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1. A téma indoklasa

A 2008-ban kezdddd globalis pénz- és tokepiaci valsag, és annak az Eurdpai Uniora
vonatkoz6 sulyos és elhuzodd kovetkezményei alapot adtak széleskorti kozgazdasagtani
vitak szamara is. Az EU gazdasagpolitikai koordindcidja ugyanis nem volt felkészitve az
ilyen nagysagrendii valsagjelenségekre: az intézményrendszeri felépités nem épitette be az
optimalis valutadvezet-elméletek megallapitasait (Mundell 1961, McKinnon 1963),
valamint a monetaris unié létrejovetelekor megfogalmazott kritikai észrevételeket
(Krugman 1993, Mundell és Friedmann 2001, Obstfeld 2001, Padoa-Schioppa 2004). A
kozos valuta bevezetése egy sajatos gazdasagi kdrnyezetet teremtett: az egységessé valo
olcso finanszirozas lehetové tette a kevésbé fejlett tagallamok gyors felzarkozasat az
allamkozosség vezetd gazdasagi hatalmaihoz, azonban ez a folyamat allandosuld folyd
fizetési mérleg problémakkal, illetve versenyképességi kiilonbségek kialakulasaval parosult
(Marsh 2011, Krugman 2012, Pisani-Ferry 2014). Az igy felépiilé egyenstlytalansagok
pedig kiilondsen sériilékennyé tették a tagallamok bizonyos korét a valsag évei alatt
tapasztalhatd globalis keresleti sokk idején (Perluigi és Sondermann 2018). A fejlédési
problémak sulyossagdnak felismerése széles korben azonban csak a valsag kitorését
kovetden tortént meg (Authers 2012).

A kozgazdasagtudomany rendkiviil sokat foglalkozott a globalis pénz- és tokepiaci
valsag okaival is. Szamos érv iitkdztethetd, hogy a valsagjelenség piaci elégtelenség-e,
vagy politika-alkotéi hiba (Hetzel 2014), a globalis tdkepiaci folyamatok logikus
kovetkezménye-e (Lin 2013), vagy a nagy gazdasagi vilagvalsag ujboli megtorténése
(Krugman 2012). Ezzel parhuzamosan az is bebizonyosodott, hogy az Eurdpai Uniodra
sajatos, egyedi rendszerkockazatok lettek jellemzok (Marsh 2009, Bastasin 2012), melyek
kezelése ujfajta kihivas elé allitotta a kozds intézményrendszert. A valsdgot megeldzo
évtized sériilékeny gazdasagi novekedésébdl adddd egyensulytalansagok széleskorii
monitoringjat az Eurdpai Bizottsdg csak 2011-ben kezdte meg, a Hatos Csomag hatalyba
1épésével, a makrogazdasagi egyensulytalansdgi eredménytabla és az eurdpai szemeszter
rendszerén  keresztiil (Csortos ¢és Szalai 2014). Ekkorra az Eurépai Unio
intézményrendszerének szamos mads teriileten is reagalnia kellett a valsag altal jelentett
kihivasokra: els6ként a thlzott méretli, nemzetk6zi bedgyazottsaggal rendelkezd bankok

kimentése (melyek ,,tal nagyok, hogy elbukjanak™), majd a tagallamok bizonyos korét



érintd refinanszirozasi valsadg késztette reakciora a kozds intézményeket. Mindekdzben a
Nemzetkozi Valutaalap, a Bizottsag és az Eurdpai Kozponti Bank képvisel6ibol allo Troika
a kilatastalan finanszirozasi helyzetli tagallamok kimentésérdl kezdett targyalni; a
nemzetkozi hitelezok altal visszafizetési zalogként megkdvetelt strukturalis reformok pedig
a taptalajat jelentették a megszoritd politikakrol szold vitdknak (Konzelmann 2014).
Szamos mérvadd kozgazdasz sorakoztatta fel érveit a megszoritdo politikak ellen,
bizonyitva azok kontraproduktiv természetét (Blyth 2012, Krugman 2012, Bini Smaghi
2013), mig masok amellett alltak ki, hogy a bajba jutott tagallamok csupan a megszoritas
jelentette belso leértékeléssel képesek versenyképességiik helyredllitasara (Gros 2011). A
gyakran eurdvalsagnak nevezett sajatos gazdasagi kornyezet arra is ravilagitott, hogy a
klasszikus makrodkonomiai elemzés eszkozrendszere mar nem minden esetben képes a
gazdasagi folyamatok helyes értelmezésére, megmagyarazasara, igy a makrogazdasagi
modellezés 1s megujulasra, megujitasra érdemes (Stiglitz 2014, Summers 2014). A fenti
kozgazdasagtudomanyi diskurzusbol eredeztethetdk a dolgozat fébb kutatasi kérdései.

