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Ennek az ismertetésnek az a meglehetdsen szokatlan sajatossaga, hogy a konyv 2022.
évi 14. kiadasat néhany fontos ponton dsszehasonlitja egy korabbi, 1997. évi, harma-
dik kiadasaval, az eur¢ létrejotte el6tti utolso valtozattal (de Grauwe [1997]). A két
kiadas kozott 1999-ben megjelent az eurd. Az eurd bevezetése utan eltelt nagyjabol
egy évtizedet csak azért nem szeretném aranykornak nevezni, mert reményeim sze-
rint a tulajdonképpeni aranykor még el6ttiink all. A 2008-2009-es valsag utan tul-
éltiik az eurd (de mondjak ugy is, az eurdovezet vagy az allamaddssagok) 2010-2013
kozotti valsagat, tandi voltunk az azt kovetd helyreallitasi-fejlddési periddusnak,
majd az Ujabb, koronavirus-jarvany altal okozott nemzetkozi gazdasagi valsagnak.
Mindezeken tulmenden mara ugyan eljutottunk egy vilagméret(i inflaciés robbanas
kellés kozepébe, de a tavaly majusban megjelent konyv kéziratanak legalabbis hetek-
kel korabbi leadasakor ez még nem volt igazan eldre lathat6. Azt tehat nem kérhet-
jilk szamon a szerz6n, hogy az ebbdl az eurdovezetre nézve fakado kihivasokat tar-
gyalja. A korabbi problémakkal viszont nagyon is foglalkozik a konyv, és lényegében
ez alkotja az ismertetés targyat: mit kellett valtoztatni, mi ajrol kellett és mit {irni 2022
els6 hénapjaiban 1997-hez képest.

Legkevésbé a konyv négy fejezetbdl allo els6 része (sokunk egykori tankonyve)
valtozott, amely az optimédlis valutateriilet elméletét, annak kritikajat, a kozos
valuta hasznait, illetve koltségeinek és hasznainak sszevetését tartalmazza. Ezt
a részt nem is ismertetjiik, csak néhdny megjegyzést tesziink hozza az ismertetés
végén. A szerzd bolcsességét dicséri, hogy mar az 1997-es kiadasban megirta: ne
varjunk tul sok gazdasagi tobbletnovekedést egy monetaris uniotol, mert ezt sem az
elméleti megfontolasok, sem a gyakorlati tapasztalatok nem tamasztjak ala. A 2022-
es kiadds hangsulyozza, hogy az Eurdépai Unidban a korabbi, néha szélséségesen
valtozo valutaarfolyamok sulyos makrogazdasagi zavarokat okoztak (és hozzate-
hetjiik: az eurdovezeten kiviili tagorszagokban okoznak tovabbra is), viszont ezek-
nek az arfolyamrogzitéssel tortént megsziintetése Uj kockazatokat okozott: meg-
nehezitette a — persze mas gyokerli - makrogazdasagi zavarok kezelését. Ez utalas
a valsagorszagok 2010 és 2013 kozotti bajaira.
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A lezajlott eurévalsag tapasztalatai alapjan egy kicsit sem meglepé moédon a leg-
szembetindbb valtozast a monetaris integraciot kiegésziteni hivatott fiskalis integ-
racidval Osszefliggésben mutatja a konyv. Igaz, mar a Bevezetés kezdé mondataiban
(IX. 0.) hangsulyozza a szerzé azt, hogy a kézgazdaszokat éré gyakori biralat, amely
szerint nem jeleztek elére valsagokat, itt nem lenne megalapozott — és valdban, az
1997-es kiadasban olvashatjuk azt, hogy kivanatos a k6z6s pénzt hasznald orsza-
gok kozponti koltségvetéseinek jelentés hanyadat a kozosség szintjén centralizalni
(193. 0.). De Grauwe hivatkozik is ezt hangsulyozé fontos forrasokra (Kenen [1969],
MacDougall [1977]). Mégis, a fiskalis integracio sziikségessége az utolso fejezet helyett
most az els6be kertilt, és ott 1ényegében az optimalis valutateriilet elméleti eleme-
ként targyalja a szerz6. Itt mar azt is leszogezi, hogy fiskalis unié nélkiil a monetaris
unid hianyosnak nevezhet6 ([2022] 18-20. o0.). Mindezek mellett az 1997-es kiadas-
ban a ,fiskdlis rugalmassag” - a tagallamok szabadsaga abban, hogy koltségvetési
deficitjiiket tetszés szerint alakitsak — még a kérdéses centralizacio kielégit6 helyet-
tesitjeként szerepel, azaz alkalmasnak latszik arra, hogy az egyes tagallamokat érd
aszimmetrikus sokkok kezelését megoldja. A 2022-es kiadds azonban - az eurévalsag
tapasztalatainak megfelel6en — a kérdéses rugalmassagtol nem var ilyen teljesitményt.

Az természetesen nyilvanvalo, hogy 25 évvel ezel6tt a szerz6 nem egyéni tévedést
kovetett el, amit abbdl is tudunk, hogy az eurd 1999-es (fiskdlis uni6 nélkiili) beve-
zetésekor a novekedési és stabilitasi egyezmény (Stability and Growth Pact, SGP) 1ét-
rehozdsaval a dontéshozok még a fiskalis rugalmassagot igen sztlikre szabtak, nem
igazan latva annak sziikségességét.

Ugyanigy nem De Grauwe egyéni hibdja az a legfurcsabb atgondolatlansag, amelyet
az1997-es kiadasban talalunk, illetve tulajdonképpen nem taldlunk. Arrdl a pofon-
egyszerd, de az eurdvalsag el6tt senkinek eszébe nem jutd problémarél van sz6, hogy
a monetaris uni6 tagallamainak ugyan sajat nemzeti valutaja a k6zos valuta, de nem
ugy, ahogy példaul nekiink sajatunk a forint. Ugyanis minden sajat nemzeti valuta-
val rendelkezd orszagnak van, az egyes eurodvezeti tagallamoknak pedig nincs olyan
szerviik, amely donthetne a ,,sajat” valuta kisebb vagy nagyobb mennyiségének kibo-
csétasardl. Ez a szerv a nemzeti kozponti bank. Es nemigen lehet elképzelni, hogy
ha egy allam koltségvetése — a sajat valutajaban - likviditasi zavarba keriilne, akkor
a kozponti bank igy vagy ugy nem gondoskodna ennek feloldasardl, ami azt jelenti,
hogy egy kiilon sajat valutaval rendelkezd orszag abban a valutaban gyakorlatilag
sohasem lehet fizetésképtelen. Ez egy eurddvezeti tagallamra nem érvényes, amivel
ezek az orszagok a kotvényeket kiilfoldi valutdban kibocsato - altaldban fejlédé -
orszagokhoz hasonlé helyzetbe keriilnek.

