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Az optimalis valutaovezet elméletek evolucidja

Szijarto Norbert!

Osszefoglalé

A tanulmdny az optimdlis valutaévezet elméletek irodalmadt és foglalja éssze. A régzitett és rugalmas
drfolyamrendszerek haszndlatdnak vitdjabol, a hagyomdnyos kéltség-haszon elemzést meghaladé
elemzési keretrendszer jétt létre. A Robert Mundell nevével fémjelzett elmélet az 1960-as évektdl
kezdve szdmos vdltozdson ment keresztiil, volt olyan idGszak, amikor t6bb mint eqy évtizedre kiveszett
a kézgazdasdgi gondolkoddsbdl, viszont a Gazdasdgi és Monetdris Unid tervezésekor tjra a figyelem
kézpontjdba keriilt. Az optimdlis valutaévezet elméletek széleskorii irodalma ellenére nem jdtszott
meghatdrozé szerepet az eurdpai gazdasdgi integrdcié kialakitdsdban, pedig a hagyomdnyos elmélet
és ennek megujitott vdltozata azokat az ex ante feltételeket mutatja be, amelyek stabilizdlé eszkézként
miikddnek az 6ndllé monetdris politika hidnydban. A specializdcié és endogenitds dichotémidja mdr a
monetdris integrdcié (optimdlis) miikédésével kapcsolatos kérdéskért vizsgdlja, a 2000-es években
pedig az exogén feltételek, vagyis az ex ante feltételek nem teljestilése és az ex post folyamatok
lasstisdga miatt a kiilsé intézményi tényezdok is az elmélet részévé vdltak. Az elméletek fejlédését,
kritikdit és dtalakuldsdt valamint tovdbbi felhaszndlhatésdgdt részletesen bemutatja e tanulmdny.

JEL: E42,F15,F33

Tdrgyszavak: optimdlis valutadvezet elméletek, monetaris integracid, Gazdasagi és Monetaris Unio,
endogenitas, intézményi integracié

1 tudomanyos segédmunkatars, Magyar Tudomanyos Akadémia Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi
Kutatokozpont Vildggazdasagi Intézet, Budadrsi ut 45, H-1112 Budapest, Hungary. Email:
szijarto.norbert@krtk.mta.hu
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Bevezetés

A vildggazdasagi valsdg nyoman Eurépaban kialakult szuverén adéssagvalsag az
1990-es évek utdn Ujra el6térbe hozta a Gazdasagi és Monetaris Unid tervezési és
intézményi hibait. Ezek Kkozé sorolhaté az optimadlis valutadvezet elméletének
figyelembe nem vétele. Ez az elmélet éppen azt targyalja, hogy milyen feltételek mellett
érdemes egy oOnall6 orszdgokbdl all6 csoportnak, vagy régiénak kozos valutat
bevezetnie. Az optimadlis valutadvezet elméletek, mint eszkoz a rogzitett arfolyam
bevezetésére hosszu, tobb mint 50 éves multra tekint vissza. Robert Mundell az 1960-as
évek elején irt tanulmanyaval inditotta utjara az elméletet, amely relevanciajat a mai
napig megtartotta, annak ellenére, hogy idonként el-eltlint a kozgazdasagi szakmai
irodalombdl. A Gazdasagi és Monetaris Unid elinditdsanak évében, 1999-ben Robert
Mundell nyerte el a kdézgazdasagi Nobel-dijat, s ezzel elismerték a hosszu évtizedes, az
optimalis valutadvezet elméletek terén végzett munkajat. Emellett Mundell nevéhez
fliz6dik szdmos mas, a mai napig hasznalt és tanitott kozgazdasagi tétel a monetaris
politika (Mundell-Tobin hatas) vagy az 4arfolyamrendszerek valasztdsa (Mundell-

Fleming trilemma) kapcsan.

Az optimalis valutadvezet egy olyan foldrajzi teriilet, amelynek orszagai vagy kozos
valutat haszndlnak, vagy a foldrajzi terililet orszdgai altal hasznalt valutak arfolyamai
egymashoz véglegesen rogzitve lettek. A kézos valuta, vagy az egymashoz véglegesen
rogzitett valutdk a kiils6é vildggal szemben rugalmasan valtozhatnak. A kozos, vagy
véglegesen egymadashoz rogzitett valutat hasznaldé orszagok Kkiterjedése alkotja az
optimalis valutadvezetet. Az optimalitast pedig az optimalis valutadvezet
tulajdonsagaival adhatjuk meg, ezek teljesiilésével egyrészt csokkenthet6 a nominalis
arfolyam-kiigazitas sziikségessége, masrészt erdsithetd a belsd és kiilsé egyensuly a
valutadvezeten belll, amelyek segitségével a gazdasagi sokkok hatasait lehet
mersékelni. A kozgazdasagi racionalitds az, hogy az orszagok akkor alakitanak ki

valutadvezeteket, ha az abbdl szarmazé hasznok varhatéan nagyobbak, mint a koltségek.

Az optimalis valutadvezet elméletének idérendi felosztasat szamos korabbi irodalmi
osszefoglald6 mar megtette. Ezek tobbsége azonban jéval az eurddvezet szuverén
addssagvalsaga elott sziiletett, igy szamos Uj szakmai hozzajarulast nem tartalmaznak az
aktualis eseményekkel kapcsolatosan, amelyre tanulmanyunk masodik felében fogunk

kitérni. Mongelli (2002) atfogé irodalmi 6sszefoglal6jadban harom szakaszra osztja az
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elméletet: ,uttor6 szakasz” (pioneering phase) az 1960-es évek elejétdl az 1970-es évek
elejéig; az ,0sszeegyeztetés szakasza” (reconciliation phase) az 1970-es évek, végiil az
y2ujrafelfedezés szakasza” (reassessment phase) az 1980-as évektdl az 1990-es évek
elejéig. Ez a harom szakasz mindenképpen kiegészitendd legalabb két szakasszal, az
egyik az eur6zona mikodésével nyert tapasztalatokat, mig a masik az eurddvezet
valsaga és az optimalis valutadvezet-elmélet kapcsolatdbdl levonhaté tapasztalatokat
osszegezné. Tavlas (1993) két részre osztja az elméletet, az els6 a hagyomanyos, mig a
masik az Uj optimadlis valutadvezet elméletek. A hagyomanyos elméletek a korai vagy
uttoro szakaszt fedi le, mig az Gj elméletek kialakuldsat az eur6pai monetdris integracids

folyamat Gjbdli beinduldsaval (a szakmai érdekl6dés emelkedésével) lehet magyarazni.?

Mongelli (2002) irodalmi 6sszefoglaléja mellett j6 par masik l1étezik. Lafrance és St-
Amant (1999) azt a megoldast valasztotta, hogy csak azokat az irodalmakat foglalja
0ssze, amelyek modszertani modellezési megkozelitésben kapcsolhatéak az optimalis
valutadvezet elméletéhez. Békés (1998) osszefoglaldja az elméleti hattérre koncentral,
mig Horvath (2003) a klasszikus id6szaktol kezdve a ,modern” elméletekig azt a
modszert hasznalja, hogy egymassal litkozteti az egyes szerzdk altal meghatarozott
feltételek gazdasagi kovetkezményeit. Természetesen itt szintén kirajzolddik az, amit
Tavlas (2009) az optimalis valutadvezet elméletek paradoxonjanak nevezett el. Emellett
Horvath (2003) az eur6zona keleti bdvitésével kapcsolatosan is megfogalmazott
észrevételeket, s arra a kovetkeztetésekre jutott, hogy az egyes tranzicids orszagokat éré
sokkokban, valamint az azokra adott valaszokban még jocskan eltérnek nyugati
tarsaiktol. Broz (2005) oOsszegezte azokat a tényezdket, amelyeket az optimalis
valutadvezet elméletek szerint figyelembe kell venni a kialakitaskor, és azt az eredményt
kapta, hogy mar a valsag el6tt is 22 ilyen fontosabb feltétel volt. Dellas és Tavlas (2009)
irodalmi 6sszefoglaléjukban Friedman munkajat emelik ki a monetdris integracidkra
vonatkozoan és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az egész optimalis valutadvezetek
irodalma az 1960-as években a kezdetekkor féként arra torekedett, hogy Friedman
lebeg6 arfolyamrendszerek hasznalata melletti voksat cafoljak. Tobbek kozott Emerson

és szerzdtarsai (1990), Schelkle (2001), Mongelli (2008) és Jager és Hafner (2013) az

Z Az 1980-as évek kozepén nyilvanvaléva valt, hogy az aruk, a szolgaltatasok, a munkaerd és a téke szabad
aramlasaval sziikségszer(i bevezetni a k6zos valutat, mivel a kiilénbdz6 valutak instabilitasa és az ezekbdl
szarmaz6 tranzakcids koltségek komoly problémat okozhatnak az Eurépai Unidban. A Gazdasagi és
Monetaris Uni6 létrehozasa egy kozos valuta bevezetésével - Delors jelentés (1989) - ezt a problémat
megoldana.
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optimalis valutadvezet elméleteket és a Gazdasagi és a Monetaris Uni6 kapcsolatat
vizsgalta. Az elmélet és a megvalosult intézmény kozotti kapcsolat érdekes utat jart be,
hiszen Emerson és szerzitarsai arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az elmélet nem
képes megfeleld tAmpontot nyUjtatni az eur6ovezet kialakitdsahoz, addig a 2000-es évek
végétol (a globalis pénziigyi valsag Europaba torténé atgytir(izése o6ta) kezdve a szerzdk
leginkabb azt hangsulyozzak ki, hogy az eur6z6na nem optimalis valutadvezet. Handler
(2013) irodalmi Osszefoglal6ja mellett bemutatja a kiilonbségeket a nemzeti és a
nemzetkozi (tobb orszagot magaba foglald) kordbban és jelenleg is m{ikodé monetaris
integraci6 kozott. Az Egyesiilt Allamok és az euré6vezet dsszehasonlitdsanal nem szabad
elfeledkezni arrdl a tényrdl, hogy az amerikai monetdris unié egy tobb mint kétszaz éves

folyamat eredménye.

A téma hazai feldolgozottsaga eléggé hidnyosnak mondhaté. Békés (1998) irodalmi
osszefoglaloja mellett érdemes megemliteni Darvas és Szapary (2008) tanulmanyat,
amelyben az Ujonnan csatlakozott tizenkét tagallamot vizsgaltak az optimalis
valutadvezet elméletek szempontjabdl. Eredményiil azt kaptak, hogy egyes uj tagallamok
helyzete még jobbnak is mondhatd, mint a régieké, ezért ezen allamok csatlakozasa az
eur6zonahoz semmilyen miik6dési zavart nem okozna. A valsag kapcsan Artner és Rona
(2012) vizsgalta az egyes feltételekhez kotheté6 makrogazdasagi mutatokat az eur6zona
tagallamaira. Palankai (2004), Palankai és szerzdtarsai (2011) tankonyviikben csak
emlités szintjén foglalkoznak az elmélettel, Wisniewski (2008) pedig disszertaciéjaban
ad rovid bemutatdst réla. Mindezek mellett a Magyar Nemzeti Bank rendszeres
kiadvanya, az ,Elemzés a konvergenciafolyamatokrél” (2008, 2010 és 2011) nyujt hol

kevesebb, hol tobb betekintést az elmélethez tartozé irodalomba.

