb redlgazdasagi hasznot var a monetaris unid
kialakitasatol, mint a korabbi hagyomanyos elméletek. A specializacio és endogenitas vitaja
mar egyértelmiien egy valutadvezet miikodését helyezi a figyelem kozéppontjaba (Krugram —
Venables [1996] és Frankel — Rose [1997, 1998 és 2001]). A specializacio kovetkeztében a

megnovekedett kiilkereskedelmi forgalomra épitve olyan gazdasagi folyamatok indulnak el,



amelyek egy korabban jol miikodé monetaris uniot visszajara fordithatnak. Ezzel szemben az
endogenitas (akar endogenitasok) azt feltételezi, hogy ha egy allam eldzetesen nem tudja
teljesiteni az optimalis valutadvezet feltételeit, belépése utan utdlag teljesiteni fogja azokat. A
két megkdzelités kozotti kulcsfontossagt kiilonbség, hogy a specializacio a megnovekedett
kiilkereskedelemi forgalom negativ integracios kovetkezményeit modellezi, mig az endogenitas
esetében annak pozitiv integraciés hatdsaival szamol. Az elméletcsalad leglijabb aga az
,»exogén” optimalis valutadvezet elmélet. Ez mar arra a feltevésre épiil, hogy ha a hagyomanyos
¢s 1j optimalis valutadvezetek elmélet feltételei nem teljesiilnek és egészen lassi vagy nincs
endogenitas, akkor olyan intézményi struktirat kell kialakitani, amely ezt a problémat orvosolja
(Dorrucci et al. [2002 és 2015] és Agur et al. [2007]). Az exogenitas empirikus tanulmanyai
mély intézményi elemzés helyett az egyes integracios szintekhez (1épésekhez) egy kompozit
index alapjan értékeket rendelnek és az intézményi integracid és kereskedelmi folyamatok
kozotti viszonyrendszert vizsgaljak. Dorrucci et al. [2015] Gjrakalibralt modellje mar az elmult
évek reformjait is integraltak szamitasaikba, ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy az uj

modell alapjan — reformok ellenére is — tdvolabb keriilt a teljes gazdasagi unio.

2.2. Az j intézményi kozgazdasagtan és a politikatudomany intézményi
elméletei

Az intézmények kapcsan, azok valtozasa és értelmezési lehetdségei a relevansak szamunkra,
ennek vizsgalata sordn nem ragaszkodunk kizarolag a kdzgazdasagtanban hasznalt intézmeényi
elméletekhez, hanem széleskorli intézményi megkozelitést kivanunk alkalmazni. Az 1j
intézményi kozgazdasagtan alapvetd tézise, hogy az intézmények szamitanak, viszont maga az
intézmény nem rendelkezik egységes definicioval (Ostrom [2005], Hodgson [2006] és Greif és
Kingston [2011]). Roviden, ,,az intézmények a tarsadalom jatékszabalyai” ahogy North [1990,
pp. 3.] kifejti. Az intézmények kozotti hierarchia szempontjabol vizsgalodasunk minddsszesen
a harmadik (a kormanyzas intézményei, amelyek a gazdasag éaltaldnos miikddését biztositjak)
és negyedik (révid td&va mindennapi eréforras allokécios folyamatot meghatarozo intézmények)

szintre korlatozodik Williamson [2000] keretrendszere alapjan.

Ostrom [1986] az intézményi valtozas értelmezéséhez harom elkiiloniild rész vizsgalatat
javasolja, amelyek meghatarozzak a kimeneteket: a cselekvési szituacié szerkezete, a
cselekvési aréna €s a szabalyok. Az intézményi valtozas leggyakrabban hasznalt ismertetését a
torténelmi megkozelitést alkalmazo intézményi kozgazdasagi iskola adja (North [1990, 1991,
1994 ¢és 2005] és Aoki [2001] Acemoglu — Johnson — Robinson [2004]). Az intézményi valtozas
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vizsgalatakor érdemes figyelembe venni, a szervezeteket altalanossagban azért hoztak létre,
hogy a létrehozok vagyonat, jovedelmét, vagy barmely mas céljukat maximalizaljadk az
intézményi struktira altal biztositott lehetdségek mellett (North [1990]). Az intézmények a
cselekvések és a kimenetek kozotti koztes vagy kozvetito szerepet toltik be, kivalasztasuk pedig
a tarsadalmi valasztas kovetkezménye (Bednar [2016]). A valtozas — altalaban — a szakaszos
egyensuly (punctuated equilibrium) alapjan megy végbe, ha egy intézményt elfogadnak és
alkalmaznak, akkor addig funkciondlni fog, amig egy 0jabb kiils6 valtozas hatasara egy masik
(akar 1)) intézmény hatékonyabba nem valik. Az intézményi valtozasa alapvetden lassu,
gradudlis folyamat, apr6 1épések lancolatdnak eredménye, viszont vannak olyan szélsdséges
szituaciok — haboruk, forradalmak, természeti katasztrofak és gazdasagi valsagok — amikor a