Erre a problémara 2012-ben, az eurévalsag csticspontjan deriilt fény. Akkor a valsag-
orszagok allampapirjainak hozamnovekedése sulyos aggodalmakat keltett, pontosan
azért, mert egyaltalan nem volt nyilvanvald, hogy az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
beavatkozhat, és megallithatja ezt az 6nmagat er6sit8, végs6 soron allamcsédokkel
fenyeget folyamatot. Végiil, mint ismeretes, Draghi elnok hires juliusi beszéde (EKB
[2012]) utan az EKB 2012 szeptemberében bevezette az allampapirok mennyiségi kor-
lat nélkili masodpiaci felvasarlasat, az azonnali készpénzes vasarlasokat (Outright
Monetary Transactions, OMT) az allampapirpiacon nehézségekbe keriil6 eurdorszagok
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szamara. Azt azonban feltételiil szabta, hogy az érintett orszag kormanyanak legyen leg-
alabbis el6készités alatt all6 programja az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmussal (Euro-
pean Stability Mechanism, ESM), amely el6segiti allamadossdganak rendezett kezelését.
Az OMT-program torvényessége igy is éles vitak targya lett, lasd példaul Sinn [2018].
(De Grauwe azonban a konyv 189-190. oldalan leszogezi, hogy a kritika téves volt; az
EKB akcidja nem sértette meg az EU mtikodésérol szolo szerzédést.)

Szembetiind kiilonbség az 1997-es és a 2022-es kiadas kozott a megnovelt terjede-
lem: 228 helyett 304 oldal. Ehhez hozzajarul a két idépont kozotti események, folya-
matok elemzd ismertetése, de nagyobb részben abbdl adddik, hogy a monetéris unié
miikodési gyakorlatanak tapasztalatai érdekessé tették az olyan témak fejtegetését,
amelyekrol egy negyedszazaddal korabban csak nagyon keveset, néha egyszert koz-
helyeknél tobbet nemigen lehetett volna mondani.

Ilyen témat jelentenek példaul a pénziigyi piacok kiilonbségei. A bankrendsze-
rek és még inkabb a tékepiacok és ezek szabdlyozasi kiilonbségei sulyos problémat,
az egységesitési torekvések oriasi feladattomeget alkotnak az eurdovezet szamara.
A sokféle kiilonbség kozott azonban van egy alapvetd szabalyossag, vagy ha ugy
tetszik, szokas, amely abban all, hogy magasabb inflaci6 esetén a jéovébeni inflacid
mértéke és a kamatlabak alakuldasa meglehetésen bizonytalan, ezért ilyen koril-
mények kozott a befekteték nagyon nem szeretnek hosszabb lejaratu kotvényeket
vasarolni. Ezért ilyenkor a kamatlabak ingadozasai gyorsan novelik/csokkentik az
allamadodssag kamatosszegét, és ha az allamaddssag magas, akkor ez erds hatast
gyakorolhat az dllami koltségvetés egyenlegére is. Ez volt megfigyelhet6 az eurd
bevezetése el6tt Olaszorszagban. Az eurdval azonban az olasz dllamaddssag kamata
erdsen kozeledett a németéhez, amivel az olasz allamkotvény-lejaratok hosszab-
bodtak, azaz a monetaris unié megsziintette a nemzeti pénziigyi piacok intézmé-
nyi kiilonbségeinek egy részét.

A 2010-ben kezd6dott allamadossag-valsaggal azonban ez az iranyzat megfordult.
Az allamadoéssag-kamatok (hozamok) orszagok kozotti eltérései ismét novekedtek,
nem a (csekély mértéki) inflacios kiillonbségek, hanem a fizet6képességnek a piac
altal érzékelt kiilonbségei kovetkeztében. Ujabb fordulat 2012-ben tortént, amikor
a hozamkiilonbségek ismét csokkentek.

Ugyancsak nehéz lett volna a szerzének el6re barmi érdekeset mondania a még meg
sem alakult eurd6vezeten beliili inflacids kiillonbségekroél. 2022-ben azonban mar
megallapithatta, hogy ezek — a munkaegységkoltségek (unit labour cost, ULC) alaku-
lasanak tanusaga szerint — a korabbi id6szakhoz képest csokkentek, de fennmaradtak
2010-ig, amikorra a bel6liik olyan orszagokban, mint Gorogorszag, Portugalia, Spa-
nyolorszag, felhalmozddott versenyképességi veszteség az eurdvalsag egyik f6 okava
valt, és attdl kezdve kénytelenek voltak relativ bérszinvonalukat csokkenteni (,,belsé
leértékelés”), ami lassu és fajdalmas folyamat (elvileg persze elkeriilhetd, mert helyet-
tesithet6 a termelékenység megfelel6 mértékii novelésével). Az inflacids kiilonbségek
gyokerét De Grauwe a nemzeti gazdasagpolitikdk kiilonbségeiben, lényegében a kolt-
ségvetési unid hianyaban latja.

Az eurd létrejotte a vilag mas tajain is elhintette (vagy felerdsitette) a regionalis
kozos valuta megteremtésének otleteit, abrandjait. A 2022-es kotetben ezek némelyike
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is szdba kertiil, és ezek a fejtegetések hozzajarulnak ahhoz, hogy egyet-mast mélyeb-
ben megértsiink az eur6ovezetbdl. (Hogy megértsitk némely f6bb tényez6jét annak:
miért nem érvényesiil, miért nem tor at itt az, amiben Sergio Schmukler a moneta-
ris uniok majdnem-lehetetlenségének gyokerét latja, nevezetesen, hogy ,,akarmilyen
merev is egy valutarendszer, ha rossz idék jonnek, megjelennek a megsziintetésére
irdnyuld kezdeményezések” — Schmukler [2006] 309. o.)

A latin-amerikai kozos pénz gondolata kapcsan De Grauwe azt hangsulyozza, hogy
egy monetdris unié elfogaddsat nagyon erésen befolydsolja az, hogy gyors inflacidja
orszagok szamara lehet&vé teszi az arstabilitas importalasat mas orszag(ok)bol. Hogy
ez megvalosuljon, ahhoz megfelel$ intézményeket kell 1étrehozni, és az a j6 néhany
eurdpai orszag, amely fenntartotta az arstabilitast, hitelességet biztositott az itteni
kozospénz-kezdeményezésnek: szamitani lehetett arra, hogy az 6 tapasztalataik alap-
jan megfeleld intézményi alapjai lesznek az ohajtott drstabilitasnak. Ezzel szemben
Latin-Amerikaban ilyen tapasztalatok nincsenek, ilyen hitelességet — ezzel vonzerdt —
senki sem tud biztositani egy k6zo6s kozponti banknak. Az dzsiai monetaris unié gon-
dolata mogiil pedig hianyzik a politikai akarat. Az eurdpai egység eszméje a maso-
dik vilaghdboriban gydkerezik. Azsiaban nincs ilyen eszme, nincsenek ilyesminek
politikai képviseli. Es igy nincs bétorité tapasztalat sem, amely annak megfelel6je
lenne, hogy ha Eurépédban a politikai akarat létre tudott hozni egy Eurdpai Bizottsa-
got, egy Eurdpai Birdsagot, akkor egy kozponti bank is menni fog.

A 2022-es kiadasban kiilon - uj - fejezet szl a hianyos monetaris uniok torékenysé-
gérol. Ezek egyik fajtaja az egyszerd arfolyamrogzités [amely persze maga is tobbféle
lehet: ha valutatabla (currency board) a formaja, akkor szigord, nehezen feloldhatd],
illetve egy masik fajtdja az eurdovezet-tipusu: fiskalis integracio nélkiili monetaris
integracié. Mindkettd egyarant torékeny. Mindkett6re érvényes az, hogy a hitelezék
(kotvényvasarlok) bizalmatlansaga — 6nmagat beteljesitd modon - el6idézheti az
érintett orszag valutdjanak leértékelését (az elsé esetében), illetve az orszag fizetés-
képtelenségét (a masodik esetében). Ez a torékenység megkérddjelezi a hidnyos mone-
taris uniok fenntarthatdsagat.

