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Az euro (eurozdna) a hibas konstrukcio, vagy
a tagorszagok az alkalmatlan tagok?*

Badnfi Tamds

Az euro bevezetése politikai és nem gazdasdgi déntés volt. A jegybankok ellenezték,
az Eurdpai Unio szakértdi — koztiik Lamfalussy Sandor — aggodalmaikat hangoztattdak
amiatt, hogy a gazdasdgi uniohoz vezetd ado- és kéltségvetési politikdk egységesité-
se még el sem kezd6détt, réaddsul a tagorszdgok mdr a kezdeti Iépések megtételéts]
is vonakodtak. Az Eurdpai Kézponti Bank létrehozdsa és az egységes monetdris
politika sziikséges, de nem elegendd feltétele az eurozona mikddésének. Az unids
szintd kéltségvetés a nemzeti kbltségvetések dsszegéhez képest elenyészé (annak na-
gyobb hdnyada a vitathaté agrdrtdmogatdsok forrdsa), az integrdacion beliili szabad
munkaerd- és tékemozgdsok kezelésére, a sziikséges jévedelem-ujraelosztdsokhoz
alkalmatlan. Az optimdlis valutaévezet hivatkozds sem erds érv. Egyrészt az elmélet
eredeti megfogalmazdsdban és a mai hangsulyokban is az évezet politikai jellege
domindl, mdsrészt az eurozona a jelen és az elképzelt j6véje alapjan a féldrajzi el-
helyezkedés logikdjdra éplil. Az euro bevezetésekor egy sulyos kévetkezményekkel
jaro kérdés felvetése és megvdlaszoldsa elmaradt: mi fog térténni, ha a tagorszdgok
egyes gazdasdgai akdr a redl-, akdr a nomindlmutatdk alapjdn nem konvergdlnak,
hanem divergdlnak a fejlettekhez képest, és ennek hatdsdra egyes orszdgok fizetési
mérlegeinek a finanszirozdsi igénye folyamatosan né? Arfolyam-korrekciora lehets-
ség nincs, a kiigazitdsi lehet6ségként adodo bér- és jévedelmi transzfer csékkenését
a nemzeti kormdny nem tudja, vagy nem meri felvdllalni. Ha rdtekintiink az eurozona
sziiletését megel6z6 harminc évben az eurdpai fejlettebb orszagok kényszerti drfo-
lyamkorrekcidira, nem lehet meglepd, hogy az eurozéna mdr az eddigi és a soron
1évé bévitései utdn a tagorszdgok redl- és nomindltermelékenységi folyamatai egyes
orszdgokndl divergencidt jeleznek, aminek hatdsait kezelni kell.
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1. Bevezetés

1999-ben létrejott az Eurdpai Unidn belil az eurozéna. Az elsé szakasz kezdete-
kor csak a bankokat érinti, a szdmlapénz véltozott eurdra. A masodik szakaszban,
2002-t6l a készpénzforgalom is euro, ezzel a teljes pénzforgalomban a tagorszagok
nemzeti pénzeit felvaltotta az euro. Az eurozdna tagorszagaiban a nemzeti pénz
helyett az euro bevezetése technikai szempontbél egyszer(i mvelet volt. 1998.
december 31-én az alapitd 11 orszag nemzeti pénzének az eurodtvaltasi arfolyamat
meghataroztak és rogzitették, amelyek alapjan 1999. januar 1-jétdl a piaci arakat,
a pénziigyi aktivakat és passzivakat, a vagyon pénzbeli méretét atszamitottak eurdra,
azaz az 6sszes, korabban nemzeti pénzben mért nominalis nagysagokat a rogzitett
euroatvaltasi arfolyamokkal elosztottak.

A rogzitett euroatvaltasi arfolyamok meghatarozasara egzakt mddszer nincs, cél-
szerl megoldas lehet az el6re kijel6lt idGsav atlagos mértékeibdl kiindulni, majd
orszagonként a nemzetgazdasag kiilsé és bels6 sajatossagait figyelembe véve ki-
igazitdsok lehetségesek, de ezek nem sziikségszerliek és kotelezéek. Jobb hijan
nem mondhatunk mast és tébbet, minthogy az atvaltdsi kulcsok indulaskor realisak
voltak, azok a megsz(in6 nemzeti fizet6eszkdzok kdzotti piaci ardnyokat kifejezték.

2. Lamfalussy allaspontja az euro bevezetésérol

Lamfalussy Sandort gyakran az euro atyjanak nevezik. Indokolatlanul, mert 6t az
euro bevezetéséért felelGsség nem terheli. Kizardlag politikai dontés volt, a szak-
érték — elsésorban a nemzeti jegybankok képviselGi és Ldmfalussy is — az 1999-es
feltételek mellett nem tamogattak az Gtletet.

Lamfalussy egy konkrét kérdésre a szakmai alldspontjat egyértelmuen kifejez6 va-
laszt adott: , Ez egy politikai mechanizmus volt. Sosem jott volna létre a k6z0s pénz,
ha a jegybankokra hagyjak a dontéshozatalt. Soha. Ez teljesen vilagos. A jegyban-
kelnokok kozil voltak, akik valdban akartak a kozos fizetGeszkozt, de 6k féként
a kisebb orszdgokat képviselték. A belgdknak is ez jart a fejében... De Belgium kis
orszag. A hollandoknak mar voltak kétségeik az ligyben. Ok Ugy akartak stabilizal-
ni a pénziket, hogy teljes egészében a német markdhoz koétik magukat... Francia
oldalrél a Banque de France teljes egészében a kormanyzattdl fliggott, a legcseké-
lyebb kérdésben sem voltak fliggetlenek. Azt tették, amit mondtak nekik. Végiil
pedig Németorszag sem akarta a kozos fizet6eszkozt, mégpedig politikai inditékbol
nem. Az egyik legfontosabb szerepet az emberek meggy6zésében Jacques Delors
jatszotta... Amikor Delors érzékelte, hogy némelyek - kiilondsen példaul Karl Otto
P6hl és munkatarsai a Deutsche Bundesbanknal — nagyon berzenkednek a mone-
taris unié gondolatatdl, akkor felkereste Kohlt, és neki magyarazta el a helyzetet.
Kohl aztan — mit sem tér6dve a Deutsche Bundesbank fliggetlenségével — utasitotta
Pohlt, hogy hallgasson. Attdl kezdve, hogy a jegybankelnokok megérezték a politikai
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felhatalmazast, rendkivil fegyelmezettek lettek, és részt vettek az euro létreho-
zasadban. Erdemben segitették a folyamatot, de kdzel sem tuldradé érommel...”
(Lamfalussy — Maes — Péters 2014: 128—129)

