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Jankovics Laszio *

A monetdris uni6 és a politikai egységesiilés Eurépaban

A tanulmédny az eurdpai Gazdasdgi és Monetdris Unid politikai vonatkozdsait jdrfa kdrbe,
Megvizsgdlja, miképpen magyardzhato a monetdris unid [étrefdtte a tradicionalis integracids
elméletele seqitségével, valamint azt is, hogy a politikai egységesilés kérdésére milyen vdlasz
vezethetd le belSitk. A kdvetkezékben attekinti, hogy az EMU elGfutdranak tartott Werner-
tervbd! milyen tapasztalatok sziirhetdk le a monetdris unié késébbi alakuldsdt illetden - az
optimalis valutadvezetek elméletének fényében. KiillGn kitér az eurdpai szintd fiskalis
foderalizmus kiafakitasat 6vezd szakmai polémidra is. A sokszor lebecstilt gazdasdgi hatoerdk
rehabilitildsa jegyében a Mundell-Fleming modell segitségével illusztrdlja a monetaris unid
mégatt meghlzode kdzgazdasdgi Gsszefliggéseket, amelyek bizonyos mértékig szembesz3li-
nak a mindent a politikai megfontoldsokra visszavezetd vélekedésekkel. '

A monetaris unié a klasszikus integracios eiméletek tiikrében

A kozos valuta és a politikai unio viszonydnak tanulmanyozisakor tampontokért nyugodtan nyal-
hatunk a klasszikus integricids elméletekhez (foderalizmus, neofunkcionalizius, liberdlis kor-
minykéziség): egyrészt azért, hogy mepgnézzilk, az egyes teoridkba miképpen illeszthetd bele a
monetaris unio létrehozasa, masrészt pedig hogy megvizsgaljuk, az adett logikabol kévetkezéen mi
kovetkezik, mi varhatd a politikai hitorszdg megterertésének terén a kdzeljdviben.

A foderalista elmélet szinte megkeriilhetetlen az eurdpai integricia barmilyen szempontll tanul-
manyozasakor, ugyanis az ,atapitd atyiknak™ nevezhet6é Jean Monnet, Robert Schumann, vagy a
késébb a nyomdokaikba 1épd karizmatikus bizottségi elndk, Jacques Delors ennek az ideologianak
a jegyében cselekedtek.

A foderalizmus nézépontjabdl a kozos valuta bevezetése a szinte teleologikus vépsd cél, a késdbb

megvalositando egységes eurdpai dllam felé tett markdns lépésnek tekinthetd. A [Bderalista eszme -

aranykordban, az eurdpai integricio induld éveiben éppen emiatt torténtek meg az elsé 1épések a mone-
taris unio felallitisara (Horvdth-Szalai 1997). A Rdmai SzerzGdés utin egy évvel, 1958-ban létrehoztak
a Moretiris Bizottsagot, amely feladatdul az europai monetaris unio eldkészitését kapta, 1962-ben az
Furdpai Bizotisig akciotervet készitett a kozds valula bevezetésére (Action Programme of the
Comnunity for the Second Stage), és habir ennek keretében 1964-ben felallitottak a Jegybankelnokék
Tandcsat a monetaris politikai kooperdcio szorosabbra fiizése érdekében, a Kdzdsség még nem volt elég
érett egy ilyen erSteljes integricios lépés megvaldsitdshoz. A valutdris kooperdcid szilkségessége sem
jelentkezett ¢lesen a Bretton Woods-i pénziigyi rendszer akkori stabilitisa miatt, mdsrészt elegendd
feladatot adott az 1960-as évekre a vamunid kialakitdsa és a kdzds agrirpolitika alapjainak a lerakdsa.
A foderalista eszme a késGbbiekben elvesztette meghatarozo szerepét, azonban éppen a
jelenleg foly6, az eurdpai integracié tovabbi sorsat alapvetSen érintd vitak kapesin Gjra
elt’ité‘rbe keritlt a foderdlis Eurdpa koncepeidja °, amely a monetiris egységesiilés utan nemesak
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szorgalmazza. A foderalizmus hivei szamara az eurd megjelenése kétséptelendll a régdta vigyott
Eurdpai Egyestilt Allamok ° felé tett grandiozus lépésnek tekinthetd, amely kézelebb visz a
pelitikai unié felallitisdhoz.

