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POLGAR EVA KATALIN
Az Eurépai Monetaris Rendszer és az ERM-2

A kézelmultban lezarult targyalasok eredményeként 2004-ben varhatoan tiz uj taggal

béviilhet az Eurépai Unid. Az uj tagorszagoknak az EU k6z6s joganyagat teljesen at

kell venniiik: ennek részeként térekedniiik kell az europai Gazdasagi és Monetaris

Unidba valo belépésre, illetve az ennek feltételéiil szabott konvergenciakritériumok

teljesitésére is. A kritériumok egyike az euréval szembeni arfolyam stabilitasat kével]
teli meg legalabb a belépést megel6z6 két évben, ami formalisan azt jelenti, hogy az

érintett allamoknak legalabb az emlitett két évben részt kell venniiik az EU arfolyam[]
rendszerében, az ERM-2-ben. Ez a rendszer ugyan sok tekintetben alapvetéen kill
16nbo6zik az el6djétdl, az ERM-t6l, de szamos ponton mutat vele hasonlésagokat is.

Ezért a tanulmany el6sz6r az Eurépai Monetaris Rendszer arfolyam-egyiittmiikodél]
sének tapasztalatait foglalja 6ssze, kiilonés figyelmet forditva a rendszer valsagara,

annak lehetséges magyarazatara; majd ezt kdvetéen (foként az el6z6re épitve) az

ERM-2-vel foglalkozik.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F3.

A kozelmiltban lezarult tirgyaldsok eredményeként Ciprus, Csehorszag, Esztorszag,
Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszadg, Malta, Szlovékia és Szlovénia 20040
ben véarhatdan csatlakozhat az Eur6pai Uniéhoz (EU). Az 1j belépdk és a korabbi tagall
lamok kozott azonban szdmos teriileten maradnak fenn kiilonbségek. A tirgyaldsok hajl
rajaban a figyelem ezek koziil elsGsorban az dtmeneti idére sz616, az dj belépdk szeml
pontjabdl hatranyosnak tekintett megkiilonboztetésekre irdnyult, igy elsikkadt egy masik
fontos, bar mar régéta tudott eltérés. Ezek az orszdgok nem élhetnek az 6nkéntes kimall
radasi (igynevezett opt-out) klauzuldk lehet§ségével, azaz belépésiikkor az acquis
communautaire-t, az uni6 kozos joganyagat teljesen el kell fogadniuk: ennek részeként
torekedniiik kell az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unidba (Economic and Monetary
Union of Europe, EMU) val6 belépésre is, illetve az ennek feltételéiil szabott igynevezett
konvergenciakritériumok' teljesitése esetén be kell 1épnitik az EMU-ba. A kritériumok
egyike az eurdval szembeni arfolyam stabilitdsat koveteli meg legalabb a monetaris unill
Oba vald belépést megel6z6 két évben, ami formdlisan azt jelenti, hogy az érintett allall
moknak legalabb az emlitett két évben részt kell venniiik az EU arfolyamrendszerében,
az Arfolyam-mechanizmus 2-ben (Exchange Rate Mechanism II, ERM-2).

Bar a részvétel onkéntes és kezdetének idGpontja sem megszabott, a tirgyaldsok soran
kirajzol6dd konkrét kdvetelmények alapjan az ERM-2-be vald belépésnek minél eldbb

! Treaty on European Union, Article 109j. A konvergenciakritériumokat lasd példaul Gros-Thygesen
[1998] 498-521. o.; magyarul példaul Polgdr [2000] 60. o.
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meg kell torténnie. Nem haszontalan talan ezért megvizsgalni a kérdést, mi is ez a rend
szer, aminek hamarosan résztvevdje lesz Magyarorszag. Anndl is inkabb, mert a rendl
szer elédjérdl, az ERM-16l (Exchange Rate Mechanism) valdszintleg mindenkinek els6l
sorban az 1992-1993-as valutapiaci felfordulds jut az eszébe. A jelen tanulméany megproll
bélja dsszefoglalni, mi mindent is tudunk az ERM-2-r6l.

A rendszer ugyan sok tekintetben alapvetden kiilonbozik a mar emlitett el6djétSl, de
szamos ponton mutat vele hasonlésdgokat is. Ezért kézenfekvdnek latszik a rola szerzett
ismeretek segitségiil hivasa, hiszen az ERM az EMU létrehozasat megel6zGen tobb mint
masfél évtizedig miikodott, azaz nyilvanvaldan sokkal tobbet tudhatunk réla, mint a még
Ujnak szamit6 ERM-2-r6l.2 Raadasul annak - szintén mar emlitett — valsagat is sokat
elemezték a szakirodalomban, igy kialakult egy konszenzusnak tekinthet§ kdzgazdasagi
vélekedés az azt kivalté okokr6l. Mindezek miatt taldn nem érdektelen az ezzel kapcsol
latos ismereteink felfrissitése, hogy erre tdmaszkodhassunk az utédrendszer vizsgalatall
nal. A kovetkezd rész ezért az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-egyiittmiikodésél
nek tapasztalatait foglalja dssze, kiilonos figyelmet forditva a rendszer véalsdgéara, annak

lehetséges magyarazatira; majd az ezt kdvetd fejezet (f6ként az el6z8re épitve) az ERM-
2-vel foglalkozik.

Az Eurépai Monetaris Rendszer

Az eurdpai integrici6 hosszd multra tekint vissza, melynek sordn az unios elképzelések
és megvaldsuldsuk - bar nem zokkendmentesen — a mai szintre jutottak. Ebbe a fejlédési
folyamatba illeszkedik az Eur6pai Monetaris Rendszer (European Monetary System, EMS)
is, amely a monetaris uni6 elddjének tekinthetd.

A Bretton Woods-i rendszer 1973-as felbomlasat a valutdk arfolyamainak heves mozl
géasa kovette. A nagyfoku bizonytalansdg miatt Gjra feléledtek az arfolyamok stabilizalall
sdra valo torekvések, s az Eurdpai Monetaris Rendszer 1étrehozésa is ezt a célt szolgilta:

»-..az Eurdpai Tanacs megvitatta a szorosabb monetaris kooperacié (EMS) létrehozall
sara iranyuld tervet, melynek segitségével Eurdpa a monetaris stabilitds dvezete lesz...
Az Eurdpai Tanics ezt rendkiviil kivanatos célnak tekinti.”?

Az 1979-ben 1étrejott rendszer a (teljes monetaris uniéndl sziikebb) monetaris egytittd
mikddések példdja. Az ilyen nem teljes monetdris uniok specialis gondokat vetnek fel:
példaul a hitelességi és az ugynevezett likviditasi problémat. Ez utébbi kivalté oka a
szakirodalomban n -1 problémaként ismert, s lényege, hogy n orszag rendszerében n-1
arfolyam létezik, tehat n - 1 hatésdg kézremikodése kell azok fenntartdsdhoz. A rendszer
tehat egy szabadsagfokkal rendelkezik, s ennek kihasznildsa szimmetrikus (a résztvevék
kozosen dontenek a kdvetendd monetaris politikardl) vagy aszimmetrikus (valamelyik orll
szag a tobbitdl fiiggetleniil hatdrozza meg sajat politikdjat) modon lehetséges. ElGbbihez
természetesen a kooperaci6 igen magas szintje sziikséges. Ehhez a problémahoz kapcsol6dik
az EMS aszimmetridjanak kérdése is, s bar ennek mértékérdl a szakirodalomban sok vita van,
a konszenzus szerint az EMS nem valt az eredetileg szandékoltnak megfelel6 szimmetrikus
rendszerré (De Grauwe [1997] 87-100. o., Gros-Thygesen [1998] 167-179. o.).

2 Az ERM-2 az EMU-val egyidGs, de mindeddig csupan két orszdg volt a tagja: Gorogorszdg (amely
1999-ben még nem teljesitette a konvergenciakritériumokat, a minimélisan sziikséges két év utdn azonban
csatlakozhatott az EMU-hoz) és Dania (amely viszont 6nszdntabol maradt tdvol az EMU-tdl, és jelenleg is
tag). Nyilvanvaléan nem jutott tehat eddig a rendszernek komoly szerep, erre az EU-bGvités utan kertilhet
sor, amikor védrhatéan hirtelen sok orszdg valik résztvevgjévé.

3 Conclusions of the Presidency of the European Council. Bréma, 1978. jilius 6-7. (Gros-Thygesen
[1998] 56-57. o.)
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Az EMS Kkét f6 elem koré épiilt, ezek a tulajdonképpeni arfolyam-mechanizmus, az
ERM (Exchange Rate Mechanism) és az elszamolasi egység, az ECU (European Currency
Unit). Ez utdbbi az EMS-tagorszagok valutdinak (stlyozott atlagoldsi) kosara, mig az
elébbi egy ugynevezett modosithatd rogzitett arfolyamrendszer. Meghataroztdk minden
valuta kozponti arfolyamat az Gsszes tObbi valutdval szemben (ez alkotta a paritdsrdl
csot), s ehhez képest +2,25 szazalékos savban szabadon mozoghatott az arfolyam. (Olaszl
orszag 1990-ig, valamint Spanyolorszag 1989-es, az Egyesiilt Kirdlysag 1990-es és Porl
tugalia 1992-es belépésétdl szélesebb, +6 szazalékos savot haszndlt.) A sdvok hatdrdn az
érintett kozponti bankoknak intervenidlniuk kellett az arfolyam savon belil tartdsa érdel
kében, illetve a tobbi tagorszaggal folytatott konzultacié utdn donthettek a kdzéparfol
lyam megvaltoztatdsa mellett. Intramargindlis intervenciora is lehet8ség volt, tehat a
hatarok elérése el6tt is be lehetett avatkozni (De Grauwe [1997] 88-91. o., Horvdth-
Szalai [1997] 26-27. o.).

Masik technikai jellegzetesség volt az ugynevezett divergencia-jelzdszdm, amelyet az
ECU-arfolyam alapjan hataroztak meg a rendszer szimmetrikusabba tétele érdekében.
El6irtak, hogy ha egy orszag valutijanak ECU-arfolyama a megengedett sav 75 szazaléll
kanal nagyobb mértékben eltér a kdzpontilag meghatarozottdl, az adott orszagnak 1épél
seket kell tenni a divergencia megsziintetésére.

A harmadik ERM-hez tarsulé elemet a kiilonbozs hitelfelvételi lehetdségek testesitik
meg. Ezek léte sziikséges ahhoz, hogy a korlatlan intervenciés kotelezettség tarthatd
legyen, mivel a korlatozott mértékd valutatartalékok erre nyilvan nem nydjtandnak mini
dig fedezetet (Gros-Thygesen [1998] 65-67. o0.). Ez a lehet8ség egyuttal azt is jelenti, hogy
a monetaris hat6sdgok elméletileg sohasem maradhatnak alul a spekuldnsok elleni kiizdel
lemben, ha valéban készek kdvetni a jatékszabalyokat (De Grauwe [1977] 109-110. o.).