A személyes motivaciokra ratérve, a dolgozat szerzdje azt az allaspontot képviseli,
hogy a jelenségek minél mélyebb megértése kulcsfontossagt, foként azok teljes
tarsadalmat érintd, esetenként sokkold nagysagrendli pénziigyi, szocidlis, tarsadalmi
hat4sai miatt. A gazdasagi valsagok mechanizmusainak ismerete, ok-okozati viszonyainak
feltdarasa, minél pontosabb eldrejelzése olyan feleldsség, amivel a kozgazdasagtudomany
,komor tudomanyként”' tartozik a teljes tarsadalom felé — a dolgozat megirasanak ez a
gondolat jelentette az elsddleges motivacidjat. A 2008-ban kezdddott globalis pénz- és
tokepiaci valsag kapcsan a sokdig példatlan gazdasagi visszaesés szamos teriileten
érzékeltette hatdsait: els6ként a tézsdei arfolyamok volatilis valtozasaban, késébb az
allamkotvény-piaci  zavarokban, a gazdasagi novekedésre vonatkozo eldrejelzések
gyoOkeres irdnyvaltdsdban €s a hitelmindsitd cégek jelentdségének felértékelddésében, majd
a regionalis €és nemzeti szinten megfogalmazott, novekedést helyredllitd gazdasagi
programok, tervek, illetdleg az esetleges, tobb EU-tagallamot érinté allamcsdd-veszélyek
¢s nemzetkdzi pénzligyi mentdakciok kapcsan, végiil az erdsddé euroszkepticizmus
jelenségén, az 1jjacledd tagéallami protekcionizmuson keresztiili mind vizsgalhatok a

gazdasagi valsag komplex hatasai. A 2008-as valsag eldtti, Eurdpai Uniodra jellemzo

! a kifejezés Carlyle-t6] ered, azonban késébb eredeti értelmezéséhez képest szélesebb értelemben is
hasznaltta valt, 1d. Marglin (2008)



gazdasagi optimizmus, kedvezé novekedési kornyezet tobb, mint egy évtizeddel késdbb
szemlélve nagyon tavoli emléknek tiinik, a kézirat leadasakori novekedési kilatasok messze
elmaradnak az eurdbevezetést kovetd altalanos kedvezd kornyezettdl — mindekézben az
EU intézményrendszere is szdmos reformon, valtozdson ment keresztiil, hogy hatékonyabb
intézményi kornyezetként tudja tdmogatni tagallamai gazdasagat és ellendllobban tudjon
szembenézni egy kovetkezd gazdasagi valsaggal.

A 2008-ban kirobbant globalis pénz- és tokepiaci valsag sokkszeriien hatott az
Europai Uni6 gazdasagi kornyezetére, mind a visszaesés mértékét, mind a kildbalas
hosszusagat tekintve. A dolgozat kérdésfelvetései elsOsorban arra irdnyulnak, hogy
részletesen megvizsgalva melyek voltak ezek a hatasok, illetve mindez hogyan
kényszeritette valtozadsra az EU intézményrendszerét. A valsdgot megel6z0 sziik egy
évtized, egészen a kozos valuta bevezetésétdl kezdddden, kedvezd gazdasagi kdrnyezetet
biztositott szinte valamennyi tagallam szaméra. Az EU torténelmi céljai, tobbek kozott a
gazdasagi jolét biztositdsa és a tagallamok gazdasagi értelemben vett redlkonvergencidja
folyamatosan kozelebb keriiltek — azonban lehetséges-e, hogy ezek a kedvezd gazdasagi
folyamatok hozzavezettek a valsdgokkal szembeni ellenalloképesség csokkenéséhez?
Hogyan reagaltak ebben a kornyezetben a tagallamok, hogyan reagaltak az EU k&z06s
intézményei? Milyen eredményeket hoztak a 1étrejové 0j mechanizmusok, melyek szdmos
teriiletet érintettek a monetaris politikatol kezdve a gazdasagpolitikai koordinacion at a
bankmentési  programokig? Mely tagallamok tudtak sikeresen szerepelni a
valsagkezelésben, melyek sikerteleniil, és milyen tényez6k indokoljak ezt? Oszthato-e jol
elkiiloniilé szakaszokra a valsag, és milyen szempontok alapjan? Maradt-e esetleg kérdés a
valsagkezelés kapcsdn megoldatlanul, ami egy kovetkezd valsaghelyzet esetén ujra
intézményrendszeri gyengeségként fokoznd a gazdasagi visszaesést? Mi varhatd egy
kovetkezd valsaghelyzet esetén? A fenti kérdések megvilagitasan feliil a dolgozat célja,
hogy a Kkiils6-belsé valsag-okok feltarasaval, a krizis kiilonb6zé szakaszokra valo
bontasaval, az intézményrendszeri valtozasok részletekbe mend bemutatasaval, illetve a
valsagkezelésbol eredd tanulsdgok levondsaval részletes elemzéssel illesse az elmult
évtizedek egyik legmeghatarozobb gazdasagi jelenségét, és annak Eurdpai Uniora
vonatkozo hatasait. Mindezek hatdsara a doktori értekezés két kutatasi kérdést fogalmaz