Lamfalussy hivatalos szakértdi véleményét A kéltségvetési politika makroszint(i dsz-
szehangoldsa egy eurdpai gazdasdgi és monetdris unidban cim(i tanulmanyaban
irta meg, egyik, errél szol6 nyilatkozata szerint: ez ,,... a tanulmany azt hangsulyozta,
milyen gyenge labakon allnak az éppen létrejovs struktirak: volt egy monetaris
pillériink, amelyik tokéletesen mlkodott, viszont nem hoztunk létre megfeleld
gazdasagi pillért. Ez vegyes szakpolitikdt eredményezett, amelyben keverednek
a monetaris és koltségvetési elemek. A tanulmany kifejti, miért elengedhetetle-
ndl fontos a koltségvetési politikdk dsszehangoldsa, és miért kell [étrehozni egy
gazdasagi unidt, vagyis a monetaris politikat ellenpontozd egységes koltségvetési
és adopolitikat, amely igy lehetévé tenné e kettd egyesitését. Amig a koltségvetési
politikdk nincsenek 6sszehangolva, az eredmény a teljes koltségvetési hatas tekinte-
tében rendkivil bizonytalan. Ami azt illeti, 6sszehasonlitottam az EU m(ikodését mas
foderacios rendszer(i orszagokéval, példaul Németorszaggal, az Egyesiilt Allamokkal
és Svdjccal, és szazalékos aranyban kimutattam a szévetségi, illetve regionalis szinten
megjelend kiadasokat és bevételeket. Vilagos volt, hogy a szovetségi szint volt az,
ahol a kormdnyzat miikédéképesnek bizonyult. Osszehasonlitasképpen, az eurdpai
szerkezetben a Bizottsagon keresztiil folyd kiadas és bevétel ardnya a GNP 1,5-2%-
a, rdadasul ennek a nagy része az agrarpolitikdhoz kapcsolddik... Ezt a tanulmanyt
mellékletként csatoltdk a jelentéshez, és nagyon biiszke vagyok ra” (Ldmfalussy —
Maes — Péters 2014: 128— 131).

A végeredmény: a szakértSk a politikusokkal szemben meghatraltak. Arra a kérdés-
re, hogy miért nem nyomatékositottak a szakérték azt, hogy a monetdris uniéval
parhuzamosan gazdasagi unidra is szlikség van, az volt a valasz, hogy azért, mert
nem akartak a politikusokat elriasztani, mert akkor az egész tervezet elbukhat. Ldm-
falussy valasza inkabb egyetérts, mint elutasité volt: ,,... mi azt mondtuk — és ezt
ellenériztem is, szerepel a sajat feljegyzésemben —, hogy az Eurdpai Monetdris Unid
nem fog tudni mikodni a fiskalis és koltségvetési politikdk 6sszehangolasa nélkil.
Nyilvanvald, hogy voltunk néhdnyan — velem egyiitt, tehat én sem voltam kivétel —,
akik reménykedtiink benne, hogy a dolgok ebbe az iranyba fognak mozdulni, vagyis
amint a monetdris unié létrejon, egyre vildagosabba valik majd, hogy azt ki kell egé-
sziteni egy gazdasagi unidval. Reméljik, hogy ilyen iranyba tartanak majd a dolgok”
(Lamfalussy — Maes — Péters 2014: 130-131).
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3. A kozpontositott monetaris politikak hatranyai — kisérletek
a nemzeti fiskalis politikak egységesitésére

A politikai dontéshozdk — elsGsorban Jacques Delors meggydz6 erejl rabeszélésére
— elfogadtdk, hogy az eurdpai kozos piac létrejotte utdn mar a kozos fizet eszkodz
bevezetése kdvetkezhet, ha az eurdpai szintl jegybank az egységes monetaris po-
litikdt biztositja. Nem vettek tudomast a szakértéi ellenvéleményekrél, koztik az
idézett Lamfalussy-tanulmanyrol.

Az eurozdna, az euro bevezetése a monetaris politikat egységesitette, az Eurdpai
Koézponti Bank kamatpolitikdja a tagorszagokban lényegében azonos kamatszinthez
vezetett. A politikai és a gazdasagi dontéshozdk feltételezték, hogy a mar rovid tdvon
elérhetd el6nyok (a tranzakcids koltségek csokkentése, az arfolyamkockazatok meg-
szlinése) a tagorszagok kozotti konvergenciafolyamatokat felgyorsitjak, a strukturalis
és a kohézids alapok a kézpont—periféria kiilonbségeket mérsékelik, hosszabb tavon
megszintetik, az egységes pénziigyi piac m(ikodésébdl feltételezett pozitiv hatasok
a konjunkturaciklustdl fliggetlenil el6nydsek. A varakozdsok erésen tulzéak voltak.

Mind a hazai, mind a nemzetkozi irodalom részletesen elemzi a kovetkezményeket
és bizonyitja a tévedéseket. ,, Az eurozénaban a fejlettebb orszdgcsoportnak gyenge
az euro, a déli orszagcsoportnak erds, mikozben elébbiek, kiilondsen a német gaz-
dasag finanszirozza az eurozéna déli orszagait. Az eurozéna tobb szinten jelentkezé
valsaga, tehat a jéléti dllam és az euro belsé vélsaga a gyengébb déli eurozdna-tag-
allamokban 6sszeadddik és nyiltta valik, az északi és a nyugati tagallamokban rejtve
marad, de a ndvekedési és termelékenységi adatokban mar jelentkezik... Az euro-
z6nat konjunkturara tervezték, valsdgokra nem készitették fel. Az euro bevezetése
kivételesen er@s és egyidejd konjunkturaban tortént 1999 és 2001 kozott, és nem
tudtdk kialakitani az eurozéna hatékony mikodésének és valsagkezeld képességének
intézményrendszerét. Ez (it most vissza, ez all a folyamatos részben nyilt, részben
rejtett eurovalsag hatterében.” (Matolcsy 2015: 46-47) ,,Az Eurdpai Unidban a val-
saghoz az is hozzajarult, hogy a k6z0s pénzt hasznald orszagok inflacidja lényegesen
eltért egymastdl a valsdgot megel6z6 években, kdszonhet6en annak, hogy egyes
orszagokban a felzarkézasi folyamatok és a névekvé munkaer6koltségek tdbblet-
inflaciot generaltak. Az inflacid |ényegesen magasabb volt példaul Gérégorszag-
ban, irorszagban és Portugalidban, mint példaul Németorszagban. K6z6s monetaris
politika és egységesen alacsony irdnyadd kamat mellett ez azt jelentette, hogy az
emlitett orszagokban a realkamat negativva valt, negativ redlkamat mellett tudtak
hitelt felvenni és eladdsodni ezek az orszagok, ez volt a ndvekedésiiknek a f6 moz-
gatérugdja, mely végil jelentSs addssagfelhalmozdshoz, és a strukturalis reformok
hidnyaban jelent6s versenyképesség-romldshoz is vezetett” (Lehmann — Palotai
— Virdg (szerk.) 2017: 77-78). Erdemes kiemelni és hangstlyozni a brutté aramla-
soknak és allomanyoknak a netté egyenlegekkel szembeni jelentGségét. A nettd
kiils6 egyenleg a folyd fizetési mérleg és a t6kemérleg kozos egyenlege alapjan

Esszé



Az euro (eurozona) a hibds konstrukcio, vagy a tagorszagok az alkalmatlan tagok?

valtozik, de a finanszirozast a brutté folyamatoknak megfelel6en kell biztositani,
mert egyik szektor addssagait mas szektorok eszkozeivel nem lehet kiegyenliteni
(Boros 2017: 88).