Az EMS torténete roviden*

Az EMS torténetét — elsGsorban a stabilitdst mint szempontot alapul véve — 6t szakaszra
oszthatjuk. Az els¢ koriilbeliil négyéves periddusban komoly nehézségekkel nézett szeml
be a rendszer a vilaggazdasiagban érvényesiil kedvezGitlen tendencidk miatt. Az Egyesiilt
Allamok szigoritotta monetaris politikdjat, és modositotta annak eszkozeit is: nagyon
megndtt a kamatlab-valtoztatdsok szerepe a kdzbiilsé monetaris célok elérésében. Mindl
ez a kamatldbak nagymértéki emelkedéséhez vezetett az Egyesiilt Allamokban, amelyet
a tobbi orszag kovetni kényszeriilt, hogy elkeriilje valutija erds értékvesztését. A masol
dik olajarrobbanés kovetkeztében felszok$ inflacié azonban nem kinélt valasztasi lehetdl
séget: mind kamatemelésekre, mind leértékelGdésre sor kellett hogy keriiljon. Az olajarQ
robbands a legtdbb tagorszagban a kibocsatas stagnalasidhoz, a munkanélkiiliség novekel
déséhez, a folyo fizetési mérleg romlasdhoz és a koltségvetési deficit nagyaranyi megnol
vekedéséhez is vezetett. A legfontosabb negativ kovetkezmény a rendszer szamara az
volt, hogy nyilvanvalébba valt a nemzeti gazdasagpolitikai reakciok divergencidja. Enl
nek ellenére az EMS pozitivumanak tekinthet§, hogy az arfolyam-kiigazitasokat egyre
inkdbb kozos felelGsséggel kezelték, és az ez id6 alatt végrehajtott hét arfolyam-mddosil
tas képes volt meggatolni nagy egyensulytalansdgok kialakulasat.

A madsodik, 1983 marciusatol 1987 janudrjaig tartd szakasz nyugodtabb idGket hozott.
Egyre fontosabba valt a monetaris politikdk koordinicidja és a gazdasidgok konvergencil
4janak eldsegitése. Ennek koszonhetd, hogy a dollar drfolyamanak valtozékonysaga ellel
nére a rendszer stabilabba valt. A végrehajtott négy arfolyam-kiigazitas koziil az utolsd

4 Ez a rész - ha nincs mas hivatkozas — Gros-Thygesen [1998] 3. fejezetére épiil.
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(1987. januar) érdemel kiilonos figyelmet, mert azt a korabbiakkal ellentétben nem annyira
a résztvevik alapvetd mutatdiban mutatkoz6 eltérések, mint inkdbb a dollar gyengeségéll
vel Osszefiiggd valutapiaci spekulaciok valtottak ki. Egyetértés alakult ki abban a tekinl
tetben, hogy el kell keriilni a hasonl6 helyzetek megismétlddését, ezért elGszor keriilt sor
a rendszer 1ényegi reformjara. A jegybankelnokokbdl 4ll6 bizottsadg dolgozta ki a Basle-
Nyborg-egyezményt, amely harom ponton valtoztatott az EMS mikodési rendjén:

- meghosszabbitottdk a hitelek igénybevételének lehetséges idStartamat, valamint megl
novelték a rovid tava finanszirozas (Short-Term Monetary Support Facility) keretét,

- lehetévé valt a legrovidebb id6tava hitellehet8ségek (Very-Short-Term Facility)
intramargindlis intervencidkra valé felhasznélésa,

- a hitelek 100 szazalékban is torleszthet6vé véltak hivatalos ECU-ben.

Az egyezmény egyuttal sziikségesnek ltta, hogy a tagok torekedjenek a rendelkezésre
allé eszkozok (a savon beliili arfolyammozgds, kamatlabkiilonbségek valtoztatdsa, interl
venciok) kiegyensulyozottabb alkalmazasara. Ez a reform, valamint az EMU kialakitasara
iranyul6 konkrét torekvések feléledése az egyik f6 jellegzetessége a harmadik, 1992 szepll
temberéig tartd idGszaknak. Annak ellenére, hogy az ERM harom 1j taggal béviilt, ez id6
alatt nem keriilt sor arfolyam-véltoztatdsra. Ezek miatt a radikalis fejlemények miatt besz¢l
ebben a szakaszban az Eichengreen-Wyplosz [1993] tanulmany 4j EMS-rdl, amelyet a
kiigazitasok és 1990. julius 1-jétdl a t6kekorlatozasok megsziinése jellemez (55-58. o.).

A negyedik, zlirzavaros periddus a valsag idGszaka. A rendszer torténetének legkritill
kusabb fazisit élte at, s ennek kovetkezményeként olyan alapvetd 1épésre kertilt sor,
amellyel a rendszer gyakorlati értelemben megsziint. Ezt az idGszakot a kdvetkezd alfell
jezetben vizsgéljuk meg kozelebbrdl.

Az otddik szakasz a rekonszolidacié és az EMU-ra val6 felkésziilés jegyében telt.
Komolyabb fesziiltségek 1995-ben keriiltek Gjra felszinre, ekkor hajtottak végre az utold
s6 arfolyam-modositast, s bar a kovetkezd évben két taggal béviilt a rendszer (Finnorl
szag, Olaszorszag), az dtmenet zavartalan volt, az adrfolyamok 1996 végére megkozelitdll
leg a sziik savokkal konzisztens szintre tértek vissza (Convergence Report [1998] 8-9. o.).

Az EMS-vdlsdg

Az 1987-t81 fokozatosan kialakul6 Gj EMS erételjes stabilitdsa elémozditotta a monetaris
integracié folyamatat: 1992-ben megsziiletett a maastrichti szerz6dés. Kozben azonban
sokasodtak a gondok az EMS kortil, mert a német tjraegyesitést kovetd iddszakban kill
alakul6 gazdasagi ciklus eltérd volt az egyes tagorszdgokban. Nyugat-Németorszag hall
talmas, nem vart mértékd pénziigyi terhet vett a vallara, ugyanakkor a keleti részek
»szintre hozasa” oridsi novekedési lehetGségeket rejtett magaban (az orszag 1990-ben
5,1 szazalékos real GDP-novekedést ért el — OECD [1993] 13. o.). Mindez fokozta az
inflaciés nyomadst, amelyet a Bundesbank mindenképpen igyekezett letorni, igy tobb 1ép
cs6ben emelte a kamatokat akkor, amikor a legtdbb tagorszag recesszidval kiizdott. Ilyen
kortiilmények kozott a német fellendiilés keresletélénkitd hatdsat a magas kamatok kedvell
z6tlen kovetkezményei elnyomtak. Ezen a marka ideiglenes felértékelése javithatott voll
na, de a Bundesbank ilyen iranyu torekvéseit a partnerorszagok nem tartottak elfogadhal
ténak, mert ugy vélték, hogy ez lerombolnd a rendszer nehezen elért hitelességét, veszél
lyeztetve magat az integraciot is (Eichengreen—-Wyplosz [1993] 75. o.).

A helyzetet sulyosbitotta, hogy mindhdrom uj belép6 esetében tilsdgosan magasnak
bizonyult a megéllapitott drfolyam, ami rontotta az adott orszdgok versenyképességét.
(Hasonl6 volt a probléma Norvégia, Svédorszag és Finnorszag esetében, akik valutijuk
arfolyamat az ECU-hoz rogzitették.)
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A maastrichti szerz6dés ratifikaci6janak nehézsége volt az utolsé csepp a poharban
(Horvdth-Szalai [1997] 43. 0.). Az 1992. jinius 2-4n Danidban megtartott népszavazall
son kis tobbség a ratifikicié ellen voksolt, s ezzel ugy latszott, az egész integracios
folyamat veszélybe keriilt. Ennek hatdsira Franciaorszdgban is népszavazast irtak ki
szeptember 20-ara, amelynek kimenetele szintén bizonytalan volt. Anglia késébbre hall
lasztotta a ratifikacié vitdit, Németorszagban pedig a szerz6dés alkotmannyal ellentétes
voltara hivatkozva alkotmanybirdsagi allasfoglalast kértek; a hatdrozat oktoberben volt
esedékes. Nem segitett, hogy a dollar ekdzben torténelmi mélypontot ért el a markaval
szemben, ami f6leg Angliit érintette hatranyosan.

A kedvezétlen tendencidk, az integracids folyamatot dvez6 fokoz6do bizonytalansig a
pénziigyi piacok heves reakci6jat valtottak ki. A kamatkiilonbségek addigi csdokkend ten
dencidja megfordult, s a felértékeltnek tartott valutdk arfolyama nagy nyomads ala keriilt.
Ennek ellenére a német torekvéssel ellentétben csak a lira mindossze 7 szazalékos leértéll
kelésérdl és a német kamatok kismértékd csokkentésérdl sziiletett megegyezés, ami nem
bizonyult elégségesnek (Johnson [1994] 95-96. 0.). Anglia szeptember 16-an, Olaszorl
szag 17-én az ERM-bdl vald kilépésre kényszeriilt. A zdrzavar tovabb folytatédott, a
heves intervencidk ellenére szdimos arfolyam-valtoztatasra keriilt sor, Spanyolorszig és
[rorszag tjra tokekorlatozasokat vezetett be, végiil 1993. augusztus 1-jén az drfolyamsdll
vot +15 szdzalékra szélesitették (Horvdth-Szalai [1997] 44-47. o.). Csupan Hollandia
tartotta fenn a kordbbi szk hatdrokat. A 1épéssel a rendszer de facto rugalmas arfolyall
mok rendszerévé valt.

A problémak gyokerei. Az ,,4j EMS” szamos ellentmondast hordozott magdban. 19870
ig rendszeresen sor keriilt arfolyam-valtoztatasokra, amelyek az inflacids ratdk kiilonbod
zGsége miatt kialakult egyensilytalansdgok korrigdldsat szolgaltak.> Az inflacié titeméd
nek kezdeti jelentGs eltérése féleg 1987-t61 indult csokkenésnek, de még ezutan is jelend
tés volt a kiilonbség egyrészt Olaszorszag, Anglia, Spanyolorszdg, masrészt Németorl
szag kozott. A dontéshozok azonban a Basle-Nyborg-egyezmény vivmanyaiban bizva,
nem éltek a helyzet korrigalasanak lehetdségével, holott a megallapodds amellett, hogy
megkonnyitette a résztvevék szdmara a finanszirozasi forrasokhoz valé hozzajutast, kill
sebb mértékd arfolyam-moddositasok gyakoribb végrehajtasat is javasolta. Az ERM valol
ban fix arfolyamok rendszere lett, igy az arra jellemzd hitelességi és likviditasi problél
mak jelentkezése elkeriilhetetlenné valt. Az orszagok kozti kiilonbségek ugyan csokkenl
tek, de arfolyam-kiigazitdsok hidnydban késGbb a kisebb divergencia is elviselhetetlenl
nek bizonyult (De Grauwe [1997] 105. o., 113-114. o.).

