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Robert Mundell, avagy
egy ,nonkonformista” kozgazdasz Nobel-dija

Az 1999-es kbzgazdasagi Nobel-dij — az el6z6 évekhez hasonléan — ismét élénk vitat
kavart. Az egyetért6k népes tabora lelkesen lidvozolte a dontést, hiszen Robert
Mundell személyében olyan kdézgazdasz jutott a kiilonleges nemzetkozi elismerés-
hez, akinek elméleti tevékenysége a legizgalmasabb és napjaink legaktualisabb gya-
korlati kérdéseihez kapcsolédik. Masok viszont ugy érezték, hogy a gesztus egy, az
idok folyaman igencsak beporosodott elméleti tevékenységnek szélt. Tény, hogy a
kitiintetés Robert Mundellnek a csaknem négy évtizeddel ezel6tti tudomanyos tevé-
kenységét honoralta. Bar a New York-i Columbia Egyetem professzora valtozatlanul
igen aktiv, nemzetkozi hirnevét a hatvanas évek elején kidolgozott elméleteivel ala-
pozta meg.

Az optimdlis valutadvezetekkel kapcsolatos elmélet, illetve a Mundell-Fleming néven
ismert tézisek' a Bretton Woods-i rendszer miikodése idején valtak ismertté, amikor a
vilag gazdasagi és pénziigyi rendszere még merdben mds alapokon nyugodott. Mundell
tudomanyos érdeme éppen abban rejlik, hogy olyan kérdéseket kezdett feszegetni, ame-
lyekre késébb ugyan szdmos - filozdfiai alapallasat tekintve merében kiilonbozé - valasz
sziiletett, de amelyek valtozatlanul (s6t napjainkban hatvanyozottan!) a figyelem kozép-
pontjaban allnak.

Az optimadlis valutadvezet elmélete

Az otvenes évek derekdtdl mind tdbb figyelem fordult a fizetési mérlegek novekvd hid-
nya felé. A szakértGket mindenekelGtt a kulcsvalutaju orszag, az Egyesiilt Allamok fize-
tési mérlege toltotte el aggodalommal. Az Egyesiilt Allamok fizetésimérleg-deficitje tar-
tésan novekedett, ami egyre inkabb aldakndzta a dollar kizardlagos vilagpénzként vald
hasznalatat, s igy az egész Bretton Woods-i rendszer mikoddképességét. Az IMF altal
intézményesitett ,,egyensulyi” arfolyamokrdl kideriilt, hogy funkcidjuknak nem képesek
eleget tenni, azaz az egyensulyinak vélt arfolyamok rogzitése a veszélyes mértékd fizeté-
simérleg-hidny ellen nem tud igazi védelmet nyujtani. Robert Mundell amerikai kdzgaz-
dasz sajatos megkozelitésbdl kivanta bizonyitani a rogzitett arfolyamrendszer irracionali-
tasat (Mundell [1961]).

Tanulméinyéban abbdl indult ki, hogy fix drfolyamok mellett — az arak és bérek merev-

! Marcus Fleming, az 1976-ban elhunyt brit kozgazddsz Mundell-lel egy idGben, tdle teljesen fiiggetlentil
hasonlé elméleti megéllapitasokra jutott.

Lérincné Istvanffy Hajna a kozgazdasag-tudomany doktora, a Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem
tanszékvezetd tandra.



Robert Mundell 1117

sz 2

sége miatt — a fizetési mérleg egyensilyhidnya periodikusan visszatérd problémaét jelent.
Kedvezdtlen piaci valtozasok bekdvetkeztekor a sziikséges csereardny-véaltozasokra, azaz
a relativ drak csokkentésére az arfolyam segitségével nem keriilhet sor. A gazdasdgok
igazodasanak mas lehetGsége — képességiiket és hajlanddsagukat illetGen - viszont igen
korlatozott. gy egy orszagnak mindaddig rugalmas arfolyamokat kell fenntartania, amig
a fizetésimérleg-hiany kezelésére mas, hasonldéan rugalmas eszkozok nem allnak a kor-
many, illetve a gazdasag rendelkezésére. Masfeldl kozelitve a kérdéshez, az arfolyam-
rogzités azon valutakkal, illetve partnerekkel kapcsolatban tekinthetd ésszerti dontésnek,
amelyek esetében az exporttermékek keresletingadozdsanak a valdszindsége minimalis.

Mundell nem a rugalmas versus rogzitett arfolyamok vitdban kivant allast foglalni. Azt
hangsulyozta, hogy egyik arfolyamrendszert sem lehet abszoltit értelemben mindsiteni; a
gazdasag konkrét feltételei szabjadk meg, hogy rugalmas vagy rogzitett arfolyamokat cél-
szer(-e hasznalni. Igy minél inkabb ki van téve egy orszdg vératlan fizetésimérleg-prob-
Iéméaknak, és minél merevebb a gazdasig ar- és bérszintje (azaz munkaerdpiaca), annal
indokoltabb az arfolyammozgas lehetGségének a biztositdsa. Deficit esetén a leértékels-
dés megakadalyozza a munkanélkiiliség tilzott felfutdsat. Aktivum mellett az arfolyam-
emelkedés antiinflacids hatést fejt ki.

Mundell a valutadvezetnek kétféle definicigjat adta: az a teriilet — orszdgoknak-régiok-
nak az a csoportja - tekinthet§ valutadvezetnek, amelyen beliil

- a valutak kozotti atvaltasi kulcsok rogzitettek, vagy

- ko6z0s valutat hasznélnak.

Tanulményénak kézponti kérdése, hogy mikor tekinthetd ,,optimélisnak” egy valuta-
Ovezet, azaz meddig — mely gazdasidgokra - terjedhet ki az arfolyam-rogzités vagy a
kozds valutahasznalat. A kérdésre eltérd véalaszok adhatdk, attdl fiiggden, hogy mi az
Ovezet 1étrehozasinak a célja. A vildgon mikddd valutadvezetek egy-két kivételtdl elte-
kintve (példaul Belgium-Luxemburg pénziigyi unidja) mindig politikai torekvésekbdl
eredtek. A valutadvezet a politikai egységet kovacsolta 0ssze, hiszen a kdzos pénz hasz-
nélata az egy hatalmi centrumhoz vald tartozdsnak a legegyértelmtibb szimbdluma. Az
egységes nemzetallamok kialakuldsdnak a folyamatdt a ,nemzeti” valutdk bevezetése
egyrészt megkoronazta, masrészt visszafordithatatlanna tette.?

Ha politikai célok: a hatalom kiterjesztése, illetve adott teriileten valé megszilardita-
sa a cél, akkor a valutaunié optimaélis jellegét az donti el, hogy mennyiben sikeriilt a
kozponti hatalmat az dvezeten beliil kialakitani és fenntartani. Az Amerikai Egyesiilt
Allamokban miikddé valutaunié mingsitésekor nyilvan azt lehet és kell szem eldtt tar-
tani, hogy az egységes pénzre, intézményi keretre és kdzponti monetéris ranyitisra
épiild dollarzona milyen politikai egységet tudott 1étrehozni. Mds a helyzet akkor, ha
nemzetallamok, 6nallé nemzetgazdasidgok gazdasigi érdekeik alapjan dontenek a valu-
tadvezet létrehozdsa mellett. Itt az optimalitds kritériuma, hogy valamennyi résztvevd
szamara kimutathat6k legyenek az dvezetben val6 részvétel elényei. Mundell azt hang-
sulyozta, hogy az integralt nemzeti pénziigyi rendszerek elsGsorban a politikai optimu-
mot tiikkrozik, mikézben gazdasagi szempontb6l aligha lehetne ezeket optimalis dvezet-
nek mindsiteni.

A valutadvezet tagjai lemondanak az 6nall6 pénzhasznélatrdl, vagy valutdjukat ugyan
megtartva, vallaljadk azok atvaltasi aranyainak végleges rogzitését. A valutauni6é két
tipusa kozott gazdasagpolitikai szempontbodl 1ényeges kiilonbség all fenn. Kozds valuta
bevezetésekor a résztvevok feladjak onallé monetaris politikdjukat. Arfolyam-rogzités

2 Kivélo példa erre a német Gjraegyesités, ahol annak lehettiink a tanii, hogy a két dllam politikai integ-
racidjanak szinte elsG 1épéseként valosult meg a valutareform. Nyilvanvaldan a politikai egység kovetelte
meg, illetve tette lehet§vé, hogy szinte minden adtmenet nélkiil bevezessék a kozos valutit, s megvaldsuljon
a pénziigyi rendszerek egységesitése.
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esetén a valutatulajdonos jegybankok sajat hatdskdrben dontenek pénzpolitikai kérdé-
sekr6l: az dvezet pénzforgalma a jegybankok kozotti egyiittmikodés fliggvényében
alakul.

Az optimalis valutadvezet elmélete két orszdgos modellre épiil. Ha B orszag termékei
irant a kereslet barmilyen okbdl csokken, azaz a kereslet A orszag termékeire tevddik at,
az exportjovedelmek csokkenése miatt B orszagban recesszié bontakozik ki, s n§ a mun-
kanélkiiliség. Ezzel parhuzamosan A orszagban a tobbletkereslet a konjunktirat élénkiti
és a foglalkoztatottsagi szintet noveli. Parhuzamosan azonban az inflaciés nyomds is
er6sodik. Ha a orszag jegybankja megengedi az drak emelkedését, azaz nem teszi meg az
infl4cid elfojtasahoz sziikséges restriktiv 1épéseket, akkor a csereardnyok B orsz4g javara
modosulnak, s igy ott a kereslet — legalabb részbeni - visszaterelddése miatt az igazodasi
terhek mérséklddnek. Ellenkez§ esetben, a restriktiv monetaris politika beinditisa alap-
vetGen gatolja a cserearanyoknak az egyensilyi kovetelmények szerinti valtozasat. Igy B
orszag igazodasi terhei fokozddnak. Elkeriilhetetlenné vélik a redljovedelmek csokkenté-
se és/vagy a termelékenység javitdsa (termékegységre jutd bérkoltség csokkentése), mi-
vel az A orszag valtozatlan arszintje mellett B orszag relativ arainak a csokkentése mas
moédon nem remélhet§. Ha ez nem, vagy nem elégséges mértékben biztosithatd, B or-
szagban a termelés és a foglalkoztatottsag egyarant csokken.

