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Jankovics Laszlo *

A monetéris uni6 és a politikai egységesiilés Eurépaban

A tanulmény az eurdpai Gazdasédgi és Monetéris Unid politikai vonatkozdsait jarja kérbe.
Megvizsgélja, miképpen magyardzhato a monetdris unic Iétrejétte a tradicionalis integracios
elméletek segitségével, valamint azt is, hogy a politikai egységesiilés kérdésére milyen vélasz
vezethetd le bel6lik. A kbvetkez8kben attekinti, hogy az EMU el6futdrénak tartott Werner-
tervbél milyen tapasztalatok szlirheték le a monetdris unic késébbi alakuldsat illetéen - az
optimdlis valutadvezetek elméletének fényében. Kilén kitér az eurdpai szintl fiskélis
féderalizmus kialakitasat 6évezé szakmai polémiédra is. A sokszor lebecstilt gazdasagi hatéerék
rehabilitdldsa jegyében a Mundell-Fleming modell segitségével illusztrdlja a monetdris unié
moégott meghtizédd kézgazdasdgi osszeflggéseket, amelyek bizonyos mértékig szembeszéll-
nak a mindent a politikai megfontoldsokra visszavezeté vélekedésekkel. '’

A monetaris unié a klasszikus integracios elméletek tiikrében

A kozos valuta é€s a politikai unié viszonyanak tanulmanyozasakor tampontokért nyugodtan nyil--
hatunk a klasszikus integracios elméletekhez (foderalizmus, neofunkcionalizmus, liberalis kor-;'
manykoziség): egyrészt azért, hogy megnézziik, az egyes tedridkba miképpen illeszthet$ bele a
monetaris unié létrehozasa, masrészt pedig hogy megvizsgaljuk, az adott logikabol kdvetkezden mi
kovetkezik, mi varhato a politikai hatorszag megteremtésének terén a kbzeljoviben.

A foderalista elmélet szinte megkeriilhetetlen az eurdpai integracié barmilyen szemponta tanul--
manyozasakor, ugyanis az ,,alapité atyaknak” nevezhet$ Jean Monnet, Robert Schumann, vagy a
késébb a nyomdokaikba 1épd karizmatikus bizottsagi elndk, Jacques Delors ennek az 1deolog1anak
a jegyében cselekedtek.

A foderalizmus nézépontjabol a kdzos valuta bevezetése a szinte teleologikus végsé cél, a keSObb
megvalositandd egységes eurdpai allam felé tett markans 1épésnek tekinthet. A foderalista eszme
aranykoraban, az eurdpai integracio induld éveiben éppen emiatt torténtek meg az elsé 1épések a mone-
taris uni6 felallitasara (Horvdth-Szalai 1997). A Romai Szerz6dés utan egy évvel, 1958-ban létrehoztik
a Monetaris Bizottsagot, amely feladataul az eurdpai monetaris unio elékészitését kapta. 1962-ben az
Eurépai Bizottsag akciotervet készitett a kozds valuta bevezetésére (Action Programme of the
Community for the Second Stage), és habar ennek keretében 1964-ben felallitottak a Jegybankelnokok
Tanécsat a monetaris politikai kooperacio szorosabbra fiizése érdekében, a Kozosség még nem volt elég
érett egy ilyen erdteljes integracios 1épés megvalositasadhoz. A valutaris kooperacio sziikségessége sem
jelentkezett élesen a Bretton Woods-i pénziigyi rendszer akkori stabilitdsa miatt, masrészt elegendd
feladatot adott az 1960-as évekre a vamunio kialakitdsa és a k6zos agrarpolitika alapjainak a lerakasa.

A foderalista eszme a késEbbiekben elvesztette meghatarozod szerepét, azonban éppen a
jelenleg folyd, az eurdpai integracié tovabbi sorsat alapvetSen érintd vitdk kapcsan tjra
el8térbe keriilt a féderalis Eurdpa koncepcidja ’, amely a monetéris egységesiilés utdn nemcsak
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a gazdaségpolitikék harmonizacidjat siirgeti, hanem ezek szupranacionalis szintre emelését is
szorgalmazza. A foderalizmus hivei szdmara az eurd megjelenése kétségtelenill a régdta vagyott
Eurépai Egyesillt Allamok ° felé tett grandidzus 1épésnek tekinthetd, amely kozelebb visz a
politikai unid felallitasdhoz.