valtozas sebessége felgyorsul.

A politikatudomanyi magyarazatok szintén valtozatosan értelmezik az intézményi valtozas
jelenségét. Thelen — Steinmo [1992] kiemeli, hogy a historikus intézményi megkozelités
kétértelmi, mivel az ellentétes iranyba mutat6 torténeti véletlenség és az utfiiggdség egyszerre
van jelen keretrendszerében. A megkozelités definicidja szerint az intézmények formalis és
informdlis folyamatok, amelyek beagyazddtak a politikai szféra vagy politikai-gazdasagi
rendszer szervezeti struktardjaba (Hall — Taylor [1996]). Az intézményi valtozas értelmezése
szoros Osszefliggésben van az ,intézményi allandossaggal”, vagyis az utfliggdség koré
rendezett elméletekkel. Az intézmények képesek a tanuldsra, vagyis a kiils6 kornyezet valtozasa
altal az intézmények folyamatosan megujulnak és kiegésziilnek, igy alland6d egyenstlyi
allapotot képesek fenntartani (Pierson [1994]). A raciondlis valasztasokon alapulo
institucionalista iskola kozponti eleme az individualis haszon-maximalizal6 viselkedés (Hall —
Taylor [1996] és Peters [1999]). A megkdzelités kulcsfontossagli kérdése, hogy az egyének
hogyan képesek megoldani a kollektiv cselekvési problémakat (Hall — Taylor [1996]), igy a
politikai kimenetek elérése folyaman kiemelt szerep jut a szereplok kozotti stratégiai

interakcionak.

2.3. A kialakitott empirikus modszeriink bemutatasa

A disszertacioban alkalmazott moddszertan (konceptudlis keretrendszer) teljesen ujnak
tekinthetd. Az altalunk létrehozott megkozelités szétbomlik elméleti és analitikai részre. Az
elméleti rész kialakitasa soran megmaradunk az optimalis valutagvezet elméletek altal sugallt

gondolatrendszeren beliil, annak exogén 4agat Ujraértelmezziik. A kozgazdasagi
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szakirodalomban megjelené exogén optimalis valutabvezetek elmélet beemeli az
intézményeket vizsgalodasi korébe, tézise szerint a megfeleléen kialakitott intézményi
struktira eldsegiti a monetaris uni6 tagallami kozotti kereskedelmet és ezaltal a tagallamok
kozotti kiilonbségek csokkenek. Ezzel szemben az eurdzona kapcsan mi mashogy értelmezziik
az intézményeket, kialakuldsok vagy megvaltoztatasuk célja valaszlépést adni valamilyen
fennalld vagy potencialis kockazatra (valsagra). A létrehozott Uj intézmények pedig csokkentik
ezeket a kockdzatok, abban az esetben, ha a kockazatok nem sziinnek meg, akkor karos
hatasaikat mérsékelik. Roviden, az intézmények létrehozasanak célja a kockazatok csokkentése
vagy a kockdzatok megosztasa, egy fenntarthatd és ellenéllobb monetéris uni6 1étrehozdsa A
1étrejovo 1 intézmények szandékolt kovetkezménye az eltérd tagallami gazdasagi struktirak

kozotti kikényszeritett konvergencia, vagyis a homogenitas erdsitése.