A kozpontositott monetdris politikdval szemben az allami koltségvetési dontések
[ényegében nemzeti szinten maradtak. Akar dvatossdggal, akar bizalomhiannyal
is indokolhato a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény bevezetése, amely az allam-
haztartasi hianyra és az allamaddssagra megszabott mértékek ciklikus teljesitését
a tagorszagoktdl elvarta. Az egyezmény kudarcat jelezte, hogy 2009-ben 6t tagallam
(Egyesiilt Kiralysag, Gorogorszag, Irorszag, Lettorszag, Spanyolorszag) kétszamjegy(i
allamhdztartdsi hidnnyal zart. Szankciok nem voltak, de nem is lehettek azutan, hogy
mar 2003-ban Németorszag és Franciaorszag tulzott hiany miatti megblntetését
a pénzigyminiszterek tanacsa leszavazta.

A 2008-as globdlis pénzigyi valsag az addig rejtett koltségvetési gazdalkoddasi hia-
nyossagokat felszinre hozta, igy a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény reformja elke-
rulhetetlen kényszerré vélt. 2011-ben tobb rendeletet és a 2011/85/EU irdnyelvet is
elfogadtak. Az iranyelv tervezési és gazdalkodasi technikakat érint, de a maastrichti
kritériumokat mar nem, mert azok csak az alapszerz6déssel egyiitt valtoztathatdk
(Pulay 2015). A kritériumokat az alapszerz6dés mddositasa nélkil szigoritani kellett,
ezért el6szor az ugynevezett ,,hatos csomag” (six-pack) a gazdasagpolitikai koordi-
ndciot, majd a , kettés csomag” (two-pack) az eurozéndn belili feligyeleti hataskort
er@sitette meg. A ,hatos csomag” a Stabilitdsi és Novekedési Egyezményt jelentésen
megujitotta, a koltségvetési mutatok mellett kilenc makrogazdasagi kritériumot
tartalmaz, amelyeknek a nem teljesitése, illetve a javitasukhoz sziikséges |épések
elmaraddsa szankciokkal biintethet6k. 2012-ben huszon6t tagorszag a ,,Szerz6dés
a Gazdasagi és Monetdris Unid stabilitdsardl, koordindcidjardl és kormanyzasarél
elnevezéssel dllamkozi szerzdést irt ald. (Gydrffy 2013; Jankovics 2013)

Az Uj rendszerben a megel6zés érdekében a koltségvetési felvigyazas gyakorlatat
szigoritottak. Bevezették az Ugynevezett ,eurdpai szemesztert”, aminek keretében
a tagallamoknak minden évben, aprilis kozepéig be kell nyudjtaniuk a stabilitasi és
konvergenciaprogramjaikat. Ezek alapjan a Bizottsag el6zetesen ellendrizhet, a ko-
ordinacio és a konzisztencia érdekében kotelez6 ajanlasokat tehet, valamint a meg-
el6z6 évi ajanlasokra tett kormanyzati Iépéseket is minésitheti. Az egzakt mddon
kifejezhets intelmek mellett két szamszer(i mércét is bevezettek. Az egyiknél az
addssagszolgdlati terhektdl, a munkanélkiliségi tdmogatdsoktdl, valamint a koltség-
vetésen atfolyd unids tamogatasoktdl megtisztitott kiadasok 6sszegének névekedési
Utemét a Bizottsag kdzéptavu terveihez viszonyitjak. Ha a tagorszag deficitnoveld
intézkedéseket akar tenni, akkor kotelezd ellentételezési (kiaddst csokkentd vagy
bevételt ndveld) dontéseket is kell hoznia. A masik benchmark az adéssagallomany
hatvan szazalék feletti részének a fokozatos csokkentésére vonatkozik. A szamszer(-
sitett kotelezettségek a szankcidk alkalmazhatdsaganal jelentGsek lehetnek.
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4. A dilemma: az eurozéna hosszu tavon 6nmagatél er6sodo, de
semmiképpen nem gyengiil6 rendszer, vagy csupan a politikai
eréltetéstol Iétezd rovid tava konstrukcid

Az ado- és a koltségvetési politika 6sszehangoldsdnak a hidnya egyrészt karos adé-
versenyt okoz, masrészt a tagorszagok tarsadalmi és gazdasdgi kiegyenlitédését
segit6 Ujraelosztast akadalyozza. Emellett a ,,szovetségi koltségvetés” mérete a nem-
zeti koltségvetések 6sszegéhez képest elenyészs, és az addverseny az eurozéna
egészében az adobevételek témegét, ezen keresztil a koltségvetési kiadasok mér-
tékét az igényekhez képest korlatozza. Az egységes monetaris politikdhoz igazodd
egységes koltségvetési politika igénye vitathatatlan. Ugyanakkor érthetetlen, hogy
a zavartalan funkciondldshoz elengedhetetleniil sziikséges korrekciés mechaniz-
mus kialakitdsdra nem torekedtek, és a tagorszdgokat sem kényszeritették arra,
hogy induldskor és a késGbb belépSknél kiszamitott nemzeti pénz/euro atszamitasi
koefficienst meghatarozé gazdasagi paramétereknek az orszag kilsé (vilagpiaci)
versenyképességét rontd valtozasat kizarjak.

E feltétel mads irdnybodl kozelitve taldn érthet6bb lehet. Ha a fizet6eszkozok egy-
mas kozotti atvaltasi koltségét kizarjuk, a kozos pénz bevezetése és a kovetkezd
megoldas ekvivalens: a tagorszagok nemzeti pénzei megmaradnak, de az egymas
kozotti arfolyamok ingadozasi intervalluma nulla, és a rogzitett arfolyamok hosszu
tdvon, gyakorlatilag a gazdasagi unié fennmaraddsaig nem valtoztathatdak. Ekkor
a zavartalan m(ikddés feltétele a kozos pénz bevezetésével azonos, attdl [ényegében
nem tér el. Mi a realitas?

