Bevezetd gondolatok

Europai reformok: a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) jovdje,
eurdpai perspektivak

Az eurdpai integracio — kordbbi, nagy hatdsu vizidkra is tAmaszkodva — immar kozel hét
évtizede realitas. 1951-ben Iépett hatalyba az Eurdpai Szén- és Acélkdzosséget 1étrehozo
szerzddes (a tovabbiakban: Parizsi Szerz6dés), 1957-ben irtak ala — a Capitoliumi Palota
csodalatos helyszinén — az Eurdpai Gazdasagi K6zosséget 1étrehozo szerzodést (a tovab-
biakban: Romai Szerz6dés), 1992-ben Maastrichtban pedig az ugyancsak revelativ EU
Szerzodés jott 1étre.

Az eurdpai integracio hatalmas uj lehet6ségeket nyitott meg Eurdpa nemzetei szadmara.
Annak vivmanyait évtizedeken at csak a kontinens szerencsésebb felén élok élvezhették.
Az el6z6 rendszer bukasa utan Kelet-Kozép-Eurdpa és Kelet-Europa népei is részeseivé
valhattak az eurdpai rendszernek.

Az integracié mindmaig meghatarozo teriilete a gazdasag. A vamunio6 kiépiilése nyo-
man a kdzos piac, majd az egységes piac fejlodése nyitott meg Oriasi tovabbi hajtoerdket.
Toébb mint 500 millid fogyasztot tomoritd, a négy alapszabadsagra épiild belsd piaci
rendszer miikodik immar negyedszédzada. A magyar export mintegy 80%-a az eurdpai
belso piacra irdnyul. A hazai gazdasagi teljesitmény, a munkahelyek alapjat kiemelkedd
részben mas eurodpai felhasznalok (vallalkozasok, haztartasok, kormanyzatok) nyujtjak,
mikdzben a magyar felhasznalok mas europai szereplok termékeit és szolgaltatasait
hasznositjak.

Az éppen negyedszazados Szerz0dés az Eurdpai Unidrdl (a tovabbiakban: Maastrichti
Szerzodés) hozta Iétre — az eurdpai gazdasagi integracio elmélyitése folyamataban —a Gaz-
dasagi és Monetaris Uniot (GMU). A Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) miikodése
és jovdje minden eurdpai polgart érint. Fiiggetleniil attol, hogy melyik tagallambol
szarmaznak, beleértve azokat is, amelyek csak a jovOben csatlakoznak az eurodvezethez.

Az euro tobb mint puszta fizetéeszkoz. Jelenleg az eurd 19 tagallamban, nem keve-
sebb, mint 340 millio eurdpai polgdr kézos pénze. A kontinens hosszu idOn at tartod
megosztottsaga utan az eurdbankjegyek és érmék kézzelfoghaté modon, nap mint nap
emlékeztetnek az Eurdpai Unid kinalta szabadsagra, kényelemre és lehetdségekre.

Az euro — bevezetése ota — a vilag masodik leggyakrabban hasznalt fizetéeszkozévé
valt. Tovabbi 175 milli6 személyt képvisel6 60 orszag és teriilet sajat pénznemét koz-
vetleniil vagy kdzvetve az eurdéhoz rogzitette.

Az Egyesiilt Kiralysdg EU-bdl torténd kilépése utan az eurédvezethez tartozo orsza-
gok gazdasaga az EU teljes GDP-jének 85%-at teszi majd ki. Mindez jdl jelzi: az eur6
kozponti szerepet jatszik a 27 tagallambdl allo jovobeni EU-ban is. Az EU vilagszin-
ten betoltott szerepét tekintve az eurd legalabb ennyire fontos a nemzetkdzi partnerek
¢s befektetok szamara is.

A Gazdasdgi és Monetdris Unié létrehozdsa szamos tekintetben sikertorténet. Am
egyes nehézségekkel teli iddészakok miatt nem mindenki tekinti annak. Az Egyesiilt
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Allamokban 2007-2008-ban kezd3dott pénziigyi és gazdasagi valsag az Eurdpai Unid
hat évtizedes torténelmének legsulyosabb gazdasagi recesszidjat okozta. A krizisa GMU
eredeti felépitésének hianyossagaira is ramutatott. A nehézségek idején a tagallamok
¢és az uniods intézmények szilard politikai dontésekkel igyekeztek megdrizni az eurd
sértetlenségét, €s elkeriilni a legrosszabbat.

Fontos tanulsagként adodik: 0j szakpolitikai eszkdzokkel és intézményi valtoza-
sokkal sziikséges megerdsiteni a GMU-t. Az éveken at tartd alacsony novekedés vagy
a novekedés hidnya tartésan ranyomta bélyegét Eurdpa szocialis, gazdasagi €s politikai
strukturajara. Tobb orszag még most is kiizd a valsag orokségeivel —a magas munkanél-
kiiliségtol kezdve a jelentds allam- és maganszektorbeli adossagig. Noha erds — és emel-
kedik — az egységes pénznem tamogatottsaga, tagabb értelemben valtozatlan mecha-
nizmusok esetén megkérddjelez6dhetnek a GMU mechanizmusai és az eurd hozzaadott
értéke.

Barmennyire is szilard a GMU, az tovabbra sem teljes. A GMU ,,monetaris” pillére jol
fejlett, ahogyan azt az Europai Kozponti Bank (EKB) szerepe is mutatja. A ,,gazdasagi”
Osszetevo ugyanakkor elmaradt attol. A csekélyebb unids szintii integracid miatt nem
képes maximalisan tamogatni a monetaris politikat és a nemzeti gazdasagpolitikakat.
Ezért meg kell erdsiteni a GMU ,,unios” részének megszilarditasara iranyulo politikai
szandékot. Osszességében megallapithato: nagyobb bizalomra van sziikség a tagallamok
kozott, a tagallamok és az unids intézmények kozott, valamint a nyilvanossag részérol is.

Az eddig elért vivmanyok nem fordithatok vissza. Az 6t elnok 2015. juniusi jelen-
tése emlekeztetett: ki kell teljesiteni Eurdpa gazdasagi és monetaris unidjat. Felvazol-
tak a 2025-ig megteendd 1épéseket. Elinditottak a 2017 juniusaig tarto elsé szakaszt,
azaz a ,,gyakorlati elmélyitést”. A tagallamoknak azonban még meg kell vitatniuk és el
kell fogadniuk a tovabbi eléremutato 1épéseket.

Ilyen vitara csak ugy keriilhet sor, ha egyetértés sziiletik a kihivasokkal és a jovobeli
uttal kapcsolatban. Az évek soran nem hianyoztak a mélyrehato jelentések, beszédek
és politikai vitak. Sok minden ismeretes a tennivalokat illetden. Az elérehaladast azonban
gyakran gatolja az egyetértés hidnya. Egyesek azzal érvelnek, hogy a valsag kovetkez-
ményeit nagyobb szolidaritassal lehet kezelni. Masok szerint viszont a tovabblépés eléfel-
tételeként a tagallamok feleldsségét kell megerdsiteni. Ennek kdvetkeztében — az elmult
évek erofeszitései ellenére — részben meggyengiilt a GMU tovabbi megreformaldsahoz
sziikséges lendiilet. A gazdasagi €s szocialis helyzet javulasanak kozelmultbeli jelei
megnyugtato érzést keltenek. Ugyanakkor nem varhatjuk passzivan a kovetkezo valsagot.