Mundell arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az aktiv orszdgok restrikciés monetaris
politikai gyakorlata miatt a kozos valutara, illetve jegybankra épiil§ valutaris Ovezet
kedvez6bb formanak tekinthetS. A kdzos jegybank szdmara nem az lesz a legfontosabb
cél, hogy az aktiv térség inflacidjat leszoritsa, hanem elsGsorban a deficites térség mun-
kanélkiiliségi probléméjaként kezelje. A kdzods jegybank — Mundell érvelése szerint —
inkdbb noveli az dvezet pénzkinalatat. Ez egyfelSl tjabb 16kést ad az A orszigbeli ar-
emelkedésnek, masrészt jelentGsen elGsegitheti B orszag igazodasat. A kdzos valutahasz-
nalat legf6bb elénye tehit az, hogy a deficites orszagok recesszidjanak és ndvekvd mun-
kanélkiiliségének a felszamolasdban a kozponti monetaris hatdsag — expanzids készségé-
t6l fliggben - jelentSs részt vallal.

A gazdasagi érdekek altal motivalt valutaris 6vezet optimalis mikodését a k6zos jegy-
bank 6nmagaban még nem képes garantalni. A deficites orszag igazodasi terhét az dvezet
globalis érdekeit szem elGtt tarté monetaris politika mérsékeli, de teljesen nem veszi at.
Az a kulcskérdés, hogy milyen mas eszkézokre, mechanizmusokra timaszkodhatnak a
deficittel kiiszkd6d6 orszdgok. Milyen volument és rugalmassigu tényezs - azaz tGke, de
mindenekelStt munkaerd - atcsoportositdsra keriilhet sor az aktiv és passziv orszdgok
kozott? Ha az Ovezetre szabad és de facto intenziv tényezGaramlas a jellemzd, a makro-
gazdasagi irdnyitis szdmara az arfolyam-politikai eszkdz elveszitése nem okoz athidalha-
tatlan gondot. A deficites orszagokbodl az esetleges keresletcsokkenés miatt feleslegessé
valé munkaerd szabadon dtmehet a tilkereslettel kiizd6 aktiv orszagokba. A szabad tGke-
aramlas révén viszont a deficites orszag vallalkoz6i hozzajuthatnak azokhoz a kiils§ for-
rasokhoz, amivel megindulhat a strukturélis igazodas.

TényezGaramlés hidnyaban viszont nem lehet a gazdasagpolitikat az arfolyam-politikai
eszkozt8l megfosztani. Irredlis lenne a nemzeti kormanyokto6l azt kivanni, hogy relativ
versenyképességiik szamottevd romlasa ellenére arfolyamukat rogzitsék. Mundell elmé-
letének alaptézise: a valutdris dvezet barmely formdjarél legyen sz6, az optimalis miko-
dés elengedhetetlen kovetelménye a termelési tényezGk nagyfoki mobilitdsa. A valuta-
Ovezet hatdrai addig terjedhetnek ki, amig a t6ke- és munkaerd-dramlas szabadsiga biz-
tositott. Ezen tilnydl6 6vezet mar nem tekinthet§ optimdalisnak, mivel az drfolyam-rogzi-
tés az egyes résztvevOktdl, a deficittel kiizdd orszdgoktol - a redljovedelmek kényszerd
véaltoztatdsa forméjiban - értelmetlen dldozatot kovetelne.

A tényez6mobilitds idedlis mértékét nem kdnnyd meghatirozni. Az adminisztrativ aka-
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dalyok lebontdsa 6nmagaban még nem jelent valoban rugalmas tényezGatcsoportositast.>
Gyakran még egy orszagon beliil sem beszélhetlink igazdn mobil termelési tényezdkrdl.
Igy a nemzetillam hatdrain beliil mikodS valutaris Gvezetre ugyanolyan fjdalmas és
vontatott igazodas lehet regiondlisan a jellemzd, mint ami a tobb nemzetgazdasagra kiter-
jedd valutadvezetek egyes régiondl figyelhetd meg.

Mundell utan - az altala megalapozott elméletre tdmaszkodva, azt birdlva vagy elis-
merve és esetleg kiegészitve — mind tobben foglalkoztak a valutadvezet 1étrehozasanak a
problémdjaval. Egyeseket elméleti-elvi szempontbdl izgatott a Mundell-probléma, de az
évek mulasaval a valutadvezet racionalitisa mindinkabb husbavagd gyakorlati kérdéssé
valt. Az Egyesiilt Allamokban é16 Scitovsky Tibor elfogadta a tényezGmobilitas kiemel-
kedd fontossagat, de azt nem alapfeltételnek, hanem a valdban j6l mikodd valutadvezet
kovetkezményének tekintette. Az eurdpai integracid tovabbfejlédése érdekében feltétle-
niil timogatta a valutadvezet gondolatat. Ervelése szerint a kozosség nem vérhat addig,
amig a tokéletes tényezGmobilitas kialakul. Eppen forditva, a valutaunié beinditasatol
remélhet6 a Romai Szerz8dés 67. cikkelyében megfogalmazott szabad t6kedramlds és
kozos t6kepiac megvaldsuldsa. A munkaerG-mobilitast illetden elengedhetetlennek tar-
totta egy olyan szupranacionalis foglalkoztatasi politika kidolgozasat, amely a megfeleld
intézményes keretek biztositasdval kozosségi szinten biztositja a munkaerd raciondlis
mozgasat.

Mais oldalrél kozelitett a valutadvezet témajahoz R. I. McKinnon. O a gazdasigok
nyitottsdgat hangsilyozta, elismerve ezaltal a szabad és jelent§s volument tényezdaram-
14s jelentGségét is. A nyitottsdg nemcsak megengedi, de egyenesen megkoveteli az arfo-
lyam rogzitését. McKinnon ugyanis — Mundell-lel ellentétesen — az 4rfolyam-
valtoz(tat)dsban nem valamiféle pozitiv, a gazdasag igazodasi terheit csokkentd lehetdsé-
get latott. Ellenkez6leg, szerinte az arfolyam ingadozésa, a valuta drdnak az emelkedése
vagy esése a kompetitiv dgazatokat - a relativ drak mdédosuldsa miatt — 4lland6 igazodas-
ra készteti.* Az arfolyam-ingadozas altal indukalt er&forras-ujraelosztas a relative szik,
nem kompetitiv szektor szdmara silyos zavarokat okozhat. Minél nyitottabb a gazdasag,
anndl kevésbé képes a viszonylag korlatozott kapacitasi nem kompetitiv szektor a sziik-
séges abszorpciora, azaz az erSforrasok atvételére vagy atengedésére. McKinnon elmé-
lete kozvetve a Mundell féle tedria kritikdjanak tekinthetS: az arfolyam-valtozasok, az
arfolyamok megvaltoztatasara képes aktiv arfolyam-politika nem feltétleniil jar pozitiv
hatasokkal. Meghatdrozott koriilmények mellett a leértékelés aktivizald és foglalkozta-
tottsdgot novelS hatdsat messze meghaladhatjdk a jovedelemaranyok atrendezddésébdl
fakadd negativumok. Hasonl6képpen a felértékelés antiinflacids hatdsat a belsd csere-
ardny-mutatd valtozdsa kiséri, s teljesen kérdéses, hogy a nem kompetitiv szektor
termelésivolumen-ndvekedése mennyiben, milyen mértékben €s rugalmassaggal tudja a
real-GDP esését megakadalyozni.

Peter Kenen is egyetértett azzal, hogy a valutadvezet optimalis mikddésének a zalogat
az arfolyam-politika feladdsanak a racionalitdsa jelenti. Amig Mundell a tényezémobilitast
allitotta a kdzéppontba, Kenen a gazdasdgok diverzifikicidjara helyezte a hangsilyt. A

3 Ezt mi sem bizonyitja jobban, mint hogy az EU-tagorszdgokban 40 évvel a Romai SzerzGdést kovetGen
még mindig alig haladja meg a ,kiilfoldi”, azaz a tobbi tagorszagbdl szdrmazé munkavéllalok ardnya a 3
szazalékot.

4 Ha ugyanis az arfolyamok nem kovetik folyamatosan és mechanikusan az arszinvonal-aranyok médosu-
lasat, az exporttermékek kiilfoldi valutdban meghatdrozott drai modosulhatnak. McKinnon kovetkeztetései
arra épiilnek, hogy az arfolyamok rovid tdvi mozgasa fiiggetlen a relativ inflacids ratat6l, abban dontden
mas tényezSk hatdsa jelentkezik. Redlisan azzal kell szdmolni, hogy az arfolyam a vésarléerG-paritastol
szinte mindig eltér, anndl hol magasabb, hol alacsonyabb szintre keriil, dlland6 zavaré mozgéasokat okozva
a relativ arak szintjében, s igy a kompetitiv szektorok jovedelmezGségében.
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tényezdmobilitis véleménye szerint azért fontos kovetelmény, mivel aszimmetrikus — az
Ovezet néhany tagjat érintd — sokkok esetén a kiigazitd politika szdmara pdtolhatja az
arfolyameszkoz kiesését. A valutadvezet optimdlis mikodésének legfontosabb kritériu-
ma viszont az, hogy a lehetséges résztvevdket illetGen az aszimmetrikus sokkok veszélye
minimalis legyen. Minél diverzifikaltabb az Ovezet tagjainak gazdasdga, minél tobb la-
bon allnak az érintett nemzetgazdasidgok, anndl kisebb a valdszindsége annak, hogy ex-
porttermékeik Osszes kereslete varatlanul médosul. Kenen teéridja arra hivja fel a figyel-
met, hogy a Mundell-féle kritériumok csak akkor biztosithatjdk a valutiris dvezet haté-
kony mikodését, ha a gazdasagok szerkezeti adottsagaikbol fakaddan az arfolyam-politi-
ka hinyat korlatozottan érzik. Onmagaban a tényez&4dramlds szabadsdga tehat nem te-
kinthetd elégséges feltételnek.

