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A TANULMANY ELEKTRONIKUS VALTOZATAROL

A TANULMANY ELEKTRONIKUS VALTOZATAROL

A tanulmanyunk elkésziilésének idején - 1997 januarjaban - az MNB még nem publikalta elek-
tronikus formaban a kiadvanyait. Azota azonban - mint sok minden mas - ez is megvaltozott.
Mivel a mostani megjelenés célja az, hogy a régi publikaciok is hozzaférheték legyenek elek-
tronikus formaban, nem volt célunk a tanulmany atdolgozasa, a megjelenés o6ta bekévetkezett
valtozasok atvezetése. Fz egy masik, késziil6 tanulmanyunk targya lesz. Mégis, ezt az alkalmat fel-
hasznaltuk arra, hogy az eredeti megjelenés idején még bizonytalan elképzelésekben sziiletett
dontéseket jelezziik, és az akkor még nem létezett, de ma mar széles kérben hasznalt fogalmakkal
helyettesitsiik a régieket. Egyes helyeken - kiilonésen az elétorténettel foglalkozo fejezetben - a
kifejtést vilagosabba tettiik. Fzeknek a valtozasoknak a célja az, hogy a mai olvaso szamara
megkonnyitstik a kiadvany hasznalatat, nem az, hogy visszamendleg megvaltoztassuk az egyszer
mar megtorténtet, a publikalt valtozatot. Természetesen az eredeti kiadvany nyilvanvald
sajtohibait is igyekeztiink kijavitani a jelen kiadas szamara. Felhasznaljuk ezt az alkalmat arra, hogy
ebben az elészoban néhany, az 1997-es megjelenés ota bekdvetkezett valtozasra is felhiviuk a
figyelmet. llyen valtozasok, hogy 1997 oOta az eszkdztar és a stratégia is konkretizalodott. A
szerz6k 1998-ban egy cikket publikaltak' az eszkbztarrol, ami azota ismét valtozott.? A monetaris
stratégia terén sajatos dontés szliletett: az altalunk vizsgalt két, realisztikusan szoba jévehetd straté-
gia kbzott nem valasztottak, hanem a ketté kombinacioja mellett dontéttek.” Amint elére lathato
volt, aggregalt szinten a kivalasztott monetaris aggregatum nem bizonyult elég megbizhato
mutatonak, ezért mas mutatok mogott a stratégia fellilvizsgalata kbvetkeztében hattérbe szorult.

Az eltéré pénziigyi szerkezetek és kockazatkezelési hagyomanyok ismertetésekor utaltunk ra,
hogy a német lejarati megfelelésen alapuld rendszer ma mar korszeritlennek szamit a mo-
dernebb kockazatkezelési eszk6zokkel szemben. A német hatésagok annak ellenére, hogy
fegyelmezett tagallamként atvették az eurdpai szabalyozast’, tovabbra is megkdvetelik a naluk
bejegyzett bankoktol, hogy emellett teljesitsék a lejarati megfelelési el6irasokat is. S6t arr6l sem
tettek le, hogy mas eurdpai szabalyozo hatosagokat is meggyézzenek a rendszer elényeirdl és
az alkalmazasa hasznossagarol. Egy masik valtozast jelent a német pénziigyi struktaraban az,
hogy 2000-t6l bevezettek egy harom pillérbél allé nyugdijrendszert a korabbi tisztan feloszto-
kirové rendszer helyett. Ez a strukturalis valtozas névelheti kbzép- és hosszu tavon az értékpa-
pirok iranti keresletet. igy a német értékpapirpiacok viszonylagos nagysaga kozelebb keriilhet
azokéhoz az orszagokéhoz, ahol a tékepiacok szerepe a bankokéhoz képest nagyobb, mint
Németorszagban. Egy ilyen valtozas a transzmisszio terén is el6segitheti a konvergenciat.

! Horvath A. et al. (1998).

2 A részleteket lasd az EKB kiadvanyéaban: European Central Bank (2004b).

3 Lasd European Central Bank (2004a).

4 A sajtotajékoztatot és a hattértanulmanyokat lasd European Cental Bank (2003), illetve (2004a).
°> Az ismertetését lasd Szalai (1998).
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A tanulmany megjelenése ota eldéntétték, hogy a TARGET fizetési rendszeren beliil az
eurdovezetben részt nem vevé tagorszagok monetaris pénzligyi intézményei is kbzvetlen
hozzaférést kapnak a napon beliili likviditashoz, am mindennap a zaras el6tt meghatarozott
biztonsagos idével le kell zarniuk az Gsszes nyitott poziciojukat gy, hogy a napon beliili
hitel nem valhat egynapos (overnight) hitellé. A TARGET kielégitéen mikédétt, de ma mar
egy centralizaltabb és kéltséghatékonyabb, in. TARGET II° létrehozasan dolgoznak.

Az ERM Il intézményi kereteit elfogadtak és bizonyos megoldasokat a valaszthato alternativak
kéziil kizartak.” 2004 6szén az Eurdpai Bizottsag javaslatot dolgozott ki a Stabilitasi és Néveke-
dési Egyezmény egyes végrehajtasi elemeinek modositasara. Erre azért kerlilt sor, mert Francia-
orszag és Németorszag nem volt hajlandé az ajanlasoknak megfeleléen kiigazitani a kéltségve-
tését. Néhany mas tagallam segitségével azt is megakadalyoztak, hogy a pénziigyi szankciokat
életbe léptessék ellentik, amivel az Egyezmény hitelességét is kérdésessé tették. A hitelességet
tovabb rontotta, hogy Franciaorszag és Németorszag mellett a 2004 tavaszi el6rejelzések szerint
tovabbi négy orszag is tul fogja lépni a harom szazalékos deficitkorlatot: Hollandlia, Portugalia
(amellyel szemben mar egyszer megsziintették a tulzott deficiteljarast), Olaszorszag és Gorégor-
szag. Gorogorszag esetében a helyzet annyiban rosszabb, hogy a kormanyvaltast kévetéen kide-
rult: mar 2000-6ta rendszeresen a valosagosnal joval kedvezébb hianyadatot publikaltak és ad-
tak at az Eurostatnak (e téren is Portugalia volt az els6 a GMU indulasa ota). Lehetséges, hogy
tovabbi orszagokkal béviil a tulzott deficittel rendelkezé orszagok kére, és nem csak az djonnan
csatlakozok kéziil - amelyek kéziil jonéhany az EU-belépés pillanataban a talzott deficit eljaras
ala kertilt. Az Eurdpai Bir6sag részben sajat megkeresésére igazat adott a Bizottsagnak, de a
szankciok kiszabasat tovabbra is a Tanacs hataskérébe tartozonak itélte.

A Bizottsag altal javasolt valtoztatasok lényege az, hogy az elh(z6do6 lasst névekedés koriil-
ményei kozétt kevésbé gyors konszolidaciot varnak el az érintett tagorszagtol. Jobban figye-
lembe kivanjak venni a jévében az egyes tagallamok sajatossagait a kbzéptavu fiskalis prog-
ramok megitélésében. llyen sajatossagnak tekintheté az addssagallomany és a fenntarthato
fiskalis helyzet, a névekedés varhato lteme, a jovébeni nyugdijvaromanyok jelenértéke stb.
Hangsulyosabba kivanjak tenni a megelézést, mert a szankciok alkalmazasanak kicsi az esé-
lye. Ennek érdekében a nemzeti koltségvetési és gazdasagpolitikanak sokkal inkabb szerves
részévé akarjak tenni az SNE keretében elfogadott ajanlasokat. Meg kivanjak erésiteni tovab-
ba a nemzeti statisztikai hivatalok statuszat a kéltségvetési adatokkal valo tovabbi manipula-
ciok megelézése érdekében. Tobb tagallam és az EKB is attol tart, hogy a Bizottsag altal ja-
vasolt rugalmasabb megkézelités a gyakorlatban az SNE fellazitasat fogja eredményezni. Egy-
elére nem sziiletett dontés a Bizottsag javaslatarol.

Mindezek elérebocsatasaval reméljiik, hogy tanulmanyunk jelen elektronikus formajaban
még szélesebb olvasokGzonség szamara lesz hozzaférheté és hasznos segitség az olvaso

munkajaban, a tanulasban, illetve a tagabban vett tajékozodasaban.

Budapest, 2004. aprilis Horvath Agnes és Szalai Zoltan

¢ European Central Bank (2004c).
7 Lasd részletesen Backé et al. (2004).
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ELOSZO

ELOSZO

Az europai integracios folyamat a német Gjraegyesitést, illetve az eurdpai arfolyamrendszer
(EMS-ERM) 1992-1993-as valsagat kévetéen minden korabbinal nagyobb lendiiletet vett.
Ennek az Gj lendiiletnek az egyik legkiemelked6bb eseménye a ,maastrichti egyezmény”
1992-es ratifikalasa volt, amely - tobbek kozétt - pontos Utemtervet szabott a teljes inte-
graci6 megkoronazasat jelenté monetaris unié létrehozasa szamara. A maastrichti
,Egyezmény az Eurdpai Uniorol” emellett szigora konvergenciakritériumokat tamaszt a
k6zbs pénz létrehozasaban, bevezetésében részt venni kivano tagallamokkal szemben. A
dokumentumban megfogalmazott, alig néhany oldalnyi szaraz sz6veg és néhany szam dén-
téen befolyasolta az eurépai orszagok jovébeni gazdasagpolitikajat. Ahogy kézeledik az az
idészak, amelyben mar valoban teljesiteni kell a kovetelményeket a belépni kivanoknak,
egyre tobben érzik a sajat boriikén, hogy mit is jelentenek a valosagban ezek a szamok.

Magyarorszag az EU-val kotott tarsulasi szerzédésében kifejezte taviati csatlakozasi szandé-
kat, és vallalta, hogy minden lényeges gazdasagi déntésnél mérlegeli az unioban elfogadott
ajanlasokat, szabalyokat abbol a szempontbdl, hogy vajon ezek a megoldasok a mindenko-
ri magyar kériilmények kézott alkalmazhatok-e. Minden olyan esetben, amikor lehetséges,
az unios eléirasokat Ultetjlik at a hazai gyakorlatba.

Magyarorszag szamara az EU-tagsag nem jelenti mindjart a monetaris unioba valo belépést is. 2004-
ben a monetaris uniohoz csak kiviilrél csatlakozunk (,,out™-orszagként), de a gazdasagi unio tagjai
lesziink azzal a szandékkal, hogy késébb a monetaris uniohoz is csatlakozzunk (,pre-in orszag”).
Monetaris és arfolyam-politikai szempontbol a leglényegesebb valtozas, hogy elébb-utobb be kell
majd lépniink az ERM Il arfolyam-mechanizmusba, ami ugyan az autonomiank részleges feladasaval
jar, de egyben Uj jogokra tehetiink szert és intezményes segitségre tarthatunk igényt.

Az eurdbvezet nemcsak azért gyakorol doénté hatast Magyarorszag jovébeni gazdasagi
fejlédésére, mert a legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink a tagjai, hanem azért is, mert
mi is annak tagjava kivanunk valni. A GMU 1999. januar elsejei létrejotte kizarta, hogy
Magyarorszag az elsé belépbk kozott legyen, de az eurdpai integracio Uj szakasza - mar
tagsagunkat megel6z6en is - hatott rank. Ezért nagyon fontos, hogy az érdekl6dé szakmai
és nem szakmai kézvélemény minél alaposabb tajékoztatast kapjon az europai monetaris
unioval kapcsolatban. Ez a mihelytanulmany az MNB-ben foly6 kutatasok egyik elsé ered-
ményeként készlilt el. Nem tudtuk a téma minden résztertiletét egyforma mélységben érin-
teni, inkabb egy szélesebb képet probaltunk nydjtani. A késébbiekben erre az alapra épitve
egy-egy részteriilet alaposabb bemutatasat tlzhetjiik ki célul.

Budapest, 1997. januar Horvath Agnes és Szalai Zoltan
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ROVIDITESEK

ROVIDITESEK

BIS Bank for International Settlements Nemzetkozi Fizetések Bankja
DM Deutsche Mark német marka
EKB European Central Bank Eurépai Kézponti Bank
ECOFIN The Council of Finance Ministers Pénziigyminiszterek Tanacsa
ECU European Currency Unit Eurépai Valutaegység
EGK European Economic Area Eurépai Gazdasagi Kbzosség
EK European Communities Eurépai K6zosségek
EMI European Monetary Institute Eurépai Monetaris Intézet
EMR European Monetary System Eurépai Monetdris Rendszer
GMU Economic and Monetary Union Gazdasagi és Monetaris Unio
ERM Exchange Rate Mechanism arfolyam-mechanizmus
ERM I Exchange Rate Mechanism II. modositott drfolyam-mechanizmus
KBER European System of Central Banks Kozponti Bankok
Eurépai Rendszere
ESZAK European Coal and Steel Community Eurépai Szén- és Acélkozosség
EU European Union Eurépai Unié
EURATOM European Atomic Energy Community Eurépai Atomenergia Szovetség
Fed Federal Reserve Bank of the USA Az USA Szovetségi Bankja
(jegybank)
GDP Gross Domestic Product brutté hazai termék
NAFTA North-American Free Trade Association Eszak-amerikai Szabad-
kereskedelmi Tarsulds
NJB National Central Bank nemzeti jegybank
RTGS/ Real-Time Gross Settlement Valé6s Idejd Brutté Elszamolasi
VIBER (fizetési) Rendszer
SNE Stability and Growth Pact Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény
SW.LET. Society for Worldwide Interbank Nemzetkozi Bankkozi Pénzigyi
Financial Telecommunication Telekommunikaciés
Kapcsolatok Tarsasdaga
TARGET Trans-European Automated Transzeurépai Automatizalt
Real-Time Gross Settlement Express Valé6s Idejd Brutto
Transfer System Elszamolasi Fizetési Rendszer
TEU Treaty on European Union Egyezmény az Eurépai Uniérél

(Maastricht)

MUHELYTANULMANYOK 12.



TARTALMI OSSZEFOGLALO

TARTALMI OSSZEFOGLALO

A tanulmany bevezetésében ismertetjik a Gazdasagi és Monetaris Unié (Economic and
Monetary Union, a tovabbiakban GMU) megvaldsitasanak szakaszait és varhaté
kovetkezményeit. 1999. januér 1-jét6l a GMU eredményeként az aruk és szolgaltatasok
piacainak integralodasa mellett megvaldsulhat a pénziigyi piacok egységesulése is. A va-
lutakockazat és az atvaltasi koltségek elttinésével egyrészt a megndvekvs verseny
hatasara javulni fog a hatékonysag, masrészt megsziinnek a t6kearamlas el6tt all6 utolséd
korlatok is a tagorszagok kozott.

Az els6 fejezet a GMU-hoz vezet§ (it legfontosabb allomasait emeli ki. Az elétorténet jol
mutatja, hogy a GMU létrehozasaval kapcsolatos jelenlegi tervezetek nem absztrakt elgondo-
lasok attiltetései a gyakorlatba, hanem tobb évtizedes evolicios folyamat végkifejletei. Talan
éppen a gazdasagi unié elmélyiilése magyarazza, hogy ma is sokan az angol EMU betisz6t
,eurépai monetaris unié”-ként fejtik meg és kizarélag annak monetaris oldalara gondolnak.

Annak ellenére, hogy a maastrichti egyezmény 1992-es elfogadasa 6ta a monetaris unié a
lapok cimoldaléra kertilt a szenzaciok és Gjdonsagok mellé, maga a tervezet egyaltalan nem
Gj torekvés. Valbjaban a gazdasagi unié mindig is feltételezte a monetaris politikdk bizonyos
mértékl Gsszehangolasat. A bretton woods-i nemzetkozi pénziigyi rendszer (1944-1973)
résztvevéiként a tagorszagok a dollarral szemben folytattak kézos arfolyam- és monetaris
politikdt. A bretton woods-i arfolyamrendszer a gyakorlatban nemcsak az Egyesiilt Alla-
mokkal szembeni, hanem az eurdpai tagorszagok egymas kozotti arfolyammozgasait is na-
gyon szUk sdvon beliilre korlatozta, ezért nem volt sziikség egy eurdépai arfolyammechaniz-
musra. Az arfolyamrendszer felbomlasaval azonban az Eurépai K6zosségnek Gj monetaris
keretre volt sziiksége. A Werner-jelentés mar 1969-70-ben — a bretton woods-i rendszer
lehetséges szétesésének jeleit koran felismerve — javaslatot tett egy kbzos valuta bevezetésére
a nemzeti valutak helyett. Tehat a Werner-terv csakdgy, mint a GMU megvalésitasanak
egyéb fordulépontjai, egy gyakorlati kihivasra, adott esetben valsagra adott kozosségi valasz.
A fejezet tovabbi alfejezetei az Eurépai Monetaris Rendszer (EMR) létrehozasat, mikodését,
a Delors-terv el6zményeit és magat a Delors-tervet ismerteti. Végul kilon kitériink a mo-
netdris unio létrehozasa részeként a pénzcsere harom fazisara.

A masodik fejezet foglalkozik a GMU legismertebb témakorével: az Ggynevezett konver-
genciakritériumokkal. Itt utalunk a k6zgazdasagtani alapokra, majd ismertetjiik a konver-
genciakritériumokkal kapcsolatos elméleti vitdkat. E vitdk bemutatasanal érzékeltetjiik,
hogy milyen fontos eltolédasokat okozott az 1992-93-as EMR-vélsag. Végul a maastrichti
egyezményben rogzitett konvergenciakritériumokat egyenként, kritikaikkal egyutt tar-
gyaljuk.
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A harmadik fejezetben mutatjuk be a kbzos eurépai jegybank intézményrendszerét, don-
téshozo testtileteit és monetaris politikai eszkoztarat, az ezeket létrehozo hivatalos doku-
mentumok és a mogottik meghizodé elméleti megfontoldsok alapjan. A legfontosabb
kérdéseket illetéen felhivjuk a figyelmet a valasztott megoldas szakért6k altal vitatott
pontjaira. Az eszkdztar mar véglegesitett elemeit részletesen ismertetjik és értékeljik,
noha néhany elem szerepérél még — ma is — vitak folynak.

A fuggelékben Osszefoglalét kozlink a tagorszagok nemzeti jegybankjainak 1999 el6tt
alkalmazott eszkoztararél. Ebbdl lathaté, hogy mar a GMU elétt minden jegybank leg-
fontosabb monetaris politikai eszkozei a nyilt piaci miveletek voltak, masrészt azonban
az is kitlinik, hogy gyakorlati szinten nagyok a kiilonbségek. A harmonizalt eszkoztar
bevezetése ezeknek a kiilonbségeknek a megsziintetését szolgalta.

A negyedik fejezet elsGsorban a kdzos monetéris stratégia induldskori alternativaival
foglalkozik. ElGszor e kozos stratégidval szembeni elvardsokat és az ezeknek eleget tévg,
a gyakorlatban mar kiprobalt monetaris stratégidkat értékeljiik. A fejezet tovabbi részei-
ben a k6zos monetaris politika vitelével kapcsolatos, altalunk fontosnak tartott akadalyok,
nehézségek kozul emeliink ki harmat. Ezek targyaldsa soran bebizonyosodik, hogy az
egyes tagorszagok kozott tapasztalhaté eltérések a finanszirozasi szerkezetekben, a pénz-
tgyi kockazatok kezelésében, a pénziigyi és monetaris szabalyozasban azt eredménye-
zik, hogy a kbzods monetaris politikara a gazdasagi szereplék tagorszagonként jelentds el-
téréssel fognak reagalni.

Az o6todik fejezet mutatja be a monetaris unié valutaris oldalat: itt ismertetjiik a lehet-
séges kozos arfolyam- és tartalékpolitika kereteit. Magyarorszag szamara igen fontos
kérdést érint az ERM 1I° ,in”-ek (GMU-tagok) és ,out”-ok (vagy ,pre-in”-ek, azaz az
euréovezeten kivili EU-tagok) kozotti gazdasagi és monetaris politikai koordinacié
kovetelményeit és intézményi kereteit ismerteté alfejezet. A maastrichti szerz6dés
értelmében a két orszagcsoport gazdasagi és monetaris politikdja ,kozos érdek”: azokat
intézményesitett egyuttmkodés keretében kell kialakitaniuk. Az , out”-ok abban ktilon-
boznek a GMU-tagoktél, hogy rendelkezésiikre all még az arfolyam-kiigazitas monetaris
politikai eszkoze, illetve az egyezmény szerint nem szankciondalhaték ,tdlzott deficit”
miatt. Mar itt hangstlyozzuk azonban, hogy az arfolyam-kiigazitds mint gazdasagpoli-
tikai eszkoz csak kiegészitGje, nem pedig helyettesitéje a makrogazdasagi kiigazitasnak.
Minden ,out” orszag kulon-kilon kapcsolédik az euréhoz az ERM Ill-n keresztiil.
A részvétel az ERM ll-ben nem kotelez6, valamint az euréovezeten kivili orszagok
kothetnek sajat kezdeményezésikre kétoldali arfolyam-megallapodédsokat egymaés
kozott is. Az ERM Il arfolyamrendszer egy kdzéparfolyamot és orszagonként eltéré — de
maximum +15% — szélesség(i sdvot jelent. A savszéleken mind a k6zos jegybank, mind
az érintett jegybankok automatikusan és korlatlanul intervenialnak, a k6zos eurépai
jegybank azonban az intervenciot felfiiggesztheti, ha veszélyezteti elsédleges céljat: az
arstabilitast az eur66vezeten belil.

8 Az Eurépai Monetéris Rendszer arfolyam-mechanizmusanak (ERM, Exchange Rate Mechanism) megreformaélt for-
maja, amely a GMU III. szakaszéanak indulaséaval parhuzamosan 1ép életbe.
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Az eurdpai integraciés folyamat legtjabb mérfoldkove a Gazdasagi és Monetéris Uni6™
1999. janudér 1-jei létrehozasa. A gazdasagi unié megvaldsitasanak fontos [épése a k6zos
valuta bevezetése, amely az Unié egységes piacanak (Single Market) egyfajta megko-
ronadzésa is egyben. A tagorszagok még 1992. februar 7-én, Maastrichtban irtdk ala az
Ggynevezett maastrichti szerz6dést (amelynek hivatalos elnevezése ,Egyezmény az
Eurépai Uniorél”", a tovabbiakban TEU), ami tartalmazza a megvalésitas ttemtervét és
azokat a kritériumokat, amelyeket az Gj pénz bevezetéséhez és stabilitdsa biztositisahoz
minden orszagnak teljesitenie kell. Az Gj valutanak 1995 decemberében, a madridi csu-
cson az eur6 nevet adtak.

1. tablazat

A Gazdaséagi és Monetaris Uni6 megvalositasa

|. szakasz A gazdasdagi unié megvaldsitasa a belsG piac kiteljesitésével. Az atfogé csomag taldn
(1990. jdlius 1. -) leglényegesebb eleme — az eur6 bevezetése szempontjabdl — a tagorszagok kozotti
tékekorlatozasok feloldasa.

1I. szakasz ® Az Eurépai Monetaris Intézet felallitdsa.
(1994. januar 1. -) ® 1996-ban végs6 dontés a megval6sitas menetrend;jérél.
® 1998-ban a pénzcsere 1. fazisdnak végrehajtasa.
11l. szakasz ® A pénzcsere 2. fazisdnak végrehajtasa.

(1999. januar 1. -) ® A pénzcsere végrehajtdsa a 3. fazis megval6sitasaval.

Az egységes pénz a létrehozok szandéka szerint novelni fogja az egységes piac hatékony-
sagat: a termel6k és a fogyasztok kozvetlenil 6ssze tudjak majd hasonlitani az egymassal
verseng6 termékek arat az egyes tagallamok piacain, és az olcsébb helyen vasarolva
el6segitik az arak kiegyenlitédését. Az egységes valuta tehat a hatékonysagot a verseny
fokozasaval fogja novelni, mert a fogyasztok valasztasi lehet6ségei kitagulnak. A ter-
mel6knek novelnitk kell a hatékonysagukat a versenyben valé talponmaradas érdekében.
Az egységes valuta ennek ellenére nem tiintet el teljesen minden ktilonbséget: kulturélis,
nyelvi, ad6zasi és mas tényezdk a versenyt mérsékelhetik. A kbzos valuta azonban a meg-
marado kiilonbségeket lathatobba fogja tenni és ezzel 6sztondz azok csokkentésére vagy
eltlintetésére.

¢ A szerz6k ezaton szeretnék megkdszonni a tanulmany 1997. februar 6-i vitaja résztvevdinek javaslatait, biralé meg-
jegyzéseit, kulon koszonet Szalkai Istvannak. Az 5. fejezet fizetési rendszerrdl szolé szakaszat alaposan atdolgoztuk
Pragay Istvan javaslatai alapjan. A két opponens, Kiraly Julia és Téth G. Laszlé észrevételeit, amelyeket eziton
koszonunk, télink telhetéen figyelembe vettik. A tanulményban esetlegesen eléfordulé hibakért, tévedésekért a
szerzéket terheli a felel6sség.

1© Economic and Monetary Union (EMU).

! Treaty on European Union (TEU).
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Az egységes pénz tovabbd egységes pénzlgyi piacot is fog teremteni: a pénzlgyi
eszkozoket — kotvények, részvények stb. —, amelyeket az egyes tagorszagokban nemzeti
valutdban bocsatottak ki, 1999. utdn mar ugyanazon valutiban denominéljék. Ez azt je-
lenti, hogy a piaci kockazatok' koziil a valutakockézatot kikiiszobolik, ami a nemzetkozi
t6kepiacokon az Osszes kockazat kozil a legnagyobb. Nem kiiszoboli ki viszont a tébbi
kockézatot, s6t egy Gjat is teremt: jelenleg a tagallamok nemzeti kormanyai éltal kibo-
csatott papirok (kotvények, kincstarjegyek) nem hordoznak partner- (vagy hitel-) koc-
kazatot, azaz a kibocsaté kockazatmentesnek mindsul. Csak a hozam/kamat kockazatot,
illetve az inflaciés elértéktelenedés kockazatat hordozzak. Az egységes pénz bevezetésé-
vel a nemzetallamok papirjai maguk is kockazatosak lesznek, mert a pénzkibocsatas joga
a Kozponti Bankok Eurépai Rendszeréhez (KBER) keril és el6fordulhat, hogy a nemzeti
koltségvetések ado- és mas bevételei elégtelenek lesznek az eur6ban meghatarozott fize-
tési kotelezettségek teljesitéséhez. Az egyes nemzeti kormanyok altal euréban kibocsétott
papirok eltér6 hozamokat képviselhetnek, amelyek a kibocsaté allamok kockazati k-
[6nbségeit fogjak tikrozni.

1999 el6tt minden EU-tagorszagnak sajat pénziigyi piaca volt, amelynek f6bb szegmen-
sei a pénzpiac, a kotvények és kincstarjegyek (fixed income securities) és a részvények
piaca, tovdbba a hatarid6s és az opcids piacok. Az egységes pénz bevezetésével megin-
dul ezeknek a szegmenseknek az EU-szint(i koncentraci6ja. A derivativ piacok — azaz a
hataridés és opcids piacok — is valoszintleg oda 6sszpontosulnak, ahol az alapjukul szol-
galé pénzigyi termékeket forgalmazzak, vagyis onerésité folyamatoknak lehettink majd
tandi. Szakért6k arra szadmitanak, hogy ez a koncentracié egy GMU-tagorszagban fog
bekovetkezni. Az eurbéovezeten kivil maradé pénzigyi kozpontok nehézségekbe
Utkozhetnek, és minél tovdbb maradnak kivil, anndl nagyobba. E téren sokak szerint
f6leg a londoni piacoknak kell viszonylagos stlycsokkenéstdl tartaniuk.

Ezt a tendenciat két tényezé fékezheti:

1. Ha a pénziigyi piacok szabalyozésa koltségesebbé teszi a tranzakciokat az eur6ove-
zeten beldl, mint kivil, akkor a koncentracié egy GMU-n kivili tertileten is megvalo-
sulhat';

2. Masrészt maga a koncentracié fogalma is megvéltozik a szabdalyozas és a technol6-
gia kovetkeztében, ezért a pénziigyi tranzakciokat a pénziigyi piacoktdl tavolesé he-
lyekrél is végezni lehet majd.

A ,koncentracio” egy fizikailag vagy foldrajzilag korilhatarolhaté teriilet helyett tobb,
elektronikusan 6sszekapcsolt intézményt jelent majd, amelyek esetleg foldrajzilag tavol-

12 Pénziigyi eszkozok esetében piaci kockazatnak (mas néven poziciés kockazatnak) nevezziik azokat a tényezdket,
amelyek az eszkdz arfolyaméra hatnak, és amelyeknek likvid piacuk van. A legfontosabbak ezek kozil a valutaar-
folyam, a kamat, a részvény és a tézsdei tomegaruk aranak kockazata.

13 Egy ilyen forgatokony lehet, ha pl., az Egyestlt Kirdlysag az eurdédvezeten kiviill marad és a KBER a monetéris politi-
kai eszkoztarba felveszi a nem kamatozé (vagy piacinél kevesebb kamatot fizet8) kotelezétartalék-elirasokat. (A ko-
telezd tartalékokrol folyé vitat 1. a KBER monetéris eszkoztaranal — 3. fejezet — érintjiik.) Ez esetben Londonnak na-
gyobb esélye volna a pénziigyi piaci vezets szerepének megérzésére.
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esnek egymastél. A pénzigyi piacok jovGjét erGteljesen befolyédsoljdk a kozos monetéris
politika eszktzrendszerével kapcsolatos dontések, ahol sok még a nyitott kérdés.