Eurdpa jovojét illetéen messzebbre kell tekinteni az eddigieknél. Az Eurdpa jovojérdl
sz010, 2017. marcius 1-jei Fehér konyv kiemelte, hogy a jovobeni EU27-nek erés eurdo-
vezettel sziikséges rendelkeznie. A 2017. marcius 25-i Rémai nyilatkozat aldirdsaval
a tagallamok 1jbol megerdsitették a GMU kiteljesitése iranti elkdtelezettségliket.

A 2017 méjusaban kozzétett vitaanyag tovabbviszi az ot elndk az Ot elndk jelentésében
szerepld, Eurdpa gazdasagi és monetaris unidjanak kiteljesitésével kapcsolatos gondola-
tokat. Hozzajarul az Eurdpa jovojérdl szolo Fehér konyv altal kezdeményezett szélesebb
kori vitahoz. A vitaanyag Osszeallitasa soran a Bizottsag kell6 figyelmet forditott a tag-
allamokban zajl6 vitdkra és a tobbi unids intézmény véleményére. A vitaanyag — a k6zos
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vivmanyokat és kihivasokat attekintve — rendszerszintli reformot kinal az elkdvetkezd
évekre.

Nem létezik egyetlen megoldas. Atfogo jovoképre és a teendék egyértelmii sorrend;é-
nek felallitasara van sziikség. A GMU-val kapcsolatos vitak jelentds része természeténél
fogva technikai jellegii. A jovoben alkalmazni ajanlott konstrukciok legféképpen az eurd
»gépezetének™ alkatrészeit kivanjak megjavitani. De a tét nem pusztan technikai: arrol
sz0l, hogy az eurd jobb eredményeket mutasson fel Eurdpa szamara.

A fentebbieket is szem el6tt tartva A modern allam gazdasagi szerepének legujabb
dimenzioi elnevezésl Ludovika Kiemelt Kutatomiihely — szorosan kovetve eltervezett
kutatasi menetrendjét — 2017 novemberében nemzetkozi konferencia keretében tekin-
tette at e problémakort. E kotet a konferencia el6adasait, illetve a kutatomiihely eddigi
kutatasai alapjan sziiletett egyes tanulmanyokat tartalmazza. E tanulmanyok 2018 6szén
keriiltek lezarasra. A kotetben els6 helyen szerepld tanulméany, illetve a hozzza kapcsolodo
befejezé munka egyes helyeken utobb kiegészitésre kertilt.

Halmai Péter GMU 2.0? Teljes GMU felé cimii tanulmanya szerint a legutobbi pénz-
ligyi és gazdasagi valsag, az azt kovetd lassu és differencialt kilabalas folyamata nagy erd-
vel huizta ala a gazdasagi integracio tovabbi mélyitésének igényét. A napirendre kertilt f6
forgatokonyvek a differencialt integracié rendszerében kiillonb6z6 stlypontok mentén
helyezkednek el. A f6 — am tartalmilag tobb tekintetben még bizonytalan irdny — a Gaz-
dasagi és Monetaris Unio teljes kiépitésének (GMU 2.0) igénye.

A krizist kovetd megkeriilhetetlen kiigazitds bér- és arvaltozasokat, fiskalis konszo-
lidaciot és strukturalis reformokat igényelt a versenyképesség noveléséhez. E 1épések
fajdalmas, az érintett orszagok lakossagat terhelé megszoritasokkal jarhatnak egyiitt.
Ugyanakkor egyidejlleg jelent6s, dtfogo (rendszerszintii) reformok igénye és leheti-
sege teremtodott meg. A valsag kitorése utan elfogadott szabalyozas — egyebek mel-
lett — a nemzeti kdltségvetések szorosabb feliigyeletét, konnyebben alkalmazhato6 szankci-
okat, illetve a bajba jutott tagallamok megsegitését célzo6 ij mechanizmusokat tartalmaz.

A gazdasagi és pénziigyi valsag nyoman a gazdasagiranyitasi keret jelentésen megero-
s0dott a hatos csomag, a kettes csomag €s a gazdasagi €s monetaris uniobeli stabilitasrol,
koordinaciorol és kormanyzasrol szolo szerzodés bevezetésének kdszonhetden. A meg-
erdsitett koltségvetési szabalyok, valamint a kozelmultban Iétrehozott, a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras jelentésen elmélyitették és kiterjesztették
az unios fellépések alkalmazasi korét és lehetséges hatékonysagat.

Ugyanakkor a kormanykozi megallapodasokon, s a tagallamok 6nkéntes részvételén
alapul6 konstrukciok korlatai szembetiindk. A tartos konstrukciok az EU jogrendsze-
rében igényelnének szabalyozast, beleértve az alapitd szerzodések megfeleld iranyu
modositasait is.

A reformfolyamatok kereteit a ,,valodi” (masként ,teljes”, illetve ,,mély”) Gazdasagi
és Monetaris Unio megteremtésének igénye képezi. Olly Rehn (korabbi f6biztos) 2012 nya-
ran hirdette meg — Maastricht 1.0 biralatanak bazisan — Maastricht 2.0 kiépitésének
igényét. Az Eurdpai Bizottsag 2012. november 28-an tette kozz¢ vitaindité dokumen-
tumat (blueprint) ,,a valodi, szoros gazdasagi és monetaris uniod” tervezetérdl. Az elérendd
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célként megjelolt teljes gazdasagi unioban fokozottabban 6sszehangolnak a tagallamok
valamennyi nagyobb gazdasagpolitikai (kozottiik koltségvetési politikai) dontését, ame-
lyeket eurdpai szinten hagynanak jova és feliigyelnének. 2013. marcius 20-an hoztak nyil-
vanossagra az Europai Bizottsag kozleményét Towards a Deep and Genuine Economic
and Monetary Union cimmel. E folyamatban — némi megtorpanas utan — a kovetkezo
mérfoldkd az Ot elndk jelentése volt 2015. junius 22-én, a GMU megerdsitésének prog-
ramjarol és titemtervérdl.

Az Eurdpai Bizottsag a fentiekre alapozva 2017 majusaban kozzétette vitaanyagat
(Reflection Paper on the Deepening of the Economic and Monetary Union) a Gazda-
sagi és Monetaris Unio elmélyitésérol. Majd 2017 decemberében konkrét javaslatokat
terjesztett el6 a GMU elmélyitésének kulcstényezdirdl.