A tlkekorlatozdsok megsziintetése fokozta a pénziigyi piacoknak vald kitettséget, ez
eleinte mégis az arfolyammozgasok nagyobb stabilitidsat eredményezte. Az, hogy a reall
arfolyamok divergencija ellenére valtozatlanok maradhattak a nominalis atvaltasi arall
nyok, a stabilitds folytatdddsdra vonatkoz6 Onbeteljesitd varakozasok eredménye
(Eichengreen-Wyplosz [1993] 52. o0.). Amennyiben a piaci szereplSk teljesen biztosak
abban, hogy a monetaris hatésdgok képesek az arfolyamot a sdvon beliil tartani, akkor a
spekulaci6 stabilizdlni fogja az arfolyam alakuldsat. Ha példaul az arfolyam a fels§ hatéar
kozelébe keriil, a piac résztvevéi tudjak, hogy a jegybank meg fogja akadalyozni a hatar
atlépését, igy minél kozelebb van az arfolyam ehhez, anndl kisebb a tovabbi arfolyami
novekedés valdszintsége. A spekuldnsok szdmara az adott valuta eladdsa lesz kifizet6dd,
ezzel az arfolyam csokkenése irdnydba hatnak. Az alsé hatdr kozelében (hasonldan) az
arfolyam jovébeli novekedésének valoszindsége né meg, igy a valuta vétele valik nyerell
ségszerzés forrasava, novelve az arfolyamot. Nem lesz sziikség a monetdris hatdsag
beavatkozdsara, a piac maga gondoskodik a sdv fenntartdsarol. Ha azonban a sdv nem

> A viasarloerd-paritds szerint az arfolyamvaltozas iitemét az inflaciés ratak kiilonbsége hatirozza meg.
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hiteles, vagyis a piaci szerepldk arra szamitanak, hogy az arfolyam nem marad a megll
adott hatarok kozott, ezt destabilizalé spekuldcidval el§ fogjak idézni: tehit az el6z6
esetben leirt folyamatok ellenkezdje jatszodik le (De Grauwe [1997] 123-124. o0.). A
vdrakozdsok és a spekuldcio onbeteljesitd jellege és képessége meghatdrozo a helyzet
elemzése szempontjabdl.

Az ,ij EMS” nyugalméanak ennek megfelelGen az integracids folyamat jovdjével kapl
csolatos kételyek vetettek véget. A valsagot kivaltd okok elemzéséhez célszerd elsGként a
rogzitett drfolyamrendszer fenntartdsdhoz sziikséges feltételek attekintése (Eichengreen—
Wyplosz [1993] 60-64. o.).

Az egyik alapvetd feltétel, hogy a gazdasagi helyzethez igazodd relativ drvdltozdsok
megtorténhessenek. Ha a nominélis drfolyam fix, akkor ez nyilvdnvaldan a szdmtalan ar
és bér egyideji mozgasidval mehet csak végbe (ha a termelékenység nem valtozik).
Amennyiben az arak és a bérek viszonylag merevek, az alkalmazkodas nem, vagy csak
lassan torténik meg, ami a kibocsatds atmeneti visszaeséséhez vezethet. A nomindlis
arfolyam megvaltozasakor ez a veszteség nem jelentkezik, hiszen ekkor automatikusan
és azonnal valtozik az arak tobbsége. Mindebbdl az kovetkezik, hogy a rogzitett arfoll
lyamrendszerek fenntarthat6sdganak sziikséges feltétele, hogy legalabb a kovetkezSk egyike
teljesiiljon:

- ritkan forduljon el§ nagymértékd relativ arvaltozast sziikségessé tevd sokk,

- az arak és a bérek konnyen és gyorsan képesek legyenek alkalmazkodni,

- kivételes sokkok bekovetkezésekor legyen lehet§ség a nomindlis drfolyam mddosill
tasara.

Mivel a gyakorlatban az els6 két feltétel nem teljesiilt, a rogzitett arfolyamrendszer
sikerességét a harmadik megléte biztosithatta. Ez utdbbi feltétel fenntartdsa viszont alddsl
hatja a fix rendszer hitelességét, kivéve, ha az arfolyamok megvaltoztatasa kizarélag a
kozvetleniil megfigyelhetd kivételes sokkokra adott valasz a hatdsagok részérél, s a mol
ralis kockazat problémaja nem mertilhet fel: tehat kizarhat6, hogy az érintett hatésdgok
maguk muikddtek volna kozre a helyzet eldidézésében. Az 4j EMS-ben a dontéshozok
tulajdonképpen feldldoztak ezt a lehetGséget a rendszer nagyobb hitelessége érdekében.

Masik sziikségszerd kovetelmény a kovetkezetes és szigori monetdris szabdlyok alkall
mazdasa. A kordbban leirtak szerint az arfolyamvaltozdsokhoz kapcsolddo hitelességi probl
Iémanak akkor lehet elejét venni, ha az arfolyamok mddositdsa valdban csak kivételes
sokkokra adott reakcid lehet, tehat nem fordulhat el§ 6nmegval6sité spekulativ timadal
sok kovetkezményeként. Efféle tdmaddsokra leginkdbb akkor lehet szdmitani, ha a bell
fektetSk azt varjak, hogy a tdmadast kdvetGen a monetaris politika lazitdsara keriil sor: ez
teszi ex post nyereségessé a spekuldciét. Ilyenkor nem elég, ha a jelenben folytatott
gazdasagpolitika konzisztens, és nem idéz el§ egyensilytalansagot, a jovébeli 1épésekre
vonatkoz6 varakozasok is szamitanak. Szigord és kovetkezetes monetaris politika alkall
mazasa kizérja, hogy a gazdasdg alapvaltozéinak stabilitdsa, fenntarthat6sdga ellenére
bekdvetkezd tisztan spekulativ céli timadasok esetén a monetdris politika megvaltoztatall
sara, igazodasara sor keriiljon. Az EMS-ben hasonl6 elkotelezettség megteremtését szolll
galta az az el6iras, hogy a hivatalos paritds modositdsahoz valamennyi tagallam elézetes
egyetértésére sziikség volt.°

A harmadik sziikséges feltétel a kozponti bank valsagkezel6 magatartdsaval kapcsolall
tos: mennyire képes a piaci nyomds kezelésére, csillapitdsdra. Ha a piaci szereplGkben
kétségek tdmadnak az eldzd feltétel meglétérdl, eldfordulhat, hogy megprobaljak tesztell
ni az érintett monetaris hat6sag elszantsdgat. A spekulativ timadas visszaverésének egyik

¢ Resolution of the European Council on the establishment of the European Monetary System, 1978.
december 5., 14sd: Gros-Thygesen [1998] 59. o.
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mddja a kamatlabak olyan mértékd emelése, amelyek mellett a hazai kamatoz6 eszkdzok
tartdsanak haszna meghaladja a kilfoldi eszkozok tartdsabol a hazai valuta leértékelésel
kor realizdlhat6 nyereséget. Amennyiben a magas kamatszintet hosszi ideig fenn kell
tartani — ahogy ilyen esetekben is —, ennek igen komoly ara van, hiszen tobbek kozott
negativan hat példaul a gazdasagi aktivitdsra, a bankszektor profitabilitisara. FGként
olyan orszagok esetén bizonyulhat ez elviselhetetlennek, ahol nagy az ad6ssagallomany
(példaul Olaszorszag), hiszen ekkor (valtozé kamatozas mellett, illetve ha az addssag
nagy része rovid lejarati) a magas kamatléb a deficit és vele az addssdgok tovabbi ndvell
1ésén keresztiil hatalmas terhet rakhat a gazdasidgra (Micossi—-Padoan [1994] 66. o.).
Hasonl6an elviselhetetlennek mutatkozhat - és mutatkozott is - ez Anglia esetén, ahol a
til magas kamatszint a lakastulajdonosokat érintette volna kiiléndsen hatranyosan, hiszen
a jelzaloghitelek kamata a legtobb orszag gyakorlatdval ellentétben Anglidban nem fix,
hanem a rovid tavd pénzpiaci ratdkhoz kotott (Gros-Thygesen [1998] 96. o., 203. o.).
Alternativ megoldas lehet, hogy az erds valutaji orszdgok beavatkozzanak a gyengébb
valutdk mellett, felhajtva azok arfolyamat. Ezt nyiltpiaci miiveletek (a gyengébb valutik
vétele hazai valuta fejében) ttjan tehetik, ami szdmukra szintén nem kivanatos, hiszen a
monetaris bazis megnovekedésével veszélybe kertilhet az arstabilitas (Eichengreen-Wyplosz
[1993] 101-113. o0.). Harmadik megoldas lehet tSkekorlatozasok alkalmazdsa, ami id6t
és mozgasteret biztosithat a hatésdgoknak a sziikséges 1épések megtételéhez.”

Az EMS kezdeti felépitése biztositotta a fenti feltételeket, de az ,,ij EMS” megsziintetO
te azokat, ezaltal instabilld téve a rendszert: Eichengreen—-Wyplosz [1993] véleménye
szerint a spekulativ tdmadasok kivédése ezzel lehetetlenné valt (64. 0.). Val6jdban nem
annyira lehetetlenné, mint inkabb tilsdgosan koltségessé, igy a hatésdgok képesek lettek
volna a rendszer addigi keretek kozti fenntartdsira, csupdn nem akartidk megtenni az
ahhoz sziikséges 1épéseket.

A lehetséges okok elemzése. A vilsig magyardzata multikauzalis modon lehetséges:
tobbféle ok is szerepet jatszott a problémak felszinre hozasaban.

Az egyik legegyszeribb és legkézenfekvibb a mar emlitett versenyképességi tényezok
szerepe: e szerint azon orszdgok valutai keriiltek bajba, ahol a magasabb inflaci6 és a
novekvd munkakoltségek aldastdk a nemzetkozi kereskedelemben részt vevs szektorok
versenyképességét. Ebben az esetben tehat az aktudlis gazdasagpolitika bizonyul a fix
arfolyammal Osszeegyeztethetetlennek. Ez néhany orszdg esetében valdban fontos tényell
76 volt, példaul Olaszorszdg kapcsan a novekvs versenyképesség-romlds egyértelmiien
megfigyelhet§ (Micossi—-Padoan [1994] 63. o.). Valdszindleg szintén szerephez jut ez a
tényezd Anglia (Johnson [1994] 89-92. o0.) és Spanyolorszag (Bachetta [1994] 18., 20-
26. 0.) esetében, de ezekben az orszdgokban mar nem ilyen egyértelmi a problémék 1éte
(Eichengreen—Wyplosz [1993] 64-73. 0., Gros-Thygesen [1998] 192-194. o.). Zavarba
ejtd ugyanakkor a tény, hogy bar az inflacids ratak az emlitett harom orszdgban meghal
ladtdk a németorszagi szintet, ez a kiilonbség 1992-ig egyre csokkent. A leértékelés
ennek ellenére sziikségessé valhatott, mivel azt a felhalmozddott felértékel6dés meghall
tarozott szintje teszi indokolttd, fiiggetleniil attdl, hogy a felértékelddés iiteme aktualill
san novekszik-e. Figyelembe véve azt is, hogy ezekben az orszdgokban a monetaris
aggregatumok novekedési liteme a 1990-es évek elején kisebb a Németorszagban megl
figyelhet6nél, arra lehet kovetkeztetni, hogy az inflaci6és ratdkban megmutatkoz6 kil
l6nbség nem a laza monetaris politika eredménye volt. Még kevésbé kothetSk az 1993-as
epizddok tudatosan laza monetaris politika folytatdsdhoz, s nem is érték el a széban forgd
valutdk (francia és belga frank, ddn korona) tartds leértékelését. Az érintett orszagok
foly¢6 fizetési mérlege a német deficittel szemben tobbletet mutatott, nem volt a valutdk

7 A t6kekorlatozasok szerepével ennek az alfejezetnek az utolsé részében részletesebben is foglalkozom.
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feltilértékeltségére utal jel.® Ezekhez az eseményekhez tehat feltételezhetGen mas okok
vezettek.