A neofunkcionalizmus az 1960-as években kialakult, elsésorban Ernst Haas munkdssagahoz
kotheté elmélet, amely a nevezetes ,,tilcsordulasi hatds” (spillover-effect) révén magyardzza az
integraci¢ elérehaladasat. Eszerint a monetaris integracid szitkségességét a korabbi integracids
lépések alapoztdk meg (Holland 1995), vagyis az egységes eurdpai bels§ piac létrejétte, az
arfolyam-stabilitds elérése, a gazdasagpolitikai koordinacié megteremtése utan szinte automatiku-
san vetddik fel folytatasként a kézos valuta bevezetése. Ebbe a logikai keretbe illeszkedve az 1980-
as évek masodik felében vélt népszeriivé az ligynevezett ,,megkoronazasi elmélet”, amely a mone-
taris unid megteremtését az eurdpai gazdasigi egységesiilési folyamat egyfajta betet§zéseként,
csucspontjaként fogta fel (Kenen 1995). Ebben a szemléletben az 6nalld nemzeti valutdk léte a
valodi egységes belsé piac (truly integrated internal market) kiteljesitése el6tt 4116 utolsé nem vam-
jellegli (NTB, non-tariff barrier) kereskedelmi akadalynak tekinthetd.

A neofunkcionalista logikat alkalmazva a mostani monetaris unié jévgjét illetéen arra a megalla-
pitasra kell jutnunk, hogy a mikodés soran egyre tSbbszér fog felvetddni a szorosabb egyiittmiikddés
kérdése a teljes gazdasagpolitikai eszkoztarra vonatkozoan. Az 1990-es években az eurdpai orszagok
kozott megvaldsult redlkonvergencia (Rdcz 1998) tovabbi folytatdséhoz a koltségvetési politikdk
nemzetek feletti szintre emelése is szilkséges lehet *. Az egységes monetaris politika hatékonysagénak
biztositasa is egyre inkabb felveti a kdzds fiskalis politka megteremtését °, Vagyis a spillover-hatas
diktalta hiivds logika a k6zos eurdpai szuperallam megteremtésének iranyaba mutat.

A korméanykoziség liberalis elméletének magva az, hogy az integracié dinamik4jat a racionélisan
egylittm{ik6dé nemzetallamok adjak, vagyis az elérelépés csak konszenzusos alapon, a tagallamok
teljes egyetértésével torténhet (Holland 1995). Eszerint a monetaris unidt pragmatikus érvek alapjan
hoztak létre, és a politikai integracié semmiképpen sem vezethetd le beléle. A dontéshozatalnak
alapvetGen meg kell maradnia az 6nalld tagdllamok szabad egyezkedésén alapulé minta mellett,
melyet a jelenlegi intézményrendszerben a Miniszterek Tandcsa, illetve az llam- és kormanyfék
alkotta Europai Tanacs jelenit meg. A kormanykoziség filozofidja nem sugallja, hogy az eurd
bevezetésével megtették a dontd 1épést a tagallamok az egységes eurdpai dllam megteremtése felé.

A Werner-terv tanulsagai

A monetaris unioval foglalkoz szakirodalomban elterjedt vélemény, tobbek k6zott Dyson (1994),
Eichengreen (1993) és Kenen (1995) is hangsulyozza, hogy a Delors-tervnek, és igy a Maastrichti

Szerzédésben lefektetett monetéris rendelkezéseknek nem az id6ben kozvetleniil megel6z6
Eurdpai Monetaris Rendszer (European Monetary System, EMS) az el8képe (el6futara), hanem a