A neofunkcionalizmus az 1960-as években kialakult, els§sorban Ernst Haas munkdssigihoz
kothetd elmélet, amely a nevezetes ,,tilcsordulisi hatas” (spillover-effect) révén magyarizza az
integracid el6rehaladasat. Eszerint a monetdris integricid szilkségességét a kordbbi integracids
lépések alapoztik meg (Holland 1995), vagyis az egységes curdpai belsd piac létrejiite, az
drfolyam-stabilitds elérése, a gazdasédgpolitikai koordindcid megteremtése utin szinte automatiku-
san vetddik fel folytatasként a kozds valuta bevezetése. Ebbe a logikai keretbe illeszkedve az 1980-
as ével masodik felében valt népszer(ivé az dgynevezett ,megkorondzasi elmélet”, amely a mone-
tiris unio megteremtését az eurdpai gazdasdgi egységesilési folyamat egyfajta betetbzéseként,
cslcspontjaként fogta fel (Kenen 1995). Ebben a szemléletben az 6nalid nemzeti valutdk éte a
valodi egységes belsd piac (truly integrated internal market) kiteljesitése eldtt 4116 utolsé nem vam-
jellegi (NTB, non-tariff barrier) kereskedelmi akadalynak tekinthets.

A neofunkcionalista logikat alkalmazva a mostani monetdris unid jovGjét illetGen arra a megalla-
pitasra kell jumunk, hogy a mikddés serdn egyre tébbszdr fog felvetddni a szorosabb egyiittmikéadeés
kérdése a teljes gazdasdgpolitikai eszldztirra vonatkozoan. Az 1990-es években az eurdpai orszdgok
kdzdtt megvaldsult redlkonvergencia (Rdcz [998) tovdbbi folytatdsdhoz a koltségvetési politikik
nemzetek feletti szintre emelése is sziiksépes lehet *. Az egységes monetiris politika hatékonysdganak
biztositdsa is egyre inkibb felveti a kizos fiskilis politka megteremiését *. Vagyis a spillover-hatas
diktalta hiivos logika a kdzds eurdpai szuperallam megteremtésének irdnydba mutat,

A kormanykdziség liberdlis elméletének magva az, hogy az integricid dinamikijat a raciondlisan
egyiittmlikddd nemzetillamok adiak, vagyis az elbrelépés csak konszenzusos alapon, a tagillemok
teljes egyetértésével tdrténhet (Holland 1995). Eszerint a monetiris unidt pragmatikus érvek alapjin

~ hoztdk letre, €s a politikai integracid semumiképpen sem vezethetd le beldle. A dontéshozatalnak

alapvetden meg kel maradnia az Gnalléd tagdllamok szabad egyezkedésén alapuld minta meliet,

- melyet a jelenfegi intézményrendszerben a Miniszterek Tandcsa, illetve az allam- és kormdnyfok

alkotta Europai Tandcs jelenit meg. A kormanykdziség filoz6fidla nem sugallja, hogy az eurd
bevezetésével megtették a ddntd Iepést a tagillamok az egységes eurdpai dllam megteremtése felé.

A Werner-terv tanulsagai

' A monetéris unioval foglalkozo szakirodalomban elterjedt vélemeny, tbbek kizott Dyson (1994),

Ejchengreen (1993) és Kenen (1995) is hangstlyozza, hogy a Delors-tervnek, és igy a Maastrichti
Szerzédésben lefektetett monetaris rendelkezéselnek nem az id6ben kézvetleniil megeldzd
Eurépai Monetdris Rendszer (European Monetary Systemn, EMS) az eldképe (el6futara), hanem a