Tanulmanyunkban els6ként roviden korbejarjuk a valutadvezet létrehozasaval
kapcsolatos koltségeket és hasznokat. Ezutan bemutatjuk az optimalis valutadvezet
elméletek teljes evollciojat. Itt részletesen kitériink az elmélet kialakuldsara,
attekintjiik, hogy milyen feltételek kertiltek bele az optimalis valutaévezet elméletekbe a
kezdeti szakaszban, majd ezt kovetéen bemutatjuk a hagyomanyos optimalis
valutadvezet elméletek korlatait és kritikajat. Ezutan ratériink az elmélet kibdvitésének,
az Uj optimalis valutadvezet elméletének ismertetésére és bemutatjuk az egymassal
versenyz0 két paradigmat a specializaciot és az endogenitast, amelyek a korabbi statikus

elemzési keretet dinamikussa fejlesztették. Utdbbit kiterjesztve nem csak a
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kereskedelem, de szamos mas tényezd, a munkaerdpiac vagy a pénziigyi piacok
endogenitasardl is beszélhetiink. A 2000-es évek elején jelent meg az exogén optimalis
valutadvezet elméletek, amely mar a korabbi tulajdonsagokat meghaladdéan az
intézményi integraciot, a régi vagy Uj tényez6k nem teljestilését kivaltd tudatos
intézményi architektira-épitést teszi a kdzpontba. Végiil, az eur6zona valsaganak és az
optimalis valutadvezet elméletek kapcsolatdbdl szdrmazé legujabb elképzeléseket
mutatjuk be réviden. A tanulmany 6sszefoglalassal és harom tovabbi kutatasi lehet6ség

megfogalmazasaval zarul.

A hagyomanyos koltség-haszon elemzés

Az eurdovezethez vagy barmely mas valutaunidhoz torténé csatlakozast fontolgato
orszagoknak érdemes egy koltség-haszon elemzést készitenitlik, amely jol beazonositja,
és optimalis esetben szamszertsiti is a k6zos valutaval jaré eldnyoket és hatranyokat. A
két modszertan egymastél nem feltétlen elvalaszthatd, mivel az optimalis valutadvezet
elméletek feltételeinek jobb teljesiilésekor egy orszag jobban ki tudja hasznalni a k6zos
valuta altal nyerheté hasznokat és enyhitheti a kdrokat. Ishiyama (1975) szintetizal6
miivében az optimadlis valutadvezet elméleteket ,tradicionalis” megkdzelitésnek nevezte,

mig a koltség-haszon elemzést egy kiegészit6 ,alternativ’ megkozelitésnek tekintette.

Szamos kiilonb6z6 szemszogbdl lehet a koltség-haszon elemzést figyelembe venni. Az
els6 és tanulmanyunk alapjan a legfontosabb az eur6zoéna kialakitasa kapcsan el6térbe
keriilt vita arrél, hogy mely orszagok alkossdk az eurd6ovezetet és az abban vald
részvétel milyen el6nyokkel és hatranyokkal jarhat szamukra. Emellett, az Gjonnan
csatlakozott orszagok szemszogébdl érdemes a monetaris uniéhoz torténd csatlakozast
mas szempontbdl is vizsgalni: egyrészt a Maastrichti kritériumok teljesitése milyen
realgazdasagi terheket ré a csatlakozni kivané orszagokra, masrészt a csatlakozas utan
milyen koltségekkel és hasznokkal szembesiil egy allam. Harmadrészt, mas regionalis
integraciok (ASEAN, MERCOSUR, NAFTA stb.) és orszagcsoportok (példaul Oroszorszag
és Fehéroroszorszag) kapcsan is felmertlt a k6zos valutanak a bevezetésébdl szarmazo

esetleges hasznok és koltségek szambavétele.
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Emerson és szerzotarsai (1992) szerint nem létezik megfelel6 elmélet, amellyel a

Gazdasagi és Monetaris Unid koltségeit pontosan meg lehet becsiilni.3 A szakirodalom

alapjan legaldbb négy torésvonalat is el lehet hatarolni a koltségek és hasznok kozott,

amely megneheziti azok szamszerisitését. A szamszerisitést végezhetjiik egyrészt

statikusan vagy dinamikusan, masrészt rovid, kozép vagy hosszu tavon és harmadrészt

aszerint, hogy makrogazdasagi vagy mikro6konomiai tényezdérdl beszéliink, de még

annak is fontos szerepe van, hogy kicsi vagy nagy gazdasagot vizsgalunk.

Alesina, Angeloni és Etro (2001) a nemzetkozi uniékat gy modellezte, mint orszagok
csoportjat, amelyek egyrészt valamilyen joszag biztositasat kozosségi szintre emelik,
masrészt kozosségi (kozos) politikdkat hasznalnak, amelyek vélhetéen kedvez6
tovagy(lrliz6 hatasokat indukalnak. A hasznok (jobb koordinacié) és a koltségek (egyes
fliggetlen politikak elvesztése) kozotti optimalizalas egyértelmiien meghatarozza az unio
meéretét, Osszetételét és feladatait. De Grauwe (2009) az optimalis valutadvezet
elméletekkel parhuzamosan targyalja a k6zos valuta koltségeit és hasznait. Mongelli
(2008) az el6z6 eszmefuttatast alkalmazva arra a megallapitasra jutott, hogy az eurd
bevezetése és a Gazdasagi és Monetaris Unid kialakitdsa mérhet6 hasznokkal jart a
kereskedelem és a pénziigyi integracié mélyiilése kapcsan, valamint az eurdzdna
nagyobb rugalmassagot mutatott szamos kiilsé negativ gazdasagi folyamattal szemben,
viszont szamos fontos el6zetesen vart elény még nem valdsult meg, ilyen példaul a
szolgaltatasok mélyebb integralédasa. A Kkoltségek oldalan a klasszikusnak vehet6
tényez6t, a monetdris és arfolyam-politika elvesztését emeli ki, mivel az egyes
tagallamok eltérd inflaciés preferenciaval és hagyomanyokkal rendelkeznek. Emellett az
egyes tagallamok képessége csokkent a dinamikus kiigazitasok tekintetében, amely az
elmult két valsag soran komoly problémat jelentett. Beetsma és Giulidori (2010) szerint
a monetdris politika eszkozeinek kozosségi szintre emelése elsegitheti az intézményi
valtozasokat, viszont a monetaris elkotelezettség és a gyenge fiskalis korlatok

tdmogathatjak egyes allamok potyautas magatartasat.

3 Emerson és szerzdtarsai (1990) a Bizottsag felkérésére készitették el atfogé tanulmanyokat a k6zos
valuta bevezetésével kapcsolatos koltségek és hasznok osszefoglaldsara. A legf6bb koltségeket és
hasznokat 0t csoportra osztottdk: hatékonysag és ndvekedés, arstabilitds, kozpénziigyek, gazdasagi
sokkok kiigazitasi lehet6ségei valamint a nemzetkozi rendszerre vonatkozo6 hatasok. Emellett még harom
id6ben és térben érezhet6 elemet emeltek ki: tranzicids koltségek és hasznok, a régidkra kifejtett hatasok
és a konvergencia.
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A hazai irodalomban szamos szerzd foglalkozott a kozds valuta bevezetésének
lehetdségével. Hazankban a legfontosabb kérdések az eurdovezethez torténd
csatlakozas modja és annak id6beli ilitemezése adta. Csajbok és Csermely (2002)
Magyarorszag szemszogébdl veszi gorcs6 ala az egyes koltségeket - szerkezeti
hasonldsag, aszimmetrikus sokkokhoz alkalmazkodas, egységes kamatpolitika hatasa és
a seigniorage vesztesége - és hasznokat - tranzakcios koltségek csokkenése,
kiilkereskedelem boviilése, pénziigyi fertézésnek vald Kkitettség mérsékl6dése és
kedvezébb kiilsé finanszirozas. Neményi és Oblath (2012) a tobbszor elmulasztott eurd
bevezetés jelenlegi feltételeit gondoltdk djra. Természetesen tankonyvi/kézikonyvi
keretben is 0sszefoglaltdk a csatlakozdssal kapcsolatos lehet6ségeket (Palankai, 2004;

Horvath 2011).

1. tablazat: A kozos valuta bevezetésébdl szarmazo legfobb koltségek és hasznok

Koltségek: Hasznok

Az 6nallé monetaris politika eszkozeinek elvesztése | Arak transzparencidja

Arfolyam-politika, mint kiigazité eszkoz elvesztése | Tranzakciés koltségek eltlinése

Nemzeti preferencidk és ,hagyomanyok” Arfolyam-ingadozasok hatékony kezelése

Gazdasagszerkezeti kiilonbségek Alacsonyabb kamat- és inflaciés szint

Intézményi kiilonbségek Hitelesség novekedése és erkolcsi kockazat
csokkenése

Aszimmetrikus sokkok el6forduldsa Versenyképességének novekedése

Fiskalis korlatozé tényezdk Devizatartalékok csékkenése

Seigniorage elvesztése (csak kevésbé fejlett | (Kiil)kereskedelem (varhatd) boviilése

orszagok esetében fontos) Kedvez&bb kiilso finanszirozasi lehetdség

Forras: sajat készitésii tablazat

A koltség oldal leginkabb két nagyon fontos makrogazdasagi eszkoz elvesztésében
nyilvanul meg: az 6nall6 monetaris politika és arfolyam-politika feladasaban. A haszon
oldal 6sszegzésekor a mikro-hatékonysag novekedését és a makrostabilitast, valamint a
hitelességbdl és alacsonyabb erkolcsi kockdzatbél szarmazoé pozitiv externdlidkat szokas

emliteni.
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A hagyomanyos, optimalis valutadvezet elméletek

Az optimalis valutadvezet elméletekkel minden egyes hallgat6 taldlkozhat mar az
alapoz6 kozgazdasagi képzések soran, hiszen, a Krugman és Obstfeld (2003) altal irt
Nemzetkozi Gazdasagtan c. tankonyv is tartalmaz egy rovid fejezetet a témanak szanva.
A minimalis hazai irodalom részét képezi Palankai (2004) és Palankai és szerzétarsai
(2011) altal készitett két rovid tankonyvi fejezet, amely f6ként az eurdpai unios targyak
hallgatasakor keriilt el6térbe. A nemzetkozi szintéren szamos tankényv hosszabb-
rovidebb részt szan az elmélet bemutatasanak, ezek kozul talan kiemelkedik a Baldwin
és Wyplosz (2012) valamint De Grauwe (2011) tobb kiadast megélt népszer(i konyvei,
amelyek kozil el6bbi az integracié gazdasagtanaval, mig utobbi az eurépai monetaris

unidval foglalkozik.

Az optimalis valutadvezet elméleteknek a kialakulasa tobb mint fél évszazados multra
tekint vissza. Az 1960-as években harom alapvet6 tanulmany - Mundell (1961),
McKinnon (1963) és Kenen (1969) - inditotta utjara a kozos valuta bevezetésével és
hasznalataval kapcsolatos nemzetkozi gondolkodast.* Az 1960-as években az optimalis
valutadvezet elméletekre nem tekinthetlink ugy, mint egy egységes elméletre, hiszen a
szerzOk egymastol fiiggetleniil fogalmaztdk meg a feltételeket, amelyek egy valutaris
kozosséget miikodéképessé tesznek.> Az elmélet szintetizaldsara az 1970-es évek
kozepéig varni Kkellett, ezt Ishiyama (1975) tette meg, aki ugy tekintett az egyes
feltételekre, mint egy Kkoltség-haszon elemzésre a kozos valuta bevezetésével

kapcsolatosan.

Az arfolyamrendszerek valasztasaval kapcsolatos kozgazdasagi gondolkodasra
jelent6s mértékben hatott a korabbi évtizedek torténelmi tapasztalata, valamint a
Mundell és Fleming altal felallitott un.”lehetetlen harmas”. A torténelmi tapasztalatok
joval a Bretton Woods-i rendszer elinditasa el6tti id6szakra nyulnak vissza, az I.
vilaghaboru el6tt hasznalt aranystandard egy jol miikod6é arfolyamrendszernek

bizonyult, mig a két vildghdbori kozotti idészakban alkalmazott lebegd

+ Erdemes megjegyezni, hogy mar az 1950-es években is sziilettek olyan tanulmanyok, amelyek a kozos
valutdbol szarmaz6 elényoket és hatranyokat mutattdk be: Friedman (1953) az ar-és bérrugalmassagot,
mig Meade (1957) a fizetési mérleget vizsgalta, mint kiegyensulyozé eszkozt egy kozos valutat haszndlni
kivano régié elemzésében. Viszont ezekre a tanulmanyokra csak a késébbiekben gondoltak gy, mint
optimalis valutadvezet elméletek alapfeltételei..