meg: egyrészt, hogy hogyan valtozott az EU intézményrendszere a véalsagmenedzsment



folyamata soran, masrészt, hogy hogyan vizsgazott valsagok kezelésének 6 intézményi

innovaciojat jelentd keretrendszer, a makrogazdasagi egyensulytalansagok rendszere?
2. Az értekezés felépitése

Felépitését tekintve a dolgozat hdrom f6 részre tagolodik. Az elsé logikai egység a
valsagkezelés fogalmaval, elmélettorténeti hatterével, a gazdasagpolitika szerepének XX.
¢s XXI. szazadi valtozdsaval, illetve a talzott eladdsodottsdg €és a megszoritd
gazdasagpolitikdk elméleti kereteivel kezdddik, majd a 2008-ban kezd6dd globalis valsag
okaira koncentral: nemcsak az EU, hanem a tobbi fejlett gazdasag problémai, ezen feliil a
globalis tékepiaci Osszefliggések is bemutatasra keriilnek, melyek attekintése
kulcsfontossagu az EU gazdasagi helyzetének megértése és elemzése érdekében (2.
fejezet). A soron kovetkezd két fejezet a dolgozat leghangsulyosabb részeként az EU
valsaganak, valsagkezelésének részletes bemutatasat tartalmazza: a 3. fejezet a valsag
éveinek kronologikus ismertetését teszi meg, azonositva a valsag fobb fazisait, mig az 4.
fejezet az FEurdpai Unid intézményrendszeri valtozasaira koncentrdl. A bemutatas
tartozkodik a tagallamok helyzetének teljes korli elemzésétdl, a specidlis tagéallami
torténések bemutatasat csak akkor szovi bele az érvelésbe, amikor azok a ko6zos
intézményrendszerre vald hatidsa azt indokolttd teszi. Az intézményrendszeri valtozasok,
reformok bemutatasat kritikai érvek gytlijtése egésziti ki, ami lehetdvé teszi a reformok
konceptualis hidnyossagainak, megoldatlan kérdéseinek azonositdsat. Utols6 tartalmi
egységként a tagéallami szintli vizsgalatok keriilnek fokuszba (5. fejezet): a relevans
kutatasi kérdések bizonyitdsahoz a dolgozat statisztikai elemzési eszkozoket is segitségiil
hivva kisérel meg tanulsagokat levonni az egyes tagallamok sikeres vagy sikertelen
valsagkezelésének okai ¢és kovetkezményei kapcsan, leginkabb a makrogazdasagi
egyensulytalansagok rendszerén keresztiil vizsgalodva, értékelve az egyensulytalansagi
eredménytabla hasznossagit és hidnyossagait. A dolgozatot Osszegzés zarja, mely a
kutatasi eredményeket Gjfent, kivonatolva mutatja be, téziseket megfogalmazva az Eurdpai

Unid sajatos gazdasagi kornyezete és valsagkezelése kapcsan.