Az analitikai keret sordn egyszerre tdamaszkodunk az 1j intézményi kozgazdasigtanra és a
politikatudomanyi intézményi megkdzelitésekre. Mindkettd esetében az intézményi valtozasra
vonatkozo elméleteket alkalmazzuk. Az intézményi valtozas értelmezésének magyarazata nem
egységes sem a kozgazdasigtanban, sem a politikatudomanyban, igy dolgozatunk sordn egy
szintetizal6 vagy holisztikus megkozelités altal az iskolak fébb (k6z6s) szempontjait
hasznaljuk. Az analitikai keretiink célja, hogy elemezni tudjuk az intézményi valtozas — legyen
az valamely szabalyrendszer megvaltoztatasa vagy Gijonnan létrehozott intézmény — folyamatat,
vagyis a régi s Uj intézményi struktira kozotti eltéréseket. Az elemzés kiterjed arra, hogy Kik
(mely orszagok), milyen érdekek altal vezérelve és hogyan kivanjak feloldani a kollektiv
cselekvési dilemmakat (eurdvalsag soran megjelent orszagkrizisek). A cselekvés modjat

befolyasoljak a 1étez6 intézményi kotottségek €s szabalyrendszerek.

Osszefoglalva, konceptualis keretrendszeriink elméleti része magyarazza, hogy miért valtoznak
meg bizonyos intézményi struktirdk monetaris uniokon beliil, egyrészt magat a folyamatot
emeli a kozéppontba, masrészt meghatarozza azt a specifikus teriiletet, ahol valtozas
bekovetkezik (kockazat beazonositasa vagy cselekvési szituacio). A valtozas bekovetkezhet
olyan teriileten is, ahol korabban a dontéshozdok nem intézményesitették, szabalyoztak vagy
kontrolaltdk a kimeneteket. Az analitikai rész pedig segit abban, hogy elemezni tudjuk a
valtoztatasokat és valaszol azokra a kérdésekre, hogy miért bizonyos formakban valtoznak meg
az intézmények vagy jonnek létre az 0j intézmények, tovabba arra is, hogy milyen koriilmények
(aréna) kozott jonnek 1étre. Abban az esetben, ha komplex gazdasagi kormanyzasi rendszereket
vizsgalunk, akkor parhuzamosan szdmos intézmény is megvaltozhat vagy johet uj létre. Az

analitikai keret segit elemezni a régi és 0j intézményrendszer kozotti atalakulas folyamatat.
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3. Az értekezés eredményei

3.1. Elméletiink empirikus alkalmazasa a Gazdasagi és Monetaris Uniora

Disszertacionk empirikus részében a Gazdasagi és Monetaris Unid intézményi struktirajanak
(makrogazdasagi kormanyzéasanak) valtozéasat vizsgaljuk. A globalis pénziigyi valsag
torésvonalat biztosit, hogy az eur6zona intézményi struktirajat két egymastol jol elkiilonithetd
egységgént vizsgaljuk és Osszehasonitsuk azt. Mindezek ellenére, sem a valsag el6tti idoszak
intézményi struktiraja, sem a valsag utani periddus intézményi strukturdja nem tekinthetd
statikusnak. A valsag elotti id0szakban is tobb alkalommal valtozott a makrogazdasagi
keretrendszer, ilyen volt a példaul a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény reformja. A valsag
utani makrogazdasagi kormanyzas a rengeteg intézményi valtozas ellenére még befejezés elott

all (Juncker et al. [2015] és European Commission [2017a]).

Konceptualis keretrendszeriink empirikus alkalmazasa egy t6bb elembdl allo lancolatot jelent.
Az elso 1épés a kockazatok beazonositasa, ahol a globalis valsag el6tti intézményi hianyossagok
¢s mikodési nehézségek, valamint a két valsag alatti kihivasok jelentik a kockazatokat. Az
eurovalsag terjedése és elhtizodasa szamos cselekvési szituaciot hivott életre (gérdg valsag, ir
valsag, portugdl valsag, masodik gordg valsag, spanyol valsag, ciprusi valsag és harmadik
gorog valsag). Ezek megoldasa differencidltan zajlott az intézményi strukturaban megjelend uj
elemeket az idében késébbi valsagok soran felhasznaltak az unidés dontéshozok. A harmadik
Iépés a cselekvési aréna koriilményeinek (preferencidk) meghatdrozasa, majd a kollektiv
cselekvési dilemmak (valsagszituaciok) sorozatan bemutatni azt. A negyedik, technikai jellegii
1épés arra vonatkozik, hogy az egyes 1j intézmények milyen mddon jottek 1étre, kiléptek a
meglévl intézmeényes (jogi) kotottségekbdl vagy sem az unids dontéshozok. Az 6todik, és
egyben utolso 1épés, a 1étrejott 1j intézményi struktura és a korabbi kockazatok dsszevetése. A

kérdés, hogy ki lettek javitva a kockazatokat jelentd intézményi hibak vagy sem?