Mundell életmivének a gerincét a — napjainkban mar klasszikus jelzGvel illetett — egyen-
sulyi elmélet jelenti. Az Gtvenes évek végén, a hatvanas évek elején az amerikai kdzgazda-
sdgtan a nemzetgazdasag mikodését a belsd folyamatok alapjan vizsgalta. A teoretikusok a
belgazdasagi Osszefiiggésekre épiild modellekbdl kivantak egyensilyi kovetkeztetéseket
levonni. Mundell azzal hivta fel magara a figyelmet, hogy a vizsgalatba bevonta a nemzet-
kozi tényezdket is, azaz masokkal ellentétben a hangsulyozottan ,nyitott” gazdasig
makrookondémigjat tanulmanyozta. A nyitott gazdasdg makrodkonémidjanak modern alap-
jait Mundell rakta le a hatvanas évek elején, elinditva a nemzetk6zi monetaris gazdasdgtan
kutatasi iranyat (Mundell [1963]). Koztudott, hogy a monetdris tényezd jelentGsége a het-
venes évekre meghatarozéva valt, s 1976-ban Milton Friedman éppen a monetarista gazda-
sagfilozofia kidolgozasaban elért eredményeiért kapott Nobel-dijat. Mundell az egyre in-
kabb f6aramlattd valé monetarista filoz6fidtél azonban fokozatosan eltdvolodott. Ennek
ellenére aligha vitathatd, hogy elméleti allitdsai napjainkban is a legaktuélisabb, bar legvi-
tatottabb Osszefliggésekre mutatnak ra.

A Mundell-Fleming néven emlegetett teria a makrogazdasagi politika 6rokzold prob-
1éméjaval, az optimdlis cél-eszkdz-kombindcidval foglalkozik. Jan Tinbergen mondta ki
az Otvenes évek elején, hogy a gazdasagpolitika legfontosabb szabdlya az ,egy cél — egy
eszkoz” elvének a kovetése (Tinbergen [1952]). A gazdasagpolitikdnak minden egyes
célhoz hozz4 kell rendelnie a legmegfelel6bb politikat (eszkozt). Ha tobb a cél, mint a
rendelkezésre all6 eszkodz, a gazdasagra a zavarok, az egyensulyi problémak alland6sula-
sa lesz a jellemzd. Tinbergen és kovetSi a teljes foglalkoztatottsag elérését, illetve a
kiilgazdasagi egyensuly biztositasat tekintették altalanos alapcélnak. Az elébbit az dsszes
belsé kereslet megfelel§ szabdlyozdsdval, az utébbit az arfolyam-politika segitségével
vélték megvaldsithatonak. Az 6tvenes évek derekdtdl meginduld liberalizaci6 a teoreti-
kusokat a gazdasagpolitikai elmélet Gijragondolésara, a célok és eszkdzok ésszeri kombi-
nicidjanak arnyaltabb elemzésére késztette. Mundell elséként figyelt fel a nemzetkozi
gazdasagi viszonyok minGségi valtozasara, s a gazdasagpolitikai dontések 1j szempontja-
ira hivta fel a figyelmet (Mundell [1963], Fleming [1962]).

A gazdasagpolitika mozgastere alapvetGen mddosul, ha az egyes orszagok kozott meg-
1évé kamatlab-kiilonbségek jelentds volumentd tGkedramlast indukdlhatnak. A Mundell
és Fleming nevével fémjelzett elmélet 1ényege: tokéletes t6kemobilitas esetén, amikor a
t6kearamlasok kamatrugalmassiga korlatlan, a monetaris és fiskalis politika hatékonysa-
ga a belsd egyensuly megteremtésében az arfolyamrendszertdl - illetve az orszdg mére-
tét6l - fliggéen merdben kiilonbozs. Téavolrdl sem mindegy tehat, hogy a novekedési
vagy egyensulyi célhoz a monetéris vagy a fiskélis politikat rendeljiik-e. Hogy melyik
cél-eszkoz-kapcsolattol varhaté optimdlis eredmény, az az arfolyamrendszer jellegétSl
fligg. Az dsszekapcsolds konkrét formdjardl az alkalmazott - fix vagy rugalmas - arfo-
lyamrezsim alapjan lehet donteni. Tovabba igen fontos, hogy nagy (zart) vagy kis (nyi-
tott) gazdasagrdl van-e sz6. Ez az tigynevezett kijelolési (assignment) probléma.
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A rogzitett arfolyamrendszer béklyoba koti a monetaris-fiskdlis politikat. Hogy e bék-
ly6é mennyire szk, az az orszag méretétSl, nemzetkdzi piaci pozicijatdl — ardiktalod,
illetve arkovetd szerepkorétdl — fiigg. Rogzitett arfolyamrendszer mellett a gazdasagpo-
litikdnak a kiils6-bels§ egyensulyi kovetelményeket egyarant szem el6tt kell tartania. Ha
a belgazdasagi egyenstly biztositott, de a fizetési mérlegben egyensulyhidny jelentkezik,
a kormény elvileg hdrom lehetGség kozott valaszthat:

- arfolyam-kiigazités; rogzitett arfolyam rendszer mikddtetésekor ezzel a lehetdség-
gel csak végsziikség esetén élnek;

- monetaris irdnyvaltas; a fizetési mérleg aktivuma esetén expanzi6, deficitnél restrik-
tiv 1épések, amelyekkel a belsd kereslet szdkithets, s igy az importtermékek irdnti igény
is lanyhul;

- koltségvetés-politikai irdnyvaltas; aktivum esetén a kiadasok fokozasa, deficitnél
restriktiv koltségvetési intézkedések.

A kiilgazdasagi egyensuly helyredllitdsa érdekében foganatosithatd 1épések természe-
tesen eltérd jovedelmi és kamatkdvetkezményekkel jarnak, s a gyakorlatban a termelési
kapacitasok korlataiba iitkozhetnek, de elvileg egyenrangu lehet6ségeknek tekinthetdk.

Kis, nyitott orszagok esetén — ahol a belsd kamatlab fiiggd tényezd, azaz feltétleniil
igazodnia kell a nemzetkdzi kamatok szintjéhez — a monetaris expanzio sikere igen cse-
kély. Monetaris expanzidval ugyan mérsékelhet§ a fizetési mérleg aktivuma (csokkend
kamatok - novekvd tGkekidramlas), de e 1épéstSl aligha remélhet6 a jovedelmi szint
abszolut vagy relativ emelkedése. A kiesd kiilpiaci lehetdségeket a belsG redlkereslet
novekedése nem tudja pdtolni. A monetaris expanziot kovetd kamatlabesés miatti t6keki-
aramlas erds nyomast fejt ki az arfolyamra. Mivel az drfolyamtartds alapkovetelmény, a
jegybank devizapiaci intervenidlasra kényszeriil, amivel az drfolyamesést megakadélyoz-
za, de a pénzkinélatot sz(kiti. Kis orszdg monetéris expanzidja tehat azért nem jarhat
pozitiv ndvekedési hatdssal, mivel a bels6 pénzmennyiség novelése helyett a pénziigyi
aktivak Osszetétele modosul, a jovedelemtulajdonosok devizakészletei novekednek.

A fiskalis politikai expanzi6 ezzel szemben biztos sikerre szamithat. A névekvd kor-
manyzati kifizetések, igy a hitelfelvételek (dnmagukban, valamint a jovét illet§ varako-
zasok fokozddasa miatt) a nemzetkozi szint folé emelik a belsG kamatlabat, ami intenziv
t6kebearamlast, igy er6sodd arfolyam-poziciot eredményez. A valuta felértékelési nyo-
mas enyhitésére a jegybank hazai valutat ad el. Végiil is a koltségvetési expanziot kovetd
monetaris expanzi6 a hazai pénzkindlat tartos er6s6déséhez, s igy a jovedelmi szint ndve-
kedéséhez vezet.

Rugalmas arfolyamrendszer esetén merdben modosul a helyzet. Az egyensily helyre-
allitdsara — az ehhez sziikséges teljesitmény novelésére — mindenekel6tt az expanziv
monetdris politika kindl megoldast. A fiskalis expanzid, a relative magas bels6é kamatldb
révén a hazai valuta olyan erételjes felértékel6dését hozhatja, ami a kiilpiaci versenyké-
pességet veszélyesen gyengiti. Lehet, hogy beindulnak a konjunktira élénkitését segitd
folyamatok, de tarts jovedelemnovekedésre a nettd exportbevételek csokkenése miatt
nem lehet szamitani. Az importtermékek belfoldi aresése miatt csokken ugyan a tranzak-
ci6s pénzkereslet, de Osszességében a gazdasag élénkitéséhez sziikséges pénziigyi impul-
zust a koltségvetési expanzié nem képes biztositani. A pénzkindlatot bévit§ monetaris
1épések viszont kedvez6 mechanizmusokat inditanak el: kamatlabesést, novekvd hitelfi-
nanszirozast, arfolyamesést, relativ drak csokkenését stb. Az elmélet nem zirja ki a
belfoldi drak emelkedésének a lehetGségét, de tokéletes t6kemobilitds mellett ennek be-
kovetkeztére csak igen korldtozottan szamit.