A szerzé ravilagit arra is, hogy az eurdovezet létrehozasaval a korabbi arfolyam-
mechanizmus (Exchange Rate Mechanism, ERM) tagallamai tulajdonképpen az
elsé tipusu hidnyos monetaris uniobdl léptek 4t a masodik tipusuba. Igy a korabbi
arfolyamvalsagok és leértékelések helyébe az allamkétvények piacanak instabilitasa
1épett. Ez tobb orszagot szigoru megszoritasokra kényszeritett. Az is megfigyelhetd,
hogy az allamkotvénypiac instabilitdsa pontosan azokat az orszagokat (Gorogorsza-
got, Spanyolorszagot, Olaszorszagot és Portugaliat) érintette a legsulyosabban, ame-
lyeket az 1990-es években valutavalsagok sujtottak.

Targyalja a konyv azt a kérdést, hogy egy, az eur6ovezethez hasonlé hianyos
monetaris unié hogyan alakithatoé teljessé. A dolog lényege a politikai unié.
A monetaris uniénak egy politikai unidba beagyazottnak kell lennie. Manapsag
nem hozhat6 létre egy ,,Eurdpai Egyesiilt Allamok”. A tagorszdgokat nem hatja
at egy kozos cél eszméje és az egy nemzethez tartozas érzése. Lehetséges azon-
ban olyan kis 1épések politikaja, amely a monetaris uniét fenntarthatébba tevé
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kormanyzasi strukturat hoz létre. A megoldandé probléma ugy is megfogalmaz-
hatd, hogy a pénziigyi piacok egy eurdovezet-tipusu rendszer tagorszagait belevihe-
tik egy rossz egyensulyba, amely egy onmagat kiteljesité mechanizmus eredménye.
Ez ,koordinacids hibaként” is értelmezhetd: a piac nem tudja a szereplék akcidit
ugy koordinalni, hogy az a lehetd legjobb eredményhez vezessen. Elvben ez a piaci
bukas feloldhato olyan kollektiv cselekvéssel, amelynek célja az, hogy az orszégo-
kat a j6 egyensuly fel¢ iranyitsa. Kollektiv cselekvés torténhet a kozponti bankok és
a kormanyok szintjén, és mindkettore sziikség van: az elsére a valsag kezeléséhez,
a masodikra az uni6 strukturalis erdsitéséhez.

A kozponti bankok végsé hitelnyujtok a bankok szamara, és ugyanigy az alla-
mok szamara is. Ezeknek is, azoknak is ugyanazon okbdl van sziikségiik végsé
hitelnyujtdéra. Tartozasaikat mindenkor teljesiteniiik kell: a betéteket, illetve a kot-
vények ellenében felvett hiteleket kamatostol vissza kell fizetniiik, amit likviditasi
problémdk akadalyozhatnak. Az utébbiak itt is, ott is abbol fakadnak, hogy a kove-
telések kozép- vagy akar hosszua taviak (példaul hitelek, illetve varhat6 adobevéte-
lek), amelyek gyorsan nem mobilizalhaték. Ezért sziikség van a végsé hitelnyujtd
implicit vagy explicit garancijara.

De Grauwe a végso hitelnyujtoi funkci6 teljesitését latja az EKB fentebb emlitett,
2012 szeptemberében inditott, a valsagorszagok kotvényeinek vasarldsara meg-
hirdetett programjaban (OMT), feleslegesnek tartva annak az Eurépai Monetaris
Rendszer (EMS) segitségéhez kotését. Mint mar utaltunk rd, az OMT-t sok timadas
érte, voltak, akik a felelotlen koltségvetési gazdalkodas tdmogatasanak vélték. De
Grauwe ezekkel a nézetekkel szemben hangsulyozza, hogy az allamadossag-valsag
2010-es kitorése dta jelentdsen er6sodott az Eurdpai Bizottsag és a Tandcs tekinté-
lye, ereje az — 1997-ben elfogadott és 1999-ben hatalyba lépett — Stabilitasi és Nove-
kedési Egyezmény betartatasaban.

Ami a kormdanyok kollektiv cselekvését illeti, az allamok koltségvetéseinek és
addssagainak részleges egyesitésére van sziikség. Az egyesités egyrészt megsziin-
teti a destabilizal6 tékemozgasokat, amelyek abbdl fakadnak, hogy recesszidk ide-
jén a befektet6k kivonjak tékéjiiket azon orszagok allampapirpiacairdl, amelyeket
a recesszio a legerésebben sujt, és atviszik pénziiket a kedvezdbb helyzetii orszagok
allampapirjainak vasarlasaba. Masrészt, az egyesitéssel lehetségessé valik az automa-
tikus transzferek mechanizmusanak kialakitdsa: a kedvezétlen gazdasagi sokkok altal
legerésebben stjtott orszagok pétlolagos juttatasokat kaphatnak.

A kozeli jovoben nem lehet arra szamitani, hogy a kormanyok belemennek egy
ilyen, a koltségvetéseket és az addssagokat (részlegesen, de nem kicsi részben)
egyesité reformba. De a kis 1épések stratégiajara van lehetdség ezen a teriileten.
Ki lehet bocsatani kozos eurdkotvényeket. Ezzel az elgondoldssal szemben régéta
erds az ellenallas, de a koronavirus-valsag kovetkezményeinek enyhitésére létreho-
zott — a helyreallitasi és ellenalld képességet noveld eszkoz (Recovery and Resilience
Facility, RRF) néven ismert — ujjaépitési alappal megtort a jég, mert azt kozos kot-
vénykibocsatassal finanszirozzék.

Tovabbi kis 1épés lehet egy kozos munkanélkiiliségi biztositasi rendszer létre-
hozasa, és ugyancsak idetartozik a bankunid, amelyre azért van sziikség, hogy
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megtorjon a nemzeti nagybankok-nemzeti allampénziigyek valsagai kozotti egymast
stlyosbité kapcsolat, hibas kor. Itt arrdl van szo6, hogy ha a piac bizalma megrendiil
egy orszag kormanyanak fizet6képességét illetéen, akkor ennek kotvényei veszitenek
értékiikbdl, ami tékevesztést okoz az ezekbdl a kotvényekbdl sokat a portfélidjukban
tarté nemzeti nagybankoknal. Ezek a bankok a kormanyhoz fordulnak timogatdsért,
garanciaért, ami tovabb gyengiti a piac bizalmat a kormany fizetoképességét illetden,
és igy tovabb. A bankuni6 az eurévalsag nyoman az egyik legfontosabb reformterii-
letnek bizonyult. Kialakitdsaban 2012 6ta fontos elérelépések torténtek: az eurdovezet
jelentGsebb bankjait k6zos szabalyozas és kozos feliigyelet — az EKB feltigyelete — ala
helyezték. Keményebb did a valsagba keriilt bankok k6zos kezelése, amely jelentds
pénzeszkozok kezelésérdl is szOl; ebben lassabb az elérehaladas.