A tankodnyvek szerint az arfolyamok révid tavon a kamatlabaktél, hosszabb tavon
a fizetésimérleg-pozicidkon keresztiil a vasarloeré-paritastol fliggnek, azaz azok
hatdrozzak meg az drfolyamok alakuldsat. A révid tavu, azaz az arfolyamspekulacié
érdekkorébe tartozd hatdsoktdl eltekinthetiink. Hosszabb tdvon a gazdasdagi uniéban
tagorszagonként killonboz6 irdnyu és mértéki gazdasagi folyamatok zajlanak, mikoz-
ben a fizet6eszkozok egymas kozotti arfolyamai rogzitettek, azokra a valtozasok nem
hathatnak, hanem egyes pénzek tul-, masok alulértékel6dnek. A tagorszagi pénzek
tul- és alulértékel6dését a nemzetkdzi versenyképességet alapvetéen meghatarozé
redltermelékenység, valamint az arak véltozatlansaga vagy a tagorszagonkénti azo-
nos mérték(i valtozas akadalyozhatja meg. Ha a feltételek nem teljesiilnek, a kisebb
realtermelékenység-novekedés (esetleg a nagyobb realtermelékenység-csdkkenés)
vagy/és a nagyobb arnovekedés (kisebb arcsokkenés) a tagorszagok fizetGeszkozeit
tulértékeli, és forditva, a nagyobb realtermelékenység-ndvekedés (esetleg a kisebb
realtermelékenység-csdkkenés) vagy/és a kisebb arnévekedés (nagyobb arcsokke-
nés) a tagorszagok fizet6eszkozeit alulértékeli. Ha a gazdasagi unidéban a tagorszdgok
nemzeti pénzei helyett a kdzos fizet6eszkdzt valasztottdk és vezették be, akkor az
induldskor meghatarozott és alkalmazott atszamitasi kulcsokhoz képest valik a kozos
valuta tul- vagy alulértékeltté.
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A szimmetrikus valtozdsok hatdsai azonban — a valtozdsok mértékétél sem fligget-
lentl — rendkivil kilonb6z6 mdédon kezelheték. Elméleti szinten korrekcid ugyan
mindenkor lehetséges, a gyakorlatban azonban politikai okokbdl megvaldsithatatlan
is lehet. Alulértékeltségnél szigoru beavatkozdsi kényszer nincs, mig tulértékelt-
ségnél export—import és t6keimport—t&keexport egyenlétlenség a fizetési mérleg
névekvd hidnyat okozhatja, amit finanszirozni kell. A névekvé fizetésimérleg-hidny
a finanszirozds arat és 6sszegét folyamatosan emeli, és annak felsé korlatja a felve-
hetd hitel nagysaga. A beavatkozasi lehetdség, végsd soron a beavatkozas kénysze-
re a bérek, a béreken kivili jévedelmek és az allami transzferek tulértékeltséggel
aranyos csokkentését igényli.

Az elméleti megkozelités az Eurdpai Unidra és az eurozénara konkretizélva kétféle
kovetkeztetéshez vezet:

e Az euro a gazdasagi unid kozos fizetési eszkdze. Az egységes és kozos koltség-
vetési, valamint monetaris politika unids szint( fizetési mérleghez kapcsolodik.
A tagorszagok — hasonldan az USA, Németorszag, Svajc tartomanyi (tagallami)
koltségvetéséhez — helyi érdekeknek megfeleld célok finanszirozasahoz csak helyi
addkat szedhetnek; vagy

e az eurdval rendelkez6 tagorszdgok a kdzos monetaris politikdt fenntartjak, az
ado- és koltségvetési politika nagyobb részt nemzeti szinten marad, és a fizetési
mérleget a kozos devizatartalék terhére folyamatosan kiegyenlitik.

Hosszu tavon az els6 valtozat életképes, a masodik nem. A masodik valtozatbdl
az elsé valtozatba egy folyamatos atmenet vezethet, ahol az eurdval rendelkezé
tagorszagok a k6z6s monetaris politika mellett az adé- és koltségvetési politikat
fokozatosan egységesitik, valamint jovedelempolitikai eszkdzokkel az drak alakulasat
egymashoz kozelitik. A fizetési mérlegeket a kdzds devizatartalék-alapbdl sziikség
esetén kiegészitik. Ha az &tmenet nem tud ,atmenet” lenni, mert az érdekelt tag-
orszagok az egységesitést nem fogadjak el és a sziikséges bels6 nemzetgazdasagi
dontéseket nem teszik meg, a tagorszagnak az eurozénabdl ki kell Iépnie, ha pe-
dig nem tagja, a belépés meghilsul. Az eredmény a kétsebességl Eurdpai Unid.
Az egyiket a gazdasagi unid orszagai, a masik az Eurdépai Unié tobbi orszaga alkotja.

Mi lehet a magyardzata, hogy az euro bevezetését megel6z6en fel sem vet6dott az
egyes tagallamokban bekdvetkezd leértékelddés, masokban a felértékel6dés, és ezek
alapjan a fizetési mérlegek folyamatos kiegyensulyozatlansaganak a lehetGsége?
Kilonosen érthetetlen a figyelemkihagyas, ha attekintjik az 1960-as évekt6l 1999-ig
terjedd id&szakot. Lathatd, hogy a harom periddus (a nemzeti fizet6eszkdzok ismét-
I6d6 le- és felértékelése a hatvanas évek végén, a valutakigyo, az Eurépai Monetdris
Rendszer) mindegyikében az arfolyamok nem elhanyagolhaté mértékben ingadoz-
tak, és a valutdkat ismétlédGen le- és fel kellett értékelni. Az egyik lehetséges valasz
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szerint a szakért6k elfelejtkeztek, mint ahogy a konvergenciakritériumok kozul is
kimaradt a tagorszdgokra érvényes fizetésimérleg-feltétel. A masik taldn abszurdabb
feltételezés. A ,flggetlen” jegybankokat utasité politika a jegybankarok dacossagat
kivaltva az egyik kritikus pont, a fizetésimérleg-feltétel felejtéséhez vezetett. Ezt az
érintettek kozil utélag senki sem fogja bevallani, igy errél barki barmit gondolhat.

5. Az optimalis valutadvezet elmélet és az eurodvezet

A kodzgazdasagi irodalom az optimalis valutadvezet elméletét egyértelmlen Robert
Mundell nevéhez, sziiletését az 1961-ben megjelent tanulmanyahoz koti. Késébb
sokan sokféleképpen ,belenylltak”, kiegészitették, kiterjesztették az eredetihez
képest. Annak ellenére, hogy Mundell nem a rogzitett és a rugalmas arfolyamok
vitdjahoz szélt hozza, mégis abbdl indult ki, mert valutadvezet csak az lehet, ahol
az 6vezet orszagainak (teruleti egységeinek) valutaarfolyamait rogzitik, vagy kézos
valutat hasznalnak. Mundell — a kozfelfogassal nem teljes mértékben megegyez6
maodon — nem a gazdasagi, hanem a politikai célt hangsulyozza. Az integralt pénz-
Ugyi (valutaris) rendszer els6sorban politikai szempontbdl lesz optimalis, gazdasagi
szempontbdl — ha a fogalom egyaltalan értelmezhet6 — nem bizonyithato.