Mivel az értékpapiroknal a valutakockazat eltinik, a részvénybefektetéknek ezet mar
nem kell mérlegelniiik befektetéseiknél. gy nem a vallalat nemzetiségét és annak
orszagkockazatat, hanem az 4gazatét fogjak alapul venni a befektetési kockazat mér-
legelésekor. Ennek eredményeként arra szamithatunk, hogy a hatarokon tdlnytlé befek-
tetések az er6forrasok hatékonyabb allokiciéjat eredményezik, mert megnéhet azoknak
a kulfoldi befektetéseknek a mennyisége, amelyek pusztin a valutakockazat miatt nem
voltak vonzoéak a befektet6k szamara. Ugyanezt a tendenciat erdsitik az EU-n belili és az
EU-n kivili torekvések a szamviteli szabvanyok, a vallalatirdnyitasi (corporate gover-
nance) és vallalatatvételi (take-over) szabalyok, illetve az informaciészolgéltatas
nemzetkozi egységesitése, befektetSi oldalrél pedig az intézményi befektet6k port-
folidjara vonatkozé korlatok elbontésa (példaul nyugdijalapok, biztositok kilfoldi befek-
tetéseinek liberalizalasa stb.).

Az euré — kulondsen ha valéban értékallé valutinak fog bizonyulni* - jelentés
nemzetkozi tartalékvaluta lesz. A mogotte allé, tobb mint haromszazmilliés piac még az
USA gazdasdganak is versenytarsa, a kozos valuta pedig a dollar alternativdja lehet. Ezért
sok, monetaris union kivili kozponti bank nagy mennyiség(i eurét fog tartani a nemzet-
kozi tartalékai kozott. Ezt némileg ellensdlyozhatja, hogy maga az Eurépai Kozponti
Bank"™ mas valutdkat, koztiik dollart fog tartani nagy mennyiségben. A dollar elsédleges
tartalékvaluta szerepét valészintileg nem fogja veszélyeztetni, de j6 esélye van arra, hogy
a német markanak és az ECU-nek az elmdlt egy-masfél évtizedben kiharcolt részesedését
a nemzetkozi tartalékvalutak kozott atvegye.'

4 Az eur6 stabilitasaval kapcsolatos kételyek szamosak. Nem lehet ma megmondani, hogy e kételyek megsziinésének
el6hirnoke-e a neves hitelmindsité cég bejelentése, hogy tripla A minésitést fog adni az eurépai valutéra és hogy ezt
jol teszi-e (lasd: Financial Times 1996. oktéber 19/20).

> A kozos valuta indulasanak idépontjaig be kell fejez6dnie az EMI felszamolasanak és a KBER (vagyis az EKB-bdl és
a részt vevd orszagok nemzeti bankjaibél all6 eurdpai kézponti bankrendszer) létrehozasanak.

® Az IMF rendelkezésére all6 adatok szerint a hivatalos nemzetkozi tartalékok kozott az amerikai dollar részaranya
1995-ben 56,4%, a német markaé 13,7% és az ECU-é 6,5% volt. A francia és holland valuta rendre 1,8 és 0,4%-ot tett
ki. Jelent6sebb nemzetkozi tartalékvaluta még a japéan jen, amelynek aranya 7,1% volt. IMF (1996), 164. o.

14 MAGYAR NEMZETI BANK



A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO TORTENETE

1. A GAzZDASAGI ES MONETARIS UNIO TORTENETE

ELOZMENYEK

Az Eurépai Kozosségek, illetve az Eurépai Unid torténete egészen a kozelmultig a gaz-
dasagi egyuttmikodés kereteinek kialakitdsa és a gazdasagi integracié erésitésének
torténete.” Annak ellenére, hogy az eredeti alapszerzédések még nem tartalmazzak egy
eurdpai gazdasagi és monetaris unio létrehozasanak tervét, latni fogjuk, hogy valamennyi
nagyobb gazdasagi integraciés l|épést vagy adott gazdasagi valsdghelyzet sikeres
megoldasat azonnal kéveti a monetaris integracié — kozosségi intézmények, elsésorban a
Bizottsag altali — felvetése. Azt is latni fogjuk, hogy a gazdasagi integraciéo mélyulése ter-
mészetszer(leg magdval hozta a monetaris unié létrehozasat is Eurépdban.

Az Eurépai Kozosségek 1951-es és 1957-es alapité okiratai elsédleges integracios célként
a kozos piac létrehozasét jelolték meg. Az 1957-es Rémai Szerz6dés szerint a ,K6z6sség
feladata: a kozos piac megteremtésével, valamint a tagallamok gazdasagpolitikajanak
fokozatos egymashoz kozelitésével az egész Kozosségben a gazdasagi tevékenység har-
monikus fejlédésének el6mozditdsa, fokozatos és kiegyensuilyozott bévitése, stabilitasa-
nak er@sitése, az életszinvonal gyors ttem( emelése, valamint a Ko6zOsséghez tartozé
orszagok szorosabb kapcsolatainak kiépitése”. Az 1957-es alapszerz6dés elsé cikkelyei
egy vamuniondl jéval ambiciézusabb tervet is megfogalmaznak: célul tizik ki a négy
szabadsag (az aru, a szolgéltatasok, a t6ke és a személyek szabad aramlasanak) biz-
tositasat a Kozosségen belul.

A kezdeti torvényhozéi lelkesedés azonban a gyakorlatban sokaig nem terjedt tdl a vamu-
nié létrehozasan: a tagorszagok eré6feszitéseket csak az egymas kozti aruimportra és -ex-
portra vonatkozé vamok és mennyiségi korlatozasok fokozatos felolddsara és kozos kiilsé
vamok meghatarozasara tettek. Egyrészt a tagorszagok nem voltak készek feladni nemzeti
szuverenitasukat részlegesen sem, masrészt a kdzosségi intézmények hataskore a fenti
kérdésekben rendkivil korlatozott volt. Ugyanakkor érdekesség, hogy a vamunio6 elsé
négyéves szakaszanak megvalésitisaval egy idében, tehat mar 1962-ben a Bizottsag
mégis el6hozakodott egy eurépai gazdasagi és monetaris uniés tervvel. Mivel ekkor még
a bretton woods-i arfolyamrendszer hatékonyan korlatok kozé szoritotta az eurdpai
tagorszagok egymassal szembeni arfolyam-ingadozasait, biztositva ezzel a ko6zos piac
mikodésének elengedhetetlen feltételeként szamon tartott arfolyam-stabilitast, a tagorsza-
gok nem lattak megalapozottnak a monetaris és arfolyampolitika szupranacionélis szintre

7 Csak az ezredforduléon kertltek olyan politikai kérdések is el6térbe és kaptak egyhangu tamogatést, mint pl. az
egységes kilpolitikai fellépés vagy egy eurdpai alkotmany elfogadasa.
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emelését. Ennek ellenére, az inditvany nyoman, két évvel késébb (1964-ben) egy Uj
testuletet hoztak létre a Kbzosségen belil, a Jegybank EInokok Bizottsagat, amelynek fel-
adataként a tagorszagok kozotti monetéris és arfolyam-politikai egytittmtikodés kialakita-
sat jelolték meg.

A vamunié végil az eredetileg kitliz6tt hataridé elétt, 1968-ban valésult meg. Ezzel az
id6ponttal talan csak véletlenil, de egybeesik, hogy a Bizottsag — felismerve a bretton
woods-i arfolyamrendszer ‘60-as évek végére kialakulé fesziltségpontjait — mar Gj euré-
pai arfolyam-egytttmdkodés keretein dolgozott. Az 1969-ben megjelent Barre-terv
nyoman hoztak létre végiil azt a Bizottsagot, Pierre Werner, luxemburgi miniszterelnok és
pénzligyminiszter vezetésével, amelynek célja egy eurépai gazdasagi és monetaris unié
részleteinek és megvalositasanak kidolgozasa volt.

A Werner-jelentés alapjan a tagorszdgok 1971-ben egyhangtlag jévahagytdk a Gazdasagi
és Monetaris Uni6 létrehozasat 1980-as hataridével. Mig azonban a Werner-jelentés
harom {6 szakaszban képzelte el a GMU létrejottét, a Tandcs csak az els6 szakaszra java-
solt teend6k megvalésitasat kovetelte meg, a kozbenss és végsé szakaszt torvényi szinten
nem érintette. Az alairék kozul valészin(leg tébben Ggy gondoltak, hogy a megvalésités
kés6bbi fazisaiban barmikor gatat vethetnek majd a folyamatnak, mig a terv elfogadasa
nem jar jelent6s koltségekkel.

A tagorszagok jegybankjai kotelezettséget vallaltak arra, hogy a Werner-terv elsé szaka-
szanak induldsaval egyidejlleg (1971. januar 1.), egymdssal szembeni arfolyam-ingado-
zasaikat £0,6%-0s (azaz Gsszesen 1,2%-0s) savban tartjak.'”® Annak érdekében, hogy az
arfolyamokat ebben a sz(ik savban tartsak, koordinélt dollarintervenciékat hajthattak vég-
re." A bretton woods-i rendszer 1971. majusi valsdga azonban mindjart a kezdet kezde-
tén felszinre hozta a tagorszagok kozotti érdekkiilonbségeket, és nyilvanvaléva tette, hogy
milyen gyenge ldbakon all az Gj monetaris egylittmkodés. Néhany orszag, kozottik Né-
metorszag és Hollandia, ideiglenesen feladtidk a dollarral szembeni rogzitést, és valutju-
kat szabadon lebegtették (kilépve ezzel az eurdpai arfolyam-egytittmékodésbdl is). A de-
cemberi washingtoni vagy smithsoni megallapodas nemzetkodzi szinten kisérletet tett
ugyan a bretton woods-i arfolyamrendszer kereteinek rugalmasabba tételével a korabbi
stabil arfolyamok helyreéllitdsara, azonban a dollarral szembeni arfolyam-ingadozasi sa-
vok kiszélesitése +2,25%-ra azt jelentette, hogy az eurépai valutdk egymdassal szembeni
arfolyama szélsGséges esetben akar 9%-kal is elmozdulhatott. Az arfolyam-ingadozasi sav
kiszélesitése és a nagyobb arfolyamvolatilitds hatdsa pl. a K6zosség mezbgazdasagi politi-
kajara Gj lendiletet adott egy Kozosségen belili arfolyam-megallapodéasnak.

18 Gros et al. (1998), 15. o.

9 Ezt megeléz8en a tagorszagok egyénileg és kizardlag a dollarral szembeni arfolyamuk érdekében interveniéltak
annak érdekében, hogy a dollarral szemben a megallapodott +0,75%-0s savban maradjon. Ennek kovetkeztében a
tagorszagok egymaéssal szembeni arfolyam-ingadozésédnak mértéke ennek korllbelil a kétszerese volt, tehat
megkozelitéleg +1,5%-os savra korlatozodott.
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1972 aprilisdban Belgium, Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszadg, Luxemburg és
Hollandia megegyezést irt ala Bazelben az Ggynevezett ,valutakigyd” létrehozasarél.”® A
megegyezés célja az egymassal szembeni arfolyam-ingadozasok — smithsoni egyezmény-
b6l kovetkezd +4,5%-0s mértéknél nagyobb mértékl — mérséklése volt: az alairok val-
laltdk, hogy egymas valutdival szemben szlkebb, 2,25%-0s savban tartjak sajat valutijuk
arfolyamat. A szellemes ,valutakigy6 az alagitban”?' elnevezés éppen erre utal, hiszen a
valutakigyoban részt vevé orszagok valutai a szélesebb, dollarral szemben meghatarozott
savon belul (alagitban) orszdgonként eltéré mértékben egy szlkebb savban mozogtak
(kigyoztak). Az elnevezés annak ellenére fennmaradt, hogy 1973-ban, a bretton woods-i
arfolyamrendszer 6sszeomlasaval a tagorszagok feladtik a dollarral szembeni rogzitést, és
hasonléan a kigyon kivili valutdkhoz, a részt vevé valutdk arfolyama ett6l kezdve a dol-
larral szemben is szabadon mozoghatott. A bazeli egyezmény tovabbi jelents dontése
volt, hogy a valutakigyé résztvevéi csak eurépai valutdban intervenidlhattak az egymas-
sal szembeni paritasok meg6rzése érdekében, erGsitve ezzel is a dollartél és az amerikai
monetaris politikatél valé fuggetlenedést.

A valutakigyé azonban nem valtotta be a hozza ftizott reményeket: a résztvevék szama
szinte hétr6l hétre valtozott, jelentésebb orszagok (pl. Franciaorszag, Egyesilt Kirdlysag,
Olaszorszag) is idérél id6re elhagytak a rendszert és a kozéparfolyamok is allandé
kiigazitasra szorultak. Nyilvanvaléva vaélt, hogy rogzitett arfolyamrendszer hosszabb
tadvon csak akkor lehet mikod6képes, ha a résztvevék gazdasdgai kielégité mértékben
konvergalnak és hasonlé gazdasagpolitikai elveket kovetnek. A Werner-terv elsé sza-
kaszanak 1973-as értékelésekor ezért a Bizottsdg elismerte, hogy az eredeti monetaris
integracios elképzelés csak részben valosult meg. A Bizottsag ugyanakkor a tovabbi integ-
racié kulcsat abban latta, hogy a kozosségi intézmények gazdasagpolitikai hataskorét
kiszélesitsék. Mivel ezt a tagorszagok elfogadhatatlannak talaltak, végil nem sziletett
meg a dontés a masodik szakasz induldsarél. Az elsé komolyabb GMU-tervezet kudarca
tehat elsésorban annak koszonhet6, hogy a tagorszagok kilonbozé mértékd
egyuttm(kodést értettek gazdasagi és monetaris unié alatt. A véleménykilonbségeket
csak tetézte az 1973-74-es olajvalsdg és az arra adott eltér6 nemzeti gazdasagpolitikai
valaszok. Konvergencia helyett inkdbb divergenciarél lehetett beszélni. Bar kiillonbozé
Utemben, de emelkedni kezdtek az inflaciés, valamint a munkanélkiliségi ratak. A kovet-
kez6 években az eurépai kormanyok a gazdasagi helyzet megszilarditasaval, nem pedig
hosszd tavd, intézményi reformokkal voltak elfoglalva.

% The New Palgrave (1992), 465-66. o.
21 Currency snake in the tunnel”
2 B6vebben lasd: New Palgrave (1992), 465. o.
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2. tablazat

A fébb makrodkonémiai jellemzék alakulasa (1961-1995)

(EU12, éves szdzalékos valtoz&s)

1961-73[1974-86 1987 1988 | 1989 | 1990| 1991 [ 1992 1993 1994 1995
GDP 1985-0s arakon| 4,8 2,1 2,9 4,3 3,5 2,9 1,7 10| -0,5 2,5 2,8
Uj tartomanyokkal egyiitt 1,1] 04 2,6 2,9
folyé &ron 10,2 | 12,5 7,1 8,8 8,6 8,4 7,2 5,3 3,1 5,2 5,7
Beruhdzés 1985-6s arakon| 5,7 0,2 5,4 8,7 7,0 3,8 | -0,3 -13| -6,5 1,5 5,0
folyé &ron 23,3 | 21,1 19,4 | 20,2 20,8 | 21,0 | 20,3 19,5| 18,2 | 18,0 18,4
GDP 1985-6s
arakon/
foglalkoztatottak
szama

a polgdri
Munkanél- szektorokban
kiiliség foglalkoztatottak
szazalékaban

Termelés 4,4 2,0 1,7 | 2,6 1,9 1,2 1,6 1,6 1,4 3,1 2,1

- 711105 | 99 9,0 8,4 8,8 96 | 109 | 11,0 [ 10,5

Forras: European Commission: European Economy, Annual Economic Report for 1995, Statisical Appendix, Table
67, 256. 0., Briisszel, 1995.

A tagorszagok valutakigyéhoz, illetve arfolyam-stabilitishoz valé hozzaallasa a K6zos-
séget két nagy csoportra osztotta a ‘70-es évek végére. A valutakigyéban maradt orsza-
gok alkottdk az Udgynevezett német marka Ovezetet, amely magdban foglalta
Németorszagot, a Benelux-dllamokat és Daniat. Rajuk — jollehet eltér6 okokbdl —
jellemzé volt az arfolyam-stabilitas, mint gazdasagpolitikai cél kitlintetett szerepe. Velik
szemben allt a valutajat szabadon lebegteté Franciaorszag, Olaszorszag, Nagy-Britannia
és a valutajat az angol fonthoz rogzité irorszag. Az 6 megitélésiik szerint az arfolyam-
ingadozasok ilyen mértékd korlatozasa indokolatlanul nagy terheket r6 a nemzeti gaz-
dasagpolitikdra. A dezintegraci6 feler6sodését megel6zendé olyan monetaris és
arfolyam-politikai keretek kialakitasa valt szlikségessé, amely egyarant elfogadhat6 az
Osszes tagorszag szamara. Ennek eredményeként hoztdk létre az Eurépai Monetaris
Rendszert (EMR)* 1979-ben, amelynek arfolyam-mechanizmusa (ERM) tulajdonképpen
egy bilaterdlis paritasracs, ahol minden egyes résztvevé valutdja +2,25%-os savon belil
mozoghat az 6sszes tobbi valutdval szemben. A val6sdgban azonban a valutdk nem
mozoghattak szabadon ebben a 4,5%-0s savban, hiszen mindig az éppen leggyengébb
valutara kellett 6sszpontositaniuk.

A rendszerb6l kovetkezGen a legerGsebb valutdji orszag (esetiinkben Németorszag) mo-
netaris lépéseit kellett az ERM-tagoknak kovetnitik, ha arfolyamaikat a sdvon belil akartak
tartani. Mondhatjuk, hogy az ERM valéjaban egy kvazi-fix arfolyamrendszerként mako-
dott, amely tulajdonképpen inflaciéleszorité gazdasagpolitikat kényszeritett ki, ,cserébe”
a résztvevok részesiltek a Bundesbank hitelességébdl (minden el6nyével és hatranyaval).
Bar a Bundesbank ERM-ben betoltott szerepérél meglehetésen széles korl az egyetértés,
empirikus kutatasok nem igazoltdk sem azt, hogy az ERM egy markazéna lenne, amely-

# Angolul European Monetary System (EMS).
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ben a Bundesbank hatarozza meg a monetaris politikat az orszagok szamara, sem pedig
azt a hipotézist, miszerint a toébbi jegybank jelentGsen profitalt volna ebbdl a ,potiélagos
hitelességbdl” .

3. tablazat

Ro6vid kronolégia

1957. Rémai Szerz6dés (Belgium, Franciaorszdg, Hollandia, Németorszdg, Luxemburg, Olaszorszdg).
1961. jalius Irorszag kéri felvételét.

1961. augusztus  Egyesiilt Kirdlysdg és Dania kéri felvételét.

1963. De Gaulle megvétézza Anglia belépését.

1966. Anglia, Dénia és lrorszag felvételiik Gjratargyaldsat kéri.
1968. Belsé vamhatdrok eltorlése.

1973. Anglia (opt-out kitétellel), Dania és Irorszag EK-tag.
1975. Gorogorszag kéri felvételét.

1977. mércius Portugdlia kéri felvételét.

1977. jalius Spanyolorszag kéri felvételét.

1979. Eurépai Monetéris Rendszer (EMR).

1981. Gorogorszag EK-tag.

1986. januar Spanyolorszag és Portugélia EK-tag.

1986. februar Eurépai Egységokmany.

1992. A maastrichti Egyezmény az Eurdpai Uniorol.

Az ellentétes megitélések ellenére az ERM-et egy jol mikodd, stabil fix arfolyamrend-
szerként kezdték kezelni és ezzel egytt Gjra el6kertilt a monetaris unié megvalésitasanak
gondolta is. Az oOtletet tdimogatta a nagyfokl kooperaciokészség is az orszagok kozott,
amelyet az Eurépai Egység Okmany (EEO) 1986-0s elfogadasa fémjelez. Az EEO az 1957-
es alapszerzédés elsé komolyabb médositasa. Gazdasagi oldalrél legfontosabb eleme,
hogy a tagorszagok vallaltdk: 1992-re létrehozzdk az egységes belsé piacot, amely a
kozos piacndl jéval mélyebb gazdasagi integraciot jelent. Az EEO tovabba a korabbinal
joval szorosabb gazdasag- és monetaris politikai koordindciéra kotelezte a tagorszagokat.
Az EEO volt azonban az els6 olyan hivatalos dokumentum is, amely az eurépai integréa-
cio végsé céljat az Eurdpai Unio létrehozédsaban jelolte meg, amelynek mar egyértelmden
politikai dimenzidja is van.

A belsé piac kiteljesitése melletti elkotelezettség dGjabb lendiiletet adott annak a kdzgaz-
dasagi érvelésnek, amely szerint a szorosabban integralt nemzeti gazdasigok tobbet pro-
fitalnak az egymas kozti arfolyamok stabilitasabol, mint az alkalmankénti arfolyam-
kiigazitasokbol. Az érvelés szerint az EK-tagorszagok nem tudjdk teljesen kihasznalni a

2 A vezetd-kovetS (leader-follower) modellekben a vezetS szereplé meghatarozza a tobbi szerepl monetéris poli-
tikajat, de a résztvevék monetaris politikdjanak nincs hatdsa a német jegybankra. Fratianni és Von Hagen (1992),
Weber (1991) és Wyplosz (1989) azt talalték, hogy a politikai hatasvonalak mindkét irdnyban érvényestilnek, bar nem
szimmetrikus a mértékiik. A modell feltételezi tovabba, hogy mig a Bundesbank teljesen sterilizalja devizapiaci inter-
vencidinak monetéris kovetkezményeit, addig a tobbiek ezt nem teszik meg (marpedig Mastropasqua, Micossi és
Rinaldi [1993] nem talaltak erre utal6 jeleket). Megoszlanak a vélemények a tekintetben is, hogy az ERM-tagsag arsta-
bilitast vont-e maga utén azzal, hogy megvaltoztatta a bérmegéallapodéasok folyamatét, ezzel csokkentve a dezinflaciés
politika koltségeit (nem talaltdk igy: DeGrauwe [1991], Gros és Thygesen [1992], egyetértenek: Giavazzi és
Giovanninni [1989], Artis és Nachane [1990], Revenga [1993]. Egyetértés van ugyanakkor abban, hogy csak egy hite-
les markahoz val6 rogzités érheti el az elméleti modell alapjan vart kedvezé hatasokat.
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belsé piac nydjtotta el6nyoket addig, amig az arfolyamkockazatot, valamint a kiillonb6z6
nemzeti valutak hasznalatabél adédo tranzakcios koltségeket ki nem kiiszobolik®.

A belsé piac kiépitésének egyik elsé 1épése egy 1988-as hatarozat volt a tékemozgasok
korlatozasainak eltorlésér6l 1990 kézepéig. Tommaso Padoa-Schioppa® hivta fel a figyel-
met arra, hogy négy alapveté gazdasagpolitikai célkitlizés ellentmondasba keriil egymas-
sal: a szabadkereskedelem, a teljes t6kemobilitas, a rogzitett arfolyamok és a fuiggetlen
nemzeti monetdris politika kizarja egymast (lehetetlen négyes). Mivel a négy célkittizés-
b6l harmat a Kozosség 1992-re teljesitett, a monetaris politikai 6nallésag csak papiron
létezhetett. O az inkonzisztencia, marmint az ennek ellenére nemzeti hatiskérben
marad6é monetdris politikdk problémajanak feloldasat hosszi tavon egy monetaris unié
[étrehozasdban latta.

A monetéris unié mellett sz616 mindkét {6 érvet a kezdetekt§l tamadtak. A biralatok
szerint egyrészt nem feltétlenll sziikséges az arfolyamok rogzitése ahhoz, hogy a belsé
piac elényeit a résztvevék ki tudjak hasznélni. Kanada és az Egyesiilt Allamok gazdasaga
meglehetdsen integralt, a NAFTA-megallapodas csak szorosabbra flizte ezt a koteléket, de
ez még sem nem sziikséges, sem nem elégséges ok arra, hogy a két orszag rogzitse
keresztarfolyamat, mi tobb kozos valutat vezessen be. Masrészt tdl nagy szerepet tulaj-
donitunk a t6kekorlatozasoknak akkor, ha azt gondoljuk, hogy meg tudjak akadalyozni a
spekulativ tdamadasok kialakuldsat. A ‘80-as évek tapasztalatai azt mutatjak, hogy bar a
t6kekorlatozasok valészintileg mérsékelték a spekulativ jellegl beavatkozasokat, a vélsa-
got nem tudtdk megel6zni. Val6szinG, hogy az Eurépai Monetaris Alap korlatlan hitelle-
hetésége nagyobb ,segitséget” jelentett a megel6zésben, mint a tékekorlatozasok.”

Az is biztos, hogy Padoa-Schioppa dilemmaja nemcsak egy monetaris unié létrehozasa-
val oldhaté6 meg.” Thygesen [1993] szerint nem ez volt a f6 dilemma, hanem mind a
kozgazdaszok, mind pedig a hivatalos szervek korében elfogadottabb volt az a hipotézis,
miszerint a t6kekorlatozasok feloldadsa lehetévé teszi az orszagoknak, hogy mar kis
kamatprémiummal is jelentds t6kemozgéasokat inditsanak el — finanszirozva végsé soron
folyo fizetési mérleg hianyukat —, veszélyeztetve ezzel az arfolyam-stabilitast.

Egyre gyakrabban merilt fel az az érv, hogy amennyiben egy orszdg els6dleges gaz-
dasédgpolitikai prioritdsa az inflacié letorése, akkor a Bundesbank kovetése nem jelent
gondot, azonban nem engedheti meg maganak, ha hosszd tdvon mas céljai vannak.” Ha
mar kdzos monetaris politikat kell kovetni, akkor miért a Bundesbanké legyen az, miért
ne egy kozosségi szintl intézményé, amely a tobbi orszag érdekeit is figyelembe tudja és
akarja venni? Ez az érvelés azt tikrozi, hogy mig a Bundesbank inflaciot letoré politikdja
a ‘80-as években nagyjdbol megegyezett a tObbi orszag gazdasagpolitikai prioritasaival,
addig a ‘90-es évek elején mar jelentds tobbletterheket rott rajuk. A német egyesiilés (kolt-

» European Commission: One Market, One Money (Commission Statement, 1990).
% Padoa-Schioppa (1988).

2 Kenen (1995), 10. o.

» Lasd Drifill (1988), Kenen (1988), Russo és Tullio (1988).

# példaul munkahelyteremtés.
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ségvetési hiany novekedése, novekvé bérek) restriktiv monetaris politikat vont maga utan,
mig a tobbi orszagnak nem voltak ilyen jellegl problémai. A recesszids kovetkezmények
meggy6zték azokat is, akik egyébként az arstabilitds mellett tették le a voksukat, hogy a
Bundesbank nem képes Eurépa érdekeit szem elétt tartani.

4. tablazat

A legfébb kiilonbségek, amelyek meghataroztak a két GMU-terv sikerét

1969-70. Werner-bizottsag

1988-89. Delors-bizottsdg

A fix arfolyamrendszerekbe vetett bizalom megren-
diilében volt, a Bretton Woods-i rendszer nem sokkal
ra omlott 6ssze. A Werner-bizottsdg ajanlotta sdvos
arfolyamrogzités sem gy6zte meg a kormanyzatokat
arrél, hogy képesek a rogzitett arfolyamokat hosszd
tavon fenntartani.

A tagorszagok tobbségében védve voltak a tékepia-
cok és még nem voltak készek feloldani ezeket a
t6kekorlatozasokat. Ezért a Werner-terv nem tartal-
mazta a tékepiacok integraciéjat, mint EMU-hoz ve-
zetG sziikséges lépcséfokot.

Nem volt tisztdzva a hatalom-, illetve a munkameg-
osztas a kozosségi szintl intézmények és a tagorsza-
gok kozott sem formalis, sem informdlis dGton. Ezért
nagy ellendllast valtott ki, hogy a jelentés a nemzeti
autonémia sz(ikitését helyezte kilatasba.

A Phillips-gorbe még él, a kormanyok tobbsége még
Ggy érzi, véalasztania kell az inflacié és a munkanél-
kiliség lektizdése kozott és a valasztott prioritdshoz
kell igazitania monetaris és fiskalis politikajat.

Az ERM majd egy évtizedes tapasztalata, az drfo-
lyamrogzités tobbé-kevéshé sikeres médja, megerdsi-
tette azoknak a hangjdt, akik az arfolyam-stabilitds
,Vvéglegesitése” mellett voltak.

A t6kemozgasok korlatozdsainak tobbségét ekkorra a
tagorszdgokban eltorolték, s6t a fennmaradé korldtok
eltorlésére is volt kitlizve hatdrid6. A Bizottsag éppen
a Mdsodik Banki Direktivan dolgozott, amely szintén
az eurdpai t6kepiacok egyesitését készitette elS. Ek-
korra tehat a gazdaségi unié nagyjabol megvalésult,
ezért a Delors-bizottsdg jobban koncentrél(hatot)t a
monetdris unié megvalGsithatésagara.

Természetesen folynak vitdk, ezek féleg a kiil-, védel-
mi és a szocidlis politika tertiletét érintik. A szubszi-
diaritds elve azonban széles korben elfogadott, nem
irnak elé olyat kézpontilag, amelyet alsébb szinten
hatékonyabban tudnak kezelni, ellenérizni (ennek
tudhat6 be, hogy a Delors-jelentés nem kéri kozvet-
lendl a fiskalis politikdk 6sszehangoldsat).

Egyetértés van abban, hogy az drstabilitds elsédleges
fontossagu, ennek megfelelGen kell a monetaris poli-
tikat alakitani és minél nagyobb fliggetlenséget adni a
jegybankoknak. Ezért lehetett konszenzus a bizottsa-
gon beliil a monetdris unié kozos jegybankja, illetve
bankrendszere kialakitasardl.

A DELORS-TERV ES A MAASTRICHTI SZERZODES

Az 1988-as Balladur-memorandum ramutatott arra, hogy egy nem fenntarthaté nagysagu
deficit, valamint az arfolyam-stabilitas finanszirozdsanak lehet6sége korlatozott és jelen-
t6s terhet r6 az adott orszagra (példaul az érintett tagorszag hivatalos devizatartalékai
végesek, az Eurépai Monetaris Alap rovid tava hiteleit pedig vissza kell fizetni). Az ERM
fenntartasabél ad6do aszimmetrikus terhek csak a monetaris egytttmkodés mélyitésével
oldhat6k fel, hosszi tavon pedig — a francia pénziigyminiszter szerint — csak egy mon-
etaris unié létrehozasa jelent megoldast. A végs6 [0kést az 1988. jlniusi cstcs adta meg,
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amely megbizta Jaques Delors-t, az Eurépai Bizottsag akkori elndkét egy bizottsag felal-
litasaval, amelynek feladata a GMU megvalésitasa pontos titemtervének elkészitése volt.