5 Ennek kdvetkezménye az, hogy mar a kezdeti feltételeknél is taldlhatunk ellentmondasokat, ahogyan azt
Tavlas (2009) ki is emelte.
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arfolyamrendszerek nem valtottak be a hozzajuk f(izott reményeket. Ebben a két
vilaghaboru kozotti a korabbinal joval zartabb vilaggazdasagi rendszernek és a 1929-33-
as vilagvalsagnak is jelentds szerepe. 1944-ben a Bretton Woods-ban Ujra a rogzitett
arfolyamrendszer mellett tették le voksukat a vezetd hatalmak és létrehoztak az
aranydeviza-rendszert, a dollart meghatarozott aranyban az aranyhoz kototték, mig a
nemzeti valutdkat a dollarhoz. A lehetetlen harmas az arfolyamrendszerek valasztasaval
kapcsolatosan egy olyan feltételrendszert szab meg, amelyben harom tényez6 - a kotott
arfolyamrendszer, az 6nallé gazdasagpolitika (monetaris politika), valamint a szabad
tékedaramlas - koziil egyszerre csak kett6t lehet valasztani. A II. vilaghaboru idészakban
a szabad tékearamlds még nem Oltott akkora méreteket, mint az 1990-es évektol

kezd6dben.

Mundell (1961) a termelési tényezok (féként a munkaerd) mobilitasat emelte ki, mint
stabilizal6 eszkozt. Abban az esetben, ha a termelési tényezdk kellden mobilak a
partnerorszagok kozott, akkor ez egyrészt csokkenti a termelési tényezdk real aranak
szlikségességét, masrészt kisebb mértékben van sziikség a nominalis
arfolyamkiigazitasra, mint stabilizalé eszkozre. Erdemes megjegyezni, hogy mind a téKke,
mind a munkaer6 aramlasa a kezdeti id6szakban (révid tavon) alacsony lehet. A
munkaerd tekintetében figyelembe kell venni, hogy migraci6 és az atképzések, valamint
Uj foglalkozasok megtanuldsa koltségekkel jar és csak kozép vagy hosszi tavon

kifizet6do.

McKinnon (1963) a gazdasagi nyitottsagra helyezte a hangsulyt. Ha egy orszag magas
gazdasagi nyitottsaggal rendelkezik (GDP aranyosan magas kiilkereskedelemmel) akkor
a kereskedelmi forgalomba keriil6 termékek ara konnyen befolyasolja a bels6 arakat igy
a megélhetési koltségeket. Ennek az a kovetkezménye, hogy a monetaris politika és az
arfolyampolitika kevésbé tudja hatdsosan befolyasolni a bérbdl éléket, vagyis a jegybank

politikaja kevésbé hatékony, ezért érdemes lehet a kotott arfolyamot valasztani.6

Az 1960-as évek végén Kenen (1969) egybdl két kiillonbozé feltételt is
megfogalmazott, amelyek eldsegithetik a k6zos valuta hasznalatat a partner orszagok
kozott. Az egyik szempont, amit Kenen szerint figyelembe kell venni a termelés és

fogyasztas  diverzifikacidja, a masik pedig a szupranacionalis fiskalis

6 Altalanossagban elmondhaté, hogy a kis orszagok gazdasagi vagy kereskedelmi nyitottsiga magasabb,
mint a nagyobb gazdasagoké, igy a kis orszagok szamdara stratégiai lehet és gazdasagi szempontokbol
sokkal jobban megéri a rogzitett arfolyamrendszer hasznalata.
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transzfermechanizmus létrehozasa a kozos valutat alkalmazé allamok kozott.
Diverzifikalt termelési és fogyasztasi struktiraval rendelkez6 allamok esetén, ha
barmelyik gazdasagi szektort sokk éri, akkor az kisebb hatast fejt ki az egész gazdasagra,
igy a sokkok hatasait csokkenteni lehet, és nincs sziikség az arfolyampolitikara, mint
kiigazit6 mechanizmusra. Abban az esetben, ha a valutaris uniéban résztvev6 allamok
kozott 1étezik szupranaciondlis fiskalis transzfermechanizmus, akkor az aszimmetrikus
sokkok okozta karokat ellensulyozni lehet az el6zetesen Kkialakitott redisztributiv

forrasokbol.

Az optimadlis valutadvezet klasszikus elméletének részét képezi Friedman (1953)
feltétele az arak és bérek rugalmassagara vonatkozéan. Ha a nominalis drak és bérek
rugalmasak a kozos valutat bevezetni kivand orszagok kozott (és természetesen az
orszagon beliil), akkor a gazdasagi problémak utani Kkiigazitds kevésbé parosul
hosszantart6 magas munkanélkiiliségi rataval az egyik orszagban és/vagy magas
inflacioval a masik orszagban. Ezzel szemben, ha a nomindlis arak és bérek
rugalmatlanok (lefelé rugalmatlanok vagyis nincs lehetdség ,bels6 leértékelésre”), akkor
a leértekelés eszkozének elvesztése komoly koltséget jelenthet a valutaris dvezetet

alkot6 egy vagy tobb orszag szamara.”

Ingram (1962) szerint a pénziligyi piacok integraltsaga a megfelel6 eszkoz az
arfolyampolitika eszkoztaranak kivaltasara. A pénziigyi piacok igy maguk is egy
kiegyensulyozé mechanizmust alkothatnak egy valutaris unién beliill. Magas pénziigyi
integraltsag esetén a kamatokban bekovetkezett valtozasokat a  kozos
arfolyamrendszert alkalmaz6 allamok koézott a t6ke aramlasa ki tudja egyensulyozni. Ez
csokkentheti a hosszi tavi kamatokat, pozitiv hatassal lehet a Kkiils6
egyensulytalansagokra, valamint el6segitheti az eréforrdsok hatékony allokacidjat.
Viszont Ingram szerint a pénziligyi integraltsag magas szintjére nem tekinthetlink ugy,
mint egy allandé stabilizalé eszkozre, csupan a hosszabb tavu kiigazité program hatasait

tudja enyhiteni.

A koz06s valutat hasznalo6 vagy azt bevezetni kivané orszagok hasonl6 inflacios rataval
kell, hogy rendelkezzenek. Fleming (1971) alapjan az allandé kiilonbségek az inflacids

ratdban, a szerkezeti fejlettségben 1évd kilonbségek, a nemzeti munkaerdpiaci

7 Hasonl6 jelenséget tapasztalhattunk a 2008-09-es globdlis valsag utani eur6zdénaban, amikor a
periférikus allamok szamara a nominalis arfolyamkiigazitas lehetdsége a k6zds monetaris politika miatt
nem allt rendelkezésre, az arak és bérek pedig lefelé rugalmatlanok voltak.



-13 -
Szijarté Norbert / Az optimdlis valutaévezet elméletek evolicidja
intézmények eltérései, a nemzeti gazdasagpolitikdk kiilonbségei és az egyes
tarsadalmakba agyazodott inflacios preferenciak komoly kiilsd egyensulytalansagokhoz
vezethetnek. Abban az esetben, ha a kotott arfolyamot alkalmazé orszagok historikus
inflacios tendenciai hasonloak, akkor az orszagok kozotti cserearany stabil marad, igy a
folyo fizetési mérlegben és a kereskedelemben joval kiegyensulyozottabb valtozasok
mennek végbe, amelyek csokkentik a nominalis arfolyamkiigazitas sziikségességét.
Gazdasagi fejlettségi szintben eltérd orszagok esetében a kevésbé fejlett orszag vagy
orszagok a felzarkoézasi folyamatuk révén, a Balassa-Samuelson hatds miatt, joval
magasabb inflaciés rataval szembesiilnek, amely még hosszi tavon is aldashatja az

inflacios ratak konvergenciajat.

Az 1970-es években szamos 0j tanulmany jelent meg az optimadlis valutadvezet
elméletekkel kapcsolatosan, amelyek mar a szintézisre koncentraltak és megprébaltak
kozosen bemutatni az egyes eltérd feltételeket. Ishiyama (1975) mellett Corden (1972)
és Tower és Willett (1976) tanulmanyai is ezek kozé tartoznak. Corden (1972) arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a valutaris kozosségbe lépéskor egy allam elveszti a
monetaris és arfolyampolitikai autonémiajat, viszont ezzel parhuzamosan ,,abszorpciés
kiadas-jellegli politikakat” kell hasznalnia, ha kezelni kivanja a sokkokat, feltételezve,
hogy a nominalis arak és bérek lefelé rugalmatlanok. A real arfolyamok rugalmassaga
révén csokkenthet6 az ,abszorpcios kiadas-jellegii politikak sziikségessége, mivel a real
arfolyamokban jéval gyorsabban, piaci alapon mennek végbe a valtozasok. Tower és
Willett (1976) mintegy a korabbi tényezdéket 0sszegezve azt fejtette ki, hogy még a bels6
egyensulyt is nehéz elérni, mivel a nemzetgazdasagi diszkrecionalis politikdk kiils6
korlatokba iitkoznek. Igy a kiigazitas teljes koltsége sokkok tipusatol és erésségétél fiigg.
Vaubel (1976) a kritikdkat megel6zve annak érezte sziikségletét, hogy a meglévd
tényezék kozill egy ,legfontosabbként” mutassa be. Valasztasa a realarfolyam
variancidjara esett, viszont meggy6z6en nem tudta bizonyitani, hogy ez a kritérium

fontosabb lenne a tobbinél.

Az optimalis valutadvezet elméletek egyik nagy ,érdekessége”, hogy az 1970-es évek
elsd felében Mundell a korabbi elméletét teljesen atgondolta, viszont ezt csak a 2000-es
évek elején McKinnon (2002 és 2004) hozta vissza a kozgazdasagi gondolkodasba.
Mundell eredetileg a termelési tényezdk stabilizalo erejére épitette fel hipotézisét a

valutadvezet miikodésével kapcsolatosan. Ezt kovetden egy évtizeddel Mundell (1973a
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és 1973b) a pénziigyi integraciora helyezi a hangsulyt, a kozos valutat hasznal6 orszagok
konnyebben tudjak az aszimmetrikus sokkok hatasat enyhiteni, ha diverzifikalt bevételi
forrasokkal, portfélidval és k6z6s pénziigyi tartalékkal rendelkeznek. De Grauwe (2006)
szerint a Mundell I és Mundell II elmélet hatterei kozott két alapvetd kiilonbség van. Az
egyik a téke szabad mozgasaval kapcsolatos feltétel kezelése. Az els6 az uralkodd
kozgazdasagi elmélet valtozasa, vagyis a Il. vilaghaboru utan uralkodé keynesi elméleti
keretet igyekezett levaltani a monetarista gondolkodasi keret. Masrészt az 1970-es
években Mundell mar 4gy gondolta, hogy a szabad t6kearamlas lassan adottsagga valik,
vagyis a lehetetlen harmas feltételrendszerében egy j felallast kell valasztani. A szabad
tékedaramlas kovetkezménye, hogy az arfolyamok a destabilizalé spekulativ folyamatok
célpontjaiva valnak, és ezaltal gyakori és sulyos aszimmetrikus sokkokat okozhatnak.
Ezaltal a legtobb orszag szamara, (f6leg a kisebb és nagy nyitottsaggal rendelkezd
orszagok szdmara), az arfolyam 6nall6 meghatarozasa korlatozé tényezd. Osszefoglalva
a Mundell II elmélet azon az elképzelésen alapul, hogy a devizapiacok nem hatékonyak
és nem is szabad ezek hatékonysagaban bizni, ha valamilyen makrogazdasagi célt akar

egy orszag elérni.