1 A hagyomdnyos angfiai euroszkepticizmust ismerve ironikus, hogy & fogalom megaikotasa Winston Churchill nevéhez
fGzodik, aki az 1946. szeptember 19-én tartott zirichi beszédeben meghirdette az eurdpai dsszefogds programjat. (,Our constant
aim must be to buitd and fortify the strength of UNO. Under and within that world concept we must recreate the European family
in a regionaf siyucture calfed, it may be, the United States of Europe.” (Churchill, R.S. 1948)

‘ Qrszagok, esetleq egész régivk kozdtti komoly mérteky fiskalis redisztriblcio kialakitasdval elérhetd a periférikus térségek
felzarkoztatdsa. A jelenlegi unios kiltségvetési fddsszeq az dsszasitett GOP hozzdvetdiegesen 1,1-1,15%-at ért ef, és ennek is csak

 egy része (hozzdvetdlegesen 0,4%-a) tekinthetd régiok kozdtti jovedelem-atcsoportositdsnak.

* A jelenlegi szabalyozdst biztosito Stabiitasi és Novekedési Egyezmeény csak bizonyos kereteket jeldl ki, és ennek
hatékonysagaval kapcsolathan is komoly kételyek fogalmazddiak meg (Sads -Toth 1958).
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Wemer-terv. Az 1969-ben, az akkori nagy tekintély( luxemburgi miniszterelndk és pénzilgyminisz-
ter, Pierre Wemer vezetésével életre hivott bizottsig jelentését 1971 marciusdban fogadta el a
Miniszierek Tandcsa. A terv 1980-ra irinyozta eld a monetdris unid megteremeését, de végiil csak
az arfolyam-stabilitast célzo rendelkezések valdsultak meg. A Werner-tervet Tsoukalis (1997) az
1970-es évek legfontosabb meg nem tértént eseményének nevezi, amelynek végrehajtisat gyakor-
latilag elszabotiltak az olajvalsdgok okozta stagfliciévat viaskodd nyugat-eurdpai tagorszagok.

Amellett, hogy ez a javaslat egy mds viliggazdasagi kérnyezetben sziiletett, mint az 1989-ben
papirra vetett Delors-terv, markéns eltérés ragadhatd meg a werneri koncepeio és az 1999, januar
1-jével induld monetaris uni6 kézott abban a tekintetben is, hogy milyen ,hitorszagot” terveztek a
kizos valuta mégé, A Wemer-terv a kezdetektd] a teljes gazdasagpolitika szupranaciondlis szinfre
emelését szorgalmazta, hiszen a kozds eurdpai jegybank megteremtésén tiilmenden egy gazdasig-
politikai dontési centrum feldllitasdra tett javaslatot °. Ez gyakorlatilag a gazdasagpolitikai
autondmia feladasat jelentette volna a tagorszdgok részérél, amely mindenképp tilzottan ambi-
ciozus tervnek bizonyult abban a korban. A tervezet éles ellendllasba ttkdzott, pedig az akkori hat
tagallam a jelenleginél sokkal homogénebb kozdsséget alkotott, de igy is elfogadhatatlan volt sza-
mukra a szuverenitas ilyen mértékd korlatozasan nyugvé modell.

Természetesen .a Werner-terv bukisat belsd gyengeségei is eldsegitették. A Maastrichtban elfo-
gadott monetéris rendelkezésekkel Ssszevetve szembetiing a precizitisban és konkrétumokban
meglévd killénbség: mig az utobbi jogilag kiforrott szaksziveg, az €l6bbi inkdbb egyfujta lazéin
Gsszeflizott javaslatgylljtemeény.