Az optimalis valutadvezet fogalmanak értelmezésekor feltétlenil szét kell valasztani
két valtozatot. Ha tobb allam szovetségét alkoto (tipikus példa az Amerikai Egyesult
Allamok) kdztarsasag, ahol az egységes pénz mogott egységes intézményi rendszer,
monetdris politika és szovetségi koltségvetés all, alapvetéen mas politikai és gaz-
dasagi formdcid, mint ha 6nallé nemzetgazdasagok foldrajzi elhelyezkedésiikbél
addddan valnak egy integracio tagjava. A nemzeti identitas fenntartasa mellett az
0nallé pénzigyi politikardl le kell mondani, amit viszont csak az egyes nemzetalla-
mok rovid és hosszu tavu gazdasagi érdekei indokolhatnak®.

Az optimalis valutadvezet elméletérdl folytatott vitak elfogadhatd szintézisét a leg-
szélesebb kor( kozgazdasagi érdeklédést is kielégiteni képes Kozgazdasagtan tan-
konyv nyujtja: Régidk vagy orszdgok csoportja, amelyek kdzott erételjes a munkaerd
mobilitdsa, vagy hasonld jelleg(, egyidejl aggregalt keresleti és kindlati sokkok ér-
hetik 6ket. llyen korilmények kdzott nem sziikségesek jelentds arfolyamvaltozasok
a gyors makrogazdasagi alkalmazkodasban, ezért rogzithetik valutdik arfolyamat,
vagy kozos valutat hasznalhatnak (Samuelson — Nordhaus 2012: 608)2.

1 Az optimdlis valutadvezet elméletéhez kapcsolddo széleskorii irodalombdl kiemelhetd McKinnon (1963),
Kenen (1969), De Grauwe (2012), Krugman — Obstfeld (2003) munkdssaga, az eltérd felfogasokrdl és
kiegészitésekrdl részletes attekintést nyujt Boros (2017) tanulmdnya.

2 Az indoklas hasonlit az els6 vildghaborut megel6z6 aranystandard nemzetkozi pénziigyi rendszer zavartalan
mikodésének a magyarazatahoz: a vildgforgalom donté hanyadat add négy orszag (Anglia, USA Németorszag,
Franciaorszag) a gazdasagi ciklus azonos szakaszaban volt, ezért a kdlcsonos dru- és tékeforgalom egyidejlileg
nétt vagy csokkent, a nemzetkozi fizetési mérlegek jelentds egyenlegeket nem mutattak (Ford 1965).
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Az eurodvezet létrehozasa politikai dontés volt, a tovabbi bdévitéseket is a politi-
ka befolydsolta. A magot alkotd ,Hatok” a kontinentalis Eurépa nyugati kozepe,
a késbbb csatlakozék a ,Hatokhoz” és egymashoz képest is jelentGsen eltérd pa-
raméterekkel jellemezhet6 peremorszagok, azaz az eurozéna Osszetételét nem az
optimalis valutadvezet elméletében leirt kritériumok, hanem kizardlag a foldrajzi
fekvés dontotte el. Természetesen elemezhet6, hogy az eurozéna az optimalis va-
lutadvezet kritériumanak megfelel-e — nyilvanvaléan nem —, de a tagorszdgonkénti
eltérésekbdl adédd kovetkezmények mérséklése kozos érdek. Ismét célszerli Sa-
muelson — Nordhaus (2012: 525) tankdnyvét idézni: ,Talan a legfontosabb elény
a politikai integracié és Nyugat-Eurdpa stabilitdsa lehet — egy olyan régid, amely
hat évtizede békében él, miutdn irott térténelme nagy részében dnmagaval habo-
ruzott”. Eurépa Eurdpabdl nézve talan valamivel szebben néz ki, mint az Amerikai
Egyesiilt Allamokbdl idetekintve, de a kiilsé itélet a belsénél redlisabb és igazabb
lehet, ezért célszer( elfogadni.

6. A nominalis és a readltermelékenység alakuldsa az eurozéna
orszagaiban

Az eurozdna alapitd, majd késébb belépé orszagainak nemzeti fizetGeszkozei az el6re
meghatarozott és kdlcsonosen elfogadott koefficiensekkel kapcsolédtak az eurd-
hoz. A megallapitott koefficiensek feltehet6en redlisak voltak, habar a szamitdsnak
egzakt modszere nincs. Kiindulépont van, az alapitéknal a nemzeti fizet6eszkdzok
egymas kozotti arfolyamai, a késébb csatlakozdkndl a nemzeti pénz és az euro piaci
arfolyama. Az euro bevezetését kozvetlenlil megel6z6 id6szakban — nem ismerve
a hivatalos arfolyamot — akar spekulacids, akar fedezeti célbdl a piaci arfolyam fel-
felé és lefelé elmozdulhat vagy ,idegesen rangatdzhat”, de egy hosszabb idGszak
(3-6 honap) atlagos szintje mar olyan piaci realitds, amelytdl el lehet és el is szabad
térni, az eltérés mértéke azonban korlatozott. Jelentés mértékd eltérés indokolatlan
és indokolhatatlan lenne.

A belépés utan a tagorszdgok gazdasdaga valtozatlan vagy lassan valtozo feltételekkel
és eredményességgel mlkddik, és annak alapjan az induldskor eurdra atszamitott
arak és bérek teljes kore folyamatosan valtozik. Indokolt feltételezés, hogy a tag-
orszagonkénti valtozdsok irdnya kevésbé, de mértéke jellemzéen eltér6, ami a tag-
orszagok kozotti és az eurozénan kivili dru- és t6kemozgasokra kiilonbozEképpen
hat, mikdzben az euro az eredeti aranyokat fejezi ki. Ha latvanyos jelzések nem is
olvashatdk még ki, néhany figyelmen kiviil nem hagyhato adat elgondolkoztaté?.

3 Lasd az Eurostat adatbazisat:
Egy f6re es6 redl munkatermelékenység (Real labour productivity per person: http://ec.europa.
eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tipsna70&language=en),
Egy f6re es6 nominalis munkatermelékenység (Nominal labour productivity per person: http://ec.europa.
eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00116&plugin=1) adatsorait.
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Kozismert az adatokbdl kiolvashatonal sokkal stulyosabb helyzetli Gérégorszag és
varhatdan Spanyolorszag, talan Portugdlia, Olaszorszag gazdasaganak a rejtett tul-
értékeltségébdl adodo fesziltség. A jelenleginél jéval er6sebb fesziltséget okoz-
hatnak azonban el6re lathaté és el6re nem lathaté események. Ha a , kétsebesség
Eurdpa” helyett az Eurdpai Unié tagorszagainak teljes kore az euro bevezetésére lesz
Osztdonodzve, a belépésiikkor meghatdrozott szorzékat feltehetéen nem lehet olyan
szinten meghatarozni, amit a tagorszagok hajlandék elfogadni, és igy a gazdasag
jovébeli tulértékeltségét nagy valdszinliséggel kizarhatjak. Tovabba, egy-egy tagor-
szag kettévalasa sem zarhatd ki (Spanyolorszag, Belgium, Olaszorszag). Ha viszont
megtorténik, példaul Kataldnia kivalik Spanyolorszaghdl, akkor nemcsak Kataldnidra,
hanem a ,maradék” Spanyolorszagra is korrigalni kell az eurét.