A hagyomanyos, optimalis valutadvezet elméletek Kkritikaja

A korai optimalis valutadvezet elméletek kritikajat legjobban az eur6 bevezetésének
koltségeit és hasznait 6sszegzd ,,One Market, One Money” (Emerson és szerzdtarsai,
1990) foglalja 6ssze, miszerint fontos feltételekre hivja fel a figyelmet, viszont az
elmélethez nem tartozik egy atfogd analitikus keret, amely mentén meg lehetne
hatarozni egy monetaris unid tulajdonsagait, koztiik azt is, hogy mely orszagok és milyen
modon alkalmazzanak ko6zos valutat. Ez talan két dologgal is magyarazhato, egyrészt az
1970-es évek kozepéig az egyes feltételekre uUgy tekintettek, mint egymassal
versenyzOkre és nem pedig egy kozos feltételrendszerre. Ennek természetesen az is a
kovetkezménye, hogy a kezdeti tényezdket szintetizal6 tanulmanyokban sincs olyan
analitikus keret, amely komplexen, valamilyen mddszertan mellett egyszerre kezelné
ezeket. Ennek a magyarazata az, hogy a kozgazdasagtannak ekkoriban még nem is volt
olyan statisztikai és o©konometriai vagy makromodellezési Kkerete, amely erre
megfelel6en alkalmazhaté lett volna. a masik magyarazé ok pedig az, hogy az 1970-es

évek eleje-kozepétdl az elmélet egy b évtizedre szinte teljesen eltlint a kdzgazdasagi
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gondolkodasbdl, és csak akkor kertilt vissza, amikor az 1980-as évek végén lefektették a

Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakitasanak menetét (Delors-jelentés, 1989).

A hagyomanyos optimalis valutadvezet elméletekben nyolc feltétel lett
megfogalmazva. Az egyes feltételekkel kapcsolatosan mar azok mérése is komoly
problémat okozhat. Példaul a gazdasagi nyitottsdg nagyon jol mérhetd, szamos
gazdasagi nyitottsdg mutatot alkalmaznak, melyek koziil a GDP aranyos export, a GDP
aranyos kiilkereskedelem, a kereskedelmi forgalomba nem keriil§ és kereskedelmi
forgalomba kertil6 termékek aranya kival6éan mutatja, hogy egy orszag mennyire nyitott.
Ezzel szemben a termelési tényez6k mobilitdsa vagy a pénziigyi integracio joval kevésbé
volt mérhet6.8 A probléma pedig tovabb nd, még akkor is, ha a j6l mérhetd tényezbékre
szeretnénk megallapitani valamilyen kiiszobértéket, mint példaul azt, hogy a gazdasagi
nyitottsdg mekkora foka elégséges ahhoz, hogy egy orszag belépjen egy monetaris
integracioba? Sajnos, erre nincs megoldas, nem lehetséges olyan kitételt tenni, hogy a

GDP aranyos kereskedelemnek 60-80-100 %-nak kell lennie.

Tavlas (1994) két kritikdt fogalmaz meg az elmélet hasznalhatosagaval
kapcsolatosan. Az els6 azt emeli ki, hogy az egyes allamok egyszerre nem feltétlen
teljesitenek minden feltételt, vagyis lehet, hogy gazdasagilag nyitott egy orszag, viszont a
termelési tényezék mobilitasa alacsony. Igy nehéz allast foglalni (még koltség-haszon
elemzést hasznalva is), hogy egy allam szamara a rugalmas vagy a kotott
arfolyamrendszer hasznalata idedlisabb. Tavlas (1993, 1994) masik kritikdja pedig az
inkonzisztencia kérdését taglalja, hiszen mar a korai elméletnél is tapasztalhat6 volt,
hogy bizonyos feltételek mellett az egyes tényezdk ellentmondhatnak egymasnak, foként

akkor, ha kis- és nagy gazdasagok viszonylataban vizsgalédunk.

A hagyomdanyos optimalis valutadévezet elméletek még nem vette figyelembe a
szolgaltatasok novekvd fontossagat, miszerint a szolgaltatasi szektorok az egyes eurdpai
allamokban sokkal inkabb hasonl6ak, mint az ipari szektor (Mongelli, 2008). Masrészt az
intézmények szerepét szintén nem vette szamitasba a korai elmélet. Az intézmények
kapcsan itt egybdl két kiilonb6z6 struktirara is gondolhatunk, egyrészt a nemzeten
belili intézményekre, amelyek az egyes feltételek jobb teljesiilését, mint példaul az

arupiac és munkaerdpiac rugalmassagat akadalyozzak, masrészt mar az Eurdpai Unid

8 Az optimalis valutadvezetek elmélet egyes feltételei jelenleg mar nagyon jol mérhetéek és szamos
mutatot talaltak ki, hogy operacionalizalhat6 legyen.
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példajan kiindulva fokozatosan formalddott (és jelenleg is formalédik) egy olyan
intézményi keretrendszer, amely feliilrél (kiviilrdl) szabalyozza és korlatozza az egyes
tagallamokat. A hagyomanyos optimalis valutadvezet elméletek tovabbi kritikajaként
érdemes megjegyezni, hogy az egész rendszer mar egy meghaladott kdézgazdasagi
keretre, a keynesi stabilizacios keretre épitett. Bofinger, Svindland és Thanner (1993) a
keynesi keretrendszer tagaddsara és annak hasznalhatatlansagara épitve Kkritizalta az
optimalis valutadvezet elméleteket és helyette egy Uj keretrendszert, a monetarista

optimalis valutadvezet elméletek hasznalatat javasolta.

Schelkle (2001) egészen oddig ment, hogy a monetaris unié kialakitasaval
kapcsolatos, az optimalis valutadvezet elméletekre épiil6 megkozelitések teljes
mértékben idejét multak, hiszen belathat6, hogy az eur66vezet nem optimalis
valutadvezet. Két kiilonb6z6 megkdzelitést sorol fel igazanak bizonyitasara. Az egyik a
Lucas (1976) kritikaja (Lucas-kritika), amelynek értelmében a monetaris integracio
felfoghat6 ugy, mint egy fundamentalis valtozas a rezsimben, vagyis az egyes tényezdk
ex ante vizsgalata teljesen felesleges, (igy érvelése szerint csak az endogén optimalis
valutadvezet elméletek alkalmazhaté az eur6zéna miikodésének vizsgalatara).? A Lucas-
kritikara épitve meg kell kiilonboztetni a monetaris integracié kialakitdsanak dontését
(policy) és ennek eredményeit (policy outcome). A gazdasagok egyes strukturalis
jellemzdit, amelyeket az elmélet hagyomanyos és uj tényezdi mutatnak be, viszont
minden egyes valtozéra hatassal van valutaunié kialakitasa, tehat ezek mar sajat
magukban is a monetdaris integraci6 fiiggvényei. Mindezek mellett, az egyes gazdasagi
szerepl6k mar joval az euréovezet kialakitasa el6tt tudndk, hogy az létre fog jonni, igy
megvaltoztathattdk preferencidikat, varakozasaikat, akar gazdasagi tevékenységiiket is.
Osszefoglalva a Lucas-kritika értelmében a létrejétt monetdris integracié miikodése

sokban eltérhet attél, mint ahogyan azt a kialakitdsakor gondoltdk. A masodik

9 A Lucas-kritika elimindlja az ex ante tényezdket egy monetaris kozosség kialakitasaval kapcsolatosan,
vagyis csak az ex post folyamatokat kell figyelembe venni. Véleménytlink szerint ez jelentés mértékben
megneheziti egy optimalis valutadvezet kialakitasat, mivel a belépési feltételek eltinnek és mindenki azt
varja, hogy a résztvevd orszagok utdlag homogén kozosséget fognak alkotni, teljesitve az ex ante
feltételeket is. Viszont, ha a valésagban ez nem kovetkezik be, akkor a valutaunié dezintegraci6ja komoly
gazdasagi kovetkezményekkel jarhat. Természetesen, a Gazdasagi és Monetaris Uniéndl a belépési
feltételek kialakitdsa sordn az optimadlis valutadvezetek elmélet tényezdit nem vették figyelembe, helyette
a Maastrichti-kritériumok voltak hivatottak ennek a szerepnek a betoltésére. A Lucas-kritika értelmében
ezekre ugyanugy vonatkozhat a rezsimvaltasbdl szarmazé endogenitas, vagyis ezek figyelembe vétele is
teljesen felesleges. Az érvelés végén odajutunk, hogy nem lehet feldllitani ex ante feltételeket egy
monetaris integracional, tehat nagyjabol azt sem tudjuk megmondani, hogy mely allamok szerepeljenek
abban.
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megkozelités az arfolyampolitikat, mint stabilizalé eszkozt veszi gércsd ala. Schelkle
(2001) szerint az arfolyampolitika modern megkozelitése alapjan maga az
arfolyampolitika az aszimmetrikus sokkok egyik forrasa, vagyis ezek elvesztése nem rak
nagyobb hangsulyt az optimalis valutaévezet elméletekben megfogalmazott feltételek
megfeleld miikodésére, hanem azokat tehermentesiti. gy sokkal kevésbé van sziikség
azok kiegyensulyozé szerepére, ezzel az elmélet hasznalhat6saga tovabb romlik. A két
(erds) kritika mellett Schelkle (2001) megfogalmaz egy alternativ megkdzelitést is, a

bizonytalansag alatti makrogazdasagi politikak koordinalasanak elméletét.

Az 1j, optimalis valutadvezet elméletek

Az optimalis valutadvezet elméletekkel kapcsolatos kozgazdasagi gondolkodas harom
kiilonbo6z6 iranyt vett az 1990-es évek elején. Az els6 épitve a monetaris politika (féként
az arfolyampolitika) hatékony alkalmazasara ujabb tényezdket fogalmazott meg,
amelyek mar sokkal jobban tiikrozik az évezred végének gazdasagi és intézményi
feltételrendszereit. A masodik folyamat a statisztikai-Okonometriai és a modellezési
eljarasok forradalmanak az eredménye, amelyek altal az elmélet operacionalizalhatéva
valt - Bayoumi és Eichengreen (1996) (és sokan masok) OCA-indexeket alakitottak ki,
valamint a monetaris union belili folyamatok vektorautoregressziés (VAR) és
(dinamikus) altalanos egyensulyi modellekkel sokkal inkabb értelmezhetévé valtak.
Végil, mivel az Eurdpai Uni6 politikai dontése nyoman a Gazdasagi és Monetaris Unid
megvalosulasa ,elkertilhetetlenné” valt, egyes kdzgazdaszok a belépési vagy kialakitasi
feltételek statikus megkdzelitése helyett a hangsulyt az eurdovezet hatasaira helyezték,
és dinamikus szemléletben vizsgaltak azt. Ennek eredménye lett, hogy kialakult két
egymassal versenyz6 elméleti keret, a leginkabb Krugman altal fémjelzett specializaci6
és az Frankel-Rose altal a kéztudatba behozott endogenitas kérdéskore. fgy a monetaris
unidval kapcsolatos kérdések is mas szintre helyezédtek, korabban a hagyomanyos és 1j
elméletcsalad is arra a kérdésre kereste a vdalaszt, hogy milyen feltételek mellett
érdemes kialakitani egy valutaris kozosséget vagy milyen feltételek mellett érdemes
belépni abba, az 1990-es években pedig mar az volt, hogy a monetaris k6zosség

létrehozasa utan az hogyan fog miikodni?
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Uj elméletek

Az 1j elméleteket leginkdbb Tavlas (1993) altal kialakitott 0j optimalis valutadvezet
elméleteken keresztiil lehet bemutatni. Uj tényez8i a monetaris autonémia elvesztésébdl
szdrmazd kisebb koltségek, hitelesség, arfolyampolitika kiegyensuly6zé képességének
csokkenése és a munkaerdpiaci adottsagok. Melitz (1991) szintén a megujitast javasolta,
miszerint figyelembe kell venni az 1j tagallamok belépésének sorrendjét és a
valutadvezet méretét, ha a monetaris integracidban valé részvétel el6nyeit és hatranyait
vizsgaljuk. Willett (2001) 6sszefoglal6ja az elmélet pozitiv és negativ kritikait ismertette,
valamint kitért arra, hogy milyen 0j tényezoket érdemes vizsgalni. Ezek az 0j valtozdék
lefedik a Tavlas (1993) altal adott 0j keretrendszert, de hozzajon még a kozpénziigyek
optimalitasa, a nemzetkozi valuta helyettesithet6ségének foka az, hogy a pénz- és
pénziigyi piacokrol eredd jelzések (arak és mennyiségek) mennyiben képesek
tajékoztatni (eldre jelezni) a dontéshozokat, a pénzkinalat kontrollalhat6saga, valamint a
nemzeti monetaris és fiskalis politikak fegyelmezettségére kialakitott (kiils6) intézményi
szabalyok. Az 1990-es évek monetarista megkozelitését Bofinger (1994) dolgozta ki, aki
a monetdris politika hitelességét, az aszimmetrikus sokkra adott valaszokat, a monetaris
politika és eszkoztaranak hatékonysagat tette a kozéppontba. Tovabba amellett érvelt,
hogy a dezintegralt nemzeti pénziigyi piacok alacsony diverzifikadcidja miatt érdemes
egy monetaris kozosséget kialakitani, mivel az stabilabb és szélesebb kord, valamint a

monetaris politikat hatékonyabb lehet azokon.

