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Optimalis valutaovezetek, gazdasagi integraltsag
és hasonlatossag: az Eurépai Uni6 példaja

Az eurdpai pénziigyi egyesiilési folyamat és a kelet-europai valtozasok folytan szét-
téredezd valutauniék fontos arfolyam-politikai kérdéseket vetnek fel. igy nem vélet-
len, hogy a kilencvenes évek nemzetk6zi monetaris kozgazdasagtananak egyik f6
témaja lett az optimalis valutadvezetek elmélete, amely azt vizsgalja, hogy egy 6nallé
régiokbol, illetve orszagokbodl allé csoportnak milyen feltételek mellett érdemes ko-
z0s valutat bevezetnie. E tanulmany a monetaris uniéra 1ép6 régidk (orszagok) ko-
z0tti gazdasagi hasonlatossag és integraltsag szerepét mutatja be a gazdasagi pre-
ferenciak, az inflacio, a kiilkereskedelem, a termelési szerkezet, a termelési tényezék
mobilitadsa és a fiskalis szféra terén. Az elméleti 6sszefliiggések megvilagitasa mel-
lett felhasznaljuk az eurépai integracio tapasztalatait is.*

»Egyébirant még mindig maradt annyi barbarizmus

a legcivilizaltabb nemzetek kozotti kapcsolatokban is,

hogy majdnem az Osszes orszag ugy kivanja hangsilyozni nemzeti
mivoltat, hogy dnmaga és szomszédai nagy kényelmetlenségére,

0nallo valutat hasznal.” .
J. S. Mill [1848]

Az optimélis valutadvezetek elmélete (optimum currency areas, OCA), amely azt vizs-
géalja, hogy egy 6nall6 régiokbdl, illetve orszagokbodl alld csoportnak milyen feltételek
mellett érdemes kozos valutat bevezetnie, manapsag ismét a nemzetk6zi monetaris kdz-
gazdasagtan egyik f6 kutatasi teriiletévé valt — minden bizonnyal a kozos eurdpai valuta
kozeli bevezetésének koszonhetSen.

A pénz segiti az drucserét, megkonnyiti a tranzakcidkat, noveli a gazdasigi miikodés
hatékonysagat, mérdeszkozként lehet6vé teszi az erdforrasok hatékony allokacidjat. Mi-
nél nagyobb teriileten hasznalnak egy adott valutit, anndl jobban szolgalja a fenti célo-
kat. Elvben tehit egy viladgvaluta lenne a leghasznosabb, a valdsagban mégis sok valuta
létezik. Az OCA-elmélet éppen azt vizsgalja, hogy milyen tényezGk miatt lehet egy terii-
let, orszagcsoport alkalmas, mig egy masik alkalmatlan k6zds valuta bevezetésére.

A tanulmany megirdsakor két komoly nehézséggel kellett szdmolnunk. ElGszor is —
tudomdsunk szerint - a téma szdmtalan kiilfoldi feldolgozésa ellenére magyar nyelven
eddig még nem jelent meg atfogd tanulmany,' vagyis dolgozatunkban nem hagyhatjuk ki
az elmélet fogalmi alapjainak tisztdzasat. Mdsodszor, a szdmos publikicié ellenére az
irodalomban nincs elfogadott elemzési keret, nincs egy értelmiien hasznalatos modell.?

* Koszonettel tartozom Halpern Ldszlonak a kutatds folyaméan nyujtott felbecsiilhetetlen segitségéért, és
Gdspdr Pdlnak hasznos tanacsaiért, észrevételeiért. Tovabbi koszonet illeti a Rajk Laszl6 Szakkollégiumot.

! Jollehet tobb tanulmany is érinti a témat (lasd Ldrincné Istvanffy [1996], Horvdth-Szalai [1997]).

2 E problémardl lasd példaul Mélitz [1995].

Békés Gabor a Budapesti Kozgazdasdgtudomanyi Egyetem 6todéves hallgatdja.
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Nem viladgos, hany régiés modellel mutathat6 be a kdzos valuta bevezetésének problema-
tikdja, és nincs egyértelmd joléti fiiggvény, amelynek alapjan mérlegelhetnénk a nyere-
ségeket és a veszteségeket.

A fentiekkel szdmolva, tanulmanyunkban a monetaris unidra 1épni szdndékoz6 régidk
(orszagok) kozotti gazdasagi hasonlatossag és integraltsag szerepét szeretnénk bemutat-
ni, kiilon-kiilon elemezve az egyes integracios teriiletek szerepét. Az elméleti megfonto-
lasokat minden teriiletnél dsszevetjiik az eur6pai unids® (és esetenként az észak-amerikai)
tapasztalatokkal.

A tovabbiakban elGszor az OCA-elmélet altal hasznalt f6bb fogalmakat és a klasszikus
elmélet f6bb megallapitasait tekintjiik at, és el6készitjiik a hasonlatossag és az integralt-
sag vizsgalatat. Ezt majd négy teriileten végezziik el: /. a preferencidk és az inflacio, 2.
a kiilkereskedelem és a termelési szerkezet, 3. a termelési tényezGk mobilitdsa, 4. a
fiskalis tertiilet hasonlatossidganak és integraltsiga. Munkankat néhany kovetkeztetés meg-
fogalmazasaval zarjuk.

Az OCA-elmélet alapjai
ElGszor is tisztazzuk az OCA-elmélet késébbi boncolgatasahoz sziikséges alapokat, igy a
felhasznalt fogalmakat és a klasszikus elmélet f6bb megéallapitasait, modelljét.

Fogalmak

A Kko0z06s valuta helye az integracios folyamatban. A kozos valuta bevezetését kétféle-
képpen is interpretilhatjuk. Az egyik megkdozelités a monetaris uniét az drupiaci integra-
ci6 kiteljesitésének tekinti, amely megerdsiti az orszagok (régidk) kdzos piacat. Ebben az
esetben a kozos valuta célja az interregiondlis kereskedelem és munkamegosztis tovabbi
erdsitése, amely noveli az unid 6sszjolétét. A masodik elmélet szerint a monetdris unio a
legjobb eszkoz a politikai unié eléréséhez, hiszen ha egy kdzosség azonos valutdt hasz-
nél, akkor a gazdasag és a politika mds teriiletén is rakényszeriil az egyiittmdikddésre,
vagyis ez az elmélet az egységes valuta bevezetésének tovaterjedd (spill-over) hatdsat
hangsulyozza.

Az eurépai integracid torténetében mindkét elmélet komoly szerephez jutott. ,,One
market-one money” ,* vagyis egy piac-egy pénz - érvelt az elsd; ,,La monnaie unique est
la voie royale vers ['union politique”,® vagyis az egységes pénz a kiralyi tt, amely a
politikai uniéhoz vezet — hangoztatta a masik.

A pénziigyi integricié. A pénziigyi egyiittmikodésnek, integracionak szdmos tipusa
létezik a pszeudo-arfolyamuniot6l kezdve (amelyre példa az 1980-as évekbeli Eurdpai
Monetaris Rendszer, az EMS), egészen a teljes monetaris egyesiilésig (Amerikai Egye-
siilt Allamok). Bar néhany fogalom vizsgalata rendkiviil érdekes, e tanulmanyban a (vég-
legesen) rogzitett arfolyamokat, a monetaris uniot és a kozos valutat szinonim fogalmak-
ként hasznaljuk, alternativaként csak a szabad lebegtetést jelenitve meg. Ezek alapjan a
tovabbiakban az optimadlis valutadvezetek elméletének bemutatdsiban - hacsak kiilon
nem jelezziik - a k6zds valutat a monetaris unio sine qua nonjanak tekintjik.

3 Az egyszerlség kedvéért a dolgozatban az Eurdpai Ko6zosség(ek) (EK) és az Eurdpai Uni6 (EU) fogal-
makat szinonimaként hasznaljuk. Tovabba az adatok Osszevethetdsége és konzisztencidja miatt vizsgalatunk-
hoz a legtobb esetben sajnos az EU-12 orszdgokat hasznaljuk.

4 Ez volt a cime a Bizottsdg tanulmanyanak. (Lasd Emerson és szerzdtdarsai [1992].)

5> Ezzel jellemezhet§ a francia allaspont. (Lasd Tsoukalis [1991] 160. o.)
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Régio. A régié az OCA-elmélet egyik kulcsfogalma, dm definidlasa nem egyszerd. A
korai irodalomban, mint majd latni fogjuk, a régiot zart egységként értelmezték, amely
csak a kereskedelem révén kotddik mas régiokhoz. Dolgozatunkban a kovetkezd érte-
lemben haszndljuk a régié fogalmat: a régi6 olyan gazdasagi, politikai (esetleg kulturalis)
egység, amelynek esetében értelmezhetSk a vizsgilatban szerepld fogalmak (példaul kiil-
kereskedelem, be- és kivandorlds, 6nall6 politikai vezetés), és amely magat régionak
definidlja.

A gazdasagi sokkok

Az OCA-elmélet egyik célja annak bemutatasa, hogy egy, a monetaris politika autonémi-
ajat feladd régiot gazdasagi sokk esetén milyen veszteségek sidjthatnak. A sokk olyan
nem vart (negativ vagy pozitiv) esemény, melynek kovetkeztében (kozvetleniil vagy koz-
vetetten) egy adott gazdasidgban az endogén valtozok egy része (inflacid, munkanélkiili-
ség, output stb.) értéke gyorsan és nagymértékben modosul. Tobbféle sokkot kiilonbdz-
tethetlink meg:

a) rovid tava (dtmeneti), illetve hosszi tdvd (permanens);

b) kiilsd, illetve belsd;

c) az uni6 egészét érintd, illetve régidspecifikus;

d) a gazdasag egészét érintd, illetve szektorilis;

e) szimmetrikus, illetve aszimmetrikus sokkokat.

Egy sokk aszimmetrikus lehet id6pontja, helye, illetve jellege alapjan. Emerson és szerzo-
tarsai [1992] az orszagspecifikus sokkok okaként négy tényezét jelolnek meg: /. endogén
okok (példaul a hazai gazdasagpolitika), 2. er6forrasok megvaltozasa, 3. médosult preferen-
cidk és 4. az inercia, vagyis valamely el6z8 idGszakbeli esemény mostani eredménye.®

A negativ sokkhoz nominalis leértékeléssel torténd alkalmazkodés rovid tdvon noveli a
gazdasag versenyképességét, am hosszi tdvon a régi6 kénytelen szembenézni az termelés
csokkenésével és a munkanélkiiliség novekedésével. De Grauwe [1992] modellje jol mutat-
ja, hogy strukturalis redlgazdasagi problémak hosszi tdvon a pénz drdnak vagy mennyisé-
gének valtoztatdsaval nem oldhatok meg véglegesen. Mddosithatok viszont az dtmenet
jellemz6i, kdrnyezete, amely kdnnyebbé és ezaltal politikailag elfogadhatobba tehetd.

Ha tehat a régio6 egy stabilizcids program részeként a leértékelést valasztja, az dtme-
neti id§szakban az inflatorikus mellékhatdsok megvédik a gazdasagot a recessziotol. Ha
ellenben a gazdasagpolitika a kozkiadasok és a fogyasztas csokkentése mellett szall sikra,
az inflacié elkeriilhetd, de a tarsadalom, az allami kiadasok haszonélvezdi nehezebben
viselik az dtmenetet. A rugalmatlan munkaer&piac tovabb neheziti az alkalmazkodast. A
pénzpolitika sikere persze a hitelességétdl fiigg, am ha tényleg csak diszkreciondlisan
alkalmazzaik, sikeres lehet.’

5 A kiils§ gazdasagi sokk illusztralasdra tobb példat is emlithetiink. Nem orszagspecifikus pozitiv kiils§
keresleti sokk az EU-nak Kelet-K6zép-Eurdpa atalakuldsa és piacainak a megnyitdsa: ez kb. 0.5-1 szazalé-
kos GDP-novekedést okoz(ott), és minden bizonnyal tartdsnak mindsithetd. Klasszikus negativ sokk volt az
olajarrobbanas, amely kozvetleniil csak néhany szektort, kdzvetetten azonban az egész gazdasigot érintette.
A német Ujraegyesités, az orosz piac elvesztése Finnorszdg szdmdara vagy éppen a brit marhavész
orszagspecifikus sokk volt, és az lehetne egy politikai esemény miatti francia piacvesztés az arab vildgban.

7 A Belgiumban 1983-ban végrehajtott 8,5 szazalékos leértékelés (megfeleld gazdasagpolitikdval parosul-
va) kozéptavon sikeres volt, segitett javitani az orszag pozicioit. Am két tényezét nem szabad elfelejteni. Az
egyik a tobbi EK-orszag ,szelidsége”, a masik az eurdpai trend. Ha ugyanis a tobbi EK-dllam is belekezd
egy leértékelési versenybe, a belga devalvacié 1ényegében hatdstalan maradt volna (hiszen Belgium kereske-
delmének 70 szazalékat az EK-orszdgokkal bonyolitja le). Ezenkiviil Belgium adatai - nagyobb variancia
mellett — belesimulnak az EK-mutatok trendjébe. Ennek oka - a sikeres leértékelés mellett — a kis orszag
nagyobb ,reakciésebességében” is keresendd.
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Sokkok Eurdpdaban

Az Eurépai Unidéra vonatkoz6 adatsorokat vizsgilva, tobb tanulmény elemezte, hogy
mely orszagokat vagy régidkat érnek hasonlé sokkok. A 1. tdbldzat néhany tanulmany
eredményeit gydjtotte egybe, egy politikai vitairattal egészitve ki Sket.