A GMU elmélyitése az eurdpai integracio stratégiai tigye. A GMU 2.0 témakorében
folyo vitak a tagallamok kozotti kiilonbségek athidalasara 6sszpontosulnak. Egyes allas-
pontok a tagallami felel6sséget és a kockazatcsokkentést, masok a kockazat megosztast,
a szolidaritas fontossagat helyezik eldtérbe.

A legutobbi évek reformjai ellenére altalanos a vélemény: tovabbi 1épéseket kell
tenni a GMU tokéletesitése érdekében. Sok tekintetben eltérok a vélemények: a megol-
dand6 problémakat és az alkalmazando intézkedéseket tekintve egyarant. A Bizottsag
2017 tavaszan kozreadott reflexios dokumentuma fontos eltolodast mutat: a sokkabszorp-
ci6 kozos eszkdzei (azaz a kockazatmegosztas) jobb egyensulyat tartja sziikségesnek,
¢és a piacok — a fiskalis és pénziigyi fegyelem 6sztonzoinél (azaz a kockazatcsokkentés-
nél) — nagyobb szerepét.

A tanulmany részletesen attekinti a kdvetkez6 problémakoroket: a GMU fenntartha-
tatlan egyensulya, az integraltabb gazdasagi és pénziigyi unid, a bankunio kiteljesitése,
a pénzligyi unio6 tokéletesitése a kockazatmegosztas novelése és az 6rokolt kockazat
csokkentése érdekében, a bankunié kiteljesitése, a valdsadgos eurdovezeti biztonsagos
eszkoz, jobb egyensuly a piaci fegyelem és a fiskalis feliigyelet kozott, a fiskalis unio
kérdojelei, a kozponti stabilizacios kapacitas megteremtése, az euréovezeti koltségvetés,
az Eurdpai Valutaalap, a kozos koltségvetés rendszerének fejlesztése, az eurodvezeti
intézmények €s a beszamoltathatosag erdsitése.

A teljes gazdasagi unio, az eurdpai gazdasagi kormanyzas kiépiilése valodi esélyt
kinal az europai gazdasag problémainak megoldasara, egyuttal a teljes europai integ-
racios folyamat dinamizalasara. Mindennek eldfeltétele a hataskorok Gjraszabalyozasa,
s ahol sziikséges, az érintett tagallamok érdekein és 6nallo dontésén alapuld tovabbi
szuverenitastranszfer. Arrol természetesen esetenként az egyes tagorszagok eltérden is
vélekedhetnek. Am a globalizdcié koriilményei kozott az eurdpai magévezetbdl torténd
kimaradas sziikségképpen a perifériara szorulds veszélyét hordozza.

Anna lara A Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitése: lehetéségek és kilatasok
cimii tanulmanyaban megallapitja: az eurérendszer intézményi szerkezete sokat fejlo-
dott bevezetése oOta, kiillondsen az elmult évtizedben. Hidnyossagai azonban jelenleg is
vannak. Az abban részt vevo gazdasagok olyan paraméterekben kiilonboznek egymastol,
amelyek nemcsak novekedési potencialjukat, de ellenallo képességiiket is meghatarozzak
makrogazdasagi megrazkodtatasok esetén. A tovabb mélyitett GMU hatékony miikddése
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a fébb gazdasagpolitikai célok és eszkozok tekintetében egyetértést igényel, amely eddig
még nem teljesen valosult meg. Az eurédvezet nem tud barmilyen érdekkonfliktust
komoly fesziiltség nélkiil semlegesiteni. Ugyanakkor az atlathatosag és elszamoltatha-
tosag novelésére egyelore még nincs kilatasban a helyzetet gyokeresen megvaltoztatd
javaslat. A szerz6 szerint e helyzetben 1j, intézményes strukturak bevezetése tekinte-
tében nem véarhatd nagyszabasi, radikalis reform. Am az ersebb és gyengébb gazda-
sagi mutatokkal rendelkezd eurdovezeti tagok altal egyarant meghozandé 1épések, ha
el is maradnanak az idealistol, segitenék a real- és intézményes konvergenciat, tovabba
az eurdovezet szerkezetének tovabbfejlesztését. Mindezek révén hosszabb tavon talan
a gazdasagpolitikai szemlélet konvergenciajat is.

Benczes Istvan és Kollarik Ferenc Tagdllami preferenciak és/vagy kézos érdek: Gon-
dolatok a fiskalis unio lehetéségérdl cimii tanulmanyukban alahtizzak: a 2008—2009-es
pénziigyi és vildggazdasagi valsag negativ kovetkezményei sulyosan érintették az europai
integraciot, azon beliil is kiilonosen a Gazdasagi és Monetaris Unidt. A krizis az eur6o-
vezet tObb tagallamaban szuverén addssagvalsaghoz vezetett, amelynek kovetkeztében
felszinre keriiltek a GMU nyilvanvalo és rejtett problémai is. Elsdsorban az integracios
forma aszimmetrikus jellege, ami jelentés részben abbol a ténybdl fakad, hogy mig
a monetaris politika miikddése valoban szupranacionalis szintre keriilt, addig a fiskalis
(koltségvetési) politika tovabbra is a tagorszagok terrénuméhoz tartozott (és tartozik).
Az integraciot ért sokkhatas egyértelmiien rairanyitotta a figyelmet azokra a hianyossa-
gokra, illetve strukturalis gyengeségekre, amelyek a GMU szerkezetének szuboptimalis
jellegével hozhatok Osszefiiggésbe. A valsag raadasul olyan mélyen érintette az eurdo-
vezetet, hogy jo ideig még annak felbomlasa is a lehetséges szcenariok kozott szerepelt.
Ennek kovetkeztében a tagallamok elkdtelezték magukat az integraciot érint6 reformok
elinditdsa mellett, amelyek tulajdonképpen az eurdpai gazdasagi korméanyzas erdsité-
sét célozzak. A tanulmany a kovetkezo kettdsségre kivan reflektalni; egyfeldl kozos
érdek a koz0s valuta megmaradasa és az eurodvezet reformja, masfeldl egyidejiileg tény
az elevenen veliink €16 tagallami preferenciak divergencidja. E keretek kozott kiemelten
az elosztasi konfliktus legnyilvanvalobb formajat, a fiskdlis unio lehetdségét targyaljak.

Alapvet6 fontossagli és az EU-integracio jovojét, Iényegét meghatarozé kérdés: az uj
megoldéasok a szupranacionalités felé toljak-e a GMU-t (és kdzvetve az egész EU-t) vagy
ellenkezdleg, a tovabbiakban is a kormanykozi logika érvényesiil, amelyben példaul
a Bizottsag szerepe jelentés mértékben leértékelodhet. Ha a megvaldsitott reformok
kovetkeztében az integracio ujabb teriiletekre terjed ki, el6idézve a mélyiilést (atcsordulasi
hatas), akkor a neofunkcionalista elmélet relevanciaja argumentalhato.