Masson és Taylor (1993a, 1993b) a sokkok fontossagara hivta fel a figyelmet,
miszerint szamos kiilonféle gazdasagi sokk 1étezik: real vagy nominalis, permanens vagy
atmeneti, belsd vagy kiilsd. Szerintiik, ha egy gazdasagot mindig egyfajta specifikus sokk
éri, akkor az optimalis valutadvezet elméletek altal meghatarozott stabilizalo
mechanizmusok képesek azt kezelni. Viszont, ha a monetaris union belill az egyes
gazdasagokat kiilonb6zd specifikaju sokkok érik, akkor egyrészt az elméletben leirt
kiegyensulyozé eszkozok nem képesek kezelni azokat, masrészt a kozds monetaris
politika komoly kihivas elé kertil, mivel kiilonb6z6 allapotu gazdasagokra kell egységes
monetdris politikat folytatnia. A hagyomanyos és Uj feltételek vizsgalatakor Goodhart
(1995) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy teljesen felesleges kritériumokat vagy
feltételek feldllitani, amelyek alapjan miikod6éképes egy valutadvezet, mivel annak

kialakitasa vagy a belépés kizarolag politikai kérdés. Ezt a gondolatmenetet kiterjesztve
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az europai gazdasagi integracio mélyiilésére oda jutunk, hogy a Gazdasagi és Monetaris
Unié elinditasa teljes mértékben politika dontés eredménye volt.10 A kritériumok
felesleges hasznalata és a monetaris unio elinditasa kozotti legnagyobb diszkrepanciat
az képezi, hogy a kezdeteknél és a késdbbi bdvitések soran is szamos allam még kozel
sem volt ahhoz, hogy az optimalis valutadvezet elméletek feltételeit teljesitse. Boone és
Maurel (1999) tanulmanya ehhez a megallapitdshoz még azt flizte hozza, hogy
Franciaorszag a Bayoumi-Eichengreen altal kialakitott OCA-index alapjan az egyik
orszag, amely legkevésbé teljesiti az elmélet feltételeit, viszont a Maastrichti
konvergencia kritériumok teljesitésében élenjart. Tehat az optimalis valutadvezet

elméletek kritériumai és a Maastrichti konvergencia feltételek egymadssal nincsenek

osszhangban.

A hagyomdanyos optimdlis valutadvezet elméletek a Kkeynesi stabilizacios
keretrendszerre épitett, vagyis rovid tdvon a monetaris eszkoztar hatasos kiigazito
eszkozként miikodhet. E szerint a Phillips-gorbén meg lehet valasztani az orszag
szamara optimalis pontot, tehat van trade-off a munkanélkiiliségi rata és az inflacio
kozott. A monetarista, majd kés6bb a raciondlis varakozasok iskolaja altal kialakitott
keretrendszerben  megkérdé6jelez6dott a  monetaris politika eszkdztaranak
hatékonysaga. A rovid tavon konstans Phillips-gérbe helyett azt a varakozasokkal
egészitették ki, majd utana pedig a klasszikus munkanélkiiliségi ratat felvaltotta a
munkanélkiiliség természetes rataja, vagyis egy fliggbleges egyenes. Ennek eredménye,
az lett, hogy a monetaris politika mar csak az inflaciés ratat tudta megvalasztani és azt
sem hatékonyan, a munkanélkiiliség természetes ratdjanak valtoztatasara pedig
strukturalis politikdk (munkaerdpiaci reformok) sziikségesek. Mindezek eredménye az
lett, hogy a monetdris politika elvesztette primatusat a gazdasagpolitikai eszkéztarban,
és ez parosulva az Egységes Eurépai Okmanyban foglaltakkal, (a t6ke korlatok nélkiili
aramlasanak deklaralasa az egyes unios tagorszagok kozott) egy a Mundell-Fleming-féle
lehetetlen harmasban teljesen uj feltételrendszert teremtett. Annak ellenére, hogy a

Gazdasagi és Monetaris Unié létrehozasa politikai dontés volt, a kdzgazdasagi

10 A politikai dontés nyilvanvald, minden gazdasagi integracid létrejotte és annak mélyiilése végsd soron
politikai dontés alapjan torténik. Az eurdpai gazdasagi integracié mélyiilésénél viszont érdemes
figyelembe venni, hogy a négy szabadsag elvének megval6sulasaval, f6ként a t6ke szabad dramlasaval a
Mundell-féle trilemmaban egy olyan ponthoz az integracio, amely kikényszeritette egy Uj keretrendszer, a
Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakitasat. Vagyis a politikai dontés fontossaga mellett a gazdasagi
racionalitas is a mélyiilést 6sztonozte.
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racionalitas is annak elinditasanak iranyaba, a monetaris politika szupranacionalis

szintre emelésének iranyaba mutatott.

A kozgazdasagi gondolkodas megvaltozasa Uj tényezdket az 0j optimalis valutadvezet
elméleteket eredményezte, amelyet legrészletesebben Tavlas (1993) foglalt 6ssze. Az
altala meghatarozott négy 0j kritériumot részletesen is bemutatjuk. Az els6 a monetaris
politika autonémiajanak elvesztése, amely a Phillips-gorbe elméletek valtozasaval mar
nem jelent akkora koltséget, mint kordbban. A problémat inkabb a k6z6s monetaris
politika koordindldsa jelenti egy olyan kozosségben, ahol az egyes tagallamok eltérd
inflacioval és eltér6 inflaciés preferencidkkal rendelkeznek. Ennek kapcsan szamos
europai kozponti banki tanulmany vizsgalta a monetdris transzmissziés mechanizmus
miikodését az eur6zénaban (Angeloni és szerzétarsai 2001, Angeloni és Ehrmann 2003).
De Gauwe (2001) egyenesen arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kezdeti inflaciés
eltérések a kozos valuta bevezetése utan még kedvezdtlenebb helyzetet teremtenek. Ezt
a gondolatmenetet érdemes kiegésziteni a konvergencia szemszogébdl, a Balassa-
Samuelson hatds miatt az elmaradottabb orszagok folyamatosan magasabb inflacioval
fognak rendelkezni, mig a fejlett (centrum) orszagok vélhet6en alacsonyabb inflacioval

és inflacids preferenciaval.ll

A masodik Uj tényezd a hitelesség (a monetaris politika hitelességének) kérdése.
Definicid szerint ez azt jelenti, hogy egy allam vagy allamok csoportja képes arra, hogy
alacsony inflacids szintet érjenek el és azt fenn is tudjak tartani hosszu tdvon (Mongelli,
2002). Ez természetesen megkdveteli, hogy minden monetaris kozosségen beliil legyen
egy ,horgony orszag” (a Gazdasagi és Monetaris Unibban Németorszag), amely kifelé
mar kordbban is prudens monetaris politikat végzett és ennek hagyomanyai 6roklédnek
a valutaris kozosségen beliil. Feldstein (1997) is erre hivja fel a figyelmet, mikor a
monetdris unié politikai gazdasagtanat vizsgalta, és a Gazdasagi és Monetaris Unid

hegemoénjat értékelte.

A harmadik vizsgalt tényezd az arfolyampolitika hatékonysagaval kapcsolatos
gondolatmenetet foglalja 6ssze. Talvas (1993) azt mondja, hogy az arfolyampolitika,

mint kiigazitd eszk6z nem hatékony, mivel nem képes a kiils6 egyensulyt a nominalis

A 2008-09-es valsag soran szamos tanulmany stiiléeldaul Nechio 2011), amely a Taylor-szabaly
alkalmazasaval arra a kovetkeztetésre jutottaky reogeriféria és a centrum allamoknak egymast6pgé
szazalékponttal eltérinflacidés szintre lenne sziikségik, amely termésest egy monetaris kézdsségen belll
nem lehetséges.
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arfolyamkiigazitas helyreallitani. Egy monetaris k6zosségben az arfolyamokat leginkabb
monetaris vagy pénziigyi jellegi sokkok fogjak érni, amelyeknek kezelésére nem
hatékony eszkdz a nominalis arfolyamkiigazitas. Ezzel szemben gyakorlati példa akad
arra, hogy a nominalis arfolyamkiigazitas hatasos eszkdznek bizonyult, mint Belgium,
Olaszorszag vagy Argentina esetében, mind a bels§, mind a kiils6 egyensuly
megteremtésében. Abban az esetben azonban, ha hatékony eszkoz az arfolyampolitika,

akkor ez koltséget jelent a monetaris unidhoz csatlakozé adllamok szamara.

Végiil, a negyedik Tavlas (1993) altal emlitett tényez6 az 0j optimalis valutadvezet
elméleteken beliil a nemzeti munkaerdpiacok és a kozos valuta kapcsolata. A monetdris
kozosség létrehozasakor az egyes allamok kiilonb6z6 intézményekkel rendelkeznek a
munkaerdpiacot illetéen, amely a k6zos pénz hatdsara eltérd fejlédést mutathatnak a
bérekben és arakban. A meghatarozo6 kiilonbség abban mutatkozik meg, hogy béralku
centralizalt vagy decentralizalt formaban megy végbe, vagyis az egyes allamok er6s vagy
gyenge, elkilonilt vagy atfog6 szakszervezetekkel rendelkeznek. A centralizalt béralku
soran a szakszervezetek joval kedvezdbb béreket tudnak kiharcolni, amely inflaciés
perzisztenciahoz vezethet, masrészt valsag esetén a bels6 leértékel6dés hatékonysaga
alacsony. Ezen orszagok szamara a monetaris unids tagsag koltséges lehet, foként
valsagok esetén. Ezzel megegyez6en De Grauwe (2000) azt emeli ki, hogy a monetaris
unié miikodése jelent6sen fiigghet attdl, hogy az egyes tagallamok milyen és mennyire
eltér6 munkaerépiaci intézményekkel rendelkeznek. Osszefoglalva, az 0j optimalis
valutadvezet elméletek alapvetéen a monetaris politika egyes részeivel foglalkoznak, a
monetarista és racionalis varakozasok iskolara épitenek, viszont magukban hordozzak a

korabbi hagyomanyos elméletek egyes vonasait is.