A Werner-tervhez hasonléan a Delors-jelentés is harom {6 tényez6t emlit, amely szik-
séges a monetaris unié megvalésitdsdhoz: a részt vevé valutak teljes konvertibilitasa, a
t6kekorlatozasok teljes megsziintetése, vagyis a pénziigyi piacok integracidja, valamint a
keresztarfolyamok visszafordithatatlan rogzitése. A jelentés szerint az elsé két feltétel mar
teljestlt, a harmadik feltétel pedig az egységes pénz bevezetését jelenti. Az egységes
pénz, amely nem feltétlendl sziikséges a monetaris unié létrehozasahoz, de bizonyos
fokig megkorondzasa a folyamatnak és kozos, szupranaciondlis monetaris politika
bevezetésével jar egyttt. Pusztdn a nemzeti monetaris politikdk koordinalasa nem lenne
elégséges hitelességi problémak miatt. Tovabba a k6zos monetaris politika megfelelé
intézményi hatteret is igényel, a jelentés szerint egy Gj kozponti intézményre van sziik-
ség, amely centralizalt és kollektiv dontéseket hoz.

A Delors-bizottsag azt az allaspontot képviselte, hogy a monetéris unié bevezetéséhez
szlikség van a részt vevé orszagok fébb makrookonémiai jellemzéinek konvergenciajara,
a fébb gazdasagpolitikai 1épések koordinacidjara. Az lgynevezett konvergenciakritéri-
umoknak jél mérhetének kell lennilk, lehet6vé téve az egyes orszagok gazdasagi tel-
jesitményének rendszeres megfigyelését.

A Delors-jelentés szerint mindenképpen sziikség van a koltségvetési deficit és az allam-
adossag korlatok kozé szoritaséara, figyelembe véve az adott orszag sajatos helyzetét. A
jovendé eurdépai kozponti banknak fliggetlennek kell lennie, hogy ne legyen lehet6ség a
kormanyok kozvetlen finanszirozdsara. Harmadszor pedig korlatozni kell azokat a kilsé
hitelfelvételeket, amelyek nem tagorszagi valutanemben torténnek.

A tagorszéagok a fenti ajanlasokbdl az elsé kett6t beépitették a maastrichti egyezménybe.
Szintén a jelentéssel 6sszhangban torvényerére emelték a kdzos eurdpai jegybank felal-
litdsat, amely az egyes nemzeti bankokkal alkot teljes rendszert. Az egyezmény meghata-
rozza a monetaris unié elérésének, vagyis a kzos pénz bevezetésének f6bb [épcséit is a
szlikséges teend6kkel egytt.

A Delors-jelentéssel parhuzamosan a Kozosség politikai uniova forméldsa is nagy stlyt
kapott. A maastrichti Egyezmény az Furdpai Uniorol* az eurdpai integracio Gj fejezetét
nyitotta meg. A Kozosséget felvaltotta az Eurépai Unié, amely harom pilléren nyugszik.
A 16 pillér az eredeti EK-alapszerzédésekre® éptl, azon belil is legf6képpen az Eurépai
Gazdasagi Kozosséget |étrehoz6 romai szerzédésre. Az elsé pillér rendelkezik a belsé
piaci szabélyozasrol, a kozosségi szintl politikdkrol és a kozosségi intézményekrdl, igy a
Gazdasagi és Monetaris Uniorol is. A masik két pillért a kozos kiil- és biztonsagpolitika,
illetve a bel- és igazsagugyi kérdések alkotjdk. A Maastrichti Szerz6dés jelentGsége tehat

% A tovéabbiakban Maastrichti Szerz6dés, vagy TEU (Treaty on European Union).

! Az Eurépai Koz6sségek alapszerzédései a romai szerz6désen kiviil tartalmazzak az Eurépai Atomszovetségrél szolo
szerz6dést, és 2002 kozepéig tartalmazta az Eurdpai Szén- és Acélk6zosségrél szolo szerzédést is (amelyet 1952-ben
50 évre hoztak létre).
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5. tablazat

A Monetaris Unié rovid kronolégiaja

1970. oktdber A Werner-bizottsag (végleges) jelentése.

1971.  marcius Tandcsi tdmogatds a Werner-terv, az 1980-ig létrehozandé Gazdasdgi és Monetaris
Unié (EMU) részére.

1972. marcius Eurdpai valutakigyé feldllitasa a bilaterdlis EK-arfolyamok sztk savba terelésére.

1973. aprilis European Monetary Cooperation Fund felallitisa.

1978. julius A brémai cstics tdmogatja az Eurépai Monetdris Rendszer (EMS) létrehozasat.

1979. madrcius Az EMS miikodésének kezdete.

1986. februdr Az Eurdpai Egységokmdny aldirdsa a belsé piac 1992-ig valé megvaldsitdsardl.

1988. junius A hannoveri cslcs létrehozza a Delors-bizottsagot.

1989. aprilis Delors-bizottsdg jelentése.

1989. junius A madridi csiics az EMU els6 szakaszanak kezdetét 1990. julius 1-jére teszi.

1989. december A strasbourgi cstcs kormanykozi konferencia 6sszehivasat hatarozza el az EMU
tovdbbi szakaszainak kidolgozdsara.

1990. oktéber A rémai csticson (az Egyesult Kirdlysag kivételével) a masodik szakasz kezdetét
1994. januar 1-jére teszik.

1990. december Az EMU-rdl és a politikai uniérél sz6l6 kormdanykézi konferencia kezdete.

1992. februdr 7. A maastrichti csics elfogadja és aldirja az Eurépai Uniérdl sz6l6 Egyezményt.
1992. judnius Az els6 ddn népszavazds elutasitja a Szerz6dést.

1992. judnius Irorszdg ratifikdlja a Maastrichti Szerz&dést.

1992. jdlius Luxemburg ratifikdlja a Maastrichti Szerz6dést.

1992. jdlius Gorogorszag ratifikdlja a Maastrichti Szerzédést.

1992. szeptember A francia népszavazas ratifikdlja a Maastrichti Szerzédést.

1992. oktdber Belgium ratifikdlja a Maastrichti Szerzédést.

1992. december  Hollandia ratifikdlja a Maastrichti Szerzédést.

1992. december  Németorszag ratifikdlja a Maastrichti Szerzédést.

1993. januar Belsé Piac.

1993. madjus A masodik ddn népszavazas ratifikdlja a Maastrichti Szerz6dést.
1993. november A Maastrichti Szerz6dés (TEU) életbe lép.

nem korlatozédik a GMU és a szorosabb gazdasagpolitikai koordinacié kérdéseire,
hanem egyben az elsé torvényi Iépés a politikai unié megvaldsitasa felé is.

A vérakozasok és elemzések az egységes belsé piac jelents novekedésérél és munka-
helyteremt6 hatasairél azonban igencsak optimistanak bizonyultak. Az 1980-as évek, ku-
[6nosen annak masodik fele a K6zosség orszagainak gazdasdgaban sikeres idGszak volt.
Az el6rehaladas mind a gazdasag redlszférajaban, mind pedig az integracié feltételeit biz-
tositani hivatott intézmények tovdbbfejlesztésében jelentGsnek mutatkozott. A fejlédés
lendilete azonban 1990-1991-t6] megtort. A termelés stagnalt, a beruhdzasok vissza-
estek, tovabb emelkedett az addig is igen magas munkanélkiiliség, az 6sszkereslet pedig
csokkend tendenciat mutatott. Az 1991-1993-as recesszié és az 1992-93-az ERM-valség
megakasztotta az integracios folyamatok lenddiletét.
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AZ EURO BEVEZETESE

1998 eleje 1. Felkésziilési fazis

z. .z

e Dontés a GMU lll. szakaszdnak kezdetérgl és a részt
vevé orszagok korérdl

e Az EKB és a KBER felallitasa.

® A pénzcseréhez sziikséges torvényi keretek és médo-
sitasok elfogadasa.

max. 1 év

* Az eurd érmék és bankjegyek nyomasanak kezdete.
® Az (j informaciés-kommunikacios kampany kezdete.

e Felkésziilés a pénzcserére, kiilonds tekintettel a pénz-
tgyi és bankszektorra.

1999. januar 1. 2. fazis: A GMU életbelépése és az euré megjelenése
az atutalasos fizetési korben

® A részt vevé orszagok valutdja és az eur6 kozti at-
valtasi arfolyamok visszafordithatatlan rogzitése, ezzel
parhuzamosan:

® a monetdris politika delegéldsa az KBER-hez; a KBER
ett6l kezdve minden pénzpiaci és devizapiaci tranzak-
ciét euréban bonyolit le és eurdra valtja at partnerei
szamlait.

¢ A KBER bevezeti a TARGET fizetési rendszert és bizto-
sitja az atvaltast a visszafordithatatlan konverziés ratan.

max. 3 év e Uj, forgathaté euré allamkotvények kibocsatasa (a
2002. janudar utani lejaratra).

o Az 4tutaldsos fizetési kor egyéb teriiletein a piaci sze-
repl6k dontésére van bizva az euré alkalmazasa; a va-
rakozasok szerint azonban a mar emlitett teriiletek eu-
rora valtasa maga utan fogja vonni ezeken a teriileteken
is a kozos valuta alkalmazasat.
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(legkésGbb) 2002. janudr 1 3. fazis: A nemzeti érmék és bankjegyek euréra valta-
sa, a pénzcsere befejezése

® 2002. januar 1-jei hataridével az eur6 érmék és bank-
jegyek bevezetése.

e Pénzcsere a kozileti, vallalati és haztartasi szektorban.

e 2002. jadlius 1-jei hataridével a pénzcserét minden
szektorban végre kell hajtani; a nemzeti valutak

6 véglegesen kikerilnek a kistételes (szamla, bankjegy és
max. i o X , ) X
, érme) forgalombdl is, de a jegybankoknal tovabbra is
honap atvalthatok.

Mi torténik az elsd fazisban?*? (1998)

A GMU llI. szakaszanak induldsa és a részt vevé orszagok listdjanak véglegesitése kozott
még szamos intézkedésre van sziikség, amelyek idGigényét az EMI durvan egy évre teszi.
Amint kidertl a részt vevé orszagok kore, létrehozzak az Eurépai Kbzponti Bankot® és a
Kozponti Bankok Eurépai Rendszerét.*

A kozos monetdris politika intézményrendszerét és mikodését alapvetGen a Maastrichti
Szerz6désben lefektetett elvek és az annak mellékleteként elfogadott alkotmany a
Kozponti Bankok Eurépai Rendszerér6l (KBER), illetve az Eurépai Kozponti Bankrél (EKB)
hatarozza meg.”

Ebben a fazisban kell megteremteni a torvényes keretet a k6z0s pénz kibocsatasahoz, és
ki kell dolgozni azt szabalyozasi rendszert, amely a Maastrichti Szerzédés altal el6irt
. szakasz életbelépéséhez sziikséges. Mig ezek a ,potlélagos” szabalyok a lll. szakasz
kezdetével lépnek életbe, addig a szerz6dés keretében el6irt intézményi keretek akkor
lépnek hatdlyba, amikor megsziiletik a dontés a lll. szakasz kezdésének pontos datuma-
rol. A pénzcseréhez sziikséges torvényeknek kozvetlen hatasuk lesz a monetaris union
belil, hiszen ezek fogjak eléirni annak mikéntjét, id6rendjét, a konverziés ratak rogzité-

2 A hivatalos elnevezés az A fazis (Phase A). A magyar nyelvben azonban elterjedtebb a szamok szerinti besorolés,
ezért mi is ezt kovetjiik.

* A tovéabbiakban EKB (European Central Bank).

* A tovabbiakban KBER (European System of Central Banks). Az EKB/KBER miikddésérél bévebben lasd a 3. fejezet
vonatkozé részeit.

* B6vebben lasd 3. fejezetben.
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sének maédjat és adjak meg végss soron az euré mint torvényes fizetéeszkoz 1étjogosult-
sagat. Ezzel parhuzamosan a részt vevé orszagok nemzeti torvényhozasi eljarasét is dssz-

P

hangba kell hozni a fenti el6irasokkal.

Ugyanekkor a privat szféranak is meg kell tennie a sziikséges technikai és szervezeti
kiigazitasokat. A legtobb el6készitést a bank- és pénzigyi szektor igényli a kbozos pénz
bevezetésére. Az elsé fazisban terveznek egy uniészintl kampanyt is a lakossdg minél
szélesebb korl tajékoztatdsara a monetaris unié bevezetésérél, egyes fazisainak tar-
talmarol.

A masodik fazis (1999-2001)

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 lll. szakaszanak elsé napja egyben a pénzcsere masodik
fazisanak kezdete is. A kbzos valuta bevezetése a tervek szerint harom évet vesz igénybe.
A GMU lll. szakaszénak kezdetén a részt vevé orszagok valutainak arfolyamat visszafor-
dithatatlanul rogzitik a k6zos valutdban, az euréban kifejezve. Ettél az id6ponttél kezdve
ezek a valutdk megszlinnek 6nall6 fizetési eszkbzként mikodni, csak az eurd valtépén-
zeként funkcionalnak tovabb. Ezzel az arfolyamok helyébe a partnervalutidk kozotti rog-
zitett konverzids ratak (atvaltasi aranyok) lépnek. Azaz nem az arfolyamok egymas kozti
rogzitésérél van sz6, hanem azok megsz(inésérél. Azaz jogilag csak az euré lesz a mon-
etdris unié pénze, a nemzeti bankjegyek és érmék csak az eur6bél levezetve, mintegy az
eurd kilonbozé |, cimletei”-ként toltenek be bizonyos pénzfunkcidkat 2002. jilius 1-jéig.

A monetaris politika szupranacionalis szintre kertl, ettél kezdve a frankfurti székhelyd
KBER felelgssége ala tartozik. A monetaris unié életbelépése utan a KBER minden mo-
netaris politikai tranzakciét euréban hajt végre, ez 6sztondzni fogja a piaci szerepléket —
kilonosen a devizapiacokon — a k6zo6s valuta hasznélatara. A TARGET fizetési rendszer®
bevezetésével pedig megteremtédik az egységes pénzpiac kialakuldsdnak egy tovabbi
fontos feltétele.

A pénzpiac a masodik fazis kezdetével de facto euréra valt. Ettél fogva a KBER partnerei
szamlait euréban vezeti. Ez azt jelenti, hogy nemcsak a KBER-hez benyiiijtott refinan-
szirozasi igényeket elégitik ki eur6ban, hanem a bankkozi piacon is a kozos valutat fogjak
hasznalni.

A vérakozéasok szerint a pénziigyi intézmények végrehajtjdk a szlkséges technikai és
szervezeti valtoztatasokat a kdzos pénz bevezetésének korai szakaszaban. Azonban,
amig a bels6 elszamol6 rendszerek a ,régi” pénznemben vezetik szamlaikat, sziikség lesz
a valutdk euréra valthatésagara és viszont. Azon intézmények részére, amelyek a kon-
verziot nem tudjak maguk végrehajtani, a nemzeti jegybankok biztositjadk ezt a szolgél-
tatast, hiszen senki sem kényszerithet6 a végsé hataridé el6tt az euré kizarélagos
hasznalatéra.

% A fizetési rendszerrél bévebben lasd az 5. fejezetet.
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Ebben a korai szakaszban a nemzeti hatésdgok széles korben ismertetik a pénzcsere le-
zajlasanak médjat a kozosségi szektorban. Az Gj allampapir-kibocsatasok cimleteit példa-
ul mar euréban fogjdk meghatarozni, ezzel is 6sztonozve a pénzligyi piacokat a k6zo6s va-
luta hasznalatara. Ez kiilonosen vonatkozik azokra a kibocsatasokra, amelyeknek lejara-
ta tdInydlik a 2002. januér 1-jei hataridén. Az egyéb kibocsatasok euréra valé atvéltasa a
nemzeti kormanyok felelGssége és be kell fejezédnie legkésébb a harmadik fazis végére.

A masodik fazisban az egyéb, itt fel nem sorolt szamlapénzek konverziéja még a piaci
szerepl6k dontésére van bizva.

A harmadik fazis (2002 1. félév)

A harmadik fazis az eur6 bankjegyek és érmék kibocsatasaval kezdédik, ami végsé soron
a nemzeti pénzek teljes megsz(inését, a készpénzforgalombol valé kikertilését jelenti.
Ett6l fogva a részt vevé orszagok kilonbozé kdzszolgalati intézményei is euréban fejezik
ki tranzakcioik értékét. Az eurd bankjegyek és érmék torvényes fizetGeszkozoknek
mindsilnek megjelenéstuktsl fogva. A ,régi” pénzek a megjelenést6l szamitott hat
hénapig az euréval parhuzamosan tovabbra is elfogadhaték (torvényes) fizetéeszkozként.

A harmadik fazis a nemzeti valutdk teljes megsziinésével ér véget, tehat mikor mar nem
mindsilnek torvényes fizetGeszkoznek sem. Ez az idépont egyben minden szektor
szaméra a végsé hatarid6 a pénzcsere végrehajtasara. Megszlinik a ,konverziés szolgal-
tatds” a bankok részérél, az eur6 lesz az egyetlen torvényes fizetGeszkdz. Bar a nemzeti
valutdkat nem fogadjak el ett6l fogva a pénzforgalomban, a nemzeti jegybankok tovabb-

ra is jutalékmentesen eurdra valtjdk azokat.

A nemzeti valutdkban megkotott szerzédéseket 2002. jalius 1. utan kotelezGen Gjrade-
nominaljak euréban. A Bizottsag leszbgezte, hogy egyetlen szerz6dé fél sem modosithat-
ja egyoldaldan a szerz6dés feltételeit sajat nemzeti torvényeiben az esetlegesen megfo-
galmazott an. ,kozgazdasagi feltételek” 1ényeges megvaltozasara hivatkozva.” Ez az Ggy-
nevezett ,szerzédések folytonossaga”-nak elve. A pénzcsere jogi kereteinek kidolgozasa
terén egyel6re nincs minden probléméra megnyugtaté megoldas.

3 EC Green Paper (1995), 57. o.
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2. KONVERGENCIA

ELMELETI ALAPOK

Az optimalis valutabvezetek® elmélete az 1960-as években fejlédott ki R. A. Mundell
(1961) és R. McKinnon (1963) egy-egy cikke nyoman. MindkettGjik alapkérdése az volt,
miként lehet eldonteni, hogy egy adott orszag lebegé arfolyamot alkalmazzon vagy més
orszagok valutdjahoz kdsse pénzét.

Két f6 valtoz6 hatdrozza meg egy adott foldrajzi tertileten, hogy egy ko6zos valuta beve-
zetése vagy egy lebeg6 arfolyamrendszer segiti elé jobban a szlikséges fizetésimérleg-ki-
igazitasokat. A modell elméletileg a pénz semlegességén alapul, ezért a valutazéna ma-
kodését, mikodésének hatékonysagat alapvetéen redltényezék jellemzik.

Az egyik meghatarozo6 jellemzé az adott foldrajzi teriilet nagysaga. Minél kisebb a régio,
annal konnyebb szdmara a fizetési mérleg egyensilyban tartisa egy kozos valuta-
ovezetben és annal nehezebb a région kiviili orszagoktél fliggetlen hatékony monetaris,
illetve arfolyam-politikét folytatnia. Nagyobb valutadvezet esetén a részt vevé orszagok,
régiok egyrészt élvezhetik a méretgazdasagossag el6nyeit (pl. a kormanyzati apparatus,
kiadasok tekintetében), masrészt a viszonylag nagy valutabvezet megsziinteti a folyama-
tos arfolyam-valtoztatasok sziikségességét az Gvezeten beliil. Erhetik azonban az egyes
régidkat aszimmetrikus sokkok az 6vezeten beliil, amelyek regiondlis szinten deficitessé
teszik a fizetési mérleget. Ezt a hidnyt a régioé finanszirozhatja egyrészt a t6kepiacon
keresztll (a szufficites régiok tobbletmegtakaritasait kdlcsonvéve). Masrészt az olyan
kereskedelmi bankok szervezetén belili t6kearamlas révén, amelyeknek vannak fidkjai
mind a szufficites, mind a deficites régiékban: ekkor a szufficites régio fidkjai tobb betétet
gyljtenek, mint amennyi hitelt nydjtanak, a deficites régié fidkjai pedig tobb hitelt nydj-
tanak, mint amennyi megtakaritast befogadnak. Harmadrészt pedig a deficites régi6
regiondlis bankjai felvehetnek hitelt a bankkozi piacon is (ez az eset abban kiilonbozik az
el6z6t6l, hogy a regionalis banknak nincsenek fidkjai a région kival).

Az arfolyam-kiigazitas azonban sziikséges lehet a ,regiondlis fizetési mérleg pozicié”*
javitasa érdekében, ha a szufficites régié nem tudja piaci vagy politikai mechanizmuso-
kon keresztil finanszirozni a deficites régiét. Az arfolyam-kiigazitassal eszerint az expor-
tot és a t6kebedramlast 6sztontzhetik a hatésagok.

* Tovéabbiakban OCA (= Optimum Currency Areas).
* A valutadvezeten belll a ,fizetési mérleg pozicié” helyett regionalis deficitrél vagy regionélis tobbletrél beszélhetiink.
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Az a régio, amely nem igazitja arfolyamat kils6 sokk hatdséara, tobbletkoltségeket kell
hogy viseljen. Versenyképessége csokkenhet, mert nem tud redlbér-kiigazitassal javitani
fizetésimérleg-poziciéjan. A nem egyensilyi arfolyam mellett torzulasok alakulhatnak ki
a munkaerdépiacon: pl. migracié, munkanélkiliség, és eltolédhatnak a jovedelem- és va-
gyonaranyok. Ezért Ggy tlnik, minél tébb kilonb6z6 valuta van a valutabvezeten belil,
annal konnyebb ezeknek a torzulasoknak az elkeriilése. Ennek ellenére az empirikus
megfigyelések azt mutatjak, hogy az egységes valutaval rendelkezé régiok nagysaga az
egészen kis méret(tél a kontinensnyi nagysdgig valtozik®. Ez a méretbeli sokféleség azt
sejteti, hogy az optimalis valutazénanagysagtol valo eltérés koltsége kisebb, mint a poli-
tikai keretek, kotottségek megvaltoztatasanak, esetleges megsziintetésének koltsége.

Ez utébbi kovetkeztetést igazolja az is, hogy a masik meghatarozé tényezé az adott va-
lutadvezet régidi kozotti szocidlis és politikai egység mértéke. Ugyanis, ha a valutaunié
parosul szocidlis és politikai uniéval, akkor a fiskalis, koltségvetési transzferek (és a migra-
cio) enyhitik, esetleg meg is oldhatjék a regionalis eltéréseket és nem utolsésorban meg-
osztjak a régiéspecifikus sokkok kezelésének koltségeit. Ennek ellenére taldlunk olyan ko-
z0s valutadvezetre példat, amelyben nem allitottak fel k6zds intézményt a fiskalis politi-
kak (részbeni) kozpontositasara. A leghiresebb ilyen pénziigyi rendszer az aranystandard,
de ez volt jellemzé Belgium és Luxemburg monetaris uniéjara vagy Irorszag és az
Egyesiilt Kirdlysag rogzitett arfolyamrendszerére is 1979-ig, amikor is irorszag belépett az
ERM-be, mig az Egyesiilt Kirdlysdg nem.

Ahhoz, hogy egy valutadvezet tartésan mikodéképes maradjon, legalabb két fontos feltétel-
nek teljestlnie kell. Egyrészt mivel a résztvevék kolcsonosen és ,véglegesen” rogzitették az
arfolyamokat, sziikség van egy kozos és fuggetlen monetaris politika folytatasara. Kulonben
a rogzitett arfolyamrendszeren belll a tobbieknél nagyobb inflaciés rataval rendelkezé
orszag tobbletaruhoz és -szolgaltatashoz juthat'' a tobbiekhez képest: a fedezetlen pénzk-
idramlés a tobbiek rovasara juttat nagyobb vasarléerét a tilkoltekezé régiéd rezidenseinek
kezébe (potyautasprobléma). Ennek megnyilvanulasa a tobbiekre a kozos valutan keresztil
rakényszeritett inflaciés nyomas az 6vezeten beliil.*? Ennek kovetkeztében egyetlen olyan
fix arfolyamrendszer sem fenntarthat6, amelyben nincsenek iranyelvek, megkotések a
nemzeti monetéris politikdkra vonatkozéan. Napjainkban nem valészinG, hogy egy hat-
alommal rendelkezd, fuggetlen orszag ,0nként és magatél” alaveti magat olyan kiilsé kor-
latozasoknak, amelyek érintik gazdasagpolitikai prioritasait. Ezért egy rogzitett arfolyam-
rendszer bevezetésekor mindig torekedni kell politikai konszenzusra, esetleg torvényerejd
eléirasokra a sztikséges monetaris és fiskalis politikai konvergenciarol.

Masrészt a valutadvezet mikodSképességét veszélybe sodorhatja, ha a részt vevé orsza-
gokat, régiokat aszimmetrikus sokkok érhetik. Aszimmetrikus sokkok bekovetkezése
akkor val6szin(, ha orszagok szerint, illetve regionélisan erGsen differenciélt a gazdasagi

“ Goodhart (1989).

4 A jovedeleminflacibhoz kapcsolédé magasabb nominalis jovedelem rogzitett arfolyamok mellett magasabb
redljovedelmet is jelent az dvezeten beliil a tobbi régidhoz képest.

“ E potyautasprobléma megoldasara az EU a kozds jegybank intézményét kiegésziti a koltségvetési fegyelem
intézményesitésével (stabilitasi egyezmény — lasd a fejezet késSbbi szakaszéban). Erre a koltségvetési politika nemzeti
hataskérben hagyasa miatt van sziikség.
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és iparagak szerkezete. Az Egyesiilt Allamok példaul, mint — valésagosan miikods, bar
nem ,idedlis” — egységes valutabvezet egyes régioi kozott eléggé nagyok a szerkezeti
kilonbségek ahhoz, hogy aszimmetrikus sokkok érjék a rendszert. Az USA-ban a régiék
erésen specializaltak iparagi szempontb6l®, de a szimmetrikus sokkokhoz valé alkal-
mazkodas terheit nem egyediil az drmechanizmusnak kell viselnie, mert az amerikai
munkaeré nemzetkozi dsszehasonlitasban is rendkiviil mobil. Egyes kbzgazdaszok szerint
a GMU mi(ikodésének egyik legfontosabb akadalya éppen az, hogy az eurépai munkaerd
sokkal inkabb helyhez kotott. Akik ezzel érvelnek, gyakran szem el6l tévesztik, hogy az
eurdpai ipar regiondlisan sokkal kevésbé specializalt. Ennek legfontosabb mérészamai az
egymas kozott folytatott kereskedelem termékosszetétele és az ipardgon belili
munkamegosztds mértéke (szemben az dgazatok kozotti munkamegosztassal). Ezért az
eurbovezet kevéshé van kitéve aszimmetrikus sokkoknak, legaldbbis a valészinGsitheté
részt vevé orszagait tekintve.** Ezt a megfontolast a GMU alkotéi — kozottiik Lamfalussy
Sandor® is — gyakran hangstlyozzak a kételked6k meggyézésére.

Egy példa lehet az aszimmetrikus sokkokra a hetvenes években bekovetkezett olajvalsag,
amely nagyon hasonléan érintette a legtobb kontinentdlis nyugat-eurépai orszagot, de
masképpen hatott az USA-ra, amely maga is jelent6s olajtermelé volt. Egy ilyen sokk
megrazkodtatast okozhat ezeknek az orszagoknak, de elvben semmi nem gatolja meg
Gket abban, hogy egyittesen vélaszoljanak ra, és egy monetaris uniét nem feltétlentl
bomlasztana fel. Két vagy tébb gazdasag integraltsaga csokkenti az aszimmetrikus sokkok
valészintiségét, és még ha be is kovetekezne ilyen, a nagyfokd integraltsdg miatt a hatas

o

gyorsan végiggy(irizne az egész union belil és gyorsan szimmetrikussa valna.*
A GMU ES A KONVERGENCIA

A Gazdasagi és Monetéris Unidban részt vevé orszagok kozotti konvergenciakritériumok
megvalasztasaval, és az ezen kritériumoknak valé megfelelés id6pontjaval kapcsolatban
sok vita folyt, és folyik napjainkban is. E vitdkban vizvalaszté volt az 1992-1993-as EMR-
valsag, amely kozvetlenil a Maastrichti Szerz6dés elfogadédsa utan kovetkezett be. A val-
sag a kozgazdaszokat és politikusokat egyarant arra késztette, hogy Gjragondoljak a kozos
valuta bevezetésével kapcsolatos stratégiajukat. Sokakon mély szkepszis lett Grra, masok
pedig a valsagtol fuggetlenil meglévé bizalmatlansaguk igazolasat lattdk benne.

Konvergenciavita az EMR-valsag elott

Padoa-Schioppa egy el6addsaban ismertette®, hogy milyen valtozason ment keresztil a
Delors-bizottsag tagjainak a GMU-rél valé gondolkodasa a miikodéstik sordan. Kezdetben
azt gondoltak, hogy a monetaris unié egy mar évtizedek 6ta folyamatban 1évé integracioé
természetes és hasznos betet6zése, annak csaknem elkerulhetetlen, Ggyszolvan spontéan

4 Aglietta (1995), 11. o.

“ Aglietta (1995), 11. o.

% Lasd pl. Lamfalussy (1997), 19. o.
“ Hogeweg in: EMI (1996a), 8-9. o.
47 Ismerteti Kenen (1995), 110. o.
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eredménye. Ennek sordn a kiigazithaté rogzitett arfolyamrendszert hitelesen rogzitett
arfolyamok véltjak fel, mikozben a t6kemozgasok korlatai fokozatosan elttinnek. Ebbél az
elgondolasbdl kovetkezett a Bizottsag altal javasolt stratégia is, nevezetesen az arfolyam-
ingadozasi sdvok fokozatos szUkitése addig, amig a sav eltlinésével a kozos valutét

bevezet(het)ik.