3. Alkalmazott modszerek

Bizonyitasi modszerét tekintve a dolgozat induktiv logikat kovet, azaz az Eurdpai
Unié torténelmi, intézményi fejleményeihez, gazdasagpolitikdjanak alakuldsahoz és
eredményeihez kapcsolédoan végez megfigyeléseket, amibdl logikai kdvetkeztetésekkel
probal altalanos torvényszerliségként konklizidkat levonni. A dolgozat irdsa szamos
alkalommal hozta eld a gazdasdgpolitikai vizsgalatok nehézségeinek felismerését, mely
szerint a példak, barmennyire is meggy6zoek és gondosan kivalogatottak, nem feltétleniil
alapoznak meg altalanos allitdsokat, ugyanakkor az érvelés mégis megkiséreli az ilyen
jellegli kovetkeztetések levonasat. Az értekezés elemzési keretrendszerében a gazdasagi
statisztika klasszikus és Ujszerli mutatoira egyarant tdmaszkodik, tovabba az intézményi
kornyezet mélyrehatd vizsgalatdval igyekszik kilépni a féaramu kozgazdasdgtan keretei
koziil, konstatalva azt, hogy a féarami gondolkodasmod €s az alternativ kozgazdasagtani
megkozelitések sokszor ellentmondésos kovetkeztetésekre jutnak — a két gondolkodasmaod
kozott a parbeszédet a 2008-ban kezdddd globalis pénziigyi valsdg sem volt képes
megteremteni (Csaba 2018). A dolgozat elméleti kiindulopontja tehat, hogy a tarsadalmi,
gazdasagi intézmények evolucio-szeru fejlddése igenis képes az egyéni és tarsas gazdasagi
viselkedésre hatni, ezért a valtozdsok tudomanyos vizsgéalatra érdemesek. Ezen feliil a
globalis gazdasagi valsag sordn a kozgazdasag-tudoméany is szdmos 0j eredményt volt
képes felmutatni, melybdl a gazdasagpolitika alkotdinak is tanulniuk kell (Voszka 2018).
Mindez elengedhetetlen annak érdekében, hogy a multbéli valsdgok hatasait mérsékelni
tudjuk, és a jovObeni valsagok ellen is felvehessiik a kiizdelmet. A dolgozat statisztikai
eszkOzrendszerét tekintve pedig a fobb makrogazdasagi mutatok és a makrogazdasagi
egyensulytalansagi eredménytabla értékeinek idosor-elemzésére, két iddsor értékei kozotti
korrelaciés szamitasokra, illetve a tagdllami valsagok bekovetkezési valoszinliségét

megbecsiilni képes binaris logisztikus regressziés modellre tAmaszkodik.



4. Az értekezés fobb tézisei

A doktori értekezés a valsagkezelés gazdasagtandnak, illetve elméleti
kozgazdasagtani megkdzelitésének bemutatdsat kovetden a globalis pénz- és tdkepiaci
valsag okaira, ¢és annak az Eurdpai Unidra vonatkozé hatdsaira koncentralt. Ahogy
kordbban lathattuk, a gazdasagpolitikai koordinaci6 a kozos valuta bevezetését kovetden
szamos elméleti kozgazdasagtani kritikat kapott, azonban az eurdhoz, és az altala teremtett
olcso finanszirozashoz kotddd optimizmus végiil erésebb maradt a kritikai észrevételeknél.
A 2008-ban kezdddd valsagfolyamat ugyanakkor reakciora késztette a gazdasagpolitikai
dontéshozokat, mind tagallami, mind unidés szinten. A valsag kitorését kovetden
nyilvanvalova valt bizonyos tagallamok korének kiegyensulyozatlan, sebezhetdséget rejtd
novekedési palydja, melyek nem bizonyultak ellenallonak a globalis valsag altal jelentett
keresleti sokkhatassal szemben. A 2011-t0l €letbe 1€p6 gazdasagi kormanyzas rendszere, és
az azt kovetd tovabbi reformok azonban képesek voltak szamitasba venni azokat az Uj
feladatokat ¢és funkcidkat, melyek fontossagara a valsag gazdasdgpolitikai kihivésai
ravilagitottak. Az optimalis valutadvezetek elméletétdl eredeztethetd teoretikus
hidnyossagok koziil a k6zos koltségvetés tekintetében leginkabb csak konceptualis szinten
tortént elorelépés, a termelési tényezOk szabad aramldsanak biztositdsa kapcsan is
legfeljebb félsikerek konyvelhetdk el. Az egységes tOkepiacot megteremtd 11j intézmények
(az egységes bankfeliigyeleti mechanizmus és az egységes bankszanaldasi mechanizmus,
mint a bankunid els6 1épései) azonban komoly elérelépésnek tekintheték a tokepiacok
toredezettsége elleni kiizdelemben. Ugyanakkor a ko6zds eurdpai koltségvetés
létrehozatalara a tagallami valsagkezelés heterogenitasa, valamint a tagallamok kozotti
konvergencia visszaforduldsa miatt vélhetden nem marad elégséges politikai mozgastér. Az
EU 2008-at kdvetd fobb reformlépéseinek osztalyozasat a 1. abra (Az Eurdpai Uni6 foébb

reformlépéseinek osztalyozasa, azok fokusza szerint) mutatja meg.



