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A Gazdasagi €¢s Monetaris Unid fenntarthatosaganak
nchany keérdése

Fennallasanak els6 10 évében, a kedvezo vilaggazdasagi konjunktura idészakaban a Gaz-
daséagi €és Monetaris Unio (GMU) tobbé-kevésbé kielégitéen miikodott, sot egyfajta
sikertorténetnek volt tekinthetd. Ez tiikr6z0dott az Eurdpai Bizottsagnak az alapitas
10. évfordulojara készitett értékelésében (European Commission 2008). A 2008-2009. évi
nemzetk6zi pénziigyi és gazdasagi valsag azonban felszinre hozta az eurodvezet miiko-
dési és szerkezeti gyengeségeit. Ennek nyoman vetddtek fel a GMU hosszt tava élet-
képességével kapcsolatos kételyek, amelyek csucsfesziiltségek idején a valsag utani tiz
évben is hosszabb-rdvidebb idore felerdsodtek. A fenntarthatosagot kérddjelezhetik meg,
illetve az azzal kapcsolatos bizonytalansagot fokozhatjak az utobbi években megerdso-
dott, populistanak nevezett euroszkeptikus és eurofob politikai erdk.

A GMU fennmaradasat és miikodését veszélyezteto kihivasokra az érintett eurdpai
unios intézmények €s tagallamok altal adott valaszok egyik része a koriilmények nyo-
masara sziiletett, rovid tavra szolt, tlineti kezelést jelentett, idonyerést szolgalt, valojaban
elodazta a problémakat, masik része szisztematikus intézményfejlesztésnek tekintheto.
Ugyanakkor sok kérdésrol vitak folynak még, amelyek eddig nem vezettek dontésre.

A mikodési és szerkezeti gyengeségek feltarasarol, az eddigi intézkedések értéke-
1€sérol és a Gazdasagi és Monetaris Unid reformjarol, illetve elmélyitésérdl szamos
tanulmany sziiletett, az errdl sz6l6 nemzetkozi és hazai szakirodalom folyamatosan gya-
rapodik. Részben ezekre a szakértoi véleményekre tdmaszkodva készitették el az eurdpai
unios intézmények is javaslataikat.

Az elemzések jelentOs részében személeti keretként, elméleti hattérként, az eurdpai
uniods joganyagra vald utalas és gazdasagpolitikai kdvetelmény formajaban kimondva
vagy kimondottan megjelenik a fenntarthatdsag. Viszonylag kevés tanulmany foglal-
kozott viszont kifejezetten magénak a Gazdasagi ¢s Monetaris Unidnak a fenntartha-
tosagaval, hozta 0sszefiiggésbe a fogalmat a gazdasagi integracidokkal mint nemzetkozi
entitasokkal, beleértve az Europai Uniot. Ennek az irdsnak a kozéppontjaban az eurdo-
vezet fenntarthatosaga all. Céljaa GMU fenntarthatdsagaval kapcsolatos leglényegesebb
kérdések attekintése, értelmezése és elemzése, kovetkeztetések levonasa, ennek révén
a problémakor szakirodalmanak kiegészitése és gazdagitasa.

Ez az iras el6szor a fenntarthatdsagra vonatkozd altalanos szemléleti kereteket vazolja,
majd a fenntarthatdsag fogalmat az Eurdpai Uniora, illetve a GMU-ra alkalmazza. Ezutan

' A szerz6 egyetemi tanar a Budapesti Gazdasagi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Karan. A tanulmany
az MTA-BGE Makrogazdasagi fenntarthatosagi kutatdcsoport mint munkahely keretében, a Magyar
Tudomanyos Akadémia Tamogatott Kutatdcsoportok Irodajanak tamogatasaval késziilt. A szerzé a mun-
kacsoport vezetdje.
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az optimalis valutadvezetet mutatja be a fenntarthatosag szempontjabdl, majd a val-
sagkezeléssel és a GMU kiteljesitésével kapcsolatos legfébb kérdéseket elemzi. Kiilon
fejezet targyalja a fenntarthatosag és a reformok kozotti dsszefiiggéseket. A tanulmanyt
az Osszefoglalast €s kovetkeztetéseket tartalmazo fejezet €s az irodalomjegyzék zarja.

1. Altalanos szemléleti keretek

A Kornyezet és Fejlodés Vilagbizottsaga a Kozos jovonk cimii, 1987-ben elfogadott
jelentésében (Brundtland-jelentés) szerepld, legszélesebb korben elfogadott definicid
szerint a fenntarthat6 fejlédés ,,olyan fejlddés, amely tgy elégiti ki a jelen igényeit,
hogy nem rontja a jovo nemzedékek képességét sajat igényeik kielégitésére” (World
Commission on Environment and Development 1987, 43.). Mas szavakkal: olyan fejlo-
dési formarol és utrdl van szo, amely a jelen igényeinek kielégitése mellett sem fosztja
meg a jovO generacioit sajat sziikségleteik kielégitésének lehetdségeitdl. Kozéppontja-
ban a generaciok kozotti tehermegosztas all. A jelentés meghatarozta azokat az elveket
¢és kovetelményeket, amelyek érvényre juttatasa esetén a foldi élet megorizhetd a jovo
generacioi szamara.

A fenntarthato fejlodés vilagméretekben a leglényegesebb hosszu tava gazdasag-,
kornyezet- és tarsadalompolitikai célkitiizéssé valt. A fenntarthatdsag és fenntarthato
fejlodés e tanulmany koézéppontjaban all6 gazdasagi dimenzidjara vonatkoztatott fogalom
két szava koziil a fenntarthato (illetve fonévi alakja a fenntarthatosag) azt jelenti, hogy
valami megszakitas vagy csokkenés nélkiil tud 1étezni. A fejlddés mennyiségi és mindségi
névekedés, amibdl a mennyiségit a GDP mint atfogd mutatészam, a mindségit a ,,jollét”
fejezi ki. A fenntarthatésdgra és a fenntarthato fejlédésre tobb mint 100 meghatarozas
létezik, azonban nincs olyan definicié, amely altalanosan elfogadottnak tekinthetd.

Ez az iras, amely a fenntarthatdsagot a Gazdasagi és Monetaris Uniora vonatkoz-
tatva targyalja, a fogalomnak abbol a meghatarozasabol indul ki, amely szerint valami
(példaul egy rendszer vagy regionalis gazdasagi tarsulas, kicsit leegyszeriisitve, roviden
integracio) tartésan fennmarad, azaz életképes. Kozéppontjaban ma végrehajtott intéz-
kedések és cselekvések allnak, amelyek remélhetéleg fennmaradést eredményeznek
(CoNSTANZA—PATTEN 1995, 193.). Kovetkezésképpen valamely gazdasagi rendszer vagy
regionalis gazdasagi tarsulas fenntarthatosaga csak akkor allapithatdo meg, ha elegendd
id0 telt el annak igazolasahoz, azaz utdlag, a tény bekovetkezése utan konstatalhato.

A fenntarthatosaggal kapcsolatos definiciok sok eleme a vizsgalt rendszer sajatossaga-
ira vonatkozo prognozis, amelynek teljesiilése remélhetd. Maga a prognoézis ugyanakkor
nem része a definicidonak, azaz nem feltétlen kovetelmény a jelenben hozott vagy elmaradt
intézkedések lehetséges jovobeli kovetkezményeinek vazolasa. Nem segiti a tisztanlatast
az sem, hogy az esetek tobbségében hianyzik a prognozis idotavja.

Az elorejelzések inherens sajatossaga a bizonytalansag, tobbek kdzott ebbdl adodnak
a fentarthatdsag meghatarozasa €s értelmezése koriili nézetkiilonbségek és vitak. Ezért
tarsadalmi-gazdasagi rendszerek esetében a bizonytalansagot és a kockazatokat mérsékld
és/vagy megeldzd politikakra célszerli koncentralni (CONSTANZA—PATTEN 1995, 196.).
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A fenntarthato fejlodés értékvalasztas is, amelynek alapjan a jelen és a jovobeli gene-
racio kozotti terhek elosztasi elveit és az elosztas mértékét hatarozzak meg.

A gazdasagi integraciok fenntarthatdésagahoz kapcsol6do fogalom a reziliencia
(resilience), amely altalanos értelemben a kiilsé sokkokkal szembeni rugalmas ellen-
allo képesség, valamint a stabilitas és az egyensuly. A stabilitas altalanos értelemben
allandosagot jelent, amely a rendszerek élettartamara vonatkozo definicio értelmében
a fenntarthatosag sziikséges, de nem elégséges feltétele. A rendszerelmélet szerint vala-
mely rendszer akkor van a folyamatos egyensuly allapotaban, ha tényezoéinek aktualis
konfiguracidja alkalmas arra, hogy kornyezetéhez alkalmazkodva képes 6nmagat fenn-
tartani. Ez a fogalom tartalmazza a reziliencia attriblitumat. Az egyensuly a fenntart-
hatosagnak szintén sziikséges, de nem elégséges feltétele. Ugyancsak az integraciok
fenntarthat6sagahoz kapcsolodik a kohézio, amelynek jelentése dsszetarto erd.