? A hagyomanyos angliai euroszkepticizmust ismerve ironikus, hogy a fogalom megalkotasa Winston Churchill nevéhez
fuzddik, aki az 1946. szeptember 19-én tartott ziirichi beszédében meghirdette az eurépai ésszefogas programjst. (,Our constant
aim must be to build and fortify the strength of UNO. Under and within that world concept we must recreate the European family
in a regional structure called, it may be, the United States of Europe.” (Churchill, R.S. 1948)

? Orszagok, esetleg egész régiok kozotti komoly mértékd fiskalis redisztribucio kialakitdséval elérhetd a periférikus térségek
felzarkoztatasa. A jelenlegi unids koltségvetési f66sszeg az bsszesitett GDP hozzévetGlegesen 1,1-1,15%-at éri el, és ennek is csak
eqy része (hozzavetblegesen 0,4%-a) tekinthetd régidk kozétti jovedelem-atcsoportositdsnak.

* A jelenlegi szabdlyozast biztosito Stabilitasi és Novekedési Egyezmény csak bizonyos kereteket jeldl ki, és ennek
hatékonysagaval kapcsolatban is komoly kételyek fogalmazédtak meg (So6s -Téth 1998).
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Werner-terv. Az 1969-ben, az akkori nagy tekintély(i luxemburgi miniszterelndk és pénziigyminisz.
ter, Pierre Werner vezetésével életre hivott bizottsag jelentését 1971 marciusdban fogadta el 3
Miniszterek Tanacsa. A terv 1980-ra irdnyozta eld a monetaris unié megteremtését, de végiil csak
az arfolyam-stabilitast célz6 rendelkezések valdsultak meg. A Werner-tervet Tsoukalis (1997) az
1970-es évek legfontosabb meg nem tortént eseményének nevezi, amelynek végrehajtasat gyakor-
latilag elszabotaltak az olajvalsagok okozta stagflacidval viaskodd nyugat-eurdpai tagorszagok.

Amellett, hogy ez a javaslat egy mas vilaggazdasagi kdrnyezetben szlletett, mint az 1989-ben
papirra vetett Delors-terv, markéns eltérés ragadhaté meg a werneri koncepcid €s az 1999. januér
1-jével induld monetéris uni6 kdzott abban a tekintetben is, hogy milyen ,,hatorszagot” terveztek a
k6zos valuta mégé. A Werner-terv a kezdetekt] a teljes gazdasagpolitika szupranacionalis szintre
emelését szorgalmazta, hiszen a kdzos europai jegybank megteremtésén tilmenden egy gazdasdg-
politikai dontési centrum felallitdsara tett javaslatot °. Ez gyakorlatilag a gazdasagpolitikai
autondmia feladasat jelentette volna a tagorszadgok részérdl, amely mindenképp tulzottan ambi-
cidzus tervnek bizonyult abban a korban. A tervezet éles ellenallasba {itk6zott, pedig az akkori hat
tagéllam a jelenleginél sokkal homogénebb kozdsséget alkotott, de igy is elfogadhatatlan volt sza-
mukra a szuverenitas ilyen mértékd korlatozasan nyugvé modell. ‘

Természetesen a Werner-terv bukasat bels¢ gyengeségei is el6segitették. A Maastrichtban elfo-
gadott monetaris rendelkezésekkel Osszevetve szembetling a precizitisban és konkrétumokban
meglévd kiilonbség: mig az utdbbi jogilag kiforrott szakszéveg, az el6bbi inkabb egyfajta lazan
Osszeflizott javaslatgyiijtemeény.