A Gazdasagi és Monetaris Unio (és az Eurdpai Unid) eddigi legnagyobb kihivasaval talalta
szembe magat a 2000-es évek végén; a globalis pénziigyi valsag és a nyomaban kialakult
eurovalsag szamos problémat hozott felszinre: a monetaris unié aszimmetrikus intézményi
strukturdja (kozosségi szintre emelt monetaris politika €s diszkrecionalis, de szabalyozott
fiskalis politika), elégtelen gazdasagi kormanyzas és szabalyozasi rendszer (a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény gyenge kikényszeritOképessége, a monetéris politika kedvezotlen

szabalyrendszere és a pénziigyi/banki rendszer szabalyozatlansaga), a centrum és periféria
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orszagok kozotti eltérd (szinte athidalhatatlan) gazdasagi és tarsadalmi kiilonbségek, mar-mar

kezelhetetlen tagallamok kozotti heterogenitds és megannyi tovabbi probléma.

Az eurodvezet teljes intézményi struktardjdban beazonosithatok hibak, arrol nem is beszélve,
hogy egyes teriiletek kdzosségi szintli koordinacidjara nem keriilt sor. A monetaris politika
esetében érdemes kiemelni, hogy az Eurdpai Kozponti Bank felhatalmazasa korlatozott,
minddsszesen az arfolyamstabilitas eldsegitése keriilt nyomtatékosan feladatai k6zé, mig
tagallami gazdasagpolitikdk tdmogatasa csak masodlagos célként jelent meg. A monetaris
finanszirozas tilalma miatt az Eurdpai Koézponti Bank de jure nem t6ltheti be a végso hitelezoi
funkcidt, igy a valsagba jutott tagallamok szamara nem tud mentédvet biztositani. Emellett,
tovabbi problémat jelent, hogy az unids dontéshozok az eurdpai jegybank esetében nem
biztositottak kilépési stratégiat a rogzitett arfolyamrendszerbdl (ez a gorog valsag idején valt
kiemelt fontossaguva). Erdemes kiemelni, hogy az eur6zona tagsag altal biztositott hitelesség

a déli periféria orszagokban a hitelezés gyors felfutdsat eredményezte.

A fiskalis politikara vonatkoz6 szabalyozasi rendszer szintén szdmos hibaval rendelkezett.
Egyrészt, a tagallamok kozpénziigyi rendszeriikben a hidnycél betartdsara fokuszaltak, és nem
a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény mdogottes célkitlizésére a nullszaldos vagy szufficites
koltségvetési egyenlegre torekedtek. Masrészt, az egyezmény nem eredményez konvergenciat
a tagallami fiskalis politikdk korében, mivel a hidnycél teljesitésével (nem teljesitésével)
parhuzamosan megmaradtak a nemzeti koltségvetési karakterisztikak (kiadasi és bevételi oldal
eltéré felépitése, szocialis ellatorendszerek, adoérendszerek, hatékony adoztatds stb.).
Harmadrészt, a talsagosan magas GDP ardnyos allamaddssagszintek leépitésével kapcsolatosan

nem fogalmazott meg szigoru szabalyokat az egyezmény.

Tovabbi két teriilet fogalmazhato meg, ahol intézményi hianyossagokat lehet felfedezni: a
kozpénziigyek alakuldsa és strukturalis reformok végrehajtdsa, valamint a szuverének és a
bankrendszer kozotti kapcsolatok rendezése. Az eldbbi esetében, habar a megreformalt
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény szamol a strukturalis reformok miatt kialakulo magasabb
koltségvetési hiannyal, viszont a kivételek differencidltan keriilnek alkalmazasra a
tagallamokra, valamint a strukturdlis reformok végrehajtdsdnak kritériumainak megfelelés
szubjektiv. moddon tortént. A strukturdlis reformok eldsegitésére kozosségi szintl
kezdeményezést nem hoztak létre az unidés dontéshozok, a ,,soft” kormanyzasi elemek ezt a
feladatot nem tudték ellatni. Utdbbi tekintetében, a szuverének és a bankrendszer viszonyaban
a ketté kozotti ,,0rdogi korre” gondolunk, az adossagvalsagok €s bankvalsagok elvalasztasa

kozosségi szinten nem lett intézményesitve. Vagyis sem szuverének kimentése, (no-bail-out
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clause), sem a bankok kimentése nem torténhetett meg intézmények altal. Végiil, az eurodvezet

monetaris pillére mellé nem jott 1étre sem fiskalis unios, sem pedig pénziigyi vagy bankunio.