A Werner-tervvel kapcsolatos keser(t tapasztalatok befolydsoltak a Delors-bizottsag ténykedését
is, hiszen semmiféle kéltségvetési centralizicios torekvés nem talalhatd a jelenlegi szerkezetben. A
fiskalis politikai szabdlyozist pontositd Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény a nemzeti hatdskorben
maradé politikdk peremfeltételeit jeldli csak ki. A Maastrichti SzerzGdés emiatt elfogadisa utdn rigtdn
szakmai kritikak pergdtiizébe keriilt, amelyek elméleti alapjait a monetdris uniéval foglalkozo taldn
egyetlen koherens kiizgazdasagi tedria, az optimélis valutabvezet elmélete {Optimum Currency Area,
OCA) adja. Az 1999-ben tdbbek kozbtt ezért is Nobel-dijat kapd Robert. A, Mundell nevéhez fiiz6d6
elképzelés azzal foglalkozik, hogy milyen feltételek esetén célszerii egy régidban kozds valutit
bevezetni ’. Az elméletbd! fakadd legfontosabb kivetkeztetés, hogy 2 monetaris unié mellett dinté és
ezzel pénziigy-politikai eszkdzeiket elveszild orszagok szdmdra aszimmetrikus sokkhatdsok esetén
hdrom lehetséges alkalmazkodési csatorna marad: az dr- és bérflexibilitas, a termelési tényezok szabad
aramlasa (elsdsorban a munkaerdé), és végil a fiskalis transzferek figye.

Eurdpdban az els§ kettd esetében elsésorban mélyen bedgyazolt, tirsadalmi és pszichologiai
jellegli killonbségek (a szakszervezetek hagyomdanyosan erds szerepe, a munkaerd-mobilitas korla-
tozottsaga) a meghatirozoalk, amik nehézkessé teszik a killsG sokkal stjtott régid alkalmazkodésat
a megvaltozott gazdasagi feltételekhez (példaul a realbérek csokkenését, vagy a munkavdllalok
elvandorl4sat gazdagabb régiok irdnyaba (Bdcskai 1997). A fiskalis transzferek kérdéskore pedig
nehéz figy: a keleti bdvités kapesdn mar tdbbszor is kideriilt (Csaba 2001), hogy a jelenleg az
Eurépai Unidban uralkodd hangulatban szinte lehetetlen (jabb kiaddsi elkételezettségeket kicsi-
karni a tagdllamoktol. A koribban mindig bikeziinek mutatkozo Németorszig (,,csekkdiplomacia”)
is jelentésen visszafogottabban vallal anyagi terheket. Marpedig a tagok kozitti szolidaritison ala-
puld fiskdlis integracio megkdnnyitené a valsag sujtotwa régié alkalmazkoddsit a koltségvetési
transzferekben megtestesilld jdvedelem-dicsoportositas révén (Békés [998).

¢ ... indicates the principal requirements to be abserved by two organs that seem to ff indispensable to the control of eco-
namic and monetary poficy inside the union: the centre of decision for economic policy and a Community system for the central
banks” (Bulietin of the EC 1970},

" Az elmélot kifejtését lisd: Mundell (1961 85 1968), illetve McKinnan (1963).
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Szem elGtt tartva, hogy a fiskdlis féderalizmus kialakitdsa milyen vdrhato ellenreakeiokat sziilne
a tagallamok kérében, még mindig ez tiinik a legredlisabban megvalosithatd opeionak, hiszen a
masik két faktor kedvezd iranytl megvdltoztatisa a kulturlis és trsadalmi bedgyazottsaga miatt
emberdlidkon ativels feladatnak bizonyulhat. Tébb szerzd — Eichengreen (1993) és Kenen (1995)
— élesen birdlja a Maastrichtban megalkotott konstrukciét, azért mert megkeriili ezt a kérdést 5 és
tgy fegyverteleniil hagyta Eurépét egy késobbi aszimmetrikus sokkhatis kezeléséhez.

A fiskalis foderalizmus kérdése természetesen felveti a politikal integralodds kérdeését, vagyis a
relevans kizgazdasigi elmélet végsd konklizioja visszavezet benniinket a Wemer-terv elképzelései-
hez: a monetaris unio zavartalan makidésés az egyre 10bb dontési jogkdrt nemzelek feletfi szintre
emeld kozdsség, végsd soron a politikai unid biztosithatja.