A Werner-tervvel kapcsolatos keser(l tapasztalatok befolyasoltdk a Delors-bizottsag ténykedését
is, hiszen semmiféle koltségvetési centralizacids térekvés nem taldlhatd a jelenlegi szerkezetben. A
fiskalis politikai szabalyozast pontositod Stabilitasi és Novekedési Egyezmény a nemzeti hataskdrben
maradé politikak peremfeltételeit jeldli csak ki. A Maastrichti Szerz6dés emiatt elfogadésa utdn rogton
szakmai kritikdk perg6tiizébe kertilt, amelyek elméleti alapjait a monetaris unidval foglalkozé taldn
egyetlen koherens kézgazdasagi tedria, az optimalis valutadvezet elmélete (Optimum Currency Area,
OCA) adja. Az 1999-ben tSbbek kdzott ezért is Nobel-dijat kapb Robert. A. Mundell nevéhez fliz8d6
elképzelés azzal foglalkozik, hogy milyen feltételek esetén célszerli egy régidban kozds valutat
bevezetni ’. Az elméletbdl fakadé legfontosabb kivetkeztetés, hogy a monetaris uni6 mellett déntd és
ezzel pénziigy-politikai eszkozeiket elveszité orszdgok szdmara aszimmetrikus sokkhatasok esetén
harom lehetséges alkalmazkodasi csatorna marad: az 4r- és bérflexibilitas, a termelési tényez6k szabad
aramlasa (elsGsorban a munkaeréé), és végiil a fiskalis transzferek tigye.

Eurdpéaban az els6 kettd esetében elsGsorban mélyen bedgyazott, tarsadalmi és pszicholdgiai
Jellegl kiilonbségek (a szakszervezetek hagyomanyosan erds szerepe, a munkaer$-mobilitas korla-:
tozottsaga) a meghatarozoak, amik nehézkessé teszik a kiilsé sokkal stjtott régid alkalmazkodasat
a megvaltozott gazdasagi feltételekhez (példaul a redlbérek csokkenését, vagy a munkavallalok
elvandorlasat gazdagabb régiok irdnyaba (Bdcskai 1997). A fiskalis transzferek kérdéskore pedig
nehéz {igy: a keleti bdvités kapcsan mar t6bbszor is kideriilt (Csaba 2001), hogy a jelenleg az
Eurdpai Unidban uralkodé hangulatban szinte lehetetlen ijabb kiadasi elkotelezettségeket kicsi-
karni a tagallamoktol. A kordbban mindig békezlinek mutatkozé Németorszag (,,csekkdiplomacia™)
is jelentdsen visszafogottabban vallal anyagi terheket. Marpedig a tagok k6zotti szolidaritason ala-
puld fiskalis integracid megkonnyitené a valsag stjtotta régi6é alkalmazkodasat a koltségvetési
transzferekben megtestesiilé jovedelem-atcsoportositas révén (Békés 1998). ‘

¢ ... indicates the principal requirements to be observed by two organs that seem to it indispensable to the control of eco-
nomic and monetary policy inside the union: the centre of decision for economic policy and a Community system for the central
banks” (Bulletin of the £EC 1970).

7 Az elmélet kifejtését ldsd: Mundell (1961 és 1968), illetve McKinnon (1963).
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Szem eldtt tartva, hogy a fiskélis foderalizmus kialakitasa milyen varhato ellenreakcidkat sziilne
a tagallamok korében, még mindig ez tlinik a legredlisabban megvalésithaté opcidnak, hiszen a
masik két faktor kedvez§ iranytt megvaltoztatisa a kulturalis és tarsadalmi bedgyazottsiga miatt
emberdltékon ativeld feladatnak bizonyulhat. Tobb szerzd — Eichengreen (1993) és Kenen (1995)
_ élesen birlja a Maastrichtban megalkotott konstrukei6t, azért mert megkeriili ezt a kérdést °, és
igy fegyverteleniil hagyta Europét egy késSbbi aszimmetrikus sokkhatas kezelés¢hez.

A fiskalis foderalizmus kérdése természetesen felveti a politikai integralddas kérdését, vagyis a
relevans kdzgazdasagi elmélet végs§ konklizidja visszavezet benniinket a Werner-terv elképzelései-
hez: a monetaris unid zavartalan miikodését az egyre tobb dontési jogkort nemzetek feletti szintre
emel6 kozosség, végsd soron a politikai unié biztosithatja.