Nagy orszdgok makrogazdasigi dontéseinél mddosul a célok és eszkdzok optimélis
kombin4cidja. Az ardiktald poziciobdl kovetkezGen — a nemzetkdzi kamatldbak igazod-
nak a belsd kamat szintjéhez - az arfolyamrendszert6l fiiggetleniil a monetaris és fiskalis
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politika egyardnt alkalmazhat6 az egyenstlyi/ndvekedési cél megvalositdsara. Monetdris
expanzié még fix arfolyamok mellett is hatékonyan segitheti a gazdasagpolitikai cél rea-
lizalasét, s a rugalmas arfolyam sem csokkenti a koltségvetési politika aktivizdldsdnak az
ésszertiségét. Monetaris expanzi6é nyoman mindeniitt beindul a kamatlab-csdkkenés trendje.
A koltségvetési expanzidt kovetden viszont csak dtmenetileg erdsodik a t6kebedramlas,
hiszen a nemzetkozi kamatok felzark6znak a nagy orszag kamatszintjéhez, s igy az arbit-
razslehetdsége megszinik. Kovetkezésképpen egyik eszkdz bevetése sem jar a miikodtet-
ni kivant rendszer zavaraival (rogzitett arfolyamok modositasat kikényszerit§ devizapia-
ci nyomassal, illetve tilzott arfolyam-fluktuacidval).

A Mundell-Fleming-elmélet vazlatos attekintése alapjan is igen érdekes kovetkezteté-
sekre juthatunk.

- A monetéris politika aktiv alkalmazdsa, a bels6 pénzkindlat abszolut, illetve relativ
(redlteljesitmény dinamik4jdhoz viszonyitott) ndvekedésének tudatos bdvitése bizonyos
koriilmények kozott kifejezetten raciondlis 1épést jelent. A monetarista megkozelitéssel
szemben a pénzkindlatot nem lehet a gazdasagi teljesitmény de facto vagy feltételezett
novekedése fiiggvényének tekinteni. A kapcsolat meghatarozott esetekben (rugalmas ar-
folyamrendszert fenntartd kis orszagokndl, valamint arfolyamrendszert6l fiiggetleniil a
nagy orszagoknal) éppen forditott; a pénzkindlat novelésétdl varhatd a kivant teljesit-
ménytobblet elérése!

- A koltségvetési expanzi6 nem tekinthetd dnmagédban karos - biinds - politikdnak. A
korilmények szabjak meg, hogy mennyiben szabad vagy indokolt ezt az eszkozt alkal-
mazni. Rogzitett arfolyamrendszert fenntart6 kis orszdgoknal a koltségvetési expanziotdl
remélhetS a gazdasagi élénkités. Nagy orszdgok szabadon mérlegelhetik, hogy mennyi-
ben kivannak élni a koltségvetési politika novekedést gerjesztd hatdsaval. Lényeges kri-
térium viszont, hogy mennyiben biztositott a t6keforgalom szabadsdga. Ha alacsonyfoku
a t6kemobilitds, akkor még lebegd drfolyamok mellett is ésszerd 1€pést jelenthet a kolt-
ségvetési politika aktivizdldsa. A t6kemobilitds fokozddasaval parhuzamosan né a rogzi-
tett arfolyamrendszerben a fiskalis expanzi6 folénye a monetaris eszkozokkel szemben.

A Mundell-Fleming-téziseket az elmult j6 harom évtized sordn sokan és sok oldalrél
biraltdk. A hatvanas évek folyaman a legtobben azt kifogasoltdk, hogy az elmélet a
fiskalis politikat a monetaris politika teljesen egyenrangu alternativajanak tekinti. Toké-
letes t6kemobilitast feltételezve, a rogzitett arfolyamu kis nemzetgazdasidgok — hasonldan
a nagy gazdasdgokhoz - szabadon donthetnek a redlteljesitmény noveléséhez sziikséges
pénzkinélat-bdviilésnek a koltségvetési expanzidval torténd biztositdsardl. A korai kriti-
ka mindenekeldtt vitatta, hogy a koltségvetési politika ugyanolyan gyors, hatékony be-
avatkozast tenne lehetdvé, mint a monetaris politika. A valésdgban soha sincs a korméa-
nyoknak arra lehetGségiik, hogy koltségvetési politikdjukat folyamatosan hozzdigazitsak
a gazdasigi kovetelményekhez. Késébb a birdlok mindinkabb azt a kérdést feszegették,
hogy helyes-e a keresleti oldal , kitiintetett” kezelése. MegengedhetS-e az optimalis cél-
eszkoz-kombinacio kialakitasanal a kinalat ilyen foku hattérbe szoritdsa, azt feltételezve,
hogy a kereslet mindig megteremti a maga kinalatat.

A hetvenes évek eseményei - a vilaggazdasagi inflacié drasztikus feler6sodése — nyo-
man a kritika mindinkabb arra irdnyult, hogy az elmélet nem tulajdonit kell§ jelentGséget
az inflaciés veszélynek. Igy mindenekeltt az arfolyamesést kisérg inflacios folyamatok-
nak, illetve a monetaris és/vagy koltségvetési expanziot kovetd belsd arszintemelkedés-
nek a figyelmen kiviil hagyasat tartottdk elfogadhatatlannak. A friedmani tanok szinrelé-
pésével és diadalmenetével pArhuzamosan mindink4bb hittérbe szorult a Mundell-Fleming-
teéria — bar aligha taldlhaté olyan, a nemzetkdzi gazdasagi-pénziigyi elméletekkel, a
nyitott gazdasdg makrogazdasagtanaval foglalkoz6 md, amelyben klasszikus elméletként
ne torténne hivatkozas a fenti elméletre.
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Mundell nyilvanvaldéan nem tekinthet§ a monetarista filozéfia képviselGjének. Az el-
mondottakbdl vildgosan kitlinik, hogy a keynesi tanok talajan allva sajatos — az alapvetd
monetarista tételekkel ellentétes — alldspontot képvisel. A makrogazdasagi irdnyitds moz-
gasterének hatarait ugyan § is vazolja, de tézisei szerint léteznek olyan pénziigyi eszko-
z0k/politikdk, amelyeket a kormanyok aktivan bevethetnek redlgazdasagi céljaik - a gaz-
dasagi teljesitmény novelése, a foglalkoztatottsagi szint emelése, illetve a kiilgazdasagi
egyensuly biztositasa — érdekében. Teljesen érthetS, hogy a hatvanas évek elején, amikor
Mundell alapvet6 elméleti allitasait kidolgozta, nem az antiinflacids politika eszkdztarara
irdnyult figyelme. A vildggazdasdg - nyilvanvaldan elsGsorban az amerikai gazdasig -
akkori problémadival foglalkozott, s igy jutott el a napjainkban is izgalmas és aktudlis
Osszefiiggésekhez. Mundell szdiméra nagy megrazkddtatast jelentett a monetdris politika
szerepének ,atértékel6dése”. A Phillips-gdrbe mérte az elsé csapast e politikdra. , A
monetdris politika dldozatul esett az inflacié és munkanélkiiliség kozott szoros kapcesola-
tot felallitd Phillips gorbének.” (Mundell [1998].)

Mundell sohasem tagadta a monetéris expanzié esetleges inflacids kdvetkezményeit.
Azt vallotta azonban, hogy a pénzkinalat-b6viilés hatékony eszkozt kindl a jovedelmi
szint emelésére. Pontosabban: a pénzkindlat ndvekedésére a gazdasagi teljesitmény igen
pozitivan reagalhat, s ha barmilyen korlatozé tényezd miatt a redlteljesitmény-novekedés
elmaradna (netdn a kindlat nem zarkézna fel a kereslethez), a t6kemobilitas biztositja
majd a felesleges pénz kidramlasat, tehat komolyabb inflacids veszéllyel nem kell sza-
molni. A Phillips-gorbe viszont dramai és statisztikailag dokumentalt igazolassal szolgalt
arra, hogy a monetdris politikai 1épések alapvetSen tirsadalmi s nemcsak - vagy nem
elsdsorban - gazdasagi kovetkezményekkel jarnak. A monetaris restrikcié mindenekelGtt
a munkanélkiiliséget noveli, mig az expanzid a foglalkoztatottsigi szint emelkedését egy-
re erdteljesebb inflacid 4rdn tudja csak biztositani.

Mundell monetaris és arfolyam-politikai felfogdsa az elmuilt évek folyaman kétségtele-
niil ,,arnyaltabba” valt. Egyre tobb feltételt és korlatot emelt be elméletébe, vagy hangsi-
lyozott a kordbbiaknal erételjesebben. Az eszkdzok alkalmazasat ma mar a kiil- és bel-
gazdasagi feltételek komplex elemzéséhez koti, mikdzben véltozatlanul fenntartja alap-
vetd téziseit:

- a nemzetkdzi versenyképesség erdsitésének, a relativ drak csokkentésének a leérté-
kelés kindlja a legkézenfekvébb modszerét,

- a belsd egyensuly biztositisara, a jovedelmi szint emelésére torekvé makrogazdasagi
politika nem mondhat le automatikusan a monetaris, illetve koltségvetési politika aktiv
bevetésérdl.

Arfolyam-politika

A maastrichti szerzddésben (1992) megfogalmazott Gazdasagi és Monetaris Unié (EMU)
tervének a megvaldsuldsdhoz kozeledve, mind tobbszor taldlkozhattunk Mundell nevé-
vel. A téma aktualitdsa miatt Mundell ismét kifejtette az optimalis valutadvezetet, az
arfolyam-politika makrogazdasagi jelentdségét illetd nézeteit. Az Eurdpai Unid 6j, kdzos
valutdjanak, az eurdénak a bevezetését a dollar aranykonverzidjara vonatkozé amerikai
garancia visszavonasa (1971) 6ta a legdramaibb nemzetkozi pénziigyi eseménynek tekin-
tette. Néhany igen meghataroz6 orszag 6nként feladja nemzeti valutdjat, lemond a mone-
taris politikai szuverenitasrol, és egy szupervalutat vezet a szinre. Az eurdpai integraci-
6ban Mundell szerint mindig akkor erésodtek fel a valutadnallosodasi torekvések, ami-
kor a kulcsvaluta pozicidja megrendiilt. A hatvanas évek dollarvélsaga vezetett a Werner-
bizottsag felallitdsdhoz, illetve a valutaunids terv hivatalos elfogadisat kimondé Hagai
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Csucshoz (1969), s a gyenge dollar dsztonodzte a hetvenes évek végén az EMS (Eurdpai
Monetaris Rendszer) kidolgozasét, illetve annak a brémai csicsértekezleten valé elfoga-
dését (1978). Hasonl6 Osszefiiggés taldlhatd az 1989-ben megfogalmazott Delors-terv —
az EMU megvaldsitasa — és a dollarpozicié kozott (1990-1991). Az eurdpai ,,valutaris
ovezet” miikodése sajatos modon akkor indult meg, amikor a dollarra tartdsan rendkiviil
erds piaci pozicid a jellemzd.