Természetesen a gazdasagi integracio létrejotte nélkil (ami mai ismereteink alapjan
realis) szamos nemzeti gazdasagpolitikai cél és eszkoz alkalmazasa is nemzetgazda-
sagi feszlltségeket okozhat, amit a rejtett tulértékeltség megsziintetésével lehet
korrigdlni. Részletes kifejtés nélkil is emlithet6 a kdzismert anomalia: az Eurdpai
Kézponti Bank egységes monetaris politikdjabol levezethetd kdzel azonos kamat-
szinttel szemben az inflacids ratdk orszagonként eltéréek.

7. Kovetkeztetések

Az eurozdna egy-egy tagorszaga a belépéskor meghatarozott koefficienssel a nem-
zeti pénzben érvényes arakat, béreket, jdvedelemtranszfereket, valamint a teljes
vagyoni eszkdzallomanyt atszdmitotta eurdra. A nemzetgazdasagok mikodnek,
a m(ikodés eredményességét meghatarozd paraméterek valtozasaval a munkater-
melékenység és a piaci folyamatoktol fligg6 arak egyarant valtoznak. Az Eurdpai Unid
tdmogataspolitikdja a felzarkozasi irdnyd valtozast igyekszik tobb-kevesebb sikerrel
segiteni. A kozos cél elérését korldtozhatja a nem elégséges mértékl tdmogatas,
akadalyozhatja a rossz irdnyu felhasznalas és a hibas gazdasagpolitika, amelyek nem
a felzarkdzast segitik, hanem a lemaradast okozzak. A lemaradas megjelenik a fej-
lettebb nemzetgazdasagokhoz mért kisebb munkatermelékenység-névekedésben
(rosszabb esetben -csokkenésben), ami az exportdr versenyképességét korlatozza, az
import6r versenyképességét noveli. A folyamat kdvetkezménye a fizetésimérleg-hi-
any finanszirozasi igénye, ami az euro rejtett tulértékeltségét jelzi. A tulértékeltséget
fokozhatja a mas tagorszagokénal magasabb inflacids rata esetleges kialakulasa,
amikor is bekdvetkezik a beavatkozasi kényszer. Korrekcids eszkdz hijan kizarolag
a kormanyzati szektorban alkalmazottak bérének és az allami koltségvetésbdl fize-
tett jovedelmi transzfereknek a csokkentése lehetséges, amihez a versenyszféra
legfeljebb késleltetve és elmaradd mértékben fog alkalmazkodni.

A négyéves politikai ciklusokhoz igazodd kormanyzati dontések a drasztikus beavat-
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tovabb rontja és a sziikséges korrekciéd mértékét néveli. A nemzeti kormanyoktdl
fliggetlen mechanizmus kialakitasa, elfogadasa és kotelezé alkalmazasa elkerdil-
hetetlen. A kiigazitas eszkoze és technikdja nem tud valtozni, masfajta lehetGség
nincs, onkéntesség helyett azonban integracids szintl szabdlyozassal lehet és kell
beavatkozni. Meghatarozott id6szakonként — példaul 6tévenként —a névekvd kiil-
sé addssagu tagorszdgokndl a feladatra kinevezett unids intézmény fellilvizsgalata
alapjan a k6zos pénz (euro) implicit tulértékeltségét és annak mértékét megallapitja.
A kormany az unids intézmény dontése alapjan jogi szabalyozassal a tulértékelt-
séget kifejez6 egynél kisebb szorzdval a béreket, a jovedelmeket, a koltségvetési
transzfereket csokkenti. A versenyszféraban ugyan a piac dont, de a minimalbér
ott is csdkkenthetd.

A kikényszeritett beavatkozas az érdekeltek ellenvéleményét kivalthatja, azonban
a nettd befizet6 orszagok addbevételeibdl finanszirozott tamogatasok célszerdi fel-
hasznalasaval a fejlettebb tagorszagok a kevésbé fejlettek fokozatos felzarkdzasat
elvérhatjak.

8. Visszatekintés: az arfolyamrendszer instabilitasa az 1999 el6tti
évtizedekben*

a) 1967-té6l a + 2,25 szdzalékos drfolyamsadv bevezetéséig

A Bretton Woods-i egyezmény megkotése utan 1967-t6l a paritdasmodositasok fel-
gyorsultak, november 18-an masodszor, a sziikségesnél kisebb mértékben deval-
valtak az angol fontot. A font gyengiilésének a folyamata ugyan megadllt, de a fran-
cia franknadl folytatédott. A fonthoz hasonldan a franknal sem a spekulacié okozta
a valutaris valsagot, hanem az export versenyképességének csokkenése. A mone-
taris tartalékok egy év alatt 2,5 millidrd dollarral csdkkentek, a frank arfolyama
a valutapiacon zuhant, a kamatlabat a jegybank utolsé reményként 3,5 szazalékrdl
5 szazalékra emelte. A frank stabilizalddott, de rovid id6 elteltével Ujabb ,bomba
robbant”, elterjedt a nyugat-német marka felértékelésének a hire.

A nyugat-német marka a tébbi valutahoz, de kiilondsen a dollarhoz, a fonthoz és
a frankhoz képest alulértékelt volt. Az NSZK fizetési mérleg aktivuma évrél évre no-
vekedett, és az aktivum forrasa a kereskedelmi mérleg tobblete volt. Az aktiv fizetési
mérleg hatdsdra a valutatartalékok 1968-ban kozel tizmilliard dollarra emelkedtek,
az arfolyam a paritds felett, a felsd intervencids pont alatt ingadozott. A mérka felér-
tékelésének mar a lehetdsége is tamadast jelentett a tulértékelt valutak ellen. Mig

4 A nyugat-eurdpai valutak harminc éves arfolyamtorténete nem tébb, mint dvatosséagra inté jelzés.
Az Eurdpai Unidba tomorult orszagok valodi vagy szinlelt igyekvése az eurozéndba nem igér kevesebb
arfolyamfeszlltséget, mint amennyi a multban volt. A belépés el6tti kétéves ,elGszobaztatastdl” azt varni,
hogy az arfolyamkiigazitasi kényszer mindorokre kizarodik, tulzottan optimista, de lehetséges, hogy naiv
véarakozas. E torténeti részben a folyamatos hivatkozasoktdl eltekintek, az események leirdsa a multbeli
gazdasagi napilapokban megtalalhato.
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a tulértékelt valuta leértékelési hire az adott valuta fokozott destabilizalodasaval jar
egylitt és atmenetileg erdsiti a tobbi tulértékelt valutat, addig az alulértékelt valuta
felértékel6désérdl terjedd hirek az 6sszes tulértékelt valuta gyenglilését okozzak.

