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Kozéppontban a reziliencia.
A Gazdasdgi és Monetdris
Unio mélyiilésének egyes

mechanizmusai

OsszeroaLaLo: A gazdasagi reziliencia, a gazdasdg rugalmassdga, illetve sokkokkal szembeni ellenélloképessége az eurdpai
reformfolyamatok egyik centrélis kategorija. Proaktiv, illetve adaptiv dimenziét, az aj kornyezet feltételeihez térténd alkalmaz-
kodés szikségességét is tartalmazza. A tanulmdny a reziliencia alapdimenzidit: a sebezhetGség tényez6it, a sokkabszorpcitt
és a kilabalasi képességet vizsgdlva megallapitja, hogy a mélyintegréacio rendszerének kdlcsonhatasai, szinergidi hatasfokat
a konvergencia és a reziliencia egymassal is 6sszefonodo hatdsmechanizmusai hatdrozzak meg. A reziliencia megkozelitése
0] irdnytdt nyajthat a nemzeti gazdasagpolitikdk szamdra is. Az egyes tagdllamok gazdasdgi reziliencidjanak névelése révén
a nemzeti szinten megval6suld strukturalis reformok is csékkenthetik az anticiklikus (nemzeti fiskdlis vagy kozos monetdris)

politikak terheit az eur6dvezeti gazdasagok stabilizdlasaban.
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A gazdasdgi reziliencia, a gazdasdg rugalmassiga,
illetve sokkokkal szembeni ellenall6képessége az
eurdpai reformfolyamatok egyik centrélis kate-
goridja. A mélyintegrici6 rendszerének kdlcson-
hatdsai, szinergidi hatdsfokdt a konvergencia és
a reziliencia egymdssal is dsszefonédé hatdsme-
chanizmusai hatdrozzdk meg (Halmai, 2020).
A reziliencia megkozelitése Gj irdnyt(it nytjthat
a nemzeti gazdasdgpolitikak szdmadra is.

A kivetkezbkben a reziliencia hirom alapdi-
menzi6jde, a sériilékenységet, a sokkelnyeld-
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és a kildbaldsi képességet az eurddvezeti tagal-
lamokra alkalmazva tekingjitk 4c. Elbbieket
alapvet8en érinti az eurdpai integrdcié mélyii-
1ési folyamata. Mindezek alapjdn fontos kovet-
keztetések kindlkoznak a tagallami strukturlis
reformok irdnyai tekintetében is.

GAZDASAGI REZILIENCIA

A gazdasdgi reziliencia' a gazdasdg rugalmassdga,
illetve sokkokkal szembeni ellendlloképessége.
Valamely orszdg, illetve integrdcié sokk elkerii-
1ésére, az azzal szemben t6rténd ellendllds, illet-
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ve a recesszi6 utdn a potencidlis kibocsatds szint-
jére torténd helyredllds irdnti képessége. [Ldsd
példdul Canton et al. (2016); Giudice, Hanson
(2018); Jolles, Meyermans , Kostolemis (2018)]

A reziliencia megkozelitése a 2008-2009.
évi nagy pénziigyi és gazdasdgi vélsdg utdn ke-
ritle eldtérbe. A gazdasdgi sokkok lekiizdésé-
nek képessége kivételes jelentdségti a Covid—
19-jarvény, illetve a poszt-Covid-id8szakban
egyardnt. A reziliencia nemcsak statikus di-
menziéban lényeges (mint valamely rendszer
funkciéinak fenntartdsa krizis esetén), hanem
adaptiv dimenzidt, az G kornyezet felcételei-
hez torténd alkalmazkodds sziikségességét is
tartalmazza.
Az OECD és az EU szdmdra a reziliencia
a kozgazdasdgi kutatdsok kontextusdban alap-
vetd megkozelitésnek mindsil. 2015-ben az
ot elnok jelentése az eurdovezet jovéjérdl a
kovetkez8képpen fogalmazott: a tagdllamok
werdsebben reziliens gazdasdgi struktiirdkhoz”
konvergdljanak (Juncker et al., 2015, 9. ol-
dal). A német szdvetségi kormdny a G20 ham-
burgi csticstaldlkozdjdra dsszedllitott prioritdsi
jegyzéke a reziliencia kiépitése kérdését a lista
élére helyezte (Bundesregierung, 2017).

Eurépa politikai és gazdasdgi kornyezetét a
legutdbbi évtizedben kiilonosen hirtelen vél-
tozdsok jellemzik. Alapvet8 kérdés: rendel-
kezésre 4ll-e a sokkok kezeléséhez és lekiiz-
déséhez sziikséges kapacitds? A reziliencia
megkozelitésének eljott az ideje a szakpolitikai
vitdkban (Martin, Sunley 2004, 2. oldal). Lé-
nyeges kovetelmény a konceptudlis tisztdzds.
A reziliencia megkozelitése pétlélagos szem-
pontokat nytjthat. Normativ szerepet tolthet
be a gazdasdgpolitikai stratégidk meghatdroz-
saban. Aldhuzést igényel:

*a reziliencia nemcsak statikus dimenzi-
6ban lényeges (mint valamely rendszer
funkciéinak fenntartasa krizis esetén), ha-
nem adaptiv dimenziét, az 4j kérnyezet
feltételeihez t6rténd alkalmazkodds sziik-
ségességét is tartalmazza;
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* figyelmet igényel a makroskondémiai szint
kolcsonhatdsa a mikrookonémiai szint-
tel (a véllalatok és a dolgozék magatartd-
sa), tovdbbd a gazdasdgpolitikai dontésho-
zatallal;

* tisztdzdst igényel, hogy a konzisztens
és dtfogé stratégia alapjin a gazdasdgi
reziliencia novelése érdekében mely dimen-
zidk igényelnek kezelést.

Az adaptiv reziliencia tekintetében lényeges

a potencidlisan Gj, 4m a megel6z6nél nem ke-
vésbé kielégitd dllapot elérésére alkalmas kapa-
citds.

Az EKB 4ltal alkalmazott definicié szerint:
»A reziliencia kapacitds a kibocsdtdsi veszteségek
minimalizdldsdra, amikor hdtranyos sokkok érik
a gazdasdgot.” (Sondermann, 2016). E meg-
kozelités a novekedési és foglalkoztatdsi ko-
vetkezményeker éllitja kbzéppontba. Am egy-
idejtileg figyelmen kiviil marad a dinamikus,
adaptiv dimenzid.

Az OECD definicidja szerint: ,A gazdasd-
gi reziliencia 1gy definidlhatd, mint valamely
gazdasdg sebezhetbségek csokkentése, a sokkokkal
szembeni ellendllds és a gyors helyredllds irdnti
kapacitdsa. E képesség a komoly vdlsdg kockdza-
tait és kivetkezményeit enybiteni képes gazdasdg-
politikdk szerepének feltdrdsa révén erdsithetd.”
(Caldera Sinchez et al., 2016, 6. oldal).?

Az adaptiv dimenzié kiilondsen a gazdasi-
gi rendszerekre érvényes: azok az innoviciok és
a novekedés tényez8inek dinamikdja kovetkez-
tében folyamatos valtozdsokra kényszeriilnek.
Technikai vagy o6koldgiai rendszer esetében
még ésszer(i lehet elsésorban a régi normdl 4l-
lapotba t6rténd visszatérést hangsdlyozni. Am
ez nem érvényes a gazdasdgi rendszerre. Utéb-
bi esetében legfeljebb a krizis el8tti fejlédéshez
és novekedési palydhoz toreénd visszatérés te-
kinthetd referenciapontnak.

A makrogazdasdgi rendszerben nagyszdmu
aktor mikddik, bonyolult kolesonhatdsok ha-
16jdban. Lényegesek az egyéni (véllalkozéi, fo-
gyasztoi, vélasztdi stb.) dontések és a kolesonds



tirsadalmi fiiggéségek. Kozgazdasig-tudomd-
nyi értelmezésben a reziliencia valamely gaz-
dasdg krizismegel6z6, illetve sokkelnyeld, a
véltozé kérillményekhez torténd alkalmazko-
dé képességér fejezi ki. A reziliencia fokdt jel-
zi: a politikai, gazdasdgi és tdrsadalmi szférdk
mechanizmusai, akciéi és kolcsonhatdsai mi-
lyen mértékben képesek megdrizni a gazdasig
teljesitményét. Lényeges a reziliencia proak-
tiv, illetve alkalmazkoddsi dimenzidja. (Az 4t-
fogé reziliencia-stratégia dimenzidit az 1. dbra
foglalja 6ssze.) A gazdasdgi reziliencidt jelentds
mértékben a kiilonbz4 szintek kdlcsdnhatdsai
hatérozzak meg.

Exogén ¢és endogén tipust krizismenedzs-
ment-kapacitdsok  kiillénboztethet8k  meg
(Rose, 2016). Az elébbiek a rovid tavon hoz-

m FOKUSZBAN A REZILIENCIA ¢——F————

z4férhetd eréforrdsokat tartalmazzdk. Utébbi-
ak — szorosan kapcsolddva a reziliencia adaptiv
dimenzi6jihoz — a gazdasdg reformkapacitdsdt
is magukban foglaljdk. Az endogén tényezdk
korébe rugalmas aktorok, intézmények, tovdb-
b4 a tdrsadalmi téke (kolcsonods bizalom, halé-
zatépités stb.) magas szintje tartoznak.

Az dtfogd reziliencia stratégidja valamely
krizis alatt és utdn pozitivan befolydsolja a gaz-
dasdg és tdrsadalom teljesitményét. Az dllan-
désule teljesitménycsokkenés elkeriilése alap-
vetd igény. A sokk kovetkezményei folyamatos
semlegesitést igényelnek. Optimdlis esetben
pedig a krizis mélyrehat6 reform, magasabb
makrogazdasdgi teljesitmény lehet8ségé te-
remtheti meg. (Ldsd a 2. dbrdn a kilonbozd
palyédkat.)

1. dbra

A REZILIENCIA-STRATEGIA DIMENZIOI

Tényezdk befolyasolhatésaga

Exogén
(Reformkonpetencidk)

Endogén
(ErGforrasok)
S
<&
S5
S
N

QQ

Téarsadalmi aktorok szintje

Forrds: Brinkmann et al. (2017)
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2. dbra

TELJESITMENY KRIZISFELTETELEK KOZOTT

Teljesitmény indikétor
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Forrds: Brinkmann et al. (2017)

A reziliencia megkozelitése Gj
tdt nytjthat a gazdasdgpolitika szdmdra
[Lasd példdul Halmai (2019); Pulay, Simon
(2019)]. Mértéke a tarsadalmi részfunkci-
6k (novekedés, elosztds stb.) mértékében 4l-
lapithaté meg. A reziliencia el8térbe keriilé-

irdny-

sével egyidejiileg fokozott figyelmet kapott az
inkluziv novekedés igénye. Utébbi a gazdasé-
gi dinamizmus eredményeit a népesség széles
csoportjai szdmdra teszi elérhetdvé. Valamely
krizis kévetkezményei potencidlisan a tdrsada-
lom leggyengébb csoportjai szdmdra a legerd-
sebbek. E csoportoknak csekély lehetdségiik
van a jovedelemingadozds kivédésére. Mds-
részt a gazdasdgi krizisck gyakran egytice jdr-
nak a kormdnyzat szocidlis Gjraelosztds irdnti
kapacitdsinak a csokkenésével. Alapvetd gaz-

dasdgpolitikai igény, hogy az inkluziv gazda-
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Adaptéci6

sagi ndvekedés f6 céljai a krizismenedzsment
idészakdban is érvényesiiljenck.

