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Az optimalis valutadvezet két elmélete —
aszimmetrikus sokkok és nemzetkozi
pénzugyi integracio

Robert Mundell hires 1961. évi cikkét tekintik az optimalis valutadvezetek elmé-
lete elsé megalapozasanak. Valéjaban azonban az a cikk nem egy, hanem két
elméletet alapozott meg. Az els6 az, amelyrol a kozgazdaszok altalaban beszélnek.
Ez az elmélet inkabb a negativ itélet felé hajlik. Ne vallaljunk kézos valutat olyan
orszagokkal, amelyek gazdasaganak kibocsatasi szerkezete eltér a miénktol, mert
olyan negativ keresleti sokk stjthat benniinket, amely 6ket nem érinti, és bajba
keriiliink, ha a k6zos valutaval megfosztjuk magunkat a leértékelés lehet6ségétol.
Es mas hasonlé érvek - ez az 1. elmélet. Mundell cikke azonban arrél is sz6l néhany,
az irodalomban sohasem idézett mondatban, hogy a nem rogzitett arfolyam silyos
bajok forrasa lesz akkor, ha a nemzetkozi tokemozgasokat liberalizaljak. A késébb
valésagga valt liberalizalas jelent6s nemzetkozi integracios tendenciakat valtott ki
a pénz- és tokepiacokon, amelyek kiilonos erével érvényesiiltek az Europai K6zossé-
gek, késobb az Eurdpai Unié gazdasagi-politikai egyiittmiikodési-szovetségi rend-
szerén beliil. Ezzel a Mundell altal elérevetitett probléma valosagga valt. Ehhez sok
mas kozgazdasz altal irt ujabb, fontos irasok kapcsolddtak. Ezekbdl dsszerakhato
egy masik optimalis valutadvezeti elmélet: ez a 2. elmélet. Ez pozitivabb: inkabb
a monetdaris integracié mellett szol, és erésen dsztondzte is az euré megteremtését.”
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: B27, B31, E42, F02, F33, F45, G15.

Bevezetés

Ha egy magyar kozgazdasz az optimalis valutadvezet problémai irant érdekl6dik, akkor
alapjaban véve nyilvan az eur6dvezethez valé magyar csatlakozas lehetdsége, sziiksé-
gessége, feltételei foglalkoztatjik. Igy van ez ebben az esetben is. Ez a cikk azonban befe-
jez6dik anélkiil, hogy magat a konkrét magyar eurdkérdést feltenné. Ugyanis béven
elegendo tisztaznivalét ad maga az altalanosabb probléma: az, hogy éltalaban milyen
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kérdéseket tegyiink fel akkor, amikor el kell donteni azt, hogy csatlakozzunk-e egy
monetaris unidhoz — egy EU-tagorszag estében az eurdéovezethez. Természetesen az
optimalis valutadvezet elméletébdl kell kiindulni. Csakhogy ilyen elméletbél valdjaban
nem egy van, hanem kettd, ami természetesen bonyodalmakat okoz.

Ugyanakkor egyszerisiti a feladatunkat az, hogy az elméletek torténete rovid, mert
rovid maganak a problémanak a tulajdonképpeni torténete. Igaz, kdzgazdaszok mar
nagyon régen felvetették a vilag sokféle pénzének problémdjat, de nagyon masképp
gondolkoztak rola, mint ahogy Gjabban szoktunk. Példaul az ismert 19. szazadi koz-
gazdasz, John Stuart Mill ,barbarsagnak” nevezte azt, hogy

»majdnem minden fliggetlen allam azzal bizonygatja orszag mivoltat, hogy 6nmaga és
szomszédjai kdrara kiilon sajat valutat tart fenn” (Mill [1894] 176. o.).

Ennek kapcsan Robert Mundell megjegyezte, hogy Millt masokhoz (példaul Wal-
ter Bagehothoz) hasonldan akkortajt — a nemzeti valutdk burjanzasa idején - csak
a valutavaltasi koltségek miatt foglalkoztatta a probléma (Mundell [1961] 662. o.).
Tehat akkor még nem azt a joval bonyolultabb kérdést boncolgattak, hogy a sok valuta
konnyiti-e vagy inkabb neheziti a munkanélkiiliség és a folyo fizetési mérleg hianya-
nak/tobbletének korlatok kozott tartasat (Mundell itt a ,,stabilizacio” sz6t hasznalta).
[gy aztan a régi idok valutadrfolyam-vitdi - amennyire egyaltalan voltak ilyenek -
a mi szempontunkbol nem igazan érdekesek. Azok a vitak, amelyekbdl tanulhatunk,
a mult szdzad kézepén robbantak ki.

Az els6 vilaghabortval megindult az aranyalapu, azaz rogzitett arfolyamu (bar
az Osszes akkori orszagra sohasem kiterjedd) pénzrendszer megsztinése. A haboru
finanszirozasi igényeit kovetd papirpénz-kibocsatas miatt a legtobb kormaény fel-
fliggesztette a pénz aranyra valthatésagat. A haboru utan szamos nagyobb és
kisebb orszagban tobb-kevesebb kitartassal probalkoztak az aranyalapu pénz visz-
szaallitasaval. Ez egyrészt azért nem vezetett (tartds) eredményre, mert megsziint és
nem allt helyre a nemzetkozi egytittmikodésnek az a komplex rendszere, amely az
aranyalapu pénzek uralmanak alapja (vagy komplementere) volt (Poldnyi [2004]).
Masrészt a gyari munkassag létszamanak jelentés megnovekedésével, az altalanos
szavazati jog és a szocidldemokrata partok kialakulasaval a kormanyok szamara
a munkanélkiiliség elleni fellépést lehet6vé tevd ,szabad” pénzteremtés fokozato-
san fontosabb lett a pénziik aranyalapjanal.' Ennek és részben mas tényez8knek
a hatdsa miatt az aranyra valthatosag fenntartasara, visszaallitasara iranyulo kisér-
letek elbuktak, és terjedni kezdtek az egyoldalu kereskedelmi elényok szerzését célzo,
egymassal verseng6 valutaleértékelések.

A masodik vilaghabort utan ezt a rendszert egy jobbal akartdk felvaltani. Az 1946.
évi Bretton Woods-i konferencia dontései alapjan az aranyalapu dollarhoz rogzitették
a tobbi valuta drfolyamat (+1 szazalékos kilengéssel). Emellett megengedték (és a kor-
manyok kiterjedten alkalmaztak is) a nemzetkozi tékemozgasok korlatozasat. Egyen-
sulyi zavarok esetén az arfolyamok kiigazitasa is meg volt engedve; ezt a keynesianus

" Errél irt Friedman [1953a] 179. o.
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ihletésti szabalyt bizonyara akkor is térvénybe iktattak volna, ha maga Keynes nem
lett volna a targyaldsok kulcsfontossagu szerepldje.

Ezzel azonban a versenyzd leértékelések veszélyét is visszahoztdk; ez a hozza kap-
csolodé inflacids rohamokkal a rendszer szétzilalasahoz vezethetett volna. Emiatt
1950-t6l 1ényegében rogzitett arfolyamrendszert kezdtek alkalmazni, nagyon kevés
leértékelést engedve. Amivel - részben a termelékenységnovekedés, részben az infla-
ci6 orszagok kozotti kiilonbségei miatt, de persze a tékemozgasok kontrollaldsanak
nehézségeibdl fakadodan is — egyes orszagokban jelentds folyofizetésimérleg-hiany,
mas orszagokban tobbletek kezdtek megjelenni, és gyakran egészen abszurd eszko-
zokkel probaltak ezeket visszaszoritani. Alkalmaztak példaul vamokat helyettesitd
»hataradokat” (amelyek formalisan nem sértették a vaimcsokkentési megallapodaso-
kat), és az Egyestilt Allamokban a kilféldre utazé turistikra is ki akartak vetni adét,
bar ezt a Kongresszus nem szavazta meg (Haberler [2015] 120. 0.).

[gy aztan adottak voltak a feltételek az drfolyamrendszerekrél sz6l6 nagy kozgaz-
daszvitak kialakulasdhoz. A vitdk soran (lasd az alabbi els6 két fejezetet) az 1970-
es évek elejére 1ényegében kialakult az optimalis valutadvezet elmélete (annak elsé
elmélete), noha a tovabbiakban (lasd az alabbi harmadik fejezetet) kiegésziilt még az
endogenitas elemzéseivel: annak felismerésével, hogy az egyszer létrejott monetaris
uniéban mikodnek olyan erék, amelyek fokozzak az addig nem vagy csak kevéssé
teljestilt optimalitasi feltételek teljesiilését. Ugyanakkor az is kideriilt, hogy az ilyen
endogén fejlddésnek korlatai vannak.

A vitdk az 1970-es évek elejétd] elcsondesedtek, és csak kozel két évtizeddel késGbb
élénkiiltek ismét, amikor kezdett konkrét format 6lteni a k6zos EU-pénz megterem-
tésének terve. Akkorra a pénz-és tékepiacok nemzetkozi 6sszefonddasa — a pénziigyi
integraci6 - olyan koriilményeket teremtett, amelyek 6j fényt vetettek a monetaris
integréaci6 problémajéra. Igy megjelentek olyan elemzések, amelyek nézetem szerint
Osszességiikben az optimalis valutadvezet addigi elméletét egy masikkal egészitet-
ték ki (lasd az aldbbi negyedik fejezetet). A cikk utolso fejezete az Gsszefoglalast és
a kovetkeztetéseket tartalmazza.

Milton Friedman és Robert Mundell

A Bretton Woods-i rendszer (a 1ényegében rogzitettarfolyam-rendszer) idején
a vitatkozok tobbsége, nem meglepé moédon, a rugalmas (lebegd) arfolyam mellett
foglalt allast.

A vitak egyik fontos résztvevéje Milton Friedman volt, akit elsésorban a szabadon
lebegtetett valutaarfolyam hiveként ismeriink. Friedman [1953b] szerint mivel a val6-
sagban az drak és a bérek ,,ragaddsak”, a rajuk hagyatkozé alkalmazkodasi folyamat
elhazodik. Ezzel (tehat az érvényben 1év6 Bretton Woods-i rendszerrel) szembe-
allitotta egy olyan rendszer képét, amely rugalmas valutaarfolyamokon alapulna, igy
biztositva az egyensuly fenntartdsat, mert ebben a rendszerben az drfolyamok ala-
kuldsa automatikusan kikiiszobolné az egyes tagorszagok folyo fizetési mérlegeinek
hianyat/tobbletét. Kevésbé ismert az, hogy Friedman a kisebb és nyitottabb - azaz
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az importarak versenyének erésebben kitett és az inflaciéjukkal megbirkézni nem
tudd - orszagokat illetéen elfogadta a ,kemény”, nem kiigazithaté mddon rogzitett
valutaarfolyamot is: elismeréssel szOlt a hongkongi, a helyi pénzt a dollarhoz kot
valutatablarol (Friedman [1989]). Emellett 1977-ben ilyen rendszer bevezetését java-
solta Izraelnek, amely, ugy tlint, nem tud megbirkézni gyors inflacidjaval (Schiffman
és szerzotdrsai [2018]), korabban hasonlé arfolyamrogzitést javasolt Jugoszlavidnak is
a nyugatnémet markahoz (Friedman [1973]).