A beazonositott kockazatok kétféle cselekvést ,kényszeritenek™ ki az unids és tagéallami
dontéshozokbol. Az egyik, a kimentd (kockazat-megosztd) eszkdzok létrehozasa, a masik,
pedig a fiskalis szigort és kozdsségi koordinaciot és harmonizéciot erdsitd 1épések (kockazatok
csokkentése). E kettd, kéz a kézben jart a valsagmenedzsment idoszakaban. Az elhtzddo valsag
miatt alland6é kimentd eszkoz jott 1étre, mig a hitelesség megteremtése érdekében egyre
szigorubba valt az eurdzona tagallamokra vonatkozo kozosségi fiskalis szabalyozas ¢€s
megjelentek mas jellegli makrogazdasagi kockazatokat kezelni hivatott intézmények. Az egyes

orszagvalsagok altalanositott megoldasi lehetdségeit az 1. dbra tartalmazza.

Abra 1. A valsag megoldasianak sematikus abrazolasa

MEGSZORITAS
MERTEKE
EMELKEDIK
TULSAGOSAN NAGY — -
p it ONKENTES KILEPES
ELVART MEGSZORITAS —)
NAGY MEGSZORITAS MEGOLDASI
(MELY RE"FORMOK —) SZITUACIO
KIS MENTOCSOMAG)
NINCS MEGOI'JDAS 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

Forrds: sajat készités
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Modelliinkben, a tagallami preferencidkat egy fiiggdleges tengelyen abrazoljuk, aminek fels
végpontja a minél magasabb megszoritas, mig als6 végpontja a minél magasabb mentécsomag.
A minél magasabb megszoritas kikényszeritése az eur6zona centrum preferenciaja, mivel ezzel
tudjak biztositani a fiskalis fegyelem megteremtését, amely gatat szabhat a pénziigyi fertézés
terjedésének. A minél magasabb mentdcsomag a valsagba jutott orszagok preferencidja, mivel
ez biztositja a reformok hatterét, masrészt, a nagyobb mentdcsomagok megléte egyfajta
fiiggdségi viszonyt is eredményez, a tilsagosan nagy ment6csomag melletti lehetséges
allamcsdd vagy kilépés az eur6zonabol a centrum tagéallamok szamara is komoly kdltségeket
jelenthet. Ha a centrum tulsdgosan mély megszoritasokat var el a pénziigyi segitségért
folyamodott tagallamtdl, akkor a tagallam lehet, hogy az eur6zéna dnkéntes elhagyasa mellett
dont. Ez egyrészt technikai problémaékat vet fel, mint jogi alap és precedens hidnya,
arfolyamrendszer és valuta hasznalatanak kérdése, masrészt egy kilépési hullamot is generalhat.
Amennyiben a periféria tagallam talsagosan nagy pénziigyi segitséget kér, akkor a centrum
tagallamok donthetnek ugy, hogy ezt megtagadjak ezzel kikényszeritik a tagallamot az
eurodvezetbol vagy szélsdséges esetben ,kirakjak” a monetaris uniobol. Ezek alapjan a
megoldési szitudciok mindenképp a koztes teriileteken taldlhatok vagy a tulsdgosan nagy
megszoritasi kényszer és a tulsdgosan nagy kimentd csomag kivanalma nem lehetséges

megoldasi opcid.

Van egy harmadik ,,rossz egyensulyi allapot” is. Ebben az esetben azt feltételezziik, hogy
centrum és a pénziigyi segitséget kérd periféria tagallam kozotti targyalasok elhtizodnak és nem
sikeriil idében megallapodasra jutni. Ekkor a bizonytalansag emelkedése és a hitelesség romlasa
miatt egy allandosulo valsag alakul ki, amely végiil az eurdzona szétesésében (az Europai Unio
tagallamok és az eurddvezeti dontéshozoknak el kell keriilni. Igy a két megvaldsithatd
megoldasi szituacio a relative magas megszoritas kisebb mennyiségii kiilso hitel biztositasaért,
valamint a relative alacsony megszoritds nagyobb mennyiségi pénziigyi forrasért cserébe.