Empirikus megkaozelités és az elmélet operacionalizdcidja

Az empirikus kutatasok sordn szamos tanulmany probalta operacionalizalni az
optimalis valutadvezet elméleteit. Lafrance és St-Amant (1999) kimondottan a
modszertani tanulmanyokat 0©sszegezte irodalmi 0Osszefoglaldjaban. Az elmélet
modellezése kapcsan els6ként két csoportra osztja a tanulmanyokat: altalanos
egyensulyi modellek &rmerevségekkel, valamint teljes eszkdzpiacokkal. Az aszimmetriat

ettdl joval tobb, ot killonb6zé mdédon vizsgalta a szakirodalom, vektorautoregresszios
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modellektdl kezdve a klaszter és fokomponens elemzésig. A kiegyensulyozo6 eszkozoket
pedig harom csoportra osztja, ez a munkaerdpiac mobilitdsan és a bérek rugalmassagan,
a szupranacionalis fiskalis transzfereken és a piaci mechanizmusokon (fogyasztas
struktirajanak hasonlésaganak kialakulasan) keresztiil mehet végbe. A kévetkezékben
néhany meghatarozé empirikus tanulmany kovetkeztetéseit mutatjuk be.
Mongelli (2002) az empirikus jellegi tanulmanyokat gy csoportositotta, hogy azok
valamelyik hagyomanyos optimalis valutaévezet elméletek feltételt lefedjenek. Az 1990-
es évektdl egyre inkdbb jellemz6 az a tendencia, hogy szintetizalé tanulmanyt az
elméletrél egyre kevesebben irnak, viszont az egyes tényez6khoz kothet6é irodalom

exponencialisan n6tt.12

Krugman és Obstfeld (2003) tankdnyvében a rogzitett arfolyamrendszer elényeit és
hatranyait a GG-LL keretben vizsgalta, ahol a belépésbdl szarmazo6 koltségeket és
hasznokat, valamint a monetaris kozosség (vagy monetaris horgony) és a csatlakozni
kivano allam kozotti gazdasagi integraltsag altal meghatarozott koordinata-tengelyben.
Ehhez modszertanilag hasonlé megkozelités a De Grauwe (1997) altal hasznalt
hagyomanyos AD-AS elemzési keretrendszer, amelyben két orszagra vonatkoztatva
vizsgalhat6 az aggregat kereslet és kinalat valtozasa valutaunio kialakitasa soran.13 Ezt
az elemzési mddszert szamos tovabbi szerzé hasznalta (Sorensen és Whitta-Jacobsen,

2004; Horvath és Komarek, 2002).

Bayoumi (1994) modellje alapjan a sokkok korrelacidja, a munkaerd mobilitasa és a
kereskedelmi nyitottsag fontos szerepet jatszik abban, hogy melyik orszag csatlakozik a
monetdris kozosséghez. Bayoumi talan legfontosabb megallapitasa, hogy a valutaris
kozo6sség gy tudja a benne szerepl6 orszagok jolétét novelni, hogy kézben a benne nem
szerepl6 orszagok joléte csokken. Ez adddik a tranzakcios koltségek csokkenésében, és
ezaltal a kereskedelem béviilésébdl a résztvevd orszagok szamadra, mig a kiils6 orszagok
ennek karat szenvedik a csokkend gazdasagi interakciok révén. Természetesen ezek a
megallapitasok mar korabban is ismertek voltak, hiszen a vamuni6 létrehozasanak
gazdasagi hatasai a kiils6 orszagok szamara hasonl6 képet mutat. Ricci (1997)

modelljében a hasznok a hagyomanyos optimalis valutadvezet elméletek feltételeinek

12 Utbbbi jelenség komoly problémat okoz abban, hogy az optimadlis valutadvezetek elmélethez tartozo
irodalmat elhataroljuk a bévebben vett kdzgazdasagi irodalomtél példaul a munkaerdpiaci folyamatok
elemzésétdl vagy a pénziigyi integraciotol.

13 Az AD-AS modellben az aggregat kereslet és kinalat kozotti kapcsolat hatarozza meg az arszinvonalt és a
kibocsatast.
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pozitiv teljesiiléséb6l és a monetaris unidba torténd belépés koltség-haszon
elemzésének haszon-oldalabol szarmazik. Ezzel szemben a real és a kiils6 monetaris
sokkok kiigazitasi koltségei csokkenthetik a monetaris unidban val6 részvétel teljes
hasznat. Artis és Zhang (1997) klaszteranalizissel 6t mutato6 alapjan értékeli a Gazdasagi
és Monetaris Unio érdemeit. A klaszteranalizis négy csoportot azonosit be: Svédorszag
és Finnorszag egy csoport, amelyek inkabb az Egyesiilt Allamokhoz allnak kézelebb a
vizsgalt mutaték alapjan; a periféria csoportba tartozik Olaszorszag, Irorszag, az
Egyesiilt Kiradlysag, Ddania, Portugalia, GOroégorszag és Spanyolorszag, mig a
magallamokat Belgium, Németorszag, Franciaorszag, Hollandia és Ausztria alkotja. Végiil
szamos tanulmdany foglalkozott azzal, hogy a ko6zos fiskdlis transzfermechanizmusok
vagy egyéb kockazat megosztasi eszkdzok milyen hatassal lehetnek a regiondlis sokkok
stabilizdlasara. Altalaban a szerz6k az Egyesiilt Allamokhoz hasonlitjadk az eurépai
monetaris integracioban részt vevd tagallamokat, az irodalmat Mélitz és Zumer (1999)

és Kalemli-Ozcan, Sorensen és Yosha (2003) foglalja dssze.

Bayoumi és Eichengreen (1997) az optimalis valutaévezet f6 meghatarozéjanak a
nominalis arfolyam valtozékonysagat tartja, igy a Németorszaghoz viszonyitott
arfolyamvarianciat OCA-indexében fliggetlen valtozoként hasznalja, mig a realgazdasagi
mutatdkat (a kibocsatas szorasa, gazdasagi struktira hasonlosaga, bilateralis export és
az orszag mérete) pedig fliggé valtozoként. Korabbi tanulmanyukkal (Bayoumi és
Eichengreen, 1996) hasonl6 eredményeket kapva arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
leend6 eurdovezeti orszadgokat harom csoportba lehet osztani. Ausztria, Belgium,
Hollandia és Irorszag (meg Svajc) egy csoportot alkot, mivel erés gazdasagi
kapcsolatokat apolnak Németorszaggal. A masodik csoportba azok az orszagok
tartoznak, amelyek alacsony konvergenciat mutatnak, ezek az Egyesiilt Kiralysag, Dania,
Finnorszag, Norvégia és Franciaorszag. Az fokozatos konvergencia, vagyis a koztes
csoportba tartozik Svédorszag, és a periférikus allamok: Gorégorszag, Olaszorszag,

Portugalia és Spanyolorszag.
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A specializdcios, az endogenitds és ,endogenitdsok”

Az 1990-es évek harmadik folyamata az volt, hogy a statikus optimalis valutadvezet
elméletek felfogasat dinamikusra cserélték. A f6 kérdés pedig, hogyan fog miikédni a
monetaris integraci6, milyen hatasai lesznek az egyes tagallamok integracidjara, és vajon
tényleg megvaldsul a kevésbé fejlettebb allamok real és nominalis konvergencidja vagy
inkdbb a Delors-jelentésben (1989) lefektetett és Maastrichtban meghatarozott
keretrendszer, kiegészitve a Stabilitasi és Novekedés Paktummal inkabb az eltéréseket
fogja felerdsiteni? A monetdris integracié hatasait két egymassal teljesen ellentétes
hatast leir6 paradigma prébalta el6zetesen felmérni. Az egyik a Krugman-féle
specializaciés hipotézis, a masik pedig az optimalis valutadvezet endogenitasara

vonatkoz6 hipotézis.

A specializacié hipotézise a kereskedelem-elméletekben gyokeredzik. Krugman
(1993) és Krugman és Venables (1996) azt mutatta be, hogy a monetaris integracio
soran az allamok minél inkabb integraltak lesznek kereskedelmileg, annal inkabb arra a
terméknek a termelésére fognak szakosodni, amelyben komparativ elényiik van. Igy a
monetdris unié tagallamai egyre kevésbé lesznek diverzifikaltak és egyre jobban
sérilékenyek lesznek a kindlati és aszimmetrikus sokkokra. Ennek tovabbi
kovetkezménye, hogy a tagadllamok kozotti jovedelmei egyre kevésbé lesz korrelalt.
Kalemli-Ozcan, Sorensen és Yosha (2001) ugyanezt a gondolatmenetet alkalmazta és
bizonyitotta a pénziigyi integraciéval kapcsolatosan, amely szintén noéveli termelés
specializaciéjat. Mindezek eredménye, hogy az a régié, amely kordbban optimalis
valutadvezetet alkotott id6vel nem fog optimalis valutadvezetet alkotni, (1. szamu

melléklet).

Frankel és Rose a specializacioval teljesen ellentétes hipotézist fogalmazott meg,
vagyis a jovedelmek korrelaciéja és a kereskedelmi integracié kozott pozitiv kapcsolat
van. A k6zos valuta bevezetése révén szamos a kereskedelmet érint6 pozitiv valtozas
meg végbe (példaul a tranzakcios koltségek csokkenése vagy a kiilfoldi kozvetlen
beruhazasok eldtti akadalyok eltorlése), valamint a k6zds valuta révén a tagallamok nem
képesek versenyz6 leértékelésre. Frankel és Rose (1997a, 1997b és 2001), valamint
Rose (2000 és 2004) szerint ez noveli a bilateralis kereskedelmet a résztvevé orszagok
kozott (azaz korlatozottan, de egy ideig né az intraregionadlis kereskedelem szintje),

el6segiti a gazdasagi és pénziigyi integraciot és erdsiti a tagallamok iizleti ciklusainak
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szinkronizal6dasat. Az endogenitas bevezetése az optimalis valutadvezet elméletekbe
teljesen 4j alapra helyezi a belépéssel kapcsolatos feltételeket. Hiszen teljesen mindegy,
hogy egy barmilyen monetaris kozosséghez csatlakozni kivan6 allam el6zetesen
megfelel-e az elmélet kritériumainak, utélag biztosan meg fog felelni azoknak.l* A
specializaciéval megegyezd a jovedelmi korrelacié és az intraregionalis kereskedelem
mértéke altal behatarolt koordinata-rendszerben a Gazdasagi és Monetaris Unid
létrehozasa (a k6z0s pénz bevezetése) egy olyan 1épés, amely a kordbban nem optimalis
valutadvezetet azza teszi, (2. szamu melléklet). Az endogenitast tesztelve Fidrmuc
(2001) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az iparagon beliili kereskedelem okozza az
lizleti ciklusok konvergenciajat, mikozben a nincs egyenes kapcsolat az tlizleti ciklusok és

a bilateralis kereskedelem intenzitasa kozott.

Véleményiink szerint a megnovekedett kereskedelembdl szarmazé specializacio
és/vagy endogenitas egymast nem feltétlen kizard feltételek. Mongelli (2013) az
eur6zona vizsgalata soran harom pozitiv folyamatot emelt ki, a kereskedelmi és
pénziigyi kapcsolatok mélyiilését, az orszagok kozti beruhazasok volumenének
novekedését, valamint az Egységes Belsd piac kibdviilését. Ezek mind alatamaszthatjak a
specializacié és az endogenitas jelenségét is. Mongelli tanulmanyaban egy érdekes abra
talalhato (3. szamu melléklet), amelyben egyrészt szétvalasztodnak az allamok az eurd
bevezetésébdl szarmazdé hasznok alapjan sikeres és kevésbé vagy nem sikeres
allamokra, madsrészt a valsagra is reflektdl. A folyamatot egyszerlien ugy is
értelmezhetjiik, hogy a valsdg hatdsara torténik egy visszalépés, és kevésbé lesz
optimadlis valutadvezet az eur6zéna, majd a valsagokra adott valaszok meghozzak a
pozitiv hatasukat és az eur6zona a korabbi allapotanal egy joval egységesebb entitast fog

alkotni.