A koltségvetési és gazdasagpolitikdk osszehangoldsaban is vannak ,kis 1épéses”, de
fontos eredmények. Az tigynevezett ,hatos csomag” a koltségvetési és a makrogazda-
sagi politikak kontrolljara, 6sszehangolasara nyitott jobb lehetdségeket, mitkodéséhez
szankcionalasi lehetéségek is kapcsolddnak. Az ,,Eurdpai Szemeszter” is fontos, tarsa-
dalmi, szakmai szervezetek részvételét is lehetdvé tevd gazdasagpolitikai konzultacids
forumot teremtett a kormanyok és az Eurépai Bizottsag kozott.

A monetaris unio kiteljesitése felé tett 1épések kiegészitik egymast. Végs6 hitelnyuj-
toi funkcidjat az EKB csak akkor tudja betolteni, ha ugyanakkor olyan intézkedése-
ket is hoznak, amelyek koordindljdk a koltségvetési politikakat, és erdsitik a nemzeti
kormanyok deficitjeinek és addssagainak kolcsonos kontrolljat. Enélkiil az EKB végsé
hitelez6ként nyujtott hitelei erkélcsi kockazatot idéznének el6. A nemzeti kormanyok
deficitjeinek és addssagainak kolcsonds kontrollja ahhoz is sziikséges, hogy a tagalla-
mok kozds eurokotvényeket bocsassanak ki. Az ilyen iigyletek inherens erkolcesi koc-
kazata csak a kérdéses kolcsonos ellendrzés révén csokkenthetd.

A teljes - fiskélis uniot is magaban foglalé — monetaris uniéhoz kell a politikai unio,
az utobbihoz pedig sziikséges az Osszetartozas erds érzése. Ennek hija magyarazza azt,
hogy Eurdpa a monetaris uniéval kezdett, amely a politikai unio felé vezet6 ut kony-
nyebb részének tekinthetd. Ez azonban igy kockazattal is egyiitt jar. Nagyon kétséges az,
hogy akozos cél érzésének kialakulasa nélkiil lehetséges-e tovabbi jelents el6rehaladas
a politikai uni6 felé. Anélkiil pedig az egész konstrukcid térékeny marad.

S6t valdjaban az is mondhato, hogy a politikai uniora azért van sziikség, mert az
eurdovezet létrejotte draimaian meggyengitette a tagjait alkoté nemzetallamok hatal-
mat és legitimitasat, anélkiil hogy Eurdpa szintjén egy allamot hozott volna létre,
amely dtvenné a nemzetallamok korabbi felelgsségi teriileteit. Ez a helyzet hosszu
tavon nem fenntarthato.

Ki lehet-e 1épni az eurdovezetbdl? Az alapité atyak tgy vélték, hogy a moneta-
ris unidhoz valé csatlakozas végleges dontés. Ezért kilépési szabalyok nincsenek, de
- hangsulyozza a szerz6 - az EU-ban nincs olyan tagorszagok {516tti hatosag, amely
megakadalyozhatna azok barmelyikét abban, hogy kilépjen, ha akar. A kilépést az
indokolhatja, ha egy-egy allam tulzott mértékiinek véli az eurd6vezeti tagsaggal kap-
csolatos alkalmazkodasi koltségeket. Gorogorszag és Olaszorszag példaja mutatja,
hogy ezek a koltségek lehetnek igen magasak. A gorog esetben a gyors gazdasagi
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novekedés idészakanak tulfut6 bér- és keresetnovekedéséért 2010 utan - valutaleér-
tékelési lehetdség hijan — nyolc évig kellett ,.fizetni” tigynevezett ,belsé leértékelés-
sel”, azaz az egységnyi termelésre juté nominalis bérek csokkentésével (de legaldbbis
a partnerekénél lassabb novelésével) mindaddig, amig a relativ munkaegységkoltség
(ULC) vissza nem kertilt a 2000-es évek elejének szintjére. Tovabba az eladdsodott
kormany, mivel kiilon sajat pénzkibocsatasi lehetéséggel nem rendelkezett, mas tag-
orszagokhoz fordult hitelekért, s kénytelen volt teljesiteni a hitelez6k altal diktalt fel-
tételeket, ami korlatozta Gorogorszag szuverenitasat. Mindez nagymérték politikai
instabilitast is okozott. Mivel nincs politikai unid, a hitelez6 orszagok diktdlnak, ami
hegemonikus dontéshozatalt jelent.

Olaszorszag példaja mas, de nem kevésbé tanulsagos. GDP-jének alakulasa 6sszes-
ségében Gorogorszagénal is kedvezdtlenebb volt 1999 és 2020 kozott. Az eurdvalsag
el6ttiidészakban az olasz versenyképesség is romlott, de — mas valsagorszagoktdl elté-
réen — nem gyors gazdasagi novekedéssel (az abbdl fakadé munkapiaci fesziiltséggel)
oOsszefiiggésben felgyorsult bérnovekedés, hanem a termelékenység csokkenése miatt.
Réadasul a versenyképesség (a munka egységkoltsége) a valsag utdn sem javult sza-
mottevé mértékben egészen 2019-ig (2020-ban mutatkozott javulas). Olaszorszag-
nak is bels6 leértékelésre lenne szitksége — vagy a bérek relativ csokkentésével, vagy
a termelékenység novelésével. Az eurdovezet megalakulasa el6tti, erésen inflacios
id6szakban Olaszorszag id6r6l idére arfolyamvalsagokba kertiilt, és leértékelte a lirat;
ez nem volt valami nagyszert rendszer, de megfelelt az orszag gyenge politikai intéz-
ményeinek. Ha Olaszorszag nem reformalja meg ezeket az intézményeket, akkor fel
kell késziilnie az eurdovezetbdl vald, beldthatd iddn beliili tdvozdasra.

Az elmondottak nem jelentik azt, hogy Olaszorszag egyediil volt hibas. Az euré-
ovezet hitelez6 orszagai — Belgium, Németorszag, Hollandia, Ausztria, Franciaorszag
és Finnorszag — nem mutattak hajland6sagot gazdasagaik 6sztonzésére, amivel a bér-
novekedés gyorsitasa révén — a ,,belsd leértékelésre” szimmetrikus — belsé felértéke-
lést valdsitottak volna meg.

A gorog és az olasz példa vilagosan mutatja, hogy az eurdéovezet nem optima-
lis valutateriilet. Aszimmetrikus sokkokat figyeltiink meg (amelyeket torténetesen
legalabb részben a kiilonboz6 gazdasagpolitikak okoztak), amelyeket nem simitott
el koltségvetési és politikai unié. Ezen orszagok szamara a monetaris unionak tobb
a kdra, mint a haszna.

Akkor Gorogorszagnak és Olaszorszagnak (és még néhany mas orszagnak) ki kel-
lene lépnie az eurd6vezetbSl? Ez nem ilyen egyszert, mert maga a kilépés igen koltsé-
ges 1épés; ezt is figyelembe kell venni. Kénny belatni, hogy példaul egy gorog kilépés
esetén a gorog haztartasok és vallalkozasok reagalasa miatt tékekiviteli korlatozaso-
kat kellene bevezetni; a bevezetend6 4j valutat (mondjuk drachmat) le kellene érté-
kelni, ami a kormany részleges fizetésképtelenségét is jelentené; emellett az orszag
bankrendszerét sulyos valsagba sodorna a betétek menekiilése és maga a leértékelés,
ennek kezelésében pedig nem lehetne a tobbi EU-tagorszag segitségére szamitani.
Mindez Gorogorszagban mély recesszidhoz vezetne, amelynek tovabbi kovetkezmé-
nyei a politikai rendszer ellenall6 képességétol fiiggenének. Lehetne stlyos tarsadalmi
nyugtalansag, ami szélsdséges jobb- vagy baloldali partokat juttatna hatalomra; ezek
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kivezethetnék az orszagot az Eurépai Unidbol, és ez tartos veszteségeket okozna neki.
Kevésbé pesszimista forgatokonyyv is lehetséges, ha az orszag politikai intézményei
erdsek, és tulélik a recessziot. Akkor a leértékelt uj valuta elvégezné a feladatat: elkez-
dené kihtzni az orszagot a recessziobdl, és egy id6 utan az orszag miikddése olyan
lenne, mint a tobbi eurdovezeten kiviili EU-tagé.