Maér azonban az EMR-vélsag kitorése el6tt kezdett megvéltozni a Bizottsag tagjainak gon-
dolkodésa, ami tiikr6z6dott abban is, hogy az arfolyamsavok szkitésérél a figyelmiiket a
kozos monetaris politika kialakitdsa és végrehajtasa intézményrendszerének létrehozasara
forditottak. Ez a valtas oOltott testet a Maastrichti Szerz6désben is, amely nem annyira az
arfolyamok alakulasaval, mint inkdbb a kbzds monetaris politika intézményrendszerével
foglalkozik. Ezzel a monetaris politikai koordinaciorél a kézés monetaris politikara valé
felkésziilésre tértek at.** A Maastrichti Szerz6dés azonban nem kovette az intézményi val-
tozdsok terén azt a fokozatossagot, amelyet a Delors-jelentés javasolt, az Gj pénz
bevezetésekor hatidrozottabb szakitast tartalmaz a monetaris politikai koordinaciéval.

A Delors-jelentésnek a KBER-re vonatkozo elképzelését politikusok és elméleti kozgazda-
szok egyarant széles korben elfogadtik, de a konvergencidra vonatkoz6 javaslatait heve-
sen vitattdk. A monetaris unié masodik szakaszat — az tin. konvergenciaszakaszt — tébben
feleslegesnek tekintették, az els6 szakaszt kbvetéen mindjart a harmadik szakaszra valé
attérés mellett érveltek. Allaspontjuk szerint a konvergencia a harmadik szakasz meg-
kezdésével automatikusan megindul. A harmadik szakaszt megel6z6en pedig felesleges
vagy egyenesen téves azt varni, hogy a megkovetelt konvergencia létrej6jjon a monetéris
és gazdasagpolitikak koordindlasaval. Dornbush példaul 1990-ben® tgy vélekedett, hogy
a konvergencia — amennyire az egyaltalan lehetséges — a ,magorszagok” korében mar
megvalosult, nem szabad tovdbb varni a monetéris unié meginditasaval. Ez természete-
sen — akkori sz6hasznalattal — kétsebességes Eurépat jelentett volna, amit Dornbush még
mindig jobbnak tartott volna, mint a halogatds miatti teljes kudarcot. Masok ugy
vélekedtek, hogy az Gsszes tagorszag részvételével, egyszerre, el6zetes konvergencia
nélkul kell meginditani a harmadik szakaszt.

Voltak, akik a masodik szakaszt nemcsak feleslegesnek, hanem egyenesen veszélyesnek
tartottdk: ezek kozé tartozott maga az Eurdpai Bizottsag is, és ezért el6nyben részesitett
volna egy viszonylag rovid masodik szakaszt. A lehetséges veszélyek kozott emlitik a
Padoa-Schioppa altal a gazdaséagpolitika ,0sszeegyeztethetetlen vagy lehetetlen
négyesé”*’-nek nevezett célok egytttes kovetésével valo kisérletezést. Egy masik lehet-
séges veszélyforrasként jelolték meg, hogy egyes orszagok a kritériumok teljesitésére
torekedve gazdasagi és politikai nehézségekbe (tkdzhetnek. Tovabbi veszélyt jelenthet,
ha a részvételr6l valé dontés, illetve a kozos valuta bevezetésének idépontjdhoz

kozeledve a pénzigyi piaci szerepl6k varakozésai eltérnek a politikusokétél, amely akar

“ Kenen (1995), 111. o.

4 Dornbush (1990): ,Two-Track EMU Now!”, in Pohl et al., Britain and EMU, London: Centre for Economic
Performance, idézi Kenen (1995) 124. o.

* A ,lehetetlen négyes” a kovetkezé: szabadkereskedelem, szabad t6kemozgésok, rogzitett arfolyamok és a fliggetlen
monetaris politika.
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valutavalsag kialakuldsat okozhatja. Végul lehetséges veszély az is, hogy az EU-n kivil-
rél, a tagorszagok politikditol fuggetlenul kialakul6é sokkok akadalyozzdk meg a konver-
genciakritériumok teljestlését (pl. egy olajvalsaghoz hasonlé esemény).

Mégis, az az allaspont kerekedett folil, amely szerint a konvergencidra mar a monetaris
unio létrejotte el6tt sziikség van, és ez raadasul egy idGigényes folyamat. A k6zos valuta
azt jelenti, hogy az arszinvonal-kilonbség az egyes régidk kozott nem lehet érzékelhetd
vagy jelent6s mértékd. Ellenkez6 esetben ugyanis a magasabb inflaciojd és/vagy
munkanélkuliséggel kiizd6é régiéban ez deflaciés nyomassal is jarhat, ami sdlyosan
érintheti a kibocsatast és a munkanélkdliséget. A konvergencia sebessége a maganszektor
alkalmazkodésanak sebességétdl fligg, ami — legalabb részben — a monetaris politika hite-
lességének fliggvénye. Ha a monetéris unié induldsa el6tt nem alakul ki megfelel$ kon-
vergencia, akkor ez pdrosulva azzal hogy a még UGjonnan alakult Eurépai Koézponti
Banknak nem lesz olyan miltja és erre épul6 hitelessége, hogy véllalhassa az egyes nem
konvergalé régiokban esetlegesen kialakulé deflacios recesszié kovetkezményeit, az
egész tervezet sikerét veszélybe sodorhatja. Mds megfogalmazasban a kormanyoknak a
masodik szakaszban meg kell mutatniuk, hogy hajlandék és képesek az inflacié elleni
kiizdelemre és véllaljadk a vele jar6 felelGsséget. Ezzel bizonyithatjdk az unié iranti

elkotelezettségiiket.
Az EMR-vilsag

Az 1992. szeptemberi EMR-valsagot 6ridsi méretli spekulaciés tdmadas jellemezte. Ez
volt az elsé olyan valutavélsag, amelyben a dollar nem jatszott jelent6s szerepet. Elsé volt
abban a tekintetben is, hogy a fedezeti stratégidkban tomegesen alkalmaztak devizaop-
cidkat.

A valsagot kozvetlenul megel6z6en az olasz kormany megszintette a t6kemozgasokra
vonatkozé korabbi korlatozasokat és a lira belépett a szik, 2,25% szélességli ERM-savba.
A spekulativ befektet6k ekkor az Gn. konvergenciatizletre (convergence trade) tértek at,
amellyel a lirabefektetések tovabbra is magas hozamat akartak kiaknazni. Arra szamitot-
tak, hogy vagy nem értékelik le a lirat a befektetés tartama alatt, vagy a savon belili max-
imalis leértékel6dés nem haladja meg a likvid értékpapirpiacok hozaméat az adéssagpia-
con. Az ilyen jelleg( fedezetlen lira- (és spanyol peseta-) befektetések példatlan méreteket
oltottek.

Amikor a dan népszavazas nem ratifikalta a maastrichti Egyezményt, a befektet6k tovab-
bra is realizalni akartdk a magas kamathozamot, mikézben meg akartak szabadulni a
megnovekedett drfolyam-kockazattél. A megnovekedett arfolyam-kockazat abbél fakadt,
hogy a Maastrichti Szerzédés ratifikalasanak kudarca az ERM szétesésével fenyegetett,
ami pedig a lira és mas gyengébb valutdk nagymértékd leértékelésével jart volna egyditt.
Ezért a spekulansok lira put opcidkat vettek a lirasav fels6 szélének megfelels arfolyamon.
Ezek az opciok mindaddig értéktelenek (,out-of-the-money”) voltak, amig hiteles volt a
sav. A hitelesség elvesztésével azonban a lira keresztarfolyama kdszni kezdett a sav fels
széle felé, és elérkezett az a pont, amikor a hataridds lira-marka arfolyam a savon kivilre
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kertlt. Ekkor az arfolyamkockazattal szembeni fedezeti stratégidk put opciéinak lehivasa
nyereségessé valt (,in-the-money”), és a befektet6k tomegesen gyakoroltak opciés
jogukat. Az opcidkat kiir6 (elad6) bankok a veszteségeiket dinamikus fedezeti stratégiaval
probaltak meg csokkenteni. Ennek keretében az azonnali piacon nagy mennyiségben
adtdk el azt a lirat, amelyet az opcié vevéitsl kotelesek voltak megvasarolni.

Az adott befektetGi stratégidk mellett az olasz jegybank altal az arfolyam védelmében
végrehajtott kamatemelés sem segitett. Ahelyett, hogy a kamatemelés t6kebearamlast val-
tott volna ki, segitve az arfolyam stabilizalasat, csak sdlyosbitotta a t6kekiaramlast, mivel
még értékesebbé tette az opciok lehivasat. Ez viszont tovabb novelte az eladdsi nyomast
az azonnali piacon, hiszen az opcidkat kiiré bankok szintén tovabb probaltak csokken-
teni veszteségeiket.”!

6. tablazat

ez

Az EMR-vélsag kronologidja*

1992
Jdnius 2. A dén népszavazds elutasitja Maastrichtot; fesziiltté valik a helyzet az ERM-en beliil, ami a
rovid tava kamatok meredek emelkedéséhez vezet.
Janius 3. Franciaorszdg szeptember 20-dra kiirja a népszavazdst a Maastrichti Szerz6désrol.
Jalius 2. A Fed 3%-kal csokkenti a diszkontlabat.
Jdlius 16. A Bundesbank 8,75%-ra emeli diszkontrétéjat, a lombardhitelek kamata azonban marad

9,75%; ezzel a német és az amerikai rovid tavd kamatok kozti eltérés 6,75%-ra né.

Augusztus 20. Az angol font az ERM-sdv aljdra zuhan; a dollar olyan alacsony szintre esik a német
markdval szemben, amely csak ritkdn tapasztalhato.

Augusztus 27.  Még a rekordszint( intervencié sem tudja a fontot érezhetéen elmozditani a sav aljardl.

Augusztus 28. Az olasz lira kiesik savbol.

Szeptember 3.  Nagy-Britannia 14,5 milliard értékd német markat kolcsonéz tartalékainak névelésére; a font
arfolyama 2,8 DM folé emelkedik.

Szeptember 4. Az olasz jegybank a hivatalos kamatlabakat jelentésen megemeli, a lira ennek ellenére
a sdvon kivil marad.

Szeptember 5-6. A Kozosség bathi csiicsan Németorszdg visszautasitja az angolok kérését a kamatldbak
csokkentésére vonatkozéan, de sziiletik egy megegyezés a meglévé ERM-paritasok
fenntartdsanak tdmogatdsardl; a Bundesbank igéretet tesz arra, hogy a jelenlegi koriilmények
kozott nem emeli tovdbb a kamatlabakat.

Szeptember 8. A finn markdt lebegtetik; a svéd nemzeti bank a jegybanki (kiegészitd) forrdsok kamatlabat
(,marginal lending rate”) 75%-ra emeli.

Szept. 10-11. A Bundesbank és az olasz jegybank intervencioi ellenére a lira tovédbbra is a sdvon kiviil marad.

Szept. 12-13. A német és az olasz hatdsdgok egyeztets targyaldsain a lira 7%-os leértékelésében és a német
kamatldbak csokkentésében dllapodtak meg.

Szeptember 14. A Bundesbank a diszkontldbat 8,25%-ra, a lombardhitelek kamatldbét 9,5%-ra csékkenti;

a lira a kozéparfolyam-kiigazitas utdni sav tetejére keriil; az angol font erésodik.

Szeptember 15. A lira ismét a sdvon kiviilre esik; az angol font és a spanyol peseta leértékelddik.

Szeptember 16. Az angol jegybank a partnereknek nydjtott hitelek kamatlabdt (,minimum lending rate”)
12%-ra emeli és bejelenti, hogy ezt 15%-ra emeli mdsnap, szeptember 17-én. Az angol font
az ERM-savon kiviilre esik a Bundesbank, az angol és a francia jegybank intervencidi ellenére.
Nagy-Britannia kilép az ERM-bdl és visszavonja a masodik kamatlabemelésre vonatkoz6
nyilatkozatat. A lira az intervenciok ellenére nem emelkedik; a svéd nemzeti bank a jegybanki
forrasok kamatlabdt (,marginal lending rate”) 500%-ra emeli.

° Aglietta (1996), 6-7. o.
*2 Forras: IMF World Economic Outlook: October 1993 42-47. o. alapjan &sszeéllitotta Kenen (1995), 152-155. o.
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Szeptember 17.

Olaszorszag kilép az ERM-b6I; a spanyol pesetdt 5%-kal leértékelik; az ir font és a dan korona
a sdv aljdra esik; az angol jegybank a partnereknek nydijtott hitelek kamatldbét 10%-ra csokkenti.

Szeptember 19.

Nagy-Britannia bejelenti, hogy nem Iép be az ERM-be, amig meg nem reformdljdk a rendszert.

Szeptember 20.

A francia népszavazas elfogadja Maastrichtot; a frank felértékel6dik.

Szeptember 21.

A francia jegybank és a Bundesbank intervenciéra kényszeriil, mivel a frank a sav aljdra esik.

Szeptember 22.

A francia frank, a spanyol peseta és a portugal escudo tovédbbra is gyenge; az ir font az
intervenidldsok ellenére sdvon kiviilre esik.

Szeptember 23.

A francia jegybank és a Bundesbank sdvon beliili intervenciéval timogatja a frankot, a
francia jegybank a hivatalos kamatldbat 13%-ra emeli; Spanyolorszdg korldtozdsokat vezet
be a t6kemozgdsokra.

Szeptember 24.

Irorszag korldtozdsokat vezet be a tékemozgasokra, de az ir font tovabbra is a sav aljan marad
a tovébbi intervencidk ellenére.

Oktober 3-31.

A hivatalos kamatldbakat a legtobb vélsdgban érintett tagorszagban fokozatosan csokkentik
(néhdny orszagban novemberben is), ennek ellenére a kamatszint meghaladja a vélsag
elétti szintet.

November 19.

A svéd koronit lebegtetik.

November 22.

A pesetdt és az escudot 6%-kal leértékelik, Spanyolorszag visszavonja a t6kekorlatozasokat.

November 23.

A norvég, ir és spanyol jegybankok megemelik a hivatalos kamatlabakat.

December 3-28.

Tovabbra is piaci nyomas alatt a francia frank, a dan korona és az ir font; a hivatalos
kamatldbak csokkentése Belgiumban, Olaszorszdgban, Hollandidban és a skandinav
orszdgokban.

December 10.

A norvég korondt lebegtetik; a Bundesbank bejelenti, hogy emeli az 1993-as M3 célkitlizését.

December 13.

Az edinburghi cstcs elfogadja gazdaségpolitikai célként a névekedést és Danidnak ,opt-out”
lehet8séget biztosit.

December 16.

Portugdlia eltorli a t6kemozgdsokra vonatkozé korlatozasokat.

1993
Januar 5. A francia jegybank és a Bundesbank kozos intervenciéval tdmogatja a frankot; a francia
jegybank emeli hivatalos kamatlabait.
Januar 6. Az ir jegybank a hivatalos kamatldbat 50%-ra emeli (majd tovdbb emeli janudr 8-dn 100%-ra)

Januar 12-26.

A hivatalos kamatldbakat j6 néhany tagorszagban csokkentik, az angol jegybank példaul
a partnereknek nyujtott hitelek kamatldbat (,minimum lending rate”) 6%-ra csokkenti.

Januar 28. Az ir jegybank a janudr kozepén csokkentett hivatalos kamatldbat djra 100%-ra emeli.

Janudr 30. Az ir fontot 20%-kal leértékelik.

Februar 1. A dén jegybank emeli a hivatalos kamatldbat, ami 100% f6lé nyomja az egynapos
(,overnight”) kamatlabat.

Februar 4. A Bundesbank a diszkontlabat 8,25%-ra, a lombardhitelek kamatldbat 9%-ra csokkenti (majd
tovdbb csokkenti marcius 18-an a diszkontlabat 7,5%-ra).

Aprilis 13. Spanyolorszag janius 7-re irja ki a népszavazast a TEU-rél, a peseta gyengiil; a francia
jegybank csokkenti a hivatalos kamatldbat (majd tovédbbi csokkentéseket hajt végre
dprilis 19-én, mdjus 6-dn, 13-4dn és 25-én).

Aprilis 22. A Bundesbank a diszkontratit 7,25%-ra, a lombardhitelek kamatldbat 8,5%-ra csokkenti.

Aprilis 23. Hat kozosségi jegybank intervenidl a peseta védelmében.

Majus 13. A pesetat 8%-kal, az escudét 6,5%-kal leértékelik.

Majus 18. A mdsodik dan népszavazds ,opt-out” zdradékkal elfogadja a Maastrichti Szerzédést.

Janius 14. A francia jegybank csokkenti a hivatalos kamatldbat (majd tovdbbi csokkentéseket hajt végre
junius 21-én és jdlius 2-dn).

Janius 24. A francia gazdasdgi miniszter egy francia—német cstcstaldlkozét hiv 6ssze a kamatldb-
csokkentések osszehangoldsara, a német pénziigyminiszeter azonban lemondja a taldlkozét;
a német mdrka gyengiil a f6bb valutdkkal, igy a francia frankkal szemben is.

Jalius 1. A Bundesbank a diszkontratit 6,75%-ra, a lombardhitelek kamatldbat 8,25%-ra csokkenti.

Julius 9. A francia jegybank intervenidl a frank védelmében.

Jalius 12. A frank a sav aljara esik; a német pénziigyminiszter timogatdsarol biztositja a francia
jegybankot; a Bundesbank bejelenti, hogy intervenidlt a frank védelmében.

Jalius 16. Hat kozosségi jegybank intervenidl a ddn korona védelmében
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Jalius 22. A francia frank, a dan korona, a peseta és az escudo tovabbi nyomas ald keriil a Bundesbank
jegybanktanacs-tilési dontése korili bizonytalansag miatt; a francia jegybank emeli a
hivatalos kamatldbat; a Bundesbank intervenidl a francia frank védelmében.

Jalius 28. A Budesbank csokkenti a repokamatldbat, a piaci szerepl6k a hivatalos kamatldb
csokkentését varjak a mdsnapi, jalius 29-i jegybanktandcstiléstdl.
Jdlius 29. A Bundesbank 7,75%-ra csokkenti a lombardhitel kamatlabat, azonban valtozatlanul

hagyja a diszkontratat; az eurépai kézponti bankok intervenidlnak a belga frank, a dan
korona, a francia frank, a peseta és az escudo védelmében, ennek ellenére a sav aljan maradnak.

Jalius 30. A belga frank, a dan korona és a francia frank az ERM-savon kiviilre esik.

Jalius 31-aug. 1. Az EK pénziigyminiszterei és jegybankelnokei taldlkozéja (kibévitett ECOFIN) a vélsag
kezelésére; dontés sziiletik az eddigi 2,25%-0s savok 15%-ra torténd kiszélesitésérdl
augusztus 2-i hatallyal.

Augusztus 9-23. A francia jegybank 6tszor csokkenti egynapos (o/n) hiteleinek kamatlabat, 6sszesen
2,25%-kal, azonban az 5-10 napos hitelekét valtozatlanul hagyja.

Szeptember 9. A Bundesbank a diszkontratat 6,25%-ra, a lombardhitelek kamatlabat 7,25%-ra csokkenti;
a francia jegybank az 5-10 napos hitelek kamatlabat 10%-rél 7,75%-ra csokkenti, azonban
az intervenciés kamatlab 6,75% marad.

Konvergenciavita az EMR-valsag utan

Az 1992-1993-as EMR-valsag hatdsara elszalltak a remények, hogy a monetéris unié
megvalosithaté az evolutiv, csaknem spontdn konvergenciafolyamattal parhuzamosan,
fokozatos arfolyamsav-szkitéssel.

A fokozatos vagy megkorondazasi stratégia az optimalis valutatvezetek elméletének azon
a kovetkeztetésén alapult, hogy a monetaris unié eléfeltétele a redlkonvergencia, mert
annak megvalésulasakor a kozos ,pénzfatyol” veszélytelentl ,ratertilhet” az egész dveze-
tre. A Maastrichti Szerz6dés ezzel szemben szamszerien kizarolag nominalis kritériumokat
allapit meg, a realkonvergencia-kévetelményeket csak altalaban hatarozza meg, mintegy a
nomindlis kritériumok teljestilésének fenntarthatésagarél tdjékoztaté informacidként.
Amint az elméleti ismertetésnél lattuk, a modell csak akkor mdkodik a kivant médon, ha
nincsenek merevségek a redldrak alakuldsdban. A nomindlis értékek pedig csak akkor
kozombosek, ha a nomindlis drak esetén sem tapasztalhaték armerevségek. Az egyik
régié magasabb inflici6ja — kozos valuta esetén, azaz az arfolyam-kiigazitas
lehet&ségének megsziinése utan — a versenyképesség csokkenéséhez, piacvesztéshez és a
régié hosszabb tavon fenntarthatatlan elad6soddsahoz vezethet. Ezért az inflacids kilonb-
ségek csokkentése elsédleges konvergenciakritérium.>

Az inflaciés ratak kozelitése azonban nem mindig gy6zi meg a piacokat arrél, hogy
tartésan fenn is marad a konvergencia. Ha azt tapasztaljak, hogy valamely gazdasag vagy
gazdasagok real értelemben nem eléggé rugalmasak, akkor arra szamitanak, hogy az
esetleges aszimmetrikus sokkokat nem tudjak a kozos valuta bevezetése utan — azaz
arfolyam-kiigazitas nélkul — kezelni. Az is elegendd lehet, ha a hosszabb tavi alkal-
mazkodasi képességet nem vonjak kétségbe, de arra szamitanak, hogy rovid tdvon nem
képes az adott tagorszag/régié alkalmazkodni egy rovid tavi sokkhoz.

> Aglietta (1995), 7-8. o.
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A mondottak fényében a Maastrichti Szerzédés konvergenciakritériumai egy kompromis-
szum eredményének tekinthet6k. A redlkonvergencia biztositasa indokolhatja a harom,
hossz( atmeneti szakasz elGirdsat a monetdris integraciot megel6zéen, tovabba a nem
szamszer(sitett redlkonvergencia-kritériumok vizsgalatat (kereskedelmi és fizetési mérleg
alakulasa, fajlagos munkakoltség, munkatermelékenység és a redlbérek alakuldsa stb.). A
nominalis kritériumok viszont lehet6vé teszik, hogy a kormanyokkal szemben vildgos
kovetelményeket tdmasszanak a konvergencia, illetve a menetrend terén, emellett a tel-
jesitéstik jol ellenérizhets legyen a valasztok szamara is. A masik fontos jellemzgje a
Maastrichti Szerz6désnek az, hogy a konvergenciat nem spontan folyamatnak, hanem

(legaldbb részben) a koordinélt gazdasag- és monetaris politikdk eredményének tekinti.

Egy mikodéképes monetéris uniéhoz a részt vevé orszagok akkor tudnak eljutni, ha a
redl- és a nominalis konvergencia kovetelménye nem mond ellent egymasnak. Az EMR-
valsag kitorése éppen egy ilyen konfliktusbdl fakadt: a szGk arfolyamsavok az adott
feltételek mellett nem voltak hitelesen 0sszeegyeztethet6k a realkonvergenciaval, ezért a
piacok arra szamitottak, hogy a kialakult fesztltségek az arfolyamok feladasara kény-
szerithetik a legtobb EMR-orszagot, vagy magéinak a rendszernek a szétesését ered-
ményezik. Ez elkerilhetetlentl valutaspekulaci6hoz vezetett, amelynek koltségeit a mo-
netaris hatésagok nem vallalhattak.

Az EMR-vilsag eredményeként jelentGsen kiszélesitették a nominalis arfolyamsavokat
(£15%) és ezzel egyidejlileg a kordbbinal sokkal nagyobb hangstlyt fektettek a realkon-
vergencia feltételeinek teljestilésére. Ezt a hangsdlyvaltast az indokolta, hogy a realkon-
vergencia idGigényes, ennek kialakulasaig pedig a nominalis kritériumok nagyobb rugal-
massaganak biztositasara van sziikség.

A redl- és a pénzlgyi szektor dinamikdja kozotti kiilonbség a nagytomeg likvid t6kék és
a liberalizalt t6kepiacok koraban kiilonos kortltekintést igényel. A likvid t6kék konnyen
kihasznaljak még a fundamentilis, realtényezékkel nem magyardzhaté hozamkilonb-
ségeket is, gyorsan és nagy tomegben aramolhatnak be az egyes gazdasagokba és ugyan-
ilyen gyorsan el is hagyhatjak azokat. A t6ékedramlds eltorzithatja a célorszag
versenyképességét, amelynek eredményeként a nomindlis és a redlkonvergencia elvalhat
egymastdl, ellentétbe keriilhet egymassal™

Noha mar a Maastrichti Szerzédésben is kimutathat6 volt a real- és nominalis konver-
gencia 6sszehangoldasara valo torekvés, a gyakorlatban a sz(ik sdvok nem voltak hitelesen
Osszeegyeztethet6k a kialakult redldivergencidkkal a valsag el6tt. Az EMR-valsag leg-
fontosabb tanulsdga ennek a lehetéségnek a fokozottabb tudatositisa, ami a savok
kiszélesitésében és a realkonvergenciara helyezett nagyobb hangstlyban nyilvanult meg.
A nomindlis és a redlkonvergencia kozotti, egymast erésit6, nem pedig egymast kizaro
kapcsolat leglényegesebb feltétele a redlarfolyam megfelel6 rugalmassaga, illetve a reélar-
folyam és a kielégit6 biztonsaggal el6re lathaté nominalis arfolyam kozotti egyensuily
megtalaldsa. Ezzel biztosithat6, hogy a t6ke azokba az orszagokba/régiokba aramoljon,

* Aglietta (1995), 35. o.
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amelyek azt legjobban igénylik, és amelyekben tékedramlas nélkil nem valésulhatna
meg konvergencia.

A monetaris unio létrehozasa eltiinteti azokat a megmaradé kockazatokat is, amelyek az
arfolyammozgéasokbdél adédhatndnak, és ezzel lehet6vé teszi, hogy az egységes valu-
tadvezet létrehozasa melletti végsé gazdasagi igazolas realizdlédjon: egy valutabvezeten
beldl a deficites régié olcsobban és/vagy nagyobb mértékben adésodhat el, vonhat be
t6két, mint valutaunién kivil.

[lymédon az EMR-valsagot kovetéen a konvergencia, annak tartéssaga valik a kozponti
kérdéssé, nomindlis és redl értelemben egyarant. A valsag megérlelte azt a politikai* don-
tést is, hogy a monetéris unio elsé korébe a kevésbé konvergalé orszagokat nem veszik
be, velik az ERM egy reformalt valtozatanak keretében fognak egytttmdakodni.

A KONVERGENCIAKRITERIUMOK

A Maastrichti Szerzédés szerint az EMI-nek rendszeres jelentéstételi kotelezettsége van az
orszagoknak a monetéris integracié harmadik szakaszara val6 felkésziltségérél.” Ezek az n.
konvergenciajelentések’ tartalmazzak a Szerzédésben meghatarozott konvergenciakritéri-
umok®® alakuldsanak elemzését, esetleges el6rejelzését. A konvergenciakritériumok elemzését
kiegésziti mas mutatok figyelemmel kisérése: bérek, termelékenység, munkanélkiliségi rata,
termelGi drak, folyo fizetési mérleg, piaci integracio foka stb. vizsgdlata is.

A maastrichti konvergenciakritériumok® a monetaris és fiskalis politika alakuldsanak jol
mérheté jellemzdbit szoritjak korlatok kozé, hogy biztositjdk a monetéris unié hatékony
mikodéséhez sziikséges gazdasagi konvergenciat a tagorszagok kozott.

Az arstabilitas érdekében a tagorszagnak fenntarthat6 és atlagos inflacios rataval kell ren-
delkeznie. Atlagos abban az értelemben, hogy a monetaris uniéba valé belépést megels-
z6 egy évben az inflacids rata legfeljebb 1,5 szazalékponttal mdlhatja feltil az EU legala-
csonyabb inflaciés ratat felmutaté harom orszaganak szamtani atlagat.

A kormanyzat pénzligyi helyzetének fenntarthatosaga érdekében el kell kertlni a tdlzott®
deficit megjelenését. A talzott deficit megallapitasaban referenciaértékekként a monetéris
unidba valé belépést megel6z6 egy évben az allamhéztartas foly6 deficitie nem halad-
hatja meg a GDP 3%-at, a brutt6 allamadéssag pedig nem lehet tobb a GDP 60%-anal.

* A koézgazdaszok nagy része sohasem hitt abban, hogy minden tagorszag egyszerre alapithatnd meg a monetaris
uniét. Politikusok azonban az EMR-valsag el6tt tartézkodtak a tobbsebességes Eurdépa emlegetésétsl.

** TEd Protocol No. 4 Article 7.

°" Progress Towards Convergence.

* A jelentésekben mind a pénziigyi, mind pedig a mingségi kritériumokrél sz6 van. A minéségi (qualitative) kritéri-
umok a monetéris politikai eszkoztar terlletén valé kozeledést, az egységes monetéris politika megvaldsitasat,
valamint a jegybankokra vonatkoz6 tagallami elSirasok 6sszhangjanak megteremtését szolgaljak.

* TEd Article 109j és Protocol No. 6 Article 1-4.

® Nem tekinthetd talzott deficitnek, ha a deficit jelentésen csékkent vagy folyamatosan, megfelel$ Gitemben kozelitett
a referenciaértékhez, illetve ha csak ideiglenesen vagy kivételesen haladja meg a referenciaértéket.
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Az arfolyamstabilitas érdekében kovetelmény az ERM-tagokkal szemben, hogy arfolyamuk
stlyos fesztiltségek nélkil a rogzitett sdvon® beliil maradjon, és a monetéris uniéba valé
belépést megel6z6 két évben az adott orszag egyoldalt kezdeményezésére ne értékelje
le a tobbi tagorszag valutdjaval szemben megallapitott hivatalos kozéparfolyamat.

A konvergencia fenntarthatésagét tiikr6z6 tovabbi kritérium a hosszi tava kamatlab®*-ra
vonatkozik: a monetaris unidba val6é belépést megel6z6 egy évben a hossza tava refe-
rencia-kamatlab legfeljebb 2 szazalékponttal mulhatja feltl az EU legalacsonyabb infla-
cios ratat felmutaté harom orszag a hosszi tavi kamatldbanak szamtani atlagat.