REZILIENCIA o
ES EUROPAI INTEGRACIO

A reziliencia a mélyintegrdcié fundamentd-
lis jelent8ségli jellemz8je. A mélyintegrcid
rendszerének kolcsonhatdsai, szinergidi ha-
tdsfokdt a konvergencia és a reziliencia egy-
missal is Osszefonéddé hatdsmechanizmusai
hatdrozzék meg (Halmai, 2020). Valamely
tagédllam reziliencidjdnak alacsony foka vagy
hidnya tobb csatorna révén tovébbi tagilla-
mokra és a mélyintegricié egész rendszeré-
re is szignifikdns és tartés hatdst gyakorolhat.
A tagillamokat dltaluk nem ellendrizhetd



koz6s sokkok érinthetik. Els6rend(i kévetel-
mény: a reformok a reziliens gazdasdgi struk-
tardk irdnydban erdsitsék konvergencidjukat.
A reziliens gazdasdgi strukeardk irdnydban
toreénd konvergencia hdrom 6 eleme: a gaz-
dasdg sokkokkal szembeni
nek a csokkenése, névekvd sokkabszorpci-

sebezhetdségé-

6s kapacitds és a sokkokbdl torténd gyorsabb
helyreallds képessége. E jellemz8k az eurdpai
gazdasdg, illetve dltaldnosabban a monetdris
unié zavartalan mikodésének felcéeelei. Az
drfolyamok valutauniéban nem hasznilha-
t6k fel a makrodkondémiai sokkok mérséklé-
sére. Az egyes nemzetgazdasigok kapacitdsa a
sokkok gyors és hatékony kiigazitdsdra meg-
hatdrozd jelent8ségll a valutaunié tagjai ko-
zottd fenntarthatatlan differencidk kialakuld-
sanak megel8zése tekintetében.

A gazdasdgi reziliencia sajdtos, orszdgspe-
cifikus jellemz8kon nyugszik. Az EU szint-
jén az egységes piac, hatékony makrogazda-
sdgi stabilizdcids politikdk (a mélyintegricid
rendszere) elémozdithatjdk a reziliencidt és a
névekedési potencidl erdsitését. Erésebb ver-
seny, er8sebb hatdron 4tlépd kereskedelem és
beruhdzds, a szdllitdk és a fogyasztdk széle-
sebb korének konnyebb elérése, tobb innova-
cié és gyorsabb technikai fejlédés valhat le-
hetségessé.

A tagdllamok reziliens gazdasdg irdnydban
torténd konvergencidja a Gazdasdgi és Mo-
netdris Unié (GMU) miikédésének a kulcs-
kérdése. Egy vagy tobb euréovezeti tagillam
reziliencidjdnak hidnya twbb csatorna révén
nem csak az érintettekre, hanem tovébbi tag-
dllamokra és az eurdovezet egészére is szignifi-
kéns és tartés hatdst gyakorolhat.

A kovetkez6kben a reziliencia hdrom alap-
dimenzija:

* a sériilékenység,

* a sokkelnyel6- és

* a kildbaldsi képesség
az euréovezeti tagdllamokra dsszpontositva ke-
rill dreekintésre.
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SOKKOKKAL SZEMBENI
SEBEZHETOSEG

A sebezhet8ség arra vonatkozik: a sokk meg-
renditi-e a gazdasdgot, illetve, ha igen milyen
mértékben. A sokkokkal szembeni kitettség, a
sokkok gyakorisdga és intenzitdsa a meghatdro-
z6. Mindez szdmos tényezdtdl fiigg: a gazdasig
strukeardjdedl, a kilonféle politikai tényez6k-
t8l, a pénzigyi dgazattdl és az eszkozpiacok-
t6l, a nempénziigyi szektor helyzetéedl. Egyes
orszdgok nagyobb mértékben kitettek adott
sokknak, mint masok.

A sebezhet8ség arra a frekvencidra és inten-
zitdsra vonatkozik, amellyel valamely gazda-
sdgra a sokk hatdst gyakorol. A sokkok szdmos
formdt 6lthetnek. Lehetségesek szimmetrikus
vagy aszimmetrikus, ideiglenes vagy allan-
dé sokkok (ldsd Cochrane, 1994). A gazdasig
alapjdc képezd strukedra, a piacok és intézmé-
nyek hatékonysdgdnak szignifikdns hatdsa van:
valamely sokk megérinti-e a gazdasdgort, illetve
mennyire erés hatdst gyakorol, tovabbd med-
dig tart az alkalmazkodds.

E tekintetben a jol integralt termékpiacok
elénye: a termel8k diverzifikdltabb tehetik ér-
tékesitési piacaikat az orszdgok kozote. A di-
verzifikdle piac kevésbé sebezhetd a keresleti
sokkokkal szemben. A negativ sokkok hatdsa
mérsékelhetd, ha a gazdasdgi szerepl8k tech-
nikai vagy szabdlyozdsi akadilyoktél mentes
diverzifikdlt forrdsbél intermedier (kozbiil-
s6) inputokat elérhetnek. E lehetéség révén a
lehetséges, meghatdrozott beszerzési piacok-
ra hatdst gyakorlé sokkokkal szemben kevés-
bé sebezhetdk lesznek. Ez utdbbi megfontolds
hizédik meg példdul az energiahdlézatok kol-
cs6nds osszekapesoldsa igénye mogote az EU-
energiauniéban.

Ugyanakkor a nemzetkdzi kereskedelem
ndvekvd nyitottsiga novelheti a gazdasdg kiil-
s6 sokkokkal szembeni sebezhetdségét. Kiils-
nodsképpen, ha erds specifikus termelési kon-
centrdcibval jér egytitt. E tekintetben is fontos
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a gazdasdgi integrdcié termékspecializdcidra és
exportosszetételre kifejtett hatdsa. Fontos kér-
dés: az dgazatok kdzdtti vagy az dgazaton belii-
li kereskedelem novekszik-e?

Agazatok kozotti specializdcié esetében a
tagdllamok sebezhetébbek az aszimmetrikus
sokkokkal szemben. Agazaton beliili speciali-
z4ci6 esetében valdszintileg kozds sokkokat ta-
pasztalnak. A gazdasigelmélet nem nytjt egy-
értelmi valasze: a termelési modellek hogyan
fejlédnek egységes piacon, egységes valuta
mellett. Egyrészt a mélyiiléssel a tagdllamok
er8sebben specializdlédhatnak a komparativ
elényokkel rendelkezd tevékenységekben. Ez
kevesebb diverzifikdciét eredményezne kini-

lati oldalon (Krugman, Venables 1996). Mds-
részt, ha a specializdcié dgazatokon belil tor-
ténik, nem pedig kiilonboz8 dgazatok kozoee
(azonos tipust termék korében megvalésuld
termékdifferencidlds vagy a tokéletlen verseny
kovetkeztében), a termelési struktirdk a tag-
allamok ko6zott hasonlébbakkd, s ezért a sok-
kok szimmetrikusabb4 vilnak (Frankel, Rose
1999). Am a hozzéférhetd bizonyiték nem
mindig egyértelmi e kérdésrdl.

Az adatok szerint a legtobb eurdovezeti tag-
dllam esetében az exportdlt termékek dgazati
Osszetétele 2002-2016 kozott az eurdodvezeti
dtlaghoz konvergalt (ldsd 3. dbra). E széles ha-
sonlésdg az 4dgazati exportszerkezetben vdr-

3. dbra

AGAZATI EXPORTOSSZETETEL, ARUK (EUROOVEZETI ATLAGGAL OSSZEHASONLITVA)
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Megjegyzés: Az indikdtor a tagdllam és az eur0Gvezet teljes exportja dgazati aranydnak kiilonbségén alapul. E termékaranyok négyzetes k-
|6nbségét mutatja. Minél alacsonyabb az érték, anndl kdzelebb van a nemzeti export osszetétele az eurddvezeti ipari export dsszetételéhez.
A termékeket az ENSZ sztenderd nemzetkozi kereskedelmi besoroldsa szerint osztdlyoztak. (SITC: Standard International Trade Classification).

Forrds: Jolles, Meyermans, Kostolemis (2018) 16. oldal
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hatdan mérsékeli a kockdzatdt, hogy a kiilsé
szekrordlis sokkok orszdgspecifikus sokkd vdl-
janak.

A strukeurdlis fejlédés folyamata, igy az
értéklancokba torténd erbteljesebb integra-
cié az eurédvezetben, a digitdlis programok’
hozzdjirulhatnak az eurédvezeti gazdasdgok-
ban a potencidlis kibocsdtds novekedéséhez
(OECD, 2015). Ugyanakkor hatnak a gazda-
sdgi reziliencidra. Novelhetik a sebezhet8séget
a hatdrokon 4tlépd tovagy(irtizé hatdsok révén
(pl. globdlis értékldncokhoz tdrténd erbsebb
integrdcié miatt). Az drmeghatdrozds azonban
rugalmasabbd vélhat (pl. a megnovekedett on-
line verseny miatt). Az drmeghatdrozds rugal-
massdgdnak a novekedése ersitheti a gazdasdg
sokkokra torténd reakcié kapacitdsde. E scruk-
turdlis fejlemények folyamatdnak nett6 hatd-
sa valtozik.

Az éreéklancok erds belsd, eurdovezeti kap-
csolatokkal rendelkeznek (ldsd pl. Amador,
Coppariello, Stehrer, 2015). Becslések sze-
rint a kilfoldi hozzdadott érték exportard-
nya, amelynek az EU a forrdsa, sokkal stabi-
labb volt, mint mis blokkokbdl szirmazéké
esetében. A belsd eurddvezeti kapcsolatokban
Németorszdg jétszotta a legnagyobb szerepet:
28,8 szazalékot képviselt az értékesitett, illet-
ve 23 szdzalékot a felhaszndle hozzdadott ér-
tékbdl.

Az er6s belsé eurddvezeti kapcsolatok csok-
kentik a tagdllamok — hazai piacain beliil, vagy
az eurdovezeten kiviil kialakulé — sokkokkal
szembeni sebezhetdségét. Ugyanakkor a tagdl-
lamok egyidejileg sebezhetdbbé vdlnak a mds
eurdovezeti tagdllamokban kialakulé sokkok-
kal szemben. Mindez értékldnc-strukedrdjuk-
tél és abban sajit poziciéjukedl fiigg. (A leg-
gyengébb lincszem, amelyik dsszeszereli a mds
tagillamokbdl importdle részegységeket, illetd-
leg a leger8sebb ldncszem, amelyikben a sze-
niormenedzsment és az Osszeszerelés megva-
16sul, az értéklincban kiilonbséget okozhat a
sebezhetdség tekintetében.) Frohm, Gunnella
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(2017) szerint az egyedi sajdtossdgokkal biré
(idioszinkronikus) sokkok transzmisszi6ja erd-
sen fligg a globdlis hdlézati kzpontok 1étéedl,
amelyek mds éreékldncpartnereknek adnak el,
vagy azoktél vdsdrolnak inputokat. Ilyen ese-
tekben a globdlis kozpontot érd sokkok ked-
vezbtleniil hatnak a partnerekre, akiknek nin-
csenek eszkozeik a kozpontot éré sokkok
kikiiszobolésére.

Az ériékléncokban toreénd részvétel vi-
szonylag érzékennyé teheti a nemzeti munka-
piacokat a partnerek munkapiaci feltételei te-
kintetében. Ez az érzékenység megndvekedett
sebezhetdséghez és védekezd reakcidkhoz ve-
zethet. Példdul a helyi munkaadék (a piacon
drelfogaddk) alkalmazottaikat szivesebben ve-
szik fel ideiglenes szerz8déssel. Utdbbi a globa-
lis éreéklanc lehetséges djrastrukeurdldsa sordn
nagyobb lehet8séget nyujt szdmukra az alkal-
mazkodasra (Lehndorff, Voss-Dahm, 2005).