1. abra: Az Eurdpai Unid fobb reformlépéseinek osztalyozasa, azok fokusza szerint

koltségvetési  termelési
egyensuly tényezok

megteremté- szabad
se aramlasa

tagallami allamkot- verseny-  makrogazda-
valsagkeze- = vény-piacok = képesség sagi
1és stabilizdlasa = er6sitése feliigyelet

intézményrendszeri

évszam . .
valtozas

Eurodpai gazdasagi

2008 fellendiilés terve X

Eurdpai stabilitasi alapok
2010 (EFSF, EFSM)

2011 Euré Plusz Paktum X X
2011 Hatos Csomag X

Eurdpai Stabilitasi
2012 Mechanizmus

2013 Fiskalis Kompakt X
2013 Kettes Csomag X

Bankunio (egységes
bankfeliigyeleti X
2014 mechanizmus)

Forras: sajat szerkesztés

Az EU gazdasagi korméanyzasa tehat a globalis pénziigyi valsagot kovetden adaptalt
olyan 10j funkciokat, melyek azt megeléz6en nem bizonyultak sziikségesnek az
allamko6zosség szamara. Ugyanakkor szdmos kozgazdasagtudomanyi, elméleti hidnyossag
tovabbra is megmaradt a koz0s intézményrendszerrel szemben, melyek kétségessé teszik
azt, hogy egy kovetkezé gazdasagi valsag bekovetkezése esetén az EU hatékonyan tudna
Iépéseket tenni a nem vart gazdasagi hatasok ellen, azaz meglenne a megfeleld
intézményrendszere ¢€s politikai felhatalmazasa, hogy a valsdgkezelésben agilisan tudjon

fellépni. Ezen érvek alapjan fogalmazhaté meg a dolgozat elsé tézise:

Tl. Az Europai Unio intézményrendszere a valsagkezelés sordan késéssel és

hianyosan veszi fel a valsag kovetkeztében sziikségessé valo uj funkcioit.

A Hatos Csomag 2011-es hatalyba 1épésével a gazdasagi kormanyzas szamos 0j
eszkozt kapott a tagallami gazdasagpolitikak koordinélasara, és a devidns fiskalis politikak,
valamint a kdros gazdasagi folyamatok szankcionalasara. A Bizottsdg a makrogazdasagi
egyensulytalansagok rendszerével és az eurdpai szemeszterrel beleszolast nyert a tagallami

gazdasagpolitikdk alakitasaba, annak érdekében, hogy a valsagot megel6zo



kiegyenstlyozatlan gazdasagi ndvekedési palydk ne valdsulhassanak meg ujra. A
Csomagot késobb ujabb reformok (Kettes Csomag, Fiskalis Kompakt) tovabb erdsitették.
A dolgozat kovetkezd lépésként azt vizsgidlta meg, hogy a makrogazdasagi
egyensulytalansagi eredménytabla alkalmas eszkoz-e a tulfiitott gazdasagi novekedési
palydk ¢és a valsag kitorését kovetden tartds visszaesést elszenvedni kényszeriild
valsagallamok azonositdsara. Az értekezés eredményei vegyesek: a valsag kitorését
kovetden az atlagnal nagyobb visszaesést elszenvedni kényszeriilo tagallamokat
megvizsgalva tartds egyensulytalansagok mutathatok ki Gordgorszag, Portugalia,
Spanyolorszag, illetve a balti allamok korében, ezen feliil a (gyors korrekciot végrehajto)
frorszag képében is. Azonban a kozép-kelet-eurdpai régid tagallamai tobbnyire képesek
voltak az EU egészénél magasabb gazdasagi ndvekedés megtartasa, a nagyszamu korabbi
egyensulytalansagaik ellenére. Az orszagcsoportonként eltéréd tanulsagok miatt az
egyensulytalansagok szdma ¢és a valsag kitorését kovetd gazdasagi visszaesés kozott csak

gyenge, negativ irdnyl korrelacié mutathaté meg (1d. 2. ébra).

2. dbra: Az EU tagallamai realértéken szamitott GDP-jének valtozasa (Y tengely, %, 2007

—2009) és valsag el6tti egyensulytalansadgainak szama (X tengely, db, 2004 — 2007)
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Osszességében elérelépésként konyvelhetd el, hogy a politikai diskurzusban
figyelmet kaptak az egyensulytalansagi indikatorok, ¢és ezaltal mind a tagallami
dontéshozok részérdl, mind a Bizottsdg oldalardl tobb figyelmet kap a kiegyenstlyozott
gazdasagi novekedés kérdéskore, mint kordbban. A Hatos Csomag hatilyba 1épését
kovetden pedig kimutathatd, hogy a térség egyensulytalansagainak szama 0sszességében
csokkend tendenciat vett.