A versenyképességi problémak megitélése azonban teoretikusan is vet fel problémal
kat. A realarfolyamok alakuldsdnak vizsgalatdban ugyanis harom kérdésben kell allast
foglalni:

1. Milyen indexszel torténjen a versenyképesség mérése? Harom lehetdség van: a
fogyaszt6i arindex, az exportarak és a munkaer$ egységkoltsége. Az exportarak kevés
informdaciét hordoznak, mivel csak azt mutatjdk meg, mennyit kérhetnek a hazai termel
16k termékeikért a vildgpiacon. Az drak ndvekedése az aruk irdnti kereslet megnovekell
dését is jelezheti (felértékelés sziikségességére utalva), de a termelési koltségek megnol
vekedését is tiikrozheti, ami leértékelést indokolna. A munkaerd egységkoltsége a koltll
ségoldalra koncentral, ezért mentes ettl a problématdl, a vasarléers-paritdson alapuld
elemzések természetes eszkoze pedig a fogyaszti arindex. gy a fogyasztéi arindexnek
és a munkaerd egységkoltségének a hasznélata indokolt. Tobbnyire egyiittmozognak hosszi
tavon, ez aldl a legszembetiinébb kivétel Németorszag.

2. Mi legyen a bazisperiddus? Nem fér hozza kétség, hogy ennek az értékelés szeml
pontjabdl rendkiviil nagy a jelentdsége. Mivel az EMS el6tti id6ben a valutdk viszonylag
szabadon lebegtek, logikusnak latszik ezt az id&szakot valasztani. A késébb belépdk
esetén azonban célszerd ettdl eltérni, hiszen formalis belépésiik eldtt mar koriilbeliil 19870
t61 kovették az EMS szabdlyait, s a belépésiik utan eltelt id6 tilsdgosan rovid is kovetkezl
tetések levondsdhoz. Ezért esetiikben mind az 1987-es helyzet, mind a tobbi orszégra
haszndlt periddus figyelembevétele indokolt.

3. Kihez kell viszonyitani? A markaarfolyam vagy az effektiv (a {6 kereskedelmi partd
nerek valutdinak atlagadhoz viszonyitott) arfolyamok hasznilata célszerd? A markaarfol
lyam hasznalata mellett sz6l, hogy az EMS csak a rendszeren beliili arfolyamokra képes
hatni, ugyanakkor csupan ennek vizsgalata nem mutatja ki, ha mind a marka, mind az
érintett valuta felértékelt a vilag tobbi valutajdhoz képest. A két megkozelités akkor vezet
hasonl6 eredményre, ha a széban forg6 két orszag kereskedelmének foldrajzi megoszlasa
nem tul eltérd, azonban nem mindig ez a helyzet (példaul Irorszag esetén, amelyet a font
arfolyamvaltozdsa joval komolyabban érint, mint Németorszdgot). A nagyobb EMS-orl
szagokra azonban ez a feltétel megkozelitGen fenndll. Az effektiv arfolyam hasznalatat
esetiikben az indokolhatja, hogy igy kiderithet6vé valhat, vajon a német djraegyesités
megvaltoztatta-e a marka egyensulyi arfolyamat.

Mindezek figyelembevételével az egyes valutdk esetében a kovetkezSk allapithatok meg.

A francia frank effektiv redlarfolyama nem valtozott 1ényegesen, s6t 1991-ig (19800
hoz viszonyitva) 10 szazalékkal leértékel6dott. Mindez — a kiegyenstlyozott foly6 fizetéd
si mérleggel egyiittesen — nagy val6szindséggel kizarja, hogy a frank esetében feliilértéd
keltségrdl lehessen beszélni. A német marka tekintetében a munkaerd egységkoltségére
alapozott vizsgalatok a marka erds, 20 szazalékos felértékel6dését jelzik, mig a fogyaszi
t6i arindex alapjan 10 szazalékos leértékelddés allapithaté meg. Nincs elfogadott magyall
razat az eltérésre, de az, hogy a termelGszektor profitabilitisa nem csokkent, s ebben az
idészakban Németorszag jelentds kereskedelmi tobbletet halmozott fel, az utébbi megkol
zelités helyessége mellett sz6l. A lira a 1970-es évek erds leértékeldése utdn az EMS
évei alatt visszatért a kordbbi szintre. A markdhoz viszonyitva a munkaerd egységkoltséll
gén alapulé megkozelités nem utal erdsebb felértékeltségre, mig a fogyasztdi arindex
szerint ennek mértéke csaknem 30 szdzalékos. Hasonl6 a két megkozelités adta eredmél
nyek viszonya a font és a peseta esetében is. A font az 1970-es évekhez képest 10 szdzall
1ékos felértékel6dést mutat. Annak ellenére, hogy a 1979-1980-as csticsndl alacsonyabb

8 Franciaorszag esetére: Boissieu [1994] 13. o.
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volt az 1992-es arfolyam, az akkori magas érték (az olaj angol gazdasdgban jatszott
fontos szerepe miatt) feltehetSen Gsszefiigg a masodik olajarrobbanéssal, igy elfogadhall
t0, hogy a font felilértékelt volt 1992-re. A peseta esetében egy felfelé iveld kdzéptava
trendnek lehetiink tandi, ami megneheziti a feliilértékeltség pontos becslését.

Osszességében elmondhaté, hogy olyan egyensiilytalansdg, amely kivalthatta a valsall
got, valéban felhalmozddott, de mar 1990-re, igy ez nem magyaridzza meg, hogy az
miért 1992-ben kezdddott el. A francia és a belga frank, valamint a dan korona esetében
(1993) azonban nem beszélhetiink feliilértékeltségrol (Gros-Thygesen [1998] 204-219. o.).

Rejtett versenyképességi lemaradds is jelentkezhetett azonban a német Ujraegyesités
kovetkezményeként: hiszen a fellendiilés aszimmetrikusan jobb helyzetbe hozta a német
gazdasagot, ezért ennek ellensilyozdsara a tobbi EMS-tagorszag gazdasagat (nomindlis
arfolyamvéltoz4s hidnydban) a németorszagindl alacsonyabb inflacidval lehetett, kellett
volna versenyképesebbé tenni. Mivel a Bundesbank kordaban akarta tartani a hazai inflal
ciot, ez csak a tobbi EMS-orszag restrikcids s igy az amugy is szorit6 recessziot silyosi
bité politikdjaval valosulhatott meg. Mindennek Németorszag folyo fizetési mérlegének
romlasat, kereskedelmi partnereinél pedig annak javulasat kellett volna kivaltania — ha
ezzel szemben valamelyik masik orszagban a folyd fizetési mérleg ténylegesen gyengiilt,
ez a végbement relativ arvaltozasok elégtelenségére utal. Ez a helyzet Olaszorszag (Micossi-
Padoan [1994] 62-67. 0.) és ismét kevésbé egyértelmien Anglia esetében, bar 1992-re a
kompetitiv egyensilytalansdgok korrekcidja mar elGrehaladt. A német Gjraegyesités okozta
aszimmetrikus sokk szerepe meg is kérdgjelezhetd, hiszen az 1990-ben, évekkel a krizis
kezdete eldtt tortént, s mint tudjuk, a piacok elSretekintenek, a jov6 eseményeire reagalll
nak varakozisaiknak megfelel6en (Eichengreen-Wyplosz [1993] 73-82. o.). Ellenérv az
lehet, hogy az djraegyesitést kovetSen eleinte a keresletdsztonzés, tehit egy pozitiv kiilsd
gazdasagi hatds domindlt, s ez a helyzet 1992-ben valtozott meg (Gros-Thygesen [1998]
218. 0.).

A harmadik lehetséges magyarazat éppen a piacok elébbi tulajdonsagara épit: varhato,
sziikségszeru politikavdltdsokra hivatkozik. A rendszer fenntartdsdhoz sziikséges szigori
inflaciocsokkentd politika miatt a munkanélkiliség nétt, egyre koltségesebbé téve az
irdnyvonalhoz valé ragaszkodast, gazdasagi és politikai értelemben. A piaci szereplk
egyre valdszintibbnek tartottdk, hogy a hatdsagok kitartdsa fogytdn van, varhat6, hogy
hatat forditanak az addig kovetett gazdasagpolitikdnak. Az adott valutdk ,,megtamadal
sat” ez a varakozas idézte el§ (Eichengreen-Wyplosz [1993] 82-90. o., Gros-Thygesen
[1998] 195-199. 0.). Mindez természetesen az integracids folyamat jovGjérdl alkotott
elképzelésektdl sem fliggetlen: anndl nagyobb a késztetés a politika megvaltoztatdsara,
minél kisebb ennek alternativ koltsége, azaz minél bizonytalanabb a ,jatékban” a szaball
lyok betartdsa aran elnyerhetd jutalom.

Ez a legval6sziniibb magyarazat a harom, 1993-ban nyomas ald keriilt valuta gondjal
ira. Ezek a spekulativ tdimadasok azonban sikertelennek bizonyultak: az érintett orszagok
nem lazitottak monetaris politikdjukon, az arfolyamok hamarosan visszatértek a tdmadas
el6tti szintjiikre (Gros-Thygesen [1998] 219-223. o.).

Végiil, de nem utolsésorban fontos szerephez jutottak az dnbeteljesité spekulativ tamal
ddsok. Ezek megkiilonboztetd jellemzdje, hogy képesek kivaltani a valsagot, mig az
eddig targyalt esetekben a piacok legfeljebb eldre jelezték azt. Itt tobb egyensilyi helyzet
létezik egyidejtileg, s a spekulativ tdimadas képes arra, hogy a gazdasigot egyikbdl a
madsikba lenditse. Ahhoz, hogy ezeknek a tisztdn spekulativ eréknek tényleg jelentGséget
tulajdonithassunk a valsag elGidézésében, sziikséges, hogy létezzen olyan ok, amely mill
att akkor és csak akkor valdszindsithetd jovdbeli politikavaltas, ha a spekulativ timadas
bekovetkezik.