2. A fenntarthatésag az Eurépai Uniéban, illetve a GMU-ban

A rendszerek €lettartamara koncentrald és azok sajatossagaira vonatkozo prognozist tar-
talmazo meghatarozasokat (CONSTANZA—PATTEN 1995, 193.) alapul véve valamely integ-
racio akkor fentarthato, ha tartdsan életképes, azaz fennmarad. Abbdl, hogy torténete
tobb mint 60 évre nyulik vissza, még nem kovetkezik automatikusan, hogy az Eurdpai
Unio a jovoben is fenn fog allni.

A fenntarthatosag és a fenntarthat6 fejlédés az Eurdpai Unidban is kiemelked6 fon-
tossagu, hosszu tavi gazdasag-, kdrnyezet- és tarsadalompolitikai célkitiizés, amely
elészor az 1997-ben alairt és 1999-ben hatalyba Iépett amszterdami szerzodésben jelent
meg, és része maradt az utdna kovetkez6 alapszerzodéseknek. A fenntarthato fejlodést
2001 juniusadban Goteborgban tartott {ilésén az Eurdpai Tanacs a 2000. évi lisszaboni stra-
tégia kiegészitéseként fejlesztette stratégiava. A fenntarthato fejlodés hatalyos stratégiaja
csonhatasban kezeli a fenntarthatosag gazdasagi, tarsadalmi és kdrnyezeti dimenziojat.

Az elsddleges jogforrasokban a fenntarthatd fejlodést altalanos kdvetelményként
a Lisszaboni Szerz6dés (EUSz) 3. cikk (3) bekezdése tartalmazza, amely szerint ,,Az Unio
egy belso piacot hoz 1étre. Az Unid Eurdpa fenntarthat6 fejlodéséért munkalkodik, amely
olyan kiegyensulyozott gazdasagi ndvekedésen, arstabilitdson és magas versenyképes-
ségl, teljes foglalkoztatottsagot és tarsadalmi haladast célul kitiz szocidlis piacgaz-
dasagon alapul, amely a kdrnyezet mindségének magas foku védelmével és javitasaval
parosul. Az Uni6 elsegiti a tudomanyos és muliszaki haladast.” Ez arra enged kovetkez-
tetni, hogy a fenntarthat6 fejlédés az Eurdpai Unio jogilag kotelezo célkittizése. Tobbek
kozott az EU fenntarthat6 stratégidjatol és fenntarthaté gazdasagi fejlodésétol varhato
az europai integracié fennmaradasa.

Az Eurépai Unié mitkodésérdl szolo szerzodésben a fenntarthatésag gazdasagi dimen-
zi0ja a gazdasag-, a monetaris és a fiskalis politikaval osszefiiggésben szerepel. Az ezzel
szembeni kdvetelmények egyarant vonatkoznak az EU-ra és a GMU-ra. Egy lehetséges
meghatarozas szerint ,,a fiskalis politika akkor tekinthetd fenntarthatonak, ha a jovében
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felmeriild elsddleges tobbletek osszegének jelenértéke megegyezik a most a jelenben
mért allamadossag szintjével, vagyis elobbi fedezi utdbbit” (BENczes—KuTasi 2010, 67.).
E feltétel érvényesiilése esetén nem kovetkezik be dllamcséd. A folyamatosan nagy kolt-
ségvetési hidny és az annak nyoman emelkedd allamadossag-rata miatt a finanszirozasi
feltételek egyre nehezebbé, sét egy ponton lehetetlenné valnak. Az eladoésodas ndvekedé-
séhez vezetd fiskalis politika nem fenntarthatd, azaz nem folytathat6 a jévoben, bar nem
egyértelmi, hogy milyen idétavon. A részletek bemutatésa és a teljesség igénye nélkiil
érdemes kiegésziteni a fentiecket azzal, hogy adott allamadossag-rata fenntarthatésaga
meég a GDP novekedési iitemének és a real kamatlabnak is fliggvénye.

A Maastrichti Szerzodés kidolgozo6i a GDP-aranyos koltségvetési deficit 3%-os felsd
hatarértékének kialakitasakor abbdl indultak ki, hogy a koltségvetés folyd bevételeinek
fedezniiik kell a folyo kiadasokat. A foly6 koltségvetési tételek esetében a deficitfinanszi-
rozas lehetdség szerint elkeriilendd. Hitelbdl torténd finanszirozas csak a tobb generaciot
szolgalo, vagy vagyonnovekedést eredményezd allami-koziileti szektor beruhazasai
esetében, a tokekoltségvetésben megengedett, aminek nagysagrendje a GDP legfeljebb
3%-a lehet. Ez az tigynevezett aranyszabaly. Ez a kovetelmény nem egy-egy évre, hanem
a konjunkturaciklus egészére vonatkozik, azaz a konjunkttraciklus atlagaban kell meg-
felelni neki.

A beruhdzéasok folyd bevételekbdl torténd finanszirozéasa azt jelenti, hogy a jelen
generacio fizet a jelen kiadasaiért még akkor is, ha a jelenben eszkdzolt kiadasok, ponto-
sabban beruhazasok eredményei k6zép- vagy hosszu tavon jelentkeznek. A hatékonysag
¢és a méltanyossag azonban azt kivanja, hogy a kdzpénzbdl finanszirozott beruhdzaso-
kért (atépités, kornyezetvédelem stb.) részben azok a jovébeli generaciok is fizessenek,
amelyek szintén élvezni fogjak e beruhdzasok hasznat. Az viszont megengedhetetlen,
hogy kizarolag a jovo generacioi fizessenek azokért az eldnyokért, amelyeket a jelen
generacioja €¢lvez (PIsSANI-FERRY 2002, 15.). Az aranyszabaly 6sszhangban van a fenn-
tarthatosag értékvalasztasként torténd felfogasaval, mert biztositja a generaciok kozotti
méltanyos tehermegosztast azaltal, hogy a kdzberuhazasok jelenbeli koltségeit vagy azok
egy részét a jovoben torlesztendd adossag terhére fizetik ki.

A GDP-aranyos brutt6 allamadossag nagysaga jo kozelitéssel kifejezi a jelenlegi
és a jovobeli generaciok kozotti pénziigyi terhek elosztasat. A Maastrichti Szerzédés
elfogadasa idején uralkodo feltételek kozott maximum 3%-o0s GDP-aranyos allamhaz-
tartasi hidny esetén a legfeljebb 60%-0s GDP-aranyos brutt6 allamadossag hosszu tdvon
fenntarthatonak bizonyult. Annak ellenére, hogy azota a koriilmények atalakulasaval
ezek a kiiszobértékek is modosultak, az eredeti fiskalis kritériumokat valtozatlanul hagy-
tak, legfeljebb az értelmezésiiket finomitottak. A lehetséges kdvetkezményeket illetéen
Reinhart és Rogoff (2010, 2011, 2013) kimutatta a tilzott eladésodas gazdasagi noveke-
désre és egyéb makrogazdasagi mutatokra gyakorolt kedvezdtlen hatésait.

Az Eurdpai Uniorol szolo szerzodés csak a gazdasagi tevékenységek olyan boviilését
tekinti fenntarthatonak, amely nem inflaciogerjesztd. A magas szintli foglalkoztatottsag
és szocialis védelem is csak akkor valosithaté meg, ha a gazdasagi névekedés nem ger-
jeszt inflaciot. Mindez egyben a monetaris politikanak a fenntarthatosag biztositasaban
betoltott szerepére is felhivja a figyelmet, amibdl az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
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¢és az eurdt nem hasznalo tagallamok kozponti bankjai arstabilitasi céljanak az érvé-
nyesitése kovetkezik.

Ez az értelmezés azon az 1970-es évtizedben elfogadott és bizonyitott hipotézisen
alapul, amely szerint a hosszl tdvon fenntarthato termelést, illetve annak iitemét (ez egy-
ben a potencialis termelés, illetve annak iiteme) a termelési tényezok (munkaerd, toke)
mennyisége €s mindsége (a foglalkoztatottak szama, ndvekedési iiteme, szakképzettség,
motivalhatosag, beruhdzas, miiszaki fejlédés, teljes tényezétermelé¢kenység) hatdrozza meg.

A nem inflaciogerjeszto novekedés viszonylag konnyen értelmezhetd és szamszerii-
sithetd, mivel az inflacios ratara konkrét értékek is megadhatok. Nehezebb definialni
a fenntarthat6 gazdasagi ndvekedés iitemét. Ez a szakirodalmi forrasok szerint a poten-
cialis kibocsatas ndvekedési liteme, amelynek meghatarozasaban nagy a bizonytalansag.
A fenntarthatosag ismertetett értelmezése egyarant érvényes az EU-ra és az eurdovezetre.

Egyéb kortilményeket valtozatlannak tekintve a fiskalis és a monetaris politikaval
szemben vazolt kdvetelmények teljesitése alapjan prognosztizalhatd nagy valdszintiség-
gel — idétav megjelolése nélkiil — a Gazdasagi és Monetaris Unio tartés fennmaradasa.