A 2000-es évek sordn az elmélet Kklasszikus feltételeit Gjragondolva De Grauwe és
Mongelli (2005) arra a megallapitasra jutott, hogy szamos madas tényezlre is
alkalmazhaté az endogenitas hipotézise. gy szerintiik pénziigyi integraciénak, a sokkok
szimmetridjanak vagy a kibocsatas korrelacidjanak és az aru és munkaerd
rugalmassaganak is van endogenitasa. Willett, Permpoon és Wihlborg (2009) harom

tényezd endogenitasat vizsgalta: a kereskedelmet, az tizleti ciklusok szinkronizaciéjat és

14 Tagabb értelmezésben az endogenitast lehet alkalmazni a Maastrichti kritériumokra is. Ha egy orszag
el6zetesen nem teljesiti ezeket a feltételeket, akkor a monetaris integracid fegyelmez6 erejének és pozitiv
atfoly6 hatasainak kdszonhetden teljesiteni fogja azokat.
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a strukturalis reformok munkaerdpiaci- és darurugalmassagi hatasat. Arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy mas tényez6k is szerepet jatszanak az endogenitas
mellett. Az eur6 bevezetése Ota a kereskedelem jelent6sen nétt az eur6zona tagallamai
kozott, de ugyanez igaz e tagallamok és a tobbi unios allam kozotti kereskedelem
volumenére is. Az lzleti ciklusok szinkronizacioja terén a nem eurdézdéna tagallamok
lizleti ciklusainak szinkronizaciéja sokkal inkabb nétt, mint az eurézéna tagallamok
kozott. Tovabbi 1ényeges megallapitasuk, hogy az endogenitasbol szarmazo tovagytirizé
hatasok nem egyforman mennek végbe minden eurézéna tagiallamban (vagy nem

eurdzona tagallamban), hanem ezt szamos orszagspecifikus tényezo6 befolyasolja.

A dinamikus elemzési eszkoztar megjelenése és az endogenitas tényének korlatozott
feltételek mellett torténd elfogadasa mellet Gjabb kritikai elemek is megjelentek azzal
kapcsolatosan, hogy az eurdzéna miért nem optimadlis valutadvezet. A legalapvet6bb
tényezd, hogy nincs szupranacionlis fiskalis transzfermechanizmus, erre szamos szerz6
a mai napig felhivja a figyelmet (Krugman, 2012). Bordo és Jonung (1999) szerint az
eur6zona nem lehet optimalis monetaris unid, mig a tagallamok heterogén gazdasagi
struktirakkal és rugalmatlan munkaer6 és arupiacokkal rendelkeznek, az Eurépai
Koézponti Bank nem tolti be a végsd hitelez6i szerepkort, a pénziigyi rendszer
felilvizsgalatara nincs egy kozponti szervezet, nincs koézos ,fiskalis hatosag” és a

Stabilitasi és Novekedési Paktum, szabalyainak gyakori megsértése miatt hiteltelen.15

Az optimalis valutadvezet elméletek ,,exogenitasa”

A gazdasagi jellegli regionalis integraciok bizonyos lépcséfokok mentén mélytilnek
(Balassa, 1962). A szabadkereskedelmi o6vezet és a politikai unié kozott szamos
kilonbo6zd 1épcsofok talalhatd, amelyekhez egyedi intézményi berendezkedés tartozik,
amelyek politikai dontések kovetkezményei. Az eurdpai monetaris integracid
aszimmetrikus formaban jott létre, amelynél a monetaris politikat szupranacionalis
szintre emelték, viszont a fiskalis politikat meghagytak nemzeti hataskérben, a
Stabilitasi és Novekedési paktum GDP aranyos koltségvetési hianyra és allamaddssagra

vonatkozé feltételei mellett. [gy kozgazdasagi szempontbdl egyrészt érdemes

15 Bordo és Jonung (1999) tanulmdanya 6ta szamos a vildggazdasagi és ,eurdvalsag” alatt (és utdn) szamos
teriileten valtozott az eur6zéna (és az Unid) intézményi felépitése - példaul: 1étezik kozos feliigyeleti
hatésadga a pénziigyi rendszernek, megerdsitették a Stabilitasi és Novekedési Paktumot, valamint az
Eurépai Ko6zponti Bank de facto betolti a végsbhitelez6 funkciot.
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megvizsgalni az intézményrendszer evolucidjat, masrészt mindenképpen vizsgalni kell
az intézményi architektura hatasait magukra a tagallamokra és arra, hogy az intézményi
felépités milyen modon segiti eld, hogy egy valutaris 6vezet minél jobban miikodé
(,optimalisabb”) monetaris integraci6 legyen. A gazdasagi integracié és az intézményi
integraci6 kozotti kapcsolatot nevezi Mongelli (2008) ,exogén” vagy ,forditott”
optimalis valutadvezet elméleteknek. Hiszen abban az esetben, ha az egyes tagallamok
nem teljesitik az elmélet feltételeit és az endogenitds lassan vagy egyaltalan nem
miikodik, akkor olyan intézményrendszert kell 1étrehozni, amely miikod6képessé teszi a

monetaris uniot.

Dorrucci, Fratzscher és Mongelli (2005) és Agur, Dorrucci és Mongelli (2007) az
intézményi integraciés és a gazdasagi integraci6 kozotti kapcsolatot vizsgaltak.
Mindkettére kialakitottak két indexet, és azt kaptak eredményiil, hogy az intézményi
integraci6 joval meghaladja a gazdasagi integraciot. Mongelli (2008) megvizsgalta
Granger oksagi viszonnyal vizsgalta a két integracié kozotti kapcsolatot és azt az
eredményt kapta, hogy 56 %-ban az intézményi integracié Granger okozoja a
kereskedelmi integracionak és csak 26 %-ban Granger okozodja a kereskedelmi

integracio az intézményi integracionak.16

A globalis pénziigyi valsag és hatasa az eur6zonaban

A globdlis pénziigyi valsag Kkitoréséig, pontosabban annak az eurézénaba toérténd
begylriizéséig, az aprébb hibdkat eltekintve az 1999-ben elindult monetaris uniés
miikodése sikeresnek volt mondhaté. Természetesen mar a valsag eldtt is latszodott,
hogy komoly problémak vannak az eurddvezet aszimmetrikus felépitésével, kozos
fiskalis kapacitas nem lett kialakitva, helyette a Stabilitasi és Novekedési Paktum gyenge
szabalyozo feltételeinek a feladata lett volna a diszkreciondlis koltségvetési politikak
koordinalasa, amely inkabb fiskalis egyensulytalansagokhoz vezetett, masrészt a kdzos
szintre helyezett monetaris politika sem tekinthet6 feltétlen sikeres vallalkozasnak. Az
eur6zonadban a ko6z0s monetaris politika konzervalta a fejlettségi kiilonbségeket,
allandositotta a centrum és a periféria kozti heterogenitast, amely leginkabb a foly6

fizetési mérleg egyensulytalansagokban (De Grauwe, 2006 és Eur6pai Bizottsag, 2008)

16 Az Egyesiilt Kiralysag, Dania és Irorszag esetében a hangsily még inkabb az intézményi integraci6 felé
tolodott el.
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és a periféria orszagokban kialakul6 eszkdzar-buborékokban testesiilt meg. A magasabb

novekedési litem ellenére a déli allamok nem hajtottak végre azokat az orszagspecifikus

strukturalis reformokat, amelyek a valsag alatt és utan megdrizhették volna

versenyképességiiket.

Az Egyesiilt Allamokkal szemben a Gazdasagi és Monetaris Uniéban a globalis
pénziigyi valsag elhizodott és egy masodik szuverén addssagvalsagga
transzformalédott, amely maga utdn vonta az eurdovezet és vele az Eurdpai Unid
intézményi reformjat. Andor (2013) réviden négy tényezét emelt ki, amely W-alakuva
valtoztatta a valsagot a monetaris uniéban: rosszul végrehajtott fiskalis konszolidacio (a
megszoritasok talzottan el6térbe keriiltek), nem megfelel6 monetaris politikai reakcié, a
bankrendszer helyreallitdsanak és a pénziigyi rendszer djraszabalyozasanak elhtizodasa,
valamint a gorég valsag eszkaldlédasa. Lane (2012) az eurdpai szuverén
addssagvalsaggal kapcsolatosan azt emelte ki, hogy a monetaris uni6 kialakitadsa maga
utan kellett volna, hogy vonja egy fiskalis unié vagy pénziigyi unié (bankunio)
kialakitasat. Ezek hianyaban a feltételek adottak voltak, hogy a periféria allamok
potyautasként kihasznaljak az eur6zona adta pozitiv hatasokat a gyenge szabalyok be
nem tartdsa mellett, raadasul a koltségvetési politikakat a késébbiekben valsagba vagy
valsag kozeli helyzetbe sodrddott allamok nem hasznaltak megfelel6en. A Stabilitasi és
Novekedési Paktum szellemével ellentétben a szuverének allanddan a hatart jelentd 3
%-0s GDP aranyos koltségvetési hidnyhoz kozel vagy azt meghaladva egyensulyoztak,
igy a fiskalis politikat, mint a kontraciklikus makrogazdasagi politika eszkozét a valsag

el6tt és a valsagban sem tudtak alkalmazni kell6 mozgastér hidnyaban.

A kritikdk ellenére az elmélet nagyon sokat szerepel a nemzetkézi irodalomban,
féként a kozos fiskalis politika, a szupranacionalis fiskdlis transzfermechanizmus
potencialis kialakitdsa révén Az eur6zéna ad6ssagvalsaga djra a kozéppontba helyezte
az elméletet, hiszen az eurdovezet tervezési hidnyossagait és miikodési hibait nagyon
konnyen lehet az optimalis valutadvezet elméletek egyes tényez6inek nem teljesiilésével
magyarazni. De Grauwe (2011a, 2011b és 2013) részletesen foglalkozik a tervezési
hibakkal. Az Egyesiilt Kiralysag és Spanyolorszag egyes gazdasagi mutatdit
osszehasonlitva azt a paradox helyzetet mutatja be, amely soran, és Spanyolorszag a
jobb makrogazdasagi mutatdk ellenére komolyabb likviditasi valsagba kertlt, mivel nem

tudta kihasznalni az 6nall6 monetaris politika és arfolyampolitika adta stabilizald
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lehetdségeket. Ebbdl a rossz egyensulyi helyzetbdl csak intézményi valtozasokkal lehet
kikertilni, ezek koziil a De Grauwe targyalja a gazdasagi kormanyzas eszkozeit és az
Eurépai Kézponti Bank, mint végsdéhitelezdi funkcidval ellatott intézményt. A gazdasagi
kormanyzas szerinte csak kis 1épésekkel mehet végbe, az eurdpai valutalap létrehozasa,
a kozos euroovezeti kotvények kibocsatasa, valamint a makrogazdasagi politikak jobb

koordindlasa elésegitheti a monetaris unié hatékonyabb miikodését.