Am a fiskalis unidhoz vezeté uton jobbara még el sem indult az EU — habar a neofunk-
cionalista alapvetések szerint e mostani reformok jo alapot szolgéltatnak a spilloverek
kiteljesedéséhez, s ez elobb-utobb a fiskalis unio kérdését is a vitak homlokterébe tolhatja.
A tanulmany kritikusan szemléli e folyamatot. A fiskalis uni6 — ha lesz ilyen — nem valo-
szinii, hogy nagyobb lenne, mint a tagok GDP-jének 2-3%-a. Mint ilyen, valdsziniileg
nem lehet majd tobb alkalmi stabilizacios eszkdznél, amelyet csak kivételes esetekben
aktivalnak a felek. Ez pedig nyilvan nagyon messze van attél, hogy a tagallamok annak
révén késdbbi politikai unid alapjait fektessék le. A politikai unidhoz nem elegendd
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a kozos biidzsé nagysaganak esetleges megnovelése. Azt is el kell donteni, hogy pontosan
milyen forrasokbol jut bevételhez a kdzpont és milyen kifizetéseket teljesit. Am e tekintet-
ben a tagallami preferenciak jelenleg rendkiviil heterogének. Nehéz volna megmondani,
hogy a jovoben mitdl valtozna érdemben e helyzet.

Jankovics Laszlo Fiiggetlen fiskalis intézmények az eurdpai gazdasagi kormanyzas
rendszerében cimii tanulmanya szerint a szamszerii koltségvetési szabalyok és a fliggetlen
fiskalis intézmények (FFI-k) a kézelmultban egymast kiegészitd megoldasokka valtak
abban a tekintetben, hogy tompitsak a deficitre valé hajlamot, illetve altalanosabban a pro-
ciklikus koltségvetési iranyultsagot. Bar jellemzden a legtobb fejlett orszagban elséként
csak szabalyokat vezettek be, majd az ezek kikényszeritésével kapcsolatos problémak
egyre inkabb rairanyitottak a figyelmet az FFI-k potencialis elonyeire. Ezek a fiiggetlen
intézmények a varakozasok szerint eldmozditjak a kozpénziigyi atlathatdsagot és elsza-
moltathatdsagot. Részben a numerikus szabalyok folyamatos nyomon kovetése révén,
ezaltal csokkentve az informacids aszimmetridkat és novelve a gazdasagpolitikai vitak
szinvonalat. Az elmult években a fiiggetlen szervezeteknek a koltségvetési folyama-
tokba torténd bevonasanak jelentoségét, beleértve a makrofiskalis elérejelzések kritikus
értékelését is, egyre inkabb elismerik a kozgazdasagi szakirodalomban és dontéshozoi
korokben. Kiilonosen igaz ez az allitas az EU tagallamaira.

Az FFI-k jelentOs heterogenitast mutatnak intézményi bedgyazottsaguk, felada-
taik és eréforrasaik tekintetében, tiikkrozve az eltéré nemzeti politikai, kozigazgatasi
és koltségvetési rendszereket. A tanulmany célja az FFI-k mikddésével kapcsolatos elsd
tapasztalok attekintése volt, két olyan alapfeladatra fokuszalva, amelyeket gyakorlatilag
minden érintett intézmény ellat: makrogazdasagi eldrejelzések készitése/értékelése,
illetve a szamszer( koltségvetési szabalyok feliigyelete.

A szakirodalomban ¢€s az eurdpai gazdasagi kormanyzasrol sz6l6 vitdkban az alap-
vetden evolutiv jellegli 1épések mellett az FFI-k szerepét fundamentalisan atirni kivano
elképzelések is gyakran megjelennek (lasd példaul a koltségvetési dontések delegalasat
partolo6 reformkoncepciokat). Ugyanakkor az FFI-k szakpolitikai szerepének erdsitésérol,
jelentéseik elemzési szinvonalanak javitasarol a jelenlegi szabalyozasi keretek kozott is
érdemes intenziven gondolkodni. Az atfogobb atalakitasi elképzelésekkel ezen a teriileten
egyébként is célszerl lehet a teljes eurdpai fiskalis keretrendszer (stabilitasi és novekedési
paktum) tervezett reformja bevarasa, amelynek idozitését az Eurdpai Bizottsag Gazdasagi
és Monetaris Unids menetrendje a 2020-as évek elejére teszi.

Piroska Déra Uj eurdpai bankirdnyitds cimii tanulmanyaban a 2008-as pénziigyi
valsag utan kialakitott eurodpai pénziigyi iranyitasi rendszert vizsgalja. E rendszer mind
az unio szintjén, mind pedig a tagallami szabalyozasban Iényeges valtozast hozott. Utobbit
a legtobb szerz6 a bankunidval azonositja. A tanulmany szerint a bankunié mellett sza-
mos egyéb europai szintli szabalyozasi valtozas is befolyast gyakorol arra, hogy a tagal-
lamok, milyen bankpolitikat folytatnak. Raadasul, mivel e szabalyozasi keretek nem csak
az eurdovezet tagjaira érvényesek, ezért befolyasuk minden tagallam bankpolitikéjara
hatast gyakorol, természetesen eltérd mértékben €s intenzitassal. Az j bankiranyitasi
keretrendszer (Uj Eurépai Bankiranyitas — UEB) az 0ij eurdpai gazdasagiranyitasi rend-
szer (New European Economic Governance, masként: 0j europai gazdasagi kormanyzas)
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részének tekinthetd. Négy szabalyozasi pilléren alapul: 1. 4llami tamogatasok; 2. kolt-
ségvetési koordinacio; 3. kdzponti bankpolitika és 4. a bankunid. Az egyes tagallamok
bankpolitikajat, az orszag eurdpai struktirakba torténd integraciojatol fiiggden, a négy
teriilet kiilonb6z6 mértékben befolyasolja.

Az Uj Eurépai Bankiranyitas mind a négy — egymassal dsszefiiggé — teriilete hatassal
van a tagallami banki szakpolitika kialakitdsara és jellegére. El6szor is: az Uj Eurdpai
Bankirdnyitas hatdrozottan csokkenti a tagallami dontéshozatal autonémiajat azaltal,
hogy jelentdsen korlatozza a tagallam makrogazdasagi szuverenitasat mind a fiskalis
politika, mind a banki szakpolitika teriiletén. Ezzel egyidejiileg noveli nemzetek feletti
intézmények hatalmat, kiilondsen az EKB, a Versenypolitikai Féigazgatosag, a DG
ECFIN, az Eurdpai Birdsag és az Eurdpai Tanacs tekintetében. Tovabba az Uj Eurdpai
Bankiranyitas bizonyos tagallami intézmények hatalmat noveli, mig mas intézmények
¢és szereplOk hatalmat csokkenti. Noveli a végrehajtoi hatalmat és a kozponti bankok
befolyasat, de csokkenti a parlamentek, a civil tarsadalom, a szakszervezetek stb. szerepét
a pénzligyi szektor szerkezetatalakitdsaban. Ezen kiviil, mivel sok tagallamban az uj
bankiranyitasi rendszer nem hozta el a gazdasagi hatékonysag ndvekedését, ezért a meg-
hozott bankpolitikai dontések (példaul bankprivatizacio, bankszanalas vagy bankmentgs)
ellenzdi feljogositva érzik magukat arra, hogy jogos kritikaval illések az intézkedéseket,
¢és a kormanyzatoktdl valtoztatast kdveteljenek. Ugyanakkor a kormanyzatok pénziigy-
minisztériumai, a kozponti bankok és egyéb, az eurdpai rendszerbe beépiilt szabalyozo
hatdsagok a valtoztatasok miatt sokkal hatékonyabban verhetik vissza a kritikakat. Ezek
a folyamatok gyengithetik a demokratikus intézményekbe vetett bizalmat, kiilonosen
az eurodpai periférian.