A szoros kolcsonhatasok ¢és atfedések ellenére a fenntarthatésaggal szembeni kove-
telmények nem teljesen ugyanazok az Eurdpai Unio és a Gazdasagi és Monetaris Unio
esetében. Ez logikusan kovetkezik abbol, hogy az EU 28 tagallama koziil a GMU-nak
csak 19 orszag a tagja, ebbdl is adoddan az eurdpai uniés intézmények kompetenciaja
sziikségképpen szélesebb, mint az eurddvezetéi.

Az Eurdpai Unidnak sok olyan kihivasra kell reagalnia, amely nem vagy nem koz-
vetleniil érinti a GMU-t, de befolyasolja a gazdasagi és monetaris integracio folyamatat.
Ilyen az Egyesiilt Kiralysag kilépése az EU-bol, a populista partok térnyerése és annak
nagyszamu kdvetkezménye, a kelet—nyugati vita a jogallamisagrol, az északi és déli
tagallamok kozotti bizalmi valsag és a gazdasagi konvergencia leéllasa, illetve megfor-
dulasa Dél-Eurépaban, a menekiiltiigy, az EU kdzvetlen és tagabb szomszédsagaban zajlo
haboruk, altalaban a biztonsagi kockazatok erdsodése a terrorista veszéllyel is sszefiig-
gésben és az USA globalis szerepvallalasanak sziikiilése, a befelé fordulastol elvalaszt-
hatatlan protekcionista gazdasag- és kiilgazdasagi politika térnyerése (DARvas 2018).
Ennek ellenére a GMU fenntarthatdsaga kiemelked6 mértékben hatarozza meg az europai
integracié fennmaradasat, a vele szembeni kdvetelmények egyben az egész integracio
fenntarthatésaganak is a kovetelményei.

A Gazdasagi és Monetaris Unio6 fenntarthatosagat a vonatkozo hazai €s nemzetkdzi
szakirodalom tobbek kozott az optimalis valutadvezet (Optimum Currency Area— OCA)
kritériumainak val6 meg nem feleléssel, a monetaris integracio befejezetlenségével
¢és a valsagkezeld eszkdzok, intézmények és forrasok hianyaval hozta Gsszefiiggésbe.

3. Az optimalis valutadvezet és a fenntarthatésag
Az optimalis valutadvezet elmélete arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy mi tesz alkal-
massa valamely orszagot vagy orszagcsoportot a gazdasagi és monetaris unidéban valo

részvételre. Eredeti formajaban azt vizsgalta, hogy a nomindlis arfolyamok kiigazitdsdnak
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megszlinése utan milyen helyettesitd egyensulyteremtd mechanizmusok lehetségesek.
Ez az elméleti keret tekinthetd a monetaris integracio egyik alapjanak. Definicioszeriien
optimalis valutadvezet (monetaris unio létesitésére alkalmas orszagcsoport) az, ahol
teljesiilnek a kovetkez6 feltételek (MUNDELL 1961):

1. A termelési tényezok (munkaerd €s toke) piacai jol funkcionalnak és rugalma-
sak, a termelési tényez6k mobilak, ezaltal araik képesek alkalmazkodni a kiilsé
arvaltozasokhoz.

2. Belsé homogenitasa olyan mértékii, hogy az 6vezetet nem fenyegetik aszimmet-
rikus kiils6 sokkok, illetve a részt vevo orszagok képesek gyorsan alkalmazkodni
ezekhez. Az aszimmetrikus kiils6é sokk azt jelenti, hogy a Gazdasagi és Monetaris
Uniot alkotd orszagok nagysagrendileg eltéré megrazkodtatasokat szenvednek
el ugyanazon kiils6é tényezd hatasara. Ennek az lehet az oka, hogy szamotte-
voen kiilonbozik a részt vevo orszagok kiilgazdasagi nyitottsaga, az altaluk ter-
melt, exportalt és importalt aruk Osszetétele, az importalt energiahordozoktol
és az exportpiacoktol vald fiiggdségiik, a kiilso finanszirozasra valo rautaltsaguk
mértéke, a gazdasag ¢és a piacok szabalyozasa, intézményi struktaraja, tarsadalmi
viselkedési formai és szokasai stb.

3. Megfelel6 nagysagu koltségvetési transzferek allnak rendelkezésre a kiilonféle
gazdasagi zavarok elharitasdhoz. Ebbdl a kdvetelménybdl sok szakérto a fiskalis
foderalizmus vagy legalabbis valamilyen fiskalis uni6 sziikségességét vezeti le.

Az 1990-es évek végén tortént 1étrehozasakor a tagallamok heterogenitasa miatt a Gaz-
dasagi és Monetaris Unié nem felelt meg az optimalis valutadvezet kritériumainak.?
Ezért megalapitasa eldtt tobb neves, elsdsorban amerikai szakértd fejezte ki kételyeit
a Gazdasagi €¢s Monetaris Uni6 hosszu tavu életképességét illetden (példaul FELDSTEIN
1997, 2012; EICHENGREEN 1996).

Ezzel kapcsolatban nem hagyhatoé figyelmen kiviil, hogy a valutadvezethez torténd
csatlakozas lesz az, ami lehetévé teszi a kritériumok teljesithetoségét kiilonféle hatasok
¢és hatasmechanizmusok, példaul a tagallamok k6zotti kereskedelmi kapcsolatok erdso-
dése révén (BENCzEs et al. 2014). Ezt a kereskedelmi integraciot nevezik endogenitasnak.

Ha a részt vevo orszagok nem tesznek eleget az optimalis valutadvezet feltételeinek,
¢és az endogenitas lassan vagy egyaltalan nem érvényesiil, akkor olyan, a monetaris unio6
mukodését eldsegitd intézményrendszert célszeri kialakitani, amely ellenstlyozhatja
a lassubb vagy akadozo kereskedelmi integraciot (MONGELLI 2008, idézi: SZUIARTO 2017,
140.). Az intézményi integracio az optimalis valutadvezet exogén elméleti megkdzelitése.

A kutatasi eredmények szerint az intézményi integracié er6sodése joval nagyobb
mértéki volt, mint a kereskedelmi integraciéé (SzuARTO 2017, 140.). Az intézményi
integracid, ami mind a tagallami, mind a kdz0sségi szintli intézményfejlesztést magaban

2 Ennek a szakirodalmi forrasok segitségével torténd igazolasa szétfeszitené e tanulmany tartalmi és ter-

jedelmi kereteit. Az elméletet sokan, sokféle iranyban fejlesztették tovabb, aminek attekintésére adott
terjedelmi keretek kozott nincs lehetség. Kimeritd dsszefoglalast ad errél: SzisARTO 2017.
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foglalta, mérsékelte a kereskedelmi integracionak az optimalis valutadvezet hianyossa-
gaibol adodo korlatait.

Mindezek alapjan 6nmagaban az optimalis valutadvezet kritériumainak vald — részle-
ges —meg nem felelés nem kérddjelezi meg az eurddvezet fenntarthatosagat. Legfeljebb
arrdl lehet sz0, hogy a GMU szuboptimalisan, az optimalis valutadvezethez képest ala-
csonyabb hatasfokkal, gyengébb gazdasagi teljesitmény mellett miikodhetett.

Az optimadlis valutadvezet elmélete mogott meghuzodo koriilmények annak megje-
lenése 6ta nagymértékben megvaltoztak (a szolgaltato szektor térnyerése, az egyes tag-
allamokban és a GMU szintjén végrehajtott intézményi reformok stb.), aminek nyoman
kovetkeztetéseinek érvényessége gyengiilt. Ugyanakkor az optimalis valutadvezet mint
elméleti keretrendszer tovabbra is alkalmas a GMU miikodésének, azon beliil fenntart-
hatésaganak elemzéséhez. Az intézmények szerepét €s jelentdségét kiemeld exogén
megkdzelitésen alapuld tovabbi kutatdsok eredményei nem csekély mértékben jarul-
hatnak hozza a GMU miikodésének (és tegylik hozza: fenntarthatosaganak) javitasahoz
(SzuARTOS 2017, 143)).

Ennek az irasnak a kontextusaban annak van relevancidja, hogy a Gazdasagi ¢és Mone-
taris Unid 2008—-20009. évi globalis pénziigyi valsag altal kivaltott miikodési zavarainak
donto része a dél-eurdpai tagorszagoknak (Olaszorszag, Portugalia, Gorogorszag, Ciprus,
kisebb mértékben Spanyolorszag és Malta) tudhato be, amelyek jelenleg sem felelnek
meg teljes mértékben az optimalis valutadvezet elso két formalis kritériumanak. Ennél is
fontosabb, hogy hosszl1 idon keresztiil a fiskalis fegyelem sem érvényesiilt naluk, amely
nem csekély mértékben volt intézményi okokra visszavezethetd. Mindezt sulyosbitotta
a harmadik, a GMU-ra vonatkoz6 kritérium hianya, azaz a 2008-2009. évi nemzetkozi
pénziigyi és gazdasagi valsagig nem voltak megfelel6 nagysagrendi fiskalis transzfe-
rek az eurddvezet, illetve az EU szintjén a tagallamok esetleges gazdasagi zavarainak
az elhdritasahoz.

