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Bevezetés

A globalis pénziigyi és gazdasagi valsag kitorését kovetd, 2009 novemberében kezdddott szuverén adossag-
vagy allamadossag-valsag, amely a szuverén adosok, azaz az allamok fizet6képességének veszélybe kerii-
1ését jeloli, felszinre hozta a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) intézményrendszeri gyengeségeit. A szuverén
adossagvalsaghoz kapcsolodott, illetve jelenleg is kapcsolddik bank-, gazdasagi novekedési, versenyképességi
és fizetésimérleg-valsag. Ezek szoros kdlcsonhatasban allnak egymassal. Az intézmény- és szabalyozorendszer
nem kielégité miikodése valamint a pénziigyi rendszer zavarai nyoman kiilondsen az utdbbi két-harom év csucs-
fesziiltségei idején jelentek meg a GMU hosszu tavu életképességét megkérddjelezd, egyes tagallamok kivalasat
(elsésorban Gordgorszag, de sz6 volt mas tagallamokrol is), s6t a GMU felbomlasat prognosztizalo vélemények.

Ez a konyv a tovabbiakban a GMU-t ért szuverén addssagvalsag fejleményeit és a valsagkezeléssel kapcso-
latos tapasztalatait és dilemmait elemzi. K6zéppontjaban egyfelél a GMU intézményrendszere, mitkodése
és hatdsmechanizmusai, mésfeldl a szuverén adossagvalsag kozotti osszefliggések elemzése 4ll. Arra a kérdésre
keresi a valaszt, hogy egyrészt a szuverén addssagvalsdg hogyan érintette a GMU miikddését, beleértve annak
harom pillérét (a kilépést, az allamcsédot és a kisegités tilalmat). Masrészt azt elemzi, hogy a valsagkezelés
jegyében a tagallamok, illetve f8képpen az eurdpai unids intézmények milyen valtoztatasokat hajtottak
végre a GMU intézmény- és szabalyrendszerében valamint gazdasagpolitikajaban, azon beliil a gazdasagi kor-
manyzasban, és vajon ezek a valtoztatasok elegenddk-e valsagbol valo kildbalashoz, illetve hosszl tavon a GMU
viszonylag zavartalan miikodésének, ezaltal fennmaradasanak biztositasahoz.

Ehhez a vezérfonalhoz kapcsolodik az az elméleti kérdés, hogy miikoddképes-e, ha igen, milyen feltételek
mellett a Gazdasagi és Monetaris Uni6 akkor, ha tagallamai nem alkotnak optimalis valutagvezetet, tovabba ha
a monetaris uniot nem tamasztja ala kozos felelosség- és tehervallaldson alapuld fiskalis unio. Mas szavakkal:
fenntarthato-e az az allapot, hogy amig a monetaris politika kdzos, addig a fiskalis politikaban a tagallamok meg-
tartjak szuverenitasukat, bar azt az eurdpai unios jogszabalyok jelentds mértékben korlatozzak. Tovabbi kérdes,
hogy lehet-e a kozos felelGsség- €s tehervallalason alapul6 fiskalis uniot mas intézkedésekkel helyettesiteni, azaz,
mekkora mozgastere van a pot- cselekvésnek. Mindett6l elvalaszthatatlan az a kérdés is, hogy miikodéképes-e a
kozos monetaris politika olyan koriilmények kozott, amikor az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) mogott nem egy
eurdpai kormany, hanem 18 tagorszadg kormanya all. Masképpen kifejezve: lehetséges-e monetaris unid politikai
uni6 nélkal?

Elsljaroban célszerii hangsalyozni, hogy egyrészt a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag, amely
késébb szuverén adossagvalsagba torkollott, nem az Eurdpai Unidbol, hanem az USA-bdl indult ki. Az Eurdpai
Unio tagallamainak a pénziigyi kdzvetitd rendszerében alig volt olyan kockazatos pénziigyi eszkdz, amely az
USA-ban kivaltotta a pénziigyi valsagot. Az USA-ban kibontakozott valsag terjedt at tobb csatornan (hitelezes,
realszféra stb.) keresztiil az Eurdpai Uniora, illetve azon beliil a Gazdasagi és Monetaris Uniora.