A hazai inflicié is érzékenyebbé vdlhat a
partnerek feltételei tekintetében, ha az érték-
ldnc tdlnydlik a hatdrokon. A termelési kole-
ségek konnyebben d4tvihetdk a hatdrokon.
Magasan integréle és versenyképes piacok kor-
ldtozhatjdk e transzmissziét, amennyiben a le-
felé irdnyulé vallalatoknak lehet8ségiik van a
felfelé iranyuld termelés helyettesitésére.

Az online kereskedelem (igy az e-keres-
kedelem) emelkedése a jelenlegi strukcurd-
lis fejlédés mdsik relevins irdnyzata. Az on-
line kereskedelem védrhatéan tovdbb emeli az
eur6ovezeten beliill folytatott kereskedelmet.
A piac nagyobb dtldthatésiga és a verseny na-
gyobb drrugalmassighoz vezet, amely csok-
kenti az tizleti ciklusingadozdsokat.®

A tagdllamok szdmos hazai és kiilsé sokkal
szembesiilhetnek. Azokra gyakran nem tudnak
kozvetlenill befolydst gyakorolni. E kiilonféle
(ideiglenes és dllandé, kindlati és keresleti, po-
litikai) sokkok az érintett tagdllamokra kiilon-
féle csatornik révén hatnak. Koézvetett, bizal-
mi hatdsok révén is befolydst gyakorolhatnak.
Valamely tagillam sokkoknak valé kitettsége
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a politikdk és a gazdasdgi struktirdk fejlédé-
se szerint véltozhat. A sebezhetdség kiilonbo-
z8 tényez8i gyakran egymdsra is hatnak és fel-
halmozédhatnak. Mindez megnéveli annak a
valdszinliségét, hogy a kozos sokk a sebezhe-
t6bb tagdllamra jéval keményebben gyakorol
hatgst.

A nagy krizis kiillonosképpen a pénziigyi
sokkoknak tdreénd kitettségre vildgitote rd.
A kamatib hirtelen véltozdsdnak, vagy az
eszkozdrak véltozdsdnak erdteljes gazdasi-
gi hatdsai lehetnek. Az eladésodott tagdlla-
mok esetében nagy a piaci kamatldbak vilto-
zdsdnak a hatdsa. Mindez a fenntarthatésdgi
kockdzatokat alapvetden érinti. A tdlnyomé-
részt rovid tdvi hitelek és a rugalmas kamatc-
ldbak a rovid téva véltozdsoknak jobban ki-
tettek. Mikroprudencidlis feliigyelet, illetve
makroprudencidlis eszkozok alkalmazdsa kor-
ldtozhatjdk a pénziigyi sebezhetdséget. Csok-
kenthetik a divergdlé (eszkdzdr-buborékok-
hoz, illetve az erbforrdsok hibds allokdcidjihoz
vezetd)’ redlkamatldbak kialakuldsdnak a koc-
kdzatdt. Az addssdg torzitds a vallalati adézta-
tisban és a tax breaks a jelzdloghitelezésben a
kamat levonhatésiga miatt hozzdjirulhat az
addssdgok felhalmozdéddsdhoz a véllaladi és a
hdztartdsi szektorban. A kozpénziigyek (be-
leértve a nyugdij- és egészségligyi finansziro-
z4s) fenntarthatésdgdnak a javitdsa nagy jelen-
t8ségli az dllami szektor egyensulydt fenyegetd
kockdzatok mérséklésében.

SOKKELNYELO KAPACITAS

Az abszorpci6s kapacitds valamely gazdasignak
a sokkok kozvetlen hatdsai elnyelésére, az azon-
nali kibocsdtdsi és munkahelyveszteségek mér-
séklésére irdnyuld képességée fejezi ki. A sokk
hatdsai a gazdasdgban torténd széereritésiik ré-
vén elnyelheték. A kibocsdtds és a foglalkozta-
tds stlyos visszaesésének elkeriilése érdekében
— egyebek mellett — az automatikus stabiliz4-
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torok, rugalmas bérek és drak, hitelnyujeds és
pénziigyi kockdzatmegosztds nydjthatnak lehe-
t6séget a sokk hatdsainak elnyelésére.

Az egységes piac és a GMU tovabbi mélyi-
lése szdmos csatorna révén befolydsolhatja az
eurdovezeti tagdllamok abszorpcids kapacitd-
sdt: a kindladi, illetve a keresleti oldalon megva-
16sulé diverzifikdcié, az drrugalmassdg, a pénz-
és t6kepiacok, a bankszektor és a munkapiaci
intézmények révén. Lehetséges hatdsuk kiilon-
b6z8 irdnyokba mutathat.

A diverzifikdcié csokkenti a tagdllamok se-
bezhetdségét a sokkokkal szemben. Ugyanak-
kor er8sebben diverzifiklt gazdasdgban meg-
nbhet a sokkabszorpciés kapacitds. Annak
eredményeképpen az dgazati sokkoknak ki-
sebb a gazdasdg egészére gyakorolt hatdsuk.
Ezért a sokk kisebb terhet ré a nemzeti fiskélis
stabilizdtorokra és kevésbé korldtozott a pénz-
ligyi piacra lépés. Mindezek eredményeképpen
a gazdasdg erdsebb sokkabszorpcids kapacitds-
sal rendelkezik.

A termékpiacok eurdovezeti tagdllamok ko-
zotti tovdbbi integricidja vdrhatéan nagyobb
lehetdséget nyutjt — valamely tagédllamot éré
aszimmetrikus sokk esetében — az export dl-
tal vezérelt kildbal4sra. Mindez kiilonésen fon-
tos a kisebb euréovezeti tagdllamok esetében.
Amennyiben a sokk minden eurdovezeti tag-
dllamot sdjtja, 4m az alkalmazkodds méreéke
eltérd, fenndll annak a lehetésége, hogy a leg-
stlyosabban érintett orszdgok a sokk dltal leg-
kevésbé érintett orszdgokba még tudnak ex-
portalni.

A teljesen rugalmas 4rak definitiv mdédon
folyamatosan alkalmazkodnak a kereslet és ki-
nilat egyenstlydhoz. Teljesen rugalmas drak
hidnydban megkiilonboztetést igényel: az dr
Jtapaddsa’, amikor az drak ritkdn alkalmaz-
kodnak, illetve az 4r ,rugalmatlansdga’, ami-
kor a piaci 4r nem teljes méreékben alkalmaz-
kodik az egyensulyi szinthez (Dhyne et al.,
2009). Az egységes piac tovabbi mélyiilése —

az ersebb verseny és a fogyasztok alacsonyabb



dr és jobb mindség irdnti kereslete kdvetkezté-
ben — vdrhatéan hatdst gyakorol a villalatok
kozotd drrugalmassdg alakuldsira.® Az igy ke-
letkezett nagyobb reziliencia megerdsiti a gaz-
dasdg sokkabszorpcids képességét.

Az aggregilt, illetve a relativ drrugalmassig
eltérd csatorndk révén eredményeznek makro-
gazdasdgi hatdsokat.

A mélyebb egységes piac Gj egyensulyi 4l-
lapotdban a monetdris unié makrodkonémiai
stabilitdsa a megndvekedett aggregdle drrugal-
massdg eredményeképpen valdszintleg javul,
ha az drak gyorsabban alkalmazkodnak a meg-
véltozott gazdasdgi feltételekhez és hatdsok-
hoz. A kézos monetdris politika hatékonyabb
transzmisszidja vélik lehetségessé.

A relativ  4rrugalmassig még  fonto-
sabb, mint az aggregilt, mivel az eréforrdsok
reallokdcidjdt indukdlja. A termékek és szol-
géltatdsok relativ drdt a relativ (margindlis)
termelési koluségek és drrések (mark ups) be-
folydsoljdk.” Az integrécié mélyiilése mindkéc
tényezre hatdssal lehet (Sauner-Leroy, 2003).
A termelési koltségek és drrések a kereskedelmi
akaddlyok eltdvolitdsa és a termelési tényezdk
mobilitdsdnak erdsitése esetén csokkenhetnek.
A termelési tényezdk szabadabb mozgisa el§-
mozdithatja az allokdcids hatékonysdg (amely-
nek révén a margindlis koleségek és a margi-
nalis hasznok kozelebb keriilnek), illetve a
termelési hatékonysdg (amelynek révén ala-
csonyabb input mennyiséget haszndlnak fel
ugyanakkora mennyiségi vagy magasabb mi-
ndségl kibocsdtdshoz), tovabbd a dinamikus
hatékonysdg (amely az innovdciét osztdnzi)
nyereségét. A vallalati szint drrugalmassdgot
ugyanakkor pénziigyi surléddsok korldtozhat-
jik. Ha negativ sokk miatt jelentds mértékben
romlik a belsé likviditds, a véllalatok kisebb va-
16szintiséggel csokkentik 4raikat, hogy elkeriil-
jék a koltséges kiils6 finanszirozdst (Gilchrist
et al., 2015).

A relativ drrugalmassdg, éppen tgy, mint
a helyreallds sebessége, kettds szerepet jdtszik
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a sokkabszorpcids kapacitds tdmogatdsiban.
Egyrészt a rugalmasabb relativ 4r az dgazatot
érintd legkeményebb sokkok esetében segitsé-
get nydjthat a kibocsdedsi (illetve a foglalkoz-
tatdsi) veszteségek abszorpcidjdhoz, a relativ
drak csokkenése révén Oszténdzve az érintett
termék keresletét. (Arrugalmassg hidnydban a
kereslet csokkenését — ha szabélyozds nem tilt-
ja — teljes méreékben a mennyiségi alkalmaz-
kodds nyeli el.)

Misrésze a relativ drrugalmassdg alapve-
t6 feltétele az erbforrdsok 4gazatok kozottd
reallokdciéja tdmogatdsinak. A verseny és a
relativ drrugalmassdg a fellendiilés id8szaka-
ban tdlzott (fenntarthatatlan) névekedést tel-
jesitd dgazatokban (példdul az épitdipar, illet-
ve a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil$
javakat eld4llicd dgazatok esetében) az erbfor-
rasok reallokdcidjét er8sitd jelzéseket és osz-
tonzést nyujt a fenntarthaté6 novekedési po-
tencidllal rendelkezd d4gazatok irdnydban.'
Egyes esetekben az drrugalmassdg sulyosbit-
hatja a ciklikus kilengéseket. Ilyenkor més po-
litikikra van sziikség a tulzott egyenstlyhidny
megel&zésére.

Hozzadférhetd bizonyitékok szerint az drak
még nem eléggé rugalmasak az eurddvezeti
tagdllamok gazdasiginak valamennyi 4dgaza-
tdban. Példdul Dhyne er al. (2009) szerint a
szolgdltatdsok drai kevésbé gyakran alkalmaz-
kodnak, mint a feldolgozéipari termékek 4rai.
Ez a kevésbé intenziv versennyel vagy a bérek
koleségstrukearaban  jdeszott szerepével ma-
gyardzhatd. Vermaulen er al. (2012) szerint
az eurdovezetben a termeldi 4rvaltozdsok ész-
revehetden kisebbek, mint az Egyesiilt Alla-
mokban. Jolles, Meyermans, Kostolemis (2018)
empirikus vizsgilatai szerint az 1995-2017
kozotti idszakban a nemzetkdzi versenyben
erdsebben érintett piaci szektorban (els8sor-
ban a feldolgozdiparban) az drrugalmassig sz6-
rdsa a legkisebb a nomindlis egységnyi mun-
kakoltség viltozdsival szemben. (A nagy vilsig
eléte, illetve azutdn egyardnt.)
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Az drak zavartalan alkalmazkoddsa fontos
a versenyképesség elémozditdsiban. Elémoz-
dija, hogy a munkakéltségek véltozdsa meg-
jelenjen a fogyasztdi drak alkalmazkoddsiban
(ECB, 2016). Az drrugalmassdg alacsonyabb
az eurdovezetben, mint az Egyesiilt Allamok-
ban. Kiilonosképpen az drak szabdlyozdsa
esetében (Dhyne et al., 2009; Alvarez et al,,
2005). A gyors arreakcidk kiilonosen az infld-
ciés kiillonbségek mérséklése tekintetében 1¢-
nyegesck. E differencidk a redlkamatldbra gya-
korolt hatdsaik miatt megnovelik a sokkok
hatdsit. A hatdron dtivel8 tevékenységek aka-
dalyai — igy az adézds kiilonbségei vagy bo-
nyolultsiga — novelhetik a vallalatok orszdgok
kozotd diverzifikdcidjde, csokkentve az egyedi
gazdasdgok sokkjai irdnti kitettségiiket.