Ezt kovetéen azt vizsgdlja meg a dolgozat, hogy kijelentheté-e, hogy azok a
tagallamok, melyek erds gazdasagi fundamentumokkal (azaz a dolgozat értelmezésében
kevesebb egyensulytalansaggal) rendelkeztek a valsag kitorését megeldzden, rovidebb i1do
alatt képesek voltak ujra elérni a valsagot megelézo (realértéken szamolt) bruttdé hazai
Ossztermékiiket. A kérdésfeltevést az is indokolja, hogy a valsidgkezelés évei alatt a
magorszagok ¢€s periférikus orszagok megkiilonboztetése a gazdasagi szakirodalomban
sz¢éleskorien hasznalttd valt. Ahogy kordbban lathattuk, a periférikus orszagok bizonyos
korére talfitott gazdasdgi novekedés, tartdos folyd fizetési mérleg hiany és
versenyképességi visszaesés volt jellemzd, igy ezek a tagdllamok a valsdg kitorését
kovetden az atlaghoz képest nagyobb mértékii gazdasagi visszaesést €s hosszabb recesszids
periddust voltak kénytelenek elszenvedni. A magorszagok kore (melyek szerényebb, de
egyensulytalansagoktol mentes ndvekedési palyat valositottak meg a valsagot megel6zden)
pedig csupan kisebb mértékli visszaesést szenvedtek el, és hamarabb elérték a valsagot
megel6z6 redl GDP szintjiiket. A szdmszaki 0sszehasonlitds eredményét a 3. dbra (Az EU
tagallamai szadmara a 2007-es redl GDP-jiik eléréséhez sziikséges évek szama és valsag
elotti egyensulytalansadgainak szdma) mutatja meg, gyenge, pozitiv iranyu korrelaciot
mutatva az egyensulytalansagok szdma ¢€s a recesszid0 hosszisaga kozott. Azonban
konnyen belathato, hogy a tartds visszaesést elszenvedni kényszeriild tagallamokat (melyek
korét a dolgozat Ugy definialja, hogy még akkor sem érték el a valsdg eldtti real
GDP-szintjiiket, amikor az EU atlaga mar igen) tobbnyire nagy szdmossagu
egyensulytalansagok jellemezték a valsag elétt — azonban ezen allitas alol Gjfent kivételt
képez a kozép-kelet-eurodpai régiod tagallamainak jelentds része. Ez az Osszehasonlitds
ugyanakkor nem magyarazza az olyan tagallamok, mint Finnorszag és Olaszorszag
elhuzodo recessziojat és szerény novekedési teljesitményét, melyek a valsadg kitorését
kovetden szenvedték el tartos egyensulytalansdgok kiépiilését. A vizsgalat eredménye tehat

aldhtizza a tagallami szinti, részletekbe mend elemzés fontossagat a novekedési tendenciak
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teljeskorti megértése érdekében. Mindezen eredmények hataséara a dolgozat masodik tézise

igy hangzik:

T2. A makrogazdasagi egyensulytalansagi eredménytabla —eszkozrendszere
alkalmas a potencidlisan nagy gazdasagi visszaesést elszenvedo valsagallamok

azonositasara és befolyasolasara.

3. dbra: Az EU tagallamai szamara a 2007-es readl GDP-jiik eléréséhez sziikséges évek
szama (Y tengely, db, 2007 — 2009) és valsag eldtti egyensulytalansagainak szdma (X
tengely, db, 2004 — 2007)
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Forras: sajat szerkesztés Eurostat alapjan. Megjegyzés: az Y tengelyen a 2007-es
realértéken szamitott GDP-jiiket 2017-ig el nem ér6 tagallamokat a maximalis értékkel (9)

jeloltiik, a visszaesést el nem szenveddket nem tiintettiik fel.

A fentiek alapjan az is elmondhatd, hogy a makrogazdasagi egyensulytalansagi
eredménytabla Osszességében alkalmas ¢és hatékony eszkoznek bizonyult a fiskalis
fegyelem megOrzése €s a valsagokkal szembeni ellenalloképesség erdsitése szempontjabol,
azonban a konvergencia céljait nem feltétleniil szolgalja. Az eredménytabla indikatorai

ugyanakkor rugalmasak: hatarértékeik modosithatok, az indikatorok szama tovabb
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bdvithetd, a Bizottsag képes kotelezni a rosszul teljesitd tagallamokat makrogazdasagi
folyamataik korrekcioira, és szankcionalni azon tagallamokat, melyek ezt nem teszik meg.
Az egyensulytalansagokhoz kapcsolodo eljarasrend hasznalata ota fontos eredménynek
tekinthetd, hogy mindent egybevéve az EU-n beliili egyenstlytalansdgok szdma csokkent,
nemcsak a valsdg recesszioval sujtott évei alatti aggregélt értékhez, hanem a vélsagot
megeldzd évek értékeihez képest is. Tehat levonhatdo az a konkluzio, hogy a 2011-ben
kezd6dé gazdasdgi kormdnyzas évei alatt az Eurdpai Uni6 gazdasagi novekedése — ha
szerényebb nagysagrendli is, mint a valsagot megelézéen, de — Osszességében
kiegyensulyozottabb.