Hasznalhat6 precedens nincs, ezért nagyon bizonytalan, hogy ténylegesen mi tor-
ténne a kilépo orszagban. Még ha csekély is a pesszimista forgatokonyv valdszintsége,
ennek koltségei olyan nagyok lehetnek, hogy az optimalis valutateriilethez nem tar-
tozo, emiatt az eurdovezetbdl valo kilépést megfontold orszagok donthetnek inkdbb
a bent maradds mellett.

Abban a tekintetben is kiilonféle forgatokonyvek lehetségesek, hogy hogyan hatna
egy - példanknal maradva - gorog kilépés a ,,maradék” eurdovezetre. Egy ilyen ese-
mény utan a gorog vallalatok drachmaban hatarozndk meg a tobbi eurdorszag valla-
lataival szembeni tartozasaikat és koveteléseiket (redenominécio), ami sérthetné az
utdbbiak érdekeit. A tovabbi kilépésektdl tartd vallalatok tigyelni kezdenének arra,
hogy egyik orszag vallalataival szemben se legyen tobb kovetelésiik, mint tartozasuk,
ami visszdjara forditand az integraciot. Igy aztdn a Gérdgorszag nélkiili eurodvezet
a korabbinal kevésbé lenne optimalis valutateriilet. Egy masik, optimistabb forga-
tokonyvnek ugyancsak vannak hivei. Eszerint az, ha egy optimalis valutateriileten
kiviili orszag kilép - az aszimmetriak csokkenésével —, javitja az euréovezet miko-
dését. A kilépés a tobbieket sarkallhatja az egységes valutateriilet szabalyaihoz vald
szigorubb alkalmazkodasra, jobb egyiittmiikddésre annak érdekében, hogy tovabbi
kilépéseknek elejét vegyék.

Az Eurépai Kozponti Bankrol sz6l6 fejezet fontos helyet és jelent6s terjedelmet foglal
el a konyvben. De Grauwe leszogezi, hogy ez az intézmény a lehetséges két modell (az
angol-francia, illetve a német) koziil az utébbit koveti. Ervényesiil ez egyrészt a politi-
kaval (a pénziigyminiszterrel, s6t az egyszert palamenti tobbséggel) szembeni 6nalld-
sagban; valdjaban az EKB a Bundesbanknal is fliggetlenebb. Masrészt, a Maastricht-
ban meghatarozott, a bank altal kovetendé cél tekintetében is Bundesbank-szabalyra
ismerhetiink ra: a {6 cél az atstabilitas, és barmilyen mas megfontolds csak annyiban
jatszhat szerepet, amennyiben ezt nem sérti. A német modell valasztasat két tényezd
magyarazza. Az egyik az, hogy a koncepci6 kialakitasdnak, a dontések meghozata-
lanak idészaka a ,,monetarista ellenforradalom” iddszakdra esett, és a német modell
- mind az EKB er0s fliggetlensége, mind az arstabilitas egyetlen f6 célként valo
kezelése tekintetében — nyilvanvaldan sokkal kozelebb allt ennek gondolatvilaga-
hoz. A masik tényezé Németorszag stratégiai pozicidja volt a Gazdasagi és Moneta-
ris Unid létrehozasahoz vezet6 folyamatban. A német monetaris hatdsagok tartottak
attol, hogy a kozos pénzzel kénytelenek lesznek elfogadni a sajat normdjuknal gyor-
sabb inflaciot. Ezért az EKB miikodési szabalyainak kialakitasandl nagy figyelmet
forditottak arra, hogy ez az intézmény a Bundesbanknal is szigorubban inflacidelle-
nes bedllitottsagu legyen (és ezt sikeriilt is elérniiik).

Tehat az EKB ,,konzervativ” kézponti bank lett, amelynek sokkal inkabb kellett
torédnie az arak stabilitasaval, mint a kibocsatas és a foglalkoztatottsag alakulasaval.
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Eztlehet szemléltetni azzal, hogy a - statituma szerint az arstabilitdsért és a foglalkoz-
tatottsag alakuldséért egyarant felelés — Fedtdl, az Egyesiilt Allamok kdzponti bankja-
tol eltéréen a 2001. évi gazdasagnovekedési lassulas idején (az évjanuarja és decembere
kozott) az EKB csak kevéssé (4,75 szazalékrol 3,25-ra) csokkentette az alapkamatot.
(Ugyanakkor a Fed 6,5-r61 2,75-ra csokkentett.) Az is megfigyelhetd, hogy az EKB
kevésbé figyel és reagal a kibocsatasi rés alakuldsara, mint a Fed. A szerzd tovabbi fon-
tos megallapitasa az, hogy gyenge az EKB elszamoltathatosaga. Egyrészt azért, mertaz
arstabilitason kiviili céljainak megfogalmazasa homalyos. Masrészt pedig azért, mert
Eurépaban hidnyoznak az olyan erds politikai intézmények, amelyek képesek lenné-
nek ellendrzést gyakorolni az EKB tevékenysége {6l6tt.

Az EKB szervezeti felépitését illetben a szerzé ramutat egy problémara: arra,
hogy az eurdovezeti tagok szamanak az eredeti 12-rél [helyesen 11-rél - S. K. A.]
a konyv megjelenéséig 19-re novekedése megnovelte annak a veszélyét, hogy
a kisebb tagallamok koalicidi tal erésen befolyasolhatjak a monetaris politikai
dontéseket olyan gazdasagi koriilmények alapjan, amelyek az eurd6vezet viszony-
lag kisebb részeiben allnak fenn. Ennek az a magyardazata, hogy a meglehetésen
bonyolult szavazdsi rendszerben viszonylag nagy a kisebb orszagok nemzeti banki
vezetSinek (kormanyzoéinak) sulya.

A konyvnek az EKB monetaris politikdjarol sz6l6 részénél vigyazni kell az ismer-
tetéssel, és az EKB 2021. évi j monetdris politikai stratégiajardl, tovabba a mennyi-
ségi konnyitésrol (quantitative easing, QE), valamint néhdny kevésbé fontos témarol
52016 fejtegetések ismertetését melldzziik. Ugyanis a szerz6 a konyv megirasakor nem
tudta azt, amit ma mar mindannyian tudunk: hogy 2021 végétdl — az addig kovetett
monetaris és egyéb politikaktol semmiképp sem fliggetleniil - elkezdédik egy jelen-
tds inflacios hulldm (az eurdovezetben az Eurostat szerint 2022-ben 8,4 szdzalékos
atlagos fogyasztdi aremelkedéssel), és ez mindenki szamara elkeriilhetetlenné teszi
a folyamatok ujragondolasat.