Masrészt az eurdpai unids szuverén adossagvalsag kapcsan nem elsésorban maganak az eurénak
mint k6zos pénznek a valsagarol van sz6. Ha egy szuverén adés nem képes vagy nem hajlandé eleget
tenni fizetési kotelezettségeinek, akkor annak nem az eur6 mint kdzds pénz az oka. Nincs szoros Osszefliggés
egy allam fiskélis problémadi és az ott térvényes fizetdeszkdzként hasznalt pénz kozott. A pénz csak akkor lehet
veszélyben, ha a kormanynak jogaban all azt a pénzt kibocsatani, amellyel adossagait visszafizeti. A Gazdasagi
és Monetaris Unidban csak az Eurdpai Kozponti Bank bocsathat ki pénzt.

Belso és kiilso vasarloerejét (a fobb devizakkal szembeni arfolyamat) tekintve az utobbi iddszak esetleges
kedvezétlen arfolyammozgasai ellenére az eurd viszonylag erds, egyes idoszakokban tilsdgosan is erds volt a
fobb devizakkal szemben. A nemzetkozi fizetésekben és a jegybanki tartalékokban betdltott szerepe nem csok-
kent érdemben. A bank-, az allamadossag-, a novekedési és a fizetésimérleg-valsag nem érintette a k6z0s pénz
értékallosagat és nemzetkdzi poziciodit. Vasarloeré-paritason az eurd nagy valoszinliséggel feliilértékelt a 6 de-
vizak dontd tobbségével szemben. A vélsdg az eurddvezetet alkotd orszagokra kozvetleniil és a GMU szaba-
lyozasi, intézményi és miikodési mechanizmusain keresztiil hatott, illetve hat. Ebben az értelemben a
GMU mint rendszer a globalis pénziigyi rendszer elemeként is 1ényeges szerepet jatszott a szuverén adossagval-
sag kialakulasaban és terjedésében.
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A kényv idéhorizontja a szuverén addssagvalsag kezdetétdl, azaz 2009 novemberétdl napjainkig terjedd
iddszak, de ha indokolt, akkor korabbi eseményeket, trendeket és Osz- szefiiggéseket is vizsgal. Bar a cstcsfe-
sziiltség csak 2012 nyaran jelentkezett, a szuverén adossagvalsag kezdetét a szakirodalom a 2009. novemberi
gorogorszagi parlamenti valasztasokkal hozza dsszefliggésbe, amelyek utan a hivatalba 1épett 0j kormany, majd
a nemzetkozi k6zosség szamara nyilvanvalova valt a gorog allamhaztartas és allamadossag fenntarthatatlansaga.
Kideriilt ugyanis, hogy egyrészt a statisztikdkat meghamisitottak, a hivatalos adatok a ténylegesnél joval ked-
vezObb képet festettek az allamhaztartasrol. Masrészt az uj kormany populista valasztasi igéreteinek betartasa
érdekében duplajara emelte 2010. évi GDP-aranyos deficitcéljat, ami pénziigyi valsaghoz vezetett. A szuverén
adossagvalsag a pénziigyi és gazdasagi valsagokat altalaban egy-masfél évvel koveti.! Jelen esetben ugyan a ki-
valto okok a gorog események voltak, az allamadossagvalsag azonban nem korlatozodott Gorogorszagra, hanem
csaknem az Osszes fejlett piacgazdasagra kiterjedt, illetve kiterjed. Az is megalapozottan feltételezhetd, hogy ha
nem a gordg események, akkor mas tényezdok valtottak volna ki a szuverén adossagvalsagot.