A fiskalis foderalizmus sziikségességérdl

Az optimalis valutabvezet elméletének eurépai alkalmazasakor egyértelmii tanulsagként adédik,
hogy el6bb-utdbb elkeriilhetetlen lesz valamiféle nagyobb szabast kozds koltségvetés kialakitésa,
ahogyan azt egyébként mar az 1970-es években szakért6k javasoltak (MacDougall 1977). A tanul-
many elején felvazolt neofunkcionélis logika is abba az irdnyba mutat, hogy a laza koltségvetési
harmonizacidn tilmenden jelentkeznek majd olyan erék, amelyek az egységes eurdpai blidzsé felé
keényszeritik a tagallamokat. Hitiris (1998) az eurépai regionélis politika sikeréhez elengedhetetlen
redisztriblicid erdsitése és a nemzeti koltségvetési korlatok szupranacionalis jellegli meghaladasa
mellett tovabbi érveket is felsorol a folyamat aldtdmasztasara. Egyrészt a termelési tényezdk
hatékony allokéacidja is megkdvetelné a vallalati adézési és jarulékfizetési szabélyozasok
egységesitését, masrészt az egyre inkabb kézzelfoghatod valosdggd vald eurdpai allampolgarsag
intézménye is elbrevetiti a szocialis juttatasok, tdrsadalombiztositasi eljarasok és a kozterhek rend-
szerének uniformalizalésat °.

A szakmai kdzvéleményben ugyanakkor komoly polémia dvezi a kérdést. Berthold (1993)
amellett érvel, hogy a nemzetek feletti szintre emelt fiskélis politika olyan problémakra adna
vélaszt, amelyek mas eszkozokkel hatékonyabban kezelhetSk (strukturalis reformok, a politikai
szerepl6k megfegyelmezése, a kézos valutat bevezetd orszagok szigort megszirése.). Dornbusch
(1997) tigy véli, hogy bar elméletileg a fiskalis politika szerepének kihangsulyozésa igazolhato, az
EMU konkrét jogi szerkezete meghaladottd teszi ezeket a problémakat, ugyanis az Eurdpai
Kozponti Bank ,,szuperfliggetlen” statusza, az allamhaztartasi hidny kozvetlen jegybanki finan-
szirozasanak tilalma, valamint a ,,ki nem segitési” klauzula (no bail out clause) beiktatdsa kizarja az
ebbd! fakadd komolyabb gazdasagi problémakat. McKinnon (1997) ugyanakkor azt 4llitja, hogy az
eurbpai tagallamok t6bbsége il nagy ahhoz, hogy elbukjon (,,too big to fail”), és az ECB-nek akar
a fiiggetlensége veszélyeztetése aran kell majd makrogazdasdgi mentdcsomagok Osszeéllitasdban
szerepet vallalnia. Emiatt az amerikai k6zgazdasz az allamhaztartasi fegyelem ex ante fenntartasat,
a szabélyok preventiv jellegét emeli ki, és amellett érvel, hogy a tagallamoknak a hiany és az allam-
adossag lefaragdsara iranyuld kiilsé kényszert ésszerli lenne kihaszndlni a versenyképességiiket
rombold univerzalis joléti allam aramvonalasitésara.

A kozgazdaszok egy része felveti a fiskalis tulkoltekezéssel kapcesolatos erkdlesi
kockazat (moral hazard), esetleges potyautas-magatartas kérdését, ami komoly tamasztékul
szolgalt a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény létrehozasakor is. Benczes (1999)

¢, What the Maastricht Treaty fails to say about fiscal policy is as significant as what it says. It says nothing about fiscal fede-
ralism.” (Eichengreen 1994).

® Ennek hidnyaban egyre inkabb elképzelhetd, hogy az eurdpai nyugdifasok abba az orszagba koltéznek majd, ahol a leg-
bokeziibbek az Gregségi juttatasok, a maganszemeélyek abba az orszégba jelentkeznek at hivatalosan, ahol a legkisebbek a
jovedelemado-kulcsok stb.
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ugyanakkor aldhizza ennek kapcsan, hogy a fegyelmezetlen fiskalis politikat folytatd kor-
ményokat tovabbra is bilntetni fogjék a piacok a kamatprémiumok novekedése révén, igy a
fiskalis expanzié eszkdzéhez csak dtmeneti sokkok esetén lesz célszerl nyulni, €s nem tartds
strukturalis valsagok soran.