A pénzpiacok a t8kepiaci kockdzatmegosz-
tés, illetve a fogyasztds és a termelés hitelnydj-
tds Gtjdn toreénd kisimitdsa révén képesek a
sokk hatdsainak tompitdsdra. A 4. dbra szerint
az orszdgok kozotti tulajdonmegoszlds (equity
holding) és a hitelpiacok révén torténd sokkab-
szorpcié az eurédvezetben alacsonyabb, mint
az Egyesiilt Allamokban (EC, 2016). A 4. 4b-
rdn a ,kisimitds nélkiili” rész jelzi a fogyasztdst
érd sokk nagysdgdt. Az eurédvezetben a GDP
1 szdzalékos csokkenése a fogyasztds kb. 0,8
szdzalékos csokkenéséhez vezet, mig ugyanez
az ardny az Egyesiilt Allamokban csak 0,2 sz4-
zalék. A 4. dbrdn a t6bbi sdv a hitelpiacok (ha-
tiron 4tivel hitelfelvétel), a fiskdlis transzfe-
rek, a t6kepiacok és a munkajévedelem révén
toreénd kockdzatmegosztds hozzdjéruldsic mu-

4. dbra

KOCKAZATMEGOSZTAS AZ EUROOVEZETBEN ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN
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Forrds: Nikolov (2016)
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tatjdk a sokkelnyeléshez. A t6kepiacok és hi-
telpiacok az aszimmetrikus sokkok 6 szdzalé-
kandl kevesebbet abszorbedlnak az eurddvezeti
GDP-t érint§ sokkokbél. Az Egyesiile Alla-
mokban alapvetden eltérd a helyzet e tekintet-
ben: a t6kepiacok a f8 abszorpcids csatorndk.
A gyenge bankszektor prociklikus hitelsz(i-
kiiléshez vezethet a visszaesés idészakdban (ldsd
5. dbra). Az egészséges, a kdzds eurddvezeti
sokkok hatékony abszorpcidjéra képes pénz-
ligyi rendszer a monetdris politika transzmisz-
szidjanak fontos tényezéje. A kamatok és a
likviditdsra vonatkozé el6irdsok véltoztatd-
sa révén hatékonyan kezelheti az euré6vezetre
dltaldnosan kiterjedé sokkokat. Eppen ezért
fontos a jol t6késitetc bankszektor kiépiilé-
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se lehet8ségének a megteremtése. A bankszek-
tor mellett a részvényfinanszirozds elterjedtebb
haszndlata is névelheti a rugalmassdgot.

A haddrokon 4tivel8 részvénytulajdonlds
ardnya az eurdovezetben viszonylag kicsi, 4m
a krizis idészakdban nem csokkent (Valiante,
2016). A t8kepiaci unié6 létrehozdsit célzé in-
tézkedések prioritdst képeznek. Azok hozzd-
jarulhatnak, hogy az életképes villalkozdsok
meglrizzék a recesszids id8szakban a finanszi-
rozdshoz t6rténd hozzdférésiiket és a pénziigyi
eszkdzok hatdrokat 4tiveld tulajdonldsa révén
erdsitsék a sokkok abszorpcidjit.

A jél m(ikédé munkapiaci intézmények
mérsékelhetik a foglalkoztatdsi sokkok hatd-
sat. Fontosak a versenyképesség érvényesiilése

5. dbra

PROCIKLIKUS HITELMEGSZORITAS AZ EUROOVEZETBEN

Hitelallomany-csdkkenés (,csucsbdl a
hullamvolgybe”)

Valtozas a hitel GDP-hez viszonyitott aranyaban (%, 2009)

Megjegyzés: (1) Cstcshdl a hulldmvéigybe” hanyatlas: a 2007. vagy a 2008. évi redl GDP maximalis szintje és a 2009. évi szintje kozotti
szazalékos kiilonbség. (2) A hitel GDP-hez viszonyitott ardnya: nem konszolidélt maganszektor hitelalloméanydnak a valtozasa. (3) A hitel-
allomény csokkenése a GDP aranyaban magasabb volt a legutdbbi valsag id6szakdban nagyobb GDP-csékkenést elszenvedd tagallamok

esetében.
Forrds: AMECO, EUROSTAT adatok
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tekintetében is. A sokkal szembeni bértehetet-
lenség a munkanélkiiliség erdteljesebb noveke-
dését okozhatja (Bakker, 2015). A sokkok ha-
tdsait tompitd intézmények kozoe kiemelést
igényelnek a rugalmas munkaidérendszerek
és a rugalmas bérmegillapité mechanizmu-
sok. Azok a foglalkoztatdsra gyakorolt hatds
mérséklésére képesek. (A rugalmas munkaids-
rendszerek segitették az eurdovezeti vallalatok
alkalmazkoddsdt és talélésée. Segitséget nyuj-
tottak szakmunkdsaik megtartdsdhoz a nagy
recesszié kezdetén Ballaer et al., 2016.)

Végiil a kormdnyzatok a sokkabszorpcié-
hoz az automatikus stabilizdtorok révén is hoz-
zdjdrulnak. Utébbiak optimdlis mikodéséhez
a koltségvetési kiaddsoknak megfelel§ mér-

tékben érzékenynek kell lenniiik a gazdasé-
gi ciklusra. A sokkok 4ltal leginkdbb érintet-
tekre szikséges célozniuk. A 6. dbra szerint
a koltségvetési rugalmassdg az egyes tagélla-
mok koézdtt eltér. Az automatikus stabili-
zdtorok hatékonysdga is kiilonboz8 az egyes
tagdllamokban. A kisebb kéltségvetési  ru-
galmassdggal jellemezhetS tagdllamok is ké-
pesek lehetnek gazdasdguk stabilizdldsdra.
E mechanizmusok hatékony, a jovedelemvesz-
teséget mérsékld, egyutral a keresletet tdmo-
gaté munkanélkiili segélyrendszerekkel, va-
lamint a fellendiilési id8szakban feltoltendd
pufferek beépitésével tovabb javithaték. Elet-
képes szocidlis biztonsdgi rendszerekhez is be-
épitett puflerek szitkségesek. Azok révén képe-

6. dbra

A KOLTSEGVETESI EGYENLEG FELRUGALMASSAGA AZ EUROOVEZETBEN
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Megjegyzés: A koltségvetési egyenlegek rugalmassaga tagdllamonként véltozik, ami befolydsolja az automatikus stabilizéciot.

Forrds: Mourre, Astarita, Princen (2014)
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sek elnyelni a vdratlan sokkokat. Rugalmatlan
kiaddsokat tartalmazé kéltségvetés a sokkab-
szorpciéban nagyobb teret enged a diszkreci-
ondlis politikai akcioknak.

HELYREALLASI KEPESSEG

Valamely sokk utdn a gazdasigi helyredllds a
termelési tényez8k zavartalan reallokdcidjdc
koveteli meg a magasabb novekedési poten-
cidllal rendelkezd tevékenységekbe. A helyre-
dlldsi (kildbaldsi) képesség lényeges mérték-
ben befolydsolja: mennyire tartésak a sokkok
gazdasdgra gyakorolt hatdsai. A kordbbi hely-
zethez Oreénd gyors visszatérés kapacitdsit
tikrozi, ha a sokk hatdsai csak ideiglenesek,
illetve a produktiv erbforrdsok — termék- és
munkapiaci rugalmassigot tikr6z6 — zavar-
talan reallokdciéja megy végbe.'" A sziikséges
alkalmazkodds, illetve reallokdcié mértéke a
sokk tipusdcdl fugg. Tartés sokkok az eréfor-
rasok szignifikdns reallokdcidjdt igénylik. Mi-
nél gyorsabb e folyamat, anndl erdteljesebb le-
het a helyredllés is.

Az egységes piac és a GMU e reallokdciot
kiilonboz6 médokon Dbefolydsolhatga. Egy-
részt az Ugynevezett ,keretfeltételek” az allo-
kaciés hatékonysdgot a hatdrokon 4t javitjak.
Az egyedi termékpiacok specifikus jellemzdi
(tényez8inputok, kereslet és piaci struktira)
is kézvetlen hatdst gyakorolnak a rovid tdva
reallokdciéra.

A termelési tényezdk reallokdcidjdt befolyd-
sol6 keretfeltételek két £ csoportra bonthaték.
Egyrészt a villalatok belépésére, novekedésére,
hanyatldsdra és megsziinésére, mésrészt a vdl-
lalati mkodés tizleti kornyezetére hatd ténye-
z8kre (infrastruktira mindsége, beszerzési sza-
balyok, korrupcié stb.).

Lényeges feltételt képeznek az 4j cégek pi-
acra lépésének a feltételei. Az 4j véllalkozdsok
meginditdsdhoz sziikséges eljérdsok hossztisiga

(a szitkséges napok szdma) 2008 és 2016 ko-
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zott szdmos tagdllamban jelentdsen csokkent.
(Spanyolorszdg esetében 33 nappal, Litvé-
nia esetében 22,5, Szlovékidndl pedig 13 nap-
pal.) Ugyanakkor a véllalkozds megkezdéséhez
szitkséges napok szdma jelenleg is lényegesen
eltér egyes tagllamok kozote. (Méledn 28 nap,
Ausztridban 22 nap, Portugélia esetében 2,5
nap, Esztorszigban és Litvanidban pedig 3,5
nap, WEF Versenyképességi Adatbdzis, 2017.)

Az tizleti kornyezet javitdsa nagyméreékben
megkonnyitette a véllalatok belépésée (EC,
2017). Az egységes piaci reformok — egyebek
kozott — a befektetési akaddlyok megsziinte-
tését, a kozigazgatds mindségének emelését, a
szabdlyozds kiszamithatdsgdt, tovabbd a mé-
lyebb és jobban integrélt t6kepiacok erdsitését
tartalmazzdk. Ugyanakkor még mindig jelen-
t8s kiilonbségek maradtak fenn az iizleti sza-
bélyozds és a kozigazgatds mindsége teriiletén
(Canton, Petrucci 2017).

Lényeges a fizetésképtelenséget kezeld rend-
szerek (insolvency frameworks) hatékony és
eredményes mikodése, tovabbd a villalko-
zds Ujrainditdsdnak (ez az Ugynevezett mdso-
dik esély, second chance) lehet8sége a vallalko-
26k szdmdra az eréforrdsok dtstrukturdldsihoz.
A hatékony fizetésképtelenségi rendszerek kii-
16n8sen erdsithetik a sokkok utdni helyredll4st.
A startup-ok fellendiilhetnek, példdul amikor
a t8kejavak (pl. az ingatlanok) a csédbe jutott
véllalatoktdl alacsony 4ron megszerezhet8k
(kiilondsen csokkend irdnyzat idészakdban).
Az 1j viéllalkozdsok novelhetik a szolgdltatd-
sokra és kozbiilsd termékekre irdnyuld keresle-
tet. Utdbbi 4j starcupokat tdmogathat.