Mundell 1998 tavaszan ismét részletesen kifejtette nézeteit az optimalis valutadvezet-
r6l, s mind az EMU-tervet feltétlentil timogatdk, mind pedig a tervet szkeptikusan szem-
1é16k szdmara egyarant fontos iizenetet kiildott (Mundell [1998]). A keynesi ellenzék a
leértékelési fegyver elveszitése miatt, a monetaristdk az eurd—dollar-helycsere tdlzott
hulldimverése miatt aggédnak. Az unié feltétlen hivei viszont lebecsiilik a lehetséges
veszélyforrdsokat. Ezek sordb6l Mundell az aszimmetrikus sokkokat emeli ki. Valéban
szamolni kell azzal, hogy egyik vagy mdsik orszagot/régiot olyan tartds recesszid és
munkanélkiiliség stjt, aminek a kiilsd kivédése — a valutadvezeten kiviil maradva — egy-
szer(ibb lenne vagy kevesebb dldozatot kovetelne. A monetaris uni6é ugyanis nem tudja
megvédeni tagjait a redlsokkok bekovetkeztétSl. A kereslet szerkezeti valtozasa, orsza-
gok kozotti eltolddasa minden bizonnyal azzal jar, hogy az egyik orszdgban bekovetkezd
kereslet-, azaz jovedelemnovekedésért a tobbi orszagnak kell fizetnie. Mundell nyomaté-
kosan hangstlyozza az EMU miikodésének e jovedelematcsoportositd veszélyét, de — s
ez igen fontos - azt is aldhizza, hogy az arfolyamok 6nallé valtoztatasi lehetdsége sem
tudna val6di védelmet biztositani a redlsokkokkal szemben. Nincs olyan arfolyam-politi-
ka, ami megakadalyozna egy orszag redljovedelmének a csokkenését, ha redlsokkok ko-
vetkeztében az arupiaci kereslet szerkezete jelentdsen valtozik!

Mundell igen onkritikusan elismeri, hogy valoszindleg az altala frott 1961-es cikk
hibaztathato e ,félreértésért”, miszerint a realsokkok elleni védekezés terhe a valuta-
Ovezeten kiviil 4116 orszdgok szamdra - az arfolyam-politika szuverenitisa folytin — cse-
kélyebb lenne, mint az uniés tagok esetében. Az arfolyam rugalmas kiigazitasatol vagy a
lebeg6 arfolyamrendszert8l sohasem varhat6 a redltermészetii sokkhatasok fajdalommen-
tes kezelése. A leértékelés nem teremt Uj forrasokat a sokkal sdjtott gazdasidg szamadra.
Mundell még azt is kimondja, hogy a potldlagos eréforras-bevonds lehetdsége nélkiil
(humaén- és financialist6ke-forrasok béviilése hidnyaban) a leértékelés egyetlen hatasa az
arszint emelkedése, illetve — a leértékelési varakozasok fokozddisa miatt — a kamatlab
novekedése.

Az Egyesiilt Allamok szdmara nem ismeretlen az aszimmetrikus sokkok problémaja.
Az olajarak emelkedésekor, a hetvenes évek folyaman az olajexportdr délnyugati térség
hatalmas jovedelmi tobbletet realizdlt, mig az olajimport6r 4llamok nagy veszteséget
szenvedtek. Ha 1974 utan Uj-Anglia olajszdmlainak drasztikus novekedésekor leértéke-
Iéshez tudott volna folyamodni, csak annyit ért volna el, hogy belsd ar- és kamatszintje
jelentésen megemelkedik. Az 1ij helyzethez val6 igazodas szempontjabol semmit sem
segitett volna rajta az 6nall6 arfolyam-politika vitelének a lehet6sége. Az arfolyamvalto-
zast itt Mundell a monetarista elmélettel egyezden kezeli: a hazai valuta aranak a médo-
suldsa csak nomindlis tényezdkre, a pénziigyi jelenségekre hat, a redlfolyamatokra érde-
mi - tartds - befolydst nem tud gyakorolni. Azzal, hogy redlsokkok jelentkezésekor
elutasitja a leértékelés racionalitasat, élesen szembekeriil a keynesi elmélettel.

Monetaris jellegii sokkok jellegiik szerint kiilsé és bels6 csoportba sorolhatok. Mundell
nem fejti ki 4llaspontjit, hogy mennyiben fogadja el, illetve tartja célszeriinek a leérté-
kelést akkor, ha egy orszdg kiilpiaci pozicidja monetdris eredetd sokkhatdsok miatt
romlik. A monetdris sokkok nyomdn a relativ arak vagy azért emelkednek, mert a
partnerek erételjes és sikeres monetéris restrikcidja miatt a kiils§ arszint esett, vagy
mert az orszag bels§ arszintje — a hibids monetéris politika folytdn - emelkedett. A
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keynesi logika szerint a kiils6 monetaris sokkoknal reélis megoldast jelent a leértéke-
1és. Bels6 monetarissokk-hatdsndl viszont nem szabad a valutaleértékeléshez folya-
modni, mivel az a belsd inflaciot ,,szentesitve”, Gjabb 16kést adna az inflaciénak. Mundell
nem tér ki a kiils6 monetaris sokk esetén kdvetendS arfolyam-politikai 1épésre: kell-e,
szabad-e az arfolyam csokkentésével helyredllitani a kordbbi relativ arszintet. A kérdés
mell6zése nyilvan azzal is magyarazhatd, hogy a kiils6 monetéris sokk veszélye nem
igazan tekinthetd aktudlis felvetésnek napjainkban. Az ovezeten beliili és kiviili térsé-
gekre egyarant a stabilizadcidorientalt gazdasagpolitika a jellemzd, azaz az arszintek
stabilitasa rendkiviili mértékben er6sodott. E téren nemigen valdszindsithetd a kozeljo-
vében valtozds. Ami az dvezeten beliili helyzetet illeti, az ECB (eurdpai jegybank)
arstabilizacids elkotelezettsége mellett nehezen képzelhets el, hogy az egyes orszdgok
arszintdinamik4jaban lényeges - és ,rogzitett” arfolyamok mellett jelentds redlarfo-
lyam-valtozast generdld - eltérések alakulndnak ki. Az dvezet hagyomdanyosan stabil
gazdasigaiban olyan alacsony szinten mozog mar az inflacids rata, hogy tovabbi csok-
kenésre mar csak sulyos deflaciés kovetkezményekkel keriilhetne sor. Ennek kivédése
kozos érdek.

A kilencvenes évek végén tehat mar sz6 sincsen arrél, hogy az optimalis valutadvezet
legfontosabb kritériumat az arfolyam-politikai , veszteség” megfelel6 kompenzalasa je-
lentené. A leértékelési lehetdségrdl vald lemondasban Mundell mar kifejezetten pozitiv
elemeket is feltar: a leértékelés fiskalis fesziiltséget okozhat, kifejezetten novelheti a
munkanélkiiliséget, tehat nem csekély veszéllyel jarhat. Ugyanakkor Mundell nem zarja
ki teljesen az ,egyszeri” leértékelés pozitiv hatdsait. Ha nincs a levegében az tjabb -
folyamatos - leértékelés, akkor a pénzillizi6 és a piacok bizonyos foki merevsége miatt
a leértékelés a realfolyamatokra is kedvezd befolyast gyakorolhat. Olyan euférikus han-
gulatot teremthet a piacokon - a kereslet és jovedelmek, valamint a foglalkoztatottsag
kétségtelen emelkedése miatt —, amelynek pozitiv kisugarzdsa mindaddig fennmarad,
amig a bérkoltségek nem kezdenek emelkedni. Ha a béreket nem kotik az arindexhez, a
keynesi logika szerint a leértékelés igenis beindithat kedvezd redlfolyamatokat. Igy az
egyszeri, a piac altal nem vart leértékelés atmenetileg jotékony hatdst gyakorolhat a
gazdasdg miikodésére. A tarsadalom szdmara azonban ez is bizonyos jovedelematrende-
zG6déssel jar; a jovedelmek a hitelez6kt6l az adésokhoz dramlik, jelentGsen megkonnyitve
ezaltal a hitelfinanszirozast.

A pénzillizi6é azonban tiszavirdg-életd, s csak akkor kisérik pozitiv gazdasagi fejle-
mények, ha megujitjdk, azaz a kormény tjra és tjra ,,meglepi” a tdrsadalmat a leérté-
keléssel. Ez azonban nem lehetséges. Mundell szerint a Bretton Woods-i rendszer §ssze-
omlasa 6ta mar az egyszeri leértékelésre sem reagdl a gazdasag olyan naiv bizalommal,
ami a novekedés beinditdsdhoz elengedhetetlen. A bérek rugalmasan igazodnak a leér-
tékelési eldrejelzésekhez, igy a magasabb drak még rovid tdvon sem vezethetnek a
profit-, illetve foglalkoztatottsidgi szint valddi emelkedéséhez. EllenkezGlleg, szadmos
orszadgban a magas inflacié és gyakori leértékelések ellenére is a munkanélkiiliség
emelkedé trendjét lehetett megfigyelni. (Példaul az EU déli orszagaiban, Spanyolor-
szagban, Gordgorszagban.)