7. tablazat

A maastrichti konvergenciakritériumok teljesiilése (1996)

Arstabilitas Adéssagkorlatozas | Kiadasi fegyelem | T6kepiaci stabilitas

1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996
Referenciaérték <2,67 <2,6 <60,0 <60,0 <3,0 <3,0 <9,73 <8,67
Teljes egészében megfelel (4)
Luxemburg [ 19 [ 13 | 60 [ 78 [ 15 ] 09 [ 76 | 70
Csaknem megfeleltek (3)
Franciaorszag 1,7 2,1 52,8 56,4 -4,8 —4,0 7,5 6,6
Dénia 2,3 2,2 71,9 70,2 -1,6 -1,4 8,3 7,4
Irorszag 2,4 2,1 81,6 74,7 -2,0 -1,6 8,3 7,5
Hollandia 1,1 1,2 79,7 78,7 -4,0 -2,6 6,9 6,3
Még tdvol van a feltételektsl (2)
Egyesiilt Kirdlysag 3,1 3,0 54,1 56,3 -5,8 —4,6 8,3 8,0
Németorszag 1,5 1,3 58,1 60,8 -3,5 —4,0 6,9 6,3
Finnorszag 1,0 0,9 59,2 61,3 -5,2 -3,3 8,8 7,4
Ausztria 2,0 1,7 69,0 71,7 5,9 43 7,1 6,5
Svédorszag 2,9 1,6 78,7 78,1 -8,1 —3,9 10,2 8,5
Belgium 1,4 1,6 133,7 | 130,6 4,1 3,3 7,5 6,7
Elmaradtak a feltételektsl (0)
Spanyolorszag 4,7 3,8 65,7 67,7 —6,6 —4,4 11,3 9,5
Portugdlia 3,8 3,0 71,7 71,1 5,1 —4,0 11,5 9,4
Gorogorszag 9,0 8,4 111,8 110,6 -9,1 -7,9 17,4 15,1
Olaszorszég 5,4 4,7 1249 123,4 7,1 -6,6 12,2 10,3

Forras: EMI, Progress Towards Convergence, 1996. november.
Arstabilitas

Az optimdlis valutadvezetek elmélete szerint Iényeges, hogy a zénan belil az inflacios
ratdk ne térjenek el jelentGsen. Egyrészt jovedeleminflacio esetén jelentkezik egy ,potya-
utas probléma”, masrészt koltségoldalrol csokkenti a régié jovedelmezdségét, ami
regiondlis deficitet okoz.

" Normal Fluctuation Margins.
© A hosszu tava allamkétvények, illetve mas (lejarat és kockézat szempontjabol) 6sszehasonlithaté allampapirok
kamatlabai.
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Az EMI 1996-0s konvergenciajelentése szerint a harom legjobban teljesit6 orszag
Finnorszag (0,9%), Hollandia (1,2%) és Németorszag (1,3%) volt®. Az inflaciés ratat az
sideiglenes fogyasztéiar-index”* alapjan szamoltdk ki, ami kis modositasokkal
alapvet6en még a nemzeti arindexeken alapult. A harom orszag inflaciés ratainak szam-
tani atlaga 1,1%, tehat az arstabilitasi kritérium referenciaértéke 2,6% volt.

A Maastrichti Szerz6dés pontos szovege szerint akkor szabad mind a harom legjobban
teljesit6 orszag inflacios ratajat figyelembe venni a referenciaérték szamitasakor, ha nincs
koztuk kiugré érték. Ha ugyanis példaul valamelyik inflacids rata szignifikansan eltér a
masik kett6tél, akkor csak a két hasonléan teljesité orszagot szabad alapul venni a szdm-
tani atlag szamitasakor. A Szerz6dés nem hatdrozza meg kozelebbrél, mit tekint kiugré
értéknek.

,The criterion on price stability....shall mean that a Member State has a price perfor-
mance that is sustainable and an average rate of inflation, observed over a period of one
year before the examination, that does not exceed by more than 1.5 percentage points
that of, at most, the three best performing Member States in terms of price stability.”*

10 tagorszag inflaciés ratdja maradt a referenciaérték alatt és bizonyult hossza tavon is
fenntarthaténak. Az 6t nem teljesit6 orszag: Portugélia (+0,4%), Nagy-Britannia (+0,4%),
Spanyolorszag (+1,2%), Olaszorszag (+2,1%) és Gorogorszag (+5,8%). A Bizottsag
novemberben kozzétett 1997. évi elbrejelzése® szerint a referenciaérték alatt marado
jelenlegi 10 tagallamhoz Portugalia, Nagy-Britannia, Spanyolorszag és Olaszorszag is
csatlakozni fog, csupan Gorogorszag marad 1997-ben nem teljesitd.

Az arstabilitasi kritérium megkoveteli az adott inflacios rata hosszi tavi fenntarthatésagat
is, amiben a konvergenciajelentés szerint tobb tényezd is szerepet jatszhat. Egyrészt
figyelembe kell venni, hogy néhdny atmeneti tényezé (pl. kdozvetett adok) hatdsa hogyan
befolyasolta az inflacios rata alakuldsat. Masodszor meg kell vizsgalni, hogy az adott
inflacids rata 6sszhangban van-e az altalanos makrockonémiai teljesitménnyel (pl. a ten-
dencidk elemzésénél figyelembe kell venni, hogy a konjunktdraciklus milyen sza-
kaszdban van az adott orszag). Harmadszor pedig olyan szituaciok is el6fordulhatnak,
mint példaul adossagdeflacié esetén, amikor egyértelmden fenntarthatatlan az adott infla-
cios rata (ilyen helyzetre utalhat pl. a cs6dok nagy szama, a bankpanik vagy a gyors ttem-
ben csokkend ingatlanédrak esete).

63 Arindex szeptembert6l szeptemberig.

¢ Interim Indices of Consumer Prices (IICP). 1994-t6l ez az arindex segit kiegyenliteni a tagorszagok eltéré inflaciosra-
ta-szdmolasabol adoédéd kulonbségeket, azonban a fogyasztéiar-indexek harmonizacidja csak a masodik 1épcsével
(1997. januartél) valésul meg teljesen a harmonizalt fogyasztéi arindex (Harmonized Indices of Consumer Prices —
HICP) bevezetésével. Bévebben lasd EMI (1996).

® Kiemelés a szerzéktol.

® Commission Autumn Forecasts 1996.

MUHELYTANULMANYOK 12. 39




KONVERGENCIA

8. tablazat

Versenyképességi és termelékenységi mutaté

Nominalis fajlagos munkakoltség* Termelékenység**
(éves valtozas szazalékban) (éves valtozas szdzalékban

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Ausztria 4,5 3,8 0,5 1,9 1,6 1,1 0,4 2,6 1,9 1,2
Belgium 3,5 3,9 0,5 1,0 0,0 2,4 0,4 3,5 1,6 1,2
Ddénia 3,1 -0,7 0,0 2,6 3,1 0,7 2,3 3,6 1,0 0,6
Egyesiilt Kirdlysag 3,5 1,0 0,0 1,7 2,0 2,6 2,6 3,8 1,7 1,7
Finnorszag -2,1 4,6 | -2,1 2,3 1,9 3,9 5,8 4,6 2,1 1,5
Franciaorszag 2,8 2,9 0,2 1,2 1,6 1,6 |-0,6 1,8 0,7 0,3
Gorogorszag 11,3 10,7 | 12,3 11,3 8,8 -1,1 -2,1 -0,4 1,2 1,2
Hollandia 4,6 2,2 | -5,6 1,2 0,0 -0,5 0,5 7,9 1,5 0,7
Irorszag -5,9 0,0 | -6,1 -9,3 -6,2 10,5 5,8 7,7 | 11,7 9,7
Luxemburg 5,5 4,6 4,0 3,1 2,6 -0,6 0,8 0,2 |-0,1 0,3
Németorszag 6,2 3,7 | -0,1 1,3 0,4 4,4 0,6 3,5 2,3 2,2
Olaszorszag 4,3 2,0 |-1,0 2,1 5,2 2,1 2,1 3,9 3,9 0,5
Portugdlia 12,9 6,5 3,9 1,7 3,6 0,9 0,9 0,8 3,0 2,1
Spanyolorszag 6,8 3,3 1,0 2,0 3,3 2,9 3,2 2,1 0,4 0,4
Svédorszag -3,3 —4,1 2,2 3,5 4,5 7,0 7,8 1,4 0,0 1,3
EU 15 4,5 2,6 0,0 1,7 2,2 2,7 1,4 3,2 2,0 1,2

* Forras: EMI, Progress Towards Convergence, 1996.
** Forras: EMI, Progress Towards Convergence, 1996.

A koltségvetési kiadasi fegyelem és az adossagkorlatozas

Mint lattuk, az optimalis valutabvezetek elmélete a valutaunié hatékony mdékodtetéséhez
a gazdasagpolitikdk, igy a fiskalis politikak 6sszehangolasat javasolja a részt vevé orsza-
gok kozott, mivel a kozos monetéris politika csak megfelels fiskalis politikai tamogatas-
sal lehet hiteles.

A GDP-hez viszonyitott koltségvetési hiany 1995-ben csak Danidban és irorszagban
maradt a kritikus, 3%-o0s referenciaérték alatt, mig egy orszagban — Luxemburgban — a
koltségvetés szufficites volt. Az dn. tdlzott deficit eljardst azonban nem sziintették meg az
el6z6 két orszagban, igy hivatalosan csak Luxemburg teljesitette a kritériumot. A tobbi
orszag kozil nyolcban csokkent a hiany mértéke 1995-ben, négyben azonban ellenkezé
tendencidk jelentkeztek (Németorszag, Spanyolorszag, Hollandia és Ausztria). 1996-ban
az eddig is teljesité hdrom orszaghoz csatlakozott Hollandia, és az 6sszes tobbi orszag
javulast jelzett el6re, amely néhany esetben megvalosithaténak is tlinik. Németorszagban

a hiany novekedését varjak.

Habar a hosszl tavd fenntarthatosag megitélésénél — a gazdasagi ciklusok alakulasanak
figyelembevételével — a strukturdlis deficit nagysaganak részesedését is kovetni kell, a
mérési problémak és az egyedi/egyszeri tételek miatt fenntartassal kell kezelni. A nagy-
fokd bizonytalansag miatt a konvergencia megitélésénél a teljes deficit lesz a mérvado, a
tendencidk elbiralasanéal azonban figyelembe vehet6 a strukturélis hidny alakulasa is.
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A masik donté tényezé a tendenciak megitélésénél a kiadési és bevételi oldal val-
tozasainak vizsgdlata lesz. A kiadasi oldal elemzése azt mutatja, hogy elkeriilhetetlen
a szocialis rendszerek reformja ahhoz, hogy a deficit tartésan ne haladja meg a max-
imalis 3%-ot.

A TEU 104c. cikkelyének 3. pontja szerint, ha a hianyra vonatkozé kritériumok nem tel-
jesulnek, akkor a Bizottsdgnak az okokrél jelentést kell készitenie. A jelentésben kilon ki
kell térni arra, hogy vajon a koltségvetési hidany meghaladja-e a kormanyzati beruhazéasok
értékét, minden mas [ényeges tényezé figyelembevétele mellett. 1996-ban mindéssze 6t
orszag teljesitette ezt az el@irast: Dénia, irorszag, Luxemburg, Hollandia és Portugalia.

Jelentést kell késziteni a koltségvetés helyzetérél akkor is, ha teljestilnek ugyan a kritéri-
umok, de a Bizottsag véleménye szerint felmertl a tdlzott deficit kockazata.

Az allamadoéssag-ardnyokat nézve 1995-ben 6t orszdg: Németorszag, Franciaorszag,
Luxemburg, Finnorszag és az Egyesult Kiralysag dllamadéssag/GDP ardnya maradt a 60%-
os referenciaérték alatt. A maradék 10 orszag koziil Danianak és irorszagnak sikeriilt jelen-
t6s javulast elérnie, de csokkent a deficit Belgiumban, Olaszorszaghan és Svédorszagban
is. Az 1996-0s el6rejelzések szerint ezekben az orszagokban folytatédik a javul6 tenden-
cia, és megindul az allamadéssdg csokkenése Gorogorszagban, Hollandidban és
Portugélidban is. Harom orszagban marad azonban csak a referenciaérték alatt az arany
1996-ban is: Franciaorszagban, Luxemburgban és az Egyestlt Kirdlysagban.

Harom orszdg addssdgardnya 1996-ban is kiugré fog maradni: Belgiumban (130,6%),
Olaszorszagban (123,4%) és Gorogorszagban (110,6%) a GDP/adéssdg arany joéval
meghaladja a referenciaértéket. Mig Belgiumban jelent6s csokkenést sikeriilt elérni az
1993-as cstcsértékhez képest, Olaszorszagban 1994 6ta nem valtozott szignifikansan az
adossagéallomany GDP-hez viszonyitott értéke.

Fenntarthat6 fiskalis pozici6 alatt sokan egy allandé GDP-hez viszonyitott aranyt értenek.
Azonban fontos — a névekvé deficithanyad stabilizalasan tdl — idével annak fokozatos
csokkentése is, elsGsorban a szocidlis rendszerek finanszirozasanak reformjaval. Be-
l[athaté ugyanis, hogy csak a névekedési titemre koncentrdlva nem oldhaték meg azok a
problémak, amelyek az egészségtelentil nagy adéssagallomanybdél fakadnak (pl. novekvé
adobevétel-igény, kiszoritasi hatds, a hidny refinanszirozasa, a koltségvetés leszikilt
mozgastere a sokkokra valé reagalasban, magas kamatszint).

A Szerz6dés nem hatdroz meg hataridét a kritérium teljesitésére, hiszen a gyakorlatban —
a nemzeti sajatossagok miatt — el6fordulhat, hogy a tagorszagok nagyon eltéré titemben
érik el a refrenciaértéket. Kézéptavon azonban a konvergenciajelentés szerint csak egy
megfelel6 mértékl elsédleges egyenleg biztosithatja a koltségvetés szamara a

mandverezési lehetGséget.
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9. tablazat

Elsédleges egyenleg
(a GDP szazalékaban)

1992 1993 1994 1995 1996
Ausztria 2,4 0,2 -0,3 -1,5 0,3
Belgium 3,6 3,3 4,9 5,0 5,2
Daénia 4,0 3,9 3,6 5,0 5,0
Egyesiilt Kirdlysag -3,4 —4,9 -3,5 -2,1 -0,9
Finnorszag -3,2 -3,4 -1,1 0,1 2,5
Franciaorszag -0,6 -2,3 -2,0 -1,1 -0,2
Gorogorszag -0,6 -1,4 2,1 4,0 3,9
Hollandia 2,3 3,0 2,5 1,9 3,0
Irorszag 4,4 4,0 4,0 3,0 2,9
Luxemburg 1,1 2,0 3,1 1,9 1,3
Németorszag 0,4 -0,2 1,0 0,2 -0,2
Olaszorszag 1,9 2,5 1,7 4,1 4,0
Portugdlia 4,2 0,1 0,0 0,5 0,9
Spanyolorszag 0,6 -1,6 -1,2 -1,3 1,0
Svédorszag 2,4 6,1 —4,0 -1,0 3,6
EU15 0,2 -0,8 -0,1 0,4 1,1

Forras: EMI (1996d): Progress Towards Convergence, 1996.

Az elsédleges egyenleg mértéke mellett a kamatfizetési kotelezettségek eltéré mértéke is
megmagyardz bizonyos részt az adéssaghanyad alakuldsaban. A harmadik magyarazé
valtozé a koltségvetésen kivil es6 tényezdék alakuldsa (pl. a valutadrfolyam valtozasabol
adodé adéssagatértékelés, a privatizacios bevételek mértéke, az adéssagatvallalas a gaz-

dasdg mas szektoraitél, statisztikai korrekciok).

10. tablazat

Kamatfizetések
(a GDP szdzalékdaban)

1992 1993 1994 1995 1996
Ausztria 4,3 4,3 4,1 4,3 4,5
Belgium 10,8 10,8 10,1 9,1 8,5
Dénia 6,8 7,8 7,1 6,7 6,4
Egyesiilt Kirdlysag 2,9 2,9 3,3 3,7 3,8
Finnorszag 2,6 4,6 5,1 5,4 5,9
Franciaorszag 3,2 3,4 3,6 3,7 3,8
Gorogorszag 11,7 12,8 14,2 13,1 11,9
Hollandia 6,3 6,2 5,9 6,0 5,6
Irorszag 6,9 6,5 5,7 5,0 4,5
Luxemburg 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Németorszag 3,3 3,3 3,4 3,7 3,8
Olaszorszag 11,4 12,1 10,7 11,2 10,5
Portugdlia 7,8 6,8 5,8 5,6 4,9
Spanyolorszag 4,2 5,2 5,1 5,4 5,4
Svédorszag 5,4 6,2 6,8 7,1 7,5
EU 15 5,3 5,4 5,3 54 54

Forras: EMI (1996d): Progress Towards Convergence, 1996.
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A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény

1996. december 13-14-én a dublini cstcson elfogadtak az Gn. Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény (SNE) alapelveit. Ismeretes, hogy az SNE legfébb szorgalmazéja Németorszag
volt, amely azzal adott nyomatékot az igényeinek, hogy azok elfogadasa nélkil a német
alkotmanybirésag alkotmanyellenesnek nyilvanithatja az orszag részvételét a valuta-
uniéban.” Politikailag is csak akkor tekintették védhetének Németorszag GMU-ban valé
részvételét, ha a pénz stabilitisat magasra értékel6 német kozvélemény szamara
intézményes és automatikus biztositékokkal tudnak szolgélni. Az SNE egyik érdekessége
volt, hogy mire annak alapelveit a dublini cstcs elé terjesztették, vilagossa valt, hogy
Németorszag is konnyen a megbtntetendék kozé kertilhet.®®

Az SNE Dublinban kidolgoztott harom alapelve — amelynek elemeit az Eurépa Tandacs
amszterdami cstcsértekezletén kell elfogadni — a kovetkez6:

1. Megel6zés: a multilateralis felligyelet ismételt meger@sitése (TEU 103).
2. Elrettentés: felgyorsitja, kibGviti és pontositja a tilzottdeficit-eljarast (TEU 104c).

3. Elkotelezettség: Minden részt vevé orszag kifejezi politikai elkotelezettségét az
eurdpai tandcsi hatarozat megfelelé idében torténd teljes bevezetésére.

Mindharom pontra vonatkozéan eurépai tanacsi szabalyozast (Council Regulation) adnak
ki. Az EU allaspontja szerint az SNE elfogadasa semmiben sem véltoztatja meg a mon-
etdris unidba valo belépés feltételeit (sem az els6, sem a késébbi belépdk esetében), csak
pontositja azokat.

A Stabilitasi Egyezmény értelmében:

e A lll. szakasz kezdetére minden orszagnak be kell mutatnia a koltségvetési stabilitasi
tervét, amelynek kozéptavua célként kozel kiegyensulyozottnak kell lennie vagy tébbletet
kell mutatnia. E célon kivil tartalmaznia kell az oda vezet6 palyat is. E rendelkezés
megfelelSje a monetaris unién kivil maradé orszagok esetében egy javitott konvergencia-
program. A Tanacs mindkét csoport tervezeteit figyelemmel kiséri, és a céltol valo eltérés
esetén ajanlasokat adhat a tagorszagok szamara a kiigazitas érdekében. Ezek az ajanlasok
szolgédlnanak korai figyelmezteté mechanizmusként.

” Megemlitjiikk, hogy a németek mellett mas tagallamok is szorgalmazték olyan intézményes megoldas elfogadasat,
amely a fiskélis fegyelmet folyamatosan, a monetéris uniéba valé belépést kévetden is biztositja. Az északi orszagok
(Finnorszag, Déania és Svédorszag) javaslata példaul még az eredeti németnél is szigorabb volt, mert 6k zér6 vagy
enyhe tobbletet mutaté GDP-aranyos strukturalis koltségvetési egyenleget javasoltak elfogadtatni célként, mig a néme-
tek —1%-ost. Az SNE tehat egyaltalan nem tekinthetd kizarélagosan német elgondolasnak, hiszen végiil az északi orsza-
gok javaslatat fogadték el. Az északiak javaslata azt tiikrozte, hogy néaluk a koéltségvetési hiany érzékenyebb a gaz-
daség ciklikus mozgéasara a koltségvetésik szerkezete miatt.

% Az el6z6 szakaszban a kritériumok teljestilését mutatd tablazatban lathatd, hogy 1995-ben a koltségvetési deficit
3,5%, 1996-ban 4% volt. A német kormany 1996 végén még 2,5%-os deficittel szamolt, de az 1997. januari, dramai-
an megnovekedett munkanélkiiliségi adatok ismeretében 2,9 %-ra modositotta. Az OECD 1997-re 3,3 %-o0s hianyt vetit
elére Németorszag esetében (lasd: Financial Times, 1997).
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e A tilzottdeficit-eljaras hatékonysaganak javitasa érdekében tovabbi torvényhozasok
keretében egyértelm(ivé teszik a Maastrichti Szerz6dés rendelkezéseit, és szigord
hataridéket allapitanak meg az eljaras egyes |épései kozotti idGszakokra. Ezzel a tudlzott-
deficit-eljaras gyorsabb és kiszamithatébb lesz.

A hdrom szazalékot tallépé tagorszagok kozil azok, amelyek bizonyitani tudjak, hogy
ennek oka valamilyen, a kormadny hatékorén kiviil esé ok — pl. természeti katasztréfa —
vagy a GDP éves szinten legaldbb két szazalékkal csokkent, automatikusan mentestilnek
a lehetséges pénzbiintetés aldl. (Az elmult 30 évben a 15 tagéllam esetében 6sszesen 13
alkalommal volt erre példa).

Azokban az esetekben, amikor a GDP csokkenése 0,75-2% kozé esik, az EU pénz-
tgyminiszterei — mérlegelés alapjan, pl. varatlan volt-e a visszaesés — dontenek arrél,
hogy kiszabjanak-e pénzbuintetést.

Azoknak a talkoltekezé orszagoknak, amelyekben a GDP visszaesése nem haladja meg a
0,75%-ot, szankciokkal kell szembesiilniiik. Am — ellentétben az eredeti német javasla-
tokkal — még ez sem automatikus, a pénziigyminiszterek tanacsaban (ECOFIN) a javaslat-
nak a szavazatok 2/3-os tobbségét kell megkapnia (TEU 104¢/13).

Ha a tdlzott deficit nem igazolhat6 rendkivili kortilményekkel, és a tagallam nem tesz
kiigazito lépéseket sem — legkésébb (,at most”) tiz hénappal a megfelel6 adat megis-
merése utan, akkor a biintetés elGszor nem kamatozé letét kotelezG befizetése lesz az
EKB-hoz. Ha a sziikséges kiigazitdsokat két év utan sem hozzdk meg, akkor a letét
pénzbiintetéssé valtoztathaté. A monetaris unién kivili tagorszagokat azonban nem

illethetik pénzbeli biintetéssel.

Az SNE Dublinban elfogadott alapelveit gy értékelték az érdekeltek, hogy a ,kecske is
jollakott és a kdposzta is megmaradt”. A német targyalo fél keresztil tudta vinni az SNE
elfogadasat: a nagyjabdl kiegyenstlyozott vagy tobbletet mutaté kdzéptavi koltségvetési
tervek készitésének elGirasat, teljestilésének figyelemmel kisérését. A pénzbiintetés — mint
az a keretes irasbol kidertil — nem automatikus: a pénzigyminiszterek diszkrecionalis
dontésére biztak. Tovabba tényleges, végss blintetéssé valasa (2 év) tilsagosan hosszidnak
itélhet6 ahhoz, hogy kozvetlen kiigazitasra kényszeritsen egy kormanyt. S6t, konnyen mar
egy Gjonnan megvalasztott kormanyt terhelhet. A szankcioktdl tarté orszagoknak tehat
lesz médjuk a hidny okainak megmagyardzasara és a biintetés elkeriilésére. A francidk
pedig ennek tetejében annak is oriilhettek, hogy 6ket lehet tekinteni a végsé valtozat meg-
fogalmazéjanak és a kompromisszum létrehozéjanak.

Arfolyam-stabilitas
Mig az eddig targyalt kritériumok széles korben elfogadottak, az uralkodé elmélettel

aldtdmaszthaték és raciondlis el6feltételei egy monetéris unié létrehozasanak, addig az
arfolyam-ingadozasok korlatok kozé szoritasat tobben megkérdgjelezték.

44 MAGYAR NEMZETI BANK




KONVERGENCIA

Kenen (1995) felteszi a kérdést, hogy miért kell korlatokat szabni a monetéris uniét
megel6z6 idészakban az egyes arfolyamok mozgasara, ha az unié létrejottével, az egész
konvergenciafolyamat végével Ulgyis megszlinnek ezek az arfolyamok. Masrészt az
arfolyamok mudltbeli alakuldsabol nem szabad messzemend kovetkeztetéseket levonni,
hiszen viltozik a kornyezet, valtoznak a kormédnyok és az attitGdok is. A kritérium®
beillesztését a Maastrichti Szerz6désbe az indokolhatja, hogy az orszagok — azzal, hogy
két évig nem hajthatnak végre arfolyam-leértékelést a tobbi tagorszag valutajaval szem-
ben — bizonyithatjak, hogy képesek az aszimmetrikus sokkok kezelésére. Az arfolyam-
kiigazitasok két évre sz6l6 megtiltasaval novelheté annak hitelessége, hogy az arfolyam-

rogzités a lll. szakasz elején megvalosithaté.

A dublini cstcson (1996. december 13-14.) végs6 dontés sziiletett a GMU megval6sitasa-
nak ttemtervérdl — elfogadva 1999. januar 1-jét a lll. szakasz kezd6 id6pontjanak —, és a
k6z06s pénz, az eurd bevezetésérdl. Ebbdl kovetkezGen 1997. januar 1-jétél kezdédGen a
GMU-tagsag feltételei szerint nem szabad arfolyam-leértékelést végrehajtani.

A hosszi tava kamatok

Csakugy, mint az arfolyam-kritériumot, a hosszu tavi kamatokra vonatkozé korlatozast is
sokan megkérdGjelezik. Kenen (1995) kiemeli, hogy a tobbi konvergenciakritériummal
ellentétben a hosszu tavi kamatok el6retekintéek, ezért a piaci szerepl6k varakozasait
tikrozik. A hosszd tavad kamatok emelkedése példaul jelzést adhat arrél, hogy a szereplék
a rovid tavia kamatok, az inflaciés rata emelkedését vagy a valuta leértékelését varjak.

A hossza tava kamatszint elsésorban az inflaciés varakozéasokat, a varhaté hosszd tavu
realkamatlabat és a kiilonb6zé kamatprémiumokat tiikrozi. Ezért 6sszehasonlitidsoknal a
nominalis kamatlab mellett kiilon vizsgélni kell a realkamatlabat is.

A redlkamatszinteknek elméletileg a szabad aru- és t6kedramlas révén ki kell egyenlitéd-
nitk. Ebbél kovetkezGen a redlkamatldbak az egyes orszagokban csak az eltéré kamat-
felarak miatt térhetnek el. A hosszu tavi kamatok esetében a kamatprémium tartalmazza
a szereplék bizonytalansagat a jovébeli inflaciéra vonatkozéan, a monetaris politika hite-
lessége mértékének megitélését és az arfolyam-varakozasokat.

A piaci szereplék fent felsorolt varakozasai a konvergenciafolyamat ,ellen dolgoznak” —
bar a veszélyek tobbségét a tobbi konvergenciakritérium behatarolja —, mindenképpen jé
jelzés (,signal”) a kormanyzatok tagjai és a dontéshozok szamara arrél, hogy elég hiteles-e
az altaluk képviselt stratégia, gazdasagpolitika.

A GMU létrejottével a piaci szereplék a hossza tavid kamatokban mar nem az adott orszag
makrookonomiai teljesitményét fogjak értékelni, azokban a valutaunié egészére
vonatkozé vérakozasok fognak megjelenni. Ezért a hosszi tavi nominalis kamatszint
olyan kritériumnak tekintendd, amely a varakozasok konvergencidjat segiti eld.

® TEU Article 109j.
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A referenciaérték az orszagokban kibocsatott 10 éves allamkotvények kamatlaba.” A re-
ferenciaérték kiszamitasi alapja értelemszertien a harom legalacsonyabb inflacioji orszag
kamatlabainak (Finnorszag 7,4%, Hollandia 6,3%, Németorszag 6,3%) szamtani atlaga
plusz 2 szazalékpont, azaz 8,7%. Megallapithaté, hogy 1996-ban a kamatldbak csokkend
tendencidat mutatnak; 11 orszag teljesiti a kritériumot. Spanyolorszdg, Olaszorszag,
Portugalia és Gorogorszag hosszd tavd kamatldbai maradtak a referenciaérték felett.
A nem teljesit6k hozamai jelentésen meghaladjék a referenciaértéket, bar a kiilonbség
kismértékben csokken.

" A harmonizalt kamatldbak (Harmonized Interest Rates) nevilkk ellenére nem mindig biztositjdk az &sszehason-
lithatésagot, mert vannak olyan orszagok, amelyekben nincs ilyen lejarati kockazatmentes allampapir (pl. annak ide-
jén Gordgorszag), vagy nincs jelentds forgalmuk, nincs likvid piacuk.
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3. A KOZOS MONETARIS POLITIKA INTEZMENYRENDSZERE
ES ESZKOZTARA

A kozos monetdris politika intézményrendszerét és miikodését alapvetéen a Maastrichti
Szerz6désben lefektetett elvek és az annak mellékleteként elfogadott jegybanktorvény a
Kozponti Bankok Eurépai Rendszerér6l (KBER), illetve az Eurépai Kozponti Bankrél (EKB)
hatarozza meg. A Szerz6dés eléirta’ az EMI szamara, hogy legkésébb 1996. december
31-ig dolgozza ki azt a szabalyozasi, szervezeti és logisztikai keretet, amelyre a harmadik
szakaszban a KBER-nek feladatai végrehajtasahoz sziiksége van. E feladatnak az EMI a
»The Single Monetary Policy in Stage Three” cim(, 1997 januarjdban publikalt doku-
mentum elkészitésével tett eleget. Az egyes részkérdésekrél az idei év soran tovabbi pub-
likaciokat fognak kozolni. 1998 elején dontenek a részt vevé orszagok korérél, ezt
kovet6en kell az EKB-t megalakitani, aminek 1999. januar 1-jét6l minden tekintetben
képessé kell valnia a k6zos monetaris politika bevezetésére és folytatasara.