Kutasi Gabor Mennyire meghatarozo az eurotagsag a folyo fizetési mérleg alakulasa
szempontjabol? cimi tanulmanyaban bemutatja: az EU vezetésének legkésobb a 2010-
ben kezdddo eurdpai addssagvalsag soran ra kellett €brednie, hogy a gazdasagpolitikai
koordinacio elhanyagolta a kiilsé egyensuly jelentoségét. Annak kovetkeztében tartdsan
két szamjegyti kedvezétlen kiigazodas kovetkezett be egyes fejletlenebb eurdovezeti gaz-
dasagok jovedelemszintjében. Ugyancsak tartosan két szamjegyti munkanélkiiliség jelent
meg és maradt fenn a 2010-es évek masodik felében beindult konjunkturalis ciklusban
is. A tanulmany behatoan vizsgalja: vajon a tagorszagok folyo6 fizetési mérlege altal leirt
palyakat befolyasolta-e a 2000-es évek elejétdl az, hogy az adott orszag tagjava valt-e
az eurodvezetnek, vagy megdrizte nemzeti monetaris szuverenitasat.

Magas Istvan Europai tékepiaci folyamatok a brexit tiikrében cimi tanulmanyaban
az Europai Unio brexit utani, leginkabb elképzelhetd, varhato pénz- és tokepiaci fej-
leményeit probalja meg leirni, részben a tékepiacokrol mar régrol ismert és kiforrott
elméleti megfontolasok, részben pedig a brexit nyoman tjraéledd pénziigyi integracio-
mélyitési torekvések tiikrében. Miutan az elmult két évtizedben az eurdpai pénziigyi
eszkozokbe torténd befektetésekkel dsszefiiggd tokeforgalom volumene folyamatosan
¢s dinamikusan novekedett, egyre nagyobb lett az igény a nemzetkozi tokeforgalom
elétt emelkedd akadalyok lebontasara és a meglévo, erdsen eltérd nemzeti szabalyozasi
mechanizmusok egységesitésére. Az eurdpai egységes piac a pénziigyi szolgaltatok felé
kozos utlevelet (banking passportot) adott, ennyiben jelentds 1épést tett az egységesités
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felé. A nemzetkozi egységesitési torekvésekbdl szarmazod kozgazdasagi/joléti eldnyok
nyilvanval6 bizonyitékat adta az egységes valutat — és ezaltal egységes aralakitast
¢és informacio-kiegyenlitddést — megvalosito rendszer létrejotte. Az eurdovezet egyeldre
még rovid torténete az egységesités tekintetében csak részben nevezhetd sikeresnek.
Az integralt nemzeti pénzpiacok elméleti alapjait az 1999-ben kdzgazdasagi Nobel-dijat
kapott kanadai professzor, Robert A. Mundell az optimalis valutadvezetekrél (OCA)
sz0l6 munkdjdban mar az euré megvaldsulésa eldtt kidolgozta. Az egységes valutdban
torténd aralakulas informacidéelméleti szempontbol ugy is kezelhetd, mint adott rendszer-
ben ,,kozlekedd” jelek kodolasanak/dekddolasanak hatékonyabb — tudniillik a kiiktatott
valutaarfolyam ingadozasaibol ered6 bizonytalansadgokat kisziird — valtozata.

A kockazatokat €s azok arazasat egységesebben kezelni tudo eurdpai tokepiaci sza-
balyozas az informacidaramlast jobban kiegyenlitené, illetve a nemzetkozi befektetések
,.kodolasi/dekddolasi” rutinjait egységesitené, a rendszer hatasfokat névelné, és ezzel
a transzeuropai forraselosztast olcsobba tenné. Olyan, az arazas tekintetében viszonylag
egységes europai tokepiac 1étrejotte, amely a CAPM joval markansabb érvényesiilését
is lehetévé tenné, a brexitet kdvetden még tavolabb keriilhet. Az eurdpai szabalyozasi,
konyvelési, valamint informacio- és kockazatkezelési rendszerek ma még erésen eltérnek,
de megindult a kozelités, ilyen hatasuak a MiFID-II és az ESMA intézményei. Az egysé-
gesiilés és a kdzosen elfogadott szabalyozas mindazonaltal az egész rendszer hatékony-
sagat novelné, a nemzetkozi forrasszerzést pedig gyorsabba és olcsobba tehetné. A mar
jol miikodo, sokszereplds, nagyszamu részvényt forgato, de alapvetden mégis nemzeti
(belfoldi) tokepiacok forraskozvetitd és eloszto tevékenységének hozadékai — legalabbis
az e piacokat miikodtetd piacgazdasagokban — mind a forraskeresdk, a végso felhasz-
nalok, valamint kozvetitdik, mind a megtakaritok szempontjabol mar régdta nehezen
vitathatok. Az eurdpai, de a tengerentuli tokepiacokon is tapasztalhato egyesiilési torek-
vések — a méretgazdasagossagi és tranzakcios koltségesokkentési elonyokon tal — is
ebbe, az informacidfeldolgozassal és kockazatkezeléssel 0sszefiiggd hatékonysagjavulasi
iranyba mutatnak. Az abban rejl6 elénydket a piaci szereplok mar tobb évtizede felismer-
ték. Ezért fontos ismét leszogezni: nem kdzgazdasagi jellegii problémak allnak a pénz-
lgyi-tékepiaci integracio tovabbi mélyitésének utjaban, hanem kifejezetten politikai
(gyakran belpolitikai) mandverezés és érdekérvényesités, a nettd befizetd tagallamok
¢és a nettd kedvezményezett orszagok esetében egyarant.

Losoncz Miklos A Gazdasagi és Monetaris Unio fenntarthatosaganak néhany kér-
dése ciml tanulmanyanak kozéppontjaban az eurddvezet fenntarthatosaga all. Célja
a GMU fenntarthatosagaval kapcsolatos leglényegesebb kérdések attekintése, értelmezése
és elemzése, kovetkeztetések levonasa, ennek révén a problémakor szakirodalmanak
kiegészitése és gazdagitasa.