Az elfeledett gazdasagi hatéerdk

A gazdasagi racionalitas hiivelykujj-szabalya alapjan akkor érdemes 1ij véllalkozasba belevagni,
ha az ettd] varhato elénydk feliilmuljak a hozzé kapcsolodd hatranyokat (koltségeket). Az EMU
kapcsan mindenki alapvet6en a politikai okok elsédlegességérd! beszél, mar csak amiatt is, mert
a kotelezéen megvont eldny-hatrany mérlegek eredményei altalaban erételjesen vitathatoak, és
csak a briisszeli bilrokracia szemiivegén keresztlil mutatnak egyértelmiien pozitiv egyenleget
(Lérinené 2001).

Véleményem szerint is a politikai megfontolasok, példaul a sokak altal feltételezett francia-
német killénalku (&llitdlag a német egyesitéshez valé hozzajarulasért cserébe kérte Mitterand Koh]
beleegyezését a kozos valuta létrehozaséba), meghatarozd szerepet jatszottak a Maastrichti
Szerz6dés megszovegezése soran. A francidk motivacidjat ez ligyben az adta, hogy az 1980-as
években az Eurdpai Monetaris Rendszer keretei k6zott stilyos aszimmetria alakult ki Németorszag
javéra a monetaris iigyeket illetden. Az 1987-t6] stabilizalodott drfolyam-mechanizmus (ERM) — a
korabban gyakori kozépéarfolyam-kiigazitdsok megsziintek — sikere is alapvetSen annak tulaj--
donithatd, hogy a német Bundesbank kamatpolitikdja de facto meghatarozta az eurdpai orszagok
kamatszinvonalat is (Tsoukalis 1997). A német kamatok ald ugyanis senki sem mehetett, mert
abban a pillanatban elvesziette volna t8kevonzasi képességét az orszag, s6t a gyakorlatban a piac
mindenki massal egy bizonyos kockézati jellegli prémiumot is fizettetett a német addssagpa-
pirokhoz képest.

Ez az aszimmetria killénosen éles konfliktusokat sziilt a német egyesités elsé éveiben. A
keleti tartomanyok felzarkoztatdsdra megszavazott évi 150-160 millidrd marka értékii fiskalis
transzferek, az egyébként is ,inflacids héjaként” jellemezhetd Bundesbankot k&kemény
kamatpolitikdra késztette. Az infldcidellenes harcra feleskiiddtt jegybanki vezetés szigorh
monetéris restrikcidval orvosolta a szokatlan fiskalis lazasdgot. Az 1990-91-es globalis
vildggazdasagi recesszié idején ez persze Eurdpaban nem élvezett osztatlan népszeniséget,
hiszen nagyon magasan tartotta a kamatszintet, erteljesen visszafogta a beruhazasokat, ezél-
tal mélyitette és prolongélta a vélségot.

A francia allaspontot tehat az a vélekedés alakitotta, hogy ha mar ligyis Németorszadg a
meghatarozé er$, akkor ennél a konstrukciondl kedvezébb egy nemzetek feletti intézmény
hataskdrébe adni a monetaris jogkdroket. Az Eurdpai Kozponti Bank dontéshozé forumain pedig
pontosan olyan sillyal jelenhetnek majd meg, mint Németorszag.

Ezen tilmenden fontosnak tartom hangstlyozni a kdzgazdasagi elmélet sugallta megfontold-
sokat is. Ehelylitt nem az optimadlis valutadvezet elméletére gondolok, amely szerint egyébként
maga Eurdpa nem kimondottan idealis terep a kdzds valuta megteremtéséhez (Paldnkai 2001),
hanem azon &llitasra, miszerint az eurdpai orszagok azért mondtak le a monetaris politikai szuve-
renitasukrol 1991-ben Maastrichtban, mert az valéjdban mér elég kicsorbult eszkzzé valt a kezilk-
ben. Ennek illusztralasdhoz a talan legismertebb keynesi szemléleti nyitott makrogazdasagi
elemzési apparatust, a Mundell-Fleming '° modellt hasznalom fel.