Jol latszik, hogy nem taldltunk sem altaldnosan elfogadott megkdzelitést, sem kozos
eredményt. A tanulmédnyok erGsen megoszlanak a mag kérdésében; egy Németorszag-
bol, Franciaorszagbdl, a Benelux dllamokbodl, Ausztridbdl és esetleg Daniabdl és/vagy
Svéjcbol all6 csoportra tobb tanulméany hasonld sokkokat talalt. Ugyanakkor tobben (pél-
daul Decressin-Fatds [1994], De Grauwe [1992] vagy Mélitz [1991]) tgy talaltak, hogy
a sokkok nem jellemzGen orszag-, hanem tartomany- (régid-) specifikusak, hisz példaul
egy, az autipart érint6 keresleti sokk inkdbb Eszak-Olaszorszagot, Bajororszagot, Flandriat
stb. sdjtand, semmint egész orszagokat.

Erdemes megjegyezni, hogy az integricios folyamat elérehaladasaval a sokkok ter-
mészete nem egy irdnyban valtozik: a régidk jellemzGikben, sokkérzékenységiikben
kozeledhetnek is egymashoz, de tdvolodhatnak is egymastdl. Ez utébbinak j6 példija a
német Ujraegyesités, amelyet mint egyedi aggregalt kindlati sokkot (1991) kdvetGen
csokkent az EK-orszagokat és Németorszagot éré sokkok kovariancidja. Ez a valtozas®
kezménye is.

Ugyanakkor az a feltételezés sem feltétlentil igaz minden esetben, miszerint, ha azonos
sokk ér két régiot, arra mindkettSnek ugyanolyan vélaszt kell adnia. Hiszen eltér§ kiin-
dulasi helyzet, preferencidk, ar- és bérrugalmassagok esetén mas-mdas gazdasagpolitika
lehet kivanatos.

Az elmélet kialakuldsa, feltevései

Az optimdlis valutadvezet elmélete az 1960-as években fejlédott ki, Robert A. Mundell
[1961] és Ronald McKinnon [1963] egy-egy cikke nyoméan. Mindkettdjiik alapkérdése az
volt, miként is lehet eldonteni, meghatirozni, hogy egy adott orszag lebegd arfolyamot
alkalmazzon, vagy esetleg mas orszagok valutdjdhoz kdsse pénzét. A kiindulasi pont az
olajvélsag eldtt is érezhetd nemzetkozi egyensilyhidny volt. Mundell a fizetési mérleg
periodikusan visszatér$ hianyat a nemzetkozi rendszer hosszabb tdvon megmaradé jel-
lemzGjének tartja egészen addig, ,,amig a fix arfolyamok, merev bérek és arak megaka-
déalyozzdk, hogy a cserearanyok betdlthessék természetes szerepiiket az alkalmazkodasi
folyamatban” (Mundell [1961] 657. o.). Emellett a Bretton Woods-i rendszer, a brit
fontovezet léte, illetve a Kozos Piac elvi torekvése a valutaunié 1étrehozasara’ jol illuszt-
ralja a nemzetkozi pénziigyi rendszer helyzetét. Lebegd arfolyamok és multilateralis meg-
allapodasok egyarant jellemzik a korszakot. Az optimadlis valutadvezetek ekkor sziiletett
elmélete azt probalja meg felvazolni, hogy milyen feltételek mellett nevezhet egy régid
(legyen az egy orszag, egy tartomany vagy tObb orszag egylittesen) optimalis, de leg-
alabbis ,,jotékony hatdsi” (beneficial) 6vezetnek, ahol a kozos valuta fenntartisa tobb
elénnyel jar, mint amennyi hatranyt az 6nall6 monetdris politika okozhat.

Az OCA-elmélet korai irodalma (az eddigieken kiviil 1asd még Meade [1957]) az arfo-

8 A hatés szamszertsitését 1asd Bayoumi-Eichengreen [1996] 1. tdbldzat.
® Természetesen csak elvi, hiszen az elsG komolyan megfogalmazott és kidolgozott terv csak 1970-ben
késziil el a Pierre Werner luxemburgi miniszterelnok altal vezetett bizottsdg jelentésével.
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1. tabldzat

Aszimmetrikus sokkok Eurépaban

Tanulmény

Vizsgalat*

Van-e sziikebb csoport, ki van benne?

Caporale [1993]

Bayoumi-
Eichengreen
[1992]

Chamies
és szerzotdrsai
[1994]

Fagerberg-
Verspagen [1996]
és Decressin-
Fatas[1994]

Wolf-Ghosh [1995]

Von Hagen-
Neumann [1991]

Bayoumi-Eichen-
green [1996]

Heinz-
Horvdth [1995]

Jacquemin-
Sapir [1995]

CDU/CSU [1994]

Jelen tanulmany

Sokk = autoregresszi6
reziduuma nominalis és
real GDP valtozasa
=nincs megkiilonboztetve
a sokk és a reakcid

AD csak az arakra van hatassal,
mig AS hat az 4rakra

és a kibocsatasra is.

A magban korrelalt AD/AS
sokkok és magas alkalmaz-
kodasi képesség jellemzd

Az AD, AS, illetve monetaris
és nem monetaris sokkokat
kiilon kezelik

Regionalis adatok
(munkanélkiiliség) vizsgélata

Generikus algoritmus
a csoportok kivalasztiasara —
egy alapmodellel

Relativ armozgésok vizsgélata
orszagok kozott és orszdgokban

A bilaterdlis arfolyam
varianciavizsgélata

Munkanélkiiliségi adatok
1964-1983 és 1973-1993,
izleti ciklusok vizsgélata

F&bb gazdasagi mutatok
vizsgélata: f6komponens-
és klaszteranalizissel

Politikai megkozelités

Koltségvetési egyenlegek
varianciai

Nincs
(Német-holland negativ
korrelacio)

Van

Németorszag, Franciaorszag,
Benelux-allamok, Ausztria,
Svéjc, Dania

Nincs
(csak Németorszag
és Svijc korrelal)

Regiondlis egyiittmozgas gyakran
jellemzdbb (példaul Yorkshire—
Humberside és Eszak-Rajna-
Wesztfalia régid)

Mag nincs, de tdbb csoport
elképzelhetd

Németorszag, Benelux, Ausztria
Benelux és Németorszag

Egyiittmozgas nem jellemz§

az EU-orszdgok 0sszességére
(Olaszorszagra és Franciaorszdgra
azonban igen)

Nincs, az észak—dél dichotomia
a meghataroz6

Van, Németorszag, Benelux,
Franciaorszag (+ Ausztria)

Olaszorszdg és Gordgorszag nem
mozog egyiitt a tobbiekkel

*AD = aggregalt kereslet, AS =aggregalt kindlat.
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lyam kiegyensulyoz6 szerepét hangsulyozva, a kiilsé egyensuly visszanyeréséhez és sta-
bilizalasdhoz a régidk (orszagok) kozotti flexibilis arfolyamokat tartja sziikségesnek.

Az elmélet a kovetkezd implicit és explicit feltételekkel dolgozik. '

- FI. A régidkat a ricarddi értelemben hasznéljuk, vagyis interregiondlis tényezdmo-
bilitas nincs vagy jelentéktelen. (F6leg a munkaerd immobil.)

- F2. a Az arfolyamok hosszi tdvon az egyensuly (vasarlderd-paritas) felé mozognak.

- F2. b A valutapiacokon van spekulacid, 4m mértéke nem jelentds.

- F2. ¢ A jegybankok is tartézkodnak a monopolista spekulaciotol.

- F2. d A pénzpiacokon a kockézat olcson fedezhetS (hedge).'!

- F3. a A szakszervezetek koveteléseiket olyan fogyaszt6i kosar véltozasidhoz igazit-
jak, amelyben nincsenek importaruk.

- F3. b A gazdasagban van pénzilluzi6; a béralkuk sordn a nomindlis bérszinvonal
fenntartdsa a cél.

Am ezen feltételek (FI1.-F3.) mellett is limitalt a valutdk szdma a vilagban. A legalap-
vet§bb hatart a tranzakcios koltségek jelentik, amelyek a valutak szimanak novekedésé-
vel egyiitt emelkednek. Tul sok valuta léte kezelhetetlenné tenné a pénzpiacokat, és a sok
kis valuta arfolyaméanak megndvekvd variancidja erGsen torzitand a kereskedelmet (egy
id6 utdn nem 4llna fenn példaul az F2. b és az F2. d feltétel); mi tobb, a valutdk pénz-
funkcidja csokkenne, hiszen megkérddjelezhetd lenne a konvertibilitds. Ezenkiviil amennyi-
ben az F3. b feltétel igaz, ha tobb valuta marad, n6 az importtermékek aranya, és igy nd
a pénzilluzid is a gazdasagban (a bizonytalansidggal egyetemben). A politikai indokokt6l
eltekintve is lathatjuk, hogy bizonyos fokon til mar nem érdemes tovabb regionalizilni a
vilagot.

Tehat a klasszikus elmélet a monetaris politikdnak mint makrogazdasagi stabilizacids
eszkoznek az elvesztését latja a kozos valutaban; ennek koltségeit veti dssze az elérhetd
elényokkel. Az elmélet altalaban egy régi6 sajatossagait (munkaerdpiac, nyitottsag stb.)
vizsgélja, abbdl kiindulva itéli meg a régié OCA-alkalmassagat. Wolf és Ghosh [1995],
valamint Bayoumi [1994] modelljei jol mutatjdk, mekkora szerepe lehet egy régié OCA-
alkalmassdgaban olyan (bel)gazdasagi jellemzd&knek is, mint az él6munka ardnya a ter-
melésben, illetve a nomindlbér merevsége. A modellekbdl j6l latszik példaul, hogy minél
rugalmatlanabb a nominélbér, annél nagyobb szerephez kell jutnia az arfolyam-politika-
nak az alkalmazkodds folyamataban.

Az integraltsag és hasonlatossag vizsgalata

Egy régi6 szamara a valutaunids tagsag hozama tobb tényez egyenlegeként jelentkezik. Ezek:
- a monetaris politika elvesztésébdl fakad6 alkalmazkodasi nehézségek koltségei (egy
gazdasagi sokk esetében);
- az integréltsagbol és hasonlatossdgbol eredd tényezSknek az eldbbit csokkentd hatésa;
- annak val6szindsége, hogy egy aszimmetrikus sokk éri az adott régi6 gazdasagat;
- az 4j monetdris politika kovetkeztében nyert vagy vesztett hitelesség- és inflacioval-
tozas hozama;
- a tranzakciés koltségek csokkenésének és a valutakockazat kiesése miatt csokkend
kockazatnak, a befektetések élénkiilésének vagy a versenyképesség erdsebb verseny in-
dukalta novekedésének — mikroszinten jelentkezé — hozama.

10 Lasd példaul Mundell [1961] 663. o.
' Ez manapsag mar akar explicit feltevés is lehet, hisz a nagyobb vallalatok esetében kozel van a
valésaghoz.
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Tanulmanyunk a kdvetkez6 hasonlatossagi, integracios (illetve harmonizacios) tertile-
teken vizsgélja, hogy mit6l fiigg egy régidcsoport OCA-alkalmassaga:

1. preferencidk, makrohasonldsag;

2. termékpiaci, kereskedelmi dsszefonddas (nyitottsag, diverzifikacio);

3. a termelési tényezdk dramldsa (munka, téke);

4. a fiskalis integraltsdg foka, szerepe a stabilizdcidban.

Hozamok és integrdcios teriiletek. Az optimalis valutabvezetek elméletének fontos kér-
dése, hogy vajon milyen integraciés elemek megléte, azok milyen intenzitdsa, illetve az
egyes gazdasagi, gazdasagpolitikai teriiletek mekkora hasonlésiga esetén OCA-érett a ré-
gidcsoport. (Vagyis dolgozatunk nem a szokdsos Osszefiiggésben: az egyes régiok, hanem
az egyes régiocsoportok esetében vizsgalja az alkalmassagot és az optimalitast.) Feltessziik,
hogy a kozos valutat kivéve, ennek potencidlis meglététSl fiiggetleniil mar kialakult az
integracio tobbi eleme, illetve a hasonld vagy eltéré gazdasagi jellemzGk adottak.

A vizsgiland6 téma az lehet, hogy az A4, i=1, 2,...,k régidcsoportbol (rdviden A
régidesoport) mely A, régiok alkotjak az U,-t, vagyis az A régiocsoportbol alakult opti-
mélis (jotékony) valutauniét. Természetesen elképzelhetd, hogy az adott jellemzdk mel-
lett nem 1€tezik U,, vagy esetleg tobb régidcsoport is optimalis valutadvezetnek mindsiil.

Az egyes teriiletek vizsgalata soran mindig jeldljiik azt is, hogy a teriilet melyik ténye-
z6nket befolyésolja.

Az elméleti megfontoldsok utdn sszehasonlitjuk az Egyesiilt Allamok 50 allaméra, '
az EK 12, illetve 15 tagallamara és egyes eurdpai orszagok régidira, megyéire vonatkozd
adatokat. Nem konnyd egységes szerkezetet kialakitani a vizsgalatok szamdara, mivel
minden esetben mas és mas adatok allnak rendelkezésre. De az egységesités nem is
feltétleniil kivanatos, hisz teriiletenként mas eredmények, adatcsoportok lehetnek fonto-
sak. Nem célunk a konkrét értékek kiszamolasanak definialdsa, szandékunk mindossze
az értéket befolyasolé tényezdk Osszegydjtése, elemzése.