Friedman gondolkodasaban a ,keményen” rogzitett és a lebegtetett, egymasra
latszélag semmiben sem hasonlité drfolyamrendszer abban ,fért 6ssze” egymas-
sal, ahogyan viszonyultak a kormanyzat (diszkrecionalis) monetaris politikdjahoz.
Az el6bbi kikiiszoboli (lehetetlenné teszi) a kormanyzat barmiféle monetaris poli-
tikajat, ha a t6kemozgas liberalizalt (ez a hires ,lehetetlen hérmassélg”).2 Az utdbbi
pedig - a fent mondottak értelmében automatikusan, tehat — a monetaris politika-
tol fiiggetleniil biztositja a fizetési mérleg egyensulyét. Igy ebben az ut6bbi rend-
szerben a monetdris politika - Friedman koncepcidjanak megfeleléen - a pénzto-
meg egyenletes novelésére szoritkozhat. Mas szdval, egyik esetben sincs sziikség
a valutaarfolyam alakulasat (is) befolyasolni hivatott diszkrecionalis dontéseket
jelent6 monetaris politikdra. Az utobbi fajta politikat Friedman egész palyafutasa
soran a lehetd legkartékonyabb kormanyzati tevékenységnek, a (karos) inflacidval
vald jatszadozasnak tartotta, amely id6r6l idére el6idézi a valutaleértékeléseket és
az ezek anticipaldsin alapuld, kockdzatmentes spekuldciét. Ennek a politikdnak
a kiigazithaté modon rogzitett valutaarfolyamok rendszere jelentette az alapjat.
A kiigazithato arfolyamok , koztes” rendszerével szemben Friedman dichotémidjat
,sarokmegolddsoknak” szoktak nevezni.’

1953-as irasaban Friedman az alabbiak szerint irta le egy lehetséges monetaris unio
koérvonalait:

® A lehetetlen harmassag (impossible trinity) tétele értelmében, ha a nemzetkozi tékemozgas libe-
ralizalt (az ilyen liberalizalds az 1950-es években még nem terjedt el az Egyesiilt Allamokon kiviil,
de a 20. szazad utolsé negyedétdl egyre dltalanosabban elfogadottd valt), akkor rogzitett valuta-
drfolyam mellett a kormanyzatnak nincs médja monetaris (kamat-) politikat folytatni, illetve ha
a kormdnyzat folytat monetdris politikat, akkor lebegtetnie kell valutdja arfolyamat. Ezt a tételt
Mundell-Fleming-tételnek is nevezik, mert 6k ketten irtak le egymastdl fiiggetleniil az 1960-as évek
elején megjelent cikkekben (Fleming [1962], Mundell [1963], 1asd még Boughton [2003]). A tétel ter-
mészetesen meg is fordithatd, és akkor ugy sz6l, hogy a lebegtetett arfolyam biztositja az 6nallé mo-
netdris politikat, ,megvédi” folytatasdnak lehet8ségét, elszigeteli a monetaris folyamatokat a kiil-
foldi befolyastdl. A tovabbiakban latni fogjuk, hogy a tételnek ez az utobbi formaja a nemzetkdzi
pénziigyi integracio fejlédése folytan a vilag nagy részén ma mér nem all (pontosabban csak egy
jelentésen meggyongitett formdban 4ll) fenn.

* A Friedman altal karhoztatott koztes megoldasnak lényegében megfeleld eset volt az eurépai
arfolyam-mechanizmus (European Exchange Rate Mechanism, ERM) (j6 ismertetést ad réla példaul
Eichengreen [2019]). Ennek a GMU-val (az eurdval) torténd felvaltasat Friedman elhibazottnak tartot-
ta. Az (akkori) EU-tagallamokat, illetve azok egységes valutéat elfogadni késziil§ tobbségét gazdasagi,
politikai, kulturélis szempontbdl tulsagosan vegyes orszagcsoportnak tartotta, egy 6ket csupan lazan
Osszefogd rendszer tagjainak, és esetleges aszimmetrikus sokkoktdl féltette a visszavonhatatlannak
szant arfolyamrogzitést (Friedman [1997]). Azt mér sohasem fogjuk megtudni, mit javasolt volna he-
lyette. A kett6 mellett harmadik lehet8ség — ami csakis a szabad lebegtetés lehetett volna — fel sem
meriilhetett (1asd a kés6bbiekben Peter Kenen megallapitdsat).
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»Politikailag fiiggetlen és valutdjukat, mondjuk, az aranystandardhoz keményen hozza-
kapcsold csatlakozé orszagok egy csoportja ezzel alépésével alavetné magat egy kozponti
monetaris hatésagnak — igaz, ez a hatdsdg személytelen lenne. Ha raadasul szilardan elkd-
teleznék magukat a javak, a személyek és a téke szabad, korlatozasoktol mentes aramldsa
mellett, és a gazdasagi feltételek az utobbit konnytivé tennék, akkor valdjaban egy gazda-
sagi egység lennének, amelyben tokéletesen helyes lenne egységes — merev valutaarfolya-
mokkal egyenértéki — pénz alkalmazasa.” (Friedman [1953a] 193. 0.)

Ehhez a szerz6 még hozzatette:

»...a rogzitett arfolyamrendszer kereskedelmi korlatozasok nélkiili tartés miikod-
tetése megkoveteli a bels6 monetaris és fiskalis politikak 6sszehangolasat, tovabba
szandékot és képességet arra, hogy legalabbis 1ényeges valtoztatasokat valdsitsanak
meg a kiilsé feltételekben a belsd ar- és bérstruktira megfeleld6 médositasai révén.”
(Uo. 193-194. 0.)

Friedmannek ez az irdsa nem tartalmazza az optimalis valutaovezet kifejezést, de latni
fogjuk, hogy a vonatkozo elmélet nem jelentéktelen része mar benne volt ebben az
irasban, és ez mar tartalmazta az EU vezet( szervei altal 49 évvel késébb elfogadott
eurépai Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) szamos fontos elemét is. Igaz, itt csak
a monetaris politikak 6sszehangolasardl volt sz6, nem keriilt szoba az eurdpai koz-
ponti bank. Ellenben az ar- és bérstruktura atalakitasanak felvetésével nagyon fontos
— csaknem két évtizeddel kés6bb Marcus Fleming altal is targyalt, a GMU-ban maig
is gondokat okoz6 - problémara mutatott ra (Fleming [1971]).

Az optimalis valutadvezet elmélete megalapitdjanak altalaban Mundellt tekintik,
és ezt Mundell [1961]-hez kotik. A cikk terjedelme legnagyobb részében a manap-
sag »aszimmetrikus sokknak” nevezett problémaval foglalkozik, illetve azzal, hogy
ilyen sokk leginkabb akkor érhet egy foldrajzi régiot egy masikhoz képest, ha ezek-
ben kiilonb6z6 gazdasagi tevékenységeket végeznek, és igy az egyik (A) tevékenysé-
gét sujthatja termékeinek olyan keresletcsokkenése, amely a masikat (B) nem érinti.
Ha ez megtorténik, az arak és a bérek lassu alkalmazkodasa — merevsége — miatt
A-ban munkanélkiiliség és folyofizetésimérleg-hiany, B-ben inflacié és folyofize-
tésimérleg-tobblet lesz. Ha a két régioban kozos a valuta, akkor ezen a bajon nem
segit az, ha annak egyébként lebegtetett arfolyama van. Amennyiben azonban
a két régioban kiilon-kiilon - egymashoz nem kotott — valutat alkalmaznak, akkor
A valutdjanak leértékel6dése elharitja ezeket az egyensulyzavarokat. Mundell ezek
alapjan hangsulyozza, hogy az optimalis valutadvezetet az idioszinkratikus kibo-
csatasi szerkezet( régio, nem pedig az orszag alkotja. De persze a valosagos vilagban
a valutdk az orszagok szuverenitasanak kifejez6dései, ezért az optimalis valutadve-
zetnek kozvetlen gyakorlati hasznossaga csak ott lehet, ahol a politikai szervezd-
dés véaltozasban van - igy a volt gyarmati teriileteken és Nyugat-Eurdpaban, ahol
ezt vitatjak is (Mundell [1961] 661. 0.). Meg kell itt jegyezni, hogy az egyes régiok
eltérd kibocsatasi szerkezete és az optimalis valutadvezetek kozotti 6sszefiiggésrol
és a nemzeti valutak ennek ellentmondé rendszerérél korabban Abba Lerner is irt
(Lerner [1944] 375-376. 0.), gondolatait a téma kutatdja, Cesarano [2006] szerint
Mundell valdszintileg nem ismerte.
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Mundell érvelése kiegésziilt még azzal, hogy a kiilonb6z6 termelési szerkezett
régiok kozott még sincs sziikség valutadrfolyam-rugalmassagra akkor, ha a terme-
1ési tényez6k szabadon mozoghatnak koztiik. A tényezdk koziil a szerzd els6sorban
a munkaerd mozgasat hangsulyozza (a fenti példaban az A-ban munkanélkiiliekké
valok atmennek B-be, ami feleslegessé teszi az drfolyammozgast).