A kritikdk tekintetében Krugman (2012) odaig ment, hogy egyenesen az optimalis
valutadvezet elméletek visszavagasarél beszél, mivel két tényez6 a munkaerd dramlasa
és a szupranacionalis fiskdlis transzferek hidnya jelentés mértékben megnehezitik a
monetdris unié megfelel6 miikodését, rdadasul recessziéban ezek kiegyensuilyozo
szerepe elhanyagolhaté. Ez a két tényezd kiemelt szereppel bir az Egyesiilt Allamokban,
a munkaerd az amerikai tagallamok joval mobilisebb, mig az allamkozi fiskalis
transzferek a valsagok jelentds hanyadat képesek dnmagukban felszivni. Az orszagok
kozotti kockazatmegosztast szamos szerzd vizsgalta. Beers, Biljsma és Zwart (2014)
szerint a kiils6 gazdasagi sokkok hatasait négy kiilonb6zd csatornan keresztiil lehet
csillapitani. Az elsd a szimmetrikus gazdasagi fejl6dés, amely az eredményezi, hogy a
kozos monetaris politikai 1épések ugyanazt az eredményt hozzak minden egyes
tagorszagban.l” A masodik, a munkaerdpiac kiegyensulyoz6 mechanizmusa, amely azt
feltételezi, hogy sokkok esetén a munkaerd aramlasa altal a munkanélkiiliségi ratak
hasonléva valnak, igy egyrészt kevésbé sziiksége a bels6 leértékelés, masrészt az
orszagok gazdasagi szimmetridja novekedni fog. A harmadik eset a pénziigyi
diverzifikacid, vagyis az orszagok kozotti befektetési kockazatok megosztasa. Végiil, a
negyedik stabilizal6 eszkoz a kozos fiskalis transzfermechanizmus, amihez egy joval
nagyobb eurépai Kkoltségvetés kialakitdsa sziikséges. Utobbit vizsgalva Furceri és
Zdzienicka (2013) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy relative kis (2-3 %-o0s)
nemzeti hozzajarulasbdl felallitott alap elégséges lenne, hogy teljes mértékben biztositsa
az eurdovezetet mély, allando és nem vart gazdasagi sokkokkal szemben. Snaith (2014)
az optimalis valutadvezet gyengeségeit és erdsségeit mutatja be, és azt allitja, hogy a
létrejott Gazdasagi és Monetaris Uni6 gazdasagilag szuboptimalis, és a kérdése az, hogy
ennek a szuboptimalitasnak hol van a hatara, mennyire heterogén kozdsséget tud

elviselni az aktudlis vagy az 0] intézményi keretrendszer. Annak ellenére, hogy az

17 Ezt a feltételt inkabb ex ante feltételként kell nézni.
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optimalis valutadvezet elméletek szamos kritikat szenvedett el az elmult évtizedek alatt,

de mégis Snaith szerint ez az az elmélet, amely arra a kérdésre tudja megadni a valaszt,

hogy hogyan lehet optimalisabb az eurddvezet. Snaith allitasaval ellentétesen Breuss

(2011) gazdasagilag optimalisnak tartja az eur6zonat, viszont politikailag nem. De az

Breuss kovetkeztetése is az, hogy fiskalis transzfermechanizmust kell létrehozni az

optimalis miikodés érdekében.

Schelkle (2013) harom elméletet targyal a monetdris integracié valsagaval
kapcsolatosan. Az optimalis valutadvezet elméletek 1Ujboli felmeriilése nyilvanvalo,
hiszen a Gazdasagi és Monetdaris Uni6 nem tekinthetd annak, viszont az elmélet barmely
agat nézziik, nem alkalmazhaté az eurépai monetaris integraci6 folyamatainak leirasara.
A masodik elmélet az egyes kiils6 korlatozé tényezdk hasznalatat emeli ki, a tagallamok
onként vallaljak, hogy gazdasagukat lekorlatozzak, mert igy ar- és arfolyamstabilitast
érhetnek el, amelyre az 1990-es években nem volt példa. Viszont a k6z6s monetaris
politika és a Stabilitasi és Novekedési Paktum adta korlatozé tényezdk nem hoztak meg
kivant hatasukat, utébbi szamos alkalommal, még a prudens allamok altal is meg lett
sértve. Végiil, az utols6 megkdzelités szerint a monetaris integracio felfoghaté ugy, mint
a gazdasagpolitikak jotékony koordinalasa, a kormanyok a kézos szabalyok altal akarjak

stabilizalni gazdasagukat.

Osszefoglalas

Az optimalis valutadvezet elméletek tovabbra is nagyon szertedgazonak tlinik, mivel a
gazdasag szinte minden egyes teriiletét lefedi, ha masként nem, akkor bizonyos
kritériumokhoz proxy-ként hasznalt valtozokban. Broz (2005) huszonkét kiilonb6z6
feltételt allapitott meg, amely a hagyomanyos és Uj elméletet, a kiilonb6z6 sokkok
rogzitett vagy rugalmas arfolyamrendszerekben végbemend hatdsait, valamint a
dinamikus (endogenitas és specializacio) kritériumokat tartalmazza. A nagyszamu
mutatd ellenére az elmélet még tovabbi indikatorokra is Kiterjeszthetd. Pisani-Ferry
(2012) az eurdzéna 1j lehetetlen harmasardl irt tanulmanydban harom olyan tényezo6t
emlit meg, amelyek vizsgalata érdekes lehet a monetaris unié miikédése kapcsan. A
negativ redl kamatlabak hatasara kialakult hitelezési tulf(itottség, a tartés eurdovezeti

folyofizetési mérleg egyensulytalansagok és a Koézponti Bankok Eurdpai Rendszerén
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belili tokearamlasok gyors iranyvaltasa olyan tényezdk, amelyek alaashatjak a

monetaris integracié megfeleld miikodését.

A korabbi, az optimalis valutadvezet elméletekkel kapcsolatos kérdésiinket érdemes
felilvizsgalni. Az eredeti kérdések, amelyre az elmélet a valaszt kereste azok voltak,
hogy milyen feltételek mellet érdemes egy orszagnak csatlakozni egy valutaris blokkhoz,
milyen stabilizalé eszk6zok maradnak, ha egy allam elveszti a nominadlis leértékelés
lehetdségét, mekkora az optimalisan mi{ikodé valutadvezet mérete? Miutan megsziiletett
a dontés arroél, hogy a 1étrehozzak a monetdris integracidt, a szakirodalom 4j kérdéseket
fogalmazott meg, milyen feltételek mellett lehet miikodéképes a Gazdasagi és Monetaris
Unié, vagy mennyire lesz ellenall6 a kilsé gazdasagi sokkoknak? Az optimalis
valutadvezet elméletek fejlédése és kiszélesedése évtizedes utat jart be a Mundell altal
megfogalmazott els6 feltételtdl kezdve és eljutott oda, hogy magaba olvasztott szamos
kilonb6z6 megkozelitést, mig végiil elérkezett az elmélet exogenitasahoz. Minden egyes
lépcs6fokon megvolt az elmélet keretrendszere, és a kovetkezo fok teljes mértékben
alaasta azt. Ez tortént akkor, amikor a hagyomanyos elméletet Gjitottak meg, amikor az
endigenités tényét elfogadtak vagy az exogenitas megjelenésekor. Az endogenitas és az
exogenitas nem csak az egyes tényezokrdl alkotott képet valtoztattja meg, hanem a
Maastrichti-kritériumokrdl, hiszen a mutatok miért nem lehetnének ugyanugy
endogének, az inflaciés kritériumnak egy jeldlt csak a csatlakozas utan iddvel felelne

meg.

Az elmélet altal bejart uttérd folyamat nagyban megneheziti hasznalhatésagat, mivel
egy tényez6 vagy azok csoportja alapjan nem lehet konkrét kévetkeztetéseket levonni,
kivaltképp akkor, amikor egy feltételt eleve tobb mutatéval kell leirni. Ez probléma
akkor is, amikor egy monetdaris unié kialakitasat, az ahhoz torténé csatlakozast nézziik
vagy dinamikus megkozelitést haszndlva annak miikodését (miikodési gondjait)
kivanjuk meghatdrozni. Ennek a komplexitasnak koszonhetéen az optimalis
valutadvezet elméleteket felhasznalé tanulmanyok vagy egy tényezdre fokuszalnak és
azt részletes moédszertani hattér mellett irjak le (mint példaul Crespo-Cuaresma és
szerzdtarsai (2011) akik az tuzleti ciklusokat vizsgaltak, tovabba Calmfors (2001), aki
munkaerdpiaci folyamatokat elemezte egy monetaris integracion beliil) vagy a masik
lehetdséget valasztva, egy joval Osszetettebb megkozelitésben vektorautoregressziv

vagy strukturalis vektorautoregressziv modelleket hasznalnak példaul a sokkok
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hatasanak vizsgalatara, (mint Bayoumi és Eichengreen (1994)), esetleg egyensulyi

modelleket, (ahogyan Ricci (1997)).

A szertedgazd modszertani megkdzelitések és a tulzottan sok vizsgalando kritérium
miatt a mai napig nem alakult ki egy egységes keretrendszer, amely mentén vizsgalni
lehet egy monetaris integracio kialakuldsat, és varhatéan nem is fog. Véleményilink
szerint ez nem jelent problémat, és nem eredményezi az optimalis valutadvezet
elméletek tobb mint fél évszazados torténetének végét, ahogyan Horvath és Komarek
(2002) tanulmanyanak cime is sugallja, ez (csak) egy keretrendszer vagy megkozelités a
monetaris integraciokrol valé gondolkodashoz. gy az elmélet megkeriilhetetlen, ezt jol
példazza az a tény, hogy minden egyes regiondlis gazdasagi integracié mélyiilése, de
akar még kialakitasa soran is felmeriil a kérdés, hogy vajon a benne résztvevd allamok
optimalis valutaovezetet alkotnak vagy sem? Az elmélet evoltciéja lehet6vé teszi, hogy
ex ante, ex post vagy akar intézményi valtozdkat és valtozasokat vizsgaljunk vele. Utébbi
kérdése az eurdvalsag miatt egyre inkabb felértékel6dott, mivel elfogadott tény, hogy a
Gazdasagi és Monetaris Uni6 nem optimalis, viszont annak jobb miikodéséért, a valsagok
elkeriiléséért nem kizarolag az egyes szuverének gazdasagpolitikdja, a strukturalis
reformok végrehajtasa vagy a kdzos monetaris politika prudens miikodése felel, hanem
az integracié intézményi keretrendszere is. Az Eurdpai Unié és az eurdovezet
intézményi keretrendszere jocskan megvaltozott 2010 4ta, amely bizonyosan kihatassal
lesz az egyes tagdllamok gazdasagi prosperitasara, de az mar csak a jové kérdése, hogy

ez heterogénebbé vagy homogénebbé teszi az eurdpai gazdasagi integraciot.

Meglatasunk szerint a tovabbiakban harom kiilonb6z6 médon lehet felhasznalni az
optimalis valutadvezet elméleteket. Az elsé az eurdzdénara és minden mas monetaris
unié miikodésére vonatkozik, ahol az a legf6bb kérdés, hogy milyen alapfeltételek
szlikségesek ahhoz, hogy a kozos valutat haszndlé régié6 megfeleléen
(egyensulytalansagok) nélkiil miikodjon. Itt féként az endogenitasok hatdsait és az
intézményi integraciot érdemes vizsgalni. A masodik lehetdség a csatlakozas vizsgalata.
Habar az eur6ovezethez torténd csatlakozas soran a Maastrichti kritériumokat kell
teljesiteni, de érdemes egy csatlakozni kivand orszagot megvizsgalni az elmélet
hagyomanyos vagy Uj tényezdi alapjan is. Harmadrészt, az elméletet fel lehet hasznalni a
regionalis integracidk vizsgalatakor, amikor kozos valutat kivannak bevezetni. Igy nem

csoda, hogy egyes regionalis integraciok vonatkozasaban (NAFTA, MERCOSUR, ASEAN
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és EOCWAS stb.) szamos tanulmany sziiletett arrdl, hogy az integracio altal lefedett

orszagok mennyire alkotnak egy optimalis valutadvezetet, milyen gazdasagi

elofeltételek sziikségesek a kozos valuta bevezetéséhez vagy a létrehozott monetaris

kozosség hogyan fog miikodni.
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Mellékletek:

1.

szamu melléklet: specializaci6 abrazolasa

A
Advantages of

COMMON currency
dominate

Correlation of
incomes
among group
Advantages of
monetary
independence
dominate

|

OCA Line

Extelnt of trade among members
of group (Openness)

>

Forras: Mongelli (2002)

2.

szamu melléklet: endogenitas dbrazolasa

A

Correlation of
Incomes
among group

OCA line

>

Extent of trade among members of
group (Openness)

Forras: Mongelli (2002)
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3. szamu melléklet: a specializaci6 és endogenitas egyiittes hatasa

x-3015 INCTeAsing openness
y-aous: comelation of Incomes

Forras: Mongelli (2013)
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