A maastrichti szerzGdés szolgaltatott ilyen okot, hiszen ahhoz, hogy egy adott orszag
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tagja lehessen a monetdris uni6nak, meg kell felelnie a szerz6désben foglalt
konvergenciakritériumoknak. Ezek egyike, hogy az orszdg valutijanak arfolyamat a tagll
sagot megel6z6 két évben (komolyabb fesziiltségektSl mentesen) az ERM keretei kozott
kell fenntartani. Spekulativ timadas esetén ez lehetetlenné valhat, s ezzel az érintett
orszag elvesziti a monetaris unidban vald részvétel lehetGségét, amivel viszont értelmét
veszti a korabbi gazdasagpolitikahoz valé ragaszkodas, amelynek f6 célja éppen az unids
tagsag kovetelményeinek valé megfelelés volt. A kormany részér6l raciondlis valasz az
engedékenyebb politikara valtas. Az, hogy a piaci szerepldk tudjak ezt, elégséges 6sztonl
zG6t nyudjt szamukra a spekulaciéra. Ahhoz, hogy az arfolyam fenntarthatatlansagat kivall
t6 spekuldciok egyben meg is akaddlyozzdk az orszdg monetaris unidban vald részvétel
1ét, sziikséges az is, hogy az EMU viszonylag korai id6pontban megvaldsuljon, és az elsd
korbdsl kimaradd orszidgok késébbi csatlakozdsa nagyobb nehézségeket jelentsen
(Eichengreen-Wyplosz [1993] 53. o., 90-95. o.). Ezért sokan ugy érzik, az el6bbi mall
gyarazat nem helytall6 a 1992-1993-as vélsag esetében, hiszen az arfolyamokra vonatll
koz6 kovetelménynek a harmadik fazis kezdetét megel6zd két évben kellett eleget tenni,
az pedig legkordbban 1996 végén lehetett (példaul Gros-Thygesen [1998] 198. o., De
Grauwe [1997] 127. o.). A szerzddés szerint ugyanis legkésébb ekkor kellett az Eurdpai
Monetaris Intézetnek (EMI)° és az Eurdpai Bizottsignak az Eurdpai Tanics szamara
(el8szor) jelezni, mely orszdgok feleltek meg a konvergenciakritériumoknak. Ha csak
kevesen, akkor a masodik fazis tovabb folytatodhatott, de legkésébb 1999. januar 1-jén
el kellett kezd6dnie a harmadik szakasznak. Ha viszont az orszdgok tobbsége teljesitette
volna a kritériumokat, ez a szakasz korabban is kezdGdhetett volna.

Masok azonban arra hivjak fel a figyelmet, hogy mivel a szerz6dés csak azt irja el§, mikor
kell legkésdbb beszdmolni a konvergencia megvaldsult szintjérdl, a bizottsag és az EMI
megtehette volna mindezt kordbban is, ha valdszindsithetd lett volna, hogy az orszagok t6bbl
sége megfelel a kovetelményeknek. Emellett az is elképzelhetd, hogy a késGbbi belépSknek
nehezebb dolguk lesz, hiszen ha mar 1étezik az unié olyan orszdgokkal, akik az alacsony
inflacié fenntartasat szorgalmazzak, akkor szdmukra hatranyos olyan 1j tagok belépése, akik
magasabb inflaciot is elfogadhatonak tartandnak. Ezért elméletileg nem zarhat6 ki, hogy
létezzen inditék hasonlé spekulativ timadasokra (Eichengreen-Wyplosz [1993] 93-94. o.).

Az egyik legérdekesebb vonasa a valsagnak, hogy a pénziigyi piacokon nem volt érezhell
t6 annak elészele. Anglia esetében a (Németorszaghoz képest mért) kamatkiilonbség 1991
kezdetétdl folyamatosan csokkent, a valsag eldtti hdnapokban 1 szdzalék ald. Spanyolor
szag esetében 1992 masodik negyedévére ugyan kismértékben nétt a kiilonbség, de Olaszl
orszagnal nem érte el a 1991 végi szintet (Gros-Thygesen [1998] 204. o.). De Grauwe
[1997] viszont a hatdridGs arfolyamok vizsgalatival arra a kovetkeztetésre jut, hogy az
1992-es eseményeket elére jelezték a piacok, szemben az 1993-as torténésekkel. Ezt mall
gyarazhatja, hogy mig az 1992-ben érintett valutik esetén valds egyensilytalansag is fennl
allt, a tAimadasok 1993-ban stabil, fenntarthaté arfolyamok ellen iranyultak (114. o.).

A tékemozgasokra Kivetett korlatozasok szerepe. A szakirodalom allaspontja nem
egységes a tékekorlatozasok jelentGségérl. A kordbban emlitetteknek megfelelden ez az
EMS szempontjabdl sem k6zombos kérdés, ezért érdemes kissé részletesebben foglalll
kozni vele. A korlatozasok hiveinek véleménye szerint a rendszer nem tudta volna tilélni
a kezdeti iddszakot azok nélkiil, ahogy azt a megsziintetésiik utan kialakult valsag is
mutatja, s emiatt az dtmenet zavartalansagahoz is sziikség lett volna rajuk. A kozéputasl
ok kisebb jelentGséget tulajdonitanak a tGkekorlatoknak, mig az ellentdbor szerint azok
nem voltak hatékonyak, eltdrlésiik egyenesen kivanatos volt.

9 1994. januar 1-jét6l 1998. jinius 1-jéig mikods, frankfurti székhelyd intézmény, az Eurépai Kozponti
Bank elddje.
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Eichengreen—Wyplosz [1993] a korlatozasok mellett szdllnak sikra, bar azoknak az
eurdpai kereskeddk korében végzett felmérésiik résztvevdi (szdmukra meglepGen) kis
jelent&séget tulajdonitottak. Szerintiik azok megsziintetésével egyrészt csaknem feleslel
gessé valtak a valutatartalékok, mivel mértékiik mindenképpen elégtelen a piaci szerepl
16k altal mozgathat6 erdforrasokhoz mérve, mdasrészt hidnyukban az arfolyamok csak
igen magas kamatldbak mellett tarthatok fenn timadas esetén, ami tobb csatornan kereszll
tiil is karos hatast gyakorolhat a gazdasagi aktivitasra. Csak ezek a nagyon magas kamatll
labak akadéalyozhatjak meg a valutatartalékok kimeriilését, hiszen a spekulativ t6ke kinal
lata gyakorlatilag tokéletesen rugalmas. Amennyiben az arfolyampiacokat tobb egyensil
lyi helyzet egyidejd fennéllasa jellemzi, a magas kamatlabak hosszi ideig val6 fenntartall
sa szilikségessé valhat.

A szerz6k megéllapitottak, hogy egyik az ERM elhagyasara kényszeriilt orszag sem élt
tékekorlatozasokkal, mig azok az orszagok, amelyek fenntartottak korldtokat, képesek
voltak az arfolyam-moédositasok segitségével a rendszerben maradni. A fedezett kamatll
paritastol valo eltérés vizsgalata szintén arra enged kovetkeztetni, hogy a tékekorlatozal
sokkal €16 orszagok belsd kamatldba a kiilpiaciakt6l meglehetdsen elszigetelt tudott mall
radni. Franciaorszdg és Dania annak ellenére, hogy nem alkalmazott t6kekorlatokat,
nem kényszeriilt a tdimaddsok miatt valutdja leértékelésére, de a szerzdk szerint ez sem
mond ellent a korlatozdsoknak tulajdonitott erének: a mas orszdgok részérdl torténd
korlatlan beavatkozas a t6kemozgasokra vonatkoz szabalyozasok alternativdja, s mindl
két orszadg a Bundesbank nagymértékd tdmogatasat élvezte (Eichengreen-Wyplosz [1993]
57-58., 63., 98-101. o.).

De Grauwe [1997] allaspontja kdozéputasnak mondhatd, 6 a timadds céljara mozgositl
hat6 t6ke csokkentésében latja a korlatozasok szerepét, amelyek igy id6t adnak a hatdsal
goknak az arfolyam moédositdsanak megszervezésére. A tSkekorlatok funkcidja szerinte
nem az irredlis arfolyamok fenntartdsa volt, sokkal inkdbb egy olyan mechanizmust biz0
tositottak, ami az arfolyamvaltozdsok minél zavartalanabb megvalGsitasat tette lehetGvé.
Ennek megfelelen azok megsziintetése befolyasolta a valsig kialakuldsat, de a korlatol
zasok fenntartdsa sem mentette volna meg a rendszert (ahogy nem mentette meg a Bretton
Woods-i egyezményt sem), hiszen a bajok forrasa a fix arfolyamrendszerek sajatos probl
Iémaiban keresendd (De Grauwe [1997] 105., 109. o. vagy példaul Horvdth-Szalai [1997]
28. 0.).

Ennél is radikalisabb nézetet vall a kérdésr6l Gros-Thygesen [1998]: a szerzéparos
arra hivja fel a figyelmet, hogy a fix arfolyamok &sszekapcsoljdk a hazai és a nemzetk6zi
kamatlabakat, mivel a befektet6k ugyanazt a (kockazattal korriglt) megtériilést varjak a
hazai és a nemzetkozi porondon. A tSkekorlatozdsok célja ezek elszigetelése, igy fix
arfolyamrendszer mellett azok nélkiilozhetetlenné valnak a hazai kamatldbak felett gyal
korolt ellendrzéshez. Mivel tobbnyire a til magas kamatszint kialakulasanak elkeriilése a
cél, a korlatozasok feladata a t6kekidramlas limitaldsa. Az EMS-ben 1étezé arfolyami
kiigazitasi rendszer azonban més szerephez is juttatta Sket. A kozéparfolyam 4,5 szizall
l1ékot (illetve Olaszorszag esetén 12 szazalékot) meghaladd modositidsa ugyanis a piaci
arfolyam szakadasat idézi el§, aminek kihaszndldsa — amennyiben elSrelathat6 — hatalll
mas hozammal kecsegtet. Mivel ezeket tobbnyire elGre sejthették a piacok, ez tékekorlal
tozasok nélkiil jelentGs t6kedramlasokat valtott volna ki. A szerzék elemzése Franciaorl
szag és Olaszorszag esetére koncentrdl, s ez utébbi esetén nem keriilt sor 12 szazalékot
meghaladd arfolyam-modositasra, tehat ez nem indokolja a korlatozdsok fenti okbol vald
alkalmazasat. Franciaorszag esetében mas a helyzet, négy izben is szakadast szenvedett a
piaci arfolyam, igy sziikség volt a korlatozasokra, de ennek okét az arfolyam-modositall
sok utolsd pillanatig val6 halasztasaban kell keresni. Ha a hatésagok kordbban lépnek,
akkor ez elkeriilhet§ lett volna.
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A szerzGk véleménye szerint a tékekorlatozdsoknak mar csak azért sem tulajdonithat6
az EMS gyakorlatiban semmilyen szerep, mert nem voltak hatékonyak. Ezt egyrészt
azzal tAmasztjak ald, hogy a t6kedramlasok nagysagat a korlatozasok 1éte szignifikdnsan
nem befolyasolta, masrészt 6k is a hazai és a kiilpiaci kamatszintet vetik 6ssze. Ok azonll
ban arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy ezek kiilonbsége a korlatok fennallasa alatt legll
tobbszor nulldhoz kozeli volt (kivéve az arfolyam-moédositasokat kozvetlentil megel6z4
periddusokat), igy a korlatozadsok nem tudtdk a hazai kamatszintet hosszi tdvon elszigel
telni a nemzetkozit6l. A hatékonysdg hidnyanak oka, hogy az adminisztrativ korlatozall
sok megkertilésére szdimos mdd kindlkozik. Rovid tdvon azonban a korlatok valdszintleg
képesek voltak a hazai kamatlabak védelmére, kiilondsen ziirzavaros idészakokban. Ilyen
idészakot elsGsorban az idézhetett el§, ha a piaci szerepldk varakozasai szerint a hat6sal
gok kis hajlandésagot mutattak az arfolyamok védelmére. Komolyabb tSkekorlatozasok
esetén azonban az ilyen nehéz id§szakok el6fordulasi valészintisége megné. Ezek ugyanl
is késleltetik a t6kedramldsokat, ezéltal lelassitva a pénzkindlat csokkenésének iitemét,
ami sziikségszerd a leértékelés elkertiléséhez. Magasabb kamatlabakra van tehat sziikil
ség, ami koltségesebb.