Elébbi a centrum orszagok érdeke, mig utdbbi a valsagba keriilt tagallamok preferencija.

A fenndllo intézményi kotottségek befolyasoljak az intézményi kimeneteket. Viszont a
cselekvési szituacido €s a cselekvési problémat megoldd résztvevok kozotti interakciok
eredményezhetnek olyan kimeneteket, amely sordan a kordbbi intézményi kotottségek is
feliilvizsgalatra keriilnek. Az unidés dontéshozok valtozatos moéddon értelmezték wjra az
intézményi kotottségeket, mind a kozdsségi modszer, mind a kormanykdézi egylittmiikodés altal

feliilvizsgalatra keriiltek korabbi intézményi elemek vagy hoztak létre valddi Uj intézményi
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elemeket. Az Europai Stabilitasi Mechanizmus 1étrehozasahoz az Eurdpai Unidé miik6désérél
sz0l6 szerz6dés 136. cikkének modositasara volt sziikség, amely megteremtette a jogi
lehetéséget az eurdzona tagallamok kimentésére, szigort feltételek mellett. Erdemes kiemelni,
hogy a kormanykozi egyiittmiikodéssel 1étrehozott intézmények habar kételezé erével birnak
az eurOzona tagallamokra, nem részei az unios alapszerz6déseknek. A szabalyrendszer

legitimitasanak erdsitése érdekében — idovel — integralni kell ezeket az unids joganyagba.

3.2. Az intézményi struktira atalakuldsanak értékelése

Az intézményi struktira valtozasanak, vagyis a makrogazdasagi kormanyzas mélyiilésének elsd
idészaka parhuzamosan zajlott az eurovalsaggal. A 1étrehozott intézményi struktira és a
globalis pénziigyi valsag eldtti intézményi struktira kozotti 6sszehasonlitas elengedhetetlen,
hiszen ezzel tudjuk megvizsgalni, hogy a hosszu évek intézményesitési folyamata valéban
kijavitotta-e azokat a problémakat, amelyekkel a két valsag eldtt és alatt az eurdzona

kiiszkodott.

A 1étrejott kockazatmegosztd eszkozok (Eurdpai 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 Kozponti Bank esetében lehet arrél
vitatkozni, hogy mikor keriiljon sor a mennyiségi lazitas és a végleges értékpapir-adasvételi
tranzakcid kivezetésére. Elobbire sor keriil, ha az inflacios rata a jegybanki célkitiizés kdzelébe

ér, mig utdbbi az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus létrehozaséaval ,,feleslegessé” valt.

Az eurdzona jovobeli kihivasait keretrendszeriink alapjdn tovdbbra is a fiskalis politikai
egyensulytalansdgok ¢s a strukturalis egyensulytalansagok (strukturdlis reformok hianya,
gyenge versenyképeség ¢és eltérd tagallami piacgazdasagi modellekbdl eredé feloldhatatlan
ellentétek) fogjak jelenteni. A kockdzat-csokkentd eszkozok tekintetében a fiskalis
keretrendszer (,,hatos csomag”, Fiskalis Paktum, ,,kettes csomag” és Europai Szemeszter) és a
bankrendszer/pénziigyi szabalyozas (Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs €s Bankunid egyes
elemei) teriiletén kiterjed intézményi struktara jott 1étre. E16bbi esetében a problémat jelenleg
a kozpénziigyi fenntarthatosag elérése €s a magas allamaddssagszintek leépitése jelenti, mig
utobbindl a kozds betétbiztositas kialakitasa. A strukturdlis konvergencia eldsegitését célzo
intézményi keretek tovabbra is gyengék, igy az eur6zona marad heterogén gazdasagi kozosség,

a jovobeli valsagok tovabbra is jelentds mértékben eltérd piacgazdasagi modellek mentén
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fognak lezajlani. Az 1. tablazat részletesen bemutatja a két id6szak intézményi struktarajat, a

két valsag eldtti és alatti kockazatokat, valamint a tovabbra is fennalld kockéazatokat.