Az EKB els6, 1998-ban kidolgozott monetaris politikai stratégiaja a célt az arsta-
bilitasban hatarozta meg azzal, hogy a fogyasztdi arak emelkedésének atlagosan
évi 2 szazalék alatt, de ahhoz kozel kell lennie. Az ,atlagosan” azt jelentette, hogy
az eltérések nagyon gyors megsziintetésére nem kellett torekedni. Az inflacios cél
kovetését azonban koztes célokon keresztiil szandékozta megvaldsitani. Két koz-
tes valtozot — ,,pillért” — hatarozott meg. Az egyik a pénzmennyiség (M3) alaku-
lasa. A masik pillért olyan gazdasagi mérészamok hataroztak meg, amelyek fon-
tos informacidkat adnak az inflaci6 varhato alakulasardl. Ilyenek a bérek, az eurd
arfolyama, a kotvények aralakulasa stb.

De Grauwe megallapitja, hogy az EKB a koronavirus-valsag el6tt — a maastrichti szer-
z8déssel ellentétes modon - gyakorlatilag egyediil az arstabilitast kovette célként, nem
vett figyelembe mas tényezdket, akkor sem, ha ezek azt nem keresztezték volna. A kije-
161t célt 1ényegében teljesitette: az éves atlagos fogyasztoiar-emelkedés az eurdévezetben
1999-2021-ben 1,7 szazalék volt, noha az id6szaknak a nemzetkdzi pénziigyi valsaggal
kezd6dott masodik felében az ingadozasok nagyobbak voltak.

Ami a kibocsatds (és ezzel a foglalkoztatottsag) alakulasara az EKB politikaja
altal gyakorolt hatast illeti, a szerzé ramutat arra, hogy az ugynevezett rugalmas
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inflacidscél-kovetés elmélete szerint az inflacids cél kovetése eleve lehetévé teszi nem-
csak az inflacio stabilizalasat, hanem a kibocsatas alakulasanak a stabilizélasat is,
éspedig annak potencidlis szintje koriil.

A dolgok bonyolultabbd valnak, ha a keresleti ingadozasok (sokkok) mellé becsu-
szik egy kinalati sokk - itt a példa természetesen a koronavirus-valsag altal el6idé-
zett sulyos kinalatcsokkenés. Ilyenkor valasztani kell az arak, illetve a kibocsatas
stabilizaldsa kozott: az elobbi a kereslet csokkentését, az utdbbi a novelését koveteli
meg. Hivatalos megnyilvanulasaiban az EKB vilagossa tette, hogy ilyen helyzetben
az arstabilitasi célt fogja kovetni.

De Grauwe itt megjegyzi, hogy az EKB egy ilyen helyzetet illetéen azért nyitva
hagyta az ajtdt valamelyest a kibocsatasstabilizalas el6tt, azon az alapon, hogy a £6 cél
atlagos inflacioként van meghatarozva, tehat ideiglenesen megengedhet6é némi ,,laza-
sag” a kibocsatas stabilizalasa érdekében. A 2020. tavaszi koronavirussokk utdn azon-
ban kideriilt, hogy egy ilyen konnyt, félénk 1épés egy sulyos, a kinalatot és a keresle-
tet is erGsen sujto valsagban nem lett volna elegendé. Az EKB arra kényszeriilt, hogy
elsdbbséget adjon a kibocsatas stabilizalasanak.

Az EKB masodik monetaris politikai stratégiajat 2021-ben tették kozzé. Ebben az
inflécids célt szimmetrikussa tették: 2 szazalék alatt helyett 2 szazalék koriil (a ,,2 sza-
zalék alatt” sok kritikat kapott, mert til kozelre nyomta az inflaciét a nulldhoz, ami
mar a nagyon nem akart deflacié hatara). Emellett megvaltoztattak a koztes mutato-
kat, a ,két pillért” is. Az els pillért most a realis és nominalis gazdasagi fejlemények
alkotjak; a masodik a pénztdmeg (tovabbra is M3) alakuldsa, de ez kiegésziilt a pénz-
tigyi egyensuly zavaraival, ami annak elismerése volt, hogy az EKB a pénziigyi sta-
bilitasért is felel6sséggel tartozik.

A monetaris unidbeli koltségvetési politikak problémajat elemezve a szerzé hangsu-
lyozza a (részleges) koltségvetési unio fontossagat: a kozos koltségvetés képes igazan
a bevételei ujraelosztasaval enyhiteni az aszimmetrikus sokkok hatdsait; ha vannak
ilyen sokkok, akkor az optimalis valutateriilet feltételei csak a kozds koltségvetéssel
teljesiilnek. Kiilonosen fontos a kozos koltségvetés szerepe akkor, ha a sokkok endo-
gének: ha 6sszehangolatlan ciklikus ingadozasok kovetkezményei. Exogén sokkok
(példaul a partnerorszagok egyike szamara kedvezétlen vilagpiaci arvaltozasok) ese-
tében inkabb a rugalmassagtdl (példaul a nominalis bérek ,lefelé rugalmassagatol”)
varhato segitség; a kozos koltségvetés legfeljebb csak ideiglenes segitséget tud nyujtani
az alkalmazkodashoz. Az Eurdpai Uni6 kozos koltségvetésének azonban ma nincs
ilyen feladata, ilyen célu eliranyzata. Sokkokkal kapcsolatos segitségnyujtas céljara
a koronavirus-valsag miatt létrehoztdk a mar emlitett — egyszeri hasznalatra sz6lo,
zart (800 milliard eurds) - Gjjaépitési alapot (RRF).

Azon kormdanyok szamara, amelyek nem rendelkeznek monetaris eszkozokkel
(természetesen ideértve a valutaleértékelés lehetdségét is), az orszagukat ért sok-
kok kezelésére a koltségvetési politika marad. Az ebben rejl6 lehetGségeket azonban
(negativ sokkok esetében) korlatozza a deficitekbdl felhalmozddo allamaddssag. Az
ilyen felhalmozoédas megakadalyozasat céloztak az eurdcsatlakozas feltételei kozé
tartozd, ismert koltségvetési kritériumok: legfeljebb 3 szazalékos GDP-aranyos
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deficit és 60 szazalékos addssag. Ezt a rendszer tovabb szigoritotta a mar emlitett,
1997-ben elfogadott és 1999-ben hatalyba lépett Stabilitasi és Novekedési Egyez-
mény. Ez ugyanis ciklusatlagban hosszabb tavon nulla deficitet ir el6 a tagorszagok-
nak, és blintetéseket is kilatasba helyez, amelyek 0sszege elérheti az érintett orszag
GDP-jének fél szazalékat.

Ezt az egyezményt a szerz4 negativan értékeli, mert nem megfeleléen egyensulyoz
két sziikséglet kozott. Az egyik sziikséglet az, hogy a tagorszagok kormanyai kolt-
ségvetési eszkozokkel képesek korlatozni a gazdasagukat éré negativ sokkok hatasait
(rugalmassag); a masik sziikséglet a fenntarthatatlan allamadéssagok kialakulasa-
nak megakadalyozasa. Az egyezményt az utdbbi szempont dominalja. Els6 gyakor-
lati probajara 2002-2004-ben keriilt sor, amikor néhany nagy eurdéovezeti tagal-
lamot gazdasagi visszaesés sujtott. Franciaorszag és Németorszag — szembeszallva
a Bizottsag kovetelésével — nem volt hajlandé megsziintetni a koltségvetési deficitet,
és a Bizottsag végiil maga kényszeriilt feladni az alldspontjat. Az egyezmény pusz-
taba kidltott sz6 maradt. A 2008-ban kezd6détt allamaddssag-valsag utan az eljarasi
szabalyokat megszigoritottak egy ,forditott” szavazdssal: az Eurdpai Bizottsag biin-
tetési javaslata csak akkor nem lép hatalyba, ha azt a Tanacsban mindsitett tobbség-
gel elvetik. Ennek az volt a célja, hogy a szankciok alkalmazasat konnyebbé tegyék.
Tartalmi szigoritasok is torténtek. A szabalyok alkalmazasat azonban a koronavirus-
valsag miatt felfiiggesztették.