A fiskalis foderalizmus sziikségességérdl

Az optimélis valutabvezet ehméletének eurdpai alkalmazasakor egyértelmd tanulsdgként adadik,
hogy elGbb-utébb elkeriilhetetlen lesz valamiféle nagyobb szabast k&zds koltségvetés kialakitasa,
ahogyan azt egyéblként mér az 1970-es években szakérték javasoltdk (MacDougall 1977). A tanul-
miny elején felvazolt neofunkciondlis logika is abba az irinyba mutat, hogy a laza kéltségvetési
harmonizacién tilmenGen jelentkeznek majd olyan erék, amelyek az egységes eurdpai biidzsé felé
kényszeritik a tagallamokat. Hitiris (1998) az eurdpai regionlis politika sikeréhez elengedhetetlen
redisztriblicid erdsitése és a nemzeti koltségvetési korlitok szupranaciondlis jellegl meghaladasa
mellett tovabbi érveket is felsorol a folyamat alatimasztésira, Egyrészt a termelési tényezfk

" hatékony allokacioja is megkévetelné a vallalati adozési és jarulékfizetési szabalyozdsok

egységesitését, masrészt az egyre inkdbb kézzelfoghato valosigga valo europai allampolgérsag
intézménye is elérevetiti a szocidlis juttatdsok, tirsadalombiztositasi eljarasok és a kdzterhek rend-
szerének uniformalizalasat ’.

A szakmai kézvéleményben ugyanakkor komoly polémia dvezi a kérdést. Berthold (1993)
amellett érvel, hogy a nemzetek feletti szintre emelt fiskalis politika olyan problémdkra adna
valaszt, amelyek mas eszkozdkkel hatékonyabban kezelhetdk (strukturalis reformok, a politikai
szerepl6k megfegyelmezése, a kozds valutdt bevezetd orszdgok szigord megszirése.). Dombusch
(1997) gy véli, hogy bir elméletileg a fiskalis politika szerepének kihangsalyozasa igazolhatd, az
EMU konkrét jogi szerkezete meghaladottd teszi ezeket a problémakat, ugyanis az Eurdpai
Kozponti Bank ,szuperfiiggetlen” statusza, az dllamhaztartast hidny kézvetlen jegybanki finan-
szirozasanak tilalma, valamint a ki nem segitési” klauzula (no bail out clause) beiktatasa Kizarja az
ebbol fakadd komolyabb gazdasagi problémakat. McKinnon (1997) ugyanalkkor azt dllitja, hogy az
eurdpai tagdllamok t6bbsége fil nagy ahhoz, hogy elbulgjon {,too big to fail”), és az ECB-nek akar
a fiiggetlensége veszélyeztetése aran kell majd makrogazdasdgi mentcsomagok Osszedllitasiban
szerepet vétlalnia. Emiatt az amerikai kbzgazddsz az allamhaztartasi fegyelem ex ante fenntartasit,
a szabilyok preventiv jellegét emeli ki, és amellett érvel, hogy a tagallamoknak a hidny ¢s az dllam-
adéssig lefaragisira irdnyuld killsd kényszert ésszeril lenne kihaszndlni a versenyképességiiket
rombold univerzalis joléti allam dramvonalasitdsira.

A kdzgazdiszok egy része felveti a fiskalis tulkoltekezéssel kapesolatos erkdlesi

- kockizat {(moral hazard), esetleges potyautas-magatartis kérdését, ami komoly tamasztékul

szolgdlt a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény létrehozisakor is. Benczes (1999)

¢ What the Maastricht Treaty fails to say about fiscal policy is as significant as what it says. It says nothing about fiscat fede-

rafism.” (Eichengreen 1994).

" Ennek hidnyaban egyre inkabb elképzethetd, hogy az eurdpai nyugdjjasok abba az orszagha kdltoznek majd, ahof a leg-
bokezubbek az Gregségi juttatdsok, a maganszemélyek abba az orszigba jelentkeznek at hiva talosan, aho! a legkisebbek a

. jovedelemarié-kuicsok sth.
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ugyanakkor aldhizza ennek kapesan, hogy a fegyelmezetlen fiskalis politikat folytatd koe-
méanyokat tovabbra is blintetni fogjik a piacek a kamatprémiumok ndvekedése révén, igy a
fiskdlis expanzid eszkdzéhez csak dtmeneti sokkok esetén lesz célszerd nyilni, és nemn tarlos
strukturilis valsdgok sordn.