A KBER-t az Eurépai Kézponti Bank dontéshozé szervei fogjak irdnyitani’?, a jelenlegi
nemzeti jegybankok (NJB-k) regiondlis fiok szerepet fognak jatszani, amelyek végrehajtjak
a frankfurti intézmény dontéshozé szerveinek dontéseit. A nemzeti jegybankok — az EKB-
hoz hasonléan — nem fliggnek a kozosségi hatdsdgoktdl, sajat vagy mas nemzeti kor-
manyoktél és mas nemzeti hatésagoktol.”” A bankjegyek kibocsatasanak engedélyezése
az EKB Kormanyzétanacsanak kizarélagos joga, de a kibocsatast az EKB és a nemzeti
jegybankok is végrehajhatjdk.”* Az NJB-knek fontos szerepiik lesz az informaciok
gyUjtésében, az adatszolgaltatasban és hozzajuk nyujtjak be a jegybanki likviditas iranti
igényuket a kereskedelmi bankok, esetleges tobbletlikviditasukat is naluk helyezhetik el.
Ezeket tovabbitjak a frankfurti kozponti bankhoz, amely az egész eur66vezetre vonatkozé
informaciok birtokaban dont arrél, hogy mennyi pétlélagos likviditast hajlandé a rend-
szerbe juttatni vagy onnan kivonni. A nemzeti jegybankok kozvetitésével kapcsoljik
0ssze a részt vevé orszagok fizetési rendszereit, a nemzeti értékpapir-letéti és -elszamolé
hazakat.

A kozponti monetaris dontések végrehajtasidban a KBER torekedni fog a decentralizalasra.
Azt az elvet rogzitették, hogy a rendszer egészét érinté sokkokra az EKB fog reagdalni, egy
helyi sokk kezelésére pedig pontosan korilirt médon utasitja a terlletileg illetékes nemzeti
kozponti bankot. Ez az elv sériilhet, ha a sokk természete olyan, hogy azonnali be-
avatkozast igényel és tilsagosan hosszadalmas volna valamely nemzeti jegybank utasitasa.

" TEd, Article 109/3.

2 TE, Article 106/3, és ,Statue...”, Article 8.
 TEd, Article 107.

7 TEd, Article 105a/1. és ,Statue...”, Article 16.
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1999. januar 1-jétél a KBER hataskorébe fog tartozni:”
¢ a kozosség kozos monetaris politikajanak meghatarozasa és bevezetése,
e az arfolyam-politika (az Ecofinnel kézosen),
¢ a tagallamok hivatalos nemzetkozi tartalékainak tartasa és kezelése,
e a fizetési, pénzforgalmi rendszer akadalytalan mékodésének biztositasa.

1. A KBER hozzéjarul a kompetens hatésagoknak a prudencidlis feltigyeletre és a pénz-
Ugyi rendszer stabilitasara iranyul6 politikajanak zokkenémentes viteléhez.

2. Az elsédleges cél — az arstabilitas — veszélyeztetése nélkil hozza kell jarulnia a
kozosségi gazdasagpolitika megvalésitasahoz.

3. Az EKB illetékes minden, a hataskorébe tartozo tertletet érint6 tigyben hozott kozossé-
gi vagy nemzeti hatésagi torvény, torvényjavaslat véleményezésében. Jogosult tovabba az
illetékességi korét érint6 tgyekben a kbzosségi és nemzeti intézményekkel a véleményét
tudatni.

4. A KBER feladatainak végrehajtdsahoz az EKB a nemzeti jegybankok segitségével jogo-
sult statisztikai informéaciékat kérni a nemzeti hatésagoktol éppugy, mint a gazdasagi
szerepl6ktdl. ElGsegiti az adatgydijtés és -feldolgozas harmonizacidjat, ami elegend-
hetetlen feltétele a monetaris politikai feladatai végrehajtasanak.

AZ EKB ES A NEMZETI JEGYBANKOK FUGGETLENSEGE

A Maastrichti Szerz6dés — amit megerdsit a KBER és az EKB alkotmanya is — megkoveteli,
hogy a tagallamok, legkésébb az KBER létrehozasdanak idejére’, nemzeti jegybank-
torvényeiket hozzdk 6sszhangba a Szerzédéssel. Ez nem jelenti azt, hogy harmonizélni
kell a nemzeti jegybanktorvényeket, hanem csak azt, hogy a nemzeti jegybank-
torvényeket és egyéb nemzeti torvényeket Ggy kell kiigazitani, hogy ne legyenek az

Szerz6déssel Gsszeegyeztethetetlenek.

Az EMI az idézett konvergenciajelentésben ismerteti azokat a gyakorlati kritériumokat,
amelyek alapjan a Maastrichti Szerzédés kovetelményeinek teljesitését az egyes
nemzeti jegybankok esetében idérél idére megvizsgaljdk. A jelentés négy fliggetlen-
séget kilonboztet meg, Ggymint intézményi, személyi, mikodési és pénziigyi
fuggetlenséget.

 TEd, Article 105/2-6, 108 és Protocol 14.1.
" Az 1995-6s madridi csucstalalkozén hozott dontés szerint 1998 elsé felére.
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Az intézményi fliggetlenség tekintetében a Szerz6déssel Osszeegyeztethetetlen, ha har-
madik fél (pl. nemzeti kormany vagy parlament):

e utasitdsokat ad a jegybanknak vagy dontéshozé testiiletének,

o felfliggeszt, jovahagy, semmisnek nyilvanit vagy kés6bbre halaszt egy jegybanki
dontést,

* jogi alapon a jegybank dontéseit cenzdrazza,
® szavazati joggal részt vesz a jegybank dontéshozé testiiletében vagy
e el6zetesen konzultal egy jegybanki dontésrél.

A személyi fiiggetlenség tekintetében a jegybankokrél szo6lé torvényeknek biztositaniuk
kell, hogy:

¢ a jegybankok elnokeinek minimalis hivatali ideje 5 év legyen,
* egy jegybank elnokét csak a 14.2-es cikkelyben leirt indokok alapjan menthessék fel,

* a jegybank elncke mellett a dontéshoz6 testtileti tagok szamara is ugyanolyan biz-
tonsagos hivatalviselésrél kell gondoskodni,

* ne adodjék (érdek-)osszeférhetetlenség a nemzeti jegybankok és az EKB dontéshozo
testtileti tagjainak a jegybanki feladataikkal 6sszefligg6 kotelezettségei és mas irdnyd
— a jegybanki dontéshozoi tevékenységiikhz nem kapcsolédé — funkcidi kozott.

A mikodési (formai) flggetlenség megkoveteli, hogy a nemzeti jogszabalyoknak a jegy-
bank feladataira és céljaira vonatkoz6 paragrafusai biztositsak az 6sszhangot a KBER
alkotmanyanak 2. cikkelyében rogzitett feladataival és céljaival.

A pénzigyi fuggetlenség azt jelenti, hogy a nemzeti jegybankok biztositjak maguknak a
feladataik ellatdsahoz sziikséges pénzigyi/anyagi forrasokat. Minden olyan nemzeti
torvény és jogszabdly ellentétes a Maastrichti Szerz6déssel és a KBER/EKB alkotményaval,
amely ezt akadalyozza.

A jelentés sorra veszi minden nemzeti jegybank esetében azokat a torvényi és intézményi
akadalyokat, amelyeket a KBER megalapitasdig meg kell sziintetni. Nem volt olyan jegy-
bank, amely a vizsgélat lezarultaig teljesen megfelelt volna a Maastrichti Szerzédés
elGirdsainak, habar egy jelentds résziik az EMI altal véleményezett valtoztatasi kérelmét
megfogalmazta a nemzeti hatésagok szdmara.
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A JEGYBANKI FUGGETLENSEG SZUKSEGESSEGE

Az arstabilitds mint els6dleges cél a Maastrichti Szerz6dés alkoto6i szerint a legjobban a
kozponti banknak a koltségvetéstGl és a politikatél valé fuggetlensége biztositasaval
érhet6 el. Ezzel flgg Ossze, hogy a monetaris politikdnak az arstabilitds mellett nincs
foglalkoztatasi célja. A flggetlenség korébe tartozik az is, hogy sem az EKB, sem a KBER
a kozuleti szektort — vagyis eurépai kozosségi intézményeket, kozponti kormanyzatokat
és helyi onkormanyzatokat vagy egyéb kozintézményt, kozileti torvény ald tartozo
intézményt és allami, 6nkormanyzati tulajdond vallalkozast — nem hitelezheti, azok hitel-
eszkozét (pl. kotvényét) kozvetlenil nem vasarolhatja meg.

Emlékezetes, hogy a masodik vilaghabori utan uralkodott , keynesidanus” makrockonémia
azt tartotta, hogy a koltségvetési hidny finanszirozasan keresztil novelheté a foglalkoz-
tatds és a kibocsatas (Phillips-gorbe: atvaltas a foglalkoztatas és az inflacié kozott). Az
olyan régi alapokmannyal rendelkezé monetaris hatésagok, mint a Fed (USA) a mai napig
a céljai kozott tudja a foglalkoztatas el6mozditasat. Az azonban mar mas kérdés, hogy
mikor hogyan lattdk ezt el6mozdithatonak. A hetvenes évek 6ta az a nézet er6sodik, hogy
az alacsony inflacié az, amely hosszabb tavon is a legmagasabb foglalkoztatasi szintet
eredményezi. Az utébbi néhany évben elfogadott kbzponti banki alaptorvények ezért az
arstabilitast tekintik a legfontosabb célnak, amit a fliggetlenség megaddsaval biztositanak,
és nem emlitik killon a foglalkoztatasi célt. Megjegyezziik, hogy formalis flggetlenség
nélkal is lehetséges az arstabilitas elérése, miként azt pl. a japan jegybank esete mutatja.

Az arstabilitas korébe tartozik az is, hogy a KBER/EKB-nek nem lesznek kozvetlen bank-
feltigyeleti jogai és kotelezettségei. Vannak orszagok, amelyekben a kézponti banki és a
bankfeltgyeleti funkcié intézményileg nem valik el (pl. az Egyesilt Kirdlysagban, részben
az USA-ban), de az EU illetékesei Ugy lattak, hogy az arstabilitds jobban biztosithaté, ha
a bankok feltgyelete szervezetileg is 6nall6 hatésaghoz tartozik.

Goodhart és Schoenmaker (1993) nemzetkozi attekintésében a vizsgalt orszagok felénél
talalt intézményi elvalasztast a jegybank és a bankfeltigyeleti hatésag kozott. Az egyes
nemzeti megoldasok inkabb torténelmi, mint szigord elvi megfontoldson alapulénak
bizonyultak. A dominans tendencia azonban az intézményi elvalasztas, ami inkabb a
strukturdlis valtozasoknak tudhaté be. Nevezetesen a pénzigyi liberalizalds ered-
ményeként kevésbé vildgos, hogy mely ,bankok” jogosultak a jegybank végsé hitelez6i
forrasaira, és ezen intézmények korének béviilésével csokkent kdzottik a szakmai szoli-
daritas is”. Ezek eredményeként val6szintibb a kozpénzek igénybevételének nélkilozhe-

7 Amig csak néhany bank volt jogosult végsé hitelezés keretében jegybanki forrasok igénybevételére, addig a kozot-
tik 1évé szolidaritéds abban is megnyilvanult, hogy valamelyikik bajba keriilése esetén a tébbiek azonnal és 6nként a
segitségére siettek. Ennek magyarazatahoz nem kell 6nfelaldozé6 magatartast tulajdonitanunk a bankoknak, hanem
csak azt, hogy mindegyikik egyéni érdekében allt a rendszer integritasanak megérzése, amelynek szélséséges eset-
ben nem volt mas médja: az egyéni reputacié nem sokat ér, ha a rendszer egésze nem miikédik megbizhatéan.
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tetlensége pénziigyi nehézségek esetén, ezért célszerlinek talaljak egyre tobb orszagban
kozvetelenebbil politikai testlletnek atadni a feltigyeleti munkat.”

Csakudgy, mint a jegybank fuiggetlensége esetében, e téren is a Német Szovetségi Bank —
Deutsche Bundesbank — volt az inspiracio forrasa, hiszen Németorszaghan 6nallé bank-
feltgyelet mikodik, a jegybanktél flggetlentil. A Maastrichti Szerzédés alkotéi valoszind-
leg azt feltételezték, hogy ezzel a megoldassal egy Gsszeférhetetlenségi probléma jobban
kezelhet6. Ez az 6sszeférhetetlenség olyan helyzetekben alakulhat ki, amikor a monetaris
politikai megfontolasok a kozponti bankot kamatemelésre késztetnék, am ezt makropru-
dencialis szempontbdl — ami, mint lattuk, szerepel az EKB-t6l elvart egyéb felelGsségi
terletek kozott — nem kockéaztathatja meg, mert ezzel a bank- és pénzigyi rendszer
integritasat veszélyeztetné. Az efféle mérlegelés azonban a monetaris politika arstabilitas
irdnti elkotelezettségét tehetné kérdésessé.”” A pénzligyi rendszer integritasanak
megdrzése tovabba fontos prioritasa lehet a kormanyoknak is, ami kivélthatja a kozvetlen
beavatkozasukat és monetaris kihatasa Iépésre kényszerithetnék a kézponti bankot.

Noha kifejezett felel6ssége a prudencidlis feligyelet terén az EKB-nak nem lesz, a
kozosségi és nemzeti hatésagokkal konzultaciét folytathat a feltigyelet terjedelmérél és a
megvalodsitds médjardl.* Ezért azt mondhatjuk, hogy a vélasztott megoldas a hitelesség
intézményi feltételeinek biztositasara és ennek a kozvélemény szamara valé demonst-
ralasara szolgal.

AZ EKB DONTESHOZO TESTULETEI

Az EKB dontéshozo testiilete a Kormanyzotanacs és az Igazgatésag.”' A Kormanyzétanacs
az lgazgatésagbol és a nemzeti jegybankok kormanyzéibdl all. Az Igazgatésagnak, —
amely az EKB foly6 tgyeiért felels — elntke, elndkhelyettese és négy tovabbi tagja van.
A Kormanyzétanacs fekteti le azokat az elveket, amelyek — a Maastrichti Szerzédéssel
0sszhangban — meghatarozzék a monetaris politikat. A Kormanyzétanécs altal megfogal-
mazott monetaris politikai elveket az Igazgatésag hajtja végre, aminek keretében utasitja
a nemzeti jegybankokat. A Kormanyzétanacs jogokat delegélhat az Igazgatésagnak.® Az
elnok — vagy tavollétében az elndkhelyettes — irdnyitja a Korméanyzétanics és az lgazga-
tosag Uléseit, és kifelé képviseli az EKB-t.

" Goodhart and Schoenmaker (1993) 27-28. o.

” Nem feladatunk ezt a régi és eldontetlen vitat kimeritéen targyalni. Annyit az egyensuly érdekében megemlitiink,
hogy az 6nall6 feliigyelettel szemben a jegybank bankfeliigyeleti feleléssége mellett érvelSk féként arra mutatnak ra,
hogy a prudencialis problémaék kezelése szinte mindig megkéoveteli jegybanki forrasok gyors és diszkrét felhasznalasat
a likviditas fenntartésa és a bankpanik megelézése érdekében. Tovéabba a likviditasi problémékra utal6 elsé jelek is a
jegybanknal allnak rendelkezésre, tehat a jegybank bevonasa és kézremiikodése elengedhetetlen. Ebben az érvrend-
szerben a fuiggetlen felligyelet csak bonyolitja a beavatkozéast, neheziti az egyuttmiikodést és surlédasokkal jar.

8 Protocol No. 3; Article 25.

8 Governing Council, illetve Executive Board (,,Statue...” Article 9., 10. és 11.)

82 Statue...” Article 12.
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Az lgazgatésag tagjait kiemelkedé monetéris és bankszakemberek kozil, az Eurépai
Bizottsag javaslatara, a tagallamok allam- vagy kormanyféi szintjén nevezik ki. A javasolt
személyekr6l az Eurépai Bizottsag el6zetesen konzultdl az Eurépai Parlamenttel és a
Kormanyzétanaccsal. A kinevezés id6tartama 8 év és nem hosszabbithaté meg. Ha az
Igazgatésag valamely kinevezett tagja nem felel meg tobbé a kinevezése feltételeinek,
vagy sllyos szakmai hibat kovet el, akkor az Eurépai K6zosség Birdsaga (Court of Justice)
a Korményzétanacs vagy az Igazgatosag kezdeményezésére kotelezé erével nyugdijazza.
Az egyes nemzeti jegybankok elndkei — miutan minden tagéllam biztositotta, hogy a bank
alkotmanya 6sszhangban van a Maastrichti Szerz6déssel és a KBER/EKB alkotmanyaval —
legkevesebb 5 évre kaphatjak megbizatasukat.” Elmozditasuk — az Igazgatésig tagjai
elmozditasanak feltételeihez hasonléan — szigord és kivételes.

Az atmeneti és egyéb rendelkezések kozott az EKB alkotmanya egy harmadik don-
téshozo testiilet |étrehozasat is elrendeli, az EKB F6tandcsaét (General Council) ame-
lynek tagja az EKB elndke és elntkhelyettese, illetve valamennyi EU-tagorszag jegy-
bankelnoke (azaz az euréovezeten kivili, ,out” orszagoké™ is). Az Igazgatésag mas tag-
jai is részt vehetnek a Fétanacs tilésein, de nincs szavazati joguk. Az EKB elntke — vagy
tavollétében az elndkhelyettes — vezeti a Fétanacs lléseit. A Fétandcs szerepe az EKB
azon atmeneti feladatainak végrehajtasaban van, amelyek abbél adédnak, hogy nem
minden EU tagorszag lép be egyszerre a monetaris uniéba az 1999-es induldskor. Az
,in”-ek és az ,out”-ok kozotti koordinaciot elésegitve, a feladata tulajdonképpen a mon-
etaris unié harmadik szakaszdban az EMI* altal végzett feladatoknak a folytatdsa azon
orszagokkal, amelyek nem értek még a Il. szakasz végére. Az EMI-t ugyanis a KBER/EKB
induldsakor felszamoljidk, de feladatai az ,out”-orszagok korében megmaradnak. A
Fétandacs munkajaban az Eurépai Tanacs és az Eurdpai Bizottsag egy tagja is részt vesz
szavazati jog nélkul.*

Osszefoglalva a monetaris hatésdgok dontéshozé testiileteir6l mondottakat, most is
megallapithatd, hogy a cél a lehetd legnagyobb fliggetlenség biztositasa és demonstralasa
volt a monetaris politika kialakitasdban, illetve végrehajtasdaban. A politikai felelGsséget
visel§ intézmények szerepe a testiiletek kinevezésénél jatszik donté szerepet, ezt
kovetéen csak konzultacios joguk van az el6irt intézményi kereteken beldl. A ki-
nevezések a fejlett orszagok nemzeti jegybankjainal megszokotthoz képest — amelyek
tobbnyire 2-6 évig szélnak — szokatlanul hosszdak. Ezt Ggy értelmezhetjik, hogy a
hosszl tava stabilitas a donté: ha egy négy évre valasztott politikai testilet nevezi ki a
vezetSket, a 8 évre sz616 mandatum lejaratakor mar egy masik politikai ciklus érvényesiil,
tehat a vezetSk nem kotédnek politikai ciklusokhoz. igy a kinevezés hossza is a fiiggetlen-
ség biztositékaként mikodik. Ugyanez elmondhaté az djrakinevezés tiltasarél: nem lehet

8 Statue...” Article 14., bek. 14.2.

8 Azok a tagallamok, amelyek nem vesznek részt indulaskor a monetaris uniéban, mert nem teljesitették a maastrichti
konvergenciakritériumokat ,,out”-ok, azaz kulsék lesznek (a Maastrichti Szerzédés szerint ,members with derogation”),
amelyekre nem ugyanazok a kotelezettségek és jogok vonatkoznak, mint a résztvevékre, vagyis az ,in”-ekre.

8 Az EMI tevékenységének részletes ismertetését 1. Téth (1996).

8 Statue...” Article 44., 45.,46. és lltzkovitz (1995), 5. o.
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az Gjrakinevezés kilatasba helyezésével befolyasolni a monetéris hatésag mikodését.” A
kinevezések e rendje — fuggetlendl attél, hogy a mellette sz616 érvek alaposak vagy
vitathatok — demonstralja, hogy az intézményi fliggetlenség lehetséges legnagyobb
mértékét biztositjak a KBER/EKB-nak.

AZ EKB MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTARA

A monetéris politikai eszkoztar — mint emlitettik — nem egyszerGen technikai kérdés,
hiszen az ,in” oszagokban befolydsolhatja a pénzigyi kozvetités koltségeit, ezen
keresztiil kozvetlendl a pénziigyi intézmények, rajtuk keresztul pedig a gazdasag mas
szereplSinek nemzetkozi versenyképességét. Fontos tényezdje lesz annak, hogy milyen
szerepet fog betolteni a monetaris unié mint nemzetkozi pénzigyi kozpont. A monetaris
politikai eszkdztar részleteinek kidolgozasaban, kilondsen pedig a réluk valé dontésben,
ezeket a szempontokat is nagy suillyal veszik szamitasba.

Természetesen az eszkoztarnak elsésorban a monetaris politikai célokat kell szolgalnia,
ezért a dont6 szempont az lesz, hogy a lehetséges eszk6zok milyen kombinaciojat ité-
lik a dontéshozék a legalkalmasabbnak e célok megvalésitasara. A KBER alkotmanya
felsorolja a monetaris politikai eszkoztar elemeit, de nyitva hagyja az alkalmazasuk
részletes szabdlyainak meghatarozasat és az egyes eszkozok viszonylagos sulyanak,
szerepének eldontését. Ezért a részleteken és a hangstlyokon sok mdlik, amelyekrél
jelenleg is komoly vitdk folynak az egyes tagallamok szakért6i és hatésagai kozott.
A keretek kitoltése az EKB feladata. Ezt a munkat mar az EKB megalakulasa el6tt az EMI
megkezdi.

Az EMI munkatarsai a monetaris eszkoztarral kapcsolatos vizsgalataikat egyelére a mo-
netaris stratégiatol fuggetlentl folytatjdk. Nem azért, mert a valésagban konnyd lenne
elvdlasztani a céloktdl az eszkozoket, hanem azért, mert a stratégiarél valé dontés el6tt
tobbféle kombinacié alkalmazasanak lehet6ségeit kell megvizsgalni ahhoz, hogy
tényleges lehetéséget biztositsanak a stratégia megvalasztasdhoz. Az eszkoztar
meghatarozasanal csakdgy, mint az intézményi keretek kialakitasanal, a tagallamok
meglehetdsen eltéré gyakorlatabdl indulnak ki.

¥ Ha példaul két vagy harom évre, raadasul meghosszabbithat6 kinevezésekkel toltenék be ezeket a funkcidkat, akkor
olyan feltételezésekre volna lehetéség, amelyek szerint a kdzponti banki tisztségviselSk szolgélatokat tesznek az éppen
hatalmon lév6é kormanynak a poziciéjuk meghosszabbitasanak reményében. Ilyen feltételezések igen gyakran labra
kapnak, kiiléndsen parlamenti véalasztasok vagy a banki vezet6k kinevezése idején. Tekintet nélkil arra, hogy a
spekulaciok ,torténelmi tavlatbol” igazoltnak bizonyulnak vagy sem - ha egyaltalan barmiféle bizonyossag e téren
szerezheté -, annak puszta lehetéségét kizarni, hogy e szobeszédek labrakapjanak, mér a Maastrichti Szerzédés
alkotéinak szandékat szolgalja.
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A KBER/EKB alkotmanya a monetaris politikai eszkdztar kovetkezé elemeit sorolja fel:*

1. Nyilt piacokon mdveleteket végezhet monetaris politikai céljai érdekében. A nyilt piaci
mveletek magukban foglaljdk az azonnali és hataridés pénzigyi piaci eladdsokat és
vételeket, értékpapir-visszavasarlasi megallapodasokat, kovetelések és forgathato
eszkozok kolcsonadasat és -vételét, kozosségi és nem kozosségi valutdban, tovabba
nemesfémben.

2. Hitelmiveleteket végezhet — megfeleld hitelfedezeti eszkoz ellenében — bankokkal és
mas piaci szereplékkel.

A nyilt piaci, illetve hitelmtveleteik soran az EKB-nak és a nemzeti jegybankoknak az EKB
altal kidolgozott és el6re bejelentett dltalanos elveket kell kovetnidik.

3. Minimalis — kotelezé — tartalékel6irasok.

Az EMI szakértGi és természetesen a Maastrichti Szerz6dés megalkotoi elfogadjak azt a —
kozgazdéaszok korében novekvs népszerliségnek 6rvends — nézetet, hogy a monetaris
hatésag lehetSleg piackonform médon végezze a monetaris politikai mUveleteit.* Ennek
megfelel6en az KBER nem lesz jelen az els6dlegesallampapir-kibocsatasoknal, és — mint
lattuk — nem hitelezheti a koltségvetés(ek)et sem. EU szinten ezek az instrumentumok®
mar ma is csak csekély szerepet jatszanak.

Az eszkoztar elemei
Nyilt piaci eszk6zok

A legfontosabb monetaris politikai eszkdzok a nyilt piaci eszkozok lesznek, amelyeket a)
kamatlabak, b) a likviditasi helyzet befolyasoldsara és c) a monetaris politika altal kiva-
natosnak tartott kamatok/likviditasi helyzet jelzésére fognak hasznalni. Ot nyilt piaci
eszkdz alkalmazasanak teremtik meg a feltételeit”':

e A legfontosabb refinanszirozasi eszkbzok a (rovid lejaratl) értékpapir-visszavasarlasi
megallapodasok (a magyar terminolégiaban aktiv és passziv ,repo”) lesznek: Osszesitve
mar ma is 75-80%-ra tehet6 ezen instrumentumok ardnya a kozosségi jegybankok
mveleteiben. Az értékpapir-visszavasarlasi megallapodasok egyrészt azért szamitanak
leginkabb piaci eszk6zoknek, mert csak atmeneti tobbletlikviditas-kibocsatast jelentenek,
masrészt mert val6szintleg nincsenek — tartés — hatassal a mtveletben felhasznalt érték-
papir arfolyamara. Ezért a miveletnek idealisan nincs sem tartés mennyiségi, sem tartés

8  Statue....”, Article 18-20.

® Az elmult évtizedekben e téren lezajlott valtozasok és sok orszag mai monetaris eszkoéztaranak kimerit6 ismertetését
nyujtja az IMF (1994).

® Az EU-tagéllamok jegybankjai &ltal alkalmazott jegybanki eszk6z6k 6sszefoglalasat lasd Aspetsberger (1996), amely
megtalalhat6 dolgozatunk Fliggelékében.

°t EMI (1997) 19-22. o.

54 MAGYAR NEMZETI BANK




A KOZOS MONETARIS POLITIKA INTEZMENYRENDSZERE ES ESZKOZTARA

arhatasa. Az elgondolédsok szerint ez a likividitas heti gyakorisdggal, kéthetes lejarattal
allna rendelkezésre a felhatalmazott intézmények szamara. Technikailag a repo lehet
tényleges értékpapir-visszavasarlas, a papir tulajdonjoganak atengedésével és diszkont
alkalmazasaval vagy értékpapirral fedezett hitel, amikor a hitel hatarid6re tortént vissza-
fizetés esetén nem cserél gazdat a papir és kamatot kell fizetni a likviditasért.

A reponak mint legfontosabb eszk6znek az alkalmazasahoz a jelenlegi sokszinl nemzeti
gyakorlatokat harmonizalni kell. Noha sok tagédllam az utébbi években mar kiépitette a
repoeszkoztart, az ennek keretében nydijtott likviditas lejarata, a fedezetként elfogadhaté
papirok kore, a felszamitott kamatok nagyon eltéréek. Ma példaul a német bank
(Bundesbank) a piacinal alacsonyabb, kedvezményes” kamatok mellett nydjt refinan-
szirozasi lehetGséget a diszkontablakon keresztil. A jovében az ilyen preferenciak megsziin-
tetésére torekszenek az EU-n belil, és a tdmogatasoknak, illetve kedvezményeknek olyan
modjait dolgozzédk ki, amelyek nem torzitjak az drakat (értsd kamatokat).

* Bevezetnek egy hosszabb lejarata repolehet&séget is, havi rendszerességgel, haromhavi
lejarattal. Ezzel a ritkabban alkalmazandé eszkozzel nem kivannak jelzéseket adni a
szerepléknek, ezért az EKB ar- (kamat-) elfogadé lesz.

* finomszabalyozasi céllal is alkalmazhatjék a repo eszkézt, de emellett rendelkezésre fog-
nak allni — kisebb sullyal — a végleges értékpapir-eladasi és -vételi lehetGségek is (,outright
transactions”). Ezek abban kiilonboznek a repo6tdl, hogy az tizletkotéskor nem dllapodnak
meg a felek semmilyen tekintetben a movelet visszaforditasarél. Ennek ellenére azok a
jegybankok, amelyek jelenleg is alkalmazzak ezt az eszkozt, altalaban atmeneti, finomsz-
abalyozasi céllal teszik, ami elébb-utébb a jegybank szempontjabdl a mdvelet vissza-
forditasat fogja jelenteni.” Ennek id6pontjat és a partnert azonban nem rogzitik elére. A
finomszabalyozéssal a jegybankok varatlan likvididsi helyzetekben a kamatmozgasokat
kivanjak kisimitani. A finomszabalyozas végrehajtasaban — az EKB Korméanyzétanacsanak
dontése alapjan — centralizalt vagy decentralizalt végrehajtast is valaszthatnak a helyzet és
a probléma jellegétdl fliggben. Formdjaban lehet ,gyors tender” (a lehetséges partenerek
szlik korével) vagy ,kétoldald tender” (egyetlen partnerrel), szintén a helyzettél fliggéen.

e Strukturalis célokbdl szintén alkalmazhaté repo és végleges értékpapirmdvelet, de az
EKB-t felhatalmazzak sajat adéssagpapir kibocsatasara is, noha nem lesz feltétlendl fizikai
megjelenése. A leghosszabb lejarat 12 hénap lehet majd, diszkonttal bocsatjak ki és
szabadon forgathaté lesz.