Osszegzésként azt mondhatjuk, hogy bér a tSkekorlitozdsok valéjaban nem tudtik
megakadéalyozni a valsadgok kialakuldsat, viszont lehet6vé tették a hatésdgok szamadra a
megfelel§ dontések meghozataldhoz sziikséges id6t (Gros-Thygesen [1998] 128-137. o.).

Osszefoglalo értékelés

Az EMS fennélldsa alatt nagy valtozdson ment keresztiil, s a valsdg utdn a savok radikalis
kiszélesitésérSl hozott dontéssel gyakorlati szempontbdl elveszitette fontossdgat: 1993
augusztusa utdn a rendszer nem igényelt szoros arfolyam-politikai koordinacidt és egyiittl
mikodést. Tényleges jelentGsége azonban megmaradt, hiszen (ahogy mar kordbban is
emlitettem) az arfolyamok a valsdg utdn nagyon hamar visszatértek a korabbi szik sall
voknak megfelel§ szintre. Paradox médon éppen ez a valsagra adott — az integracios
reményeket kezdetben meghiusitani 1atszé - valaszlépés mentette meg a monetaris unié
elérésének lehetGségét. Bar ténylegesen drasztikusan lazitottdk a korabbi rendszert, de
nem sziintették meg. Az EU tagéllamai ezzel kidlltak az integraci6 folytatdsa mellett. A
hatésdgok demonstraltak a kozéparfolyamok helyességébe vetett hitiiket, s azt, hogy nem
kivannak eltéré monetaris politikdt folytatni, ami igazolta volna a spekuldnsok varakozall
sait. A megvaltoztatott rendszer keretei kdzott az EMU korabbi tervekkel és el6irdsokkal
0sszhangban 4116 megvaldsitdsa lehetséges maradt.

Az EMS vilsaga tulajdonképpen aldtimasztotta a tobbnyire inkonzisztencia-hdaromi
szognek nevezett Osszefliggést: a rogzitett drfolyamok, a teljes tSkemobilitds és az autol
ném monetaris politikdk Osszeegyeztethetetlenségét.’® A fix arfolyamok tényleges fennl
tartdsa egységes, liberalizalt t6kepiac mellett egyetlen monetéris politika érvényesiilését
engedi meg, de ez a legnagyobb erds valutiju orszag preferencidinak fog megfelelni,
amennyiben a kozos politika folytatdsdnak nincsenek meg az intézményi feltételei. Ez
magaban hordja a hasonld fesziiltségek kialakuldsanak lehet&ségét. Elkeriilésének - az
integracié fokozasanak igényével dsszecsengd — modja monetdris unié 1étrehozasa, ahol
az egyetlen kozponti bank felelds az egységes monetaris politikdért (Kenen [1997] 212.
0.). A valsag ezért is a reformok felgyorsitdsa irdnydba hatott, s ennek eredményeként
1999. janudr 1-jével 1étrejott az eurdpai Gazdasigi és Monetaris Unid.

10 Példaul Salvatore [1997] 224. o. vagy Boissieu [1994] 12. o. vagy a szabadkereskedelemmel kibGvitve
Osszeegyeztethetetlen négyesként Horvdath-Szalai [1997] 28. o.
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Az 1j arfolyam-mechanizmus (ERM-2)

A jelenlegi szabalyozas egyértelmien a monetaris unidba vald belépés feltételéiil szabja
az ERM-2-ben val6 legalabb két éves részvételt. A kritérium ugyanakkor t6bb oldalrol
vitatott, és egyre inkdbb ugy tinik, hogy értelmezésénél lehet bizonyos rugalmassagra
szamitani, illetve egyes, ettdl kiilonboz6 arfolyamrendszerek is elfogadhatdk a kritérium
teljesitéseként.!’ Nem valdszind azonban, hogy sok orszag taldlhat ,kibuvot”, mert az
EU alapvetSen az egyenl§ elbdnds elvének biztositdsa miatt ragaszkodni akar az elsd
tagillamok kivélasztdsakor alkalmazott eljarashoz és feltételekhez.

El6szor roviden attekintjiik az arfolyamrendszerek elméleti irodalmét, hogy lathatod
legyen, hol helyezkedik el az ERM-2 az alternativ lehetGségek kozott, majd ezt koveti a
rendszer részletes bemutatdsa €s értékelése.

Arfolyamrendszerek - elméleti megkizelitésben

A Kkét sz€Is6 rendszer (a szigoruan rogzitett és a szabadon lebegd) széles spektrumot fog
kozre: egyoldali euroizacid, valutatanics, pontfix-rendszer, savosan (szdk savval) rogl
zitett arfolyamrendszer, sdvosan (széles savval) rogzitett arfolyamrendszer, iranyitott
lebegtetés, szabad lebegtetés, tiszta lebegtetés.!> A két végpont elényei, hatranyai régota
allnak a kozgazdasdgi kutatdsok fokuszaban - az, hogy milyen feltételek mellett melyik
tekinthet6 kivanatosabbnak, hosszud ideje vitatott kérdés.

A rogzitett drfolyamrendszer melletti altalanos érvek egyrészt a nagyobb nomindlis
stabilitds elényeire mutatnak rd, masrészt a rendszer elényei kdzé soroljak azt is, hogy
egy hitelesen alacsony inflaciéra irdnyulé monetaris politikat folytat6 orszag valutijahoz
val6 arfolyamrogzitéssel a hazai inflacié - az inflaciés varakozasok hatékony lehtitésén
keresztiil - biztosabban csokkenthet§. Ebben az esetben a magas inflacidval kiizd§ orll
szag a rogzitett arfolyamrendszerrel szavahihetGséget kolcsondz a stabil inflacids hatterd
orszag jegybankjatol.!

A rugalmas drfolyamrendszer elénye tulajdonképpen mar az elnevezésében benne fogl
laltatik: rugalmas, azaz nem korldtozza a monetdris hatdsagot fiiggetlen monetéris politill
ka gyakorldsaban, a kiilsé sokkok pedig az arfolyam véaltozasdhoz vezetnek, igy a bell
gazdasag alkalmazkodésa gyorsabban és egyszertibben megtorténik. (Mindez akkor helytd
allo, ha az arfolyam a kozgazdasagi elméletek kovetkeztetéseinek megfeleléen mozog,
aminek az empirikus megfigyelések tobbnyire ellentmondanak.) A fix 4rfolyamrendszer
azonban tiszta forméjaban ehhez képest teljesen rugalmatlan, esetében elveszik a kiilonl
boz6 sokkokhoz valé alkalmazkodédsnak az arfolyam-valtoztatdson keresztiil elérhetS led
hetSsége, ami a legtobbszor az alternativ alkalmazkodasi médoknél egyszerdbb és gyorl
sabban felhasznalhat6 eszkoz, hatdsaiban tobbnyire kevésbé koltséges. A fix rendszerek
hitelességi nyereségét tehat a fenti rugalmassag elvesztésének koltségével kell dsszevetll
niink a valasztashoz.

"' Lasd az Ecofin 2000. novemberi allasfoglalasat. European Commission [2001].

12 Az egyoldala euroizacié (full euroisation) elméletileg vélaszthato lehetGség, de szigordan véve nem
arfolyamrendszer, hanem egy masik orszdg valutdjanak bevezetését jelenti, amely természetesen nemcsak az
eurd lehet, de ebben a kontextusban ezt érdemes emliteni. Gyakorlatilag és politikailag ez nem all az orsz4l
gok rendelkezésére, mert az Eurdpai Kozponti Bank ezt egyelSre egyértelmten ellenzi. A széles sivos
rogzités felel meg a késGbb részletesebben is targyalt célzondknak, a rugalmas rendszernél megkiilonboztel
tett harom eset pedig a Bofinger-Wollmershduser [2001] 4ltal adott definiciokat koveti.

13 Erre mutatnak ra a monetaris politika hitelességi problémait elemzd standard modellek, példaul Kydland-
Prescott [1977], illetve Barro-Gordon [1983].
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A probléma tulajdonképpen a monetaris politikdval kapcsolatos hagyomanyos szabdll
Iyok versus diszkrécio vitijaba illeszkedik szervesen (rules versus discretion).

A valésdgban azonban ritkan taldlkozunk tiszta formajukban ezekkel a sz€ls§ esetekl
kel. A rugalmas oldalrdl indulva, ehelyett inkdbb az iranyitott lebegtetés jellemzd, a fix
oldalhoz kozelebb pedig sdvosan rogzitett arfolyamrendszereket taldlunk. Ha a sav sztk,
a monetaris hatésag mozgastere kicsi, kozel vagyunk a fix végponthoz. Ha azonban a sav
széles, akkor a rendszer alig kiilonbozik az irdnyitott lebegtetéstdl, ha az iranyitas (valod
szindleg) ugy foghaté fel, hogy a hatésagok igyekeznek az arfolyamot egy bizonyos
folyosdban tartani, van az arfolyamnak olyan szintje, illetve sdvja, amit kivdnatosnak
tartanak. Ez a széles savval rogzitett rendszert6l ekkor csak annyiban kiilonbozik, hogy
nem formadlis, a rendszer feltételeit, mikodési mechanizmusait a hatésdgok nem hozzik
nyilvdnossagra, ezért rugalmasabb, hiszen a mechanizmusok valtoztatdsa igy sokkal
konnyebben, gyorsabban, egyszertibben megtorténhet, de nem is szamolhatunk hiteles
ségi hatasokkal.

A széles sdavval rogzitett drfolyamrendszereket a szakirodalom célzondknak nevezi (target
zones), ezek vizsgalata koriilbeliil egy évtizedre nyulik vissza. Krugman 1987-ben készil
tett, de csak 1991-ben publikdlt munkdja tekinthet$ tuttérének a teriileten. Ezekben a
rendszerekben, ha azok hitelesek, az arfolyam mindig a savon beliil marad, ott viszont
elég nagy mozgastere van, a feladat tehat alapvetden a savon beliili mozgés vizsgélata.
Krugman [1991] cikkében az arfolyam egy jelentdsen stilizalt monetaris modellje szerel
pel. Ahogy latni fogjuk, az ERM-2 tulajdonképpen ebbe a kategéridba tartozo rendszer,
ezért érdemes roviden Osszefoglalni a modell eredményeit.*

Krugman arfolyam-alakuldsra felirt egyenlete:

s =m + v + yE[ds]/dt.?