A fenntarthat6sag az Eurépai Unidban, azon beliil a Gazdasagi és Monetaris Unidban
is kiemelkedo6 fontossagu hosszu tava gazdasag-, kdrnyezet- és tarsadalompolitikai célki-
tizés, amely az elsddleges joganyag része. A gazdasagi dimenziot tekintve a GMU-ban
a fenntarthatosag, fenntarthato fejlodés fogalmat mindenekeldtt az életképesség, a tartds
fennmaradas, a fiskalis és a monetaris politika, a generaciok kozotti tehermegosztas,
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arugalmas ellenallé képesség, a stabilitas, az egyensuly €s a kohézi6 koré csoportositva
lehet értelmezni.

A fogalomnak a GMU tartds fennmaradasként torténd felfogasa esetén a fenntarthato-
sag a felbomlas és az integralddas mint két sz¢Elsé pont kozott helyezkedik el. Semlegesnek
tekintve mind a visszafejlodésként értelmezhetd dezintegralodast, mind a progressziv
integralodast lefedi, bar hallgatolagosan a mindenkori allapot fenntartasat mint minimalis
kovetelményt értik rajta.

Az operacionalizalassal kapcsolatos korlatok ellenére a fenntarthatosag mint kutatasi
modszer, kdvetelmény, vezérelv €s cselekvési vezérfonal — bar nem kifejezetten erre jott
létre — hasznos elemzési szempont, eszkoz és analitikus keret lehet az EU és azon beliil
az eurddvezet vonatkozasaban is. A fenntarthatosag cselekvésre torténd felhivasként
is értelmezhetd. Ervényre jutdsa nem automatikus, megvaldsitasa (példaul a tagallami
szerkezeti reformok végrehajtasa és a k6zos vivmanyokhoz valo hozz4jarulas) elkotele-
zettséget és folyamatos erdfeszitéseket igényel a tagallamoktol és a gazdasag szereplditdl.

Mocsary Péter 4 Gazdasagi és Monetaris Unio mélyiilése és boviilése cimi tanul-
manya szerint a GMU-t [étrehoz6 alapvetd szandék a kovetkezo volt: szilard, a valsagki-
hivasoknak ellenall6 és az Eurdpai Unié minden tagjara kiterjedé monetaris integracio
j6jjon létre, még akkor is, ha ehhez nem elegendé a tagallamok politikai dontése, de
gazdasagi alkalmassagukat is meg kell teremteniiik. Ez a terv a mai napig, el6bb politikai
kompromisszumok miatt, késébb a globalis gazdasagi és pénziigyi valsag eseményei
miatt nem teljesedhetett ki. A valsag stlyossaga miatt sokan az eurdovezet szétesésé-
vel, a monetaris integraciéo mindségének romlasaval szamoltak. A tapasztalatok szerint
azonban a rendszer jelentds onkorrekcios képességrol tett tanubizonysagot. Az érintett
szereplok megkezdték a valsagkezelés heterogén intézkedéshalmazanak konszolidaciojat
¢és a valodi Gazdasagi és Monetdris Unidé megvaldsitasat. A jelek szerint, bar a valsag
multaval kevésbé latvanyos mdodon, a munka halad tovabb elére. Ezzel parhuzamosan
az eurddvezethez is tijabb tagallamok csatlakoztak. Jelen allapot szerint még nem tudjuk
mikor, de akar Bulgaria is az 6vezet kovetkezd, azaz huszadik tagallamava valhat.

Halmai Péter A Gazdasagi és Monetaris Unio rendszerének egyes sajatossagai.
A GMU-reform dimenzioi cimi tanulmanyaban a reform egyes alapvetd jelentdségii
dimenzioi keriilnek attekintésre. Egyrészt a Gazdasagi és Monetaris Unid rendszerének
relevans Osszefiiggéseirdl van szo. A konvergenciamechanizmus miitkodése az euro-
pai integracio lényeges, alapvetd jellemzdje. Kiilonosképpen megnd annak fontossaga
a GMU rendszerében, illetve még inkabb azon belill az eurdovezetben. A legutobbi
nagy pénziigyi €s gazdasagi krizis idészakatol kiilonds figyelem iranyul a sokkokkal
szembeni ellenalld képesség, illetve még szélesebben a valaszadas képessége, a gazdasagi
reziliencia irdnt. Utdbbi egyes [ényeges sajatossagainak feltdrasa a tanulmany masodik
szerkezeti egységének kitlizott célja. Végiil pedig a harmadik részben a GMU-reform
lehetséges tartalma, idozitése, a viziok és a valosag szembesitése keriilt targyaldsra.

A tanulmany aldhuzza: a valutadvezet implicit konvergencia feltételezésére épiil.
A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag erbteljes gazdasagi és szocialis divergencia-
folyamatokat eredményezett. A konvergencia problémakdre a gazdasagpolitikai vitak
eléterébe keriilt. Kiilonos figyelem irdnyul a fenntarthatd konvergencia kérdésére. (Utobbi
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az id6ben tartos és folyamatosan reprodukalhaté konvergenciafolyamat.) A fenntarthato
konvergencia eléréséhez a GMU-tagok kdzott a konvergenciafolyamat eltérd relevans
dimenzioi igényelnek megerdsitést. A konvergencia valdjaban sokdimenzids folyamat.
Annak f6 dimenzi6i: a nominalis, a real, a tarsadalmi, a ciklikus, tovabba a strukturalis
konvergencia. (Legutobbi a rugalmas gazdasagi struktirak iranyaba torténd kozeledés
folyamatat tartalmazza.) Mindezek eltérd, am relevans s egymassal kolcsonos kapcso-
latban all6 dimenzidk. E tényezdk egylittesen gyakorolnak hatdst a GMU hosszabb tavi
tarsadalmi, gazdasagi €s politikai fenntarthatdsagara.

A legutobbi krizis tapasztalatai szerint a strukturalis (a rugalmasabb gazdasagi struk-
tarak iranyaban torténd) konvergencia kulcsfontossagt a Gazdasagi és Monetaris Unio jo
miikddése tekintetében. Kiilondsen relevansak lehetnek e dimenziok szerint a kovetkezd
intézkedések: az egységes piac tovabbi mélyitése; a dolgozok, nem az allasok védelmét
célzé munkapiaci reformok; hatékony oktatasi és képzési rendszerek; jol mitkddd pénzpi-
acok. Ala kell htizni tovabba: a GMU intézményi konstrukcidjaban a makropénziigyi
stabilitas elosegitése érdekében a pénziigyi ciklusok nagy aszimmetridinak elkertilése
kiilonosen Iényeges. A bankunio elémozditasa, a tokepiaci unio teriiletén torténd elére-
haladas, a makroprudencialis politikak erdsitése hozzajarulhatnak a pénziigyi ciklusok
fenntarthatatlan aszimmetriai kialakulasanak a megel6zésében a Gazdasagi és Monetaris
Unidban.