Az elfeledett gazdasagi hatoerolk

A gazdasigi racionalitas hiivelykujj-szabdlya alapjin akkor érdemes 0j vallalkozisba belevagni,
- ha'az ettdl varhatd elényok felilmaljak a hozzd kapesolodo hatranyokat (koliségeket). Az EMU
* kapesan mindenki alapvetGen a politikai okok elsddlegesseégérd] beszel, mar csak amiatt is, mert

a kotelezen megvont eldny-hitriny mérlegek eredményei altalaban erdteljesen vitathatdak, ég

csak a brisszeli bitrokracia szemiivegén keresztill mutatnak egyértelmlien pozitlv egyenleget

(Lérinené 2001).

Véleményem szerint is a politikai megfontolasok, példaul a sokak alta] feltételezett francia-
német kiildnalku (4llitolag a német egyesitéshez vald hozzdjarulisért cserébe kérte Mitterand Kohl
beleegyezését a kozds valuta létrehozasdba), meghatdrozo szerepet jatszottak a Maastrichti
Szerzddés megszovegezése sordn. A franciak motiviciojat ez lgyben az adta, hogy az 1980-as
években az Eurdpai Monetiris Rendszer keretei kdzott silyos aszimmetria alakult ki Németorszig
javara a monetaris itgyeket illetden. Az 1987-t8l stabilizalddott drfolyam-mechanizmus (ERM) — a
korabban gyakori kdzéparfolyam-kiigazitdasok megsziintek — sikere is alapveten annak tulaj-
donithaté, hogy a német Bundesbank kamatpolitikdja de facto meghatdrozta az eurdpai orszigok
kamatszinvonalat is (Tsoukalis 1997} A német kamatok ald ugyanis senki sem mehetett, mert
abban a pillanatban elvesztette volna tGkevonzasi képességét az orszag, sit a gyakorlatban a piac
mindenki massal egy bizonyos kockazati jellegli prémiumot is fizettetett a német addssigpa-
pirokhoz képest.

Ez az aszimmetria kiiléndsen éles konfliktusokat sziilt a német egyesités elsG éveiben. A
keleti tartomdnyok felzdrkdztatisira megszavazott évi 150-160 millidrd mirka értékd fiskalis
transzferek, az egyébként is ,inflacids héjaként” jellemezhetd Bundesbankot kékemény
kamatpolitikdra késztette. Az inflacidellenes harcra feleskilditt jegybanki vezetés szigori
monetaris restrikcidoval orvosolta a szokallan fiskalis lazasigot. Az 19903-91-es globdlis
vildggazdasagi recesszid idején ez persze Eurdopaban nem élvezett osztatlan népszeriiséget,
hiszen nagyon magasan tartotta a kamatszintet, erételjesen visszafogta a beruhdzasokat, ezal-
tal mélyitette és prolongélta a vilsagot.

A francia allaspontot tehit az a vélekedés alakitotta, hogy ha mir tgyis Németorszag a
meghatirozd erd, akkor ennél a konstrukeiondl kedvezdbb egy nemzetel feletti intézmény
hatéskirébe adni a monetiris jogk&réket. Az Eurdpai Kézponti Bank déntéshozd férumain pedig
pontosan olyan sillyal jelenheinek majd meg, mint Németorszdg.

Ezen tilmenden fontosnak tartom hangsulyozni a kézgazdasagi elmélet sugallta megfontola-
sokat is. Ehelyiitt nem az optimélis valutadvezet elméletére gondolok, amely szerint egyébként
maga Europa nem kimondottan idedlis terep a kdzds valuta megteremtéséhez (Pafinkar 2001),
hanem azon dllitasra, miszerint az eurdpai orszagok azért mondtak le a monetdris politikai szuve-
renitasukrél 1991-ben Maastrichtban, mert az valdjaban mar elég kicsorbult eszkdzzé valt a keziik-
ben. Ennck illusztrilisdhoz a talan legismertebb keynesi szemléletii nyitott makrogazdasigi
elemzési appardtust, a Mundell-Fleming * modellt hasznalom fel.