¢ Deviza ellenében nyijtott refinanszirozast (swap) csak finomszabalyozasi céllal alkal-
maznak majd, széles korben forgalmazott valutdk fedezete mellett. Az eszkoz lényege
ugyanaz, mint a rep6é, csak a fedezettl szolgél6é eszkdzben kilonboznek. A szabalyokat
kilon rogziteni fogjak, amelyek megegyeznek majd a szokdsos piaci gyakorlattal.

2 Deutsche Bundesbank (1995) 103. o.
% A Bundesbank még azokban az években is, amelyekben intenziven hasznélta ezt az eszkdzt, nem halmozott fel jelen-
t6s készletet hosszabb idére e miiveletek keretében. (Deutsche Bundesbank [1995] 114-115. o.)
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11. tablazat

Az Eurépai Kozponti Bankok Rendszerének tervezett monetaris politikai
eszkoztara

Monetaris politikai miivelet A miivelet tipusa Lejarat Gyakorisag Eljaras
Likviditas Likviditas
nydjtasa megkotése
Nyilt piaci miiveletek
Legf6bb refinanszirozdsi Nem végleges - Két hét Heti Szokdsos
mveletek mveletek tender
(,reverse”)
Hosszabb tavi Nem végleges - Héarom hé Havi Szokdsos
refinanszirozasi méveletek mveletek tender
Finomszabdlyozas Nem végleges | Nem végleges Nincs Nem Gyors tender
miveletek tranzakciok | szabvanyositva rendszeres | Kétoldald
Devizaswap Devizaswap eljarasok

Fix lejaratd
(és kamatu)

betét
befogaddsa
Végleges Végleges Nem Kétoldalu
értékpapir- értékpapir- rendszeres eljarasok
vétel eladas
Strukturdlis méveletek Nem végleges | Jegybanki CD [Szabvanyos és Rendszeres [Szokdsos tender
mdveletek (ad6ssagpapir) nem és nem
kibocsatdsa | szabvényos rendszeres
Végleges Végleges Nem Kétoldalu
értékpapir- értékpapir- rendszeres eljarasok
vétel eladas
Az KBER partenerei kezdeményezésére igénybe vehetd eszkozok (,standing facilities”)
Kiegészit6 jegybanki Nem - Egynapos A partner
hitellehetGség végleges (o/n) kivansagéra
miveletek rendelkezésre
all
Betételhelyezési - Betétek Egynapos A partner
lehetdség (o/n) kivansagéra

rendelkezésre
all

Forras: The Single Monetary Policy in Stage Three. Specification of the Operational Framework, EMI (1997, januar.)

Partner kezdeményezési eszkbzok

Kamatfolyosé és monetaris politikai jelzések: kozponti banki ,rendelkezésre allas” a part-
ner kezdeményezésére.”

A napi likviditds megkotésére, illetve kiegészitésére két eszkozt alkalmaznak, rendre:
a) napi (overnight) betételhelyezést a NJB-knél és

b) a NJB-k margindlis hitelnyujtasat (overnight).

°* Angolul ,standing facilities”.
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Altaldban egyik esetben sem alkalmaznak mennyiségi limitet, a kamatok pedig a piacon
kialakultaknak felelnek majd meg. Annak ellenére, hogy decentralizéltan hajtjak végre, a
feltételeket és a lejaratot, az engedélyezett partnereket, a hitelnydjtasnal elfogadhaté
papirok korét a KBER fogja meghatarozni. A feltételek megvaltoztatasanak és a mdveletek
felfiggesztésének jogat az KBER fenntartja maganak. A ,jegybanki rendelkezésre allas”
egyrészt a német lombardhitelhez hasonléan felsé korlatot jelent a kamatsavban. Az alsé
korlatot a betételhelyezési lehetéség (,deposit facility”) adja, amely a németeknél jelen-
leg alkalmazott diszkontkamatldbhoz hasonlé. Ez arra szolgél, hogy a bankkézi piacon ki
nem helyezhet6 forrasokat a jegybanknal helyezzék el. Az alsé és a felsé kamatkorlat altal
meghatarozott savon (,kamatfolyos6”) belil a kamatok a fontosabb jegybankoknal ma
mar megszokott médon, szabadon alakulnanak a bankkozi piacon.

Kotelezo tartalék

A KBER-nek lehetésége lesz arra, hogy a monetaris politikai céljai érdekében az Eurdpai
Unidn belll bejegyzett hitelintézetek (azaz bankok) és mas pénzintézetek szaméra mi-
nimélisan kotelezé tartalékok tartasat irja el6 az EKB-nél vagy a nemzeti bankoknal nyi-
tott szamlan. Az el&irds nem teljesitése esetére az EKB buntet6kamatot, vagy ahhoz
hasonl6 hatast, mas szankciét alkalmazhat. A kotelezd tartalék szamitasanak alapjaul
szolgélo tételeket (a rata vetitési alapjat) és a legnagyobb megéllapithaté aranyt (tar-
talékratat) az Eurépai Tanacs hatdrozza meg elGirt eljaras keretében.” A kotelezé tartalék
bevezetésére az EKB Kormanyzétanacsa (EMI) vagy az Eurépai Unié Bizottsdga tehet
javaslatot és formailag az elfogadast kovet6en a KBER alkotmanyanak kiegészitése lesz.

A kotelezé tartalékok monetaris szerepének értékelésekor a kovetkezs, mar kialakult és

s 2

eltér6 nemzeti gyakorlatokbél indulnak ki. A tartalékok:

* pufferszerepet toltenek be példaul Németorszagban, mivel egy hénap atlagaban kell tel-
jesiteni, rdadasul két hét késéssel, ami id6t ad az alkalmazkodashoz a bankok szamara,
igy a kamatvaltozasok nem gyakorolnak azonnali hatast a t6kepiaci kamatokra®, és a
német banknak nem kell mindennap beavatkozia a bankkozi piacon,

e szemben az Egyesilt Kiralysaggal, ahol nincs kotelezé tartalék”, ezért a rovid tavi
kamatvéltozasok hatdsa azonnal érzédik a pénziigyi piackon, igy azok volatilisebbek (val-
tozékonyabbak) a németekénél, és mivel nincs a némethez hasonlé technikai egyenleget
meghaladé tartalékpénz, amely felhasznalhat6 lenne a bankok szamara sziikség esetén és
nem jatszanak pufferszerepet sem, ezért az angol bank naponta akar t6bbszor is belép a
piacra jegybankpénztender keretében a kamatok stabilizalasa érdekében,

* Az elfogadas modjat lasd ,Statute...” Article 42., és TEU Article 106(6).

% Deutsche Bundesbank (1995), 126. o.

" Hivatalosan az Egyesiilt Kiradlysagban van kotelezé tartalék, de a hatésagok mar évtizedek 6ta nulla értéket allapi-
tanak meg. Ennek jelentésége abban van, hogy egyszer(ibb valamilyen pozitiv értékre valtoztatni, ezzel tényleges
kovetelményeket tdmasztani, mintha nem volna meg a jogi héttere. (A zéré tartalék és a semmiféle tartalék kozotti
kiilénbségre az angol megoldasban munkatarsunk, Csermely Agnes hivta fel a figyelmiinket.)
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¢ esetenként alkalmazzék a tobbletlikviditas lekotése céljabol®,

¢ felhasznalhaté a monetaris politika mennyiségi célkitlizéseinek eléréséhez — ha vannak
ilyenek — akkor, ha a Bundesbankhoz hasonléan a piacinal alacsonyabb kamatot fizetnek
ra a jegybankok. Ekkor implicit adoként mikodve szolgalja a jegybanki célokat. A kote-
lezé tartalék révén stabilabba valik a jegybankpénz iranti kereslet, mikozben az altalanos
pénzkereslet (a nem banki szerepl6ké, mint a vallalatok és a lakossag) gyakran rendszer-
telen lehet.”

Nem o6nall6 funkcioként a kotelezé tartalék a jegybankok szamara jovedelmet is jelent.
Vizsgalatot folytatnak egy Gj technikaval, a nulla atlagolassal (,zero averaging”) is. Az
elgondolas lényege az, hogy egy id6tartam — az an. tartalékolasi periédus — atlagéban,
utélag nullanak kell lennie a kozponti banknal vezetett szamlan a kereskedelmi bankok
technikai egyenlegének (,working balance”), vagyis atlaghan sem nem hitelez6i, sem nem
adosai a kdzponti banknak.

Ha adott periéduson belil egy-egy napon negativ volt egy bank technikai egyenlege, azt
a perioduson belil egy masik napon elért pozitiv egyenleggel ellenstlyozhatja. A rend-
szer bizonyos rugalmassigot nyujt a szerepl6knek, mikozben egy-egy napon a téves
el6rebecslés még nem jar szamukra koltséggel.

Az EMI-n beltl harom modellben gondolkodtak a tartalékokkal kapcsolatban: egy német,
egy angol és egy német pluszpiaci kamatozasu kotelezé tartalék megoldason. Fontolgat-
tak tovdbba azt is, hogy a ki nem hasznalt tartalék atvihet6 legyen — természetesen valam-
ilyen korlatozassal — a kovetkezé tartalékolasi periédusra (,,carry over facility”), de azutan
elvetették ezt a lehetGséget.'™

Az EMI k6z6s monetaris politikdval kapcsolatos legutobbi részletes javaslata szerint'®' a
tartalékokat a NJB-nél vezetett tartalékszamldakon kell majd tartani. Az eszkoéz
hatékonysagét azzal kivanjak biztositani, hogy az intézmények és ezen intézményekre
vonatkozo6 kovetelések (passzivak) széles korére vonatkozzon a kévetelmény, ne csak a
hitelintézetekre (bankokra). Ebbe bele kivanjak érteni még az olyan bankok fidkjait is,
amelyek nem az eur6ovezetben vannak bejegyezve. A tobb tagallamban miikodé pénz-
intézet minden orszagban koteles az adott NBC-nél az eldirt tartalékot megképezni az ott
gyUjtott passzivai utan. A rata kilonbozhet a passzivak tipusatél, lejaratatol figgéen és
kiterjed majd a mérlegen kiviili tételekre is.'

% Deutsche Bundesbank (1995), 125. o.

% Deutsche Bundesbank (1995), 125. o.

10 EMI (1997), 22. o.

1T EMI (1997), 20-22. o. és Annex 7. 58-60. o.
12 EMI (1997), 58. o.
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Az instrumentum célja harmas:
a) pénzpiaci kamatok stabilizalasa,
b) strukturélis likviditasi hidny el6idézése vagy fokozésa és
c) esetleg a pénzaggregatumok béviilésének jegybanki ellenérzés alatt tartasa.

A kovetelmény kiszamitasanal valamilyen atlagolast fognak alkalmazni (még nem tudni,
hogy zéré vagy pozitiv értékiit), és egy hdnapos tartasi periédust allapitanak meg. Az EKB
Kormanyzétanacsa fog donteni arrél, hogy a NJB-k fizetnek-e majd kamatot a tar-
talékokra. A kotelezé tartalékok alkalmazasarél 1998-ban kellett donteni.

A miiveleti partnerek kore

A KBER a tervek szerint a pénzintézetek egy tigabb korével fog muveleteket végezni,
hasonléan a német gyakorlathoz. Egyes jegybankok, mint példaul az angol, csak a
bankok sztkebb korével dllnak kozvetlen kapcsolatban (a londoni ,leszamitolé bankok”-
kal), mig a kontinentindlis, f6ként német gyakorlat kevésbé exkluziv. Ez utébbi jobban
illeszkedik a szubszidiaritds KBER altal kbvetendd altalanos elvéhez. A kivalasztas krité-
riumait az EKB Kormanyzétandcsa hatdrozza meg, és minden, tartalékolasra kotelezett
intézmény széba johet. Ha nem alkalmazzdk végil a kotelezé tartalékot, akkor mas
megfelel6 moédon meghatarozzak azoknak a partnerek korét, amelyek betéteket
helyezhetnek el, marginalis hitelekre jogosultak, illetve partnerek lehetnek a nyilt piaci
mdveletekben. A felhatalmazas feltétele lesz bizonyos minimalis prudencidlis és
mikodési feltételek teljesitése és az, hogy az EU harmonizalt prudencidlis felligyelete
vagy hasonlé felligyelet ald essen az intézmény.'” A swapml(iveletekben olyan intézmény
lehet partner, amely képes nagy valutatételeket kezelni még rendkiviili piaci helyzetek-
ben is. Végleges mivelek esetében nem fognak kilonleges korlatokat alkalmazni. A
»gyors” és kétoldald tendereknél feltétel lesz az aktiv pénzpiaci jelenlét, esetleg a tranza-
kcios hatékonysdg és az ajanlattételi potencial (példaul tékeerd).

Elfogadhaté papirok

A KBER/EKB alkotmanye' megkoveteli, hogy minden monetéris politikai mdveletnek
megfelels értékpapir-fedezete legyen. Ez jelentheti a papir tulajdonjoganak atengedését
vagy zalogként val6é elfogadasat. A jegybankkal folytatott mdveletekben elfogadhat6é
papirokra (,eligible papers”) az EMI szakért6i elsé- és masodrendd (Tier 1. és Tier I1.)
papirokat kilonboztetnek meg.'"™ A papirok kibocsatéja egyarant lehet koziilet vagy
maganintézmény.

103 EMI (1997), 23. o.
104 Statute...”, Article 18.1
105 EMI (1997), 24-26. o.
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Az elsérendl papirokat az EKB Kormanyzétanacsa vélasztja ki és az egész eur6ovezetre
vonatkoz6 elfogadasi feltételeket kell teljesitenie, amelyeket szintén a Kormanyzétanacs
hataroz meg. llyen feltételek lehetnek: az elfogadott t6zsdén val6é forgalmazas, likvid
legyen, euroban legyen kibocsatva, alkalmas legyen arra, hogy mveletekben atruhazzak,
vagy elfogadott értéktarban legyen letétbe helyezve, vagy elszamoléhazi nyilvantartasban
szerepeljen. E papirok minden KBER-mdveletben felhasznalhatok lesznek. Az EKB nyil-
vanos listan fogja e papirokat felsorolni.

A masodrendd papirokat a NJB-k valasztjak ki a Kormanyzétanacs iranyelvei alapjan.
Olyan papirok lehetnek ezek, amelyek az adott orszagban fontos szerepet jatszanak a
bankkozi miveletekben, elfogadott t6zsdén forgalmazzak, elfogadott értéktarban
helyezték el vagy elszamol6éhazban tartjadk nyilvan és lehet6leg euréban all fenn. Ha egy
NJB elfogadott egy papirt az iranyelvek alapjan, akkor az az egész eur6évezetben elfo-
gadhat6, csak nevében ,masodrendd” papir lesz.

A monetaris politikai mUveletekben elfogadott papirok kockazatit a KBER megfelelé
eszkozokkel kezeli. llyen lehet alapletét megkovetelése a monetaris politikai mavelet,
illetve a papir lejaratatél fuggéen. A masodrend(i papirok esetében a NJB-k tovabbi val-
tozo letéti kovetelményt, partnerenkénti és eszk6zonkénti limiteket stb. is megkovetelhet-
nek. Az esetleges veszteségek megosztasa kapcsan gondolkodnak azon, hogy az elsé cso-
portnal az EKB megosztand azokat a nemzeti jegybankokkal, mig a masodik tipusin
elszenvedettet nem: azt az egyes jegybankok viselnék.
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12. tablazat

Az KBER-rel valé6 miiveletekben elfogadhaté papirok kore

Kovetelmény

Els6rendii

Masodrendii

A papir tipusa

KBER adéssagpapir
Mas forgathaté kotelezettségek

Forgathat6 pénziigyi kotelezettségek
Nem forgathat6 pénziigyi
kotlezettségek

Szabalyozott piacon forgalmazott
részvények

A fizetési eljaras

Kozpontilag az NCB-nél kényvelési
tételként elhelyezve vagy az EKB-
elvdrdsokat teljesit értéktarban

Konnyen az NCB rendelkezésére
alljon, és legyen a masodrendd
papirokat felsorolo listajan feltiintetve

A kibocsaté tipusa

KBER

Kozileti szektor

Maganszektor

Nemzetkozi és nemzetek feletti
intézmények

Koziileti szektor
Magdnszektor

Pénziigyi megbizhat6sdg

A kibocsaté (garanciavallalo) legyen
pénziigyileg stabil (,sound”)

A kibocsaté (garanciavallalo) legyen
pénzugyileg stabil (,sound”)

A kibocsaté tertileti illetékessége|

EEA

Eur66vezet
Egyéb EEA-orszdgbeli az EKB
engedélyével elfogadhaté

A papir teriileti illetékessége | Eur6ovezet Euréovezet
Egyéb EEA vagy mas széles korben
forgalmazott valuta az EKB
engedélye alapjan

A kibocsatds valutdja Euré Hazai eszk6zok esetén: igen
Kulfoldi eszk6zok esetén: korldtozott
lehet

Nemzetkozi felhasznalds Igen

lehetésége

Forras: EMI (1997), 25. o.
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4. A MONETARIS POLITIKA MUKODESE

A KOZOS MONETARIS POLITIKA LEHETSEGES STRATEGIAI

A KBER/EKB-t megalapité dokumentumok egyértelmtiek abban, hogy az els6dleges mo-
netaris politikai cél az arstabilitds biztositdsa. Nem hatarozzak meg azonban azt, hogy ez
a cél milyen monetdris stratégiaval, azaz milyen monetaris politikaval valésithaté meg.
Tovabba ugyanezek a dokumentumok mas célokat és felelGsségeket is megéllapitanak, de
mindig hozzateszik, hogy ezek az egyéb célok kizardlag az elsédleges cél meg-
valésitasanak veszélyeztetése nélkil kovetenddk. Szigordan véve itt — minden val6sagban
létez6 kozponti bank alapdokumentumahoz hasonléan — a célok kdzott potencidlis fe-
szliltség van.

A KBER esetében ilyen fesziiltség alakulhat ki az arstabilitas és dltalanossdgban az unié
gazdasagpolitikdjanak tdmogatdsa kozott. Ugyanez elmondhaté az arstabilitason kivili
Osszes tObbi célra: elvben is és a gyakorlatban is elképzelheté olyan helyzet, amikor az
eltéré célok egészen mas politikat igényelnek. A kulfoldi tartalékok védelme példaul
inflaciés hatasd valutaleértékelést kovetelhet meg. Olyan helyzetek is adédhatnak, ame-
lyek a fizetési rendszer vagy a pénziigyi szektor integritdsa érdekében pétlélagos — poten-
cidlisan inflaciés hatast — likviditas kibocsatasat igénylik. Tovabba — amint azy az EMR
[I-nél latni fogjuk, benntinket kozvetlenebbil érint6 médon — a kozos valuta és a kivil
maradok valutdja kozotti arfolyam fenntartasa specidlis hitel vagy mas intervencios lik-

viditas nyujtasat kovetelheti meg az ,out” orszag valutaja védelmében.

Mindezek ellenére — eltekintve a csak az eszményekben létezé tokéletes jegybanktol — a
KBER alapité dokumentumai biztositjdk a sziikséges keretet a monetaris politika antiinf-
laciés elkotelezettségéhez. A valésdgban hasonlé mértékd, s6t kevesebb formalis biz-
tositékkal néhany jegybank j6 eredményeket ért el els6dleges célja megvaldsitasdban
(példaul a Bundesbank).

A monetaris politika tényleges vitelében sok kiilonbség figyelheté meg az Unidn belil és
kivil egyarant. E tapasztalatok hasznos kiindulépontot jelentettek az EMI szakért6i
szamara, de nem mind szolgalhat kozvetlen modellként. Az elvben széba johetd ot straté-
gia a kovetkezd: arfolyamcél, kamatrogzités, nomindlis jovedelem, monetaris aggregatum
cél és kozvetlen inflacids cél kitlizése. Ezek kozil nem mindegyiket vizsgéltdk alaposan,
mert nem feleltek meg a stratégidval szemben tamasztott — fentebb felsorolt — altalanos
kovetelményeknek vagy a harmadik szakasz indulédsa idejére vart koriilményeknek.'

195 EMI (1997), 12. o.
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Az EMI-ben eldontotték, hogy nem fontolgatjdk az Eurépén kiviili megoldasok kozvetlen
atvételét a feltételek nagy kilonbségei miatt. A megmaradé, Eurépan beltli gyakorlatok
kozll — a dolog természeténél fogva — a tagorszagok egy csoportja altal kovetett stratégia
nem johet széba: nevezetesen azoknak a kis orszagoknak a gyakorlata, amelyek 6nként
agy dontottek, hogy egyoldaltan egy masik tagallam valutdjdhoz, példaul a német
markahoz kotik sajat valutajuk arfolyamat. Ezzel lemondtak a sajat monetaris politika egy
fontos eszkozének hasznélatardl, cserébe viszont ,ingyenesen” élvezték a masik orszag
Jhitelességi, arstabilitasi” szolgélatait. Ez a stratégia csak kis nyitott orszagok szamara
jarhato, egy olyan orszag valutajaval szemben, amellyel sokrétliek a gazdaséagi és egyéb
kapcsolataik, ezért valészint, hogy kivilrél hasonlé hatasok, sokkok' érik mindkét
orszagot. Egy nagy, viszonylag zart gazdasigi és monetéris unié szamara, amilyen az
eurbovezet, ez nem megfelel§ stratégia.

Az Unién beltli nagyobb orszagok stratégiai két csoportba oszthatok, amelyek tobb vagy
kevesebb modositassal elvileg atveheték volnanak az EKB monetaris politikajaként is.
Valéjaban err6l a két lehetséges stratégiarél gondolkodtak a szakért6k, és a vitdk — a
kotelezé tartalékrél folyé vitaval egyitt — sokaig folytak.

A két, gyakorlatban széba jové rivalis stratégia a Németorszaggal Gsszekapcsolhaté
kozvetett, mennyiségi célkitlizésen keresztil folytatott monetéris politika és az Egyesiilt
Kirdlysagban, illetve Svédorszagban, Finnorszagban és Spanyolorszagban alkalmazott,
kozvetlen inflacios célkitlizést kovets stratégia.'*®

Megjegyezziik, hogy a mennyiségi célkitlizésen alapulé monetaris politikat sokszor
osszekapcsoljak az USA-ban és az Egyesiilt Kirdlysagban az 1978-as, masodik olajvalsa-
got kovetGen alkalmazott monetarizmussal, amely szigort formajaban a nyolcvanas évek
elejéig tartott. Ez a stratégia a monetarizmus elméletére hivatkozott, habar a monetariz-
mus legismertebb képviselGje, Milton Friedman nem tekintette eszméi megvaldsulasanak
a realizalédott gyakorlatot. A témank szempontjabél az a lényeges, hogy a hatésdgok
meglehetdsen mereven és rovid tavon is ragaszkodtak az el6re bejelentett monetaris célok
eléréséhez, ami az adott feltételek mellett magas realkamatokat és a kamatok hektikus
ingadozasat eredményezte. Nem mérsékelte, hanem fokozta a pénziigyi bizonytalansa-
got. Néhany évi kisérletezés utan mindkét orszagban feladtdk az explicit mennyiségi
célok kovetését. Németorszag azonban rugalmasan és hosszabb tavra tekintve sikeresen
alkalmazta mar 1975-t6l a mennyiségi célok kovetését. A sikerhez tobbek szerint hoz-

17 Egy példa lehet az aszimmetrikus sokkokra a hetvenes években bekdvetkezett olajvalsadg: nagyon hasonléan érte a
legtobb kontinentalis nyugat-eurépai orszagot, de masképpen hatott az USA-ra, amely maga is jelentSs olajtermelé
volt. Egy ilyen sokk megrazkédtatast okozhat ezeknek a tagorszagoknak, de elvben semmi nem gétolja meg Sket
abban, hogy egylittesen vélaszoljanak ra, és egy monetaris uniét nem feltétleniil bomlasztana fel. Két vagy tobb gaz-
daség integraltsaga csokkenti az aszimmetrikus sokkok valésziniiségét, és még ha be is kdvetekezne ilyen, a nagyfoku
integraltsag miatt a hatas gyorsan végigterjedne az egész Unién bellil és valészintileg szimmetrikussa vélna. (Hogeweg
in: EMI, 1996a, 8-9. 0.) Ez a felfogas természetesen vitatott, e helyltt csak annak bemutatéasara szoritkozunk, hogy az
EMI és a monetéris uni6 méas megalkot6éi hogyan gondolkodnak errél a kérdésrél. Egyébként az optimalis valu-
tabvezetek elmélete szerint akkor valésziniliek a ,szimmetrikus sokkok”, ha az érintett région beltl viszonylag magas
az iparagon beliili (,intra-industry”) munkamegosztéas, ami az EU tagorszagaira nagyjabdl teljestil.

International Settlements (1996), 70. o.
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zajarult a pénzigyi piacok, a pénzigyi innovaciok lassibb fejl6dése és az a tarsadalmi-
konszenzus-keresés, a bértargyalasok kiterjedt rendszere, amely nem hagyta magdara a
monetaris politikdt a pénzigyi egyenstly elérésében. A lényeg az, hogy az angolszasz
orszagok monetarista kisérlete és a német gyakorlat jelentds kilonbségeket takar. A tovab-
biakban a mennyiségi célok kapcsan mindig a német gyakorlat szerinti stratégiarol
beszéliink, mert ennek van esélye arra, hogy az EKB stratégidjaul valassza.

Donteni kell tovabba arrél is, hogy a kivalasztott monetaris célkitlizéseket milyen id6tavra
vonatkozoéan hatarozzak meg. Az egyes célok stabilitasa valtozik nemcsak egyik id6pont-
rol a masikra, hanem attél figgden is, hogy mikor mérjik. Tovabba, véltozik az is, hogy
az adott idészakban a rovidebb vagy hosszabb periédusra megfogalmazott értékek a sta-
bilabbak. Nem utolsésorban pedig, mint minden empirikus vizsgalat, nagyban fiigg az
alkalmazott moédszert6l. Az EU-tagorszagokban folytatott vizsgédlatok példaul azt
mutatjak, hogy djabban a kbzép- és hosszabb tavi pénzkeresleti fliggvények stabiliabbak,
mint a rovidebb taviak.' A kamatok mozgasara vonatkozé vizsgdlatok ugyanezt a ten-
denciat jelzik: a hosszabb tavi kamatok nagyobb stabilitast mutatnak a tagorszagokban,
mint a rovid tavdak."’

Viltozik ezenkivil egy-egy orszagon belil az egyes lehetséges célkitlizések stabilitasa is.
A pénzkereslet esetét véve ismét példaként, az EMI altal végzett vizsgélatok szerint azok-
ban az orszagokban, amelyekben nincs hivatalos monetaris célkitlizés, hanem a német
markdhoz kototték a valuta arfolyamat, a pénzkereslet kielégité stabilitasd, s6t a német-
nél is stabilabb volt."" A viszonylagos instabilitds két f6 okaként altaldban a pénzhe-
lyettesitést és a pénzligyi innovacidkat jelolik meg. Ugyanis mindkét tényez$ a pénz-
kereslet, vagyis a kutatok altal definidlt monetaris aggregatum instabilitasat, a szerep-
[6knek az egyik aggregatumtél a masik irdnyaba haté eszkozatrendezését eredményezi,
amelyet maga a monetaris politikai akcio is 6sztonozhet. Tovabbi magyarazat lehet az is,
hogy attél fuggéen, milyen eszkbzok hasznédlata mellett dont a monetéris hatésag, meg-
valtozik a rendszer mtikbdése. Ennek az az oka, hogy a jegybank maga is fontos szerep-
[6je a monetaris és a gazdasagi rendszernek. Ha kiindul6é helyzetben a bank nem kovet
mennyiségi célt, akkor is kaphat stabil értéket, az egyéb gazdasagi és monetaris feltételek
eredményeként. Ha most a kovetkezé periddusban a korabbi stratégiat feladva menny-
iségi célt kezd kovetni, akkor hatast fog gyakorolni egy olyan tényezére, amely addig t6le
fuggetlentl alakult. Ezzel valészintileg megvaltozik az aggregatum viselkedése olyannyi-
ra, hogy sokszor alkalmatlanné valik a monetaris célkitlizésekre.'"?

Az EMI minden probléma ellenére a kulonb6z6 és gyakran egymasnak is ellentmondo
eredmények alapjan sem zérta ki a stabil pénzkereslet lehet6ségét a jovére nézve és az
erre alapozandé monetaris célkitlizéseket kovet6 stratégia alkalmazhatésagat. Elemzések
szerint ugyanis az (akkor még csak feltételezett) eur66vezetre vonatkozé aggregalt pénz-

19 EMI (1997), 13. o., EMI Money Demand in EU Countries: a Survey (1996. januéar 26.), 30. o.

1o Az EMI szakértSivel folytatott konzultacion hangzott el 1996. julius 18-an, Frankfurtban.

" Az EMI szakértGivel folytatott konzultacion hangzott el 1996. julius 18-an, Frankfurtban.

2 Ezt a problémat megfogalmazojarél Goodhart-torvénynek nevezik. (Kordabban az Angol Bank kdzgazdéasza, ma az
LSE kutatdja.)
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kereslet stabilabbnak bizonyult, mint az egyes potencidlis részt vevé orszagok nemzeti
pénzkeresletei. Veszélyt jelenthet ugyanakkor, hogy maga az eur6 bevezetése is olyan
megrazkodtatassal jarhat, ami lehetetlenné teszi a pénzaggregatumok kovetését monetaris
politikai céllal."* Az ezzel kapcsolatos mérlegeléshez kutatok rendszerint a német dGjra-
egyesitést tekintik fogddzonak: akkor — legalabbis a Bundesbank és tobb kutaté értékelése
szerint — nem okozott helyrehozhatatlan térést az M3 palydjaban az egyesitési sokk.
Vannak azonban ezzel ellentétes vélemények is."