A tartés gazdasagi visszaesést elszenvedni kényszeriild tagallamok vizsgalata
ugyanakkor megmutatja, hogy az egyensulytalansdgok szaméanak csokkentése, és a
hatranyos gazdasagi folyamatok kényszerii, olykor restriktiv gazdasagpolitikaval és
megszoritasokkal torténd visszaszoritdsa nem jart egyiitt a kivanatos gazdasagi novekedés
beindulasaval. Szerény gazdasagi ndvekedési kilatasokkal rendelkezik — a politikai
valsagot is elszenvedni kényszeriild — Olaszorszag, a rendkiviil komoly gazdasagi leépiilést
épp csak maga mogott hagyo Gorogorszag, de a novekedési lehetdségek mérsékeltek €s
sériillékenyek Portugalidban és Spanyolorszagban is. A fiskalis fegyelem eldirasainak
tisztelete tehat egyrészt magaban hordozza, hogy egy adott tagillam az Uni6 tdbbi
gazdasaganak finanszirozhatdsagat kevésbé veszélyezteti (ami komoly eredmény a
2011-2013 évek refinanszirozasi valsaganak), de a tagallami versenyképesség
helyreéllitasdhoz sziikséges strukturalis reformok megvaldsitdsdhoz nem jelent kényszeritd
erot. A tagéllami szinti versenyképesség tehat tovabbra is elsésorban tagallami felel0sség
maradt, amivel a tagallamok egy része (a valsag lecsengését kdvetden is) képes volt élni,

masik része pedig nem. A fentieket a dolgozat a kdvetkez6 tézisként 6sszegzi:

T3. Az egyensulytalansagok felszamolasa sziikséges, de nem elégséges feltétele az

eurozona tagallamok novekedési kornyezetének helyredllitasanak.

Mindezeket kovetden a dolgozat azt vizsgalta meg, hogy az egyensulytalansagi
eredménytabla indikatorai koziil vannak-e olyanok, melyek hatarértéken feliili alakulasa
nagyobb mértékben vonja magaval valsagesemények bekovetkezésének valoszinliségét. A

binaris logisztikus regresszids modell felallitasat stacionaritas-teszt €s keresztmetszeti
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korrelacio-vizsgalat elézte meg, melynek eredményeként kizarasra keriilt a tobbi
indikatorral nagymértékben korrelaldé négy indikator. Az elhagyott indikatorok koézé a
munkanélkiiliségi rata specialis fajtai  (hosszu tavi munkanélkiiliség, fiatalkori
munkanélkiiliség), a munkanélkiiliségi ratdval negativ irdnyban korreldld nominalis
munkaerd-koltség, valamint a tobbi mutatoval szintén nagy mértékben korreldld nettd
befektetdi pozicio lettek. A bindris modell fiiggd valtozoként a tagallami szinten
értelmezett potencialis GDP és a tényleges GDP kozotti kiilonbség alakulasat (kibocsatasi
rés, azaz ,,output gap”) hasznalja, olyan médon, hogy amikor a (negativ irdnyt) kibocsatasi
rés magasabb, mint az EU-28 orszagcsoport egylittes érteke, azt ,,valsagként”, ahol a
kibocsatasi rés alacsonyabb, azt ,nem valsagként” definidlja. A megmaradt tiz
egyensulytalansagi indikator idésorai (a 2004-2018 id6tavon) pedig a regresszids modell
fliggetlen valtozoit jelentik. A statisztikai vizsgalat futtatasat kovetden 6t tovabbi indikator
(az effektiv realarfolyam, az exportpiaci részesedés, a maganszektorba vald hitelkihelyezés
valtozéasa, a kormanyzati eladoésodottsag és a pénziigyi szektor kotelezettségei) elhagyasa
valt sziikségessé, a tllzottan magas szignifikancia-érték miatt. A létrejové modell
73,6%-0s pontossaggal tudta (,,t=0) idOtdvon helyesen megbecsiilni a valsag
bekovetkezésének valoszinliségét. A regresszios modell képlete a kovetkezoképpen irhatod

fel:

P (vélsag) = 0,098 + 1,135B (5 +0,903 B ;,p + 1,004 B g +
+ 1,200 B ,p +0,806 B o+ €