Kulcsszerepet itt elsGsorban az utolséd tényezd jatszik: az arfolyam varhat6 valtozasa
hat annak jelenlegi szintjére. Masodsorban a masodik tag fontos, ez viszi a mozgast a
rendszerbe, mégpedig sztochasztikusan, feltessziik réla, hogy bolyongési folyamatot kovet,
azaz dv fehér zaj: dv=odz, ahol z egy standard Wiener-folyamat, 0 varhat6 értékkel és o

1. dbra
Arfolyampdlya széles savban rogzitett rendszer esetén

4 A célzénamodellek irodalméanak fejlédésérdl jo attekintést ad Kempa-Nelles [1999].

5 Itt s a spot arfolyam logaritmusa (hazai/kiilfoldi valutaban kifejezve), m a hazai pénzkinalat logaritmull
sa, v logaritmikus formaban a monetaris sokkok hatdsat mutatja, az utolsé tag a varhat6 leértékelési iitem
hatésa.
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szoréssal. Els6 megkozelitésben azt gondolhatnank, hogy az arfolyam a sdvon beliil ugyani
ugy viselkedik, mint a szabadon lebeg§ arfolyam, hiszen itt a jegybank nem avatkozik be
annak alakuldsidba. Egyszertien megmutathat6 azonban, hogy a sav puszta 1étének befoll
lyasa van az arfolyam-alakuldsra a savon beliil is, azaz akkor is, amikor annak fenntartall
sa érdekében aktudlisan nem torténik semmilyen 1épés. Az arfolyam pélyéja adott pénzl
kinalat és szimmetrikus sav mellett az /. dbrdn lathatd.

Az abran a 45 fokos egyenes a rugalmas arfolyam mozgésa, mig a célzénaban az
arfolyam alakulasa az S-alakd gorbének megfelelS. A sdv léte tehat stabilizaloan hat az
drfolyamra: az exogén sokkok adott értékeire az arfolyam kevésbé, kisebb elmozdulil
sokkal reagal, mint a rugalmas rendszerben tenné.

A modell a pénziigyi piacok (ezen beliil a valutapiacok) hatékonysagat és tokéletes
arrugalmassagot feltételez, valamint alapvetSen a rendszer hitelességének feltételezésére
éptil, és eltekint az intramarginalis intervencidk lehet§ségétdl.

Az EMU ,eldszobdja”: az ERM-2

Az ERM-2 az ERM (jelentGsen megreformalt) utddjaként tulajdonképpen egy modosil
hato (savosan) régzitett drfolyamrendszer. Az EMS-valsag utan vilagossa valt, hogy nem
minden EU-tagorszdg vesz részt az EMU-ban annak megalapitdsat6l. Természetesen mell
rilt ezért fel az ERM utédrendszerének igénye, amelyrdl a Dublinban tartott cstcstalall
kozén sziiletett dontés (Gorgens—Ruckriegel-Seitz [1999] 49. o.)

A rendszer legf6bb célja az EMU-tagsag surlédasmentes elGkészitése és a konvergenl
cia elGsegitse, elsGsorban a valutadrfolyamok stabilitdsdhoz val6 hozzdjaruldssal. Az 6t0
let a kordbban targyalt elméleti kovetkeztetéseken alapul: egy hiteles rogzitett arfolyami
rendszer el8segiti a monetaris konvergenciat, és amennyiben a rogzités alapjaul valaszil
tott valuta stabil (ahogy az az eurdtdl megkovetelt), a rogzités az érintett orszag (itt a
teljes eur6zona) varhatéan stabil monetaris politikdjanak ,,importjat” jelenti.

Igy az ERM-2 egy potllagos dsztonzdt jelentene a még EMU-n kiviili orszagok szal
mara a megfelel§ — a gazdasagi stabilitast szem eldtt tartd — fiskalis és monetaris politika
folytatasara. E nélkiil ugyanis nem lennének hosszabb tdvon képesek az arfolyamrogzités
fenntartdsdra. Amennyiben az eurd a hozza fizott reményeknek megfelelGen stabil valull
ta lesz, és az arfolyamrdgzités hiteles, a piaci varakozasok is ehhez igazodnak, ami
megkonnyiti magét a konvergenciafolyamatot is. Ez f6ként azon orszdgok szempontjabol
jelentds, amelyek minél el6bb szeretnének belépni az EMU-ba, de még nem tudtak teljed
siteni a kritériumokat: a varakozéasok szerint az ERM-2 , fegyelmez$” hatdsain keresztiil
szamukra felgyorsitja a konvergenciafolyamatot. A rendszer igy a spekulativ arfolyami
ingadozasok elkeriiléséhez is hozzajarulna. Az unién beliili jelentds arfolyam-ingadozall
sok kivédése pedig azért is kivanatos, mert azok veszélyeztethetnék a bels§ piac zavartall
lan miikodését (Deutsche Bundesbank [1998] 20-25. o., Frenkel-Nickel [1999] 142-144.
0., Gorgens—-Ruckriegel-Seitz [1999] 49-50. o.).

A rendszer kialakitdsdt tekintve természetesen részben sok hasonlésagot mutat elddjéd
vel, azonban szdmottevéek a kiilonbségek is. Az ERM struktirdjanak atalakitasat egyl
részt a koriilmények radikalis megvéltozdsa, masrészt a vele kapcsolatban felmertilt probl
1émak kikiiszobolésének igénye is sziikségessé tette.

A kovetkez8kben dsszefoglaljuk a két rendszer kozti kiilonbségeket, illetve hasonldsall
gokat (1. tdbldzat), és részletesen is bemutatjuk az ERM-2 {6 jellemzdit.

A monetéris unié megsziiletésével a gazdasagi kornyezet alapvetSen megvaltozott, ami
tobb szempontbdl is a kordbban alkalmazott drfolyamrendszer megvaltoztatdsdnak sziikll
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ségességét hozta magaval. Az EMU ugyanis akar az eldallitott GDP, akar a vilag tobbi
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1. tablazat

Az ERM és az ERM-2 Gsszevetése

Jellemz6k ERM ERM-2

Szimmetria formélisan szimmetrikus aszimmetrikus

Részvétel Onkéntes onkéntes
Valutakapcsolatok jellege multilateralis bilateralis

Az arfolyam-megéllapités paritasracs csak az eurdval szemben,

formaja
Standard sdvszélesség

Margindlis intervencid

1993 utan +15 szazalék

korlatlan és automatikus

(a jegyzés: hazai valuta/eurd)
+15 szdzalék

korlatlan és automatikus,

mindkét oldalon de az arstabilitisnak alarendelt

Az eltérés mérése az Un. divergenciaindikdtorral  a paritdshoz képest

Paritasmodositas lehetséges, a részt vevg lehetséges, az Eurdpai
kozponti bankok javasolhatjdk  Kozponti Bank is javasolhatja
Hitellehet&ségek igénybe vehetSk igénybe vehetSk

allaméval folytatott kereskedelem volumene, akar a pénziigyi piacok nagysdga alapjan
joval nagyobb a kiviil rekedt tagorszagokndl. Mindez még egy formdlisan szimmetrikus
rendszer létjogosultsigit is kérdésessé teszi. (Az ERM-2 ugyan formdlisan szimmetridra
éptil, az eur6zoéna dominanciija azonban nyilvanval6an nem lehet kétséges.) Figyelembe
véve, hogy az EMU-n kiviili EU-orszagok egymas kozti kereskedelme az EMU-val folyl
tatottnal joval kisebb mértékd, a rendszer nem lehet el6djéhez hasonl6an multilateralis,
csak bilateralis, azaz az Eurdpai Kozponti Bank (European Central Bank, ECB) és az
egyes nemzeti bankok kozotti kapcsolatokra épiilS. Ezt a felépitést nevezik a szakirodall
lomban ,kerékagy és kiillok” rendszerének (hub and spokes system) (lasd Gros [1996]
42. 0.). A kiilkereskedelmi kapcsolatokat tekintve, azt is figyelembe kell venniink, hogy
mig a rendszer lehetséges tagjai szdmdra az eurdzonaval folytatott kereskedelemnek koll
moly jelent6sége van, az EMU-tagok kereskedelmiik tilnyomé részét egymas kozott
bonyolitjdk le. Ezért a rendszerben szerepl$ valutdk adrfolyaménak az eurdval szembeni
mozgésa joval fontosabb szerepet jatszik ezen orszagok kiilgazdasigira nézve, mint az
EMU-tagok esetében, azaz az ilyen mozgdsokat limitdlé rendszer sokkal inkdbb ezen
orszagok érdekét szolgilja.

A rendszerben val6 részvétel ugyan onkéntes, de az Eurépai Tanacs 1998. junius 16-ai
hatdrozata értelmében a kritériumokat nem teljesitd orszdgok szdmadra tanicsos a rendl
szerhez vald csatlakozds. Az eurd kozponti szerepet tolt be az ERM-2-ben: a kdzéparfol
lyamokat valamennyi részt vevd orszag valutija és az eurd kozott hatdrozzdk meg, s
ezekhez képest + 15 szdzalékos sdvban mozoghat az adott valuta arfolyama. Nincs tehat
paritasracs, a rendszerben részt vevd valutdknak egymashoz viszonyitott arfolyamait nem
rogzitik, ilyen arfolyamokat nem allapitanak meg. Kovetkezésképpen az arfolyam-stabill
litas kizarélag az euréhoz viszonyitva itélhet6 meg, mig az EMS-ben ehhez az tigynevel
zett divergenciaindikatorra volt szlikség. Ez egyrészt joval egyszerlibbé teszi az 0j rendl
szert, ugyanakkor joval nagyobb arfolyammozgést is lehetdvé tesz, hiszen az egymads
kozti arfolyamok megkozelitGen az eurdval szembeni sdvszélesség kétszeresével ingall
dozhatnak. A savok hataran elvileg mind az ECB, mind az érintett kdzponti bankok
kotelesek automatikusan intervenialni, a beavatkozas korlatlan, tehat nincs megszabott
fels6 hatdra, és ehhez az tigynevezett nagyon rovid lejaratd hitellehet§ség is rendelkezé-



366 Polgdr Eva Katalin

stikre 4ll, amennyiben valutatartalékaikat mar felhasznaltak. Ezt azonban csak kiegészitd
intézkedésként javasolt igénybe vennilik, azaz csak abban az esetben, ha a belsé gazdall
sagpolitikai 1épések nem bizonyultak elégségesnek. Emellett mindkét félnek jogdban all
az intervencio felfiiggesztése mellett donteni, ha ez veszélyeztetné elsGdleges céljuk, az
arstabilitas biztositasat. Intramargindlis intervenciéra mind egyoldaliian, mind koordinélt
formaban lehet6ség van (ehhez bizonyos nagysagrend felett azonban a felhasznalt partd
nervalutat kibocsatd jegybank elézetes hozzajaruldsara is sziikség van), s ehhez meghatall
rozott felsd hatdrig a tagorszagok szintén igénybe vehetik ezt az tigynevezett nagyon
rovid lejarati hitellehetdséget, az ECB azonban ebben az esetben nem. Mind az ECB,
mind az érintett orszdg kezdeményezheti a kozéparfolyamok modositasit. Az adott orll
szag kezdeményezésére lehetdség van arra is, hogy - amennyiben az ECB ezzel egyetl
ért — szorosabb arfolyamrendszer sziilessen az illet§ orszag és az ECB kozott (tehat a
standardndl lehet sziikebb savot meghatirozni). Errdl, valamint a kdzéparfolyamokrol
is az ERM-2-ben részt vevd orszagok jegybankjai, gazdasagi és pénziigyminiszterei,
valamint az ECB kozosen dontenek. Minden részt vev§ jegybank kezdeményezheti a
kozéparfolyamok feliilvizsgalatat, illetve megvaltoztatasat (Agreement between ... [1998]).
A fenti szabdlyozasok kovetkezményeként az ERM-2 struktirdja rendkiviil aszimmetrill
kus: ha fesziiltségek meriilnek fel, az alkalmazkodas terhe f6ként a még nem EMUD
tagokra harul.