A tagallamok kozo6tti, tobb dimenzidban értelmezhetd konvergencia tovabbra is nagy
kihivas. Egyben a hatékony GMU elemi feltétele. A gazdasagi teljesitmények kiilonbségei
bizonyos mértékben elkeriilhetetlenek. Rovidebb iddszakban az aszimmetrikus sokkok
vagy a kdzos sokkokra adott valaszok kovetkeztében, hosszabb horizonton pedig tobbek
kozott a termelékenység novekedése és az intézmények kovetkeztében. Ha e kiilonb-
ségek allandok és nagyok, a monetaris politika transzmisszidjat hatastalanna tehetik,
elosegitik a potencialis novekedés allando kiilonbségeit, tovagyliriznek mas orszagokba,
s alaassak a GMU-ba vetett bizalmat.

A legutobbi évek fejleményei a ndvekedési litemek megel6z6 idoszakbeli divergen-
ciaja részleges korrekciojara utalnak. Az elérehalado helyreallas a tagallamok szélesebb
korét érinti. A kilabalas egyiitt jar a kibocsatas novekedési titeme és az inflacio cikli-
kus szorasanak csokkenésével. A 2019 végéig terjedod eldrejelzési idoszakban a ciklikus
konvergencia (illetve az iizleti ciklus magas foku szinkronizacioja) varhatdan elérehalad.
Az inflacios kiilonbségek az egyensulyhianyok alapjan beindul6 alkalmazkodasi folya-
matokra utalnak. Az egy fore jutd jovedelem realkonvergencidja hosszabb idéhorizont
alapjan allapithato meg. Ugyanakkor az atlagosnal kevésbé fejlett tagallamok felzarkdzasi
folyamata ismét megindult. A realjovedelemben kifejezett konvergencia megorzéséhez
a gazdasagi strukturak (kozottiik az intézmények és a gazdasagi kormanyzas) reformja
sziikséges. A gazdasagi reziliencia megerdsitése — tekintettel a lehetséges jovobeli gaz-
dasagi sokkokkal szembeni hatdsaira — kulcsfontossadgt tényezo a redl, a tarsadalmi
¢s a ciklikus konvergencia tekintetében.

A reziliens gazdasagi strukturak iranyaba torténd konvergencia harom 6 eleme:
a gazdasag sokkokkal szembeni sebezhetdségének a csokkenése, ndvekvd sokkabszorp-
cids kapacitds és a sokkokbol torténd gyorsabb helyreallas képessége. E jellemzok
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az europai gazdasag, illetve altalanosabban a monetaris uni6 zavartalan mikodésének
feltételei. Az arfolyamok valutaunidoban nem hasznalhatok fel a makrodkondmiai sokkok
mérsékelésére. Az egyes nemzetgazdasagok kapacitasa a sokkok gyors és hatékony kiiga-
zitasara meghatarozo jelentdségii a valutaunio tagjai kozotti fenntarthatatlan differenciak
kialakulasanak megelézése tekintetében. Mindezek feltarasahoz egyrészt az egységes
piac (azon beliil az arupiacok és a szolgaltataspiacok) mélyiilésének a tényez6i igényelnek
attekintést. Azok mérsékelik a gazdasagok sokkokkal szembeni sebezhetdségét. Masrészt
at kell tekinteni: hogyan novelheti az egységes piac tokéletesitése (elsésorban a meg-
novekvo termékdiverzifikacio és arrugalmassag révén) a sokkabszorpcios kapacitast?

Alapvet6 kérdés: a sokkot kovetd kilabalas hogyan gyorsithatd a piaci nyitottsag,
az inszolvencia (a fizetésképtelenség kezelésére iranyulo) rendszer, illetve az tizleti sza-
balyozas konvergenciaja révén a belsd piacon. A bankunio teljes kiépitése, a tOkepiaci
unio6 iranyaba torténd jelentds eldrehaladas alapvetd jelentdségii a termékek és szolgal-
tatasok piacai tovabbi integracidja révén elérhetd elonyok teljes realizalasa tekintetében.
Az egységes piac teljes kiépitése jol tervezett automatikus fiskalis stabilizatorokkal
€s maganpénziigyi kockazatmegoszté mechanizmusokkal egészitheto ki.

A gazdasagi reziliencia koncepcidja valamely gazdasag sokkokkal szembeni sebez-
hetéségére, azok abszorpciojara és a sokkokbdl torténd gyors helyreallas képességére
vonatkozik. E jellemz6k révén a reziliens gazdasag a sokk hatasat kdvetéen alacsonyabb
koltségekkel szembesiil az elveszett kibocsatas, illetve a megnovekedett munkanélkiiliség
miatt rovid tavon. Mindez csokkenti a hiszterézis kockéazatat a munka- €s a tékepiacon.
A tagéllam elkertilheti a lefel¢ iranyuld divergenciat. Mindezek révén a reziliens gaz-
dasagi struktira hosszl tdvon tamogatja a fenntarthaté novekedést.

A gazdasagi reziliencia sajatos, orszagspecifikus jellemzékon nyugszik. Az EU szint-
jén a kedvezd feltételek, j0l miikodd egységes piac, hatékony makrogazdasagi stabiliza-
cios politikak jelentds szerepet jatszanak a rugalmas reakcidképességben. Nem csupan
az egyes tagallamok, hanem az EU egésze szintjén.

Mélyebb egységes piac elémozdithatja a novekedési potencial erdsitését. Erdsebb
verseny, erdsebb hataron atlépo kereskedelem és beruhazas, a kinalat és a fogyasztok szé-
lesebb korének konnyebb elérése, tobb innovacio és gyorsabb technikai fejlodés talalhato
e pozitiv hatasok forrasanal. Mindez valamennyi tagallam szdmaéra fontos. Kiilonosen
lényeges azonban az eurdovezetben.

Az egységes piac tovabbi mélyiilése a termékek és a szolgaltatdsok esetében a tag-
allamok sokkokkal szembeni sebezhetOsége csokkenéséhez vezethet. Mindenekeldtt
a diverzifikalt exportpiacok és intermedier forrasok révén. Ugyanakkor egyidejiileg a tag-
allamok abszorpcios kapacitasa varhatéan novekedhet, mert a mélyiilé gazdasagi integ-
racio erdsiti a relativ arak rugalmasséagat. Ezaltal fékezheti az iizleti ciklus ingadozasat
kibocsatasban ¢és a foglalkoztatasban.

Az egységes piac tovabbi mélyiilése varhatdan a gazdasag sokk utani gyors helyre-
allasi kapacitasat erdsitheti az eréforrasok gyorsabb reallokacidja révén. A sokk az er6-
forrasok reallokaciojat igényli a fenntarthatatlan ndvekedést megvalosité teriiletek feldl
a fenntarthatobb névekedési potencialt képezd teriiletek iranyaba.
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A tagallamok altalanos gazdasagi reakcioképességének erdsitése a halozati ipardgak
szabalyozo6 rendszerének tovabbi finomhangolasat koveteli meg. Annak révén jobban
kezelhetdk a gazdasagi rezilienciara kdzvetleniil hatast gyakorld, folyamatban 1évo tech-
nologiai valtozasok.