A dontési probléma. A vizsgélat sordn felmeriil egy dontési probléma is. Nevezetesen:
nem mindegy, hogy ugy tekintjiik-e a rendszert, amelyben egy 4 _régié el tudja szabadon
donteni, hogy csatlakozik-e a mar kivélasztott csoporthoz, vagy A régié dontése fiigg A

Z r
régié dontésétol.

Fontos kérdés tovabbd, hogy ha A szdmara negativ a hozam, mikdzben a tobbi régio
szdmdra az 0sszhaszon pozitiv, €s 4 _csatlakozasa Osszességében pozitiv hozadéku, tudjak-
e ezért A -t kompenzalni a tobbiek, €s vice versa. Igy mas eredményt hozhat az a helyzet,
ahol az egyes régiok egyenként dontenek — a tobbi régié véleményét adottnak véve —, és
mést, ha egy csoport a kdzds hasznossdgot mérlegelve dont, €s kompenzalja A régiot.

Preferenciak, inflacio

Az eltér6 gazdasagpolitikai tradicid, a gazdasagpolitikusok kiilonbdzd idSpreferencidi és
eltérd gazdasagi prioritasai jelentGsen megnehezithetik a kozos monetaris politika folyta-
tasat. Az alkalmazkoddképesség kiilonbségei, intézményi eltérések a munkaerépiaco-
folyéasolja az autonomia feladasanak koltségeit.

A monetaris uni6 az 6nallé monetaris politika elvesztése mellett azt is jelenti, hogy a
tagrégioknak azonos pénzpolitikat kell folytatniuk. Mivel a monetaris politika nem fiig-

12 Egyes esetekben a 12 Federal District, mas esetekben az 50 tagillam példdjan. Ha van adatunk, Kanada
helyzetét is bemutatjuk.
13 Az eltérd preferenciak kovetkezményérdl lasd McDonald-Solow [1981].
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getlen az adott gazdasag allapotatdl, elméletileg minél hasonlobb a régidk gazdasdganak
altalanos allapota, anndl kisebb sirl6dasokra lehet szamitani késébb, anndl alkalmasab-
bak arra, hogy k6zos valutat vezessenek be. Ezt az inflacion, az inflacidhoz val6 eltérd
viszonyuldsb6l fakad6 nehézségeken keresztiil probaljuk meg igazolni. Ezért a kovetke-
z6kben attekintjiik azokat a tényezdket, amelyek meghatarozzak egy régié inflalési hatar-
hajlandésagat (marginal propensity to inflate, mpi).

Tulkoltekezés. Ha feltessziik, hogy a kormanyzati tdlkoltekezés, barhogy finanszi-
rozzak, el6bb-utdbb inflatorikus hatast (lasd példaul Sargent-Wallace [1981]), akkor
az inflalasi hatarhajlandésdg megmutatja példaul azt is, hogy mennyire hajlamos egy
régio allamhaztartisa a tilkoltekezésre.'* A tulkoltekezés hatdsa a nemzetgazdasigra
tobb tényez6tdl, igy példaul a pénzpiacok fejlettségétdl is fiigg. Azokban az orszagok-
ban, ahol erds a gazdasag és fejlett a pénziigyi rendszer - igy az EU-ban is — a magas
koltségvetési hiany tobbnyire gond nélkiil finanszirozhat6,'’ amit az is mutat, hogy a
deficitt6l nem fiigg az inflacié mértéke és annak valtozdsa sem.'® Vagyis a fisklis
szigor fontos, de a nagy hidny empirikusan nem kotSdik az inflacié emelkedéséhez,
tehat a fiskalis szigor sokat eldrul ugyan egy gazdasagpolitika preferencidirdl, am a
viszony mégsem egyértelmd.

Seigniorage. A kérdéshez természetesen kapcsolodik a seigniorage-bevétel fontossaga
is. Az allam elvben az addk kivalasztdsakor beszedésiik koltségét és esetleges torzitd
hatasukat figyelembe véve optimalizal, vagyis elméletileg az egyes addfajtak esetében
egy ,adoforint” beszedésének hatarkoltsége azonos. Ekkor elképzelhetd, hogy az infla-
ci6s add, amelynek begytjtése rendkiviil olcso, jelentSs szerepet kaphat. Nem vélet-
len, hogy a seigniorage szerepe tipikusan olyan orszagokban nagyobb, ahol gyenge az
adomoral, erdtlen az dllamapparatus, kiterjedt a korrupcio stb. Igy kozos valuta esetén
a kozos inflacids szint addztatisi szempontbdl szuboptimalis lehet minden résztvevd
szdmara.

Munkanélkiiliség. Ha hasonl6 a régidkban a munkanélkiiliségi helyzet, nagyobb a va-
16szindsége, hogy hasonlé gazdasagpolitikat folytatnak, és nem jelenik meg egy maga-
sabb inflaci6é ,csindldsdnak” a politikai igénye. Az 6nallé monetaris politika elvesztése
anndl jobban noveli a makrogazdasagi flexibilitdsbdl szarmazd koltségeket, minél na-
gyobb kiilonbségek vannak a munkanélkiiliség teriiletén.

Mi tobb, a kérdés egy masik vonzatdra hivja fel a figyelmet az Ozkan-Sutherland-
modell [1994], amely a valutapiaci spekulaciokat'” vizsgalva, azt taldlja, hogy a krizis
el6tt nincs feltétleniil monetéris vagy fiskélis egyensulytalansidg. Hidba az arfolyammal
konzisztens makromix folytatdsa, ha akar a gazdasagpolitika, akar kiils6 okok miatt meg-
nd a munkanélkiiliség, és ezt latvan, a piaci résztvevSk expanzivabb gazdasigpolitikat
varnak, amelyet a kormanyzat politikai sziikségszertiségbél végrehajthat. Vagyis a ma-
gasabb munkanélkiiliség dnmagaban is taptalaja lehet a spekuldciénak. S6t, a helyzetet
tovabb rontja, hogy ekkor a kormanyokat megterheli a valuta megvédésének koltsége,
ami elsGsorban magasabb kamatot jelent, s ez persze tovabb ronthatja a bels§ gazdasagi
helyzetet.

A spekulacié a hatdsdgok szdmdara nem nulladsszegl jaték, hiszen ha egy rogzitett
arfolyamot tdmadas ér, elképzelhetd, hogy az erdsodd és a gyengiild valuta jegybankja-
nak is be kell avatkoznia, vagyis mindkét felet tetemes koltségek terhelhetik. Minél na-
gyobb egy régié munkanélkiiliségi szintjének eltérése a tobbi régioétdl, annal tobbet

4" A maastrichti fiskélis konvergenciakritériumok 1éte és fontossiga is ezt jelzi.

15 Belgium jo példdja ennek.

16 Az Eurostat ([1992], [1993], [1994], [1995]) adatai alapjan nem talaltunk szignifikdns osszefiiggést a ¢.
évi koltségvetési hidny és a 7., a (+1). vagy a (r+2). évi inflaciévaltozas kozott.

17 A spekulaciordl, amely nem téméja dolgozatunknak, 1asd példaul Eichengreen-Rose-Wyplosz [1995].
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takarithat meg a spekulaciotol val6 megmenekiilés révén, tehat annal tobbet nyerhet sajat
valutajanak feladasaval.

Az elméletnek ékes bizonyitéka lehet az EMS 1992-1993-as valsidga, amelynek egyik
kivéltdja — a német Gjracgyesités mellett — éppen a recesszi6 okozta belgazdasagi fesziilt-
ség volt.'8

A hitelesség. A monetaris unidhoz csatlakoz6 régié a sajat monetaris politikdjanak
hitelességét felcseréli a kozos jegybank hitelességére, antiinflacids politikajara.

Kydland-Prescott [1977] és Barro-Gordon [1983] tanulmanyai utdn az OCA-val fog-
lalkozé irodalom is felvetette a monetaris iranyitas hitelességének kérdését.'” A fentiek-
bdl tudjuk, hogy egy ,keménykezid”, az inflaci6 elleni harcban sikeres kormanyzat,
amely hitelesen képviseli az antiinflaciés politikat, kisebb dldozattal tudja csokkenteni az
inflaciét, mint a ,,puha” kormanyzat, amely ezzel szemben csak nehezen, a munkanélkii-
liség nagymértékli novekedése aran tudja ugyanezt elérni.

Nyitott gazdasig esetén tegylik még fel, hogy az arfolyamokat a relativ vasorléerd-

s s

sz

persze dnmagdban is visszahat az inflacios ratéra.

A, orszag egy alacsonyabb egyensulyi pontra juthatna, ha sikeriilne erdsitenie politi-
kdjanak hitelességét. De ha 4, ; orszag bejelenti, hogy valutdjat a tokéletes hitelességgel
bir6 4, , valutdhoz koti, még nem lesz feltétleniil hitelesebb. Az egyetlen biztos modszer
egyszerden atvenni a biztos A, valutdjat (vagy egy hozza hasonl6an hiteles j valutat),
s igy a hiteltelen jegybank nemcsak atalakul, de el is vész.?® Altalanossagban az arfo-
lyam-stabilitast szem el6tt tart gazdasagpolitikanak jelentGs koltségei lehetnek, idSlege-
sen visszavetheti a termelést, politikai fesziltségeket okozhat. Vagyis a ,hitelességim-
port” haszna legalabb a termelési tobblet, amit nem kell feldldozni az inflaci6 letdrésé-
ért.>! Ha a valutaunié egyiittes inflacidja megegyezik a tagok inflacidjanak silyozott
atlagaval, akkor az uni6 nulladsszegd jaték. Ekkor megkdvetelhetS, hogy az unié beve-
zetése eldtt magasabb inflacigji orszagok megtéritsék ezeket a koltségeket a rosszabbul
jaré régidknak. Ha azonban elérhetd, hogy az unid jegybankja hitelesebb legyen,? akkor
Osszességében ez a hozadék is pozitiv lesz.

A pénztartok koltsége. Az inflacionak mas koltsége is van, még akkor is, ha az inflaci-
Os rata eldre kiszamithat6; nevezetesen az, hogy ,miatta az emberek til kevés pénzt
akarnak tartani, €s ez kényelmetlenné teszi az életiiket” (Pete [1996] 153. o.). Ezt a
veszteséget McCallum [1989] 10 szazalékos inflacié mellett a GDP 0,3 szazalékara be-
csiilte. Esetiinkben 4 régio sziméra ez a hozam megegyezik az A -re jellemzd inflacio €s
a kozos inflaciés szint kozotti kiilonbséggel, ami természetesen lehet pozitiv és negativ.
Ez a hozam a tranzakcios koltségekkel vethetd Ossze.

Osszefoglalva: a hasonl6 infldlasi hatirhajlandésag és inflacids rata mutatja tehat azt,
hogy egy régiénak milyen inflacids preferencidi vannak; hasonldk esetén az elveszett
monetdaris politika vesztesége kisebb. Hasonld inflalasi hatdrhajlanddsag esetében konnyebb
elfogadni a kdzds monetaris politikat, mikdzben egy magasabb inflaciéval rendelkezd
orszagnak jo, ha 6sszekoti politikajat egy alacsony inflacidji orszagéval.

18 Az EMS bukésa sokak szerint a rendszer sajatossigaibol is kovetkezett (Padoa-Schioppa [1988]).

19 Pontosabban mar Milton Friedman [1973] azt javasolta, hogy a fejl6d§ orszdgoknak érdemes valutdju-
kat egy stabil nagy orszdg valutdjdhoz kotni, igy biztositva stabil keretet a fejlédéshez. Ez persze végleges
lemondas az inflaciés adoérél, ami Friedman szerint a rendszer pozitivuma.

20 Nem véletlen, hogy Gordgorszag akar szivesen fogadna a német markat.

2l Mivel a maastrichti kritériumok elGirjak az alacsony inflacidt, ez a pozitiv hatds az EU esetében kisebb
jelentdségt lehet.

22 Az EU esetében a német hegemonia elfogaddsanak épp ez lehet a célja.
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Az Eurdpai Unid. Az inflacio elleni harc a kilencvenes évek kozepére elvesztette koz-
ponti helyét a legfejlettebb orszagok gazdasagpolitikajaban, hiszen a ratak jelentGsen
mérséklddtek. Az EU-tagillamok inflacids ratai a nemzetkozi trenddel egyiitt, a nyolcva-
nas évek dezinflacis folyamatai soran jelentGsen csokkentek, amiben az EMS? is nagy
szerepet jatszott.

Vagyis az EU-orszagok inflacidja hasonld, igy az arfolyamok végleges rogzitése ese-
tén nagy inflaciés nyereség és veszteség nem érné egyik felet sem. Am ha valaki figyel-
mesen szemléli 1996-1997 valutapiaci eseményeit, jol lathatja, hogy a német marka
arfolyama minduntalan gyengiilt (példaul a dollarhoz képest), amikor csak a valutauni6
megvalosuldsa (még csak az ugynevezett magorszagok kozott) valoszintinek latszott. A
Gazdasagi és Pénziigyi Unié6 (EMU) koriili kételyek megjelenése utan viszont mindig
erdsodott. Azaz a piac nemcsak az aktudlis inflaciét figyeli, de diszkontdlja a varhat6
mozgasokat, tehat a piac a nehezebben megfoghatd és hosszabb tdvon inkdbb fontosnak
tartott inflalasi hatarhajlanddsagot tartja szem eldtt.