Az 1960-as évek elején sziiletett modell egyik legfontosabb névuma az volt, hogy
elséként mérte fel, miként viltoztatja meg a gazdasdgpolitika hiivelykujj-szabdlyait a

© Az elméfet ismertetése megtalalhatd: Mundell (1968), Sodersten-Reed {1954); Pilbeam (1592).

A monetaris unid és a politikal egységesiilés Europaban 101

t6learamlasok liberalizacidja, Az otletet egyébként az adta, hogy 1957-ben a Romai
Szerzddésben lefektették a négy szabadsdg elvét, amely a tGkedramldsok elott allo Gsszes

akadaly lebontasat is eld iranyozta.

Eurdpaban az 1980-as évek masodik felére artdrést sikerilit elérni a valodi belsd piac
megteremtésében. A nyugat-eurépai orszagok keresztirfolyamai az EMS drfolyam-mechanizmusa
(Exchange Rate Mechanism, ERM) révén rogzitettek voltak. A tékemozgasok liberalizalasat érin-

16 direktivak és hatarozatok pedig sorra megsziilettek 1990-ig, vagyis az Eurdpan beldli teljesen

szabad t6kearamlisok megvaldsuldsa mér csak idd kérdése volt.
Egy ilyen gazdasagpolitikai kornyezet esetén egy nyitott orszdg [S-LM modeilje a
kivetkezdképpen fest:

1. dbra: Az I5-LM modell maonetdris expanzic esetén
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Az abrin a monetdris expanzid esetét abrazoltam, amikor a pénzkinalat névekedésének
hatasara az LM gorbe LM’-be, jobbra kifelé tolédik. A gazdasiag E’-be kerill, az egyensulyi
jovedelem Y’-re nd, mig a koribban a viligpiacival megegyezd szintll kamatlab r'-re
csbkken. A lecsbkkend belféldi kamattab pillanatok alatt oridsi mérték(l tdkekiaramldst okoz
(a tékemozgasok akadilytalanul alkalmazkodnak a megviltozott hozamfeltételekhez), és ez
természetesen elrongalja a teljes fizetési mérleg egyenlegét. A fizetési mérleg hidnya a
devizapiacokon azt jelenti, hogy a kiilfoldi valuta irdnt tdlkereslet mutatkozik, amely lebegd
arfolyamrendszerben a hazai valuta leértékelédésével jar. Fix arfolyamrezsimben azonban a
jegybanknak deklaralt intervenialasi kételezettsége van ilyen esetekben. A kdzponti bank
tehat a devizatartaié¢kai terhére elkezdi vasdrolni a hazai valutat, amely folyamat ered-
ményeképpen a jegybankhoz keriild pénzmennyiség kikeril a forgalombél, szikil a
pénzkindlat, vagyis az LM gorbe elindul visszafelé. A folyamat nyilvan addig tart, amig a
kivaltd ok, a vilagpiacitol eltérd belfdldi kamatlab vissza nem ll az eredeti szintre, vag,yls a
LM gdrbe elfoglalja kiinduld pozicigjat.
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2. abra: A monetéris restrikcio esete az i15-LM modeflben
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A masodik 4bra a koribban vézolt feltételrendszerben a monetdris restrikeiot illusztralja. A
pénzkindlat szikitése a gazdasagban az LM gorbét balra felfelé tolja LM -be, ami jovedelemcsilc-
kenéssel és a belfoldi kamatlab megnovekedésével jar. Az orszagba dzonleni kezd a t8ke kiilfoldrdl
a vonzé hozamlehetdségek miatt, ami a fizetési mérleg szaldjat szufficitessé teszi. A devizapiacon
ennek megfeleléen a hazai valuta talkereslete lesz a jellemzd, amely felértékelddést okoz. A
rogzitett arfolyamot védd jegybanki intervencio itt a devizavésirlas lesz, igy biztositva potlolagos
kindlatot hazai valutabdl. A jegybankbdl kikeriild pénzmennyiség tehit a restrikcios politikdval
ellentétesen fogja mozgatni az LM gorbét, amely szépen visszatolodik az eredeti helyzetbe, amikor
is az eredeti kamatldb helyreall a gazdasigban.