4. Valsagkezelés, fesziiltségforrasok és a GMU befejezése, illetve Kiteljesitése

A GMU fenntarthatosaga tobbek kozott amiatt volt megkérddjelezhetd, hogy a monetaris
integraciot nem egészitette ki fiskalis integracio. Amig a monetaris politika kozosségi
szintre keriilt, addig a nemzeti szuverenitas egyik lényeges elemének tekintett fiskalis
politika tagallami hataskdrben maradt.

Ennek az aszimmetrianak a részleges athidalasat, a tagallamok fiskalis fegyelemre
vald 0sztonzését szolgalta egyrészt a Maastrichti Szerzodésben rogzitett konvergencia-
feltételek koziil a fiskalis kritériumok érvényre juttatasara hivatott stabilitasi és ndveke-
dési paktum szabalyrendszere, amelyet mar a legutobbi valsag elott tobbszor szigoritottak,
masrészt a GMU tiltast tartalmazo harom pillére.

Ami az utobbit illeti, a kilépés tilalmaval azt kivantak elkeriilni, hogy a GMU laza
arfolyamovezetté valjon, amelynek orszagok szerinti 0sszetétele gyakran valtozik.
Az allamcsdd tilalmanak garantalasat, illetve kockazatanak mérséklését szolgalta a pénz-
iigyi egyensulyhidnyokkal kiiszkodé GMU-tagallamok kimentésének, valamint ezzel
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Osszefiiggésben az allamadossag EKB altal torténd monetizaldsanak a tiltdsa. A harom
tilalom elvileg fegyelmezett fiskalis politikara volt hivatott késztetni az eurdovezet tag-
allamait. Mogotte tobbek kdzott az a megfontolds htizodott meg, hogy prudens tagallami
gazdasag- és fiskalis politika folytatasa révén a gazdasagi valsagok megel6zhetdk, ezért
nincs sziikség eurdovezeti szintli ex post valsagkezeld intézményekre és mechanizmu-
sokra az eurodvezetben. A 2008—2009. évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag
és az azt kovetd szuverén adossagvalsag cafolta ezt a feltételezést. A harom tiltasra,
amely szorosan 0sszefiigg egymassal, az alapitok szerint a GMU hitelességének, végso
soron a GMU fenntarthatésaganak a garantalasa végett volt sziikség.

A valsag hatdsara a Gazdasagi és Monetaris Uni6 fenntarthatosaganak biztositasa,
illetve javitasa érdekében rovid tava valsagkezelési intézkedések meghozatalara, ezzel
parhuzamosan, illetve ezutan az integracios intézmények szisztematikus fejlesztésére
kertilt sor.

A rovid tavu valsagkezelés jegyében a koriilmények nyomasara lazitottak fel 2010-ben
és 2011-ben az allamcsdd és az allami-koziileti szektor kimentésének tilalmat, ameny-
nyiben sor keriilt a gérog allamadossag atstrukturalasara és kdzosségi szintli mentdalap
létrehozasara, amelynek jelenlegi formaja az eurdpai stabilitasi mechanizmus (részlete-
sebben lasd példaul Losoncz 2014).

Ehhez kapcsolhatd, hogy az Eurdopai Kézponti Bank monetaris politikdja iranyado
kamatlabanak mérséklésével és egyéb intézkedésekkel (mennyiségi lazitas stb.) reagalt
a valsagra, ezaltal nagy-, st késébb tulzott mértékben tehermentesitette a fiskalis poli-
tikat. Az EKB 2012. szeptember elején sziikséghelyzetben korlatlan allampapirpiaci
vasarlasra tett igéret, ami kimondatlanul a korabban elutasitott végsd hitelezdi szerepkdr
(lender of last resort) vallalasaval volt egyenértékii. Ez egyarant szolgalta a megelozést
¢és adott esetben magat a valsagkezelést.

A harom tiltds a GMU fenntarthatdsaganak igen erds kritériuma volt. Az utdlagos
elemzés fényében az allamcsdd és a kisegités tilalmanak (beleértve az EKB végso hi-
telez6i szerepkorének a vallalasat) — szigoru feltételek mellett tortént — fellazitasa nem
veszélyeztette az eurdovezet fenntarthatosagat, éppen ellenkezéleg, lehet6vé tette a fenn-
maradasat.

Ami az dllamcs6dot illeti, a szuverén adossagok atstrukturalasa jelenleg is napirenden
van. Az euroovezet GDP-aranyos brutt6 allamaddssaga 2004 elétt még 60% alatt volt,
a valsag hatasara azonban 2009-ben 80% kozelébe emelkedett, a csucs 2014-ben volt kozel
92%-o0s értékkel, 2017-ben 86,8%-ra csokkent. Dél-Europat tekintve viszont az adossagal-
lomany 2017-ben a GDP 176%-a volt Gorogorszagban, 131%-a Olaszorszagban és 125%-a
Portugaliaban. A sulyos tarsadalmi kovetkezmények mellett ezek az adossagallomanyok
visszafogjak a gazdasagi novekedést, ami az egész eurdovezet novekedési kilatasait is
rontja. Valoszintisithetd, hogy az adllamadossag gorgetésének a koltségei hosszl tavon
nagyobbak, mint a fajdalmas egyszeri adossagleiraséi, azonban az egyszeri adossag-
leirasnak gyokeres fiskalis reformokkal kell parosulnia (PALANKAT 2017, 43.).

Ettol fiiggetleniil is a piaci fegyelem biztositasa mellett bizonyos esetekben sziikség
lehet a szuverén adossagok rendezett atstrukturalasara, aminek még hianyzik a mecha-
nizmusa. Létrehozéasakor célszerl figyelembe venni, hogy rugalmatlan szabalyok esetén
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a piaci varakozasok hirtelen lancreakcidkat valthatnak ki. Nem becsiilhetdk ala az uj
mechanizmusra val6 atmenetnek a meglévo adossagra gyakorolt negativ hatasai sem.

Ugyancsak napirenden van az eurdpai stabilitdsi mechanizmus tovabbfejlesztése.
Ennek olyan 6vatossagi stabilitasorientalt pénziigyi eszkozzel valo kiegészitése javasol-
hato, amely nemcsak ex post kezeli a valsagot, hanem ex ante megel6zi azt (GALHAU 2018).
Az eurdpai stabilitasi mechanizmus pénziigyi forrasai k6zott van mar ilyen eszkoz, amit
azonban eddig még nem vetettek be, de amit tovabb lehetne fejleszteni, példaul Europai
Valutaalappa.

Ami a szisztematikus intézményfejlesztést illeti, a k6z6s monetaris politika €s a tag-
allami szintl fiskalis politika kozotti ellentmondast volt hivatva mérsékelni a makro-
gazdasagi és a fiskalis politikak koordinalasa, valamint a fiskalis fegyelem ¢és feliigyelet
megerdsitése révén. Ennek fobb elemei a kdvetkezok:

* a 2011 végén hatalyba Iépett eurdpai szemeszter elnevezésii gazdasagiranyitasi,

gazdasagpolitikai koordinacios keretrendszer;

* a gazdasagi kormanyzast, beleértve a stabilitasi és ndvekedési paktum szabaly-
rendszerét a korrigalas €s a szankcionalas tekintetében erdsitd hatos jogszabaly-
csomag;

» a stabilitasi és novekedési paktum és az Eurdpa 2020 stratégia kiegészitésére
szolgélo, politikai kotelezettségvallalas formajat 61t6 euro6 plusz paktum;

* 2012 végén a GMU gazdasagi pillérének, azon beliil a gazdasagpolitikai koordi-
nacionak és a gazdasagi kormanyzasnak az erdsitését célzo fiskalis paktum;

» a koltségvetési tervek figyelemmel kisérésére és a tilzott hiany korrekciojanak
biztositasara hivatott kettds jogszabalycsomag.

Ezek a gazdasagi korméanyzasra vonatozé kozosségi jogszabalyok, amelyek célja a meg-
elozés és a szankcionalas volt, és amelyek eredményessége eddig valtozonak bizonyult,
a GMU fenntarthatésaganak azonban csak szlikséges, de nem elégséges feltételei. Ezzel
Osszefiiggésben fontos hangstilyozni, hogy a nemzeti intézmények és szabalyozasi kere-
tek az integracios strukturak szerves elemei, az eurdpai unios intézmények és politikak
fejlesztésének feltétele a nemzeti intézmények é€s politikak alkalmazkodasa (PALANKAI
2017, 42.).

Az intézményfejlesztés a pénziigyi szabalyozas szigoritasara is kiterjedt. Ennek egyik
eleme a makroprudencialis feliigyelet erdsitése volt. Ennek jegyében hoztak 1étre 2010-ben
az Eur6pai Rendszerkockazati Testiiletet, amelynek feladatava a makroszintii kockéazatok
jelzését, megakadalyozasat és mérséklését, valamint a pénziigyi rendszer stabilitasanak
a feliigyeletét tették. A mikroprudencialis feliigyelet javitasa végett 2011 elején a korabbi
eurdpai unios szintli pénziigyi feliigyelettel foglalkozé bizottsagokat megerdsitették,
¢és hatosagokka alakitottak. Koziiliik kiemelkedd fontossagti az Eurdpai Bankfeliigye-
leti Hatosag. A mikroprudencidlis feliigyelet része még a tagallami feliigyeletekbdl allo
Pénziigyi Felligyeletek Europai Rendszere.