Z_z 2.2 2 2

Az inflacidt el6idéz6 tényezSk hatasardl, mértékérsl késGbb lesz szo.

Az arupiac és a kereskedelem

Ebben a fejezetben az drupiacot vizsgalva, azt mutatjuk be, hogyan befolyasolja a kiilke-
reskedelem és a termelési szerkezet néhany jellemzdje a régié OCA-alkalmassagat.

Kiilkereskedelmi nyitottsag

A kiilkereskedelmi nyitottsag rendkiviil fontos tényezGje az OCA-elméletnek, hiszen minél
zartabb egy gazdasig, anndl kisebb a kiilfoldi arvaltozasok hatdsa, vagyis anndl jelentd-
sebb lehet a monetaris politika ereje. Pontosabban fogalmazva: minél nagyobb a kiilke-
reskedelmi forgalomba keriil§ termékeket eldallité szektor ardnya, anndl nagyobb arfo-
lyamvaltozas sziikséges adott mennyiségl erGforrasnak az dtcsoportositdsdhoz az export-
szektorba, vagyis anndl kevésbé hatékonyak a kiilkereskedelmi mérleget javitani hivatott
monetdris 1épések. McKinnon [1963] azt hangsilyozta, hogy nyitott gazdasagok esetében
a bérszerzddéseknél a munkavallalok figyelembe veszik az importarakat és igy az arfo-
lyamot, és ekkor egyre kisebb hatdst érhet el egy leértékelés.?

Ezért a kereskedelmi partnerek, ha kolcsondsen nagy sulyt képviselnek egymas forgal-
maban, szivesen rogzitik az arfolyamokat, mivel a veszteség anndl kisebb, minél na-
gyobb a régié kereskedelmi forgalma a tervezett unidtagokkal.

A kereskedelmi nyitottsdgot az importtal jellemezve lathatjuk, hogy az EK-orszagok
kereskedelmiik kb. 60 szazalékat a tobbi EK-beli partnereikkel bonyolitjak le. A 2. tdb-
ldzatban azt vizsgaljuk, mely orszagparok esetében lehet kiilondsen nagy hozama a tranz-
akcios koltségek kozos valuta miatti megsztinésének. Az EK-orszdgok kozotti import
GDP-hez viszonyitott aranyat korrigaltuk az exportald orszdgok méretével (GDP), és az
igy kialakuld viszonyszdmokkal jellemeztiik a kiilkereskedelmi dsszefonddéasokat, fon-
tossagokat.

A besatirozott négyzetek alapjan jol latszik, hogy hol milyen fontosak a kiilkereskede-

23 Lasd példaul Mélitz [1988], Giavazzi-Giovannini [1988] vagy Bini-Smaghi [1993].
2 De Grauwe [1992] bemutatja, hogy miként fiiggnek a koltségek az importaldsi hatarhajland6sagtol
(57-59. 0.).
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lemi szédlak.> A belga és a holland oszlopban taldlt kiemelkedGen sok magas szam jol
érzékelteti, hogy ezek a gazdasagok erdsen érdekeltek a pénziigyi integracio kiterjeszté-
sében. A tablazat kiemeli azokat az orszadgparokat is, amelyek esetében indokolt a k6zds
valuta. Ilyen példaul a kozismert ir-brit, belga-holland vagy a spanyol-portugél paros.
Erdekes megfigyelni az aszimmetriakat is, vagyis azt, hogy mig Belgiumnak kiemelten
fontos partnere Franciaorszag, addig ez forditva mar nem feltétleniil igaz. Természete-
sen itt feltételeztiink egyfajta neomerkantilista néz8pontot, vagyis az exportpiacot az im-
port elé helyeztiik.

Diverzifikdltsdg, specializdcio

Az elmélet fontos megéllapitisa, hogy a gazdasagi sokkok aszimmetridja a termelési
szerkezet hasonlatossagatdl, mig erejiik a diverzifikaciotol fiigg. Mar Kenen hires cik-
kében is szerepel a diverzifikaci6, mint az aszimmetrikus keresleti sokk valdszintdségét
csokkent6 tényezd, hiszen ,,... az export diverzifikaltsdgaban jelentkezd gazdaséagi di-
verzifikaci6 szolgal arra, hogy, ex ante ellendlljon a gyakori csereardny-valtozas igé-
nyének, és igy megakaddlyozza a nemzeti arfolyamok gyakori valtozdsat is”. (Kenen
[1969] 49. o0.).

Egy régi6 tehat anndl alkalmasabb egy uni6 tagsagara, minél diverzifikaltabb a terme-
1ési szerkezete (és féleg a kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 termékeinek kore). Ugyanis
egy monokultirds gazdasag egésze nagymértékben fiigg f6 terméke vilagpiaci dranak és
keresletének valtozasatol.

A specializaci6 tehat egyik oldalrél - a gazdasig diverzifikaltsagat csokkentve - a
sokkok valészinibbé valasanak oka, masik oldalrdl viszont (legalabbis a fejlett vilagban)
az arupiaci integracié kovetkezménye.

Amennyiben a monetaris uni6 elérné egyik céljat, és erdsitené az arupiaci integraciot
(elésegitve a specializaciot), éppenséggel novelné az egyes régiok (orszagok) output-
variancidjat. Ez pedig sokakban felvetné az 6nall6 valuta 1étének igényét, ami instabilla
teheti az unidt. Ez az ellentét tehat konnyen kitapinthat6.

A novekvd skalahozadékkal jellemezhetd gazdasagokban a piaci (kereskedelmi) integ-
raci6 — amely jellemz&en nem komparativ elénydk mentén, hanem a skdlahozadék ki-
hasznalasa érdekében torténik (Krugman [1989]) -, a specializaci6 el6nyeit kihasznalan-
dd, az ipari kapacitasok regionalis koncentracidjahoz vezet. Krugman [1991] az Egyesiilt
Allamokban igen erételjes ipari koncentraciot talalt.

A 3. tdbldzat j6l mutatja, hogy egy monetdris uniéban részt vevs régiok esetében
nagyobb a specializaci6 foka. (Ennek persze torténelmi okai is vannak.) Bini Smaghi-
Vori [1993] empirikus tanulmanya? is azt mutatja, hogy az eurdpai orszdgokban a terme-
1és diverzifikaltabb, mint az Egyesiilt Allamokban. (Az atlagos variancia 1989-ben az
EK esetében 8,38 volt, mig az Egyesiilt Allamokban 17,97, vagyis egyeldre a sokkok
veszélye kisebb Eurépdban, mint Amerikaban.)

A monetéris integracié elérehaladtaval, a specializacié erdsddésével az EU teriiletén
novekedne az orszagspecifikus sokk valdszintisége. Csakhogy, amint arra mar utaltunk,
a specializaci6 inkabb regiondlis jellegd, tehat példaul az elektronikét érinté sokk jellem-
zGen nem orszagspecifikus, hanem érintheti Hollandiat, Bajororszagot, Dél-Angliat és
Emilia-Romagna tartomanyt.

A fejlett orszagokra egyre inkabb jellemzd intraindusztridlis specializaci6 csokkenti az

2> Ez persze a politikdban is megjelenik.
26 A tanulmany 11 teriiletre bontotta a termelést, és a variancidkat vizsgélta.
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3. tdbldzat
Az autdgyartds megoszlasa

Egyesiilt Allamok Eurépai Unid

régiod szazalékos tagorszag szazalékos
részesedés részesedés

Kozépnyugat 66,3 Németorszag 38,5

Dél 25,4 Franciaorszag 31,1

Nyugat 5,1 Olaszorszag 17,6

Eszakkelet 3,2 Nagy-Britannia 12,9

Szoras 29,31 Szoras 11,84

Forrds: De Grauwe [1992], sajat szamitas.

orszagspecifikus kiils6 sokk lehetGségét, még ha szélsGséges esetben elképzelhet§ is,
hogy a fogyasztok csak egy orszdg egy jellemz6 termékétdl fordulnak el. Emerson és
szerzotdrsainak [1992] becslése szerint az intraindusztridlis kereskedelem adja az EK-n
beliili kereskedelem 57-83 sz4zalékat (142. o.). (GOrdgorszag és Portugdlia kivétel eb-
bdl a szempontbdl: esetiikben ez az ardny kisebb.) A specializici6 e jellemzdje talan
enyhiti az eredményeket, de alapjaiban nem véltoztatja meg.

Kereskedelem és koltségek

Az elmlt két évtizedben a fejlett vildg pénzpiacaira aramlé pénztomeg megsokszorozo-
dott, megnovelve a valutdk spekulaciés okokbdl bekdvetkez$ volatilitasat és az arfo-
lyamok reagaldsdnak gyorsasagat.”’ Az arfolyamok tdlzott volatilitdsa, a spekulacié az
OCA elmélete szerint (is) gondot okoz azon szervezetek szadmara, amelyek kdvetelései és
kotelezettségei kiilfoldi valutdban vannak: az arfolyam-ingadozas neheziti a kalkulaciot,
kétségessé teszi az export/import utani profitot, vagyis megneheziti a kereskedelmet.

A ko6z06s valutabdl eredd mikroszintd haszon két tényez&bdl tevGdhet 0ssze. Az elsd,
hosszabb tava hatds 6tvozi a kereskedelemnek az arfolyam-ingadozés hidnya miatti b6-
viilését, a beruhazasoknak az arfolyamkockazat megsziinése miatt jelentkezd novekedé-
sét és az erforrasok hatékonyabb elosztasat. Ugyanilyen hatdsu a kereskedelmi koltsé-
gek csokkenése, amely a piaci szerkezettdl fiiggden vezethet a profitratdk novekedésé-
hez, a verseny intenzivebbé valasidhoz, 4j piaci belépésekhez és az unids cégek méretei-
nek novekedéséhez, fizidékhoz.?®

A madsodik, kozvetlenebb hatds a valutadtvaltds megsziinésébdl fakado koltségesokke-
nés, amely vitathatatlan és azonnal jelentkez tétel. Ez a haszon persze nagymértékben
fligg a tranzakcidk volumenétdl, vagyis a kiilkereskedelem nagysagéatdl. Alapjaiban tehat
minél erGsebbek a kiilkereskedelmi szélak a régidk kdzott, minél tobb tranzakcidt bonyo-
litanak le egymassal a régiok polgarai és vallalatai, anndl jelentGsebb lehet az drfolyamok
megszlinésének haszna.

27 Ezért a Bretton Woods-i rendszer dsszeomldsa utdn hamarosan 1étrejott az EMS (1979), éppen a célbdl,
hogy a valutapiacokat stabilizalja (és persze, hogy segitse a dezinflacids politikat folytaté EMS-orszagot).
Az 1987-es Bazel-Nyborg egyezmény mdar azt mutatta, hogy a spekuldcié elérte azt a fokot, hogy ujabb
szervezett fellépés valt sziikségessé. Az Exchange Rate Mechanism (ERM) keretében létrehoztak egy uj
hitelmechanizmust (Very Short-time Financial Facility, VSTFF), amelynek révén a gyengélked§ valuta jegy-
bankja hatékony segitséghez juthatott.

28 A piaci szerkezet hatdsairdl lasd Venables [1997].
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De vajon igaz-e, hogy a bizonytalansdg megneheziti a kereskedelmet, és igy csokkenti
a kozos piaci tagsag altal nyujtott, a nagyobb mérethozadékbodl eredd nyereséget? Erre
nem konnyen taldlhatunk empirikus bizonyitékokat.?

El6szor is az arfolyamok ingadozasa nem is annyira kockazatot jelent, mint inkabb
koltségeket okoz, hiszen a probléma tdobbnyire kezelhetd derivativ (f6leg futures és opci-
0s) tigyletekkel. Rdadédsul a nagyvallalatok 4ltaldban nem egy orszagba exportdlnak, igy
devizapozici6ik portféliot alkotnak, és igy a kockazat elviselése sokkal konnyebb. Sét,
az exportdld nagyvallalatok gyakran jobban ismerik a pénzpiacot, mint annak egyes sze-
repldi, ezért az itt megszerzett profit®*® hosszid tdvon kiegyenlitheti az arfolyam-ingado-
zasbol eredd veszteségeket.

De tényleg olyan jelentGsek ezek a koltségek? A pénzpiaci iizletek ,,nulladsszegd jaté-
kok”, vagyis csak a tranzakcids koltségeket — jelen esetben a brokerek jutalékat — kell
megfizetni. Ezek a koltségek valahol 0,5-1 szazalék kozott lehetnek. Raadasul egy tobb
orszagban érdekeltséggel bir6 szervezet kihasznalhatja azt a helyzetet, hogy a nem &aru-
exportbdl szarmazo bevételei is tobb valutaban keletkeznek. Tovabba az oligopolhelyzetben
1év§ véllalatok - bizvan egy 1ij piacra torténd befektetés hosszabb tavi profitabilitdsaban
- hajlanddk lehetnek lenyelni a rovid tava arfolyamveszteséget is.

A nagyvallalatok koltségei tehat nem tul jelentdsek. Am vannak olyan koltségténye-
zGk is, amelyek elsGsorban a kisvallalatokat sujtjak. Ilyen tobbek kozott az informéci-
60k megszerzésének és feldolgozasanak koltsége. Szamukra a brokerdijak is magasab-
bak, a pénzpiac nehezebben elérhetl, vagyis az arfolyamkockazatnak tényleg lehet
kereskedelemcsokkentd, illetve -elterel§ hatdsa - még ha ez a hatds nem tobb is néhany
szazaléknal.