A koltségvetési politika kapcsan fontos probléma, hogy vajon a monetaris uniéhoz
tartozas befolyasolja-e, és ha igen, milyen iranyba, a tagorszagok kormanyainak kolt-
ségvetési fegyelmét. A monetaris unio létrejotte biztosit egy implicit kimentési garan-
ciat arra az esetre, ha egy tagallam fizetésképtelenné valna. Ez az implicit garancia
annak ellenére fenndll, hogy a maastrichti szerz6dés minden ilyesmit kizar: ebben
a tekintetben e szerzédésnek nincs hitele. Ebb6l elméletileg az kvetkezne, hogy a tag-
allamok a kevesebb félnivalé miatt kevésbé keményen torekszenek a fizetésképtelen-
ség elkeriilésére. Van azonban egy masik, ezzel ellentétes iranyba hatd tényezd is,
éspedig az, hogy a kiilon sajat pénz (fentebb mar targyalt) hidnya miatt nincs lehet6-
ségiik arra, hogy koltségvetési hianyukat pénzteremtéssel finanszirozzak. Ami mar-
most a valosagot illeti, sem ilyen, sem amolyan hatas nem latszik: az euréovezeti tag-
orszagok Osszesitett allamaddssaga 2000 és 2021 kozott 1ényegében parhuzamosan
alakult az Egyesiilt Allamokéval és az Egyesiilt Kiralysagéval.

Az, hogy kell-e egyaltalan a monetdris uniéban szabalyozni a tagorszagok koltség-
vetési gazdalkodasat, vitatott kérdés. Az igen valasz mellett azzal érvelnek, hogy egy-
egy tagallam fenntarthatatlannak latsz6 allamaddssag-alakulésa felfelé hajtja a tobbi
altal fizetett kamatokat is. Emellett a fenntarthatatlan adéssagu tagallamok nyomast
gyakorolhatnak az EKB-ra az alapkamat csokkentése érdekében, azaz zavarhatjak
a monetaris politikat. A szabalyozas ellenzéi egyrészt elméleti és a tékepiac szerepét
illet6 érveket hasznalnak, masrészt a koltségvetési szabalyok betartatasanak nehézsé-
geit hangsulyozzak. A tékepiac kapcsan az a kérdés, hogy az mennyire hatékony: egy
monetaris unid élesen megkiilonbozteti-e egymastol — megfelel6en kiilonb6z6 kama-
tokkal - tagorszagait koltségvetési gazdalkodasuk mindsége szerint? Ez végiil is empi-
rikus kérdés, és a tények — a megfigyelhet6 kamat- (hozam-) ingadozasok - alapjan
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nem allithato6 egyértelmtien, hogy a tékepiac hatékony. Ami a koltségvetési szabalyok
betartatasat illeti, az mindeniitt, ahol alkalmaznak ilyen szabalyokat (az Egyesiilt
Allamokban a szdvetség és a tagéllamok, az EU-ban a tagallamok szintjén), nehézsé-
gekbe titkozik, f6leg azért, mert kiilonféle kiadasok ,koltségvetésen kiviilre” helye-
zésével kijatsszak a szabalyokat. De Grauwe végiil az igen valasz mellett foglal 4llast,
elfogadva azt az dllaspontot, hogy a t6kepiacok tévedhetnek az egyes orszagok koc-
kazatainak megkiilonboztetésében.

Egyre tobb kozgazdasz egyetértésére taldlnak azok a felvetések,' amelyek szerint szém-
szer( szabalyok helyett inkabb az dllamaddssag hosszt tavi fenntarthatosdganak meg-
becsiilésére alkalmas vizsgalatokat kellene folytatni. Ezekben figyelembe vehetd példaul
avarhato redlis kamatlabak és a gazdasagi névekedés viszonya, amelynek alakulasa alap-
vet6 fontossagu az addssagpalya fenntarthatosaganak szempontjabol.

A konyv utolso fejezete az eurd és a pénziigyi piacok kozotti kapcsolatokkal foglalkozik.
A pénziigyi piacok integracidjat természetesen felgyorsitotta a kozos valuta.

Az eurddvezetben a pénzpiac 1999 és 2010 kozott teljesen integralt volt: az EKB a ban-
koknak, a bankok egymadsnak egyenlé kamatlabakkal hiteleztek. Az allamaddssag-
valsag 2010-2015 kozott megtorte ezt az egységet (elterjedt az attdl valo félelem, hogy
az eurdovezetet esetleg elhagyo orszagok bankjai a hiteleket nem euréban fogjak visz-
szafizetni), de az azonnali készpénzes vasarlasok (OMT) programja és a mennyiségi
konnyités (QE) helyreallitotta a bizalmat. Hasonl6 ciklust irt le az allamkétvénypiacok
alakuldsa. A részvénypiacok sszefonddasa lasst volt a szamviteli, ad6zasi stb. szaba-
lyok sokfélesége miatt. A bankok tagorszagok kozotti integracidjaban tortént eléreha-
ladas, de ezt korlatozta az, hogy a bankok szabédlyozasa nemzeti szintt volt, és a bank-
uni6é mar emlitett fejlédése ellenére is sok tekintetben nemzeti maradt, és nagyobb
részben nemzeti szintli maradt a bankvalsagok kezelése.

A pénziigyi piacok integracidja nagyon fontos a tagallamokat érintd negativ aszim-
metrikus sokkok hatasainak kezelése szempontjabol. Erre amerikai kozgazdaszok
tobb irdsa is rairanyitotta a figyelmet (Asdrubali és szerzétdrsai [1996], Sorensen—
Hoffmann [2012]). (Az Egyesiilt Allamokban a pénziigyi piacok integraltsdga — tehét
példaul az, hogy a polgarok nagyrészt mas allamokban székel6 vallalatok részvé-
nyeit birtokoljak — nagyobb szerepet jatszik a kérdéses sokkok kovetkezményei-
nek ,,szétteritésében”, mint a szovetségi adok és kiadasok.) A pénziigyi piacok ilyen
- az eurddvezetben egyeldre tulnyomorészt potencialis — szerepét természetesen De
Grauwe is hangsulyozza. Roviden targyalja tovabba az eurd ,vilagpénz” szerepének
eddigi és a tovabbiakban varhat6 fejlodését.