Robert McKinnon, Marcus Fleming és Peter Kenen

McKinnon [1963] két fontos 0j elemet vitt be az optimalis valutadvezetek elméletébe.
Az egyik Gj elem a gazdasag nyitottsdganak foka. Lényegében arrél van szd, hogy egy
orszag egy masik orszaggal (orszagcsoporttal) folytatott kolcsonos kereskedelmének
stlya (pozitiv elGjellel) jelentSs szerepet jatszik annak meghatarozasaban, hogy el6-
ny0Os-e szamukra a kozos valuta hasznalata. A formalis targyalds nem kereskedelem-
rél, hanem kereskedhetd (tradable), azaz az export és az import targyat képezhetd
javakrol szol, azok aranydrdl a termelésben vagy a belfoldi felhasznalasban. Ezek
arat a valutaarfolyam valtozasa sokkal inkabb befolyasolja, mint a nem keresked-
het6 (nontradable), azaz a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriilhetd javakét. Tehat
a sajat valuta leértékel(6d)ése esetén az araik emelkednek. McKinnon abbdl indul ki,
hogy aleértékelés rendeltetése a folyo fizetési mérleg javitasa. Ez a kereskedhet6 javak
kibocsatasanak novelését és belfoldi felhasznalasuk csokkentését koveteli meg. Minél
kisebb azonban a nem kereskedhetd javak aranya, anndl kevésbé lehet ezek eldalli-
tasabol er6forrdsokat atvinni a kereskedhetdk el6allitasaba, ezért anndl inkdbb el6-
térbe keriil a felhasznalas csokkentése. Emellett a kereskedhet6 javak nagyobb sulya
az altalanos arszinvonal alakitasaban is nagyobb szerepet ad ezen javaknak, ezért
araik emelkedése nehezebbé teszi az arszinvonal kontrolljat. Tehat minél nyitottabb
a gazdasag, annal elénydsebb a rogzitett arfolyam. McKinnonnak ezt az érvelését
Corden [1972] vitatta, de ez — részben mas formaban és érveléssel — ma is fontos eleme
az optimalis valutadvezetek elméletének.

Az optimalis valutadvezetek elméletének masik McKinnontdl szarmazé 4j eleme az
el6bbire épiil. Eszerint minél kisebb egy orszag, rendszerint annal nyitottabb a gaz-
dasdga. Ezért a kisebb gazdasagok szamara altalaban tobb elénnyel jar egy monetaris
uniohoz valo csatlakozas, mint a nagyobbak szamara.

Fleming [1971] az inflaciénak az drfolyamrogzités szempontjabol felettébb agga-
lyos jelenségére iranyitotta ra a figyelmet. Az egyszeri tényez6kbdl adodo (altala sta-
tikusnak nevezett) orszagkozi inflacids eltérésektél megkiilonboztette a dinamikus
eltéréseket, amelyek a szakszervezeti tevékenység kiilonboz erésségébdl, az inflacid
és a munkanélkiiliség orszagok kozt mas-mas mértéki elfogadottsagabol adédnak.
Marpedig a rogzitett arfolyamokat alkalmazé orszagoknak egyforma titemt infléci-
o6val kell rendelkezniiik.

Kenen [1969] két fontos gondolattal gazdagitotta az optimalis valutadvezetek
elméletét. Az egyik a kozos valuta haszndlatara ,jelolt” orszagok eltérd agazati
megoszlasu kibocsatasa és az aszimmetrikus sokkok veszélye kozotti dsszefiiggést
érinti. Amilyen nyilvanvalé a priori az ilyen (Mundell altal felismert) 6sszefiiggés
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létezése, ugyanolyan egyértelml Kenen szerint az is, hogy ha az eltérd kibocsatasi
szerkezetek egyuttal erésen diverzifikaltak is, azzal kisebb az aszimmetrikus sok-
kokbdl szarmazo bajok valdszintisége, mert a diverzifikacié nyilvanvalé védelmet
jelent az egy-egy agazatot érint6é aszimmetrikus sokkok kiilkereskedelmi egyen-
sulyt rontd hatasaval szemben azaltal, hogy ezek jo eséllyel kiegyenlitik egymast.
A fejlett orszagok gazdasaga diverzifikaltabb, ezért szamukra célszertibb az (akkor
még miikodo) Bretton Woods-i rendszerhez tartozas. A kevésbé diverzifikalt fej-
letlenebb orszagoknak jobban megfelelhet valutaarfolyamaik idénkénti valtozta-
tasa vagy akar azok lebegtetése. A diverzifikalt kibocsatasi szerkezet a munkaerd
mobilitasat is javithatja, persze csak akkor, ha az érintett orszagok kozott szaba-
don mozoghat a munkaerd. Akkor a diverzifikalt agazati szerkezet altalaban ked-
vez6bb feltételeket teremt az ilyen mozgashoz, ami ugyancsak kedvez az arfolyam
rogzitésének. Meg kell itt jegyezni, hogy a diverzifikalt kibocsatasi szerkezetnek
ehhez képest forditott hatasu szerepet tulajdonitott McKinnon [1969], amely sze-
rint az ilyen szerkezet a kiilkereskedelem kisebb szerepét vonja maga utdn, amivel
csokken a rogzitett arfolyam el6nye. Persze az agazaton beliili kereskedelem elmult
évtizedekben tapasztalt, korabban elképzelhetetlen mértéki névekedésének koriil-
ményei kozott ez az ellenvetés nem allja meg a helyét.

A masik Kenen [1969] altal felvetett fontos — és maig is sok fejtorést okozé — hoz-
zéjarulds a monetaris és a koltségvetési integracio ,,ikrekként” kezelése: az a nézet,
amely szerint a monetaris integracié megkoveteli az érintett orszagok kozotti koltség-
vetési integraciot is. Mégpedig azért, hogy az esetleges aszimmetrikus sokkok okozta
problémaékat — amelyek kezelésére a kozos monetaris politika nem lehet alkalmas -
adopénzek tagallamok kozotti dtcsoportositisaval kezelni lehessen.*

A monetdris uni6 a megvalésulds utjan, I. - endogenitasok
az optimalitasi feltételek teljesiilésének alakuldsaban

Az egyszer 1étrejott monetaris unié fontos tulajdonsaga, hogy mikodése folyaman
valtozik (az ezt targyald irodalom nagyobb része szerint novekszik) optimalitasanak
foka. Ez azt jelenti, hogy ha az optimalitasi feltételek nem vagy csak kevéssé teljesiil-
tek az unid létrejottekor, késébb teljesiilni fognak (nagyobb mértékben fognak telje-
stilni). Az ilyen fejlddést az irodalom az optimalitdsi feltételek endogenitdsa elnevezés
alatt targyalja (példaul Mongelli [2008]).

* Kenennek ez a gondolata nem volt elszmény nélkiili. Az Egyesiilt Allamokban az 1930-as években
némely bankok hatalmas veszteségei a nekik nyujtott segitség révén jelentds mértékben csokkentették
a kozponti bank (Federal Reserve System, Fed) aranykészletét. A bankok akkor dltalaban regionalis ér-
dekiiek voltak, és egyes tagallamok vezetdinek nem tetszett az, hogy masok hibaibél csokkent a kozos
aranykészlet. Emiatt felmeriilt a monetdris dezintegracio lehet8sége, amit a szovetségi koltségvetés ta-
mogatasa haritott el. Penelope Hartland errél szol6 irdsa ugyan nem emlitette kifejezetten a monetaris
és a fiskalis integraci6 kozotti ,ikertestvéri” kapcsolatot (Hartland [1949]), Forrest Capie mégis teljes
joggal allapitotta meg, hogy itt annak a gondolatnak az eldzményérél van sz6 (Capie [1998]).
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A kereskedelem novekedése és az aszimmetrikus sokkok

Az endogenitas legtobbszor targyalt eleme az, hogy a monetaris unio a tagjai
kozotti kereskedelem novekedésének iranyaba hat (1asd példaul Benczes [2014]).
Az arfolyamkockazat megszlinése, a transzparencia javulasa és a verseny er6sodése
allhat amogott, hogy a kozos valuta noveli a kereskedelmet. Ezt az allitast empiri-
kusan igazolta tobbek kozott Frankel-Rose [1998], Rose [2008], McCallum [1995]
és Helliwell [1998]. Tehat az optimalis valutavezetek elmélet szerint névekednek
a monetdris unié6 elényei.

Ittazonban a forditott iranyu hatas lehetdsége is felmeriil. Az ugyanis vitatott, hogy
a kereskedelem novekedése csokkentheti vagy novelheti az aszimmetrikus sokkok
el6forduldsat. Paul Krugman szerint ez a névekedés teriiletek/orszagok kozotti speci-
alizdcidhoz vezet, ahogyan ez az Egyesiilt Allamok tagallamai kozott tortént, és ezzel
novekszik az aszimmetrikus sokkok veszélye, ami a monetdris uni6 szempontjabol
hatranyt okoz (Krugman [1991/2003]). Empirikus kutatasok azonban arra mutatnak,
hogy - legalabbis egyel6re — az EU (és azon belill az eurdovezet) tagallamai kozott
a kereskedelem novekedésével a specializalodas helyett inkabb az agazaton beliili
kereskedelem er6sodik, ami az aszimmetrikus sokkok csokkenése, a kibocsatés-
ingadozasok parhuzamossaga iranyaba hat (Fidrmuc [2001], Kenen [2003] 34. o.,
Molendowski [2014], Dautovic és szerzbtdrsai [2014]).

A monetaris uni6 eldmozditja a tagjai kozotti pénziigyi integraciét. Ez nem meg-
lepd, hiszen az arfolyam-ingadozasok veszélyének megszlinése kevésbé kockazatossa
teszi kiilfoldi eszkdzok megszerzését. Igy a (jovenddbeli) tagallamok kozétt a hitel-
és tékepiacok (addig természetesen csigalassusagu) integralodasa mar az eurdovezet
1999. évi megalakuldsanak elGszelére felgyorsult, majd tovabb gyorsult. A 2008-as
valsag és még inkabb az azt kovetd eurdvalsag (amelynek folyaman voltak kételyek
az euroovezet fennmaraddsat illetGen is) visszavetette ezt a fejlddést, de azért nem
a 2000 el6tti szintre. Majd lassan ismét er6sodott a hitel- és tékepiacok integracidja.
A Covid-19-valsag is visszavetette a fejlodést — de az el6z6 valsagnal kisebb mérték-
ben -, és az EU ko6zos helyreallitasi alapjarol 2020 juliusaban sziiletett megallapo-
dassal tjra er6s6dott az integracid, amelynek alakulasat az Eurdpai Koézponti Bank
statisztikdi és tanulmanyai nagy figyelemmel kovetik.’

R kell itt mutatnunk a forditott iranyu Osszefiiggésre is: a pénziigyi integracio
erdsodése igen nagy jelentdségli a monetaris unié zokkenémentes miikddése szem-
pontjabdl. Atkeson-Bayoumi [1993] és Asdrubali és szerzbtdrsai [1996] irtak el6szor
arrdl a fontos szereprdl, amelyet a pénziigyi integracio jatszhat, és jatszik is az Egye-
siilt Allamokban, ahol ez - tehat a hitel- és tékepiacok tagallamok kozotti 6sszefono-
dasa - nagyon erds. Az ilyen 6sszefonddas ugyanis tompitja a monetaris uni6 korl-
ményei kozott egyébként sulyos problémakat okozni képes aszimmetrikus sokkok
kovetkezményeit. Ezt a megfigyelést mas empirikus vizsgalatok is alatamasztjak.