Raadasul sokkal konnyebb egyetlen valutaban kalkulalni, ,,érezni az arakat”, sét egy
valuta esetén inkabb ,,otthon” érzi magat a keresked§ mas kulturgju régiokban, orsza-
gokban is.

Osszefoglalva: annal jelentdsebbek a mikrohozamok, minél nagyobb a kiilkereskedel-
mi forgalom, minél inkdbb ingadoznak a valutdk arfolyamai, minél tdbb a jelentds kis- és
kozépvallalkozés, illetve minél szdmottevébbek a tranzakcios koltségek.

A termelési tényezok mobilitiasa
Bérek, munkaerdpiac

Ha - R. Mundell nyoman - feltételezziik, hogy a munkaerd nem dramlik régiok kozott, akkor
az egyik régiot ért keresleti sokk kovetkeztében fellépd munkaers-folosleg nem tud elvando-
rolni a masik régidba. Ha viszont a munkaerd tokéletesen mobil lenne mindkét régidban,
akkor az elvandorlas kovetkeztében ez utdbbi régioban csokkenne a tilkereslet generalta
inflaciés nyomas, és nem kellene a monetdris restrikcid eszk6zéhez nyuilni. Vagyis az elvan-
dorlési hajlandésag mértékétdl fiigg, mekkora sziikség van a monetaris politikdra a sokk
kezeléséhez. Egy régi6 szamara tehit anndl jobban megéri valutauniéra 1épni egy masikkal,
minél kdnnyebben és szivesebben hajlandok a munkdsok egy sokk utdn munkat vallalni a
masik régidban, és az minél kdnnyebben fogad dolgozdkat a bajba jutott régidbal.

A munkaer6 korlatlan mobilitdsa elméletileg jelentGsen csokkenti a munkanélkiiliségi

2 Lasd errdl Bailey-Tavlas [1988], [1991] és Tavias[1993].
30 S6t ismeretes, hogy olyan multinaciondlis iparvallalatok, mint a Procter & Gamble vagy a
Metallgesellschaft is jelentGs spekulativ pozicidkat tartottak fenn.
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ratak kiilonbozdségét.? Teljesen kiegyenliteni nem fogja, mert nem tekinthetiink el az
esetenként jelentGs tranzakcids koltségektSl. Ahol nincs is kulturédlis akadaly, az infor-
macidszerzEs, a koltozkodés jelentds teher, nem beszélve arrdl, hogy esetleg Gj szakmat
kell tanulni, s6t a szaktudas vallalatspecifikus része elvész, a tudas leértékelddik.

Elvben, ha a piacok jol mikodnek, akarcsak a kiilkereskedelem, a migracid is noveli a
j6létet mind az elvandorld, mind a befogado orszag esetében. Csakhogy a munkaerépiac
szinte mindeniitt torzult, tokéletlen, s ezen a migracié még tovabb ronthat, elsGsorban a
hazai munkavallalok jolétét csokkentve. Mivel a veszteséget a merev bér, a joléti ellatod-
rendszerek koltsége okozza, a migracié annal hasznosabb, minél jobban mikodnek és
hasonlitanak egymashoz a munkaerdpiacok és a joléti ellatorendszerek, illetve minél
kisebb az djraelosztis mértéke.*

A hagyomanyos OCA-elméletet tehat ki kell egésziteni, vagyis a munkaerd mobilitasa
tényleg segitheti a kiils§ sokkokhoz val6 alkalmazkodast, de csak akkor jotékony és vallal-
hat6 politikailag, ha a munkaerdpiacok j6l mikodnek, és a joléti rendszerek hasonldk.

Az Egyesiilt Allamok, az EK és az eurdpai orszdgok régidi

A munkaerd mozgasa csokkentheti az egyes régidk (orszagok) kozotti kiilonbségeket.
Minél nagyobb tehdt a munkanélkiiliségi ratdk szordddsa, anndl jelentGsebb eltérések
taldlhatok, vagyis anndl kevésbé mobil a munkaerd. Az Egyesiilt Allamokban a szérédas
az EK hasonld adatainak 25-50 szazaléka.®* A migraciot vizsgalva is hasonld adatokat
kapunk; ezt mutatja a 4. tdbldzat.

A mobilitas aranya Eurdpaban jelentGsen csokkent a hetvenes évek 6ta.>* Ennek oka
lehet - tobbek kozott — a munkanélkiiliség novekedése, illetve a gazdasagi novekedés
mérséklddése. Az eurépai munkaer§ mobilitdsarél kapott kép tovabb arnyalhat6 a 5.
tabldzat adatai alapjan. A tablazatbdl kitlnik, hogy jelent§s nem nemzeti lakossag csak a
kicsi Luxemburgban van (a lakossdghoz viszonyitva sok a diplomata, bankar, illetve
portugdl munkavéllal6 a nehéziparban), minden mis EK-tagallamban 90 szdzalék feletti
a nemzeti lakossag aranya.

A kiilfoldiek koziil természetesen nagyrészt Belgiumban és Luxemburgban dolgoznak
més EK-orszagok dllampolgarai (az EU és a Benelux Unié kovetkeztében), illetve Iror-
szagban (a brit befolyas miatt). A kiilfoldiek kozott - torténelmi okokb6l — Nagy-Britan-
nidban van a legtobb nem EK-allampolgar.

A megfelel§ mobilitas hidnyanak Eurépéaban tobb oka is van, ezek koziil csak a legfon-
tosabbakat emeljiik ki:

- nyelvi, kulturalis akadalyok;

- eltéré szocidlis rendszerek és addzasi viszonyok;

- tradicio;

- eltérd oktatasi, képzési rendszerek.

A Holland-jelentés (Holland [1993]) igy ir a munkaerd mobilitdsarol: ,, A Kozosségen
beliili migracid tovabb fog folytatédni az 1990-es években is. Az EK direktivai a kolcso-
nosen elfogadhat6 képesitésekkel 0sztondzni fogjdk a diplomésok tovabbi mobilitdsat.

31 Eichengreen [1990b] ezzel szemben azt talalta, hogy a munkanélkiiliségi ratdk nemcsak az EK eseté-
ben, de az Egyesiilt Allamokban is csak gyengén kotGdnek egymashoz, vagyis a kiegyenlitGdés elméletének
komoly korlatai vannak.

32 V6. Razin-Sadka [1995].

33 Az Egyesiilt Allamokban a kilenc Fed-korzetre, az EK-ban a 12 tagdllamra vonatkoznak az adatok.

3 Az EK-ban a Szocidlis Alap feladata a (szakmai és teriileti) munkaerG-mobilitds timogatasa.
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4. tabldzat
Regionalis netté migracié az EK-ban, az Egyesiilt Allamokban és Svédorszagban

Megnevezés Régidk szama 1970-1979 1980-1985
EK 64 0,4 0,2
Egyesiilt Allamok 51 0,8 0,7
Svédorszag 24 - 0,4

Megjegyzés: Az adatok a harmadik orszdgbeli migraciét is tartalmazzdk. A szdmok a régié migracids
egyenlegének atlagos értékét mutatjak (abszolut értékben).
Forrds: Emerson és szerzotdrsai [1992].

5. tabldzat
Az EK-orszadgok lakossdganak megoszlasa eredet szerint, 1990-ben

(szazalék)
A mas EK-
< Nem Mis EK- orszagbol .

Orszdg EK-orszagbdl orszagbol az 6sszesg1<1'ilf(‘ildi Nemzeti lakos

szazalékaban
Dania 2,1 0,5 27,4 97,4
Belgium 3,3 5,4 71,6 91,3
Franciaorszag 3,8 2,8 48,1 93,4
NSZK 5,2 2,1 28,3 92,7
Gordgorszag 1,1 1,1 39,1 97,8
frorszag 0,5 1,9 76,0 97,6
Olaszorszag 0,6 0,2 25,0 99,2
Luxemburg 1,9 23,9 94,5 74,2
Hollandia 3,0 1,1 46,5 95,9
Portugdlia 0,7 0,2 27,5 99,1
Spanyolorszag 0,4 0,5 47,0 99,1
Nagy-Britannia 1,8 1,3 13,8 96,9
EK 2,5 1,5 37,5 96,1

Forrds: EK/0sszes: Mitteilungen aus der Arbeitsmarkt und Berufsforschung 1992. 1, idézi Gdspdr [1994],
illetve a szerz$ szamitasai; Eurostat [1991].

Mindezek ellenére a kulturalis és nyelvi akadalyok korlatozzak az eur6pai munkavallalok
jelentSs részének potencialis mobilitasat.”

Decressin és Fatds [1994] a regiondlis munkaerémozgasokat vizsgalva, azt talalta,
hogy az Egyesiilt Allamokban egy hasonlé méreti sokk hatdsanak jelentSs része az elsd
évben kovetkezik be, vagyis a hatds sokkal rovidebb tavd, amit elsGsorban a jellemzden
magasabb elvandorlasi hajlandésdg magyariz. Ezt mas tanulmanyok® azzal egészitik ki,
hogy Eurdpdban nem annyira a migraci6 a jellemzd vélasz. Sokkal nagyobb szerepe van
példaul a munkaerdpiacra vald ki- és belépésnek vagy a tobb szabadidd valasztasanak, a
regiondlis timogatdsoknak. Ezenfeliil a torténelmi fejlédés is nagy részben hozzéjarult az
elmult évtizedekben (is) megjelent kiilonbségekhez.

Erdemes egybevetni az EK-adatokat nemzeti interregionalis mozgast leir6 statisztikdk-
kal. A 6. tdbldzat tanulsdga szerint az orszdgokon beliili vindorlas az északi orszagokban

7 2

nagyobb, mint a déliekben. Az el6z6 tablazatokkal 6sszehasonlitva is lathatjuk, hogy ha

3 Példaul Blanchard-Katz [1992] vagy Eichengreen [1992], idézi: Decressin-Fatds [1994].
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példaul Franciaorszag esetében csak 6t évet tételeziink fel a vendégmunka idejére, ez az
allomanyt tekintve a népesség 1,20X5 = 6 szazalékat jelenti, szemben az EK-n beliili
nem francia lakosok franciaorszagi allomanyaval, ami joval magasabb a fenti 2,8 sziza-
1ékandl (és rdaddsul tartalmazza a nem igazi migralokat is). A tobbi orszdg esetében
ugyancsak jelentGs kiillonbség mutathat6 ki; vagyis bar a pontos mérték vitathatd, az
aranyok nem. A GDP-véltozdsokat is hozzatéve lathatd, hogy a nagyobb mozgasok in-
kabb kotédnek a nagyobb novekedéshez.

6. tabldzat
Flow munkaerémozgés az egyes orszdgokon beliil

Orszag 1975 1987 1975-1987 atlaga
Belgium 0.92 0,84 0,87
Dania 1,29 1,17 1,17
NSZK 1,32 1,07 0,21
Spanyolorszig n. a. 0,46 0,36
Franciaorszag 1,24 n. a. 1,2
Olaszorszag 0,78 0,53 0,66
Hollandia 2,02 1,66 1,68
Nagy-Britannia - 1,81 1,654
dGDP, * 3,2 2,8

*Nyolc év atlagat vettik (1971-1978, illetve 1983-1990) a korszak jellemzésére, és az egyszertiség
kedvéért az EK GDP-jével jellemeztiik az orszdgok outputjat.
Forrds: Eurostat, Banque de données Régionales, idézi: De Grauwe-Vanhaverbeke [1992].

Ezek az adatok is jol mutatjak, hogy jelenleg az egyes eurdpai dllamok a munkaerd-
mobilitast tekintve, sokkal inkabb képeznek OCA-t, mint az EK orszagai egyiittvéve. Az
orszagok kozotti munkaer$-dramlast a joléti rendszerek kiilonbozdsége is akadalyozza.*

Mindezekbdl azt a kovetkeztetést szabad csak levonni, hogy mostandban az EU-n beliil
a mobilitas kisebb, mint a mar mikddd valutaunidkon beliil, 4m ez az egyesiilési folya-
mat eredményeképpen - lassan ugyan, de - megvaltozhat. Ha ugyanis 1étrejon a moneta-
ris uni6, annak lehet olyan spill-over hatdsa a munkaerdpiacokra, ami folytan né az EU-
n beliili migracié - annak minden probléméjaval egyetemben.

Az interregiondlis t6kemozgds hatdsa

1. A tokemobilitds és a sokkok. Hasonl6an a munkaer$ mobilitdsahoz, a masik terme-
1ési tényezd, a t6ke mozgésa is sokat segithet az er6forrasok atcsoportositdsdban, a sok-

sz

kokhoz torténd alkalmazkodasban.
Az OECD-orszagokban a t6kemozgas rendkiviil intenziv. Kiilondsen igaz ez az EK-

orszagokra, amelyek szinte teljesen lebontottak a belsé t6kemozgas utjaban 4116 korlato-

P

kat. A t6kemozgas lehet6vé teszi a megtakaritasi és a beruhazasi szandékok régio- vagy
orszaghatarokon atnyuil6 Osszetaldlkozasat, segitve a fejlédést az elmaradottabb teriilete-
ken, amelyek magasabb megtériilést igérnek a tke szdmara. A fizikai létesitményekben

3% Az orszdgokon beliil a migracid kisebb strlédasokat okoz, hiszen a polgarok kozott erGsebb a szoli-
daritas.