*

De Grauwe konyve a montaris integracio elméletének és eurdovezet-beli gya-
korlatanak minden, akar Kkicsit is fontos kérdését ugyszolvan enciklopédikus

' A gondolatot mar 2004-ben felvetette a magyar sziiletésti Kopits Gyorgy, a téma egyik legelismer-
tebb nemzetkozi szakértdje, a Magyar Tudomanyos Akadémia kiilsé tagja, aki hosszu ideig kiilonb6z6
funkciékban Magyarorszagon dolgozott, utoljara 2009-2011 kozott az akkori — 2011-ben megsziinte-
tett — Koltségvetési Tandcs elnoke volt (1asd Barnhill-Kopits [2004]).
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alapossaggal targyalé munka. Ezen a teriileten (mint szdmtalan mas teriileten) sok
a vitatott probléma. Ezeknél a szerz6 ismerteti a fontosabb allaspontokat (itt jegy-
zem meg: bibliografidja 16 oldalon t6bb mint 200 tételbdl all), majd hozzdjuk teszi
(vagy megjeloli kozilik) a sajatjat.

A konyv mondanivaldinak megértése sziikségessé tesz alapvet$ kozgazdasagi és
pénziigyi ismereteket, de egyarant hasznos olvasmany azok szamara, akik nem isme-
rik azt a kiilonos vilagot, amelyben kiilonboz6 orszagok egy kozos valutat hasznalnak,
és a monetaris integraci6 kérdéseivel foglalkozé kutatok szamara is.

Az ismertetés irdjat a konyv egyetlen ponton készteti ellenallhatatlanul vitara — de
az egy lényeges mondanivalot és az iras alapvetd szerkezetét érinti. Nevezetesen,
azt hiszem, hogy a nemzetkozi pénziigyi integracionak — amely egyébként az 1997-
es kiadasban, szerintem szerencsétlen modon, még csak utolsé fejezetként sem volt
téma - az 0j, 2022-es véltozatban mar egyértelmiien a konyv elején lenne a helye, és
a targyalasban joval fontosabb szerepet kellene kapnia.

A konyv elején most azt a fejtegetést talaljuk, amely azokrol a feltételekrdl szol, ame-
lyek megengedik, lehetévé teszik azt, hogy két vagy tobb orszag kozos valutat hasz-
néljon. Ezt - altaldnos ismertsége miatt — nem taglaljuk: arrdl van benne sz6, hogy
az érintett orszagok gazdasagi szerkezetei kozott ne legyenek olyan kiilonbségek,
amelyek miatt az egyiket érhetik olyan stilyos sokkok, amelyek a masikat (a tobbit)
elkeriilik; vagy ha vannak ilyenek, akkor azok kévetkezményeit munkaeré-vandor-
lassal, kozpénzek atcsoportositasaval konnyen, gyorsan lehessen kezelni. Ezt szoktak
az optimalis valutateriiletek (optimal currency areas, OCA) elméletének nevezni. Az
elmélet eredetileg Robert Mundell nevéhez flizédik: cikkének — amelyre Nobel-dijat
kapott — a cime is ez volt (Mundell [1961]). Csakhogy a cikk valéjaban nem szoritko-
zott az eddig mondottakra. Valdjaban arrdl is szolt, hogy mi dszt6kél - nem haszna-
lom itt az er8sebb ,kényszerit” kifejezést — az arfolyam rogzitésére, azaz lényegében
akoz0s pénz hasznalatara. Ugyanis a cikk vége felé Mundell tett egy megjegyzést arra,
hogy alebegtetett arfolyam ,kifejezetten karos” lehet abban az esetben, ha a termelési
tényez6k nemzetkozi mozgasa szabad, és ebben az 9sszefiiggésben termelési ténye-
z6kon csakis a tke érthetd.

A cikk megjelenésekor ennek a megjegyzésnek gyakorlati relevancidja nem volt:
a Bretton Woods-i rendszer fénykordban a nemzetkézi tékemozgasokat szigoruan
korlatoztak. De ez a megjegyzés azdta sem kapott figyelmet: nem talalhato ra egyetlen
utalas a nemzetkozi irodalomban sem. Ez részben azzal is magyarazhato, hogy a cikk-
nek ez a része borzasztd rosszul van megirva.’ (Noha persze akkor is Nobel-dfjas cikk,
de legaldbb a téma kutatoinak alaposan illett volna elolvasni.)

Azéta a tkemozgast a legtobb orszag liberalizalta, és tobben is Gjra felfedezték
akérdéses osszefiiggést. Példaul Willem Buiter azt irta, hogy a ,nemzetkézi pénziigyi
integracié magas szintjének kériilményei kozott a piac altal meghatarozott valuta-
arfolyamok a sokkoknak és az instabilitasnak [...] a forrdsdt alkotjak” (Buiter [2000]
1. 0., kiemelés az eredetiben - S. K. A). Buiter ezt abban a hitben irta, hogy ezzel

* A megjegyzés részben libjegyzetbe szorult, emellett részletesebb indoklasért a szerzd egy sajat
kordbbi cikkére utalt (lasd Mundell [1960]).
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6 kiegészitette az optimalis valutateriiletek elméletét, mert az utébbit, ,,ugy tiinik,
olyan vilagban dolgoztak ki, amelyben nincs nemzetkézi tékemozgas” (uo.). Lattuk:
Mundell a nemzetkozi tbkemozgast annak ellenére bevette az elméletbe, hogy olyan
az akkori gyakorlatban nemigen volt jellemzé.

Lényegében ugyancsak a szabad nemzetkdzi tokemozgas monetaris integraciot el6-
mozditd, azt igényld voltara mutatott ra Peter Kenen, amikor vitatta szamos vezetd
amerikai kozgazdasz azon nézetét, hogy az eurdovezet 1étrejotte tévedés volt (lasd pél-
daul Kenen [1998]). Természetesen, 6 is tudta és hangsulyozta is azt, hogy a létrejovo
eurdovezet orszagai kozott csekély mértéki (akkortajt még nagyon csekély mértéki)
volt a munkaerémozgas, és gyakorlatilag nem volt kozos koltségvetési rendszer - de
azt is latta, hogy a fejldd6 nemzetkdzi pénziigyi integracié a ,forr6 pénzek” dssze-
vissza mozgéasaval és egyebekkel nagyon nehezen fenntarthatdva tette a valtoztathato
arfolyamok EU-n beliili rendszerét. Meg kell jegyezni, hogy késébbi irdsaiban maga
Mundell is tobbszor irt, immar hosszabban, errél az 6sszefiiggésrol (Mundell [1973a]
és [1973b]). Ez ut6bbi irdsait mint Mundell-2-t tdbben szembedllitottak a fentebb tar-
gyalt 1961-es cikkel mint Mundell-1-gyel (De Grauwe [2003] és McKinnon [2004]).
Ami persze tévedés volt, mert e késGbbi irdsoknak ez a mondanivaldja — ha lakoni-
kus révidséggel is - benne volt az 1961-es cikkben.

Végs6 soron azt kell mondanunk: hidba felejtédott el az optimalis valutateriiletek
eredeti Mundell-féle elméletének masodik — a monetaris integraciot megengedd fel-
tételekrol szolo elsé résztdl eltérden az ilyen integraciot osztokélé korilményekrol
sz0l0 — része, ezt késébb tobben visszahoztak. Célszerii ezt elfogadni, és a monetaris
integracid targyalasaban az ezt is magaban foglalo teljes elméletbdl, nem csak annak
a felébdl kiindulni.

Ez azért is fontos, mert a megértése és elfogadasa cafolja azt a (f6leg amerikai koz-
gazdaszok széles korében elfogadott, lasd Jonung—Drea [2009]) téves allitast, amely
szerint az euro bevezetése kozgazdasagi megfontoldsok nélkiili, csupan politikai meg-
fontolasokon alapul6 dontés lett volna.
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