Ez a kotet nagymértékben timaszkodik Nagy Gyulaval a globalis pénziigyi valsagrol irt konyviinkre,” amely
bemutatta és elemezte a 2007 nyaran az USA masodrendii jelzalog- piacdn kezdddott, majd globalissa valt és a
realszférara is atterjedt pénziigyi valsag okait, jellemzdit, a valsadgkezelés tapasztalatait stb., és kitért a szuverén
adossagvalsagnak a Gazdasagi és Monetaris Uniora gyakorolt hatasaira is. Tovabbi eldzménynek tekinthetd e
konyv szerzéjének egy angol nyelvii tanulmanya, amely azt elemezte, hogy a szuverén adossagvalsag nyoman
miként lazultak fel a GMU harom tiltason nyugvo pillérei.> E ko- tét a szerzének a témardl kiilonféle tudomanyos
folydiratokban és egyéb forumokon publikalt tanulméanyait, az Elet és Irodalom cimii hetilapban megjelent cik-
keit és az eurdpai tanulmanyok oktatdsa soran szerzett tapasztalatait is aktualizalja és szintetizalja.

A koényv elsédleges célcsoportjat a gazdasagtudomanyi egyetemek és fdiskolak eurdpai tanulméanyokat
folytatd, azon beliil a monetaris integraciokra szakosodott hallgatéi alkotjdk. Rajtuk kiviil haszonnal forgathatjak
a konyvet a makro- és - kisebb mértékben - a mikrogazdasagi pénziigyeket valamint az alkalmazott kozgazda-
sagtant ¢s vilaggazdasagtant tanuld hallgatok. Az eurdpai tanulmanyokat folytatd hallgatok szamara a kotet 4j
ismereteket tartalmaz, a makro- és a vallalati pénziigyek, az allamhaztartas, az alkalmazott kozgazdasagtan és
a vilaggazdasagtan tanulmanyozasahoz sajatos, az elméleti 6sz- szefiiggéseket gyakorlati eseményeken, példa-
kon keresztiil bemutato esettanulmanyként szolgalhat. Mas teriileten is hasznosithatok a konyvben felhasznalt
elemzési modszerek. Mivel a kotet feltételezi meghatarozott kozgazdasagi és pénziigyi ismeretek meglétét, ezért
hasznalata els6sorban mesterszakon €s a doktori képzésben javasolt. A szerz6 reményei szerint természetesen
a konyvbdl profitalhat mindenki, aki érdeklédik az Eurdpai Unid, azon belill a monetaris integracio €s/vagy a
szuverén adossagvalsag problémai irant, beleértve az allamigazgatasban, az tizleti szféraban, azon beliil a pénz-
intézeti szektorban dolgozokat. A megértést tobbek kozott a glosszarium is segiti, amely tartalmazza a kotetben
eléforduld kozgazdasagi kifejezések rovid ismertetését.

A szerz8 szandékai szerint e kdtet nemesak tankdnyv, hanem monografia is. Adott vezérfonal koré csopor-
tositva a mondanivaldt, igyekszik mind idében, mind a fontosabb teriileteket tekintve atfogo képet adni a szu-
verén adossagvalsagnak a Gazdasagi és Monetaris Unidra gyakorolt hatasairél és hatdsmechanizmusairol. Ez a
megkozelités természetesen egy a sok koziil, a téméanak sok mas szempontbol torténd feldolgozasa is lehetséges.
Mivel a kotet a szerz0 reményei szerint nagyszamu tudomanyosan Uj és 0jszerti megallapitast és kovetkeztetést
tartalmaz, ezért a témaval foglalkozd egyetemi oktatok és kutatok érdeklédésére is szamot tarthat.