Az 1960-as évek elején sziletett modell egyik legfontosabb névuma az volt, hogy
els6ként mérte fel, miként valtoztatja meg a gazdasagpolitika hiivelykujj-szabdalyait a

"° Az elmélet ismertetése megtalalhatd: Mundell (1968); Sédersten-Reed (1994); Pilbeam (1992).
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tokearamlasok liberalizacidja. Az otletet egyébként az adta, hogy 1957-ben a Roémai
gzerz8désben lefektették a négy szabadsag elvét, amely a tékedramlasok el6tt 4116 6sszes
akadaly lebontasat is el irdnyozta.

Eurdpdban az 1980-as évek masodik felére attorést sikeriilt elémi a valddi bels§ piac
megteremtésében. A nyugat-europai orszagok keresztarfolyamai az EMS éarfolyam-mechanizmusa
(Exchange Rate Mechanism, ERM) révén rogzitettek voltak. A tékemozgasok liberalizalasat érin-
t6 direktivak és hatarozatok pedig sorra megsziilettek 1990-ig, vagyis az Eurdpén beliili teljesen
szabad t6kearamlasok megvaldsulasa mar csak id6 kérdése volt.

Egy ilyen gazdasagpolitikai kornyezet esetén egy nyitott orszdg IS-LM modellje a
kovetkezdképpen fest:

1. dbra: Az IS-LM model! monetaris expanzié esetén
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Az 4brin a monetdris expanzid esetét 4brazoltam, amikor a pénzkindlat ndvekedésének
hatasara az LM gorbe LM’-be, jobbra kifelé tolédik. A gazdasag E’-be keriil, az egyensiilyi
jovedelem Y’-re n6, mig a kordbban a vildgpiacival megegyezd szintli kamatlab r’-re
cstkken. A lecsdkkend belftldi kamatlab pillanatok alatt 6ridsi mérték( t6kekiaramlast okoz
(a t6kemozgasok akadalytalanul alkalmazkodnak a megvaltozott hozamfeltételekhez), és ez
természetesen elrongalja a teljes fizetési mérleg egyenlegét. A fizetési mérleg hidnya a
devizapiacokon azt jelenti, hogy a kiilfoldi valuta irant tilkereslet mutatkozik, amely lebegd
arfolyamrendszerben a hazai valuta leértékelddésével jar. Fix arfolyamrezsimben azonban a
jegybanknak deklaralt intervenidlasi kotelezettsége van ilyen esetekben. A kdzponti bank
tehat a devizatartalékai terhére elkezdi vésarolni a hazai valutat, amely folyamat ered-
ményeképpen a jegybankhoz keriild pénzmennyiség kikerlil a forgalombdl, szlkil a
pénzkinalat, vagyis az LM gorbe elindul visszafelé. A folyamat nyilvan addig tart, amig a
kivaltd ok, a vilagpiacitol eltér§ belfldi kamatlab vissza nem &ll az eredeti szintre, vagyis a

st r
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2. ébra: A monetdaris restrikcio esete az IS-LM modellben
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A masodik dbra a korabban vazolt feltételrendszerben a monetaris restrikciot illusztralja. A
pénzkinalat sziikitése a gazdasagban az LM gorbét balra felfelé tolja LM’’-be, ami jévedelemesok-
kenéssel és a belfoldi kamatlab megndvekedésével jar. Az orszagba dzonleni kezd a téke kiilfoldrsl
a vonzd hozamlehetdségek miatt, ami a fizetési mérleg szalddjat szufficitessé teszi. A devizapiacon
ennek megfeleléen a hazai valuta tilkereslete lesz a jellemzd, amely felértékelodést okoz. A
rogzitett arfolyamot védS jegybanki intervencié itt a devizavasarlas lesz, igy biztositva pétlolagos
kinalatot hazai valutabol. A jegybankbol kikeriild pénzmennyiség tehéat a restrikcids politikéval
ellentétesen fogja mozgatni az LM gorbét, amely szépen visszatolodik az eredeti helyzetbe, amikor
is az eredeti kamatlab helyreall a gazdasagban.