A 2012-ben elhatarozott bankunio rendszerszintli problémara adott els6 rendszerszintii
valasznak is tekinthetd, bar megvalositasa nehezen halad. Ennek négy pillérét az eurd-
pai unios szintll pénziigyi feliigyelet, az egységes szandlasi mechanizmus és az ehhez
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kapcsolodo egységes szandlasi alap, tovabba a kdzds bankbetét-biztositdsi rendszer
alkotja. Eddig nem sziiletett dontés az eurdpai bankszanalasi alap védéhalojarol (hogyan
lehet emelni az alap forrasait, ha azok nem elegenddk a bankok szanaldsara), a kdzos
bankbetét-biztositasi alaprol és a bankok allamkotvény-alloméanyéanak korlatozasarol.
Ami a bankszanalasi alapot illeti, sz6 van arrol, hogy potlolagos forrasait sziikség esetén
az eurodpai stabilitasi mechanizmus hiteleibdl lehessen kiegésziteni. A kozos betétbiztosi-
tast a kedvezobb fiskalis helyzetben 1év6 tagallamok (elsésorban Németorszag) ellenzik.
A dél-eurdpai orszagok (elsésorban Olaszorszag) bankbetéteseinek a kisegitési terheit
masokkal egyiitt a német addfizetok viselnék. Ez a GMU transzferuniova valasanak
a kockazatat is felidézné. Ugyanakkor az unios véderny6 mérsekelheti a tagallamok koc-
kazatmérséklo hajlandosagat. A bankok allamkotvény-allomanyat azért kell korlatozni,
mert egy tagallam koltségvetésének zavarai veszteségeket okozhatnak a bankoknak,
ezaltal a koltségvetési valsag bankvalsagba is torkollhat (DArvas 2018, 17-18.). Ebbdl
a szempontbdl kiilondsen sériilékeny Olaszorszag.

A GMU stabilitasanak €s fenntarthatosaganak erositése foderalis jellegli, azaz
az eurodvezetre vonatkozo kiilon koltségvetés létesitését tenné sziikségesseé, amely az allo-
kacios funkcid mellett stabilizalo funkciot is ellatna. Az igényt az érintettek felismerték,
jellegérol folynak a vitak, a kivitelezést a tagallamok eltéré érdekei gatoljak. A stabilitast
¢és a fenntarthatosagot erdsitendd javaslatok kozott szerepel tovabba kozds kibocsatast
kockazatmentes kotvény létrehozasa az eurédvezet szamara, valamint a tagallamok
pénziigyi kockazatainak foldrajzi teritését lehetdvé tevo tokepiaci unié megvalositasa.

Ugyanakkor az eddigi intézményfejlesztési javaslatok nem kerestek valaszt a kdzos
monetaris €és a koordinalt fiskalis politika tagallamok k6zotti divergenciakat erdsitd
hatasaira. Ami a monetaris politikat illeti, az EKB mindegyik GMU-tagallamra érvényes
egységes kamatlaba destabilizalta és tovabbra is destabilizalja a gazdasagi novekedést
¢és az inflacidt. Nevezetesen a magasabb inflacios rataju és gyorsabban novekvo, ala-
csonyabb fejlettségi szintli tagorszagokban (Dél-Europa) az EKB egységes nomindlis
kamatlaba redl értelemben negativ. Ez a valsagig serkentette a ndvekedést €s taplalta
az inflaciot, mikozben ingatlan- €s hitelpiaci buborékok alakultak ki, néttek a munka-
erokoltségek és felduzzadt a kiilkereskedelmi és folyo fizetési mérleg hianya.

A lassabban novekvd, alacsony inflacids rataju tagallamokban (Németorszag) a reél-
kamatlab negativ volt, ami visszafogta a gazdasagi novekedést, erdsitette a deflacios
nyomast és novekvo tobbletet generalt a kiilkereskedelmi és a foly6 fizetési mérlegben
(részletesebb lasd Losoncz 2014). Ez utobbi korlatozta a deficites dél-eurdpai tagallamok
kivitelét és rajta keresztiil fékezte a gazdasagi novekedést. Az eurddvezetben a nominalis
arfolyamkiigazitas hianya nyoman alakultak ki egymassal parhuzamosan ¢és tartosultak
a kiilkereskedelmi és folyofizetésimérleg-deficitek és -szufficitek.

Ugyancsak a nominalis arfolyamok kiigazitasanak hianya miatt voltak kénytelenek
a dél-eurdpai orszagok koltségverseny-képességiik helyreallitasa végett restriktiv bér-
és fiskalis politikan alapulé ugynevezett belso leértékeléshez folyamodni, ami viszont
a tarsadalmi fesziiltségek ki¢lezodés¢hez vezetett.

A belso leértékelést 0sztonozte az eurd plusz paktum is, mert a versenyképességet
¢és a konvergenciat az eurédvezetben az egységnyi munkaerdkoltség visszafogasaval
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javasolta erdsiteni (PODKAMINER 2018, 16.). Ez a versenyzd nominalis leértékelés-
hez hasonloan versenyzo belsd leértékeléshez vezetett a tagallamok kozott, beleértve
Németorszagot is, ahol ez nem, vagy legfeljebb kismértékben volt indokolt. A bels6
leértékeléssel mint ,,gyogymoddal” a munkatermelékenység javitasa allithatd szembe,
beleértve a termelési szerkezet felértékelését és az exportalhato aruk és szolgaltatasok
mindségének a fokozasat. Arra azonban nincs valasz, hogyan lehetne mindezt hatéko-
nyan 0sztonozni tagallami és eurdovezeti szinten, miként arra az utdbbi dsszefliggésében
a lisszaboni stratégia és a tobbi hasonl6 kezdeményezés kudarca (optimista felfogasban:
szerény eredménye) utal (PODKAMINER 2018, 16.).

Az eurdpai unids intézmények ¢€s a tagallamok torekedtek a fiskalis politika pro-
ciklikussaganak enyhitésére, ezek a torekvések nem valtoztattak azonban a minden
tagallamra kiterjedd feltétel nélkiili fiskalis konszolidacio kotelezettségén, ami indo-
kolatlan. (Németorszagban példaul a maganszektor megtakaritasai ellensulyozhatjak
az allamhaztartasi hianyt, ami nagyobb mozgasteret jelent a fiskalis politika szamara.)
Az egyes tagallamok sajatossagait figyelmen kiviil hagy6 altalanos fiskalis restrikciok
tovabbi divergal6 iranyzatokat erdsitettek és erdsitenek az eurdovezetben.

Podkaminer (2018) szerint az EU nem tud prosperalni az elemzett két, magara kény-
szeritett, kevés gazdasagi, elméleti és gyakorlati érvvel indokolhaté monetaris és fiskalis
korlat mellett. Valtoztatasok nélkiil ez hosszabb tdvon stagnéalashoz vezet visszatérd tar-
sadalmi és politikai valsagokkal, amelyek egyes tagallamok kilépését, s6t akar az eurdo-
vezet felbomlasat is eldidézhetik. frasaban a szerz6 ezt nem tartja valésziniitlennek.

Ehhez értékelésként azt lehet hozzafiizni, hogy az emlitett integracios szintli mone-
taris és fiskalis szabalyozasi korlatok a bemutatottnal kevésbé determinisztikusak. igy
a negativ realkamatlab altal kivaltott hatasokat fegyelmezett gazdasag-, illetve fiska-
lis politikaval lehetett volna ellenstilyozni. Németorszag esetében a belsé leértékelés
alternativaja az orszag nem koltség- és arjellegli versenyelonyeinek (kutatas-fejlesztés,
innovacio stb.) kihasznalasa lehetett volna.

5. A reformok és a fenntarthatésag kozotti néhany osszefiiggés

5.1. A GMU fenntarthatosaganak dimenzioi

Abbdl kiindulva, hogy a fenntarthato integraciot tartos, rugalmas ellendllo képesség
jellemzi és politikailag elfogadhatd, a témaval foglalkozo szakirodalom egy lehetsé-
ges megkozelitésben a Gazdasagi és Monetaris Uni6 fenntarthatésaganak a kovetkezd
harom, a tagallamokra vonatkozé dimenziojat kiilonbozteti meg: a fenntarthatoé gazdasagi
ndvekedés kovetése, a modernizacio valtozatainak a figyelembevétele és a kormanyok
elkotelezettsége a demokratikusan fenntarthatd reformok mellett (BEGG et al. 2015).