Tablazat 1. A két intézményi struktira o6sszehasonlitasa

Teriiletek Fiskalis politika N;%Tﬁ?igs Pénziigyi szabalyozas | Egyéb szabalyozas
Stabilitasi és Eurodpai Hatékony eszk6z nincs | Lisszaboni Stratégia;
Novekedési Kozponti Bank "Soft" eszkdzok: e . Soft” governance
Eszkozok a Egyezmény konvencionalis Pénziigyi elemek
13 Megreformalt eszkoztara Szolgaltatasok
gl,o bal 18 . Stat%ilitési és Akci%’)terve és
p?nz,ugyln Novekedési Lamfalussy Folyamat
valsag elott Egyezmény Kiilsé eszkoz: Bazel 1.
és Bazel I1.
szabalyozas
Fiskalis Rossz Pénziigyi rendszer e  Strukturalis
egyensulytalansagok; novekedési fesziiltségei; egyensulytalansagok;
Allamadoéssag- modellek Szuverének és bankok | e  Strukturalis
Kockazatok problémak (ingatlanpiaci kozotti 6rdogi kor; reformok hianya;
Nincs kimenté eszkoz buborék) Nem intézményesitett | ¢  Gyenge
a szuverének szamara Inflacios banki konszolidacio versenyképesség
perzisztencia
Eurépai Szemeszter; Eurdpai Eurdpai e  Hatos csomag
A Stabilitasi és Kozponti Bank Rendszerkockazati (makrogazdasagi
Novekedési nem Testiilet; egyensulyok
Egyezmény teljes konvencionélis Bankuni6 figyelemmel
reformja — megel6z6 eszkoztara; o Egységes kovetése):
és korrekcios eljarasok Téamogato Feliigyeleti Makrogazdasagi
atalakitasa; monetaris Mechanizmus, egyensulytalansagi
Hatos csomag (fiskalis politika; o Egységes folyamat és
politikai részek); ,.whatever it Szanalasi Makrogazdasagi
Fiskalis Paktum takes”; Mechanizmus, Egyensulytalansagi
A létrejott (Szerzédés a gazdasagi De facto végso o Eurépai Eljaras
;s - és monetaris uniobeli hitelezdi Betétbiztositasi e Euro Plusz Paktum:
uj eszkozok stabilitasrol, szerepkijr a Rendszer™; Versenyképességi és
koordinaciorol és szuverének "Soft" eszkozok: strukturalis
kormanyzasrol); szamara Pénziigyi reformokhoz
Kettes csomag; Szolgaltatasok kapcsolodo
Eurépai Stabilitasi Akcidterve és intézkedések
Mechanizmus Lamfalussy Folyamat e  Eurdpa 2020
(el6ddk: Eurdpai Kiilsé eszkoz: Bazel stratégia
Pénziigyi Stabilitasi III. szabalyozas
Mechanizmus és
Eurdpai Pénziigyi
Stabilitasi Eszkoz
Fiskalis egyensuly Az Eurdpai Egyéges Szanalasi e ,Szabalyokozott”
megteremtése Koézponti Bank Alap feltkeésitése még strukturalis
Megszoritasok negativ nem de jure folyamatban; egyensulytalansagok;
Tovabbra novekedési hatasai végsohitelezo Eurodpai e  Strukturalis
is fennalle Fiskalis ujraelosztod Gyenge Betétbiztositasi reformok hidnya;
. mechanizmus (Fiskalis monetaris Rendszer még nincs e  Heterogenitas;
kockazatok Unio) transzmisszio Elmaradé hitelezés e  Gyenge
Megszoritasok negativ versenyképesség

jovedelmi és
tarsadalmi hatasai

Forras: sajat készités

* A tanulmany irdasakor még csak tervezetek vannak arrol, hogy az Eurdpai Betétbiztositasi Rendszer

milyen feltételek mellet fog miikodni.
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Az eurdzéna intézményi keretrendszere, (makro)gazdasdgi kormanyzasa a mai napig
fejlodésben van. A globalis pénziigyi valsagra €s az eurdvalsagra adott kozosségi valaszok
intézmények sorat hoztdk létre. A kockézat-csokkentd intézmények (kozpénziigyi
szabalyozasok, mint ,,hatos csomag”, Fiskalis Paktum ¢és ,kettes csomag”, a makrogazdasagi
egyensulyhianyok feliigyelete, az Euro Plusz Paktum, az Europai Rendszerkockazati Testiilet,
¢s a Bankunio elso pillére az Egységes Feliigyeleti Rendszer) mind azt célozzdk meg, hogy
minimalizaljék a jovébeni valsagok kialakuldsdnak lehetdségét. Abban az esetben, ha a krizis
elkeriilhetetlen, hasznalhatok a kockazatmegoszté intézmények (Europai Stabilitasi
Mechanizmus, a Bankuni6 masodik pillérének Egységes Szandlasi Alapja és az Eurodpai
Kozponti Bank, mint de facto végsd hitelez6 — OMT-program), igy a gazdasagi visszaesés
mértéke tompithato a kilabalds gyorsithatd. Az eurdzona ,,végsd” intézményi struktiraja még
nem ismert, csupan halvany elképzeléseket tar elénk az Ot elndk jelentése és az Eurdpai
Bizottsdg vitaanyaga a gazdasagi és monetaris unié megvalositasarol. fgy az eurdovezet