® A pénziigyi integraciét jellemzé adatok az EKB honlapjin a https:/www.ecb.europa.eu/stats/financial _
markets_and_interest_rates/financial_integration/html/index.en.html cim alatt taldlhaték. A téma-
rél sz016 tanulmanyok egy régebbi példaja ECB [2007], egy Gjabb ECB [20204] (1asd még ECB [20200]).


https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/financial_integration/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/financial_integration/html/index.en.html
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Hoffmann-Serensen [2012] becslése szerint az Egyesiilt Allamokban a tékejovedel-
mek tagallamkozi mozgdasa kiegyenliti a tagallamok kozott a kiilonféle aszimmetrikus
sokkok altal okozott jovedelemkiilonbségek 40 szazalékat, 25 szazalékot egyenlite-
nek ki a hitelpiacok, a szovetségi kormanyzat koltségvetési transzfereinek hozzajaru-
lasa csupan 10-15 szazalék, és 20-25 szdzalék kiegyenlitetlen marad. Természetesen
az eurépai GMU-nak (a tagallami hitel- és t6kepiacok dsszefonédasanak) még sokat
kell fejlédnie ahhoz, hogy hasonl6 eredményeket hozzon.

A pénziigyi integracio ilyen szerepének felismerése nyoman a korabbinal kisebb
jelent6séget kell tulajdonitanunk annak a (mint lattuk, Kenentdl szarmazd) kovetel-
ménynek, hogy a monetaris uniot kisérje koltségvetési unio is.

A pénziigyi integraci6 egyik fontos velejardjat alkotjak az orszaghatarokat atszeld
bankintegraciok. Az amerikai tapasztalatok szerint az ilyen integracidok maguk is
erdsitik a gazdasagi teljesitmények ingadozasainak parhuzamossagat, tehat az aszim-
metrikus sokkok ellen hatnak.’

A tagorszagok kozotti pénziigyi integracio fejlédése csokkenti — és az eurdove-
zetben is tovabb fogja cs6kkenteni -, de nem sziinteti meg a kozos koltségvetési
tevékenység sziikségességét. Mint lattuk, az Egyesiilt Allamokban a téke- és hitel-
piacok els6dleges szerepet jatszanak az egyes tagallamokat érint6 aszimmetrikus
sokkok jovedelmi kovetkezményeinek kezelésében. Azt azonban nem feledhetjiik
el, hogy ez tulnyomorészt a tokejovedelmeket érinti. Ami az ottani szovetségi kolt-
ségvetési integraciot illeti, annak nincsenek kifejezetten a tagallamokat éré aszim-
metrikus sokkok kezelésére iranyulo elemei. A szovetségi jovedelemadd progresszi-
vitasanak azonban van jovedelemingadozasokat simitd hatésa (Atkeson-Bayoumi
[1993], Asdrubali és szerzétdrsai [1996]). Emellett az is nagyon fontos, hogy az Egye-
siillt Allamokban az ,,dllami” nyugdij szovetségi szint(, nagyobb részben szovetségi
finanszirozasu rendszer, és ez érvényes az egészségbiztositasra (Medicare), valamint
az alacsony jovedelmuek egészségiigyi célu tamogatasara (Medicaid) is. A munka-
nélkiiliség jelentés mértéki novekedése esetén szovetségi eszkozokkel egészitik ki
a munkanélkiiliek dllami szintl tamogatasat is. Mindez jelentds részben fiiggetle-
niti a szocidlis kiadasok szférdjat az egyes tagallamokat ér6 aszimmetrikus sokkok
koltségvetési hatasatdl (Kirkegaard—-Posen [2018]). Ez pedig nem mas, mint egy bizo-
nyos foku koltségvetési integracio.

Kis lépések a koltségvetési integrdcio felé

A Kenen altal felvetett, a monetdris integracié mikodéséhez sziikséges koltségve-
tési integraciorol szolo gondolat altaldban (Kenennél nem, masoknal annal gyak-
rabban) abban a forméban meriil fel, hogy kévetni kellene az Egyesiilt Allamok
elébb vazolt mintajat.

° Az Egyesiilt Allamokban az &sszefliggés vizsgalatahoz szinte ,,laboratériumi” kérillményeket te-
remtett az 1994. évi, igynevezett Riegle-Neal-torvény, amely megsziintette az dllamkozi bankolds és
bankintegraciok (egyesiilések és felvasarlasok) 1927-t6] bevezetett tilalmat (Goetz—-Gozzi [2020]).



AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZET KET ELMELETE... | 1259

Révid és kozéptavon azonban az EU (az eurddvezet) koltségvetési rendszereit aligha
lehet kiilonosebben kozeliteni a leirt amerikai koltségvetési intézményekhez. Az EU
kozos koltségvetése — amely egy-egy évben a kozosségi GDP egy szazalék koriili
hanyadat osztja el - egyeldre igencsak sovany koltségvetési integraciot testesit meg,
amely szinte teljesen alkalmatlan a tagallamokat éré aszimmetrikus sokkok kovet-
kezményeinek simitasdra. Van-e mégis az eurdpai monetaris integraciéban endogén
tendencia a tagallamok kozotti koltségvetési integracio erdsitésére?

El6szor a 2010-ben kezd6dott eurdvalsag sordn és azota tobb kiilonboz6 program
keretében az EKB jelentés Gsszegekben vasarolt a valsagorszagok allamkotvényei-
bdl, 2012 6szén pedig - az Gj EKB-elnok, Mario Draghi hires juliusi beszéde (Draghi
[2012]) alapjan — meghirdette az azonnali készpénzes vasarlasok (Outright Monetary
Transactions, OMT) programjat. Az EKB (német) {6 kozgazdasza, Jirgen Stark
mar 2011-ben lemondott, mert ugy vélte, hogy az EKB kotvényvasarlasai legalabbis
potencialisan sértették a maastrichti szerz6dés azon szabalyat, amely tiltja, hogy egy
eurdovezeti tagallam addssaga egy masik tartozasava valjék (Miiller és szerzétdrsai
[2011]). Kés6bb az azonnali készpénzes vasarlasokat hasonlo alapon szélesebb kort, éles
biralatok érték (lasd példaul Sinn [2018] 7. 0.). Nem egyértelmi, hogy az EKB az ilyen
- a tagallamok nemzetkozi fizetGképességének megitélését altalaban javito (Fabiani és
szerzbtdrsai [2021]) — akcidival tallépett a monetaris politika szokdsos keretein (mert
&llampapirokat minden kézponti bank szokott vasdrolni). Igy az sem bizonyos, hogy
a koltségvetési integracio felé tett lépésekrdl volt itt sz0. Az azonban mar aligha vitat-
hato, hogy az eurdovezet valsagorszagainak nagyon olcsé hitelekkel valé tamogatasara
szolgalo, 2010-ben létrehozott ideiglenes Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (European
Financial Stability Facility, EFSF) és az azt 2012-ben felvalt6, immar tartés miikodésre
szant Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (European Stability Mechanism, ESM) és ugyan-
igy a2020-2021-ben kidolgozott és jovahagyott, a Covid-19-valsaghoz kapcsolddo hely-
redllitasi terv (ET [2021]) a koltségvetési eszkozok orszagok kozotti tjraelosztasardl szol,
és igy koltségvetési integracids intézkedésnek tekinthetd.

Ezek a fejlemények arra mutatnak, hogy a monetaris integracioban érvényesiil
endogén tendencia a koltségvetési integracio felé vald haladasra. Amikor a monetaris
unio fenntarthatdsaga egyes tagallamok stlyos nehézségei folytan veszélybe kertilt,
akkor megsziilettek a veszély elharitdsara alkalmas (a fenntarthatdsag biztositasara
iranyulo, lasd Losoncz [2019], Sods [2019]) koltségvetési intézmények. Ennek a mecha-
nizmusnak a megszlinése, az euréovezet sulyos kovetkezményekkel fenyegetd szét-
esésének vallalasa alaposan megvaltozott politikai dontési mechanizmusokat felté-
telez. Nehéz elképzelni az ilyen valtozasok gyors megvaldsulasat. Arrdl pedig, hogy
mi torténhet évtizedek mulva, aligha érdemes spekulalni.

Az infldcids kiilonbségek nem fdjdalommentes csokkentése
A kozds pénzt hasznald orszagok inflacids titemei kozotti kiilonbségek aszimmetri-

kus sokkokhoz vezetnek (mas értelmezés szerint jelenthetik ilyen sokkok kovetkezmé-
nyeit). Az érintett orszagokban az eur6 bevezetését megel6z6 és kozvetleniil kovetd évek
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folyaman tendencia mutatkozott a bérek és fizetések bizonyos foku stabilizalodasara:
a novekedés tobbnyire lelassult ott, ahol korabban gyors volt. Ezt Calmfors [2001] és
Pichelmann [2003] 6sszekapcsoltak azzal, hogy akkoriban tobb érintett orszag korma-
nya ismét alkalmazni kezdte a ,,divatbol” korabban kiment jovedelempolitikat, és igy
felmeriilt az a gondolat, hogy a bér- (és persze ezzel egytitt az ar-) rugalmassag javulasa
ugyancsak endogén hatdsa a monetaris uniénak (De Grauwe [2003]).

Sajnos azonban ez az endogén hatds késébb, a 2007-2008-ban kezd6dott nem-
zetkozi pénziigyi és gazdasagi valsagig és tovabb, az abbdl 2010-ben ,kinétt”
eurdvalsagig nem latszott miikodni. Kenen [2003] mar nagyon koran megallapitotta
azt, hogy a monetaris uniéban - a nagy remények ellenére - fennmaradtak a tag-
orszagok kozotti inflacids kiilonbségek. Az ,inflacids fegyelem” csatlakozas utani
csokkenése a késdbb csatlakozok korében is okozott problémakat (Bod és szerzdtdr-
sai [2020]). Az 1. dbrdaban bemutatjuk a munka névleges egységkoltségének (Nominal
Unit Labour Cost, NULC) 2000-2020 kozotti alakuldsat Németorszagban és 6t olyan
eurdovezeti tagorszagban, amelyeket dltalaban a kérdéses valsagot sulyosan megszen-
veddknek, valsagorszagoknak tartanak.

1. dbra
A munka névleges egységkoltsége, 2000-2020 (négy negyedéves mozgoatlagok,
2010 atlaga=100)

140 A
—— Németorszag Gorogorszag ——— Olaszorszag

————— Portugalia Spanyolorszag seeeee Szlovénia
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80 1+~

60 + T T T T Negyedév
2000. I. né. 2005. I. né. 2010. I. né. 2015. 1. né. 2020. I. né.

Megjegyzés: Szlovénia adatai 2006-ig tolarban vannak megadva.
Forrds: Eurostat.