A fenntarthatd gazdasagi novekedés a GMU zavartalan mikodésének elenged-
hetetlen feltétele. Ennek koriilményeit elsdsorban tagallami szinten kell megterem-
teni. A kihivas az, hogy lehet-e, ha igen, akkor milyen modon 0sztonézni a gazdasagi
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novekedést a fiskalis konszolidacidval és az addssagallomany csokkentésével egyidejiileg
ugy, hogy kdzben biztositott legyen a hosszu tavu fenntarthatdésag. Erre nincs altala-
nos recept. Az idézett szerzok szerint a feladat végrehajtasat segithetik a tagallamok
szintjén az allamhaztartasbol, az EU szintjén pedig a stratégiai beruhazasi alapbol
finanszirozott beruhazasok. Megjegyzendd, hogy az utobbiaknak az alap korlatozott
forrasellatottsaga szabhat gatat.

Az idézett szerzOk szerint a modernizaciot szolgalo tagallami reformoknak a rovid
tavra szolo intézkedések és a hosszu tava célok 6sszhangjanak megteremtésével
az integracio hatékonyabb formajat kell eredményeznilik. A Nemzetkozi Valutaalap,
az OECD és az eurodpai unios intézmények elemzéseinek és gazdasagpolitikai javasla-
tainak a kdzéppontjaban hosszabb id6 ota az allamhaztartasi vagy mas szoval szerkezeti
reformok allnak. Ezekt6l varjak a potencialis kibocsatas iitemének a gyorsulasat. Tény,
hogy eddig sem az EU, sem az eur6dvezet nem talalt kielégité megoldast a tagallamok
tarsadalmi, politikai és gazdasagi heterogenitasanak kezelésére.

Benczes ¢és Kutasi (2010) szerint a gazdasagi vagy pontosabban az allamhaztartasi
reform kozjoszagnak tekinthetd, mert végrehajtasa utan a tarsadalom egészének a hely-
zete javul, és senkit sem lehet (nem is érdemes) kizarni a reform hasznaibol. A nehézség
a potyautas-magatartas, ugyanis a reform hasznabdl igy is részesiilhet az egyén, hogy
nem jarul hozz4 annak koltségeihez. Ez a magyardzata annak, hogy a reform részlegesen,
felhigitva valdsul meg, vagy az érintettek ellenallasa miatt teljes mértékben kudarcot vall.
Célszerli megkiilonboztetni egymastol a rovid tavu koltségvetési konszolidaciot és a hosz-
szabb tavon végrehajtott szerkezeti reformokat. Bokros Lajos parametrikus €s paradig-
matikus reformokat definidlt. A parametrikus reformok a rendszer egyes jellemzdinek
atalakitasat célozzak, mas szavakkal a szabaly és mérték (mennyiségi és aranyossagi)
kiigazitasa. A paradigmatikus reformok a meglévé rendszer logikaja egyes elemeinek,
a struktura jellegének a Iényegi, mindségi feliilvizsgalatat jelentik.

Ehhez hozz4 lehet flizni, hogy sem a tagallami reformok nem helyettesithetik az eur66-
vezeti szintiieket, sem pedig az eurédvezeti reformok a tagallamiakat. A két szint felté-
telezi, kiegésziti €s erdsiti egymast. A tagallamok gazdasagpolitikai szuverenitasanak
szem elott tartasa mellett az eurdovezet fenntarthatdosaganak erdsitését szolgald kozos
stratégia része lehet, hogy egyes tagallamokban tébb reformot sziikséges végrehajtani
(példaul Franciaorszagban), mig mas tagallamokban, ahol nagyobb a mozgastér, expan-
zivabb fiskalis és jovedelempolitika folytatasa is lehetséges, példaul Németorszagban
¢és Hollandidban (VILLEROY DE GALHAU 2018).

A tagallami (és eurdovezeti) reformok nagy valoszintiséggel akkor lesznek eredmé-
nyesek, ha a kormanyok elkotelezik magukat mellettiik és demokratikusan valositjak meg
Oket mind tagéllami, mind eurdpai unids szinten. A GMU-ban bevezetett és tervezett
reformok nem fenntarthatok, ha nem demokratikus fenntarthaté modon kényszeritik ra
oket a tagallamokra. Idedlis esetben az Eurdpai Bizottsag altal kikényszeritett fiskalis
fegyelem helyét fokozatosan atveheti az onkéntes politikai kdtelezettségvallalas, amely-
hez a tagallamok altal magukénak érzett kozos szabalyok és varakozasok kapcsolodnak.
Mindennek szerves része és feltétele az elszamoltathatosag (BEGG et al. 2015). A tagal-
lami reformok végrehajtasat akadalyozzak a kiilonféle érdekcsoportok.
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A kormanyzati elkotelezettséghez hozza lehet flizni az EU-bol val6 brit kivalas-
bol levonhatd azon kdvetkeztetést is, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unid fenntart-
hat6sagahoz elengedhetetlen: a jogokkal és kotelezettségekkel jarod tagsagbol adodoan
az egyes tagallamok folyamatos erdfeszitésekkel jaruljanak hozza a k6z6s vivmanyokhoz
(BONGARDT-TORRES 2016). Ez a kategorikus imperativusznak tekinthet6 kdvetkeztetés
¢és torekvés helyes, gyakorlati megvaldsitasa azonban nagyszami, elsdsorban politikai
tényez6tol fiigg. Ervényesitése kiilondsen nehéz olyan idészakban, amikor az euroszkep-
tikus és eurofob populista politikai er6k befolyasa jelentos.

5.2. Fenntarthato gazdasagi konvergencia

Nemcsak az eurdédvezet, hanem az egész Eurdpai Unié fenntarthatdosaga kiemelkedd
mértékben fiigg a kohéziotol, amelynek leglényegesebb eleme a tagallamok kozotti real-
konvergencia. Ez nem mas, mint ,,az a hosszl tavu folyamat, amely az alacsonyabb jove-
delemszintii orszagok egy fore jutd real-GDP novekedését a magas jovedelmii orszagok
kozelébe hozza” (Hovo et al. 2017, 4.). A realkonvergenciabol mindenekel6tt a felzarkozo
orszagok polgarai profitalnak.

A reédlkonvergenciat adekvat tagallami szinti intézkedésekkel és reformokkal lehet
elérni, ezért az idézett szerzok szerint az szorosan kapcsolodik a tagabban értelmezett,
mas dimenziokat is tartalmaz6 fenntarthatd gazdasagi konvergencidhoz. Fenntarthatosagi
megkozelitésben az eurddvezeti tagallamoknak a konvergencia eléréséhez javitaniuk
kell intézményeik mindségét. Ez utobbin a gazdasagi ndvekedést 6sztonzd kormanyzati
standardok ¢és a sokkokkal szembeni rugalmas ellenallo képességet javitdo gazdasagi
strukttrdk értenddk. Erre nincsenek altaldnosan érvényes megoldasok, hanem figyelembe
kell venni az egyes tagallamok sajatossagait. A fenntarthaté konvergencianak része
a Maastrichti Szerzddésben lefektetett nomindalis konvergencianak torténd megfelelés
is. A nominalis konvergencia kedvezd esetben tdmogathatja a redlkonvergenciat, de
akadalyozhatja is azt.

A fenntarthatd konvergencia a Gazdasagi és Monetaris Unid miikodését is eldsegiti.
Igy hozzajarul az optimalis valutadvezet feltételeinek a létrejottéhez, valsaghelyzetekben
a destabilizacié megakadalyozasahoz, ¢s tamogatja a kozos monetaris politikat, amely
egyebként is tulterhelt (Hovo et al. 2017, 5.). Modellszamitasok szerint a hosszu tavu
konvergencia legfobb hajtdereje a munkatermelékenység €s a teljes tényezdtermelé-
kenység volt.

Az 1999 és 2016 kozotti idoszakban az EU-atlaghoz kozelitd realkonvergencia jelen-
tés mértékben eldrehaladt a balti kdztarsasdgokban és Szlovakidban. Ezzel szemben
az egy fore juté GDP tekintetében fennalld kiilonbség fennmaradt Szlovakia és Spanyol-
orszag esetében, nott viszont Gorogorszag, Ciprus, Portugalia és Olaszorszag esetében.

Az eurddvezetben az intézményi mindség szinvonala ¢és iddbeli valtozasa szoros
korrelaciot mutat az egy fore juto GDP novekedési titemével. Hasonlo jellegli kapcsolat
érvényesiil a termék- és munkaerdpiacok rugalmassaga és rugalmas ellenallo képessége,
valamint az egy fére jutdé GDP dinamikaja k6zott. Mindez koncentraltan jellemezte
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Gorogorszagot, Spanyolorszagot, Portugaliat és Olaszorszagot (Hoyo et al. 2017, 9). gy
nem meglepd ezeknek az orszagoknak a gyenge konvergenciateljesitménye.

5.3. A gazdasagi sokkokkal szembeni ellenallo képesség

Azutdbbi két-harom év fejleményei koziil a szuverén adossagvalsag kezelése €s a széle-
sebb értelemben vett valsagkezelés tanulsagai nyoman a Gazdasagi ¢s Monetaris Unio
fenntarthatdsagaval Gsszefiiggésben keriilt elotérbe az eurdovezet jovobeli gazdasagi
sokkokkal szembeni rugalmas ellenallo képességének (resilience) novelése.