A regresszids egyenlet a kovetkezé modon interpretalhato:

e a folyo fizetési mérleg (CAB) egy szazalékpontos hatarértéken feliili romlasaval a
valsagesemény bekovetkezésének valdszinlisége 13,5%-kal ndvekszik;

e a maganszektor GDP-aranyos eladosodottsaga (PSD) mutatd egy szazalékpontos
hatarértéken feliili romlasaval a valsdgesemény bekovetkezésének valdsziniisége
0,4%-kal novekszik;

e a munkanélkiiliségi rata (UR) mutatd egy szazalékpontos hatarértéken feliili

romldséaval a valsagesemény bekdvetkezésének valdsziniisége 20,0%-kal né meg.
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Habar magéanszektor GDP-ardnyos eladdsodottsaga (PSD) mutaté a valsag
bekovetkezésének valoszinliségét csak kis mértékben emeli, azonban ezt a hatast
ellensulyozza, hogy ez a mutatdé a hosszabb id6tavokon (,,t=17, ,t=2", ,t=3) is
kimutathaté mddon noveli a bekovetkezés valdszinliségét. Ezen a mutaton kiviil kozép
tdvon a munkanélkiiliségi rata, hosszabb tdvon az ingatlanar-index kedvezdtlen alakulasa
tekinthetd jo eldrejelzd indikatornak a modell eredményei alapjan. A statisztikai

vizsgalatok alapjan a dolgozat utols6 tézise a kdvetkezOképpen hangzik:

T4. Az Europai Union beliili gazdasagi valsagok legjobb elorejelzo indikatorai kozé
a folyo fizetési mérleg alakulasa, a maganszektor eladosodottsagi szintje és a

munkanélkiiliségi rata tartozik.
5. Tovabbi kutatasi iranyok

Az értekezés kutatasi eredményei mentén két jovobeni potencialis kutatasi irany
rajzolodik ki. Egyrészt a makrogazdasadgi egyensulytalansagok tovabb vizsgalhatok
tagallami szinten: a gazdasagi teljesitmény ¢és az egyensulytalansadgi indikatorok
alakulasanak Osszefiiggései tovabbi tipizalas, csoportalkotas alapjat is képezhetik, valamint
az egyes tagallamok multbéli gazdasagi palyai, kildtdsai az egyensulytalansagi
eredménytabla tanulsagai fliggvényében onalldan is elemezhetdk, publikalhatok. Az ilyen
formaban nyert tanulsdgok az Gsszehasonlitd gazdasdgtan eszkozrendszerével parositva
alapjat képezhetik a tagallamok szamara megfogalmazhatd gazdasagpolitikai ajanldsoknak.

Ezen felil tovabbi kutatdsi irdnynak tekinthetd a statisztikai modell
tovabbfejlesztése is. A binaris logisztikus eljaras egyre pontosabb illeszkedést tud lehetové
tenni, minél hosszabb id6sor all a modellalkoté rendelkezésére, illetdleg ha ujabb
recesszios periddusok is bekovetkeznek a jovoben. A statisztikai modell ezen feliil tovabb
mélyithetd tobbvaltozos logisztikus regresszios eljarassd bdvitve, tobbféle kimenetel
definidlasaval. Az idOsoros elemzésekre szamos tovabbi, még Osszetettebb modszertan
ismert, ilyenek az FDL (fine distribution lag), vagy a ADRL (autoregressive
distributed-lagged) modellek, illetve a prediktiv regressziés modellek. Egy még jobban
illeszkedd modell azonositasa esetén lehetdvé valik — a multbéli adatok alapjan azonositott
valsaghelyzetekbdl kiindulva — a jovobeni valsagesemények még pontosabb azonositasa,

bekovetkezési valdszinliségének becslése. Azonban az értekezés kovetkeztetése, mely
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alapjan az indikator-szerli fegyelmezési rendszerek a valds gazdasidgi fundamentumok
alakulasara nem feltétleniil képesek hatni, ebben az Osszefiiggésrendszerben is érvényesek:
a statisztikai modellek eldrejelzd ereje tehat nem abszolut, a tartds egyensulytalansagok
megsziinése nem feltétleniil vezet stabil gazdasagi teljesitményhez és a kivant ndvekedés
¢s konvergencia eléréséhez. Megfelel6 modellezés ¢és szankcionaldas mellett a
valsagesemények hossza ¢€s nagysdgrendje azonban vélhetden csokkenthetd, ha a
modellezés eredményei gazdasagpolitikai ajanldsok megfogalmazasaval, és az ajanladsok
hatékony implementalasaval parosulnak. Azonban az EU felemds eredményeket hozo
intézményrendszeri valtozasainak végsd probajat csak egy soron kovetkezd gazdasagi

valsag, és az ahhoz kapcsolodo valsagkezelés eredményessége fogja jelenteni.
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