A tobbi orszag 2010 el6tt a némethez képest gyorsabb inflacidjanak tobb fontos oka is
volt: az 1. hatds a kormanyzati gazdasagpolitikak kiilonbségei, a 2. hatds az ugyneve-
zett Balassa-Samuelson-hatds, amely alapjan a gyorsabb gazdasagi novekedés a las-
sabbhoz képest tobbletinflaciot general (lasd Begg és szerzétdrsai [2003], Mihaljek-
Klau [2003)), a 3. hatds az a kiillonbség, amely Hall-Soskice [2001] leirdsa szerint abban
all, hogy az északi EU-tagallamok ,,koordinalt piacgazdasdgaiban” a bérek és kerese-
tek novekedése sokkal inkabb kontrollalhato, a termelékenység névekedésével jobban
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6sszehangolhatd, mint a déli tagallamokban, ahol ezt egymassal versengé szakszer-
vezetek tevékenysége neheziti.

Hall-Soskice [2001] ,,koordinalt piacgazdasdgokként” irja le az északi allamok csoport-
jat, amelyeket exportvezérelt novekedéssel, a bérek koordinalt és mértéktartd néveke-
désének tamogatasara alkalmas szakszervezetek jelenlétével jellemez. Ezzel szemben
a déli orszdgokban (a valsdgorszagok — Irorszag kivételével - ebbe a csoportba tartoz-
nak) egymassal versengé szakszervezetek teszik nehézzé a béremelkedés koordindla-
sat, és ez inflacios hatdssal jar.

Az eurdovezet orszagainak béralku- és bérkoordindcios rendszereit elemzi Hopner-
Lutter [2014]. A szerzOparos azt vizsgalja, hogy e rendszerek tiz f6 dimenziéjanak valto-
zatai (egyéb tényezok, példaul a GDP-novekedés iiteme mellett) hogyan befolyasoljak az
onmérsékletre valé hajlanddsagot a bérek emelésében. A tiz dimenzid kozott szerepel
példaul a dolgozdk szakszervezeti szervezettségi hanyada, a béralkuba val6 kormany-
zati beavatkozas mértéke stb. A szerz8paros azt talalta, hogy az euréovezetben a mun-
kaegységkoltség atlag alatti novekedése csak olyan orszagokban volt megfigyelhetd,
amelyekben ,a szocidlis partnerségnek mély gyokerei voltak, amelyekben a bérkoor-
dindcio erésen intézményesitett volt, és amelyeket évtizedek dta »korporativ iranyza-
tuaknak« tartottak” (i. m. 19. 0.). Ezek a sajatossdgok sokkal inkabb jellemz6k voltak
az északi, mint a déli orszagokra.

Végiil, érvényesiilt egy olyan, 4. hatds is, amelyet gyakran - de tévesen — maganak
a monetaris integracionak tulajdonitanak: eszerint ugyanis a k6z6s pénz nemcsak
nem mérsékli, hanem egyenesen ndvelné a tagorszagok kozotti inflacios kiilonbsé-
geket. Nevezetesen, az 1-3. ok alapjan ad6do inflacids kiillonbségek és a monetaris
uniéban az egységesség felé er6sen tendalé kamatlab koriilményei kozott a gyorsabb
inflacioju orszagokban (tehat ott, ahol az inflaci6 titeméhez képest alacsonyabbak vol-
tak a kamatldbak) nyilvanval6éan er8sebben voltak 6sztondzve a beruhazasok — koz-
tiik a spekulacids céli beruhazasok -, ami ezekben az orszagokban tovabb névelte az
inflaciét (lasd példaul Diaz Sanchez-Varoudakis [2013]).

Ezt a 4. hatdst azért tévedés a monetaris unidnak tulajdonitani, mert az inflacié
iteméhez képest alacsony kamatoknak a 2008-as valsag elotti fél évtizedben tortént
elszaporodasa tavolrol sem korldtozédott az eurddvezet érintett tagallamaira. A jelen-
ség nem tulajdonithaté a monetdris integracionak. Itt valdjaban az (alabb targya-
lando) pénziigyi integracionak, a bank- és mas pénziigyi kozvetitd rendszerek, hitel-
és tokepiacok kiterjedt nemzetkodzi 6sszefondddsanak a kévetkezményérél van szo.”
Fogalmazhatunk ugy is, hogy a kérdéses folyamat kibontakozasahoz nem volt sziik-
ség a monetaris integraciora; elegendé volt a pénziigyi integracié — mégpedig annak
nem igazan magas szintje — is. (Gondoljunk csak arra, hogy a monetdris integracién
kiviil maradt Magyarorszagon hogyan és milyen kovetkezményekkel valosult meg
az inflacids folyamataihoz - és a forintkamatlabakhoz - képest olcsé devizahitelek
robbanasszert novekedése.)

’ Martin Sandbu kitiné elemzésének osszefoglalasa szerint a 2000-es évek elsé felében ,,a hitelfelvé-
tel koltségeinek csokkenése lehetett a gazdasagi ciklusok divergalasdnak oka, de az eur6t emiatt aligha
lehet hibaztatni, mert ez a jelenség mindeniitt megfigyelhet6 volt” (Sandbu [2015] 47. 0.).
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Az inflacioés tobblet az érintett orszagoknak két stlyos bajt okozott. Az egyik az
export- és import-versenyképesség romlasa® (Kreké—Oblath [2020] alapos empirikus
elemzéssel mutatja ki ezt), hiszen az arfolyam rogzitése kizarja az inflacios tobbletb6l
adodo realfelértékelddés valutaleértékeléssel vald megsziintetését. A masik baj a kon-
junktura tulporgése, a gazdasag tulflitése. Folyo fizetési mérlegeik hidnya fenntart-
hatatlan mértékben megnovekedett (Diaz Sanchez-Varoudakis [2016]).

Csakhogy az 1. dbra azt is megmutatja, hogy 2010 utan a tendencia megfordult.
Az addig leglassabb munkaegységkoltség-novekedést mutaté Németorszag most az
élre kertilt. A valsagorszagokban erdsen lelassult a munkaegységkoltség-novekedés,
Gorogorszagban, Portugalidban és Spanyolorszdgban (rovid) csokkenési periodu-
sok is voltak. Igy aztan végsé soron mégsem megalapozatlanok azok a fentebb emli-
tett nézetek, amelyek szerint a bér- (és persze ezzel egyiitt az arrugalmassag javulasa
a monetaris unié endogén hatasa. Ez a hatds azonban a korabban reméltnél sokkal
kevésbé gyorsan, vele ellentétes folyamatok durva, valsagjellegti letoréseként érvénye-
siilt; deflacios veszéllyel, részben tényleges deflacioval, tehat nagyon kdros gazdasagi
jelenségekkel jart egyiitt. Ugyanakkor nem valtoztak a béremelkedések mechaniz-
musai. Nem valtozott az, hogy Németorszagban (és a tobbi északi tagdllamban) a ter-
melékenység névekedésével jobban 6sszehangolhato a bérek és keresetek novekedése,
mint a déli tagallamokban, ahol ezt egymadssal verseng6 szakszervezetek tevékenysége
neheziti. Nem tudjuk, hogy a jovében ebbdl nem fakadnak-e majd a korabbiakhoz
hasonl¢ fesziiltségek, és ha igen, konnyebb lesz-e azok feloldasa.

A monetdris unié a megvalosulas utjan, II. - egy uj optimalis
valutadvezeti elmélet sziiletése

Az optimalis valutadvezetek elméletének (itt mar hozza kell tennem: az optimalis
valutadvezetek hagyomdnyos elméletének, amelyet hagyomdnyos elméletnek neve-
zek) targyalasat itt befejeztem, és ebbdl kitiinik, hogy az elmélet az 1970-es évek eleje
oOta lényegében nem gazdagodott 1j elemekkel. Kivételt csak az endogenitas feltevé-
sei, elemzései jelentenek. Ezek is csak kozel két évtizedes szinte teljes sziinet utan
jelentek meg, ami miatt viszonylag kevés érdeklddés mutatkozott a téma irant. Az
ujabb élénkiilés az 1980-as évek végén kezd6dott, amikor az eurdpai kozos valutat
megteremté maastrichti szerz6dés lasst, 1992-ben véget ért megsziiletésével konk-
rét tervvé valt az eurdpai monetdris integracio évtizedek ota emlegetett, de addig
format olteni nem latszé elgondolasa.

Az Gjabb élénkiiléssel Bayoumi-Eichengreen [1997] szerint az optimalis valuta-
ovezetek elmélete ,,csak minimalis mértékben” haladt elére Mundell, McKinnon és
Kenen fent targyalt munkaihoz képest. Amennyiben az eddig targyalt — a hagyoma-
nyos — elméletrdl van sz6, annyiban ez persze igaz, de ugyanakkor jelentds valtozasok

* Az infl4cids tényezdk koziil a 2. hatdsnak — a Balassa-Samuelson-hatdsnak - nincs ilyen sze-
repe, mert az csak a nem kereskedhetd (non tradeable) javak és szolgéltatasok arait érinti (emeli)
(Mihaljek-Klau [2003]).
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torténtek, olyannyira, hogy az eddigi optimalis valutadvezetekre vonatkozo elmélet
mellett egy masik elmélet sziiletésérdl lehet beszélni.

Az Gj elmélet sziiletését az alapozta meg, hogy az 1970-es évek eleje utan eltelt két
évtizedben sokat valtozott a nemzetkozi pénziigyek vilaga. A Bretton Woods-i rend-
szer 1971-ben kezd8dott, fokozatos megszlinése utan harom, szamunkra fontos terii-
leten valtozott, részben Eurdpaban, lényegében csak a monetaris integraciora vald
késziiléssel osszefiiggésben, részben attol fliiggetleniil és Eurépan kiviil is.

1. Nagyon sok — és nagyon nagy részben kedvezétlen — tapasztalat gytlt 6ssze
a rugalmas (lebegtetett) valutadrfolyamok miikodésével kapcsolatban.

2. Egyre tobb orszag liberalizalta a téke kivitelét és behozatalat (a Bretton
Woods-i idékben ilyen liberalizlt rendszer 1ényegében csak az Egyesiilt Allamokban
volt). Az is Osztonozte a liberalizalast, hogy a kereskedelmi kapcsolatok névekedése
és még inkabb az orszagok kozotti kereskedelem névekvd részének nemzetkozi val-
lalatok belsd forgalmava alakulasa — a hitel- és tékepiacok integralodasi tendencidival
egylitt — amugy is nehézzé tette a korlatozasok érvényesitését.