Az Eurodpai Bizottsag az Eurocsoportnak készitett feljegyzésében szerepld definici-
0ja szerint ,,a rugalmas gazdasagi ellenallo képesség az orszagok azon képessége, hogy
ellenalljanak sokkoknak és gyorsan visszadlljanak a potencidlis kibocsatashoz a recesszio
utan. Az ellenalloképes gazdasagi strukturak megakadalyozzak, hogy a gazdasagi sokkok
jelentds és allando hatast gyakoroljanak a jovedelmekre és a foglalkoztatasi szintekre,
ezaltal mérséklik a gazdasagi fluktuaciokat” (European Commission 2017b).

A rugalmas ellenallo képességnek harom eleme van: a sokkokkal szembeni sebezhe-
toség, a sokkabszorpciods kapacitas €s a gazdasag helyreallitasi kapacitasa a sokk utan
(European Commission 2017b, 5.).

A sebezhetdség arra utal, hogy egy sokk érint-e egy gazdasagot, s ha igen, mennyire
erésen. A teljesség igénye nélkiil: a sebezhetdség fiigg a gazdasagi szerkezettdl, a kove-
tett gazdasagpolitikatol, a pénziigyi szektor és az értékpapirpiacok allapotatol, valamint
a nem pénziigyi szektor sajatossagaitol.

Az abszorpcids kapacitas a gazdasag azon képessége, hogy mennyire tudja ellenst-
lyozni egy sokk kozvetlen hatasat, konkrétan mennyire képes minimalizalni a kozvetlen
kibocsatasi veszteséget és a munkahelyek megsziinését. A sokk hatasainak a gazdasagban
vald szétteritése torténhet automatikus stabilizatorok, rugalmas bérek €s arak, valamint
hitelek és kockazatmegosztas segitéségével.

A gazdasag helyreallitasi kapacitasa az a képesség, amely biztositja a korabbi sta-
tuszhoz valo visszatérést, ha a sokkok atmeneti jellegliek, illetve az eréforrasok zokke-

Az Europai Bizottsag a rugalmas ellenallo képességet atfogo prioritasként szabta meg
a fOigazgatosagai szamara. A 2018. évi novekedési jelentés kiemelt figyelmet forditott
arugalmas gazdasagi ellenallo képességre (European Commission 2017a). A Bizottsag
szerint a tagallamoknak a beruhazasok 6sztonzését, a kozpénzek maganberuhazas-
generald hatasanak fokozasat és az iizleti kdrnyezet javitasat célzo szerkezeti reformjai
tamogathatjak a rugalmas gazdasagi ellenalld képesség fokozasat, és jotékony hatést
gyakorolhatnak hosszu tavon a gazdasagi konvergenciara és a tarsadalmi kiilonbségek
mérséklésére, enyhithetik a konjunkturaciklusok ingadozasat és megakadalyozhatjak
a mély és elhuzodo recessziot (European Commission 2017a, 3—4.).

A 2018. évi novekedési jelentés kiilon részben foglalkozott a rugalmas ellenallo képes-
ség és a konvergencia kozotti sszefiiggésekkel. Kiindulopontja az volt, hogy a tagalla-
mok kozotti hatékony konvergencia hianya nem csekély mértékben hozhato kapcsolatba
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a GMU miikddési problémaival. A jelentés a tagallamok rugalmasabb ellenallé képes-
sége felé torténd konvergenciajat a GMU hosszu tavu sikere 1ényeges elemének tartja.
A dokumentum szerint a gazdasag sokkelnyeld kapacitasat befolyasolja a pénziigyi
piacokon keresztiil torténd kockazatmegosztas. A belso piac a konvergencia legfébb
eszkozének bizonyult. A tékével megfelelen ellatott bankszektor és a fejlett tékepiaci
uni6 szintén hozzajarul a kockazatmegosztashoz €s a sokk-abszorpcios kapacitas erdsi-
téséhez. A megfelelden miikodé munkaerdpiaci intézményeknek, valamint a kompetitiv
termék- €s szolgaltataspiacoknak szintén fontos szerepiik van a sokkhatasok kezelésében
¢s a hosszt tavu strukturalis valtozasokban. A hatarozott, fenntarthat6 és idoben megfe-
lelden szakaszolt, a hosszu tavu kihivasokat megvalaszolo6 szerkezeti reformok szintén
tamogatjak a gazdasagok rugalmas ellenallo képességét és a fenntarthato realkonvergen-
ciat. Mindezt a jelentés kiegésziti a termelékenység javitasat és a potencialis kibocsatas
novekedését 6sztonzd kozép- és hosszu tavi politikakkal és megfeleld makrogazdasagi
politikakkal (European Commission 2017a, 7-8.).

A bizottsagi anyagok szerint a rugalmas alkalmazkoddképesség elsdsorban tagal-
lami szinten értelmezhetd, amit azonban integracios szintli intézkedések is erdsithet-
nek. A Gazdasagi és Monetaris Uni6 felépitésére és miikkodésére vonatkozoé filozofiaval
Osszhangban, tovabba a legutobbi valsag tapasztalatai alapjan itt is a megelézésen van
a hangsuly. Paradox modon a reziliencia sziikségességébdl az a kovetkeztetés is levonhato,
hogy a korabbi fenntarthatosagi stratégiadk nem bizonyultak megfelelének.

A reziliencia koncepciodja alulrol felfelé épitkezik. Az a feltételezés huzodik meg
mogotte, hogy ha az egyes tagallamok erdsitik rugalmas gazdasagi ellenallo képessé-
giiket, akkor a kiilonféle szinergikus hatasok eredményeként az eurd6vezeté is erésodni
fog. Az alulrol felfelé torténd épitkezésbdl kovetkezik a decentralizacid. A reziliencia
ugyanis decentralizalt rendszerekben mikodoképes. Kovetkezésképpen kevésbé van
Osszhangban az europai integraci6 foderativ iranyba torténé fejlédésével.

A proaktiv megkdzelités olyan strukturak és képességek kialakitasat célozza, amelyek
felkészitik a tagallamokat a sokkhatasok kezelésére. A megeldzésen alapulo intézményi
mechanizmusok és struktirak azonban, amelyeken a Gazdasagi és Monetaris Unio ala-
pul, nem voltak képesek elejét venni a nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag nyoman
bekdvetkezett recesszionak és a szuverén addssadgvalsdgnak. A reziliencia sem tartal-
maz explicit médon valsagkezeld, illetve stabilizacids mechanizmusokat az eurédvezet
szintjén, illetve nem is utal rajuk. Ugyanakkor a tagallamokra vonatkozo6 szabalyok sem
nyujtanak elegend6 6sztonzést anticiklikus fiskalis politika folytatasara. Ennek kovet-
keztében a tagallami fiskalis politikak talterheltsége fennmarad, aminek a legsulyosabb
kovetkezményei a munkaerdpiaci politikak terén jelentkezhetnek (THEODOROPOULOU
2017).

A teljes képhez hozzatartozik azonban, hogy — miként korabban volt sz6 rola — egy-
részt létezik GMU-szintll valsagkezelési eszkoz az eurdpai stabilitasi mechanizmus
formajaban, amelynek tovabbfejlesztése folyamatban van, masrészt vannak torekvések
ujak Iétrehozasara (a bankuni6 egyes pillérei stb.).

A koncepcié nem ad valaszt arra a kérdésre, hogy az a potencialis kibocsatas, amely-
hez vissza kivannak térni, optimalis-e egyaltalan. A reziliencidt kiilonb6zd, egymast
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nem kizar6 gazdasagpolitikak segitségével lehet elérni, amelyek esetenként egymas
hatasat gyengithetik. Példaul a sebezhetdséget mérsékli az allamadossag csokkentése,
a fiskalis restrikcio viszont hatranyosan érintheti az abszorpcios kapacitast és az egyének
ellenallo képességét, ha a kiadasok visszafogasa a munkanélkiili segélyeket is érinti.
Az egyes tagallamokban folyofizetésimérleg-tobbletekhez, masokban hianyokhoz vezetd
aszimmetrikus tékearamlasok elkeriilése aligha van 6sszhangban a k6zos pénzzel, amely
lehetéve teszi, hogy a megtakaritdsok megtalaljak az utat a beruhézasokhoz az eurdo-
vezetben (THEODOROPOULOU 2017).

6. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A fenntarthatdsag az Europai Unidban, azon beliil a Gazdasagi és Monetaris Unioban is
kiemelkedo fontossagu hosszl tava gazdasag-, kornyezet- és tarsadalompolitikai célki-
tlizés, 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,
arugalmas ellenallo képesség, a stabilitas, az egyensuly és a kohézio koré csoportositva
lehet értelmezni.

A fogalomnak a GMU tart6s fennmaradasként torténo felfogasa esetén a fenntarthato-
sag a felbomlas és az integraldodas mint két sz€lsé pont kozott helyezkedik el. Semlegesnek
tekintve mind a visszafejlodésként értelmezhetd dezintegralodast, mind a progressziv
integralodast lefedi, bar hallgatélagosan a mindenkori allapot fenntartasat mint mini-
malista kdvetelményt értik rajta.