A téma feldolgozasaban alkalmazott kutatasi médszer egyrészt irodalomkutatas, azaz a témara vo-
natkozo6 konyvek, folydiratcikkek, vitacikkek, munkaanyagok formajat 61t6 szakirodalom, statisztikai adatok,
eurdpai unids jogszabalyok és mas dokumentumok, szakértdi vélemények és egyéb, a nyomtatott sajtoban és
az interneten megjelent informacié stb. feldolgozasa és abbol kdvetkeztetések levonasa. Mivel az Europai Unid
miikddése dontden jogszabalyokon alapul (az EU jogkdzdsségnek tekinthetd), ezért az egyes témak attekintése
az esetek tobbségében eurdpai unids jogforrasokbol indul ki. Ennek ellenére a kényv nem magukat a jogszaba-
lyokat elemzi, hanem azok gazdasagi hatdsait, hatasmechanizmusait és kdvetkezményeit tarja fel, ezért egyes
részei hatas- elemzésnek is tekintheték. A dolog természetébdl adoddan a szakirodalmi bazisban nagy sullyal
szerepelnek az eseményeket leird, azokra és a veliik kapcsolatos problémakra reagald, de egyben elemzd jellegti,
nyomtatasban és az interneten megjelent ijsagcikkek és egyéb anyagok és dokumentumok is. Ezek a mélyebb
Osszefliggések, elméleti vagy elméleti igényii megallapitasok, kovetkeztetések illusztralasara szolgalnak. Gyak-
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ran kertl sor kiillonboz6 szakért6i és politikusi vélemények iitkoztetésére. A témara vonatkozo szakirodalom
naprol napra boviil, ezzel az informacidaradattal 1épést tartani lehetetlen, ezért illizi6 lenne akarcsak torekedni
is a teljességre.

Az egyes fejezeteken, illetve témakon beliil a kifejtés lehetdség szerint az elméleti hattér bemutatasaval kez-
dodik. A lehetdség szerint megszoritast azért kellett tenni, mert a téma jellegébdl adédoan nem minden jelenségre
vannak magyarazo6 elméletek, az elméleti igényti altalanositassal még gyakran ados a szakirodalom. Ez a prob-
1éma képlékenysége miatt korantsem meglepd. Ezt kdvetden az adott jelenség kritikai attekintése kovetkezik a
lehetséges negativ és pozitiv hatdsok vazoldsaval. Ezen beliil a torténetiség elvének érvényesitésére torekedtem,
azaz a témak targyalasa kronologiai sorrendben torténik.

Nagy fontossagot tulajdonit a konyv a nemzetkozi dsszehasonlitasoknak, amelyek soran egyrészt az
EU vagy a GMU orszagait és orszagcsoportjait veti 0ssze, masrészt az EU-t, a GMU-t vagy tagallamait mas,
kiviilallo orszagokkal vagy térségekkel (USA, Japan stb.) hasonlitja ssze €s von le az 6sszehasonlitasokbol ko-
vetkeztetéseket. A valsag- kezelésen végigvonul a tagallami szinti politikai és gazdasagi racionalitas, valamint
az EU-, illetve GMU-szintii gazdasagi racionalitas kozotti konfliktus is.

A téma feldolgozasa kapcsan azért sem lehetett teljességre torekedni, mert a szuverén adossagvalsag még nem
fejez6dott be. Talan nem tulzas azt allitani, hogy még nem latni a végét. A konyv a 2014. januar végéig rendel-
kezésre allo ismereteket, szakirodalmat, adatokat és informaciokat dolgozta fel. Mivel magyar nyelven kevés
hasonlé konyv jelent meg az utdbbi idében a Gazdasagi és Monetaris Unid szuverén adossagvalsagardl, ezért e
kotet hianypotlo lehet.* A téma aktualitasara tekintettel nem lett volna szerencsés varni a kérdéskor feldolgoza-
saval addig, amig letisztult értékelések jelennek meg rola. Ugyanakkor reményeim szerint a kdtet municiot és
szempontokat ad a téma tovabbi tanulmanyozasahoz és kutatasahoz.