Mikdzben a leértékelési aldozat sulyat napjainkban egyre csekélyebb mértékinek tart-
ja Mundell, a valutadvezeti tagsag vallalasakor mégis kitiintetett szereppel ruhdzza fel az
arfolyam-politikat. A valutadvezetbe csak redlis szinvonald drfolyammal szabad belépni-
ik az orszdgoknak! Ha a belépéskor rogzitett arfolyamszint mellett a kérdéses orszag
belsé arai eltérnek az dvezet tobbi tagjdnal szokdsos (atlagos) araktdl, a tagsag belathatat-
lan terhet rohat a gazdasagra. Az feltétlen kdvetelmény, hogy a belépéskor sor keriiljon
arra az arfolyam-korrekcios 1épésre, amely az arszintek egyezGségét biztositja. Ha a

z

relativ drak szintje meghaladja az dvezetét, az orszdgnak a késébbiek folyaman egyediil
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kell megbirkéznia a deflacios terhekkel.® Hogy mely arfolyamot lehet megfelelének te-
kinteni, arra Mundell igen frappéans vélaszt ad: , A good exchange rate is an old exchange
rate”, az az arfolyam tekinthet§ helyesnek, amely régi, tehat huzamosan tarthatd volt.
Az EMU-tagsag kritériumai kozott szerepl$ arfolyam-el6iras tulajdonképpen e felfogas
szellemét tiikrozi. Az a tagorszag bizonyitja unids érettségét, amelynek valutajat a meg-
el6z6 két éven at nem kellett hivatalosan kiigazitani, mivel a kdzponti arfolyamt6l a piaci
arfolyam mindvégig csak a legalisan engedélyezett mértékben tért el.®

Mundell nagyra értékeli az EU-tagorszagok arfolyam-politikai teljesitményét. Valuta-
arfolyam-kiigazitdsokra szimos orszdgban annak ellenére sem keriilt sor, hogy a vezet§
orszagot igen jelentSs — aszimmetrikus — sokkhatds érte: a német tijraegyesités! A kisebb
orszagok (Benelux dllamok, Ausztria) azért tudtak fenntartani valutijuk indul6 paritdsat,
mivel monetaris politikdjukat — kamatpolitikai 1épéseiket — a fizetésimérleg egyensulyi
kovetelménynek rendelték ala.

Mundell figyelmeztet arra, hogy az EMU nem fogja megoldani az EU-n beliili munka-
nélkiiliséget. Annak a gyokerei szerinte ugyanis nem a redlgazdasiagbol vagy a lanyha
keresletbdl erednek, hanem a rendkiviil magas adéterhekbél, a munkaerdpiac tilszaba-
lyozott voltabdl és azokbol a szocidlis kedvezményekbdl, amelyek meghaladjik a jovede-
lemelosztas hatékonysagi kovetelményeit, illetve a kormanyok pénziigyi teherbir6 képes-
ségét. Valamelyest enyhithet a munkanélkiiliségen az EMU és a k6zos valuta hasznélata.
Arfolyamfegyver nélkiil a kormanyoknak vallalniuk és szorgalmazniuk kell azokat a
mikrogazdasagot érint§ reformokat, amelyek enyhithetik a tarsadalom két részre szaka-
dasanak - foglalkoztatottak és kronikusan munkanélkiiliek - fesziiltségeit. Az arak foko-
zott transzparencidja a munkaerdpiacokon is joval attekinthetSbbé teszi a nemzetileg még
mindig kiilonbozd feltételeket, igy ndveli a munkaer§-mobilitdst, s el6bb-utébb kikény-
szeriti a nyugdijak, munkanélkiili-segélyek és éldmunkat terhel$ adok valddi konvergen-
cidjat. A monetaris uni6 optimalis mikodéséhez ez ugyanis alapkovetelmény. Az EU-n
beliili valutadvezet mikodése megkezdShet ugyan a munkaerd de facto mobilitdsa nél-
kiil, de tartés siker csak akkor remélhetd, ha a klasszikus mundelli tanoknak megfelelGen
valéban bekovetkezik a munkaerd aktiv dramldsa az egyes régidk kozott.

Az EMU erejét Mundell az arak attekinthetGségében, a hatékony tényezdfelhasznalasban,
a varakozasok stabilizdlédasaban, az tigyleti koltségek csokkenésében, valamint abban
latja, hogy a k6z0s monetaris politikat Eurdpa legjobb szakértdi iranyitjadk. Az EMU
hathatdsan segiti az eurdpai termék- , munkaerd- és tékepiacok integralédasat. E ponton
Scitovsky Tibor gondolatai térnek vissza: a monetéris uniénak nem eléfeltétele, de sok-
kal inkabb kovetkezménye a tényezGaramlds fokozddésa, s a valéban egységes piacok
kialakulésa.

5 Ugy tiinik, hogy az EU-tagorszagok Mundell figyelmeztetését nem szivlelték meg. Az egységes valuta
bevezetését kovetden kozismerten nagy meglepetést okoztak az eurdarszintek. Az eurdarak , transzparenciija”
azt jelenti, hogy az dvezet barmely nemzeti régidjaban érvényes arak kozvetleniil - mindenféle konverzids
korrekci6 nélkiil — dsszehasonlithatok. Igy deriilt fény arra az alapvetGen korabban is ismert tényre, hogy az
észak-, illetve dél-eurdpai tagorszagok arszintje csaknem azonos mértékben - kortilbeliil 30-40 szazalékkal
- tér el a centrumorszagok arszintjét6l (NSZK, Hollandia, Franciaorszdg, Ausztria). Az eltérés elGjele
kiilonbozd, igy a két térség drainak az atlagos eltérése mar 60-70 szazalékot tesz ki! A mundelli kritérium
feltehetGen rovid idén beliil teljesiil, mivel az egységes piac mikodése sziikségszeriien kikényszeriti az
abszolit drak konvergencidjat. Ennek az arkonvergencidnak a moédjatol és litemétdl fliggden azonban egyes
orszagok komoly problémékkal szembesiilhetnek.

 Nyilvanvalo, hogy az ingadozési siv kényszerden elhatdrozott, igen jelentGs kitigitdsa miatt - 1993-ban
+15 szazalékra bdvitették a 2,25 szazalékos induldsavot - szorult hattérbe az unids felvételi dontésnél az
arfolyamra vonatoz6 konvergenciakritérium. Tudlzottan puhdva valt az arfolyam-kovetelmény.
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Makrogazdasagi szabalyozas alternativ eszkozei

A gazdasagpolitikai célok és eszkdzok kijeldlésének optimélis formadit — tehdt Mundell
tudomanyos tevékenységének a kozponti témajat — illetéen megfigyelhet6 némi hang-
sulyeltolddas, illetve az alapkovetkeztetések arnyaltabb (t6bb szempontot figyelembe vevd)
ujrafogalmazasa. Egy olyan tanulmany alapjan allithatjuk ezt, amelyet Mundell 1994-
ben egy Budapesten megrendezett konferenciara készitett (Mundell [1994].7 Az el6adas
igen atfogdéan és mélyrehatéan elemezte a kdzép-kelet-eurdpai atalakuldsi folyamatot.
Kiemelt figyelmet forditott a kovetkezd problémakorokre:

- a privatizéciora,

- a monetaris stabilitds kérdéseire (hogyan lehet rdvenni a jegybankot és a bankrend-
szer arra, hogy a koltségvetés inflatorikus finanszirozéasa helyett a magénszektor hitelel-
l1atasat biztositsa),

- a koltségvetésre (ésszerd donmérséklet),

- az intézményi keretekre (kapitalista intézmények mikodési feltételeinek a biztositdsa),

- a jogrendszer, a jogi keretek kiépitésére (az allami bilintetés—jutalmazis rendszere
helyett a véllalkozdéi kapitalizmus mikodési kereteinek a kiépitése),

- a bankszektorra (hatékonysag, privatizacié és verseny a pénziigyi piacokon),

- az addiigyekre (adéreform, vallalkozasdsztonzé addpolitika, megfeleld forrasbizto-
sitas a koltségvetés szamara) stb.

A térség valamennyi orszagdnak makrogazdasigi helyzetét atfogéan mindsitette az
el6adas. Mundell Magyarorszag kildtasait illetGen a kovetkezGképpen Osszegzett: az egyik
legsikeresebb posztkommunista gazdasdg, amelynek jovébeli kildtdsai a région beliili
orszagokhoz viszonyitva kivaldak.

A tanulméany elméletileg legfajsulyosabb fejezete a ,,nagy 6sszeomléssal” foglalkozik.
Mikdzben a szerz6 arra keresi a valaszt, hogy mely tényez6k milyen mértékben jarultak
hozza 1990-1993 kozott a régid 21 orszagaban a gazdasagi teljesitmény dramai csokke-
néséhez, izgalmas tudomanyos okfejtésre kertil sor, amely a makrogazdasagi folyamatok
igen komplex és egyetlen elméleti iskoldba sem besorolhat6 magyarazatat adja.

Az atalakulast kisér6 nagy visszaesés mértékében messze meghaladta az 1929-1933-as
vélsagot. Akkor az Egyesiilt Allamok 20, az Egyesiilt Kirdlysag 5, Németorszag 39
szazalékos teljesitménycsokkenést szenvedett. Az atalakuld orszdgok zomében viszont a
termelés-visszaesés mértéke meghaladta a 30 szdzalékot. A két valsig jellegében is kii-
16nbdz6 volt. Az elsét Mundell az arany iranti tdlkereslettel magyardzza, ami az arany-
alapokra vald visszatérésbél, illetve az irredlisan magas arfolyamok (aranyparitisok)
deklaralasabol fakadt, s a termékarak drasztikus zuhandsat eredményezte.®

Az atalakul6 orszdgok gazdasagi teljesitményének zsugoroddsat viszont mindeniitt he-
ves inflacid kisérte. Mundell hangsilyozza, hogy a recesszidt onmagéban nem kell feltét-
leniil negativ jelenségnek tekinteni, hiszen lehetséges — nagyban valdszindsithets -, hogy
elsdsorban olyan termelési volumen esett ki, amelyhez nem kapcsolddott volna realizal-
hat6 jovedelem, s igy e kapacitdsok kihasznalatlansdga gyakorlatilag a jovébeli hatékony

7 Mundell rendkiviil nagy érdeklddéssel és szimpdatiaval kisérte a kozép- és kelet-eurépai orszdgokban
meginduld atalakulasi folyamatot. F6 kezdeményezdje volt egy budapesti tudomanyos tandcskozdsnak, amelyre
1994. szeptember 2. és 4. kozott a Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetemen a Magyar Kozgazdasagi
Tarsasag és a Magyar Hitel Bank k6zos szervezésében keriilt sor Financial Economics of the Transition
cimmel. El6ad4dsaban Mundell részletesen elemezte a térség helyzetét s az egyes orszdgok makrogazdasagi-
monetdris politikajat.