A korlatozott t6kearamlas esetén a jegybanknak lehetSsége lenne sterilizalt intervenciokat alka--
Imazni, vagyis a rogzitett paritds védelme soran bekdvetkez$ szandékolatlan pénzmennyiségi val-
tozasokat elleniranyn lépésekkel semlegesiteni. Ez monetaris expanzid esetén potldlagos
pénzkinalat biztositasa a gazdasag szamara, restrikcios politikanal pedig a devizapiaci intervenialas
soran kikeriilt tébbletlikviditas felszivattyizasa, lecsapoldsa . A korlatlanul szabad tékemozgasok
azonban lehetetlenné teszik az intervenciok sterilizalasat, hiszen a jegybanki tartalékoknal nagysag-
rendekkel nagyobb volumen( t6kék ,,repdesnek” a vilag pénzpiacai kozott.

A fenti modell alkalmazéasaval véleményem szerint demonstralhat6 a monetaris politika hatésta-
lansaga fix arfolyamok és tokéletesen flexibilis t6kemozgasok mellett. Természetesen ez is, mint
minden elméleti modell, csak specialis feltételek esetén irja le az eseményeket, de azt mindenkép-
pen jelzi, hogy a nemzeti szintdl monetaris politika elvesztette a kordbban neki tulajdonitott hatas-
fokot. Vagyis az eurdpai allamok a monetaris unio létrehozasakor egy olyan gazdasagpolitikai
eszkozt dldoztak fel az integralddas oltaran, amelynek hatékonysagat illetfen legalabbis komoly
kételyek fogalmazddtak meg a gazdasigi szakértkben.

" A Magyar Nemzeti Bank a csusz6 drfolyamrendszer 1995-2001 kdzdtti torténetében jellernzden a forint felértékelGdése ellen
intervenialt, és specialis MNB-kétvények kibocsétasaval sterilizalta a nemkivénatos likviditast.
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A fenti gondolatokat timasztja ald az FEur6pai Kdzponti Bank hivatalban 1évé Ugyvezets
Igazgatosaga (Executive Board) nemzetkdzi kapcsolatokért felelés tagjanak, Tommaso Padoa-
Schioppénak a szintén az 1980-as évek végén publikdlt elmélete a gazdasagpolitika célrendsz-
erének inkonzisztens négyesérdl (inconsistent quartet, Padoa-Schioppa 1994). A mér akkor is nagy
tekintéllyel bird olasz professzor szerint az Eurdpaban hagyoményos gazdasagpolitikai célok koziil
a szabad kereskedelem, a szabad tényez84aramléas és a fix arfolyamok Osszeférhetetlenek a mon-
etaris szuverenitassal, Mivel Eurdpa az els6 harom cél mellett dontott, a tagorszagoknak sziik-
ségszeriien fel kell adniuk a monetaris politika autoném alakitasat.

Konklhzié

A monetaris unid és a politikai integraci6 viszonyrendszerének vizsgalatanak eredményeképpen és
a jelent8s integracids elméletek alapjan azt feltételezem, hogy a kozds valutdt valésziniileg az
Eurbpai Egyesiilt Allamok 1étrehozésa kéveti majd, a kormanykdziség eszmerendszere pedig abba
az iranyba mutat, hogy a késébbiekben is a szuverenitasukat megtartd nemzeti korméanyok
végelathatatlan alkusorozata fogja jellemezni az integracio folyamatat.

A szakirodalomban és a kiilonféle politikai forumokon dulé vitak hatisara nem gondolom azt,
hogy az eurd mogé feltétlenill eurdpai szuperallam épiil zaros hatéridén beliil, ugyanakkor azt sem
tartom reélis opcionak, hogy a korabbi nemzeti-tagallami alkuk rendszere valtoztatasok nélkiil
tovabb vihetd lenne. Torténelmi tavlatokat vizsgalva azért arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy
valosziniileg a koz0s eurdpai koltségvetés és a kozos allam fele l1éptek egy hatalmasat az eurd
megteremtésével az eurdpai integracio tagallamai.
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