7 E tanulmany kereteibe csak a problémak felvetése fér. A témardl részletesen lasd példaul Frankel
[1992], Grilli-Milesi-Ferretti [1995], Leiderman—Razin [1994].
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testet 6ltott téke azonban jellemzden immobil, illetve csak késéssel alkalmazkodik. Va-
gyis a t6kemozgas pozitivan hat egy csoport OCA-alkalmassidgira, 4m a hatds nem til
erds, és csak kozéptavon érzékelhetd, szemben a monetaris politika rovid tavi, az atala-
kulést kozvetleniil segitd hatasaval.

2. Tokemobilitds, drfolyamok, hatékonysdg. A t6kemozgds masik aspektusa a pénztd-
ke (kiilondsen a forro pénz) &ramlasa, amely elsGsorban az arakra, arfolyamokra hat. Ha
intenziv a t6ke mobilitdsa, erds az drfolyamok mozgasara gyakorolt hatdsa is. A valuta-
arfolyamok nagymértékd mozgésa viszont csokkenti a mikrohatékonysagot. Tehat nagy-
foku t6kemobilitas esetén (ami a pénztGkére mindenképpen igaz) szamottevd eldnnyel jar
a kozos valuta, ami eltlinteti az arfolyamkockazatot, és igy csokkenti a befektetés hoza-
manak bizonytalansagat, novelve a mikrohatékonysagot.

Ugyanakkor minél erdsebb a t6kemobilitds, anndl kisebb lesz a tranzakcids koltségek-
nek a kozos valuta bevezetésétdl varhat6 csokkenése, s6t annal kisebb mértékd javulas
varhat6 a hatékonysag terén is.

3. Tokemobilitds és monetdris autonomia. A szabad t6kemozgas jelentGsen csokkenti a
monetdris politika autonémidjat, megneheziti a rogzitett arfolyamrendszerek fenntarta-
sat. Minél erdsebb, minél szabadabb tehdt a t6ke mozgdsa, anndl kisebb veszteség az
6nallé6 monetaris politika megsziinte.

Osszefoglalva: a munkaerd nagyfokd mobilitdsdnak stabilizdlo hatdsat csokkentik a
joléti rendszerek eltérései. Elénk t6kemozgas esetén a kozos valuta mikroszinten rendki-
viil jelentSs eldnyokkel jar, mig a makroszintd hatds sok egyéb valtozotol fiigg, és az
ereddje sem egyértelmd.

A fiskalis szint
A fiskdlis integrdcio szerepe

Kiindulasi pontunk Peter Kenentdl szarmazik, aki szerint a fiskélis integraci6 segiti a
sokkokhoz valé alkalmazkodast (Kenen [1968] felveti a politikai uni6 sziikségességét is).
E kérdés vizsgalatan tdl foglalkozunk a monetaris unié kdvetkezményeképpen atalakuld
hatdasmechanizmusokkal, 1j lehetGségekkel és megvaltozott feltételekkel.

A fiskalis integraci6 a tagok kozotti szolidaritds megjelenitGje: ha az egyik tagrégio az
6t ért sokk miatt transzferekben részesiil, az elviselhet6bbé teszi a sokkot, segiti az alkal-
mazkodast. Szolidaritds hidnyaban ez belpolitikai gondokat okozhat a donor régidkban,
megnehezitve a régidk hossza tavu egylittmikodését. Vagyis annak a szamottevd mérté-
kid k6zo6s koltségvetésnek, amely a monetaris uni6 elengedhetetlen feltétele, erds szolida-
ritasra kell épiilnie.

A kovetkez6kben megvizsgaljuk, hogyan hat a valutaunié a regiondlis koltségvetési
politikdkra, és foglalkozunk a monetaris integracié mellett megjelend fiskdlis foderaliz-
mus (példaul az addk, a seigniorage, a hitelfelvétel lehetGségének és koltségének)
problemakdorével, ami a klasszikus OCA-elmélet egy Gjabb Kkiterjesztése.?® Nem célunk
viszont a fiskalis egylittmiikodés és a politikai unié kozotti viszony elemzése.*

¥ A fiskalis foderalizmusrol lasd Musgrave [1986], von Hagen [1993].
3 A témardl lasd példaul Alesina és szerzétdrsai [1995], Berthold [1993].
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Sokk és fiskdlis centralizdcio

Ha egy régiot (orszagot) gazdasagi sokk ér, annak vezetése vagy a monetaris, vagy a
fiskalis politika eszkozeivel segitheti az alkalmazkodast. Ha ez a sokk szimmetrikus, és
az uni6 tobbi tagjat is éri, igy maga az unid tud reagdlni, az uniés monetaris politikat
hasznélva fel, vagy - amennyiben létezik — az unids fiskalis politikat hivhatja segitségiil.
Ennek hidnyaban a nemzeti politikdk 6sszehangoldsa is segithet, &m az egyiittmikddés
onmagaban sosem lehet olyan hatékony, mint egy k6zos szervezet.

Az egyiittmiikodésnek és a kolcsonds segitségnyijtasnak természetesen tobbféle for-
m4ja képzelhetd el. A nyomasgyakorlason kiviil az unié régidi (tagallamai) nyudjthatnak
egyenként vagy kozosen segitséget, amelynek f6bb formai a kovetkezSk lehetnek:

1. a kozds pénzpolitika hasznalata (a pénzmennyiség és a kamatlab véltoztatasa az unid
szintjén);

2. az explicit fiskalis transzferek;

3. a hitel-visszafizetési kotelezettségek idSleges atvallalasa;

4. a kamattdmogatas (implicit);

5. a fizetési garancia véllalasa.

Tekintsiik at roviden, mennyiben segiti a fiskdlis centralizacié egy monetaris unid
mikodését, mennyire tudja kikiiszobolni a monetaris politika elvesztésének hatdsat!

Egy sokk utdni stabilizacids politikdnak lehet olyan vonzata, hogy a koltségeket csak
az egyik régié allja, mikozben a pozitiv vagy negativ hatas szétterjed az unié egészén.*
Az elGbbiek értelmében elképzelhetd, hogy egy gazdasagi sokkra egy régid egyediil nem
optimalisan vélaszol, hiszen nem vesz tudomast arrél, milyen hatast gyakorol a kereslete
a vele szoros kapcsolatba 1év§ tobbi régidra. Sokkok felléptekor hosszd tdvon minden
régionak érdeke lehet a gazdasigpolitikai expanzid, de egyediil ezekre nem adnanak
megfelel§, vagyis az unid jolétét noveld valaszt. Ebbdl latszik, hogy egy foderativ kolt-
ségvetési rendszer hasznosabban tud reagdlni. A fentiekhez kapcsolddik a fiskalis fodera-
lizmus egyik alapeleme, a reciprocitds, amelynek értelmében minden koltségnek azon a
foldrajzi helyen kell keletkeznie, ahol annak hasznat élvezik, egyébként fellép a potya-
utas-probléma (von Hagen [1993]). Osszefonddott gazdasdgoknal tehit mindenképpen
indokolt a fiskalis politikdk valamilyen mértéki centralizacidja, amely internalizélja az
egyes régidkban fellépd externalis hatisokat.

Persze meg kell jegyezniink, hogy ha a sokk nem teljesen szimmetrikus hatast fejt ki a
régiokra, a fiskalis reakciok is eltérhetnek (a régié helyzetébdl, gazdasagpolitikai filozo-
fi4jabol, a lakosok preferencidjabol kovetkezGen). Egy magas munkanélkiiliségtdl suj-
inflaciotol rettegd északi orszdgban. A tarsadalomban fellelhetd, a kozjavak irant (is)
megnyilvanuld preferencidk eltérése ugyancsak jelentds decentralizaciét indokolhat.

Sachs-Salai-i-Martin [1992] tanulmanya szerint az Egyesiilt Allamokban a kiils sok-
kok hatdsanak csaknem harmadat kiegyenlitik a foderdlis szintrél érkezé transzferek,
illetve a kdzponti adokotelezettségek csokkenése. Von Hagen [1993], illetve Bayoumi-
Masson [1996] tovabb vizsgaltdk az amerikai transzferek jellegét, és azt talaltdk, hogy a
jOléti, kiegyenlit§ hatds sokkal erGsebb, mint a stabilizal6 hatds, amit 10, illetve 20-25
sz4zalékra becsiiltek.

A lazabb, inkabb konfoderativ jellegd Kanada esetében Masson-Taylor [1993] 13 szaza-
1ékos stabilizacios hatést talalt. Ez azt jelenti, hogy kisebb foku szolidaritas és a nemze-
tieknél 1ényegesen kisebb kozos koltségvetés esetén is létrehozhaté monetaris uni6, hi-

40 A német ujraegyesités miatt 1991-1992-ben megnovekedett német kamatok hatdsai mar az EMS rend-
szerében is szétterjedtek, és negativ hatdsa érzékelhetS volt végig Eurdpaban.
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szen a stabilizacids sziikséglet nem feltétlentil jelentGs. Ekkor, mas feladatkort hattérbe
szoritva, a koltségvetésnek elsGsorban szabilyozo szerepet kell szanni.

A koltségvetési politika kétféleképpen tudja befolyasolni a gazdasagot: egyrészt diszk-
reciondlis mdédon, masrészt automatikus stabilizatorok révén. Ez utdbbiak biztositjak,
hogy a gazdasag a kisebb-nagyobb ciklikus jellegl jovedelemvaltozasok ellenére is stabil
maradjon, illetve ezen keresztiil tud hatékonyan és hosszd tdvon megnyilvanulni a szoli-
daritas. Ha a régiok keresleti sokkok esetén bizton szdmit hatnak segitségre, nagyobb
hajland6sdgot fognak mutatni a specializacid irdnt, ami segiti egy mar meglévé kozos
piac jobb miikodését. (Vagyis a kdzos koltségvetés mint biztositasi rendszer attételesen
noveli a mikrohatékonysagot is.)

Ha a koltségvetési transzfer mint automatikus stabilizator nem hasznalhat6, elméleti-
leg elképzelhetS egy olyan segitségmechanizmus kidolgozésa, amely 4 régionak mentd-
ovet nydjtana, ha bajba keriil, mig ha mast ér baj, az 4_forrdsaihoz is hozzijuthatna.
Csakhogy ebben az esetben minden egyes akcidt varhatéan politikai vita nehezitene.

Megvdltozo regiondlis kéltségvetési kondiciok

A koltségvetési hidnyok foderativ rendszerben hatékonyabban finanszirozhatok, mint ha
a régioknak egyediil kell megoldaniuk e feladatot. A kanadai provincidk adatait feldolgo-
z0 Bayoumi-Masson [1996] szerint ha a piaci szerepl6k nem hiszik, hogy a hidny csak
idSleges, és késGbbi adéemelésre szamitanak, a kormanyzati kiadas hatdsa a fogyasztisra
csak a 30-50 szazaléka annak, mint amit akkor lehet elérni, ha a hidny nem generalna
addsséagot.

Ha a valutauniéban nincs egyuttal fiskalis uni6 is, az egyes kormanyok tovabbra is
felhasznalhatjak sajat koltségvetésiiket. Ha a sokk inkabb aszimmetrikus, az unidtag ré-
gién csak a koltségvetésen keresztiil megvalosuld alkalmazkodds segithet, deficitet kell
felhalmozni - ezzel a koltségeket idSben szétteritheti. A felvett hiteleket vissza kell fizet-
nie, tehat egy kés6bbi id6pontban az adok emelésére kell szdmitani. Csakhogy ha a
munkaerd mobilla valt, elvben szabadon elhagyhatja a régiot, igy csokkentve az adoba-
zist. Amennyiben a kiilondsen mobil szellemi t6két megtestesitd munkaer$ vandorol el a
késébb varhaté magasabb adok miatt, a régié helyzete tovabb gyengiilhet.

A régiét a sajat eladésodédsa mellett az infldcios adobevételek csokkenése (megsziinése)
is stjtja. Ezért az unién beliil a gyengébben teljesitd, eladdsodott, illetve arra hajlamos
régiok (tagallamok) altal kibocsatott — addig kockazatmentesnek itélt — papirok (a regio-
nalis valutidban kibocsatott onkormanyzati vagy vallalati kotvényekhez hasonléan) koc-
kazatos aktiviknak mindsiilnek, és a kamatlab is e szerint alakul. Eltdnik a régié azon
elénye is, hogy a piac (elsGsorban a t6kemobilitas) korlatai miatt a liberalizalt piaci 4rnél
olcsébban tud kdtvényt kibocsatani. (Liberalizalt piacnak mindsitjiik példaul az Egyesiilt
Allamok rendszerét, ahol is a kockdzat valoban megjelenik az extra szazalékpontokban.)
Giavazzi-Giovannini [1988] szerint Olaszorszagban a t6kekontroll kimutathatdan jelen-
t6s mértékben csokkentette a kormanyzati hitelfelvétel koltségeit.

Ez a feltételezés meglepd eredményre vezet. Ugyanis megddlhet az az eredeti elképze-
1és, hogy a biztonsadgosabb kdzos valuta csokkenti a gyengébb orszdgokban a kamatokat,
és igy jelentGsen enyhit a koltségvetés terhein. A monetaris unié nélkiil az egyetlen
kockazat az inflaci6 volt (a fix kamatozasu értékpapirok esetében), most viszont a gond-
talan visszafizetés sem biztositott. Hacsak nincs fiskalis kooperaci6, interregionalis (uni-
6s) szolidaritas és biztositékok kiterjedt rendszere. Vagyis van egy nehezen feloldhat6
fesziiltség a rendszerben, miszerint vagy minden tagallamnal a fiskalis szigor elérése a



Optimalis valutadvezetek, gazdasdagi integraltsdag és hasonlatossag. .. 729

cél - ezen esetben a biztositékok nem lehetnek konnyen elérhet6k -, vagy a kohézi
eldsegitése, am ekkor nehéz a visszaélések megakadalyozasa.