A kényv megirasakor fontos szempont volt, hogy az egyes fejezetek maguk is 6nallé egészet alkossanak.
Ennek bizonyos mértékben ellentmond6 kovetelmény az atfedések lehetdség szerinti elkeriilése, ami nem biz-
tos, hogy minden esetben sikeriilt. Ez az europai integracioval foglalkozo tankonyvek és monografidk altalanos
probléméja, mert egy- egy téma bemutatisakor sok, esetleg késobb targyalando fogalom jelenik meg.

A kotet fogalomhasznalata a kozgazdasagtan fdiranyat fémjelzd terminus technicusokra és az eurdpai
unids szakirodalom €s joganyag terminologiajara épiil. Keriili a médiaban meghonosodott, bulvarnak mingsithe-
t0 szavakat és kifejezéseket.’ A centrum vagy magorszagok csoportjat Németorszag, Franciaorszag, a Benelux
allamok, Finnorszag és Ausztria alkotja, a masodik csoportot a fennmarad6 11 tagorszag. A periféria sz6 min-
den esetben az EU foldrajzi perifériajat alkoto orszagokat (frorszag, Spanyolorszag, Portugalia, Gorogorszag és
Olaszorszag, esetenként Ciprus és Malta) jel6li, hasznalata értékmentes, nem utal a centrum-periféria elméletekre
¢és az ahhoz kapcsolodo vitakra. Az eurdzona vagy eurodvezet a Gazdasagi és Monetaris Unid, betliszéval GMU
szinonimaja. A Gazdasagi és Monetaris Unid az eurdpai unids alapszerzédésekben szerepld jogi kifejezés a mo-
netaris integraciora. Az eurdpai unids intézmények az euro area (eurdovezet) kifejezést hasznaljak a Gazdasagi
és Monetaris Uni6 rovid megjeldlésére. A két német allam 1990. oktober 3-i egyesiilése eldtti idészakban a kotet

Nyugat-Németorszag jeldlésére az NSZK szot hasznalja. Bar a mozaikszo tartalma (Németorszagi Szovetségi
Koztarsasag) nem valtozott, az egyesiilés utan a hazai kozvéleményben is megszokottd valt Németorszag szo
szerepel a kotetben. Noha a két fogalom kozott van Iényeges tartalmi kiilonbség, az Egyesiilt Kiralysag és Nagy-
Britannia egymas szinonimai a kdnyvben, hasonléan nagyszamu forras fogalomhasznalatahoz. A két fogalom
ugyan nem teljesen azonos, szintén egymas szinoniméajaként hasznalom a koltségvetés és az allamhaztartas szot,
ha nem, akkor a kiilonbséget jelzem.® Ami a k6z6s pénz irasmodjat illeti, az europai uniés dokumentumokban
az euro irasmod az elfogadott, a kényvben is ebben a forméban szerepel, ha eurdpai uniés dokumentumokbol
idézek. A Magyar Tudomanyos Akadémia allasfoglalasa szerint viszont a pénznem magyar neve hosszu 6-val
irando, mert a szovégi 6 mindig hosszu. Egyes szavak ¢€s kifejezések mogott azért vannak az angol megfeleldk,
hogy segitsék az olvasé tajékozodasat a nemzetkdzi szakirodalomban. Ha az idézett eurdpai unidés dokumentu-
moknak van hivatalos magyar forditasa, akkor a magyar nyelvii szovegre hivatkozom, ellenkezé esetben az angol
nyelviire.