3. Az Euré6pai Kozosségekben (1992-t6l az Eurdpai Unidban) a rugalmas arfolyam-
rendszert sohasem tudtak elfogadni. Mar 1972-t6l - amikor a Bretton Woods-i arfo-
lyamrendszer még nem is sztint meg teljesen — egymashoz kototték (valtoztathatéan
rogzitették) valutaik arfolyamat, 1978-ban pedig ezt a rendszert jobban megszervezett
formaba hoztak (Eurépai Monetaris Rendszer, EMS), és ebb6l mar nehéz lett volna
elképzelni valamifajta visszatérést a rugalmas arfolyamokhoz (Eichengreen [2019]).

Ad 1. Fent idéztiik Friedman irasat [1953b], amelyben a Bretton Woods-i rogzitett
arfolyamok rendszerét biralva arrdl irt, hogy egy rugalmas arfolyamrendszerben
az arfolyamok valtozasa automatikusan kikiiszobolné az egyes tagorszagok folyd
fizetési mérlegeinek hianyat/tobbletét. Az ezredforduld koriili évekig 6sszegytilt
tapasztalatok fényében mar nagyon sokan egyaltalan nem igy gondolkoztak ezekrél
a dolgokrdl. Willem Buiter, aki korabban a Bank of England monetaris tanacsanak
tagja volt, az Egyestilt Kiralysag eurd6vezethez valo csatlakozasat javasolva azt irta,
tévedés azt gondolni, hogy

»a fiiggetlen nemzeti monetaris politika és az ehhez tartoz6 rugalmas nominalis valuta-
arfolyam hatdsosan haszndlhaté aszimmetrikus sokkok ellenstlyozasara, s6t azok semle-
gesitésére. Ez a »finomszabalyozas-illizié« 6sszekapcsolddik azzal, hogy nem értik meg,
hogy a nemzetkozi pénziigyi integracié magas szintjének koriilményei kozott a piac altal
meghatarozott valutaarfolyamok a sokkoknak és az instabilitdsnak elsésorban a forrdsdt
alkotjak.” (Buiter [2000] 1. 0., kiemelés az eredetiben - S. K. A.)

A szerz6 hozzateszi: nem ismer olyan bizonyitékot, amely aldtamasztand azt, hogy
a rugalmas arfolyam a sokkok ellenstlyozasara alkalmas lenne.

Ad 2. A t6ke megnovekedett nemzetkozi mobilitdsa alapvetden megvaltoztatta az
arfolyamrendszerek mtikodési feltételeit. A probléma megvilagitasaban (a prob-
léma és persze nem a késébb tortént valtozas megvilagitasaban) nem masra, mint
Mundellra tudunk hivatkozni, éspedig 1961. évi iskolateremtd cikkének néhany soha
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senki altal nem idézett, teljesen elfelejtettnek tiiné mondatara. A cikk kévetkeztetése-
iben (Mundell [1961] 664. o.) talalhatok utaldsok arra, hogy a szerz6 egy korabbi irdsa
szerint a lebeg6 arfolyam ,kifejezetten kdros” is lehet akkor, ha a tényez6k szabadon
mozoghatnak a nemzeti hatarokon keresztiil - és itt, a cikk korabbi részeit6l eltéréen,
nem a munkaerd, hanem a téke mozgasardl van szo. A szerint az iras szerint ugyanis

»[a] rugalmas drfolyamrendszer rosszul mikodik, ha a téke mobil, mert a kamatlab
kozvetlenebb hatdssal van a fizetési mérlegre [a tékemozgasokra - S. K. A.], mint arra
a piacra (az aruk és szolgaltatasok piacdra), amelyre reagal; viszont hatdsosan miko-
dik, ha a téke immobil, mert [akkor - S. K. A.] ez a visszahatdas kicsi vagy semmilyen.”
(Mundell [1960] 250. 0.)

Nem szerencsés (és nem is logikus) az, hogy Mundell [1961] néhany, ide vonatkoz6 mon-
data a kovetkeztetésekbe, ott is részben - raadasul nehézkes fogalmazasban - labjegy-
zetbe kertilt. Ennek szerepe lehetett abban is, hogy az egyébként rendkiviil értékes irast
nem volt konnyt publikalni. A cikket a szerz6 el6szor az Economic Journalnak adta
le, amelynek akkori szerkesztéje, Roy Harrod megtagadta a kozzétételét (1asd Mundell
[1997]). Azonban egy iras tartalmanak megtalalasa mégiscsak az olvaso felel6ssége. El
lehet gondolkozni azon, hogyan olvasunk egy hétkoznapi irast akkor, ha egy Nobel-dijjal
jutalmazottat igy olvasunk. Marpedig igy olvasta azt mindenki. Nincs sz6 a t6ke moz-
gasanak korlatairdl (vagy a mozgas szabadsagardl) - lasd példaul Dellas-Tavlas [2009]
(19. 0.) folsorolasaban az azokrol a feltételekrél mondottakat, amelyek kozott a Mundell
[1961]-ben megalkotott optimdlisvalutadvezet-elmélet szerint a rogzitett arfolyam jo.
Ehhez (csak) a munkaeré mobilitasara és/vagy bér- és arrugalmassagra van a szerzék
tudomasa szerint sziikség, valamint arra, hogy a résztvevéket (orszagokat) ne stjtsak
aszimmetrikus sokkok. Paul de De Grauwe is ezt adta el (De Grauwe [2006] 2-3. 0.),
Buiter [2000] szerint pedig ezt az optimalisvalutadvezet-elméletet, ,ugy ttnik, olyan
vildgban dolgozték ki, amelyben nincs nemzetkozi tékemozgas” (1. o.).

Ugyancsak a nemzetkozi tékemozgasok tigyérdl nem tudé optimalis valutadvezeti
elméletrdl irt szdmos - koztiik nem egy Nobel-dijas — amerikai kézgazdasz, és hadd
emlitsek még egy eurdpait: Vaclav Klaust, aki neves kézgazdaszként és politikusként is
ismert (Klaus [2004]).

Maga Mundell egyéltalan nem kifogésolta cikkének ezt a sajatos ,,csonkitasat” - nem
taldlunk ilyesmit a Nobel-dij elfogaddsakor tartott beszédében (Mundell [1999]) sem. Egy
1996. évi el6addsaban (Mundell [1997]) tett érdemi, tartalmi utalasokat az 1961-es cik-
kére — de természetesen akkor annak nemcsak az aszimmetrikus sokkokkal 6sszefiiggo,
hanem az orszagok kozotti tékemozgasokkal 6sszefiiggd gondolataira is. Itt egyebek mel-
lett azt is hangsulyozta (uo. 35. 0.), hogy csak olyan orszagoknak célszerti csatlakozniuk
valutaunidhoz, amelyek nem akarjak gazdasagukat egymastdl eltérd inflacios ratakkal
miikodtetni (a masokétol eltérd inflacios rata mint aszimmetrikus sokk - vagy ilyen sok-
kok kovetkezménye — nem szerepelt az 1961-es cikkében).

Emlitett 1996. évi el6adasan kiviil Mundell tudomésom szerint sohasem tért vissza
az aszimmetrikus sokkok témajara, anndl tobbet foglalkozott a téke nemzetkézi mobi-
litasa és az arfolyamprobléma kozotti osszefiiggéssel. Ez el8szor két 1973-as {rasaban
keriilt el8, és ezekben egy masik, kapcsolodé gondolatot is folvetett (Mundell [1973a],
[1973b]). Nevezetesen, ramutatott arra, hogy a kozos valuta egyfajta biztositast is jelent
avalutakozosség tagéllamai szamara. Példaul nemzetkozi fizetési zavaraik esetén fontos
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az, hogy valutdjuk mogott (egy kozos kozponti bankban, vagy ha ilyen nincs, a tobbiek
kozponti bankjaiban) az egy-egy tagédllamhoz tartozondl tobb valutatartalék van. Ez
ugyanis megakaddlyozza a valuta tulzott leértékel6dését, tulajdonképpen az egész tar-
talék kiilon-kiilon mindegyik tagallam fizetéseihez rendelkezésre all biztositékként. Itt
lényegében annak a jelenségnek egy elemérél van szd, amelyet pénziigyi integraciénak
neveziink. (Az utdébbi és a monetaris integracié kozotti pozitiv kapcsolatrol ugyanab-
ban az évben James Ingram is irt, lasd Ingram [1973].)

Mundellnek ezeket a késdbbi irasait — az 1961. évivel mint Mundell I-gyel &ssze-
hasonlitva — De Grauwe [2003] és [2006], valamint McKinnon [2004] Mundell II-nek
nevezte. Ez a szembeallitds nem igazan indokolt. Alapja ugyanis lényegében az lenne,
hogy Mundell [1973a]-ban a tékemozgas szabadsaga és a jo arfolyamrendszer kozotti
Osszefiiggés tjdonsag Mundell [1961]-hez képest, ami tévedés. Annyi persze allithato
lett volna, hogy az sszefiiggés targyalasa Mundell [1961]-ben kevéssé volt hangsu-
lyos, és ez magyarazhat6 azzal — amit egyébként De Grauwe [2006] és Szijdrto [2017]
emlit —, hogy a cikk irdsa idején a t6kemozgds szabadsdgit az Egyesiilt Allamokon
kiviil gyakorlatilag sehol sem biztositottak.

A téke nemzetkozi mozgasanak kiterjedt liberalizaldsa és az ezen alapulo, er6s6d6 nem-
zetkozi pénziigyi integracio az itt leirt értelemben kartékony hatdsuva tette a valutaarfo-
lyamok lebegtetését. Tovabba nagyon jelentdsen gyongitette a lebegtetett valutaarfolyam
azon tulajdonsagat, hogy ,,megvédi” az 6nallé pénziigypolitika folytatdsanak lehetdsé-
gét (ez a ,védelem” a mar emlitett lehetetlen harmassag kovetkezménye, ha ugy tetszik,
annak egyik kifejezési forméaja).” A nemzetkozi pénziigyi integracio kiilonféle fejlédési
formai - a bankok és mas vallalkozasok (és rajtuk kiviil kotvényvasarlas formédjaban
a haztartasok) hatarokon ativel6 hitelnyujtasai és -felvételei, a kiilfoldi tulajdonlas fajtai-
nak és méreteinek nagymérvili béviilése — azzal a kévetkezménnyel jarnak, hogy a kama-
tok mozgasa olyan orszagok kozott is parhuzamossagokat mutat, amelyek valutaarfolya-
mait lebegtetik. Ez gyakorlatilag elsGsorban a fontos nemzetkozi szerepet jatszé dollar
és az azt kibocsaté amerikai kozponti bankrendszer (Fed) hatarokon ativel6 szerepét,
az amerikai monetdris politika altal mds orszagok pénziigyi folyamataira gyakorolt erés
rahatast jelenti (lasd példaul Ahmed és szerzétdarsai [2021]). [De korabban a (nyugatné-
met) marka is és Ujabban pedig az eurd is részben ezt a szerepet jatszotta/jatssza az eurd-
pai kontinens Eurépai Kozosségen/Union kiviili orszagaiban. ]