Lényeges kiilonbségek tapasztalhatdk a fi-
zetésképtelenség rendezéséhez szitkséges idd
nagysigaban: az irorszdgi fél évtdl a szlovékiai
négy évig. A sikertelen véllalkozok is er8s pre-
ferencidt mutatnak a tovabbi véllalkozisi te-
vékenység irdnt. Ugyanakkor azt gyakran a
szabdlyozdsi keretrendszer komplexitdsa kor-
litozza. Mindez integrilt megkozelitést igé-
nyel a szabélyozd rendszer javitdsa, a villalko-
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201 képességek élethosszig tarté tanulds révén
torténd erdsitése, tovdbbd a jé-, illetve a rossz-
hiszem véllalkoz6k rendszerszint( felismerése
tekintetében. A mésodik lehet8ség kiemelkedd
feltétele a finanszirozdshoz toreénd hozzdjutds
(Ldsd Expert Group, 2015; EC, 2016).

A termelési tényezdk széles korli hatékony
reallokdcidjdt elémozdit szabdlyozdsi mindség
jol mikodd jogrendszert, hatékony kézigazga-
tdst, a korrupcié alacsony fokdc (beleérive a
kozbeszerzést), magas min8ségl infrastruked-
rdt és hatékony szellemi tulajdonjogi rendszert
feltételez (Ldsd Sondermann, 2016).

A jelzett teriiletek reformjai komplexitdst,
tovabbi pénzpiaci integriciét igényelnek. A jol
m(ikddd pénzpiacok killondsen fontosak az
erdforrdsok reallokdcidja és Gjrarendezése te-
kintetében (példdul erds innovicids potenci-
dllal rendelkezd 4j vallalkozdsok, kis- és ko-
zépvillalkozdsok finanszirozdsa). A pénziigyi
strléddsok pedig gitolhatjék — f6képp kis vdl-
lalkozdsok esetében — a reallokdciét. Mindez a
bank- és t6kepiaci unié fejlesztésének, illetve a
nemteljesitd hitelek ardnya tovdbbi csokkenté-
sének az igényét huzhatja ald.

A jél mksdé munkapiacok, szocidlis és ell4-
t6 rendszerek az aktiv munkapiaci politikdkkal
egylitt a zavartalan alkalmazkoddshoz sziikséges,
jol képzett munkaerd biztositdséhoz jirulhat-
nak hozz4. Fontos kovetelmény a munkafelté-
telekben t6rténd verseny elkeriilése. A szocidlis
démping a tisztességes versenyt és az eréforrd-
sok hatékony allokdcidjdt veszélyeztetné.

Agazatspecifikus feltételek is hozzdjarulhat-
nak az er6forrdsok reallokdcidja lehet8ségéhez,
befolydsolva a vallalatok belépési dontésée az
érintett konkrét dgazatba. A reallokdcids aka-
dalyok gazdasdgi hatdsai az egyes dgazatokban a
szektor nagysigdcdl és a multiplikdcids lehets-
ségekedl fiiggenek. A mélyiilés a héldzati ipar-
dgak szdmdra sokk utdn erds gazdasdgi helyre-
dlldst elémozdité potencidlt eredményezhet.
(Adottnak tekintve a becsiilt, viszonylag erds
multiplikdtorhatdst.'?)
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Az dgazatspecifikus szabdlyozdsok monitori-
zéldsa"® a piaci strukedrde és a vallalati maga-
tartdst befolydsolé szektorspecifikus tényezdk
azonositdsdt segitheti. Az el8bbieck révén vég-
zett 4ttekintés szerint néhdny dgazat (igy a tele-
kommunikdcié és a légi kozlekedés), nagyrészt
az EU-ban elért, messze hatd liberalizal4s ered-
ményeképpen nyitott a verseny irdnt. Ugyan-
akkor a nyitottsdg és a verseny mds dgazatok-
ban (pl. a szakmai szolgéltatdsokban) erdsitésre
szorul (Pelkmans, 2016).

A versenyt er6sitd és tizletbardt kornyezetet
nytjté termékpiaci intézmények 4j aktorok
gyors belépését és a nem hatékony villala-
ok kilépését teszik lehetévé. Ezek az intézmé-
nyek a reallokdcié erbsitése tekintetében a ki-
lébaldsi folyamat sordn kiilonosen lényegesek.
A termékpiaci szabdlyozdsok és a rugalmatlan
gazdasdgi intézmények a sokkokkal szembe-
ni rugalmassdgot csokkenthetik (Pelkmans et
al., 2008; Canova et al., 2012; Sondermann,
2016). A kevésbé korldtozd termékpiaci szabi-
lyozast, j6 tzleti klimdt fenntarté tagdllamok
normdlis esetben erésebb helyredlldst tapasz-
talnak (Ciuluc, Kyobe (2017). A piacralépés
és a verseny hidnya a gazdasdgi fellendiilés ide-
jén védi a profitrést. Ezdltal egyenstlyhidnyok
kiépulését mozdithatja el és akaddlyozza a
produktivabb dgazatok reallokdcidjc (Praet,
2014). Szdmos intézkedés szolgdlja a belépés
konnyitésée és az Gj véllalatok béviilését. Lé-
nyeges a kozigazgatds mindségének erdsitése és
az dgazati szabdlyozds (pl. a kiskereskedelem és
a szakmai szolgdltatdsok teriiletén) korldroza-
sa. A hatékony jogrendszer tdmogatja az tizleti
dinamikdt. Elémozditva a szerz8dések teljesi-
tését, illetve a hatékony inszolvenciarendszerek
kiépitését. Utébbiak lehetdvé teszik az életkép-
telen véllalatok megsziinését és az eréforrdsok
gyors piaci dtcsoportositdsdt.

A munkapiaci alkalmazkodds is alapve-
t6 a munkavdllalok 4j lehetdségekhez toreé-
nd zavartalan dtsegitése tekintetében. A tdl-
védett rendelkezd

zottan munkapiaccal



tagillamok a foglalkoztatdsi szintek lassabb
helyredlldsit tapasztalhatjdk (ECB, 2015).
A korldtozé foglalkoztatottvédelmi szabdlyok
névelik a felmonddsi koleségeket, akaddlyoz-
hatjék a hatékonyabb vallalatokat az 4j mun-
kavéllalék felvételében. Ez munkapiaci du-
alizmushoz vezethet. Tébbszordsen negativ
kovetkezményekkel, beleértve az emberi t6ke
felhalmozdsira irdnyulé osztonzést. A rugal-
mas foglalkoztatottvédelmi szabdlyok meg-
konnyitik a foglalkoztatottaknak toreénd fel-
monddst rossz kildtdsok esetén, s magasabb
mindségli szerz8déseket nytjtanak minden-
ki szdmdra fellendiilés esetén. Mindezt meg-
feleld szocidlis biztonsdgi hédléval és aktiv
munkapiaci politikdval egészithetd ki a ter-
melékenyebb tevékenységek korében megje-
lend 4j lehetdségek megragaddsa érdekében.
A munkamobilitdis a GMU-ban az alkalmaz-
kodds relevdns, névekvé fontossdgi csatorndja
(Arpaia, Kiss, Pdlvolgyi, Turrini 2016). A tér-
sadalombiztositdsi ellitdsok mobilitdsa els-
mozdithatja a munka mobilitdsdt. Az okratds
és a tovdbbképzés is fontos szerepet toltenek
be a munka reallokdcids folyamatdban.

A pénzpiacok szignifikdns szerepet jatszhat-
nak a helyredllds tdmogatdsiban. A finanszi-
rozds hozzdférésér biztosithatjdk a legterme-
lékenyebb és pénziigyileg életképes véllalatok
szdmdra a reallokdciés folyamatban. A ma-
gas dllamadéssdg és a magdnaddssdgi szintek
nemcsak sebezhetdséget jelentenek, hanem 4l-
taldban alacsonyabb titem( helyredlldssal jdr-
nak egyiitt. A nem teljesitd hitelek helyzeté-
nek gyors rendezése erbforrdsokat szabadithat
fel termelékeny célokra. A diverzifikdle pénz-
tigyi kornyezet, beleértve a fejlett kotvénypia-
cokat és a villalkozéi tékeberuhdzékat, a dina-
mikus véllalatok finanszirozadsit és névekedését
tdimogatja.

A gazdasigi helyredllds elémozditdséhoz
visszaesés esetén elkeriilendd a termelékeny
kapacitdsok elveszitése. A novekedésbardt koz-
kiaddsok, kozottiik az dllami beruhdzdsok és az
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aktiv munkapiaci politikdk a ciklus sordn meg-
SrzendSk. A kiaddsok dttekintése és feliilvizs-
gélata elésegitheti a hatékony allokdciét és a
névekedésbardt koleségvetési dontéseket.

Az empirikus elemzés szerint jelentds kii-
l6nbségek vannak az eurdovezeti tagllamok
abszorpcids, illetve helyredlldsi kapacitdsa te-
kintetében. E két kapacitds tekintetében nyuj-
tott teljesitmény nincs szitkségképpen teljes
szinkronban egymdssal. Példdul panel regresz-
szids eredmények szerint kozos sokk esetén az
erds kereskedelmi nyitottsdg gyengiti az ab-
szorpcids kapacitdst, mivel a kozos sokk az ex-
portpiacokat is hdtrdnyosan érinti. Ugyanak-
kor a nemzetkozi kereskedelem irdnti er8sebb
nyitottsdg gyorsabb helyredlldst indukalhat
(Jolles et al., 2018).

A nemzetkdzi kereskedelem tekintetében a
nyitottabb gazdasdgokndl kiilonosen lényeges
az abszorpcios kapacitdst erésitd politikdk és re-
formok tovabbvitele és elmélyitése. A prudens
fiskdlis politikdk, a jobban miik6dé automati-
kus fiskalis stabilizdtorok, a jél m(ikédd bank-
unié és a kockdzat megosztdsit noveld t8kepia-
ci unié egyardnt kiemelést igényelnek.

MELYULES, REZILIENCIA,
STRUKTURALIS REFORMOK
(NEHANY KOVETKEZTETES)

A gazdasigi reziliencia hdrom dimenziéban
(sebezhet8ség, abszorpcid, helyredllds) torténd
értelmezése segitséget nydjthat a haté ténye-
z8k, illetve lehetséges tdmogaté politikai terii-
letek azonositdsara.

Az integrici6 tovabbi mélyiilése a termékek
és a szolgaltatdsok piacai esetében — a diver-
zifikdle exportpiacok és intermedier eréforrd-
sok révén — a tagdllamok sokkokkal szembe-
ni sebezhetbségének a csokkenéséhez vezethet.
A mélyil§ gazdasdgi integricié erdsiti a rela-
tiv drak rugalmassdgdt. Fékezheti az tizleti cik-
lus ingadozdsit a kibocsdtdsban és a foglalkoz-
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tatdsban. Ezért a tagdllamok sokkabszorpcids
kapacitésa novekedhet.

A sokk az erbforrdsok reallokaciéjdc igényli
a fenntarthatatlan névekedést megvaldsitd te-
riiletek fel8l a fenntarthatébb novekedési po-
tencidlt képezd teriiletek irdnydban. A tovdbbi
mélyiilés az eréforrdsok gyorsabb reallokdcidja
révén vérhatéan a gazdasdg sokk utdni gyors
helyrealldsi kapacitdsdc is er8sitheti.

A termékek és szolgdlratdsok belsd piaca
mélyitését a tovdbbi részpiacoknak (t8ke- és
munkapiacok) sziikségképpen kovetniiik sziik-
séges. Kiilondsen lényeges a bankunié teljes ki-
épitése és a t6kepiaci unidban toreénd jelen-
t8s eldrehaladds. A munkapiac és a szocidlis
politika tovabbi erdsitése a flexicurity (rugal-
mas biztonsdg) elvek mentén szintén alapvetd
jelent8ségli. Egyidejlileg segitheti a vdltozdsok
tdrsadalmi elfogadhatdsdgit.