A frank a marka felértékelésének a hirére ismét vdlsagba jutott. A frank atvaltasa
1968 utols6 negyedévében tomegméretiivé valt. A frank arfolyama esni kezdett,
a jegybank a kamatlabat 5 szazalékrdl 6 szazalékra emelte, a valutatartalék rohamo-
san csokkent. A devizapiacot 1968. november 20-an bezartak és csak 6t nap mulva
nyitottak meg. A kozvélemény biztosra vette a frank leértékelését, a francia kormany
azonban politikai okokbdl elvetette a devalvalast. A megfelel6 mérték( leértékelést
tobb orszag, elsésorban az Amerikai Egyesiilt Allamok ellenezte. Maradt az eredeti
paritds, az arfolyam tamogatasara a Tizek Klubja kétmilliard dolldr hitelt nyujtott.
A kormany adminisztrativ rendszabdlyokat vezetett be.

A font leértékelése ellenére nem stabilizalodott. Az angol kilkereskedelmi mérleg
nemhogy javult volna, hanem rekord magassagu deficitet mutatott. 1968. november
20-t6l kezdve harom napig az angol valutapiacokat bezartak. Az 1969-es év elejére
a valutaris vihar elcsendesedett.

A francia elnokvalasztas hatasara ismét felmerilt a frank leértékelése, hatasara
a spekulativ pénzek az NSZK felé indultak. A marka arfolyama a felsé intervencids
ponton volt, a nyugat-német jegybank valutatartalékai emelkedtek, Ujbdl el6térbe
kerlilt a marka felértékelése. A hirre a font gyengtilni kezdett, arfolyama a markahoz
képest az alsé pontig siillyedt. Mivel a nyugat-német jegybank részleges intervenci-
6ra volt hajlandd, és csak a kereskedelmi bankkal szemben tartotta a hatart, ezért
a font arfolyama a markdval szemben attorte az intervencids pontot.

1969. augusztus 8-an a francia kormdny a frankot 12,5 szdzalékkal meglepetéssze-
rlen leértékelte. A nyugat-német vdlasztdsok el6estéjén, 1969. szeptember 25-én
bezartdk a valutapiacokat. Négy nap mulva, szeptember 29-én ismét megnyitottak
ugyan, de a nyugat-német jegybank eltekintett a valutapiaci intervenciétol. A marka
arfolyama az Osszes valutaval szemben az intervencids pont folé emelkedett, az
arfolyam szabadon ingadozhatott. A lebegtetés atmeneti jellege el6re lathato volt,
az NSZK-kormany 8,5 szazalékkal felértékelte a markat.

Franciaorszag 1971. aprilis 9-én latvanyos bejelentést tett: nem hajlandd olyan hitel-
és devizapolitikat folytatni, amely a nemzetkozi helyzet fliggvénye, ezért nem tartja
szikségesnek a 6,5 szazalékos hivatalos kamatlab mérséklését. A franciak ismét
onallé ut megtételével prébalkoztak, de Ujra sikertelenil. A valsagot a nyugat-né-
met Gazdasdgkutato Intézet bejelentése elézi meg: a dollarbedramlas korlatozasa-
nak és az inflacié megfékezésének egyetlen eszkdze a marka lebeg6 arfolyamanak
a bevezetése. A bejelentés hatdsara megindult a spekuldcié tdmadasa, a szabad
pénzeket markara valtottak at. A Bundesbank néhany éra alatt az also intervencids
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ponton (3,63 marka) majdnem egymilliard dollart vasarolt. Mdsnap a t6kedramlas
folytatédott, majus 5-én a frankfurti valutapiac megnyitasa utdn a nyugat-német
jegybank néhany perc alatt tobb mint egymilliard dollart kényszerilt bevaltani,
a valutapiacokat be kellett zarni. Az angol és a francia jegybank tovdbbra is hajlandé
volt dollar bevaltasara, igy néhdny d6ra alatt dollartartalékuk jelentés mértékben
nétt. A nyugat-német valutapiacot véltozatlan paritas fenntartasaval nem lehetett
megnyitni.

A kilonboz6 lehetbségeket mérlegelve az NSZK kormanya dontott, hogy 1971. majus
10-én megnyitja a valutapiacokat, de felfliggeszti a jegybanki intervenciét, megen-
gedi a marka arfolyamdnak az emelkedését, tehat a mdrka arfolyamat lebegteti.
A madrka még aznap 4 szazalékkal felértékel6dott a dollarhoz képest.

Augusztusban az USA bejelentette a dollar aranykonverziéjanak a felfliggesztését
és a 10 szazalékos importadd bevezetését. A Nemzetkozi Valutaalap jévahagyasaval
augusztus 23-an a francia frankra két arfolyamot vezettek be. A hivatalos piacon
valtozatlanul hagytak a rogzitett paritast, s ezen a hivatalos és a kereskedelemmel
Osszefliggd devizaligyleteket bonyolitottak le, a szabad tékepiacon pedig az arfolyam
a kereslet-kinalat hatasara szabadon ingadozhatott. A Benelux dllamok monetaris
tombot alkottak, és kifelé a valutak arfolyamat lebegtették.

b) A valutakigyo”

A nyugat-eurdpai intézkedések utdn a Japdnnal kiegésziilt, érintett orszagok mind-
egyike megegyezést sirgetett, de véleménykiilonbségeik miatt csak abban egyeztek
meg, hogy a dollar leértékelése elengedhetetlen feltétele a monetaris rendezésnek.
Ez az igény, amely szigoru koveteléssel is parosult, 1971. december 19-én teljesiilt:
a dollart 7,9 szazalékkal leértékelték a tobbi valutdhoz képest. Ugyanakkor meg-
szlintették a yen és a marka lebegtetését és 7,66, illetve 4,61 szazalékkal felérté-
kelték a két valutat. A francidk tovabbra is fenntartottdk a kett6s arfolyamot, és
csak egyetlen valuta arfolyamat nem rogzitették, a kanadai dollarét. E két valuta
kivételével visszadllitottak a rogzitett paritdsos arfolyamrendszert, azonban az addigi
10,75 szazalékos ingadozasi intervallumot 2,25 szazalékra névelték. A dollar leér-
tékelésével megszlint egy mitosz, a dollar leértékelhetfségének a lehetetlensége.
A +2,25 szazalékos intervallum elfogaddsa viszont partikularis érdekeket érintett.
Az Eurdpai Gazdasagi K6zosség tavolabbi céljat, a valutaunio elérését, de mar az ak-
kori elszamolas rendszerét is sértette az intervallum szélesitése. A £2,25 szazalékos
(4,5 szazalékos) sav az jelenti, hogy a dollarral szemben minden valuta arfolyamat
azon belil kell tartani. A dolldron kivil barmely masik két valuta arfolyama ebben
a rendszerben 9 szazalékos intervallumban mozoghat. Példaul ha a nyugat-német
marka a dolldrral szemben a +2,25 szdzalékos, a francia frank ugyancsak a dollarral
szemben a —2,25 szdzalékos hataron van, akkor el6fordulhat, hogy megvaltozik
a marka és a frank pozicidja, a mdarka 2,25 szazalékos alsé, a frank +2,25 szdzalékos