A nemzetkozi pénziigyi integracio terebélyesedésének ezzel a fontos és viszonylag
Uj kovetkezményével az irodalomban féleg Hélene Rey, Pierre-Olivier Gourinchas,
Maxime Sauzet, Peter Montiel és Peter Pedroni (Rey [2016], Gourinchas és szerzétdr-
sai [2019], Montiel-Pedroni [2019]) foglalkoztak. Héléne Rey ramutatott arra, hogy
kiillonféle empirikus kutatasok eredményei szerint azért az 4j korillmények kozott is

’ A lehetetlen harmassagrol 1asd a 2. labjegyzetet. A tétel szerint ha két orszag valutdja azonos,
vagy (csak) azok drfolyama rogzitett, és koztiik szabad a t6kemozgas, akkor legalabbis nagyon er8sen
korlatozott a lehetdség arra, hogy kiilonbdz8 monetaris politikdkat folytassanak. Es megforditva: le-
begd arfolyamok esetén a monetaris politikdk nincsenek igy 6sszekapcsolva, mert a kamatok egyik
orszagban tortént valtoz(tat)asdra a piac és/vagy a masik orszdg korményzata nem (nem sziikségkép-
pen) kamatvaltoz(tat)assal, hanem rendszerint inkabb a valutaarfolyam olyan valtoztatasaval - vagy
valtozni hagydasaval - reagal, amely kielégiti a fedezetlen kamatparitas kovetelményét. Ebben 4ll az
6nallé monetaris politika ,,megvédése”.
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megmarad valami a lebegtetett arfolyamok monetdris autonémiat védé szerepébél.
Nevezetesen az ilyen arfolyamot alkalmazd orszagok rovid lejarata pénzpiaci kamat-
labainak alakuldsa gyéngébben korrelal a ,.bazisorszag” (tobbnyire az Egyesiilt Alla-
mok) megfelel6 kamatlabainak alakuldsaval, mint a rogzitett arfolyamot alkalmazé
orszagoké (Rey [2016] 7. 0.).

Ad 3. Azokban az orszagokban, amelyek az 1980-as évek végétdl késziiltek az egysé-
ges europai valuta létrehozdsara, mar hossza ideje nem voltak lebegetetett egymas
kozotti arfolyamok, és nem is nagyon jutott senkinek eszébe az, hogy olyanok lehet-
nének. Az optimalis valutadvezetek iranti érdeklédés megujulo élénkiilése kezdetén,
amikor — mint fent mar utaltunk ra - neves amerikai kozgazdaszok erre az elméletre
hivatkozva birdltdk a GMU tervét, az Egyesiilt Allamokban veliik szemben - Mundell
[1997]-en kiviil - egyediil Kenen [1998] mondott pozitiv véleményt a nagy eurdpai
vallalkozasrol. Kenen megszolalasanak azért volt nagy jelentésége, mert egyrészt neki
- kollégai nagyobb részétdl eltéréen - szakteriilete volt a nemzetkozi pénziigyek és
a makrookondmia, masrészt elég alaposan ismerte az eurdpai gazdasagot. Probalta
lebeszélni kollégdit téves itéleteikrdl. Azt persze 6 is pontosan latta, hogy

»Eurépa nem optimalis valutadvezet; a bérek ott kevéssé rugalmasak, a munkaerd kevéssé
mozog a hatdrokon keresztiil [1998-ban - S. K. A.], és nincs olyan koltségvetési mechaniz-
mus, amely rendszerszertien biztositand pénzeszk6zok atcsoportositasat aszimmetrikus
sokkok kovetkezményeinek kezelésére. Raadasul nehéz elképzelni, hogy maga a GMU
az eurdpai kormanyokat arra fogja késztetni, hogy kikiiszoboljék ezeket a hidnyossago-
kat.” (Kenen [1998] 7. 0.)

Az optimalis valutadvezetek elmélete azonban

»valdjaban a lebegtetett és a rogzitett valutadrfolyam kozotti valasztasra vonatkozik, és

7

itt nem arrdl a véalasztasrdl van sz6” (uo.).

Az eurét bevezetd orszagok tul szorosan integralddtak ahhoz, hogy eltlirjék a lebegte-
tett drfolyamok ingadozasanak mellékhatésait. Ezek az orszagok csak az akkor mtikodé
Euré6pai Monetaris Rendszer (EMS) kvazirogzitett és a GMU visszavonhatatlanul rog-
zitett arfolyamai (egységes pénze) kozott valaszthattak — hangstlyozta Kenen.

A kvazirogzités kvdzi oldalanak negativumardl - arrol, hogy a rogzités valtoztat-
hatdsaga a karos inflaciés hullamokba val6 belefeledkezés melegagya — mar szoltunk.
Kenen a kvazirogzités masik oldalanak, a (mégiscsak) rogzitésnek a negativumara
mutatott rd. A rogzitett arfolyamokkal (és a csupan kvazirogzitettekkel is) csak egyet-
len monetaris politika érvényesiilhetett az egész kozosségben. Ez gyakorlatilag a német
Bundesbank politikdja volt, itt alapvetden Németorszag jatszotta a ,bazisorszag” sze-
repét, éspedig joval er8sebben, nyilvanvalobban, mint ahogy ezt jatszotta az Egyesiilt
Allamok a vilaggazdasag széles teriiletein. Ez pedig sem gazdasagi, sem politikai szem-
pontbdl nem volt igazan elfogadhaté a tobbi tagallam szaméra.' Az Eurépai Kézponti

' A Bundesbank mint az Eurépai Monetdris Rendszer ,,tényleges kdzponti bankja” tipust rendszer
sajatos szerencsétlen kozgazdasagi vondsait késdbb Kenen [2003] alaposabban elemezte.
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Bank (és persze az ehhez tartozd kozos valuta) kellett ahhoz, hogy az egyetlen mone-
taris politika koz6s monetaris politika legyen (Kenen [1998] 7. 0.).

Kenen ezzel a fejtegetésével az EU vezetd szerveinek a GMU elinditédsarol szolo
dontését fogadta el. A mi elemzésiink szempontjabdl ebben az elfogadasban két dolog
érdekes. Egyrészt az, hogy a szerz6 - annak megemlitése mellett, hogy a dontésben
politikai megfontolasok is szerepet jatszottak — ramutatott arra, hogy a dontést rész-
ben kozgazdasagi megfontolas is igazolta.

Masrészt, ami még inkabb fontos szamunkra, hogy a kérdéses kozgazdasagi meg-
fontolas - a fenti 1. és 2. pontokban el6adottakhoz hasonldan - eltéré természetii
azoktdl a tételektdl, amelyeket az el6bbiekben az optimalis valutadvezet elméletének
elemeiként targyaltunk. Azok a tételek ugyanis (csak) azt mondjak, hogy bizonyos
feltételek fenndllasa mellett lehet a valutaarfolyamokat rogziteni (természetesen azért
sugallva azt, hogy a rogzitésnek lesznek kedvezd kovetkezményei). Itt viszont arrél
van sz, hogy a fejlett piacgazdasagu orszagok gazdasagaban a 20-21. szazad for-
duldja koriil olyan problémak, zavarok mutatkoztak, amelyeket csak az arfolyamok
(visszavonhatatlan) rogzitésével lehetett megsziintetni. Természetesen az ilyen rog-
zités — a kérdéses zavarok ellenére — komolyan fel sem meriilt az Egyesiilt Allamok,
Kanada, Japan stb. esetében. Az Eurépai Unidban azonban az ilyen rogzités majd-
nem kényszer(iség volt. Alternativaja, a valtoztathaté rogzités a hosszas alkalmazas
folyaman nagyon rossznak bizonyult.

Azt mondhatjuk, hogy a Buitert6l, Mundelltol, Reyt6l és Kenent6l itt idézettek meg-
adjak egy, a fent leirt optimalisvalutadvezet-elmélettdl — amelyet itt mar hagyomanyos
elméletnek neveztiik - eltérd uj elmélet alapjait. Els6 alapvetése Mundell [1961] hagyo-
manyos elméletet is megalapozo cikkébdl szarmazik, és Mundell néhany késébbi ird-
sat is tekinthetjiik ugy, mint amely hozzajérult az j elmélethez."

Az 1j elmélet 1ényegét abban foglalhatjuk 6ssze, hogy a piacgazdasagok kozotti szo-
ros integracié — amennyiben a t6kemozgast liberalizaltak, és amennyiben az integ-
racid a javak és szolgaltatasok kereskedelmén kiviil valamilyen nem nagyon kicsi
mértékben a toke- és hitelpiacokra is kiterjed - olyan problémak, zavarok forrasava
valik, amelyeket ugyan nem lehetetlen kezelni, korlatok kozott tartani, de amelye-
ket (az altaluk okozott karokkal egyiitt) csak a valutaarfolyamok (visszavonhatatlan)
rogzitésével lehet megsziintetni.

Az elméletet eddig senki sem nevezte 4j (vagy 2.) optimalisvalutadvezet-
elméletnek, egyaltaldn semmilyen elnevezést sem ragasztottak ra — annak elle-
nére, hogy fontossaga, talan mondhatjuk azt is, hogy a hagyomanyos (vagy 1.)
optimalisvalutadvezet-elmélettel val6 egyenrangusaga alapjan alighanem megér-
demli azt, hogy legyen neve. Nem adott neki nevet McKinnon [2004] sem, noha
ennek az irasnak a lényege éppen a hagyomanyos és az 4j elmélet szembedllitasa volt
(kozelebbrol: Mundell [1961] mint a hagyomanyos, 1. és Mundell [1973a] mint az
Uj, 2. elmélet szembeallitasa egymassal). Nem talalt ki terminust a két elmélet egy
Gjabb, eztttal hazai szembeallitéja (Szijdrté [2017]) sem. Es nem tartottak ilyesmit
sziikségesnek az euroovezet létrehozo6i sem, noha a Kenent6l mar a korabbiakban

" Lasd korabban az 1264. oldal apré betiis részét.
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idézettek szerint lényegében ennek az elméletnek a szellemében jartak el. Igaz, 6k
akkoriban beszéltek a hagyomanyos (1.) elmélet értelmében optimalis valutadve-
zetrdl, de az minden érdekelt szdmara vilagos volt, hogy annak kritériumait a 11
létrehozé orszag egyiittese nem teljesitette (vita csupan arrdl volt, hogy a 11-bél
csak ot vagy egy-kettGvel tobb teljesitette — De Grauwe [1997]). Azutan Gordgor-
szagtol Lettorszagig nyolc tovabbi orszag csatlakozott az eurdovezethez. A hagyo-
manyos (1.) elmélet kritériumai mindegyik esetben szdba keriiltek, de a dontéseket
a maastrichti szerzédésben el6irt, jol ismert 6t kritérium alapjan hoztak, amelyek
koziil egyik sem kapcsolodik az 1. elmélethez, viszont kett6 — a kamatlabakra és az
arfolyam-stabilitasra vonatkozo szabaly — nagyon is dsszefiigg a pénziigyi integra-
cidval, amely az j, a 2. elmélet alapjat jelenti.