A sebezhet8ség minimalizdldsa érdekében a
sokkoknak torténd kitettséget mérsékld pre-
ventiv politikdk szikségesek. Azok elémozdi-
tdsa is alapvetd cél a makrogazdasdgi egyen-
sulyhidny-eljards (MIP) és a fiskdlis szabdlyok
preventiv dga esetében. Az abszorpcié javitd-
sdhoz a sokkok hatdsit minimalizdlé azonna-
li reakeié sziikséges (az dllam, a pénziigyi és a
nem-pénziigyi dgazatok révén). Aldhtzést igé-
nyelnek az automatikus stabilizdtorok, illetve a
fogyasztdsmegtakaritdsok és hitelfelvétel révén
torténd kisimitdsa. Lényegesek tovabbd az al-
kalmazkodast, illetve a reallokdcids folyamato-
kat tartdsabb sokkok esetében elémozdité poli-
tikdk. A legutébb emlitett folyamatok azonban
nagyméreékben 8sszefiiggenek az érintett tagdl-
lamok intézményi struktirdjdval is.

Az 1. tdbldzar a gazdasigi reziliencidt annak
hdrom {6 dimenziéjdban, a befolydsol6 pénz-,
termék- és munkapiaci, illetve a kdzszektoron
beliili feltételekkel egyiite tekinti 4t.

Az eurdovezeti tagdllamok kozotr  a
reziliencia tekintetében jelentds kiilonbségek
dllnak fenn. Nem lehet alkalmazhaté az ,.egyet-
len méret j6 mindenkire” (one size fits all) meg-
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kozelités. Az orszdgspecifikus szakpolitikai
megolddsok kialakitdsa és a legjobb gyakorla-
tok megosztdsa széles tartomanyban lehetséges.

A legutdbbi pénziigyi és gazdasdgi valsdg vi-
ldgosan megmutatta az eurdovezet sebezhetd-
ségét. A tagdllamok sokkabszorpcids, illetve
alkalmazkoddsi képességének hidnyai szembe-
tiinék voltak. A visszaesés mértéke dontden e
kapacitdsok, illetve a fizetési mérleg és az in-
gatlanpiaci buborékokkal osszefliggd prob-
lémdk alapjdn alakulc. Stlyos, komplex sokk
utdn nagy és tartés kibocsdtdscsokkenés kovet-
kezett be. A kialakulé egyensilyhidnyok keze-
lése jellemzBen novelte az 4llamadéssigokat.
E folyamat az dllam és a bankok kozotti vissza-
csatoldsi hurkon keresztill a tagdllamok kozoee
tovagylirliz8 hatdsokat eredményezett. Mind-
ez az eurddvezet egészének a stabilitdsdt veszé-
lyeztette. A tagdllamok kézott t6bb dimenzidt
tekintve is divergencia kezdddot.

A pénziigyi és gazdasdgi — éppen Ggy, mint
a Covid-19 — vilsdg ravilagitott a GMU-ban a
gazdasdgi reziliencia er8sitésének jelent8ségé-
re. A reziliens gazdasdgi scrukeirdk megakada-
lyozhatjdk, hogy a gazdasigi sokkok szignifi-
kéns és tart6s hatdst gyakoroljanak a jévedelmi
és foglalkoztatdsi szintekre, ezzel csokkenthe-
tik a gazdasdgi hulldmzast.

Mindez kiilondsen fontos a monetdris uni-
6ban, ahol korlitozottan 4llnak rendelkezés-
re a szignifikdns gazdasigi események hatdsai
kezelésére alkalmas gazdasdgpolitikai eszkd-
zok. Az egyes tagillamok kozote az inflicids
kiilonbségek fokozhatjék a redlkamac-kiilonb-
ségeket. E differencidk a gazdasdgi fellendiilés
tulflitése révén megnovelhetik a sokkokat.

A reziliens gazdasdgok képesek a veszélyes
sebezhetdségek elkeriilésére. Hatékonyabban
tudjak kezelni a sokkokat. Mindez hozzdji-
rulhat a fenncarthatatlan fellendiilések meg-
elézéséhez és a recesszié mélységének a csok-
kentéséhez. Hatékony mdédon mérsékelheti a
legutébbi krizis sordn az eurédvezetben is ta-
pasztalt erds tovagy(irtizéseket.
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1. tdbldzat

A REZILIENCIARA HATO TENYEZOK RENDSZEREZESE

Pénziigyi szektor  Mérlegalkalmazkodds és

kockazatvallalas

Haztartasok adosséga,
jelzaloghitele

Vallalati addssag
Bank — allam kozotti rossz
visszacsatolas kezelése

Termékpiacok /
lizleti kornyezet

A gazdasdg diverzifikacioja

Munkaerd@piac

Kozszektor Allamadéssag és szolvencia
kockdzat
A kozpénziigyek hossz tavi
fenntarthatosdga

Addzés Addssagtorzulas az adéztatésban, a

vallalati és a haztartdsi addssagnak
kedvez( ad6sajatossagok
Adévéltozésok bevezetése a haz-
tartdsok magas ingatlanpiaci hi-
telfelvételi szintje csokkentése ér-
dekében

Forrds: Giudice, Hanson (2018)

JOl m(ikodd monetaris
transzmisszio

Egészséges bankdgazat, ami le-
hetGvé teszi a hdztartasok és vél-
lalatok szdmédra a jévedelem kisi-
mitasét

Mély, a diverzifikécid és a tulajdo-
nosi kockédzatmegosztas lehet6sé-
gét nydjto tékepiacok
Arrugalmasség

J6l mikodd belsd piac, ahol a val-
lalatok diverzifikdlhatjak a kockdza-
tot (pl. az export ndvelésével, ha a

hazai kereslet gyengil)

Reagal6 bérek

JOI miikddd (szerzGdéses)
alkumechanizmusok

Rugalmas munkaidérendszerek

Megfelel6 automatikus stabilizéto-
rok, koltségvetési mozgastér azok
alkalmazéséahoz

Fenntarthato és jol célzott szocidlis
biztonsdgi rendszerek

Kiilonbségek és komplexitasok a
véllalati ad6zasban bonyolultta te-
szik a vallalatok szdméra a kocka-
zatok diverzifikdldsat a hatarokon
ativeld tevékenységek soran

Az életképes bankok hatékony
megmentése

Eljards a nem teljesitd hitelek
(NPL-ek) gyors leépitésére

Uzleti szabalyozas
Verseny — belsG piac
Inszolvenciaeljards

Jogszolgaltatas

JOI maikod6 (szerz6déses)
alkumechanizmus

Emberi téke

A munka reallokdcioja a termeléke-
nyebb véllalatokhoz, dgazatokhoz,
amelyek lehetdleg aktiv munkapiaci
politikdt tAmogatnak
Munkaerd-mobilitas/nyugdij
tagéllamok kdzotti &tvitelének jogi
lehet6sége, hordozhatGsdga
Névekedésbardt kozkiaddsok a
ciklus soran

Munkakinalat-bardt adorendszer
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A gazdasdgi reziliencia a GMU rendszeré-
ben a (ciklikus, redl, illetve szocidlis) konver-
gencia sziikséges, de nem elégséges feltétele
(ldsd 7. dbra). A 8. dbra a gazdasdgi reziliencia
koncepcidjénak lényegét titkrozi. Adott sokk
esetében a reziliens gazdasigban a potencid-
listdl kisebb eltérés hatdsa tapasztalhaté a ke-
vésbé rugalmas gazdasighoz képest, s gyor-
sabban dllhat helyre potencidljinak szintjére.
A reziliens gazdasdgi struktiardk konvergenci-
dja a két gazdasdg kozote kozeledést kivin meg
a sokkokkal szembeni sebezhetdséget, illet-
ve a reakcioképességét illetden, fiiggetleniil a
két gazdasdg kozote egyébként fenndllé struk-
turdlis kiilonbségekedl. A reziliencia révén az
érintett tagdllamok csak viszonylag révid ide-
ig stillyednek recessziéba, s hosszabb tévon po-

tencidlis pdlydjuk mentén tovabb névekednek
(8. dbra). A redlkonvergencia révid tévon a
gazdasdgok rugalmassdgdtdl és alkalmazkodé-
képességéedl fiigg. A reziliens gazdasigi struk-
tardk erdsitése tekintetében kulcsfontossigu
teriileteken, igy a munkapiacok, a verseny-
képes termékek és szolgdltatdsok piaca terii-
letén kiilonféle politikdk egyardnt hasonléan
j6 teljesitményhez vezethetnek. Fontosak le-
hetnek az orszdgspecifikus megolddsok (Berti,
Meyermans 2017).

Ko6z¢p- és hossz tdvon a névekedési poten-
cidlt meghatdrozé tényezék (munka, fizikai és
emberi t8ke stb.) dontd jelent8ségliek (ldsd 7.
dbra). Minél kevésbé szakitjidk meg a trendné-
vekedést sokkok, anndl gyorsabban noveked-
nek és zérkéznak fel a gazdasdgi partnereikhez.

7. dbra

A GAZDASAGI REZILIENCIA ES A KONVERGENCIA RENDSZERE

Sokkelnyelés

SebezhetGség

Er6forrdsok
(jrafelosztédsa

%/—/
Adaptivitds

Potencialis
novekedés

Gyors helyreallds
képessége

'

Rugalmassag, ellendlld képesség

(konvergencia rugalmas strukttirak irdnyaban)

Forrds: DG ECFIN, idézi: Giudice, Hanson, Kontolemis (2018)
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Konvergencia
(ciklikus, redl, tarsadalmi)



m FOKUSZBAN A REZILIENCIA ¢——F————

8. dbra
GAZDASAGI REZILIENCIA ES A KILABALAS SEBESSEGE
S
Egy fére jut6 GDP S
A
Reziliensebb
gazdasédg
Kevéshé
reziliens
gazdasag
Abszorpcids
kapacitas
> |46

Forrds: Halmai (2019)

E konvergencia folyamat fenntarthatdsdgd-
nak fontos feltétele a tdrsadalmilag elfogadha-
t6 jovedelemeloszlds.

A reziliencia erdsiti a ciklikus konvergenci-
4t és az egységes monetdris politika hatékony-
sagit. A fenntarthatatlan fellendiilések és az
azokat kovetd mély, tartds recesszik megaka-
dalyozdsa segitheti a tagdllamokban az iizle-
ti ciklusok szinkronizdldsdt. Az egységes mo-
netéris politika a monetdris uniéban kevésbé
hatékony, ha a tagdllamok a gazdasdgi cik-
lus kiilonb6z8 szakaszaiban helyezkednek el,
vagy — Osszefiiggésben egyes tagdllamok kor-
ldtozébb magatartdsdval — szignifikdnsan el-
térd infliciés rdtdjuk. Egyes orszdgok a kri-
fellendiilést tapasztaltak,

n,_n ”

zist megel6z8en erd
amelyet utébb mély recesszié kovetett. Mind-

azonaltal az iizleti ciklus az euréévezetben né-
vekvd méreékben szinkronizdled valt. Az egyes
tagdllamok a politikai konvergencia és a redl-
gazdasdgi integrdcié kdvetkeztében a kordbbi-
ndl gyakrabban helyezkednek el a ciklus azo-
nos szakaszdban.

A reziliens gazdasdgok kedvezdbb hosszu
tadvii ndvekedési teljesitményre képesek. A kel-
18 reziliencidval nem rendelkezd tagdllamok a
hosszt tavi novekedés és a tarsadalmi kohé-
zié teriiletén egyardnt tartésan kedvezdtlen
irdnyzatokkal szembesiilhetnek (ldsd 8. 4bra).
Az eurdovezetben a redlkonvergencia legutdb-
bi években tapasztalt hidnya egyértelmien je-
lezheti: a kialakulé hatdsok nemcsak az egyes
tagdllamokon beliili, hanem az euréévezeti
tagdllamok kozotti konvergencia tekinteté-
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ben is lényegesek. A reziliens gazdasigi struk-
tardk hozzdjérulhatnak a mély recessziék szo-
cidlis  kovetkezményeinek  mérsékléséhez.
A hatékony munka- és termékpiacok pozitiv
foglalkoztatdsi hatdsai és az akeiv munkapia-
ci politikdk kombindcidja, Gj lehetdségek, pél-
ddul az élethosszig tarté tanulds és a hatékony
szocidlis biztonsdgi hilé lehet8sége egyardnt
pozitiv szocidlis eredményeket segithetnek eld.