8 Németorszag 1924-ben, Nagy-Britannia 1925-ben, Franciaorszag de facto 1926-ban, de jure 1928-
ben allt vissza az aranyalapra, ami egyértelmien defliciés és erdsen protekcionista politikai gyakorlathoz
vezetett.
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termelés megalapozasat kényszeritette ki. Altalanos kovetelményként fogalmazhat6 meg,
hogy az orszdgoknak a jovébeli termelés diszkontalt jelenértékének a maximalizalasira
kell torekedniiik. gy az atalakuldst olyan beruhazasnak kell tekinteni, amely a tervgaz-
dasagot piacgazdasagga alakitja at. A , befektetés” ara az atalakulasi folyamat elsd szaka-
szaban bekovetkezd teljesitménykiesés, azonban ezt a masodik szakaszban jelentkezé
teljesitménytobblet jelenértéke meghaladja.

Mundell a gazdasagi recesszid 6t kiilonbozd, elvileg lehetséges magyarazatat elemzi:

1. statisztikai megkozelitésben nem bizonyithatd egyértelmien a teljesitménycsokke-
nés mértéke - de esetleg ténye sem! A kordbbi (bazis)adatok irredlis tervszamokra épiil-
tek, a jelenlegi teljesitmény statisztikai szimbavétele viszont a kis cégek figyelmen kiviil
hagyasa miatt hidnyos;

2. a terms of trade, a csereardny-mutato romldsa: 1989-1990 kozott 6t orszagra (Len-
gyelorszag, Magyarorszag, Csehszlovdkia, Roménia és Bulgéria) elvégzett szdmitasok
24-37 szazalék kozotti csereardnyromldst mutattak ki. Ez azonban nem magyardzza a
véltozatlan drakon mért teljesitmény csdkkenését. Tovabb4, ha figyelembe vessziik is a
cserearany-mutat6 valtozasat, a tényleges visszaesés szamos esetben joval nagyobb mér-
vl volt, tehat egyéb tényezdknek jelentdsen hozza kellett jarulniuk a visszaeséshez;

3. kiilkereskedelmi multiplikdtor-hatdsa: a multiplikator-hatas keresleti és kindlati ol-
dalon egyarant megjelent. Az eredeti keresletcsokkenés a gazdasagi teljesitmény olyan
mérvi csokkenését teszi elkeriilhetetlenné, amely mellett a nett6 megtakaritasok és az
import egylittes csokkenése eléri a kiilpiaci kereslet visszaesésének a mértékét. Minél
merevebb az importkereslet és a megtakaritdsi hajlam (a jovedelemtulajdonosok azonos
redlértékd megtakaritdsra torekednek), anndl nagyobb mérvd globdlis teljesitménycsok-
kenést generdlhat a kiilkereskedelembdl szdrmazé jovedelem kiesése;

4. hitelkorldtok - finanszirozdsi nehézségek: jorészt az IMF nyoméséra, az 4talakuld
orszdgokban a vallalkozéknak igen kemény hitelkorlatokkal kellett szembenézniiik.
Egyrészt megszint a hagyoményos allamiveszteség-kompenzalds, masrészt a redlka-
matok emelkedése mellett jelentGsen beszikiilt a gazdasagos vallalkozasok kore. Mundell
szerint ugyan erdsen megkérddjelezhetd a redlkamatok emelkedése, mivel a nominalis
kamatlabat - megfelel$ adatok hidnyaban — nem az inflaciés varakozasokkal, hanem a
tényleges inflacios rataval korrigdltdk. Ez a viszonylag sikeres dezinflacids politikat
folytaté orszagok esetében valéban novekve redlkamatldbhoz vezetett. Lengyelorszag
kivételével azonban az 4talakuld orszdgokra nem volt jellemz§ a redlkamatlab tdlzott
emelkedése;

5. kindlati oldalra dsszpontosito magyardzatok (supply side economics): a maganszek-
tor véllalkozo6i az dllami szektor 4ltal atadott forrdsokat nem tudtdk hatékonyan mikod-
tetni. A maganszféra teljesitménytobblete — a kindlat szerkezeti atalakitdsdval — nem
tudta ellentételezni az dllami szektor teljesitményének a csokkenését. Ennek szdmtalan
oka emlithetd: a human téke vagy a véllalkoz6i készség hidnya, jogszabdlyi bizonytalan-
sagok, tilzott adoterhek, fejletlen pénziigyi szektor stb. egyarant akadalyozhattik a kina-
lati oldal kell§ felzarkézasat. Mundell e tényezdk szerepét rendkiviil fontosnak tartja.

Az atalakulasi folyamat masik alapvet6 jellemz§je az inflacids ratdk ugrasszerd emel-
kedése volt. A recesszi6 és inflacid egytittes jelentkezése sajatos jelenség. A vildg ugyan
mar tudomadsul vette, hogy a gazdasagi valsagot nemcsak deflacié kisérheti. A hetvenes
évek folyaman a fejlett ipari orszdgoknak egyidejileg kellett megkiizdeniiik a gazdasagi
pangds és az inflacié probléméjaval. Az akkori stagflacid és az atalakuldst kisérd gazda-
sagi Osszeomlds plusz inflacié okai merdben kiilonboz6k. Némi tulzéssal azt mondhat-
atalakul6 gazdasagokban az inflaci6 okozatnak tekinthets: a gazdasagi teljesitmény dra-
mai zuhandsinak a legfontosabb és legéltalanosabb kovetkezménye.
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A forditott kapcsolat meggy6zden igazolhatd. A szocialista gazdasidgokra jellemzd
kronikus fogyasztasicikk-hidny, azaz talkereslet az dllami drellen6rzés miatt nem tette
lehet6vé az drak emelkedését. Az arliberalizdcié viszont megsziintette a kordbbi gata-
kat. Az 4rak addig emelkedhettek, amig a korabbi iddszak folyaman akkumulalt fizets-
képes vasarloerSt a piac le tudta csapolni. Egy, a szovjet gazdasiagot elemzd IMF-
tanulmany szerint az arliberalizaciéért koriilbeliil 45 szazalékos aremelkedéssel kellett
fizetni (Cottarelli-Blejer 11992]). A monetaris nyomas, a megel6zd idészakban felhal-
mozodott tilkereslet bizonyos fokig magyarazatot ad az atalakulast kiséré inflaciora, de
becslések szerint az ilyen gyokerekre visszavezethet§ aremelkedés mértéke joval cseké-
lyebb, mint ami ténylegesen bekdvetkezett.

Mundell szerint a termelés visszaesése kdzvetlen és kdzvetett mddon is gerjesztette az
inflaciot. Az ismert Osszefiiggés alapjan — MV = PY® - konnyen belathatd, hogy minden
tényezd, amely pénztilkindlatot okoz, egyuttal inflaciét is gerjeszt. Az arszintet a P =
= MV/Y forméban kifejezve, egyértelmd, hogy a pénztdmeg novelése, a termelés csok-
kenése, illetve a forgési sebesség novekedése egyarant inflatorikus hatdssal jar. Az 4tala-
kulé orszagokban azonban az Y csokkenése kozvetetten is novelte az inflicids nyomast.
Mivel az addbevételek eséséhez a kormanyzati kiadasok nem tudtak igazodni, a deficitfi-
nanszirozasnak gyakran a jegybanki finanszirozés jelentette a f6 form4ajat. Ez egyértel-
mien novelte a pénzkinalatot, s igy jelentds 16kést adott az inflacionak. (M értékét a
jegybanki tartalékok, valamint a jegybanki hitelfolydsitasok alapjan is meghatarozhat-
juk.)

A termelés-visszaesés inflatorikus hatdsa a varakozasokon keresztiil, illetve a forgasi
sebesség novekedése révén is szdmottevd volt. Raciondlis varakozdsok mellett a pénz-
igyi aktivdkat - a termelés tovabbi visszaesésétll tartva — minél gyorsabban kivantdk
mas redleszkdzbe dtmenteni. A recesszid koltségvetési €s pénzkindlati hatdsa igen 0ssze-
tett. Amig a korményzati kifizetések értéke alland6 (nem véltozik), s nincs mdd a csok-
kené addbevételek kompenzaldsara, a deficit inflatorikus hatdsa huzamosan fennmarad.
Ha a deficit/GDP értékét g-vel jeloljiik, és feltételezziik, hogy azt teljes egészében mone-
taris eszkozokkel finanszirozzak, akkor

gV =MV

a relativ deficit a forgasi sebesség fiiggvényében noveli az M értéket, azaz gV hatdrozza
meg a monetaris expanzid mértékét. A forgasi sebesség a relativ deficitre sajitos
multiplikatorhatast gyakorol. Ha a forgési sebesség nd, s ezt az Y csdokkenésen til a g
érték emelkedése is aldtdmasztja, az inflaci6 hatvanyozottan fokozddik.

Az atalakulasi periddus inflaciéja mogott szamos tényezd komplex hatdsa mutathat6
ki. Mundell szerint a legfontosabb tényez6 a monetaris expanzid volt. A kordbban kiala-
kult monetdris nyomds, illetve a termelés visszaesése mellett dontden a tilzott mérvd
jegybanki hitelezés gerjesztette az inflacidt. Az atalakuldsi folyamatok kozgazdasagi elem-
zése alapjan Mundell tehat arra a végkovetkeztetésre jut, hogy a gazdasidgokat dezorga-
nizalé inflacié a hibas monetaris és koltségvetési politikara, e két politika egyértelmiien
expanziv iranyzatara vezethet§ vissza. E megallapitas latszolag teljesen ellentmond a
korabban targyalt Mundell-Fleming-tézisnek.