A termékek és szolgaltatasok belsd piacanak mélyitését sziikségképpen az egységes
piac mas dimenzidi (toke- és munkapiacok) haladasanak sziikséges kovetnie. Kiillono-
sen a bankunio teljes kiépitése €s a jelentds eldrehaladas a tékepiaci unidban fontosak
a termék- és szolgaltatasi piacok tovabbi integracidja elényeinek teljes kihasznalasahoz.
A munkapiac és a szocialis politika tovabbi erdsitése a flexicurity elvek mentén szintén
fontos annak elémozditasara, hogy erdsebb gazdasagi reziliencia szarmazzon a mélyebb
egységes piacbol. Egyidejiileg segitheti a program tarsadalmi elfogadhatosaganak a biz-
tositasat.

A reziliens gazdasagi struktiurdk megakadalyozzak, hogy a gazdasagi sokkok szignifi-
kans és tartos hatast gyakoroljanak a jovedelmi és foglalkoztatasi szintre. Ezen a médon
képesek a gazdasagi ingadozas hatasanak mérséklésére. Mindez kiilonosen fontos vala-
mely monetaris unidban. Monetaris unioban korlatozottan allnak rendelkezésre a szignifi-
kans gazdasagi események hatasainak kezelésére alkalmas gazdasagpolitikai eszk6zok.
Az egyes tagallamok kozott az inflacios kiillonbségek fokozhatjak a realkamat-kiilonb-
ségeket. E differenciak a gazdasagi fellendiilés tulfiitése révén megnovelhetik a sokkokat.

A reziliens gazdasagok képesek a veszélyes sebezhetéségek elkeriilésére. Hatéko-
nyabban tudjak kezelni a sokkokat. Mindez hozzajarulhat a fenntarthatatlan fellendiilések
megelézéséhez és a recesszio mélységének a csokkentéséhez. Mindezek révén hatékony
modon mérsékelheti a legutobbi pénziigyi és gazdasagi krizis soran az eurdovezetben
is tapasztalt erés tovagytiriizéseket.

A gazdasagi reziliencia a GMU rendszerében a (ciklikus, redl vagy szocialis) konver-
gencia sziikséges, de nem elégséges feltétele. A rugalmas reakcioképesség révén az érintett
orszagok csak viszonylag rovid ideig siillyednek recesszioba, s hosszabb tavon potencialis
palyajuk mentén tovabb ndvekednek. A realkonvergencia ezért rovid tdvon a gazdasagok
dést meghatarozoé tényezok (munka, fizikai és emberi toke stb.) a dontok. Minél kevésbé
szakitjak meg a trendndvekedést sokkok, anndl gyorsabban névekednek és zarkéznak
fel a gazdasagi partnereikhez. E konvergenciafolyamat fenntarthatésaganak fontos fel-
tétele a szocialisan elfogadhato jovedelemeloszlas.

A reziliencia erdsiti a ciklikus konvergenciat és az egységes monetaris politika haté-
konysagat. A fenntarthatatlan fellendiilések és az azokat kovetd mély, tartos recesz-
sziok megakadalyozasa segitheti a tagallamokban az iizleti ciklusok szinkronizalasat.
Az egységes monetaris politika a monetaris unidban kevésbé hatékony, ha a tagallamok
a gazdasagi ciklus kiilonb6z6 szakaszaiban helyezkednek el, vagy — 0sszefiiggésben
egyes tagallamok korlatozobb magatartasaval — szignifikdnsan eltérd inflacios ratakat
tapasztalnak. Az tizleti ciklus az eur6ovezetben ndvekvo mértékben szinkronizaltta valt.
Az egyes tagallamok a politikai konvergencia €s a kereskedelmi integracio kovetkezté-
ben a korabbinal gyakrabban helyezkednek el a ciklus azonos szakaszaban. Az iizleti
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ciklus amplituddja eltér a tagallamok kozott. Egyes tagallamok a krizist megelézden
eros fellendiilést tapasztaltak, amelyet utobb mély recesszio kovetett.

A reziliens gazdasagok kedvezébb hosszl tava ndvekedési teljesitményre képesek.
A kelléen rugalmas reakcioképességgel nem rendelkez6 tagallamok tartoésan kedvezotlen
iranyzatokkal szembesiilhetnek a hosszl tavii ndvekedés és a tarsadalmi kohézio teriile-
tén egyarant. Az eurodvezetben a realkonvergencia legutdbbi években tapasztalt hianya
egyértelmiien jelezheti: a kialakuld hatdsok nemcsak az egyes tagallamokon beliili, hanem
az eurdovezeti tagallamok kdzotti konvergencia tekintetében is I1ényegesek. A reziliens
gazdasagi strukturak hozzajarulhatnak a mély recessziok szocialis kdvetkezményeinek
mérsékeléséhez. A hatékony munka- és termékpiacok pozitiv foglalkoztatasi hatasai
¢és az aktiv munkapiaci politikdk kombinacioja, 0j lehetdségek, példaul az ¢lethosszig
tarto tanulas és a hatékony szocialis biztonsagi halo lehetdsége, egyarant pozitiv szocialis
eredményeket segithetnek eld.

Szamos tényezd gyakorol hatast a GMU miikddése tekintetében nagy jelentoségli
gazdasagi rezilienciara. A jovobeli reformok szamos prioritast élvezo politikdja azono-
sithat6. Azok folyamatos figyelmet €s a rugalmas reakcioképesség harom alapdimenzioja
mentén mélyebb elemzést igényelnek. E prioritasok mentén eldrehaladva: csokkentik
az eurodvezet sebezhetdségét a sokkokkal szemben, novelik a sokkok abszorpciodjat
az eurodvezetben és megerdsitik az eurdovezeti gazdasdgok sokkokbdl torténd helyre-
allasanak a képességét. Alaposabb elemzés sziikséges az e reformok alkalmazasahoz
sziikséges specifikus politikak és jogi tevékenységek azonositasahoz.

A GMU-reform tovabbvitele a kdtet kdzreadasakor is megvalositast igényld fela-
dat. A konyvben szerepld tanulmanyok valtozatlanul iddszerii témakéroket targyalnak.
Paradox modon a kotet kiad6i munkai zar6 szakaszaban kirobbant vilagméretii korona-
virus-krizis, s annak varhat6 széles korii kovetkezményei akar ismét lendiiletet adhatnak
a megtorpandé GMU-reformnak.

Az atfogo reform, a GMU 2.0 kévetkezetes kiépitése az europai integrdacio uj hajto-
erdit hozhatja mozgasba. A gazdasagi integracido dinamizalasa az Eurdpai Unidban
a tovabbi sikeres integracios folyamatok eléfeltétele. Mindez a tagallamok fejlédésének
is Uj dimenzioit nyithatja meg.

A kotet szerkesztdje
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