A két elmélet kapcsolataban fontos teriilet az aszimmetrikus sokkok jovedelme-
ket érintd kovetkezményeinek az a korabban (a hagyomanyos elméletet targyalo
fejezetben) madr targyalt simitdsa, amely a hitel- és t6kepiacok hatdrokat atszelé
integraltsagébél fakad. Ez — mint lattuk - j6l miitkodik az Egyesiilt Allamokban,
de egyeldre (a pénziigyi integraci6 viszonylag alacsony szintje miatt) gyengén
az eurdovezetben. Meg kell emliteni azonban a forditott irdnyu hatast is. Nyil-
vanvalo példaul, hogy kulfoldi allamkotvények, vallalati részvények vasarlasat
konnyebbé, elfogadottabba teszi az, ha ahhoz nem kapcsoldédik valutaarfolyam-
kockazat, tehat a monetaris integracié 6sztonzi a pénziigyi integraciot, és ez az
euréovezetben meg is figyelhetd."

A simitasproblémanak ez a targyaldsa egy specialis teriileten tiikrozi az dltalanos
tendenciat. Az utobbi abban all, hogy a 2. elmélet megjelenése lényegesen csokken-
tette az 1. elmélet szerepét, de nem sziintette meg azt, sem a gyakorlatban, sem az
elméletben. Példaul épp a nem optimalis valutadvezeten megteremtett eurdt védel-
mez6 Kenen tovabbra sem adta fel azt a — mint lattuk, t6le szarmazé - tételt, hogy
az eurdovezetnek sziitksége van valamilyen kozos koltségvetésre (Kenen [2003],
Eichengreen-Wyplosz [2012]). Egy masik példa: Buiter, aki az 1. elmélet talan leg-
keményebb kritikusa,”’ az eur6dvezethez vald brit csatlakozas lehetséges hatranyos
kovetkezményeinek mérlegelésébe azért mégiscsak bevonta az aszimmetrikus keres-
leti sokkok problémajat (Buiter [2000] 18-21. 0.), egy, néhany arab orszag kozos valu-
tajanak megteremtésére iranyul6 kezdeményezés egyik f6 gyengeségét pedig abban
latta, hogy ezek kevéssé kereskednek egymassal (Buiter [2007] 1. 0.).

"> A pénziigyi integracié euréovezet-beli alakuldsét jellemz8 adatok az EKB honlapjan a https://
www.ecb.europa.eu/stats/financial _markets_and_interest_rates/financial_integration/html/index.
en.html cimen talalhatok. A témdrdl sz6l6 tanulményok egy régebbi példaja ECB [2007], egy Gjabb
ECB [20204] (14sd még ECB [2020b]). A tagallamok kozotti pénziigyi integracié korabban csigalassu-
sagu fejlodése az 1990-es évek kozepén a monetaris uni6 kozeledésével felgyorsult, és tovabb gyorsult
az euro bevezetésével. 2008-t6] a valsag némileg visszavetette a fejlédést, amely 2013-t6l ismét elindult.
A Covid-19-valsag ugyancsak visszafejlédést okozott — de a 2008-asndl kisebb mértékiit.

" Buiter szerint az optimaélis valutadvezetek elmélete ,,sajnos a masodik vilaghdbort utdni monet-
ris kozgazdasagtan egyik mélypontja” (Buiter [2000] 11. 0.).


https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/financial_integration/html/index.en.html 
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/financial_integration/html/index.en.html 
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/financial_integration/html/index.en.html 
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Osszefoglalés és kovetkeztetések

Az optimalis valutadvezetekre vonatkozd két elmélet koziil az elsé — fontos el6zmé-
nyek utan - Mundell, McKinnon, Fleming és Kenen gondolataibdl adodott dssze.
Lényegét két £6 tételben hatdrozhatjuk meg. Az egyik szerint két vagy tobb orszag
akkor 1éphet egymassal monetaris unidra, ha nem fenyegeti 6ket aszimmetrikus
sokkok veszélye. Aszimmetrikus sokk lehet az egyik orszag termékeit/szolgaltatasait
érint6 keresletcsokkenés, amely a gazdasagok szerkezetének jelent6s kiilonbségeibdl
adodhat (kivéve, ha erdsen diverzifikalt szerkezetekr6l van szo, mert akkor a sokkok
nagy valdszintiséggel kiegyenlitik egymast). Aszimmetrikus sokkok (vagy kovetkez-
ményeik) sorozatat alkotja az inflacios ratak tartds kiilonbsége is. Az elmélet masik
f6 tétele az, hogy az aszimmetrikus sokkok kovetkezményeinek kezeléséhez sziikség
van szabad munkaerémozgasra és/vagy koltségvetési integraciora az orszagok kozott.
Az optimalis valutadvezetek elsé elmélete (f6leg a Mundellen kiviili szerz6k megfo-
galmazasaiban) inkdbb negativ hangzasu: azt hangsulyozza, hogy ha a sok-sok felté-
tel nem teljesiil, akkor inkabb ne vallaljunk kdzds valutat. Az elsé elméletet tulajdon-
képpen azzal is jellemezhetjiik, hogy az minden olyan koriilményt figyelembe vesz,
amely fontos lehet a monetdris integracio elfogadhatosaganak szempontjabdl, kivéve
egyet: a nemzetkozi pénziigyi integraciot.

Az els6 mellett a masodik elmélet is Mundell [1961] cikkében — annak néhany, az
irodalomban sohasem idézett mondataban - sziiletett, és joval kés6bbi tovabbfe;j-
leszt6i koziil magan Mundellen és a mar emlitett Kenenen kiviil érdemes kiemelni
Willem Buitert. Az elmélet a nemzetkozi pénziigyi integracié és a kozos valuta kap-
csolatarol szol. Az 6vatos elsé elmélettel szemben inkabb pozitiv kicsengésii: inkabb
a monetaris unio elfogadasara sarkall. Azt hangsulyozza, hogy a rugalmas (lebeg6)
arfolyam mar csekély mértékdi pénziigyi integracio esetén is sulyos bajokkal jar.
Az er6s0dé kereskedelmi és pénziigyi integracio kortilményei adottak 1évén, az
eurddvezet megteremtdi nem a kozds pénz és a szabadon lebegtetett nemzeti pén-
zek kozott valasztottak: az utobbi lehetdség gyakorlatilag nem allt rendelkezésiikre.
A kvazirogzitett arfolyamoktol (az Eurdpai Monetaris Rendszerbdl) visszalépni nem
lehetett, a rendszer problémait csak a monetaris integraciéval — eléremenekiiléssel -
tudtak megoldani (és ezzel persze mas, Gj problémadkat kellett vallalniuk és kezelnitik).

Elemzésiinkbdl harom {6 kovetkeztetés adodik.

- Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio létrejottének egyik {6 tényezdje az
abban részt vevé tagallamok - a korabban is miikodé arfolyam-mechanizmus
(ERM) altal is elémozditott — pénziigyi integraciodja, az j elméletre alapul6 néze-
tek, megfontolasok erésddése volt. Ezek jelent6ségét mutatja az is, hogy az euré-
ovezethez vald csatlakozas maastrichti kritériumai részben a pénziigyi integraci-
6hoz kapcsolédnak.

- Természetesen a politikai megfontolasok és a hagyomanyos (1.) elmélethez kap-
csolodod kozgazdasagi tényezék sem voltak kevésbé fontosak a GMU megterem-
tésérol szolé dontéssorozatban, és mindehhez hozzédjarult a gazdasagszabalyozas
fontos teriileteinek részben viszonylag gyors (gondoljunk példaul a technikai, ter-
mékbiztonsagi szabalyokra), részben lassu (gondoljunk példaul a nemzeti tékepiaci
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szabalyokra) kozelitése, sszehangolasa. A szabdlyok egységesiilés felé mozgasanak
tendencidja (a ,jogharmonizacids” torekvések), a kereskedelmi kapcsolatok béviilése
és ezzel a hagyomanyos elmélet kritériumainak teljestilése (jobb teljesiilése) felé vald
mozgas és a pénziigyi integracio fejlddése az EU eurddvezeten kiviili tagorszagait is
az eurdcsatlakozas felé — és az EU szomszédait az EU-val vald jogharmonizacié és az
EU-tagsdg, valamint ugyancsak az eurdcsatlakozas felé - tereli. (De persze politikai
tényezdk vihetnek orszagokat az ellenkezé iranyba is.)

- Az eur6zdénahoz jonnan csatlakozast latolgatd orszagoknak az el6z6 két pont-
ban emlitett gazdasagi tényezék megfontoldsa jelenti a leckét. A hagyomanyos elmé-
let tekintetében a legtobbszor emlegetett kibocsatasi szerkezet (annak az eurdévezet
kibocsatasi szerkezetétdl valo eltérése) mellett nem kevésbé fontos (vagy éppen fon-
tosabb — Neményi-Oblath [2012]) az inflaciés kiilonbség, az inflaciés hajlam. Az 4j
elmélet tekintetében azokat a problémakat, kdrokat kell gorcs ala venni, amelyeket
a kiilon nemzeti valuta eurdéarfolyamanak hektikus ingadozasai okoznak.

A vilag mas részein altalaban joval gyongébbek a monetaris integracio felé vivé ten-
denciak. Id6rél idére felvetédnek elképzelések példaul kozos arab pénzrdl (Haseeb-
Makdisi [2018]), az Arab-6bol orszagainak kozos pénzérdl (Buiter [2007]), latin-
amerikai monetaris integraciorol (Hafner-Kampe [2018]) stb. Az irasok szerz6i maguk
is latjak, hogy az elképzelések megvaldsithatdsaga az elsé elmélet alapjan altalaban
kétséges, és a politikai szandékok is gyakran legalabbis bizonytalanok. Ehhez azon-
ban hozza tudjuk tenni azt, hogy altalaban pénziigyi integracios tendenciak is kevéssé
mutatkoznak az elképzelt monetdris uniok potencialis tagorszagai kozott, ezért naluk
nem (vagy kevéssé) érvényesiil a 2. elmélet tényezdinek monetaris egyesiilést 6sztonzé
hatasa sem. De mi ne tévessziitk magunkat 9ssze veliik!
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