Az ERM-2 értékelése

Az ERM-2 kialakitidsadndl tehat egyrészt alkalmazkodtak az EMU megvaldsuldsaval kil
alakult 4j koriilményekhez, masrészt az ERM bizonyos hibdinak, problémainak kikiiszol
bolésére is torekedtek. Vajon sikeriilt-e ez? Nem tul sériilékeny-e a rendszer, nem teszill
e ki a résztvevGiket valutavalsdgok nagyobb valdszindségli bekovetkezésének (ahogy az
ERM f6bb jellemzGi szerepet jatszottak az 1992-1993-as valsag kialakulasaban)? A rend
szer ismertetésébdl kidertl, hogy tulajdonképpen egy célzénamodellrél van sz6, tehat
elényei, hatranyai a célzénamodellek elmélete alapjan értelmezhetdk.

Tobb jel is arra mutat, hogy az ERM-2 kevésbé lesz érzékeny a spekulativ tamaddsokll
ra, mint elédje, mivel a rendszer kialakitdsa nagyban épit a véalsdg tapasztalataira. Egyll
értelmd, hogy a spekuldnsok akkor szdmithatnak nagy nyereségre, ha az arfolyam alakull
lasdban szakadast tudnak kikényszeriteni. Ez azonban a rendszer rugalmassidga miatt
valdszindtlen: a széles sdv alkalmazdsa és a kozéparfolyam sziikség esetén idében végrell
hajtott kiigazitidsa ennek esélyét minimadlisra csokkenti. Az arfolyam-kiigazitdsok minél
egyszertibbé tétele azt a célt is szolgilja, hogy elkeriiljék a nem egyensulyi kozéparfol
lyam tartés fennmaradasat, tehat fenntarthatatlan helyzet kialakuldsat, ami j6 tdptalaja
lenne az illet6 valuta elleni spekuldciénak. A széles savok ugyanakkor amellett, hogy
rugalmassa teszik a rendszert, az intramargindlis intervencidk fontossagara irdnyitjadk a
figyelmet: ha az arfolyam mar elérte a sav hatarat, kevés az esély arra, hogy intervencill
okkal fenn lehessen tartani azt az el§irt hatdrok kozott.

Az ERM esetében lathattuk, hogy bar az intervenciés kotelezettség korlatlan volt, a
gyakorlatban ezt az el6irast néha megsértették. Az 4j rendszer - a realitdsokkal szdmolva
- az elvi kotelezettség mellett jogilag is megengedi, hogy barmely fél felfiiggessze annak
teljesitését, amennyiben az veszélyeztetné az arstabilitds megdérzését. A rendszer tagorl
szaga részérdl ez a gyakorlatban kevéssé valdszind, hiszen egy esetleges arfolyam-valll
toztatds két évre megfosztana 6t az EMU-ba val6 belépés lehet6ségétSl. Az ECB azonban
gyakrabban élhet ezzel a lehetGséggel, hiszen tevékenységét kizardlag az inflacié alapjan
itélik majd meg, igy az ERM-2 valamely kozéparfolyamanak megvaltoztatisa nem okoz
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szamara tobbletkoltséget. A részt vevl orszagok tehat feltehetGen joval nagyobb aldozall
tokat lesznek hajlandok vallalni az arfolyam-stabilitas fenntartdsa érdekében, mint az
abban kozvetlen médon nem érdekelt ECB (Horvdth-Varré [1997] 12-15. o.).

De Grauwe [1997] véleménye szerint az intervencids kotelezettség felfiiggesztésére
vonatkoz6 kitétel nem jelent a valésdgban redlis korlatozast, mivel meglehetdsen valoll
szindtlen, hogy az ECB altal végrehajtand intervenciok valéban veszélyeztetnék elll
sdleges célkitizésének teljesiilését. A rendszer orszdgai ugyanis — ahogy mar korabl
ban sz volt réla - kicsik az EMU-hoz viszonyitva, igy az ECB intervencios tevékenyl
sége varhatdéan nem lesz jelentds mennyiségi hatdssal az EMU pénzpiacdra. Amennyil
ben a kozponti bank sterilizalt intervencidkkal él, még ezt a jelentéktelen hatést is
elkeriilheti. Az ECB tehat anélkiil tehet eleget intervencids kotelezettségének, hogy
elsddleges céljanak elérése veszélybe keriiljon (173. o.). Ellenérvként hozhat6 fel,
hogy az ismétl6dé beavatkozasok még ebben az esetben is megkérdgjelezhetik az ECB
hitelességét. Amennyiben ezt valés veszélynek fogjdk fel, az ECB valdszindleg élni
fog a fenti eszkozzel, ami nyilvanvaléan gyengiti az ERM-2 hitelességét. Ez utdbbit a
rendszer valdjaban alarendeli az ECB éltal folytatott monetaris politika hitelességének
(Horvdth-Varro [1997] 14. o.).

A spekulacids tAmadasok kivédésére szolgal annak a lehet&vé tétele is, hogy a résztvell
v8k minél hamarabb csatlakozhassanak az EMU-hoz. Az ERM-2-t ennek megfelel6en
egy atmeneti arfolyam-mechanizmusnak szanjak, amelynek célja a résztvevék konverl
gencidjanak eldsegitése, tehat felkésziilésiik lehetdvé tétele az EU-ba vald belépésre.

A célzénamodellek kovetkeztetéseire is tdmaszkodva a leglényegesebb kérdés tehat
az, hogy vajon hiteles lehet-e a rendszer a piaci szereplék szemében. Ezt alapvetSen az
elért konvergencia hatdrozza meg természetesen, illetve az alkalmazott gazdasagpolitil
ka, de a rendszer kialakitisa sem semleges ebbdl a szempontbol. Az ERM-2 a fentiekl
nek megfelelGen nagyon rugalmas: a széles savok nem korlatozzak jelentGsen a monel
taris politika mozgasterét, viszont igy valészintleg nincs is erds stabilizal6 hatisuk; a
paritisok moddositdsara viszonylag konnyen és gyorsan sor keriilhet; az intervencid
felfiiggeszthet§, azaz az arfolyam védelmének kotelezettsége nem feltétlen. Ezek az
el6irasok nem szolgaljak a hitelességet. Ugy tinik tehat, hogy a rendszer rugalmassiga
korlatozza annak hitelességét, holott annak megalkot6i éppen a minél rugalmasabb
kialakitassal probaltak elérni, hogy a spekuldcids tdmadasok valdszintdsége minél kil
sebb legyen. Az ellentmondds azonban latszélagos, illetve a hitelesség tobbféle értell
mezési lehetGségének tulajdonithatd.

Egyrészt a hitelesség jelenti azt a tulajdonsagot, hogy egy rendszer ellendllé a spekull
laciokkal szemben, azaz a rendszer 1étét nem érdemes megkérdGjelezni, nem érdemes
ellene spekulalni (ezt helyesebb lenne talan stabilitdsnak nevezni). Masrészt hitelességen
értjiik azt is, hogy milyen erGs a rendszer varakozasok képzésére gyakorolt hatasa, azaz
mennyire segiti el§ a nomindlis konvergenciat, mennyire mozog az arfolyam alapveten
a paritas kortil, mennyire viselkedik az inflicié a modellb6l elméletileg levezethetd pall
lyanak megfelelGen, és ez mennyire tiikrozGdik a kamatldbak mozgasaban. Ilyen értell
lemben hasznaljuk a hitelességet akkor, amikor a fix arfolyamrendszerek el6nyei kozé
soroljuk, hogy a stabil orszag valutdjahoz rogzitett arfolyam tulajdonképpen a széban
forg6 orszag hitelességének kolcsonzését jelenti. Ez az értelmezés tobbet takar: a rendl
szer fenntartdsa, védelme itt mar nem kérdés, a figyelem a rendszeren beliilre irdnyul, az
egyes jellemzdk, elemek megkérddjelezésére vagy elfogadasara. Az ERM-2 kigondol6i
a rendszer els6 értelemben vett hitelességét tartottak szem eldtt, annak garancidit akartak
biztositani, s ezt a rugalmas kialakitis valdban elGsegiti, azonban a masodik értelemben
vett hitelesség rovasara.
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Zaro6 gondolatok

A nem teljes monetéris unidkra (ahogy azt az EMS is igazolta) szdmos veszély leselkell
dik, tartés mikodésik konnyen lehetetlenné valhat (inkonzisztencia-hdromszog). Ha a
résztvevok gazdasagi ciklusai nem mozognak teljesen szinkronban, az érintetteknek aszimfi
metrikus sokkokkal kell szembenéznitik, s ekkor az arfolyam-politikar6l mint gazdasagll
politikai eszkdzr6l vald lemondas koltséges lehet a munkapiacok nem kielégité mértékd
rugalmassaga esetén. Az ilyen szituaciok kialakuldsa a rendszert erés nyomads ald helyezl
heti, ahogy azt az ERM péld4jan is lathattuk. Ezért a rendszer rugalmas kialakitdsa
sziikséges lehet ahhoz, hogy az ilyen helyzetekkel a monetdris hatdsagok eredményesen
megbirkdézhassanak. Ebbdl a szempontbdl a valasztott struktira lényegesen hozzajarull
hat az ERM-2 hitelességéhez.

A rendszer tehat (megfelel§ gazdasagpolitikai oldal és redlis paritas-, illetve savmegalll
lapitas esetén) valoszintleg elkertilheti a valsagokat, ezéltal viszonylag nyugodt idGszall
kot biztosithat az EMU-ig, ugyanakkor a legfébb célkitizésének (stabil arfolyamviszol
nyok az unién beliil, konvergenciafolyamat timogatisa) ezéltal kevésbé tud eleget tenni,
hiszen megengedi az arfolyamok viszonylag nagymértékd ingadozasat is.

E tanulmény kereteit meghaladnd Magyarorszag részletes vizsgalata, annyit azonban
érdemes megemlitiink, hogy a Magyarorszagon 2001. oktdber 1-jét61'® kovetett arfol
lyamrendszer teljesen megfelel az ERM-2-nek. Az egyetlen kiilonbség, hogy a rendszer
fenntartdsdért nyilvanvaléan a Magyar Nemzeti Bank egyediil felelGs, az esetleg sziikséll
gessé valo intervenciokat az ECB tdmogatdsa nélkiil kell végrehajtania, ahogy a jelenlegi
kozéparfolyamot is az MNB hatarozta meg, mig az ERM-2-ben majdan érvényes kozépll
arfolyamrol az ECB-vel egyetértésben kell dontenie. Ha a magyar arfolyamrendszer az
ERM-2-tagsagig nem modosul, akkor ezek szerint a jelenleg kovetett gyakorlathoz kél
pest nem kell az MNB-nek 1ényeges véltozassal szamolnia.
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