A kanadai szovetségi rendszer példaul nagy sulyt helyez a kiegyenlitS, biztositékot
jelentd transzferekre. A szovetségi kormany nyujtotta biztositékok lehetévé teszik a glo-
balis pénzpiacon vald megjelenést, novelik a befektet6k bizalmat, és csokkentik a pénz-
iigyi valsagok kirobbanasinak kockazatit. Az Egyesiilt Allamokban ezzel szemben a
koltségvetési torvény értelmében a tagallamok deficitet csak egy évre halmozhatnak fel
(Eichengreen [1990a]).

Elméletileg még egy tényezd novelheti a koltségvetési fegyelmet: a piac jelzései. Ha
ugyanis a piaci szerepl6k mar latjdk, hogy a regiondlis kormanyzat kezd tilkoltekezni,
emelik a kamatlabat, novelve az id6beli terités koltségeit, szinte kényszeritvén a kor-
manyzatot a terhek vallalasara, a kiaddsok csokkentésre. Am ha nincs megfeleld (teljes)
informaltsag, ha a piac hajlamos azt hinni, hogy a kdzponti irdnyitas segit, ezek a jelzé-
sek pontatlanok és fGleg elkésettek lehetnek.

Eurdpa és a kozos koltségvetés

Az észak-amerikai példakat latvan, az Eurdpai Unid esetében is kézenfekvdnek latszik a
monetaris unié 1étrehozasa utan/mellett a fiskalis politikdk 0sszehangoldsa is, vagy leg-
alabbis valamilyen egyiittmikodés kialakitdsa. Az elmult hiisz évben tdbb javaslat is
sziiletett a fiskalis kooperacidra. Ezt foglalja 0ssze a 7. tdbldzat.

7. tabldazat
Eurépai koltségvetési tervezetek

Javaslat Szerz6
1. ElsGsorban add- és koltségvetési harmonizacié kell CEC [1970] - Werner-terv,
2. Ot szazalék koriili kozos koltségvetés indokolt CEC [1977] - MacDougall-jelentés
3. Fiskalis koordinacidé indokolt CEC [1988] - Delors-terv
4. Az Ecofin hataskorének bdvitése CEC [1995] - ,,z61d konyv”
5. Semmi, az egyes orszagok fegyelme elég CEC [1991] - maastrichti szerzddés
6. X relativ sokk = 0, transzferek indokoltak Von Hagen-Frantiani [1990]*
7. K6z6s munkanélkiliségi biztositds rendszer kell Begg [1990]
8. Eurdpai foderélis transzferrendszer kell Van der Ploeg [1991]*
9. Egyénre szabott kompenzacids rendszer kell Wyplosz [1991]
10. Eurdpai fiskalis dontéshozé szerv, mint az Eurdpai
Kozponti Bank (ECB) ellenpontja sziikséges Amato [1994]

* 1dézi von Hagen [1993].

Ha részletesebben megnézziik a javaslatokat, harom eltéré koncepci6 rajzolddik ki.

Eldszor is tobbszor felmertil a fiskdlis transzferek kérdése (2., 6., 8.), ennek elméleti
vonatkozdsait az el6bbiekben mar targyaltuk. Most nézziik meg, hogy az EU jelenleg
érvényes (1994-ben késziilt) koltségvetése milyen tételekbdl all, mekkorak a transzferek!

Azonnal lathat6d, hogy a kozds koltségvetés mértéke nem tobb a GDP 1,3 szizaléka-
nal, szemben példaul az amerikai kb. 20 szazalékkal.* A transzfereket megtestesit§ struk-
turalis mtiveletek (kohézios és strukturalis alapok) a k6zosségi GDP-nek csak 0,4 szdza-

4 OECD Economic Outlook [1996], [1997].
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8. tabldzat
Az EU koltségvetése (milliard ECU)

¢ Strukturalis  Bels§ Kiilsé P a

E AP E DP
v ¢ miiveletek  politikik miveletek L2 Osszesen G
1994 36,5 21,3 4.4 43 5.2 73,5 5720
1999 (terv) 39,8 32,3 5,5 6,0 53 89 kb 6520

Megjegyzés: Az 1999-es tervek 1995-6s arakon értenddk.
Forrds: Eurdpa Szdmokban [1997], Eurostat.

1ékat teszik ki, szemben a Egyesiilt Allamok és Ausztrilia 3-7 szizalékos adataival.
Jollehet ez az 6sszeg 1999-re novekedni fog, ettdl mindségi valtozast nem varhatunk.

A kiils6 sokkokat kezel6 mechanizmusokhoz sorolhatdk a strukturalis miveletek mel-
lett a foderalis szint és a régidk kozotti adomozgasok, illetve egyéb juttatasok is. Eurdpat
vizsgalva, Eichengreen [1990b] a kiegyenlit§ mechanizmust az EK-ban csak 1 szazalék
kortilire tette. Bishop-Damrau-Miller [1989] (idézi Masson-Taylor [1993]) becslése szerint
a négy legfejletlenebb EK-tagorszagba (Gorogorszag, Portugalia, Spanyolorszag és fror-
szag) aramlo transzfer a GDP-jiik 2 sz4zalékara volt tehet6 1992-1993-ban. Ez a kor-
manyzati kiadasok 5 szdzaléka, szemben az amerikai 21 szdzalékkal (1987-ben). Az EU
strukturélis alapjaibdl az elmilt években Portugalia és [rorszag profitalt, a teljes juttatds
elérte a GDP 2-3 szazalékat, am ez javarészt fejlesztési és kiegyenlitési hozz4jarulas volt,
nem sokk utdni segitség.

A mdsodik csoportba egy kozds dontéshozatali szerv létrehozdsar tamogatd vélemé-
nyek tartoznak (3., 4., 10.). A kozos szervnek kétféle feladata lehet. Mindenképpen
Ossze kell hangolnia a k6zosségi politikdkat — ennek beismerését jelzi az Eurdpai Bizott-
sag ugynevezett zold konyve is. A k6z0s dontéshozatal, amit Amato [1994] is ajanl, mar
nehezebb kérdés, hiszen mar az elébbiekben is lattuk egy ilyen javaslat korlatait. Rdada-
sul amig a végsS dontés joga a nemzeti parlamentek kezében van, ez inkdbb csak ajanlés-
ként értelmezhetd.

Tobb vélemény szerint (7. és 9.) egyénre szabott megolddsokat kell bevezetni; ennek
példaja a munkanélkiiliségi segély kdzos rendszere lenne. Erre vonatkozdan kétféle rendszer
is miikodik a vildgban: a munkanélkiiliséget regionélis szinten kezel§ amerikai és a kdz-
ponti ellatast hirdet§ német. Itt tehat ismét csak a szolidaritids nemzeti vagy inkabb regi-
onalis léte jatszik szerepet — a foldrajzi méretbSl ered§ adminisztracios igény mellett.

A fentiekkel szemben Atkeson-Bayoumi [1991] szerint az eurdpai rendszer, mely a
nemzeti koltségvetések eladésodasan, vagyis az eurdpai tGkepiacokon torténd hitelfelvé-
telen és igy a versenyen alapul, sokkal erGsebben korddban tudja tartani a kiadasokat,
mint egy kozos koltségvetés vagy kozos intézmény.

Koltségvetési folyamatok az EK-ban

Az EK-orszagok koltségvetése 1975 és 1995 kozott a legtobb esetben deficites volt,
magas variancidval. Am, mint azt a 9. tdbldzat is mutatja, ha Olaszorszagot és Gorogor-
szagot kivessziik, az EK-9 variancidja 1987 utdn jelentGsen csokken, a koltségvetések
egylittmozgasara utalva.

A 1. dbra grafikonjai a koltségvetési egyenlegek mozgasat mutatjak az EK-9-re néz-
ve. A 2. dbra a kiilonboz§ orszagesoportok variancidit mutatja, hogy lathassuk, mely
orszagok értékei térnek el jelentGsen a vizsgalt id§szakban.

z.z

Az eurdpai koltségvetések hidnya 1980 és 1987 kozott eltérd szinten és gyakran nem is
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egyiitt mozgott, 1987 utan azonban - Gordgorszagot és Olaszorszagot kivéve - erds
hasonldsagot mutatott, alacsony relativ atlagos eltérések mellett. A 2. dbra azt tikrozi,
hogy a kilenc orszag egyiitt mozgott, variancidjuk nem nagyobb, mint az igynevezett
magorszagoké (EK-5: Németorszag, Franciaorszdg, Dania, Belgium és Hollandia).
Ennek értelmében a kilenc orszdg esetében nem 4ll fenn a megemelkedd kamatok
veszélye, hacsak a néhol nagyon magas dllamaddssag finanszirozdsa nem okoz kiilono-
sebb gondot. A hidnyok nagysagabol és — példaul az 1991-es recesszio alatti — emelkedé-
sébdl latszik, hogy a nemzeti koltségvetések fellépnek a sokkok ellen, vagyis nem ha-

1. dbra
Koltségvetési folyamatok EK-9

T T T T T T T T T T T
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Belgium —+— lrorszag

Dania —A— Hollandia
—o0— Németorszég — — — - Portugdlia
—=@— Spanyolorszag — - — - = Nagy-Britannia

—H— Franciaorszag

Eurépai Kozosség atlaga

2. dbra
Az egyenletek varianciai

0 | | | | | | | | | | | | :EV

T T T T T T T T T T T
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Var EK-11 —e— Var EK-9 — — — - Var EK-5
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gyatkoznak teljesen a monetaris politikiara. Egy esetleges tilzott szigoritds ezt az alkal-
mazkodasi potencialt csokkentené, annak minden karos kovetkéményével egyiitt.

Osszefoglalva: a fiskdlis politika elvben segiti a sokk utdni alkalmazkodast, csakhogy,
mint lattuk, ha tdlzottak a biztositékok, ez kdnnyen tilzott eladésoddshoz vezethet a
monetdaris politikdjukat elvesztett régiok szdmdara. A fiskélis egyiittmikoddés és a kdzos
koltségvetés hatékonysaga és szerepe messze nem egyértelmt, a konkrét intézkedések,
szabalyok hatdrozzak meg hatdsat.

Konklizio - egy példaval

»Az optimdlis valutagvezetek elmélete ... valahogy zsdkutca-probléma” - irta H. G.
Johnson 1969-ben. Azéta sokat valtozott a kdzgazdasagi gondolkodas. 1970-ben Pierre
Werner luxemburgi miniszterelnok vezetésével elkezdddott az Eurdpai Kozosségek valu-
tauni6janak tervezése, amely mind a mai napig tart. 2002-re Eurdpa jelentSs részének
kozos valutdja lehet. Az optimdlis valutadvezetek elmélete idedlisnak tiint a felvetett
probléma kodzgazdasagi kezeléséhez, az unid jotékony hatdsainak és koltségeinek — hang-
stlyozottan nem rovid tdvd - szdmbavételéhez. Az eredeti keynesi ihletés ellenére széles
korben hasznalhatova vilt.

A motténkban feltiintetett gondolatot John Stuart Mill szazotven éve fogalmazta meg.
Azo6ta taldan mégsem valtozott olyan sokat a vildg. Csupan az utdbbi évek eseményeibdl
vegylik példaként Jugoszlavia, Csehszlovdkia vagy a Szovjetunid esetét; lathattuk, hogy
a politikai szétvalas utan azonnal nyomtdk az Gj nemzeti valutdkat, és a német egyesités

10. tdbldzat
A német és az esetleges EU magorszagaibdl kialakulé monetéris uni6 dsszehasonlitisa

Unié Magorszagok az EU-ban (Ausztria, = Egyesitett Németorszag (Kelet és
Németorszag, Benelux allamok, Nyugat, 1990)
Franciaorszdg, Dania, 1997-ben)
Az unif jellege  Kombinécié: koz0s monetdris Beolvadas: a keleti régi6 atveszi
politika johet 1étre a nyugati monetdris politik4jat
Sokkok Korrelalt keresleti és kinalati Eltérd gazdasagi struktiira,
sokkok, és jellemzd a magas a regiondlis sokk valdszintibb
alkalmazkoddképesség
Termékpiac Kereskedelem erds, diverzifikalt A keleti régi6 gazdasagilag elég zart,
struktirak, jellemzden nyitott potencidlis kereskedelem
Toékearamlas Szinte teljes Gyenge, am potencidlisan erds
Munkaer6- Korlatozott Kevésbé korlatozott
dramlas
Inflacio, Hasonld Nagyon eltér§ volt, ma az unids
hitelesség hitelesség = nyugati régio hitelessége

=de az inflacids szint fenntartiasa
rengeteg aldozattal jar(ha)t

Fiskélis szint Fiskélis transzfer lehetGsége Hatalmas transzferek
minimalis
Tranzakcids Megtakaritas nem tul jelentSs Nagyok = jelentGs vonzoerd

koltség
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jelképe is a kdzos marka lett. A nemzeti valutdk 1éte, a valutauniok kialakuldsa egyarant
eredménye torténelmi véletlennek és politikai dontések sorozatanak. A véletlennek 1atsz6
események és a politikai dontések mogott gyakran sokféle gazdasagi érdek, kozgazdasagi
racionalitds hiz6dik meg. Az optimdlis valutadvezetek elmélete ezt a racionalitast keresi,
vagyis azokat a tényezdket igyekszik feltdrni, amelyek bizonyos régidcsoportok esetében
az unidra nézve jotékony hatdsiva teszik a kozos valuta bevezetését.