A reziliens gazdasigok képesek ideiglenes
sokkok (hitelvdlsdg, a kindlat megrendiilése)
elviselésére. Ugyanakkor permanens sokkok
(pl. a hazai dgazatok kiilsé versenyképessége
tartds gyengiilése) bekovetkezésekor a gyors al-
kalmazkoddshoz mozgésithaté erbforrdsokra
(munkaerdre és t6kére) van sziikség.

A munka- és termékpiaci szabdlyozds mind-
két dimenzié tekintetében lényeges. Az IMF-
ben folytatott kutatdsok eredményei szerint az
elmult négy évtizedben a mély recesszidk ki-
sebb és kevésbé tartds kibocsdtdsi veszteséget
eredményeztek a munka- és termékpiaci sza-
balyozdsukat megreformdlé gazdasdgokban,
mint ahol e reformokra nem keriilt sor (Aiyar
et al., 2019). A rugalmas nemzeti munkapiaci
politikdk, termékpiaci szabdlyozdsok és a vdl-
lalati fizetésképtelenséget kezel§ (inszolvencia)
rendszerek az eurddvezeti gazdasdgi reziliencide
erdsithetik. A rugalmasabb szabdlyozds gyor-
sabb munkaerdpiaci alkalmazkoddst tehet le-
hetévé. Ugyanakkor a jol tervezett munka-
nélkiiliségi biztositdsi rendszerek dlldskeresési
tdmogatdssal kiegészitve biztonsdgot nydjthat-
nak a munkavéllaléknak. Eppen igy a ter-
mékpiacok tekintetében az alacsonyabb ad-
minisztrativ akaddlyok és starcup-koltségek
gyorsabb alkalmazkodds lehetdségét teremtik
meg. A munka- és termékpiacok rugalmas sza-
balyozdsa nagyobb szerepet jétszik a gazdasigi
reziliencidban, mint az 6ndllé nemzeti mone-
téris politika és a nomindlis drfolyam hidnya a
monetdris unié tagillamaiban.

Németorszdg j6 példa lehet a 2008. évi pénz-
ligyi és gazdasdgi krizis utdn. A nagy recesszid
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ellenére a munkanélkiiliség alig névekedett.
A villalatok képesek voltak a munkakéltségek
kiigazitdsira a bérek, illetve elsésorban a ledol-
gozott munkadrik, tovabbd a kollektiv alku és
jolét rendszerek valtozdsai révén. A német gaz-
dasdg a jelzett reformok nyomdn gyorsabban
kildbalt, mint t6bb hasonlé eurdpai gazdasig.

Ugyanakkor a portugdl és spanyol villala-
tok jéval kevésbé voltak rugalmasak. Ezért szd-
mos ideiglenes 4lldshelyet kellett megsziintet-
nitik, részben a szigort foglalkoztatotevédelmi
szabdlyok 4leal védett 4lldsokkal Ssszefiiggés-
ben. Elébbiek miatt a munkanélkiiliség 2009-
t8l drdmai mértékben nétt, tovabb novelve a
krizis hat4sit.

A hatékonyabb munkapiaci politikdk nem
jelentenek sziikségképpen altaldnos dereguld-
ciét és alacsonyabb védelmet mindenki szd-
méra. Az egyes tagdllamok kiilonféle, szocidlis
preferencidikat kifejezd csomagokat tervezhet-
nek. Példdul az angolszdsz vagy a skandindv
munkapiaci intézményi megkozelités egyardnt
a sziikséges reziliencidt nydjthaga. Mindkettdt
korltozott 4llashelyvédelem jellemzi. Am kii-
16nb6z8 szintl foglalkoztatottvédelmet és fis-
kélis koltségeket eredményeznek. A skandindv
rendszer nagyvonalibb munkanélkiili timoga-
tdsra tdimaszkodik erdteljes munkakeresési se-
gitséggel. Az eréforrisok allokdcidja a globélis
pénziigyi és gazdasdgi krizis utdn kedvezdtle-
nebbiil alakult a kevésbé hatékony és reziliens
nemzeti inszolvenciarendszerekben, mint a
magasabb min8ségi rezsimek esetében.

Az egyes tagillamok gazdasdgi reziliencid-
janak novelésével a nemzeti szinten megvalé-
suld strukturdlis reformok is csokkenthetik az
anticiklikus (nemzeti fiskalis vagy kozos mo-
netdris) politikdk terheit az euré6vezeti gazda-
sdgok stabilizdldséban. A nagyobb nominilis
és redl rugalmatlansigok 6nmagukban érzéke-
nyebbé teszik az érintett gazdasdgokat a sok-
kokkal szemben. Mindez néveli az anticiklikus
politikdk irdnti igényt. Ugyanakkor, ha vala-
mely tagdllamnak — példdul magas addssdgte-



her kovetkeztében — korldtozott a fiskdlis moz-
géstere, a fiskdlis expanzi igénye gyengitheti a
bizalmat. Utébbi pedig akdr meg is sziintethe-
ti a fiskdlis 6sztonzés varhatd expanziv hatdsait,
az addssdgteher tovdbbi névekedésével egyide-
jlleg. Mindez az euréévezeti gazdasigokban a
tovabbi strukturélis reformok igénye mellett a
fiskdlis mozgdstér megteremtésének igényét is
aldhtzza.

A strukturdlis reformok tovdbbi erdsité-
se kulcsfontossdgti az eurdpai gazdasdgban. E
reformok egyrészt javithatjdk a termelékeny-
séget, a novekedési potencidlt, a gazdasdgi
konvergencidt. Mdsrészt — el8bbiekkel is ossze-
fuggésben — makrogazdasdgi reziliencidc épite-
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nek a jov8beli lehetséges negativ irdnyzatokkal
szemben. Utébbi ugyancsak alapvetd cél a né-
vekvd bizonytalansigok, a névekvd globdlis és
hazai kockdzatok id8szakdban.

Az eurddvezeti tagallamok sokkabszorpcid,
illetve sokkbdl torténd helyredllds teriiletén
nyujtott hasonld teljesitménye elémozditja a
kozos politikék, igy a monetdris politika haté-
konyabbd véldsit. E strukturdlis konvergencia
nem csak a jovedelem és a foglalkoztatds stabi-
litdsat noveli, hanem a hosszt tivi novekedé-
si potencidlt is erésiti. Korldtozza a hiszterézis
hatdsokat, amelyek példdul a tartés munkanél-
kiiliséghez, a t8ke korldtozottabb felhasznala-
sdhoz vagy akkumuldciéjahoz kapcsolédnak.

JEGYZETEK

U A reziliencia a latin resilire (visszaugrik, visz-
szapattan) igébdl szdrmazik. Az angol resilience
sz6  jelentése  rugalmassdg, mozgékonysdg,
ellendlloképesség. Eredeti értelmében a kifejezés
valamely tdrgy tulajdonsigdra vonatkozik vala-
mely akelv er8hdz viszonyitva. A reziliens tdrgy
tartdsan nem deformdlédik kiilsd erd hatdsdra. Ha
a jelzét emberre alkalmazzdk, akkor reziliens az a
személy, aki stlyos betegségekkel, sorscsapdsokkal
és életkrizisekkel szembenézve is mindig djra felall,
bétran fogadja az életet, és rovid idén beliil Gjabb
perspektivakat dolgoz ki. Micheline Rampe német
pszichoterapeuta és ir6 e belsd erd titkdt R (azaz
reziliencia) -faktornak nevezi.

2 A Google keresési gyakorisigiban pedig az el-

mult években annak gyors emelkedését mutatja.

2016-t6l hasonlé szintli e kategéria keresése, mint

a fenntarthatdsdg fogalmdé (Brinkmann et al.,

2017).

> Az OECD elemzései szerint a sokkok tarté-

sabbnak bizonyultak a merev termék- és mun-

kapiacokat fenntarté orszdgokban. Lisd Duval,

Vogel (2008); Caldera-Sanchez, et al. (2016);
Sutherland, Hoellen (2014).
4 A gazdasdg szigord sokkokkal szembeni sebezhetd-
ségének a csokkentése az el8zetes reziliencia, mig
a sokk abszorpcidjdnak és lekiizdésének kapacitdsa

az utdlagos reziliencia formdja.

Digitalis gazdasigi programok vonatkoznak az
eldallitok és a felhaszndlok kozotti, termékekre
és szolgdltatdsokra irdnyuld, web-alapt kozveti-
t6k révén megvaldsulé tranzakcidkra. Lisd Tirole
(2017).

¢ A neokeynesidnus modellekben a meniikéleségek
(azaz az drak megvéltoztatdsdnak a koltségei) az
drak rugalmatlansigdnak, kovetkezésképpen az
tizleti ciklusoknak is fontos tényezdi (Mankiw,
1985). Ha az e-kereskedelem csdkkenti az 4drak
kiigazitdsdnak a koleségeit, az iizleti ingadozdsok
mérséklédnek. Az online drak a hagyomdnyos
bolti 4rakndl rugalmasabbak, 4m még surldds-
sokat mutatnak, ldsd Gorodnichenko, Talavera,
Sheremirov (2005).
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Péld4ul talzote beruhdzds az épitdiparban.
8 A belsé piac mélyiilése elémozditja a véllalatok
kozdtti versenyt. Lehetévé teszi a tagdllamok szd-
miéra a komparativ elénydk teljesebb kihasznal4-
sat. Mindez az erdforrdsok véllalatok és dgazatok

kozotti reallokdcidjdt igényli.

Tovébbi tényezdk lehetnek az drszabélyozis, illetve

a hozzdadottéreék-adé.

10Haa gazdasdgot dllandé sokk éri, 4j egyenstlyhoz
elvezetd dtmenet sziikséges. Az a relativ drak vélto-
zésdt és a termelési tényezdk reallokdcidjdr koveteli

meg.

Az egységes piac reziliencidra gyakorolt hatdsir6l
ldsd Jolles, Meyermans (2018).

12 A vildg input-outpur adatbizisa alapjén az au-
toném beruhdzdsok e szektorokban névelik az
aggregdle kibocsdtdst, ami a kezdeti beruhdzdst ké-

zel kétszerese £61é emelheti.

13 Az OECD a szakmai szolgdltatdsok, a kiskereske-
delem és a hdl6zati ipardgak esetében a szektordlis
szabdlyozdsokat kifejezd indikdrorok alkalmazdsit

ajanlja.

Y Ez utébbiak e tanulmdnyban nem keriilhettek

elemzésre.