Elemzését neheziti, hogy érvényre jutasat utolag, a jelenben végrehajtott vagy végre-
hajtani tervezett intézkedések és cselekvések megvalositasat kovetden lehet megallapitani.
Ezeknek a Iépéseknek a kimenetele nagy bizonytalansag mellett jelezhetd elére. Raadasul
a prognozisok idéhorizontja is homalyban marad. Mindenesetre az euréovezet az utobbi
két évtizedben megjelent nagyszamu bortlato értékelés ellenére nem bomlott fel, hanem
fenntarthatonak bizonyult. Ebbdl 6nmagaban véve természetesen nem kovetkezik, hogy
a jovoben is életképes marad és fennall.

Az operacionalizalassal kapcsolatos korlatok ellenére a fenntarthatésag mint kutatasi
modszer, kovetelmény, vezérelv és cselekvési vezérfonal hasznos elemzési szempont,
eszkoz és analitikus keret lehet az EU és azon beliil az eurd60vezet vonatkozasaban is, bar
nem kifejezetten erre jott Iétre. A fenntarthatosag cselekvésre valo felhivasként is értel-
mezhetd. Ervényre jutasa nem automatikus, megvalositasa (példéul a tagallami szerkezeti
reformok végrehajtasa és a kozos vivmanyokhoz valoé hozzajarulas) elkotelezettséget
¢és folyamatos erdfeszitéseket igényel a tagallamoktol és gazdasagi szereplditol.

Az utbdlagos elemzés fényében a fenntarthatosag dinamikus kategoria, mivel felfogasa
jelent6s valtozasokon ment keresztiil, alkalmazkodott az 0j kihivasokhoz és feltételek-
hez. Az eurd6vezet megalapitasa utani tiz évben még az volt az uralkodo felfogas, hogy
a kilépésnek, az allamcsédnek és a tagallamok allami-koziileti szektora kisegitésének
tiltdsa a GMU fenntarthatdsaganak a feltétele. A 2008—2009. évi nemzetkdzi pénziigyi
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¢és gazdasagi valsag hatdsara az utobbi két pillér fellazitasa nem gyengitette a GMU
fenntarthat6sagat, hanem éppen ellenkezdleg, erdsitette azt, sot feltétele volt annak.

Bebizonyosodott, hogy bar megfeleld intézményi struktirak kialakitasaval (példaul
a gazdasagi kormanyzas és a makro- és mikroszintli pénziigyi feliigyelés erdsitése)
az esetleges valsagok hatasa enyhithetd, mégis sziikség lehet adekvat forrasfedezettel
rendelkez0, integracios szintli megel6zo €s ex post korrekcios valsagkezeld eszkozokre,
forrasokra és mechanizmusokra. Ilyennek tekinthetd az eurdpai stabilitasi mechanizmus
tovabbfejlesztése, a bankunion beliil a bankszanalasi mechanizmus és alap és az Eurdpai
Uniodra kiterjedd bankbetét-biztositas létrehozasa, valamint a bankok allamkotvény-
allomanyanak korlatozasa. Minderrdl folynak a vitak, a megoldast nagyban hatraltatjak
a GMU-tagallamok eltér6 érdekviszonyai. Megvaldsitasuk lényeges hozzajarulas lehet
az eurodvezet fenntarthatosagahoz.

Az optimalis valutadvezet kovetelményeinek vald kezdeti teljes vagy részleges meg
nem felelés sem kérddjelezte meg a Gazdasagi és Monetaris Unio fenntarthatésagat,
legfeljebb az optimalisnal alacsonyabb hatasfoku miikodését eredményezhette. A kereske-
delmi integracionak az optimalis valutadvezet hianyossagaibol adodo korlatait mérsékelte,
sOt nagymértékben ellenstlyozta az intézményi integracio fejlédése.

A tagallamok és az eurdpai unios intézmények eddig nem talaltak megnyugtatod
valaszt az Eurdpai Kézponti Bank minden tagallamra érvényes nominalis kamatldba
¢és a koordinalt fiskalis politika feltétel nélkiili konszolidacios kotelezettsége altal kivaltott
divergal6 tendencidk kikiiszobolésére. A versenyzo belsd leértékelés megtiltasa illizio,
a munkatermelékenység, a termelési szerkezet és az exportalhato aruk és szolgaltatasok
mindsége javitasanak 6sztonzése mint konstruktiv kitorési lehetdség tagallami és eurdo-
vezeti szinten egyarant megoldatlan. E problémak rendezésének halogatasa stagnalashoz,
végsd soron az eurodvezet fenntarthatosdganak gyengiiléséhez vezethet.

Nincs garancia arra, hogy ha a tagallamok eleget tesznek a fenntarthatosaggal, fenn-
tarthatd fejlodéssel szembeni kdvetelményeknek, akkor ezzel maga az Eurdpai Unid,
illetve a Gazdasagi és Monetaris Uni6 is fenntarthato fejlodési palyara keriil, ezaltal
fenntarthatova valik. Az EU fenntarthato6 fejlodési stratégiaja, illetve a tagallamok fenn-
tarthato fejlodését biztosito és eldémozditd nagyszamu jogszabaly €s politika nem azo-
nosithaté automatikusan maganak az Europai Unionak, azon beliil az eur6dvezetnek
a fenntarthatdsagaval. Ez utdbbihoz integracios szintii intézkedésekre is sziikség van.

Ugyanakkor altalanos iranyzatként kirajzolodik, hogy a tagallami szintii intézkedések
nagyobb mértékben jarulnak hozza a GMU fenntarthatésagahoz, mint az integracios
szintliek. A fenntarthaté gazdasagi konvergencia kiemelked6 mértékben fiigg a felzar-
koz6 tagallamok intézményeinek a mindségétdl. Abbol kdvetkezden, hogy a gazdasagi
sokkokkal szembeni rugalmas ellendll6 képesség alulrol felfelé épitkezik és decentralizalt
jellegti, javitasanak az alapjat szintén a tagallami szerkezeti reformok és intézmények
képezik, de itt mar nagyobb szerepet kapnak az integracios szintli intézkedések. Az utob-
biak egységbe foglaljak a tagallami erdfeszitéseket €s iranyt adnak nekik, mikdzben
lehetové teszik szinergikus hatasok realizalasat.

Ugyanakkor egyfeldl az integracioé fenntarthatosaga, masfelél az europai unios és tag-
allami fenntarthatdsagi stratégiak kozott kolecsonhatas all fenn. A kozdsségi és unios
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fenntarthatosagi stratégiak erdsithetik maganak az integracionak a fenntarthatosagat,
az integracio fenntarthatésaganak javulasa pedig a tagallamokét.

Az integracios szintli szabalyozas, mechanizmus €s intézményrendszer elsddleges
célja a megeldzés, és csak végso esetre tartalékolja a valsagkezelést. Az integracios
szintli védernyd meglehetdsen gyenge. Akkor hatékony, ha nem vallalja magara teljes
mértékben a kockazatokat, hanem egyrészt csokkenti azokat, masrészt megosztja a gaz-
dasagi szereplok kozott altalaban, kiilondsen pedig a maganszektor és a kozszféra kozott,
mikdzben nem szoritja hattérbe a piac fegyelmezd erejét. Elfogadhato aranyt talal tovabba
a felelosség és a szolidaritas kozott és igyekszik elejét venni a potyautas-magatartasnak.

A GMU létrehozasa politikai dontés eredménye volt, nem kizarélag gazdasagi
mérlegelésé. A tagallamok sok politikai tokét fektettek be a Gazdasagi és Monetaris
Uniodba az utdbbi 10—15 évben, amit nem kivannak elvesziteni. Az eur6 melletti politi-
kai elkotelezettség erds, de szamos jel szerint eddig nem volt elegendd az erételjesebb
pénziigyi integralddas eldsegitéséhez, vagy legalabbis ellentmondasokkal terhelt volt
ez a tamogatas. Ennek alapjan az eur6dvezet felbomlasa ugyan nem zarhato ki, de ennek
a valoszintlisége igen kicsi. Ebben az is szerepet jatszik, hogy a tagallamok integraltsaga
kiemelkedd mérték.

Megalapozottan vélelmezhetd, hogy a nagy allamadossaggal rendelkezé dél-eurdpai
orszagcsoport —azon beliil els6sorban Olaszorszag — nélkiil az eurd6vezet fenntarthato-
saga nagyobb mértékii lenne. Ezeknek az orszdgoknak a kivalasa, illetve a kizarasa azon-
ban jogilag nem lehetséges, ilyen politikai akarat sem létezik a GMU-ban. Az euroovezet
fenntarthatosaga ezért nagymértékben fiigg a dél-eurdpai orszagok altal végrehajtando
szerkezeti reformoktol. A kiilsé feltételrendszer varhatdé romlasa, azon beliil a kamat-
labak emelkedése még silirget6bbé teszi ezt. A dél-eurdpai orszagok alkalmazkodasat
az eurdovezet tobbi tagallamanak is célszerli segitenie.
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