Reményiink szerint tanulmanyunk kozelebb vitte az olvasét az optimdlis valuta oveze-
tek elméleti mondanivaldjanak megértéséhez. Tobb helyen meghaladtuk az 1960-as, 1970-
es évek eredményeit, és megprobaltuk attekinteni az 1990-es évek fejleményeit. Lathat-
tuk, hogy egy régidcsoport akkor alkalmas kozos valuta bevezetésére, ha bizonyos terii-
leteken hasonlé paraméterekkel rendelkeznek, illetve elég integraltnak tekinthetGk.

Az elmélet hasznalhat6sagat jol mutatja a kovetkez§ rovid példa, amely a nyugati és
keleti régiokbol allo Németorszagot, valamint egy Ausztriab6l, Németorszagbdl, a Bene-
lux allamokbol, tovabba Franciaorszagbol és Daniabol all6 valutauniét hasonlit 0ssze,
megvizsgalva, hogy vajon e régidcsoportok mennyire teljesitik az OCA kovetelményeit.

Az egyesiilt Németorszag a klasszikus értelmezés szerint gyakorlatilag nem tekinthetd
optimdlis valutadvezetnek, és a tanulminyunkban felvdzolt érvek alapjan is erdsek a
kétségek. A magorszagok mar alkalmasabbnak latszanak, 4m hidnyzik példaul a fiskalis
politika kozos kezelése, amelyre persze nehéz ex ante ésszerd szabalyokat, intézménye-
ket kialakitani és politikailag elfogadtatni.

Hivatkozdsok

ALESINA Es SZERZOTARSAI [1995]: Together or separately? The political economy of fiscal discipline,
European Economic Review, 39.

Amato, G. [1994]: The case for a European Fiscal Authority. Philip Morris Institute for Public
Policy Research Working Papers.

ATkKESON, A.-Bayoumr, T. [1991]: Do Private Capital Markets Insure Regional Risk? Evidence
from the USA and Europe. IMF, kézirat.

BaiLeEy, M. J.-TavLas, G. S. [1988]: Trade and Investment Under Floating Exchange Rates: The
US Experience. Cato Journal, 8.

BaiLey, M. J.-TavLas, G. S. [1991]: The Impact of Exchange Rate Volatility on Export Growth.
Journal of Policy Modeling, 9.

Barro, R.-Gorpon, D. [1983]: Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy.
Journal of Monetary Economics, 12.

Bayouwmi, T [1994]: A Formal Model of Optimum Currency Areas. IMF Staff Papers, 41.

Bayouwmi, T.-EICHENGREEN, B. [1992]: Shocking aspects of European monetary unification. CEPR
Discussion Papers, No 643.

Bayouwmi, T.-EICHENGREEN, B. [1996]: Operatinalizing the theory of Optimum Currency Areas.
CEPR Discussion Papers, No 1484.

Bayoumi, T.-Masson, P. [1991]: Fiscal Flows in the United States and Canada: Lessons for
Monetary Union in Europe. IMF, Nov.

Bayouwmi, T.-Masson, P. [1996]: Debt Creating versus Non Debt Creating Policies. IMF, kézirat.

BeGg, D. [1990]: Alternative Exchange Rate Regimes. European Economy.

BertHOLD, N. [1993]: Fiskalis foderalizmus Eurépdban mint a sikeres gazdasagi és valutaris unid
eléfeltétele. Kozgazdasigi Szemle, 6. sz.

Bint SmaGHI, L.-Vori, S. [1993]: Rating the EU as an optimal currency area. Banca d’Italia DP,
Rome.

BisHop, G.-Damrau, D.-MILLER, M. [1989]: 1992 and beyond: Market Discipline CAN Work in
the EC Monetary Union. Salomon Brothers, London.

BrancHAarD, O.-Kartz, L. [1992]: Regional Evolutions. Brooking Papers on Economic Activity, 1.



Optimalis valutadvezetek, gazdasdagi integraltsdag és hasonlatossag. .. 735

CaPORALE, G. M: [1993]: Is Europe an Optimum Currency Aera: Symmetric versus Asymmetric
Chocks in the EC. National Institute Economic Review, 144.

CEC [1970]: Werner Report: Report on the Realisation by Stages of the Economic and Monetary
Union in the Community. Council and Commission of the European Communities, Supplement
to Bulletin 11 of the EC, Luxemburg.

CEC [1977]: MacDougall Report: The Role of Public Finance in the EC. Commission of the
European Communities, Brussels.

CEC [1989]: Delors Report: Report on Economic and Monetary Union in the EC. Commission of
the European Communities, EurOP, Luxemburg.

CEC [1992]: Maastrichti Szerz&dés: Treaty on European Union. Council and Commission of the
European Communities, EurOP, Luxemburg.

CEC [1995]: Green Paper: One Currency for Europe. Commission of the European Communities,
EurOP, Luxemburg.

CHaMIES, N.-DESERRES, A.-LALONDE, R. [1994]: Optimum Currency Areas and Shock Asymmetry.
Bank of Canada, Working Papers, 1.

CDU/CSU [1994]: Reflection on European policy. CDU/CSU Fraktion des Deutchen Bundestages,
Bonn.

DEcressIN, J.-Fata4s, A. [1994]: Regional Labour Market Dynamics in Europe. CEPR Discussion
Papers No. 1085.

EICHENGREEN, B [1990a]: One money for Europe? Lessons from the US currency union. Economic
Policy, No 10, April.

EICHENGREEN, B. [1990b]: Is Europe an Optimum Currency Area ? CEPR Discussion Papers, No
478.

EicHENGREEN, B. [1992]: Labour Markets and European Monetary Unification. University of
California at Berkely, Departement of Economics Working Papers.

EICHENGREEN, B.-Rosg, K.-WypLosz, C. [1994]: Is There a Safe Passage to EMU? CEPR Discussion
Papers, No 1061.

EICHENGREEN, B.-Rosg, K.-WypLosz, C. [1995]: Exchange Rate Mayhem. Economic Policy. No
21.

EMERSON ES SZERZOTARSAI [1992]: One market, one money. Oxford University Press.

Eurora SzAmokBAN [1997] EurOP, Briisszel.

Eurostat [1992], [1993], [1994], [1995].

FAGERBERG, J.-VERSPAGEN, B. [1996]: Heading for Divergence? Regional Growth in Europe
Reconsidered. Journal of Common Market Studies, 34, 3.

FRANKEL, J. A. [1992]: Measuring International Capital Mobility: A Review. American Economic
Review, 2. sz.

Friebpman, M. [1973]: Money and Economic Development. Megjelent: The Horowitz lectures of
1972. Praeger, New York.

GAsPAR PAL [1994]: Az 1991-1993 kozotti recesszid és koltségvetési folyamatok kapcsolata az
Eurdpai Uniéban. Az MTA Vilaggazdasagi Kutatd Intézete.

Giavazzi, F.-Giovannini, A. [1988]: The role of the exchange rate regime in a disinflation. Meg-
jelent: Giavazzi-Micossi-Miller (szerk.): The EMS. CEPR-STEP-Banca d’Italia, Cambridge
University Press.

DE GrRAUWE, P. [1992]: The Economics of Monetary Integration. Oxford University Press.

DE GRAUWE, P.—-VANHAVERBEKE, W. [1992]: Is Europe an Optimum Currency Area? Evidence
from regional data. CEPR Discussion Papers, No. 555.

GriLLI, V.-MILESI-FERRETTI, G. M. [1995]: Economic Effects and Structural Determinants of
Capital Control. IMF Staff Papers, 42/3.

Heinz FricYEs-HorVATH CsaBa [1995]: A gazdasagpolitika szerepe €s lehetGségei a monetaris
uniéban. TDK-dolgozat, Budapesti Kdzgazdasdgtudomanyi Egyetem.

HoLrranp, S. [1993]: The European Imperative. Report to the Commission of the EC Spokesman,
Nottingham.

HORVATH AGNES-SzaLAI ZOLTAN [1997]: Gazdasagi és Monetaris Uni6. MNB Miihelytanulma-
nyok.



736 Békés Gabor

JACQUEMIN, A.-SaPIR, A. [1995]: Is a European hard core credible? A statistical analysis. CEPR
Working Papers, No 1242.

Jonnson, H. G. [1969]: The Problems Approach to the International Monetary Reform. Megje-
lent: Mundell, R.-Swoboda, A. (szerk.): Monetary Problems of the International Economy.
University of Chicago Press.

KENEN, P. [1969]: The theory of Optimum Currency Areas: An eclectic view. Megjelent: Mundell,
R.-Swoboda, A. (szerk.): Monetary Problems of the International Economy. University of
Chicago Press.

Krucman, P [1989]: Differences in Income Elasticities and Trends in Real Exchange Rates. European
Economic Reiew, 33.

Krucman, P [1991]: Geography and Trade, Leuven University Press, Leuven és MIT Press,
London.

Kypranp, F. E.-Prescorr, E. C. [1977]: Rules Rather than Discretion. Journal of Political Economy,
June.

LembERMAN, L.-RazIN, A . [1994]: Capital Mobility: the Impact on Comsumption, Investmet and
Growth. Cambridge University Press.

LORrINCNE IsTVANFFY HaNa [1996]: Pénziigyek Eurdpaban. Mult, jelen, jové. Kozgazdasigi és
Jogi Konyvkiadé, Budapest.

Masson, P.-TayLor, M. [1993]: Currency Unions: a survey. Megjelent: Masson-Taylor (szerk.):
Policy issues in the operation of currency unions, Cambridge University Press, Cambridge.
McDonaLp, L.-SoLow, R. [1981]: Wage Bargaining and Employment. American Economic Review,

71. sz.

McCarrum, B. T. [1989]: Monetary Economics: Theory and Policy. Macmillan, New York.

McKinNoN, R. [1963]: Optimum Currency Areas. American Economic Review, 53.

MEADE, J. E. [1957]: The Balance of Payments Problems of a Free Trade Area. Economic Jour-
nal, 67.

MELitz, J. [1988]: Monetary Discipline and Cooperation in the EMS. Megjelent: Giavazzi-Micossi-
Miller (szerk.): The EMS. CEPR-STEP-Banca d’Italia, Cambridge University Press.

MELitz, J. [1991]: A Suggested Reformulation of the theory of optimum currency areas. CEPR
Discussion Papers, No 590.

MELitz, J. [1995]: The current impasse in research on optimum currency areas. European Economic
Review, 39. sz.

Mirt, J. S. [1848]: Principles of Political Economy.Vol II., London.

MunpELL, R. [1961]: A Theory of Optimum Currency Areas. American Economic Review, 51.

Muscravi, R. A. [1986]: The Economics of Fiscal Federalism. Megjelent: Collected Papers of
R.A, Musgrave, Vol 2, New York University Press, New York.

OECD [1996], [1997]: Economic Outlook.

OzxaN, F. G.-SuTHERLAND, A. [1994]: A Model of the ERM Crisis. CEPR Discussion Papers No.
879.

Papoa-Schioppa, T. [1988]: The EMS: A long term view. Megjelent: Giavazzi-Micossi-Miller
(szerk.): The EMS. CEPR-STEP-Banca d’Italia, Cambridge University Press.

PETE PETER [1996]: Bevezetés a monetaris makrodkonémidba. Osiris, Budapest.

RaziN, A.-Sapka, E.[1995]: Resisiting Migration: Wage Rigidity and Income Distribution. CEPR
Discussion Paper, No 1091.

Sachs, J.-SaLa-I-MARTIN, X. [1992]: Fiscal Federalism and Optimum Currency Areas. Megje-
lent: Canzoneri, M-Grilli, V.-Mason, P. (szerk.): Establishing a Central Bank: Issues.Cambridge
University Press.

SARGENT, T.-WaLLACE, N. [1981]: Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal Reserve Bank
of Minneapolis, Quarterly Review, Gsz.

TavLras, G. [1993]: The New Theory of Optimum Currency Areas. The Word Economy, novem-
ber.

Tsoukaus, L. [1991]: The New European Economy. Oxford Unverity Press, Oxford.

VAN DER PLOEG , F. [1991]: Macroeconomic Policy Coordination Issues During Various Phases of
Economic and Monetary Integration in Europe. Megjelent: The Economics of EMU. European
Economy, Special Edition, EurOP, Briisszel.



Optimalis valutadvezetek, gazdasdagi integraltsdag és hasonlatossag. .. 737

VaN HageN, J. [1993]: Monetary Union and Fiscal Union. Megjelent: Masson-Taylor (szerk.):
Policy issues in the operation of currency unions, Cambridge University Press, Cambridge
VENABLES, A. [1997]: Notes on International Trade and Imperfect Competition, London School of
Economics, kézirat.

VoN HAGEN, J.-FranTiani, M. [1990]: Monetary and Fiscal Policy in a EMU. Megjelent: Welfens,
P. J. (szerk.): The EMS - From German Dominance to EMU. Springer Verlag, Berlin.

Von Hagen, J.-NEumanN, J. M. [1991]: Real Exchange Rate Variability Within and Between
Monetary Unions Working Papers, Indiana University, School of Business.

Worr , R. A.-GnosH, C. H. [1995]: How Many Moneys? A Genetic Approach. NBER Working
Papers No 4805.

WypLosz, C. [1991]: Monetary Union and fiscal policy discipline. Megjelent: The Economics of
EMU. European Economy, Special Edition, EurOP, Briisszel.