Ami a felépitést illeti, a konyv elsd része a pénziigyi valsdgok, azon beliil a szuverén addssagvalsag al-
taldnos jellemz@it mutatja be. A masodik rész a hatlyos eurdpai unios alapszerzdésben szerepld, a GMU
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harom pillérét alkotd harom tiltast (tilos a kilépés, az allamcséd és a kimentés) és ennek a valsagkezelésre gyako-
rolt kdvetkezményeit targyalja az optimalis valutadvezet elméletére timaszkodva. A harmadik rész a harom
tiltas felpuhulasaval, illetve felpuhitasaval foglalkozik. A negyedik rész a valsag és a valsag- kezelés egyéb
teriileteit elemzi, beleértve a Stabilitasi és Novekedési Paktumot, a gazdasagpolitikai koordinaciot, a gazdasagi
kormanyzést, a gazdasagi ndvekedési, a versenyképességi és fizetésimérleg-valsagot. Az 6todik rész a pénz-
ligyi integraciora iranyulo torekvéseket és intézkedéseket mutatja be a kozos feleldsségvallalasra, az EU, illetve a
GMU tovabbfejlesztésére és a bankuniora vonatkozo elképzelések valamint a Iehetséges forgatokonyvek attekin-
tésével. A hatodik rész - a teljesség igénye nélkiil - orszagtanulmanyokat tartalmaz, a torzsanyagban targyalt
témakat az egyes GMU- tagallamok szempontjabol elemzi. Ezek esettanulméanyok, amelyek kiegészitik és elmé-
lyitik a torzsanyag mondanivaldjat. Olyan ismeretek és Osszefiiggések talalhatok benniik, amelyek fontosak, de
feleslegesen szabdaltédk volna szét a torzsanyag vezérfonalat. A hetedik rész a GMU szuverén addssagvalsaga-
nak globalis 8sszefiiggéseit targyalja. A nyolcadik rész az sszefoglalast és a kovetkeztetéseket tartalmazza.

A fiiggelékben a statisztikai adatbazis a bemutatott jelenségek és folyamatok elemzésének az alapjat
képezi. Azért van a kotet végén, mert az egész szovegben torténnek hivatkozasok az ott fellelhetd adatokra.
Hattérinformacioként tartalmazza a fiiggelék a Gazdasagi ¢és Monetaris Unio 1étrehozasanak feltételeként az
alapszerzOdésben rogzitett konvergenciakritériumokat valamint a lisszaboni és az Eurdpa 2020 stratégia f6 vo-
nasait. Bar 2013. julius masodikatdl az Eurdpai Unio tagja, Horvatorszag technikai okok miatt nem szerepel az
adatbdzisban. A Kronologia a szuverén adossagvalsag id8beli lefolydsat mutatja be a fontosabb események és
intézkedések alapjan. A glosszarium a konyvben el6fordulé fontosabb fogalmak részletesebb magyarazatat
adja. A betiliszavak jegyzéke az europai unids terminologidban valo eligazodast segiti. A kotetet a hivatkozott
szakirodalmi forrasok listaja zarja. A forrasokra egyébként labjegyzetben hivatkozom. Ahol ez lehetséges volt,
megadtam az egyes szakirodalmi forrasok internetes elérhetGségét is. E szerkezetben az olvasd remélhetbleg
tobb metszetben kaphat atfogo és részletes képet a szuverén adossagvalsagnak a Gazdasagi és Monetaris Unidra
gyakorolt hatasairdl.

Végiil koszonet illeti a konyv lektorait: Akar LaszIot, dr. Abel Istvant és dr. Nagy Gyulat alapos és lelki-
ismeretes munkajukért, Tarafds Imrét, a monetaris politikaval foglalkoz6 részekhez fiizott megjegyzéseiért, a
Magyar Kozgazdasagi Tarsasagot a konyv megjelenéséhez a Magyar Kozgazdasz Alapitvany révén nyujtott
tamogatasért és Kovécs Zoltant, az Elet és Irodalom hetilap foszerkeszt6jét, aki az utobbi években rendszere-
sen kozolte a szuverén adossagvalsag kiilonféle aspektusaival foglalkozo irasaimat. Természetesen a kotetben
eléfordulo hibakért a feleldsség a szerzot terheli. Végiil koszondom feleségemnek a konyv megirasa alatt tanu-
sitott végtelen tiirelmét.