IroDALOM

Avar, S., BLuepory, J., Duvar, R., FUrckri,
D., Garcia-Macia, D., Ji, Y., Maracrino, D.,
Qu, H., Smminirz, J., Zpzienicka, A. (2019).
Strengthening the Euro Area: The Role of Natio-
nal Structural Policies in Building Resilience. /MF
Staff’ Discussion Notes, SDN/19/05, hteps:/[www.
imf.org/en/Publications/Staff-DiscussionNotes/
Issues/2019/06/13/Strengthening-the-Euro-Area-
The-Role-of-National-Structural-Reforms-in-
Building-Resilience-46234

Arvarez, L. J., DuynE, E., HOEBERICHTS, M.
M., Kwarir, C., Le Bmuan, H., LONNEMANN,
P, Marrins, E, Sasmatini, R., Stanr, H.,
VERMEULEN, PH,VILMUNEN, ]J. (2005). Sticky
Prices in the Euro Area: A Summary of New Mic-
ro Evidence. ECB Working Paper, No. 563, https://
www.ecb.europa.eu//pub/pdf/scpwps/ecbwp563.

pdf

AMADOR, ]., CarrarierrLo, R., STEHRER, R.
(2015). Global Value Chains: A View from the Euro
Area. ECB Working Paper No. 1761,
hteps://doi.org/10.2866/129062

Pénziigyi Szemle m2021/1

Arraia, A., Kiss A., Parvorgyr, B., TURRINI,
A. (2015). Labour Mobility as an Adjustment
Mechanism. Quarterly Report on the Euro Area, 14(1),
pp- 19-25, https://ec.europa.cu/economy_finance/
publications/qr_euro_area/2015/pdf/qreal _en.pdf

Baxker, B. B. (2015). Employment and the Great
Recession: The Role of Real Wages. IMF Working
Paper 15/229, https://www.imf.org/external/pubs/
fe/wp/2015/wp15229.pdf

BALLEER, A., GEHRKE, B., LECHTHALER, W., MERKL, C.
(2016). DoesShort-Term Work Save Jobs? A Business Cycle
Analysis. European Economic Review, 84, pp. 99-122,
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2015.05.007

Berti, K., MEvERMANS, E. (2017). Sustainable
Convergence in the Euro Area: A Multi-Dimensional
Process. Quarterly Report on the Euro Area, 17(3),
https://doi.org/10.2765/563455

BrinkmanN, H., HarenpT, CH., HEINEMANN,
E, Novg, ]. (2017). Economic Resilience. A New
Concept For Policy Making? Inclusive Growth for



heeps://
www.bertelsmannstiftung.de/fileadmin/files/
BSt/Publikationen/GrauePublikationen/N'W_

Economic_Resilience.pdf

Germany. 11, Bertelsmann  Stiftung,

CALDERA SANCHEZ, A., DE SERRES, A., Gory, E,
HEermMaNseN, M., RonN, O. (2016). Strengthening
Economic Resilience: Insights from The Post-1970
Record of Severe Recessions and Financial Crises.
OECD Economic Policy Paper, No. 20, https://
www.oecd.org/economy/growth/Strengthening-
economic-resilience-insights-from-the-post-1970-
record-of-severe-recessions-and-financial-crises-

policy-paper-december-2016.pdf

Canova, E, Courinao, L., KonTtoLeEmIs, Z.
(2012). Measuring the Macroeconomic Resilience of
Industrial Sectors in the EU and Assessing the Role
of Product Market Regulations. European Economy
Occasional  Papers, No. 112, hteps://ec.europa.
eu/economy_finance/publications/occasional

paper/2012/pdf/ocp112_en.pdf

CantoN, E., Moni, P, Reut, A., WARD-
WARMEDINGER, M. (2016). How to Make The
Economic and Monetary Union More Resilient?
Quarterly Report on the Euro Area, 15(3), pp. 7-18,
https://doi.org/10.2765/548414 (print)

Canton, E., Perrucci, M. (2017). Ease of
Doing Business in the Euro Area. Quarterly Report
on the Euro Area, 16(2), pp. 21-29,
https://doi.org/10.2765/654421 (online)

CuLiug, A., Kyosg, A. (2017). Structural Reforms
and External Rebalancing, IMF Working Paper,
WP/17/182, Washington, https://www.imf.org/en/
Publications/WP/Issues/2017/08/04/Structural-
Reforms-and-External-Rebalancing-45155

COCHRANE, ]. (1994). Shocks. NBER Working
Paper, No. 4698,

hteps://www.nber.org/system/files/working_papers/
w4698/w4698.pdf

m FOKUSZBAN A REZILIENCIA ¢——F————

Duyne, E., KoNieczNy, J., RUMLER, E, SEVESTR,
P (2009). Price Rigidity in the Euro Area — An
Assessment. European Economy Economic Papers, No.
380,
heeps://doi.org/10.2765/38763

FRANKEL, J., Rosg, A. (1998). The Endogeneity of
the Optimum Currency Area Criteria. 7he Economic
Journal, 108(449), pp. 1009-1025,
heeps://doi.org/10.1111/1468-0297.00327

FrouM, E., GunNeLLa, V. (2017). Sectoral
Interlinkages in Global Value Chains: Spillovers and
Network Effects. ECB Working Paper, No. 2064,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.
wp2064.en.pdf

GILCHRIST, S., SCHOENLE, R., S1M, J., ZAKRAJSEK,
E. (2015). Inflation Dynamics During the Financial
Crisis. Federal Reserve Board Finance and Economics
Discussion Serie,s, No. 20152012,
htep://dx.doi.org/10.17016/FEDS.2015.012.

Grupice, G., Hanson, J., KontorEmIis, Z.
(2018). Economic Resilience in EMU. Quarterly
Report on the Euro Area, 17(2), pp. 9-15,
hteps://doi.org/10.2765/779042

(GORODNICHENKO, Y., TALAVERA, O., SHEREMIROV,
V.(2015). Will E-CommerceMakePricesMoreFlexible?
VoxEU, https://voxeu.org/article/e-commerce-

and-price-flexibility-new-evidence

Harmar P (2019). Konvergencia és felzdrkézds az
eurbovezetben. Kozgazdasdgi Szemle, 66(6), 687-712.
oldal,
https://doi.org/10.18414/KSZ.2019.6.687

Harmar P. (2020). Mélyintegricié. A Gazdasdgi
és Monerdris Unid okondmidja. Akadémiai Kiado,

Budapest

Jories, M., Mevermans, E. Kostolemis, Z.
(2018). Economic Resilience, the Single Market

Pénziigyi Szemle m2021/1



— mFOKUSZBAN A REZILIENCIA m

and EMU: A Self-Reinforcing Interaction. Quarterly
Report on the Euro Area, 17(1), pp. 7-22,
hteps://doi.org/10.2765/574193

Juncker, J.-C., Tusk, D., DijsseLBLOEM, ].,
DracHi, M., Scaurz, M. (2015). The Five President’s
Report: Completing Europe’s Economic and Monetary
Union. Background Documents on Economic and
Monetary Union, hutps://ec.europa.eu/commission/

sites/beta-political/files/5-presidents-report_en.pdf

KruGMAN, P, VENABLES, A. (1996). Integration,
specialization, and Adjustment. European Economic
Review, 40, pp. 959-967,
hteps://doi.org/10.1016/0014-2921(95)00104-2

LEBENDORFE, S., Voss-Danm, D. (2005). The
Delegation Of Uncertainty: Flexibility and the
Role of the Market in Service Work. In Bosch,
G., Lehndorfl, St. (eds) Warking in the Servi-
ce Sector — a Iale from Different Worlds. Routledge,
London and New York, pp. 289-315, https://0-
library-oapen-org.catalogue.libraries.london.ac.uk/
bitstream/handle/20.500.12657/24051/1006081.
pdf?sequence=18&isAllowed=y

Mankrw, N. (1985). Small Menu Costs and
Large Business Cycles: A Macroeconomic Model of
Monopoly. Quarterly Journal of Economics, 100(2),
pp- 529-539,
heeps://doi.org/10.2307/1885395

MarTiN, R., Suniey, P (2014). On the Notion
of Regional Economic Resilience: Conceptualization
and Explanation. journal of Economic Geography,
15(1), pp. 1-42,
heeps://doi.org/10.1093/jeg/lbu015

MEYERMANS, E., UREGIAN, C., VAN CAMPENHOUT,
G., VaLaNTE, D. (2018). Completing the Capital
Markets UnionanditsImpacton EconomicResilience
in the Euro Area. Quarterly Report on the Euro Area,
17(4), pp. 27-39, EC DG ECFIN, Brussels,
heeps://doi.org/10.2765/862807

Pénziigyi Szemle m2021/1

PELKMANS, J., ACEDO, L., MARAVALLE, A. (2008).
How Product Market Reforms Lubricate Shock
Adjustment in the Euro Area. European Economy
Economic Papers, No. 341,
https://doi.org/10.2765/95969

PeLkMANs, J. (2016). What Strategy for a
Genuine Single Market? CEPS Special Report, No.
126, https://www.ceps.eu/download/publication/?id
=9231&pdf=CEPS_SR%20N0%20126%20
JP%20Genuine%?20Single%20Market.pdf

Praet, P (2014). The Financial Cycle and Real
Convergence in the Euro Area. Speech at the Annual
Hyman P Minsky Conference on the State of the US
and World Economies. Washington DC., hteps://
www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/
sp140410.en.html

Puray Gy. Z., SiMoN J. (szerk.) (2019). A kolt-
ségvetési elbirdnyzatok rugalmasabb tervezésének és
végrehajtdsinak lehetséges eszkozei. Allami Szdm-
EL-1101-011/201, https://
www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2019/
rte_20190313.pdf?download=true

vev8szék  Budapest,

Rosk, A. (2016). Measuring Economic Resilience
to Disasters: an Overview. In IRGC Resource Guide
on Resilience, Edited by EPFL International Risk
Governance Center, Lausanne, v29-07-2016,
hteps://beta.irgc.org/wp-content/uploads/2018/09/
Rose-Measuring-Economic-Resilience-to-Disasters.

pdf

SAUNER-LEROY, ].-B. (2003). The Impact of the
Implementation of the Single Market Programme
on Productive Efficiency and on Mark-Ups in the
European Union Manufacturing Industry. Euro-
pean Economy Economic Papers, No. 193, hutps://
ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/
publication845_en.pdf

SONDERMANN, D. (2016). Towards More Resilient

Economies: The Role of Well-Functioning Economic



Structures. ECB Working Paper, 1984, https:/[www.
ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1984.en.
pdf

SUTHERLAND, D., HoELLER, P. (2013). Growth-
Promoting Policies and Macroeconomic Stability.
OECD Economics Department Working Papers, No
1091,
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2362204

TiroLE, J. (2017). Economics for the Common

Good. Princeton, University Press

VALIANTE, D. (2016). Europe’s Untapped Capi-
tal Market: Rethinking Financial Integration After
the Crisis. CEPS Paperback, London: Rowman
& Littlefield International, https://www.ceps.eu/
download/publication/?id=9283&pdf=Capital %20
Markets%20Union_1.pdf

VERMEULEN, PH., Dias, D. A., DosscHe, M.,
GAUTIER, E., HERNANDO, 1., SaBBATINI, R., STAHL,
H. (2012). Price Setting in the Euro Area: Some
Stylized Facts from Individual Producer Price Data.
Journal of Money, Credit and Banking, 44(8), pp.
1631-1650,
hteps://doi.org/10.1111/j.1538-4616.2012.00547 x

m FOKUSZBAN A REZILIENCIA ¢——F————

Bundesregierung  (2017).  Priorities  of  the
2017 G20 Summit. Berlin, 1 December 2016
htep://www.g20.utoronto.ca/2017/2016-g20-
praesidentschaftspapier-en.pdf

ECB (2015). Comparisons and Contrasts of the
Impact of the Crisis on Euro Area Labour Markets.
ECB Occasional Paper Series, 159, https:/[www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop159.en.pdf

EC (2016). Proposal for a Directive of the Euro-
pean Parliament and of the Council on Preventive
Restructuring  Frameworks, Second Chance and
Measures to Increase the Efficiency of Restructuring,
Insolvency and Discharge Procedures and Amending
Directive 2012/30/EU, COM(2016) 723 final,
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-

15556-2018-INTT/en/pdf

EC (2017). Economic Forecasting. Autumn,
Brussels, DG ECFIN
https://doi.org/10.2765/786061 (online)

IMF (2017). Euro Area Policies, Selected Issues, Real
IncomeConvergenceintheEuroArea, pp.4-14, https://
www.imf.org/en/Publications/ CR/Issues/2017/
07/25/Euro-Area-Policies-Selected-Issues-45122

Pénziigyi Szemle m2021/1