intézményi valtozasra tovabbra is kivald kutatasi témat fog biztositani.

3.3. A disszertacio eredményeinek osszefoglalasa és tovabbi kutatasi
lehetoségek

Disszertacionk harom moédon jarul hozza a hazai (€s nemzetkdzi) az eur6zonaval foglalkozo
tudomanyos kozosség kutatasaihoz és gondolkodashoz. Az elsd, és foként a hazai tudomanyos
¢let szempontjabol fontos teriilet, az optimalis valutadvezet elméletek rendszerezése. A hazai
kozgazdasagi szakirodalomban a téma minimalis szdmu publikaciét generalt (korabbrol Békés
[1998] vagy Artner — Rona [2012]). Ez leginkabb arra vezethetd vissza, hogy nem az optimalis
valutadvezetek  altal javasolt gondolkodasi keretrendszert, hanem az elmélet
indikatorrendszerének mérhetGségét és operacionalizalhatosagat tekinti fontosnak a szakma.
Az, hogy a Gazdasagi és Monetaris Uni6 nem optimalis valutadvezet alapvetés, viszont ez nem
jelenti azt, hogy az elmélet keretrendszere ne tartalmazna hasznos javaslatokat a monetaris
uniok miikodésével kapcesolatosan. A masodik teriilet, az intézményi valtozas értelmezése és
szintetizalasa, ez szintén nagyon kevés szamu magyar kutatot ihletett meg. Végiil, a harmadik,
az 6nallo keretrendszer kidolgozasa ¢€s a keretrendszer empirikus alkalmazasa a Gazdasagi ¢és

Monetaris Uni6 intézményi reformjara.

Az eurdzona valtozé intézményi struktardja teret enged annak, hogy kialakitott
modszertanunkat a jovoben is alkalmazzuk. A Gazdasagi ¢s Monetaris Unio befejezése vagy

tokéletesitése az egyik legfontosabb napirenden 1€v6 kérdés az unids és tagallami dontéshozok
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korében, ehhez jo tampontot kinal az Ot elndk jelentése (Juncker et al. [2015]) és az Eurdpai
Bizottsag altal készitett vitaanyag (European Commission [2017a]). Konceptualis
keretrendszeriink képes lesz dsszehasonlitani a mindenkori jovébeli intézményi struktirakat a
jelenlegi vagy a globalis pénziigyi valsag eldtti intézményi struktiraval, képes lesz magyarazni
az egyes intézményi strukturak kozotti folyamatokat és fejlodést, valamint azokat a tagallami

preferencidk alapjan vizsgalni.

A tagallamok kozotti strukturalis kiilonbségek okai és kdvetkezményei, valamint az eltéresek
csokkentését kikényszeritd intézményi elemek tanulmanyozasa kardinalis kérdésnek szamit. A
tagallamok kozotti heterogenitas mérséklése vagy a hasonlosag eldsegitése kulcsfontossagl a
Gazdasagi és Monetaris Uni6 fenntarthaté mikodése szempontjabol, igy erre az unios
dontéshozoknak kiilon hangsulyt kell fektetni, ezt pedig kutatdsi programok széles skalaja

tdmaszthatja al4.

Végiil, az eurdpai monetaris union kiviil taldlhat6 tagallamoknak figyelembe kell venni, hogy
a jelenlegi (vagy jovobeli) eurdzona intézményi keretrendszer mar joval tobb, mint amit a
Maastrichti Szerzédésben meghataroztak. A csatlakozni kivand tagallamok egy joval
komplexebb kozosségbe léphetnek majd be, ezt a csatlakozas felkésziilési folyamataban

mindenképp szem el6tt kell tartani.
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