1994-es budapesti el6adasaban Mundell a kelet- és kdzép-eurdpai térség atalakuld or-
szagait azért hibaztatja, hogy a gazdasigi egyensuly felbomldsakor a monetaris és kolt-
ségvetési politika révén jelentdsen novelték a belsé pénzkindlatot, ami ,természetes”
moddon egyre erdteljesebb inflacidhoz vezetett. A monetarista filozo6fia tanaival tokélete-

> A pénztomeg (M) és a forgasi sebesség (V) értéke megegyezik a realtermék (Y) és az arszint (P) szorza-
taval.
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sen egybevago allitas ellenére Mundell tulajdonképpen kitart kordbbi elmélete mellett.
Most sem mondja ki kategorikusan, hogy a pénzkindlatnak monetaris és/vagy koltségve-
tési eszkozokkel torténd bovitése gazdasigi-tarsadalmi szempontbdl eleve hibds és értel-
metlen dontés. Nem 4allitja, hogy a két politika csak és kizarélag a pénzdolgokra, az
arakra tud hatast gyakorolni. Mundell igen részletes elemzése arra hivja fel a figyelmet,
hogy atalakulasi folyamat sajatos koriilményei kozott a monetaris és/vagy koltségvetési
politika novekedést 0sztonz6 hatdsa nem tudott kibontakozni. Az atalakul orszagok ese-
tében nem 4lltak fenn azok a feltételek, amelyek kozott a monetaris/koltségvetési expan-
zi6 a mundelli elmélet altal feltételezett pozitiv kovetkezményekkel jar.

Az atalakul6 orszdgok - a Mundell-Fleming-elmélet kategoridit alkalmazva - alapve-
téen a kis orszdgok csoportjaba sorolhatdk, ahol a makrogazdasagi dontés meghozatala-
kor a kovetkezd feltételeket kell mérlegelni: /. az arfolyamrendszer jellegét (rogzitett —
rugalmas); 2. a t6kemobilitds fokat.

Az arfolyamrendszert illetGen a térség orszagai mindkét csoportba besorolhaték. A
t6kemobilitas tekintetében az orszdgok mindsitése nem egyértelmd. A jogszabdlyi kere-
teket ugyan mindeniitt viszonylag koran kialakitottak, elvileg szabadd4 tették az utat a
nemzetkozi téke(ki)aramlasok el6tt. A gyakorlatban azonban — Magyarorszag kivételé-
vel - az atalakulas elsG szakaszaban nem volt valddi t6kemobilitas, hiszen kiilonboz4§ vélt
vagy valds t6keforgalmi akadalyok miatt 1993-1994-ig csak korlatozottan dramlott be
t6ke. Valodi tékemobilitasrdl csak akkor beszélhetiink, ha a t6kedramlds mindkét irdny-
ban megvaldsul. Tékekidaramlasrol — eltekintve a t6kemenekitéstSl — viszont a kérdéses
idGszakban jogszabdlyi akaddlyok miatt sem beszélhetiink.

Kovetkezésképpen az atalakuld, kis, nyitott és rogzitett drfolyamrendszert fenntartd
orszagoknak a Mundell-Fleming-elmélet szerint a koltségvetési expanzid révén kell a
gazdasagi egyensulyt helyredllitani. Az elmélet azonban azt is kimondta, hogy fix arfo-
lyam mellett a koltségvetési politika eredményessége a t6kemobilitds fiiggvényében ala-
kul. Ha nem biztositott a szabad t6kedramlas - s e feltétel teljesiilése nyilvan nem sztkit-
hetd le egy torvény meghozatalara —, a koltségvetési expanzio teljesen hatistalan lesz.
Pontosabban, nem a tervezett hatast fejti ki: gazdasagélénkités helyett pusztan az arszin-
tet noveli, a deficit novekedését kovetd kamatlab-emelkedés nem indukal tobblettGkeforrast
a gazdasig szdmara.

Az elmélet sarkalatos pontja, hogy a koltségvetési expanzid a tobbletkiadasok hitelpi-
aci finanszirozdsa révén a belsd kamatldbat megemeli. A relative magasabb kamatldb
viszont megfelel§ volument tGkebedramlast eredményez. Mivel az atalakuld orszagok-
ban a deficitfinanszirozdsra nem csak — alapvetSen nem, illetve j6 néhdny orszdgban
egyaltalan nem - a hitelpiacokon kertilt sor, a deficit nem jart a koltségvetési expanzidval
aranyos kamatlab-emelkedéssel. Nem alakultak ki olyan szintd kamatok, amelyek reélis
mértékd, a sajatos koriilményeket figyelembe vevd (atalakuld gazdasdgok irdnti bizalom
viszonylagos gyenge volta) kockdzati prémiumot tartalmaztak volna.

Fentiekbdl adddik, hogy a fix arfolyamot fenntarté atalakuld orszdgokban a koltségve-
tési expanzidval - az elmélet intelme ellenére — mindig egyiitt jart a monetaris expanzid
is, s ez teljesen elfojtotta a koltségvetési expanzid egyébként is korlatozott pozitiv hatdsa-
it. Az ilyen tipusu orszdgok monetdris expanzidjat kisér§ negativumok - mindenekelGtt
az inflacid felerGsdodése — viszont erételjesen megmutatkoztak.

Tény, hogy a koltségvetési expanzidé ndvekedést 6sztdonzd hatdsa nem bontakozott ki.
Jogos azonban a kérdés, hogy az atalakul6 orszagok névekvd koltségvetési deficitje mennyi-
ben tekinthetd tudatos politikai dontés — azaz a korményzat 4ltal vallalt koltségvetési
expanzid — eredményének. A deficitnovekedés nem aktiv politikai dontés nyoman alakult
ki. A kormanyok alapvetSen passziv szerepet jatszottak a koltségvetési deficitek noveke-
désében. Aktivitasuk arra korlatozddott, hogy kiaddsaikat vészesen zsugorodd bevételeik
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miatt némileg csokkentsék. Ténylegesen tehdt nem a koltségvetési expanzié kudarcat
igazoltdk az atalakul6 orszdgokban lezajlé folyamatok, hanem sokkal ink4dbb ezen eszkoz
bevetésének a hidnya.

A rugalmas arfolyamrendszerd atalakul6 orszdgokban arra deriilt fény, hogy bar egy-
értelmien kimutathaté a monetaris expanzio (MV > YV), annak eredményességét alap-
vetden gatolta /. az alacsonyfoku t6kemobilitds, 2. a monetaris expanziot kiséré koltség-
vetési expanzid.

A koltségvetési deficit novekedése igen jelentGs volt. Sok esetben a mundelli elmélet
altal indokolt monetaris expanziot teljes egészében a koltségvetésideficit-finanszirozas
kényszeritette ki. [gy a gazdasag egyaltalan nem érzékelte a likviditas javulasat, a pénzkina-
lat bdviilését, hiszen a jegybank éltal biztositott tobbletpénzt a koltségvetés szivta fel a
feltétleniil finanszirozandé - ,,rendszeres” jellegd, alapvetSen hidnyt potld, illetve vesz-
teséget kompenzald - kiadasokra.

Mundell tehét az atalakuld térség makrogazdasagi politikdjat minGsitve, nem kertilt
szembe sajat eredeti tanaival. Elemzése arra hivja fel a figyelmet, hogy az elméleti alap-
feltételezések mennyire szigordan - teljeskorden — értelmezenddk. Igy azt mondhatjuk,
hogy véleménye az évek folyaman az optimadlis cél-eszkéz-kombinacidt illetGen alapve-
téen nem modosult: kelld koriltekintéssel valtozatlanul ésszerd dontésnek tekinthetd, ha
a gazdasagi teljesitmény fokozasdra expanziv monetaris, illetve koltségvetési politika
beinditasara véllalkozik egy kormany.

Mundell az atalakuld orszagok ,,nagy Osszeomldsa” kapcsan arra is felhivja a figyel-
met, hogy szdmos kiilsG és belsS tényezd jatszott kdzre a kezdeti idészak valsdginak a
kialakulasaban. Igy, még ha elSirdsszertien alkalmaztik volna az atalakuld orszigok az
»expanzids” politikai receptet, akkor sem szdmithattak volna biztos sikerre. Az ellenerék
ugyanis igen jelentGsek voltak. A rendkiviil erSteljes csereardnyromlds — parosulva az
exportpiacok besztkiilésével, a kiilkereskedelmi multiplikdtor szdmottevé hatisival, a
finanszirozasi problémakkal, valamint a mikrogazdasdgon beliili gondokkal, a valddi
értelemben vett mikrogazdasiag embrionalis allapotaval — olyan mértékd ellenhatast fej-
tett ki, amit az Gnmagéaban igéretes monetaris és/vagy fiskalis expanzié nem tudott volna
kellGen ellenstlyozni.

Robert Mundell személyében igen érdekes elméleti munkassagot kifejtd tudos kapott
Nobel-dijat. Rendkiviili érzékkel tapintott rd azokra az elméleti problémakra, amelyek
tisztazdsara nemcsak a szellemi teljesitmény 6rome miatt véllalkozott, hanem a kérdések
gyakorlati jelentGsége miatt is. Lehet vitatkozni a mundelli llitdsokkal, de azt senki sem
vonhatja kétségbe, hogy Robert Mundell vazolta fel eldszor az évezredforduld legna-
gyobb jelentdségl nemzetkdzi pénziigyi eseményének, az EMU beinditasanak az elvi és
gyakorlati lehetGségét.

A Nobel-dijat odaitél§ bizottsag ez évi dontését dvezd vitdk mogott igen izgalmas
kérdés hizédik meg. Valdban csak arrdl van sz6, hogy egy vildgszerte ismert (és sokak
altal vitatott) teoretikus zsenidlis el6relatasat, napjainkban megvaldsuld jovEképét kivan-
ta a bizottsag méltd elismerésben részesiteni, avagy a Mundellnek odaitélt dij egy kor-
szak lezaruldsat, a monetarista gazdasagfilozofia kizar6lagos uralmanak a végét jelzi?
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