A korlatozott t3kearamlas esetén a jegybanknak lehetdsége lenne sterilizalt intervenciokat alka-
Imazni, vagyis a régzitett paritds védelme sordn bekivetkezd szandékolatlan pénzmennyiségi val-
tozdsokat elleniranyt lépésekkel semlegesiteni. Ez monetiris expanzio esetén potldlagos
pénzkindlat biztositisa a gazdasig szamdra, restrikeids politikanal pedig a devizapiaci intervenialds
soran kikeriilt tobbletlikviditas felszivattyzésa, lecsapoldsa . A korlatlanul szabad tékemozgasok
azonban lehetetlenné teszik az intervencidk sterilizaldsae, hiszen a jegybanki tartalékoknél nagysag-
rendekkel nagyobb volumenti 3kék ,repdesnek™ a vilag pénzpliacai kdzott.

A fenti modell alkalmazéséval véleményem szerint demonstralhatd a monetdris politika hatasta-
lansaga fix drfolyamok és tdkéletesen flexibilis tdkemozgasok mellett. Természetesen ez is, mint
minden elméleti modeli, csak specialis feltételek esetén irja le az eseményeket, de azt mindenkép-
pen jelzi, hogy a nemzeti szintdl monetéris politika elvesztette a lorabban neki tulajdonitott hatds-
fokot. Vagyis az eurépai dllamok a monetaris uni¢ létrehozdsakor egy olyan gazdasagpolitikai
eszkdzt dldoztak fel az integralodas oltardn, amelynek hatékonysagat illetden legaldbbis komoly
kételyek fogalmazddtak meg a gazdasdgi szakértokben.

* & Magyar Nemzeti Bank a csiszd arfolyamrendszer 1995-2001 kézbti torténetében jellemzden a forint felértékelddése elen
interveniali, és specislis MNB-kGtvények kibocsatasaval sterilizélta a nemkivanatos kviditast.
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A fenti gondolatokat thmasztja ald az Europai Koézponti Bank hivatalban lévé Ugyvezetd
Igazgatdsiga (Executive Board) nemzetkdzi kapcsolatokért felelds tagjanak, Tommaso Padoa-
Schioppanak a szintén az 1980-as évek végén publikilt elmelele a gazdasdgpotitika célrendsz-
erének inkonzisztens négyescrdl (inconsistent quartet, Padoa-Schioppa 1994). A mar akkor is nagy
tekintéllyel bird olasz professzor szerint az Eurdpdban hagyomanyos gazdasagpolitikai célok koziil
a szabad kereskedelem, a szabad tényezéaramids és a fix arfolyamok Osszeférhetetlenek a mon-
etaris szuverenitissal. Mivel Europa az elsé harom cél mellett dontott, a tagorszigoknak sziik-
ségszeriien fel kell adniuk a monetéris politika autondm alakitdsat.

Konkldzio

A monetéris unio és a politikai integraci6 viszonyrendszerének vizsgilatinak eredmeényeképpen és
a jelentds integracios elméletek alapjan azt feltételezem, hogy a kdzds valutat valdszindleg az
Eurdpai Egyesiilt Allamok létrehozdsa koveti majd, a kormanykdziség eszmerendszere pedig abba
az iranyba mutat, hogy a késdbbiekben is a szuverenitisukat megtarté nemzeti kormanyok
végelathatatlan alkusorozata fogja jellemezni az integricio folyamatat.

A szakirodalomban és a kiilénféle politikai forumokon dalé vitdk hatdsdra nem gondolom azt,
hogy az euré mbgé feltétleniil eurdpai szuperdilam epil zaros hatirid6n beliil, ugyanaklkor azt sem
tartom realis opciénak, hogy a korabbi nemzeti-tagéllami alkuk rendszere vitltoztatasok nélkill
tovabb viletd lenne. Torténelmi tavlatokat vizsgdlva azért arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy
valoszintileg a kozds europai koltségvetés és a kozds atlam felé leptek egy hatalmasat az eurd
megteremiésével az eurdpai integracié tagillamai.
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