149



Bdnfi Tamds

150

felsé hatarra csokken, illetve emelkedik, ekkor a két valuta arfolyama egymashoz
képest 9 szazalékkal (4,5 szazalék + 4,5 szazalék) véltozik.

A 9 szazalékos ingadozasi intervallum az Eurdpai Gazdasagi K6z0sség tagorszagai-
nak tul széles volt, ezért elhataroztadk, hogy 1972. aprilis 24-t6l a valutapiaci inter-
venciok 6sszehangolasaval felére, 2,25 szadzalékra (31,125 szazalékra) csokkentik
a tagorszagok valutai kozotti arfolyamingadozasi savot. Ezzel az intézkedéssel az
EGK valutdinak az arfolyama a dollarral szemben tovabbra is az 1971 decemberében
megallapitott +2,25 szdzalékos savon beliil ingadozhat, tehat a dollarral szemben
csoportosan mozognak lefelé és felfelé, betartva egymas kozott a +1,125 szazalékos
eltérés lehet&ségét. A Benelux allamok egymas kozotti ingadozasi hatarait, mig mas
orszagokkal szemben fenntartja a nagyobb méret( intervallumot, képszer(ien , kigyd
az alagutban”-nak nevezték el. Ha az egymas kozotti ingadozas hatdarat kils6hoz
képest a felére csokkentik, a szlkitett hatarokat semlegességi pontnak nevezik, és
ebben az esetben az egymas kozotti és a dollarral szembeni ingadozdasi sdv azonos.

Az 1972. év viszonylagos nyugalmat az angol font juniusi lebegtetése szakitja meg.
1973. januar 22-én az olasz lira koveti a francia példat, bevezetik a kettGs devizapia-
cot. A kereskedelmi forgalommal szemben a t6kemozgasoknal a lira arfolyamat nem
védik, a pillanatnyi kereslet és kindlat szerint alakul. 1973. februar 12-én ,bomba
robbant”, a dollart — 14 hénapon belll mdsodszor — 10 szdzalékkal leértékelték. Ezt
kovet6en az EGK pénziigyminiszterei elhatdroztak, hogy a hat erds valutét a dollarral
szemben egytt lebegtetik, azaz a , kigydt kiengedik az alagutbdl”. Kihagytak a ko-
z0s lebegtetésbdl az angol és az ir fontot, valamint a lirat. A nyugat-német markat
el6vigydzatossagbdl 3 szazalékkal felértékelték.

A koz0s lebegtetés gyenge pontja, hogy a kozosséghez tartozd valutdk egymads
kozotti arfolyamingadozasi mértéke korlatozott, a sav alsé és felsé hataranak az
eltérését nem haladhatja meg, ami viszont a fizetési mérlegek poziciéjat meghata-
rozé folyamatoktdl fligg. A tagorszdgok nem kell6 mértékd alkalmazkodasa a savos
lebegtetés lehetGségét is megakadalyozhatja. Ezt igazolja az 1973. junius 19-én
a kozos lebegtetés megmentése érdekében a nyugat-német marka masodszori, 5,5
szazalékos felértékelése, valamint az 1974. janudr 20-i francia lépés, amikor a frank
kilépett a , kigydbdl”.

¢) Az Eurdpai Monetdris Rendszer

A valutakigyd belsé arfolyammerevsége Uj konstrukciét igényelt, amely nem meg-
lepé mdédon a német kancellar (Helmut Schmidt) és a francia elnok (Valéry Giscard
d’Estaing) megegyezésével az eurozdna elddjeként 1979 marciusaban jott [étre. A cél
az altalanos gazdasag- és tarsadalompolitikai elveken tul a tagallamok devizdinak
a szorosabb Osszekotése és az arfolyamingadozasok egylittes mérséklése. Megal-
kottdk az eurdpai devizdk sulyozott kosarat, az ECU-t. Az ECU bankjegyek és érmék
formajaban nem létezett, kizardlag elszdmolasi egységként miikodott.
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Az ECU arfolyamat a tagorszagok devizaarfolyamainak a sulyozott atlaga adta. A su-
lyokat a kbzosségen beliili kereskedelmi forgalom alapjan hatdroztak meg és 6téven-
ként kiigazitottak. A kezdeti aranyokat 1999. december 31-ig kétszer mdédositottak.
A tagorszagok valutai az ECU-ben kifejezett drfolyamtél £2,25 szazalékkal térhettek
el (az olasz lira kivételével, amelynél 6 szazalékot rogzitettek). Anélkil, hogy leirtak
vagy kimondtak volna, a marka dominanciaja érvényesiilt.

d) Osszegzés

Az elmult harminc év gyakorlatat 6sszegz6 kovetkeztetés egyértelm(. A hatvanas
évek végén és a hetvenes évek elején a fejlettebb eurdpai orszagok ismétlédé arfo-
lyamkiigazitasokra kényszeriiltek. A hetvenes években alkalmazott valutakigyo bizo-
nyitotta, hogy a célként kit(izott valutaunié érdekében szlikitett arfolyamingadozasi
intervallum a valutaparitdsok kiigazitasat kizaro rendszerben sz(ik, és tartésan nem
tarthato fenn. Az Eurépai Monetdris Rendszer az ECU-kosdrban szereplé valutak su-
lyozdsanak a valtoztatasaval igyekezett a valutaparitasok elkeriilhetetlen kiigazitasat
elérni, valamint a tagorszdgok folyamatos arfolyamvédé piaci beavatkozasaival és
hitelkeretekkel tdmogattak. Az euro bevezetését megel6z6 harminc évben az arfo-
lyamok mozgasat megenged§ paritaskiigazitasok sziikségesek voltak, s ha éppen
korlatoztak (,valutakigyd”), a rendszer fenntarthatatlan lett. Az euro bevezetésekor
feltételezett optimizmusra a tapasztalatok alapjan magyardzat nincs.
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