Arrél viszont mar dontés sziletett, hogy a kozponti bank révid tdvon nem fog monetéris
baziscélt kovetni, hanem a rovid tavd kamatokat fogja az els6dleges operacionalis
eszkozévé tenni. Ezt azzal a szakkorokben elfogadottnak tekinthet6 tapasztalattal
tamasztjdk ald, hogy az elébbi stratégia a rovid tavd kamatok nagyobb ingadozasat vonna
maga utan, mig a rovid tava kamatokra iranyulé akciéknal elkerilhet6k a hirtelen
kamatingadozasok.'”

Az EKB stratégidjanak kialakitasat az EMI készitette el6. Ennek sordn a Maastrichti
Szerz6dés az alabbi kritériumok mérlegelését irta el szamara:'®

e hatékonysag: a stratégia tegye lehetévé a KBER-nek a végsé célja elérését,

* beszamoltathatosag: olyan kozbeesé célt alkalmazzon és hozzon nyilvanossagra, ami
lehet6vé teszi a széles kozvélemény szamdara a KBER tevékenységének megitélését,

e dtlathatosag: a kozbeesd célok kialakitasa és a stratégian alapulé dontések meghozata-
la egyértelmd legyen a k6zonség szamara,

® kbzéptavra iranyuljon: a stratégianak kozéptavon kell lehetévé tennie a KBER szamara a
végsS célja elérését, hogy meggétolja az inflaciés varakozasok kialakuldsat, egyduttal
lehet6vé tegye, hogy a KBER bizonyos rugalmassaggal valaszolhasson a kdzbeesé céltol
valé rovid tava eltérésekre,

e folytonossag: épitsen a nemzeti jegybankok harmadik szakaszt megel6z6 idGszakban
fehalmozott tapasztalatara,

* legyen Gsszhangban a KBER fliggetlenségével.

3 EMI (1997), 13. o.

114 Lasd példaul Barr (1992) és Kremers and Lane (1992) vitajat.

> Mondani sem kell, hogy ennek a vélasztasnak is vannak biraléi. Egyes szakérték — mikozben elfogadjak azt az
elemzést, hogy a monetaris baziscél kovetése a rovid tava kamatok nagyobb ingadozasat valtana ki — felvetették, hogy
ez nem feltétlentll tekintheté hatranyosnak. Az érv az, hogy ezzel egy ar alakulasa (értsd a kamatalakulas) piacibb
lehet, mint a kamat manipulalasakor, ezért kevésbé torzitja a piaci informaciokat.

e EMI (1997), 11-12. o.
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MONETARIS CELAGGREGATUM

A monetéris célaggregatumokon alapul6 kdzvetett monetéris politika elényei és hatranyai
egyetlen jellemzére vezethetSk visssza: arra, hogy egy kézbeesé célt hirdetnek meg, a
végsé célra (az inflaciora) vonatkozoan nincs hivatalos célkitlzés. Sikeres kivitelezéséhez
technikailag legalabb harom feltételnek kell teljestilnie. Egyrészt a kivalasztott monetaris
célaggregatum és az arszinvonal statisztikai kapcsolata legyen stabil, masodszor a széban
forgd aggregatum jo elGjelzGje (leading indicator) legyen a jovébeni drszintmozgasoknak,
és nem utolsésorban a kivalasztott aggregatum értékének alakuldsara legyen elegendé
befolydsa a monetaris hatésagnak.

Hatranyok

¢ Feltételezi, hogy stabil a ,pénzkereslet”, ugyanakkor a bevezetéskor tapasztalhato
esetleges stabilitds nem garancia arra, hogy az késébb is stabil marad. A GMU esetében
maga az atallas a monetdris uniéra olyan sokkot okozhat, amely felborithatja a korabban
stabil kapcsolatot.

* A pénzkereslet akar lasst eltolédasakor (,drift”) is feltil kell vizsgalni az eredeti célkitlizést.
A gyakori eltolédasok aldashatjak a monetéaris célkitlizésre alapozott stratégia hitelét.

¢ Taldn a legnagyobb veszélyt az immar a tagorszagokban is gyorsan terjed6 pénziigyi
innovaciok jelentik a monetaris célkitlizés megvalésitasara. A GMU |étrehozasaval ezek
még gyorsabban torhetnek utat, mert a kordbban jél elhatarolhaté aggregatumok kozott
elmosddotta teszik a hatarvonalakat. Az innovativ termékekre vonatkoz6 statisztikdk nem
épultek ki, nem is beszélve a megbizhaté idésorok hidanyarél. Az innovéciék a tagorsza-
gok kozul mindeddig csak az Egyesult Kirdlysagban jartak olyan kovetkezménnyel, ami
érezhet6 hatdsaval lehetetlenné teszi a monetaris célkitlzést.

¢ Esetenként, amikor a monetaris cél ugyan teljesiil, de az inflaciés cél nem, gyengtilhet a
bank inflacidellenes elkotelezettsége, mert a maga részérdl teljesitettnek tekintheti céljat.

o A stratégia a célként valasztott monetaris aggregatum mar bekovetkezett alakuldsanak
megfigyelésén alapul, vagyis valamin, ami az adott pillanatban mar a malt, még ha igen
kozeli is. Mivel a monetaris politikai akciok a kivanatos hatasukat csak idébeni késéssel
tudjak kifejteni, ezért a hatésagok gyorsan valtozé, bizonytalan kornyezetben késésben
lehetnek. Stabil kornyezetben ez a lehetséges hatrany nem realizalédik.

Elonyok

e A kivalasztand6 monetaris stratégiaval szemben tdmasztott kdvetelmények kozil az
atlathatosag és a monetaris hatésag elszdmoltathatésaga kovetelményének eleget tesz.
A széles kbzvélemény szamdra a monetaris célkitlizés és az indoklas egyszerGien elma-
gyarazhaté, teljestlése is jol kovethets. Ennek nagy a jelentGsége, mert a kbzvélemény
meggy6zése jelentGsen befolyasolja a monetaris politika sikerét.
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e Segit a monetdris hatésagnak abban, hogy esetleges kiilsé nyomasnak ellenalljon, mert
vildgosabban tud a sajat allaspontja mellett érvelni.

* Fontos tovabba az a tény, hogy bemutathaté egy jelent6s tagallam (Németorszag) si-
keres stratégidja kozvetlen folytatasaként.

KOZVETLEN INFLACIOS CELKITUZES

A kozvetlen inflacios célkitlizés meghirdetése és kovetése esetében az el6nyok és
hatranyok abbél fakadnak, hogy nincs hivatalos kézbeesé cél. Ennek a stratégidnak
rovidebb a torténete, ezért kevesebb tapasztalat all rendelkezésre, mint a masik esetében.
A modszer lényege'” az, hogy nincs a monetéris politikanak kbzbees6 célja, amelyre az
akciéit iranyitva kozvetetten hat a végul elérni kivant célértékre, mint a monetaris cél-
kitlizés esetén. A figyelembe vett el6rejelzé indikatorok kore joval tagabb: valéjaban bar-
milyen mutaté megfelel, ha jol jelzi el6re a jovébeni dralakulast.

A hangsuly féleg az inflacié kialakulasanak megel6zésén van, ez indokolja a piaci — féleg
pénzpiaci — véarakozasok figyelemmel kisérésének talan nagyobb szerepét a monetaris
politika alakitdsdban. Az egyes orszagok gyakran kényszerbél, a hagyomanyosabb,
kozbensé cél stratégidkkal kapcsolatos nehézségek miatt valasztottak a kozvetlen cél-
kitlizés modszerét.

Hatranyok

* Mivel a cél kozvetleniil az inflacié, a monetaris politika transzmissziés mechanizmusa
pedig bonyolult, rdadasul vitatott még a szakért6k korében is, ezért a szélesebb
kozvélemény szamara nem atlathaté a bank cselekedete és inditékai, amelyeket a csak
kés6bb megfigyelhet6 inflacios szint érdekében tesz. Ezért nehezebb a kozvélemény
tdmogatasat megnyerni a kdzponti bank altal sziikségesnek tartott 1épések elfogadasdhoz
a célhoz vezeté Gton.

* Mivel nem egy viszonylag egyszerl monetaris szabalyon alapul, nagyobb a diszk-
reciondlis elemek szerepe. Ez pedig kisértést jelenthet a politikai szerepl6k szamara a mo-
netaris hatésag befolyasolasara, ez utébbi pedig nehezebben tudna ellenallni, ha ilyen
nyomdas nehezedne r4, hisz a végsé cél veszélyeztetése nem feltétlentil deril ki azonnal.

® Ezzel Gsszefliggésben a kozponti bank mindig taldlhat magyarazatot arra, hogy miért
[ép vagy nem lép valamit, mert a bank altal alkalmazott szabaly nem nyilvanvalé a gaz-
dasagi szerepl6k szamara.

* Képesnek kell lennie a banknak a jovébeni inflaciéra nagyon jo elérejelzést adnia dgy,
hogy a végeredménybe a sajat jovébeni [épésein kivil a szereplSk valaszlépéseit is
beszamitsa. Az elGrejelzés esetleges pontatlansdga alddshatja a bank hitelességét.

17 Bgvebben lasd Csermely (1997). Tomor ismertetését lasd in Bank for International Settlements (1996), 62-71. o.
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e Fontos lehet a végsé dontés meghozatalakor az a tény, hogy nem lehet olyan
egyértelm(en sikeres antiinflaciés gyakorlatra hivatkozni a kdzvetlen inflaciés célkittizést
folytat6 orszagok korében, mint amilyen a monetaris célkit(izés esetében Németorszag.

¢ Felvetették, hogy az inflacié csokkentésének van alsé hatara: zér6 kozelébe vagy az ala
nem slllyedhet. Ez kizérhatja a realbérek inflacids csokkentését a lehetséges kiigazitasi me-
chanizmusok koziil: a kdzvetlen inflaciés célkitlizés'® esetén — lefelé merev nominalbérek
mellett — a redlbérek nem alkalmazkodhatnak (értsd nem csokkenhetnek) azok ,elinflalasa”-
val. Ez az érv azonban csak akkor igaz, ha eltekintiink a termelékenység novekedésétdl: ilyen
esetben csokkenhet a fajlagos munkakoltség, még merev nominalbérek mellett is.'”

Elényok

¢ Mivel elvben barmi lehet az inflaci6 el6rejelzé indikatora, ezért egy gyorsabb valtoza-
soknak kitett, instabilabb rendszerben is rugalmasabban alkalmazhat6: nincs sziikség a
monetaris aggregatumok viselkedésének hosszu tava statisztikai idGsoraira.

¢ A monetaris politika tobb csatorndjat is mozgosithatja, a tobbféle indikatornak megfe-
lelGen.

e A kozponti bank antiinflacids elkotelezettsége kozvetlenebbé vélik, mert nincs
kozbees6 cél, amire hivatkozva a végsé cél teljesiilése masodrenddvé valik.

e Konnyebben ellendrizheté a széles kozvélemény szamara az inflacios cél teljesilése,
mert kdzvetlenil ezt hirdetik meg. (A monetaris célkitlizésnél nincs publikus inflaciés cél,
csak a kdozbeesé monetéris célaggregatumot hirdetik meg).

A KOZOS MONETARIS POLITIKA MUKODESENEK PROBLEMALI

A felsorolt kulonbségek, elénydk és hatranyok kapcsan az EMI szakért6i, kozottik az
intézmény elndke, Lamfalussy mindig hangsilyoztak', hogy a két stratégia nem all olyan
mereven szemben egymassal, mint a fenti leirdshoz hasonlé bemutatasok alapjan gondol-
ni lehetne. A Bundesbank éltalaban rugalmasan és kozéptavon koveti a mennyiségi céljat
és valojaban van egy kimondatlan inflaciés célja, amelyet a monetaris célaggregdtumok
tervezésekor alapul vesz."”' Clarida és Gertler odaig megy, hogy a német monetaris cél-

5 Feltesszik, hogy a koézvetlen inflaciés célkitlizés ,alacsony” inflaciés szint elérésére torekszik. Logikailag ter-
mészetesen lehetséges a realbérek csokkentése nominalis bérmerevségek esetén is, pl. magas ,inflacios cél” kittizé-
sével. Ekkor azonban maga az inflaciés cél fogalma értelmét veszti, ezért ettél a lehetéségtsl — 6sszhangban a sza-
kirodalommal - eltekintettiink.

"9 Bank for International Settlements (1996), 69-70. o.

120 Lamfalussy (1996a-d), Moutot in: EMI (1996a), 30. o., EMI (1997), 13. o.

12 Deutsche Bundesbank (1995) 80-85. o. A kiadvany vazolja a célaggregatum kialakitdséanak lépéseit. Eszerint a
bank el6szor megallapitja a (real) termelési potencial ndvekedésének mértékét és hozzéarendel egy kozéptava arszint-
novekedésre vonatkozé elérejelzést. A kett6 Osszege adja a termelési potencial ndvekedésének nominalis értékét.
A pénz forgéasi sebességének hosszabb tavu valtozasat az eléjeltdl figgben — azaz gyorsulas vagy lassulas esetén —
rendre levonjak vagy hozzaadjak az elébbi értékhez, igy megkapjak a termelési potenciallal konzisztens pénzalloméany
nagysagat. (81. o.)
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aggregatumokat explicit kozbeesé inflaciés célkitlizésnek tekintik'?, de a német hivatalos
személyek tartézkodnak ett6l. Tovabba annak ellenére, hogy a német jegybank nyil-
vanosan csak monetaris aggregatum kovetését jelentette be, aligha k6z6mbos mas olyan
jelz6szamok alakulasaval szemben, mint bizonyos kamatok stb. Masfel6l a kozvetlen
inflacios célt kovets jegybankok sem hagyhatjak figyelmen kiviil a monetaris aggregatum
alakuldsat, noha az a stratégidban csak egy indikator mas indikatorok mellett.

Az EMI szakért6i szerint ugyanezért nem lesz nagy kilonbség abban sem, hogy egyik
vagy masik indikator, illetve aggregatum milyen viselkedést fog mutatni a valasztott
stratégiabol kovetkezéen. A monetdris célkittizést dltaldban nagyobb kamatingadoza-
sokkal szokas azonositani, de — mint mar utaltunk ra — ezt inkdbb az angol-amerikai mo-
netarista tapasztalatra hivatkozva lehet igazolni, a német gyakorlatra ez nem all. Ami vi-
szont a kozvetlen inflacios célkitlizés stratégiajat illeti, elvben a kamatoknak stabilabban
kellene alakulniuk, mint a monetaris célkit(izés esetében. Mégis, az Egyesult Kirdlysagban
a kamatingadozasok erételjesebbek és gyorsabban végiggy(rtiznek a hosszabb tavi ka-
matok irdnyaba, mint Németorszagban.'”

Az egyes tagallamokra jellemz6 finanszirozasi szerkezetek, pénzigyi piacok, illetve a
kamattranszmisszi6i kozotti eltérések nem pusztin az alkalmazott monetéris stratégiak
kiilonboz6ségébdl, hanem a bankok kockazatkezelésében és feltigyeleti szabalyozasaban
fennallo, illetve tagabban a gazdasagi kornyezet eltéréseibdl is adédnak. Masként fogal-
mazva, mivel az egyes orszagok pénziigyi struktarai kozott nem alakult ki konvergencia,
ezért a kozos monetaris politika hatdsmechanizmusa — a hatas kialakulasanak idGigénye,
és a maganszektor valaszanak mértéke — nagymértékben kilonbozhet az egyes orsza-
gokban. Ennek eredményeként a kdzos valuta bevezetése utan a valasztott kozos mo-

netaris politikai stratégia eltéréen hathat ez egyes orszagokban. Ennek a bonyolult
kérdéskornek az aldbbiakban csak a leglényegesebb 6sszefliggéseit tudjuk jelezni.

Az alabbiakban harom témakor koré csoportositjuk a tagallamok sajatossagainak tar-
gyalasat a kozos monetaris politika varhaté hatdsait vizsgalva: el6szor a pénzigyi
szerkezetek és a kamattranszmisszi6 jellegzetességeit érintjik, majd az eltéré kockazat-
kezelési/szabalyozasi kultdrak és a monetaris politika kdlcsonhatasat vizsgaljuk, végil
azokat az egyéb kiilonbségeket ismertetjik, amelyeket kutatok még empirikusan kimu-
tathatonak taldltak. Mindegyik témakorben a vizsgalatok azt valészindsitik, hogy tovabbi

jelent6s konvergencia nélkil egy kozos monetaris politika eltéréen érinti az egyes orsza-
gokat, azok egyes szektorait, ami fesztiltségek, érdekellentétek alapja lehet.

Finanszirozasi szerkezetek és kamatatvitel

Az aldbbi tablazat alkalmas annak érzékeltetésére, hogy a kiilonb6z6 tagorszagokban
mennyire gyors a pénzpiaci kamatok hatdsanak megjelenése a bankhitelek kamataiban.

12 Clarida, R. és Gertler, M. (1996), 4-5. o. Lasd még hasonlé szellemben a két stratégia hasonléséagairdl Bank for
Internatonal Settlements (1996), 68-69. o.

123 Bank for Internatonal Settlements (1994, 1995), Aglietta (1995), Coudert (1996).

124 Chick (1989), Chick és Dow (1994), Aglietta, (1995), Kregel, (1993, 1995 és 1996).
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Ez az 6sszehasonlitds akkor is fontos kilonbségekre hivja fel a figyelmet, ha feltesszuk
hogy a teljes hatds végil ,egy az egyhez”, minden orszagban. Lathaté, hogy a
Németorszaggal real- és pénziigyi szektoraikkal egyarant szorosan integrélt kis orszagokban
(Belgium, Hollandia) a pénzpiaci kamatok gyorsan megjelennek a bankhitelekben.
A bankkamatok alkalmazkodasa gyors az Egyesiilt Kirdlysagban és Spanyolorszagban is,
noha ezek az orszagok csak pénziigyi szektoraikkal integraltak Németorszaggal, real-
szektoraik kozott jelentSs az aszimmetria. Csak Franciaorszag és Németorszag esetében

viszonylag lasst a bankkamatok alkalmazkodasa, mig Olaszorszag a két csoport kozott
helyezkedik el.

13. tablazat

A kereskedelmi bankok rovid lejaratti kamatainak a pénzpiaci kamatok
1 szazalékos valtozasara vonatkoz6 valasza

Azonnali hatas Hat hénappal késébb | A késés medidnértéke
(hdany hénapig tart a
teljes hatas
50%-anak kialakulasa)

Franciaorszag 0,31 0,43 5,6
Olaszorszag 0,33 0,77 2,8
Németorszag 0,37 0,58 4,5
Spanyolorszag 0,76 0,98 0,7
Hollandia 0,80 0,97 0,5
Belgium 0,85 0,91 0,5
Egyesult Kirdlysag 0,85 1,00 0,4

Forras: Aglietta (1995), 21. o., a Bank for Internatonal Settlements: ,National differences in interest rate transmis-
sion”, Bazel (1994. marcius) alapjan.

Aglietta a pénzpiaci és a bankkamatok kozotti eltéréseket a kiilkereskedelmi aruforgalom
targyalasanal szokésos ,versenynek kitett” és , ki nem tett” aruk (,tradable/non-tradable”)
megkllonboztetéssel analég moédon kezeli.'” A versenynek kitett szektorokban
érvényesil az ,egyetlen ar” elve, mig a versenytél megkimélt aruk esetében ez nem tel-
jestl: ebben mutatkozik meg az adott piac integriltsiga. A fentebbiekben tehat az
Legyetlen ar” kovetelménye a gyors kamattranszmissziét mutaté orszagokban teljesil, a
tobbiekben — Németorszag, Franciaorszdg — a monetéris hatésdgoknak nagyobb a
mozgastere. Ezek a kulonbségek a jellemzé pénziigyi szerkezetek figyelembevételével
tovabbi fontos kilonbségekre mutatnak ra.

12> Aglietta (1995), 19-20. o.
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14. tablazat

A hosszu lejarati finanszirozas szerepének mutatéi
(1993 végén fennallo dllomanyok)

Allamadéssag Bankhitel Lakossagi Villalati
(hosszi lejarat [a maganszektor|  jelzdlog adossagok
és fix kamatozas szamara adossag (hosszi lejarat
aranya (hosszi lejarat|(hosszi lejarat |és fix kamatozas
szazalékban) aranya, és fix kamatozas aranya)
szazalékban) aranya
szazalékban)
Németorszdg 92 77 kb. 100 1/2
Franciaorszdg 64 57 90 1/3
Olaszorszag 33 n. a. 50 1/6
Egyesiilt Kirdlysag 77 24 10 1/2
Belgium 76 48 kb. 100 1/4
Hollandia 99 77 75 1/2

Forrés: Aglietta, (1995), 19. o., az érintett nemzeti jegybankok és a Bank for International Settlements becslései alapjan.

A hosszl lejaratl finanszirozas aranyat mutaté tablazatbdl egyrészt lathaté, hogy az
Egyesult Kiralysag lakossagi jelzédlogpiaca rendkivili médon érzékeny a rovid lejaratd
kamatokra a rovid lejarat és a valtoz6 kamatozas nagy ardnya miatt, és kisebb mértékben
a maganszektor a hosszl lejaratd bankhitelek viszonylag alacsony ardnya miatt. Egy
masik kiugré kiillonbség az olasz allamadéssagon beltil a rovid lejaratok magas arénya,
ami az orszag inflacios torténetének oroksége. Ugyanezzel magyardzhaté az olasz val-
lalatok adéssagalloméanyaban a hosszu lejarat kis ardnya. Az inflacié ebben az orszagban
a vallalatok szamara akkor elényos, ha elegend6 Onfinanszirozasra tudnak szert tenni:
ekkor ugyanis a valuta leértékelése hatasos az arversenyképességiik névelése érdekében,
amire er6s hajlam van az olasz gazdasagban.

Németorszag sajatos helyzete kiilonosen akkor ugrik ki, ha a kamattranszmisszié és a
pénzigyi szerkezetek fenti két tablajat egyutt tekintjik. A kulfoldi hatdsokra
Németorszag a legkevésbé érzékeny a lassd kamattranszmisszié miatt, és ez a hosszud
lejaratd, fix kamatozast finanszirozas nagy aranyaval parosul. Ez nagyrészt megma-
gyarazhatja az inflaciétél valé altalanos német félelmet: noha rendszerint a két haborut
kovets inflaciés tapasztalatok orokségének tekintik, a mai megtakaritéknak sokkal
kézzelfoghatobb érdekik lehet az inflacié alacsonyan tartasa. A finanszirozasi szerkezet
a tablazat orszagai kozull Franciaorszagban hasonlit a leginkabb a németre, de még ez
az orszag is arnyékként koveti a német monetaris politikat, gyakorlatilag a markahoz
kotve a frankot.

Kolcsonhatasok a kockazatkezelés és a monetaris politika kozott: eltérd kultarak

Noha szinte minden tagjelolt orszag pénziigyi szerkezete felmutat egyedi sajatossagokat,
célunk szempontjabdl a tovébbiakban elegendé a szakirodalomban szokasos megkiilon-
boztetést alapul venniink. Eszerint beszélhetiink német, illetve angolszasz tipust pénzugyi
struktardkrol. A EU tobbi tagorszaga valahol a két jellegzetes tipus kozott helyezhet6 el,
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amennyiben mindkét rendszer elemeit 6tvozik. Mivel ma mar szinte minden fontosabb
orszagbhan a monetaris hat6sag a rovid tava kamatokon keresztil fejti ki a hatasat, a transz-
missziés mechanizmus a jegybanki kamatlépések és a maganszektor, illetve a kozileti
szektor valasza kolcsonhatasanak eredményeként alakul. Ezért a k6z6s monetéris politika
miikodése az egyes orszagoknak a kamatvaltozasokra adott eltéré vélaszai szerint mas és
mas lehet. Ebbdl a szempontbdl most stilizalt leirdsat'* adjuk a piaci (ar-) kockézat

kezelése két tipikus, de eltér6 rendszerének, a kockazatkezelési/pénziigyi kultdranak.
Az angolszasz és német pénzligyi rendszerek sajatossagainak eredete

A két pénziigyi rendszer kozotti kiilonbség eredete az 1929-1933-as valsagig vezetheté
vissza. Ezen belil is arra, hogy a valsag hatasara bekovetkezett pénziigyi 6sszeomlast
mas okokra vezették vissza a két orszagcsoportban, és ezért mas-mas szabdlyozast
vezettek be a pénzigyi rendszer kockazatainak csokkentésére, a jovébeni 6sszeomlas
megel6zésére.'”

A legjellegzetesebb angolszasz valaszt az USA adta azzal, hogy a bankok piaci kockaza-
tanak csokkentése érdekében a hozamgorbe rovid és hosszi szegmense kdzotti mikodést
megtiltotta: az 1933-34-es Glass-Steagall torvény értelmében szervezetileg és tulajdoni-
lag el kellett valasztani a hozamgorbe rovid szegmensén miikodé kereskedelmi bankokat
a hosszu szegmensen miikodni engedélyezett befektetési bankoktdl.

Az angol hatésagok torvényileg nem kovetelték meg ezt az elvalasztast — hiszen az
Egyesult Kiralysagban a hetvenes évekig, az elsé EU-bankdirektiva kotelezé atiltetéséig —
nem volt banktérvény sem, ,pusztidn” a Bank of England ,erko6lcsi rahatasa” és a hosszd

brit hagyomany érte el ugyanazt a hatast, amit az USA-ban az Gj térvény.

Ebben a megkozelitésben a szabalyozas szandékai szerint a kereskedelmi bankok csak
rovid tava (példaul 90 napos) hiteleket nydjtanak a vallalatoknak, amelyek a fixtéke-
beruhazéasaikat hosszl tava kotelezettséget megtestesité papirok (részvény, esetleg
kotvény) kibocsatasaval fedezik. A beruhdzas finanszirozasanal a kereskedelmi bankok
csak e papirok kibocsatasdig hitelezik a vallalatokat, amelyek a papirok révén bevont
t6kébdl torlik a rovid tava bankhiteleiket. A kereskedelmi bankoknak tovabba nem tiltot-
tak az értékpapirok fedezete melletti hitelnyuijtast. Igy kozvetve, egy masik csatornan
keresztll is finanszirozhattak a vallalati beruhazasokat: azzal, hogy a kereskedelmi
bankok egynapos (,call money”) hiteleket nyujtottak a befektetési bankoknak az értékpa-
pir-portféliojuk finanszirozasdhoz addig, amig azok a széles k6zonség felé nem tudtak
teriteni e papirokat. Ujabban, a hetvenes—nyolcvanas évek éta pedig a vallalatok tézsdei
atvétele soran a jegyzési garancia (,underwriting”) keretében a befektetési bankok port-

126 Stilizalason itt azt értjik, hogy a téma szempontjabdl legfontosabb jellegzetességeket a lehets leghatéarozottabb kon-
tarokkal vazoljuk fel. Ennek érdekében tobbszér hivatkozunk az angol mellett és helyett a karakterisztikusabb amerikai
rendszerre. Ez azért nem nagy probléma, mert az amerikai fejlédés sok tekintetben csak elérevetiti a méas orszagokban
csak késébb érvényre juté tendencidkat.

127 E témat b&vebben ismerteti Szalai (1994). Lasd még az ott megjelolt irodalmakat. Jelen dolgozatunkban tovébba
erésen tamaszkodunk Kregel (1993), (1995), illetve (1996) cikkeire is.
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folijaba keriilé papirokbol allé portféliot finanszirozzak athidalé kolcsonokkel (,bridge
loan”). Erre eredetileg azért volt sziikség, mert a befektetési bankok a hetvenes évekig
nem voltak jol ellatva t6kével: zartkord tarsasdgként mdkodtek (,partnership”), amelyek
nem bocsatottak ki sajat részvényeket. Ezért a hosszG tava vallalati értékpapirok
arfolyamkockazatat nem tudtak hosszi tava sajat papirok kibocsatasaval fedezni. A koc-
kazatot ezért Ggy csokkentették, hogy a vallalati papirokat nem tartottak a portfélidjuk-
ban. A piaci kockazatot a papirok végsé tartéi, a haztartasok viselték, de ezek a terités
miatt nem koncentralodtak, hanem széles korben eloszlottak. Ezzel a piaci kockazat a
pénzigyi szektoron kivilre kertilt. Az egyes haztartasok altal viselt piaci kockazatot a
befektetési bankok azzal csokkentették, hogy a papiroknak likvid mésodlagos piacot
teremtettek, ami lehetévé teszi portfolidjuk atrendezését, a papirok forgatasat. A befek-
tetési bankok tehat az angolszasz rendszerben — a neviikkel ellentétben — eredetileg, a
hetvenes—nyolcvanas évekig nem viselték a hosszd tava értékpapirok tartasabél fakadé
piaci kockézatot. llyen piaci kockazatot jelent példaul a monetaris politika szigoritasakor
a rovid tava kamatok emelkedése, és a hosszu tava papirok arfolyamanak esése. Ezért az
angolszasz orientacidéban hagyomanyosan a pénzugyi szektor viszonylag immdnis volt a
rovidtava kamatemelkedésekbdl fakadé piaci kockazatokkal szemben, amit a monetaris
politika aktiv hasznélata jelentett (volna — lattuk, hogy a monetéris politikdk aktiv
hasznalata a hetvenes évek kozepére, végére tehet6). A lejarati megfelelést a kotelezett-
ségek és az eszkozok kozott a hozamgorbe rovid és hosszu szegmensei szerinti intézmé-
nyi elvalasztassal, a specializalt bankrendszerrel érték el.

A német rendszer ezzel szemben nem koveteli meg a lejarati megfelelés biztositasdhoz,
a piaci kockazat csokkentéséhez a hozamgorbe révid és hosszd tava szegmensei szerinti
intézményi elvélasztast. Ehelyett az ,univerzalis bankrendszer” igényeinek megfelel§ kifi-
nomult felligyeleti szabalyozas és piacikockazat-kezelés alakult ki az évtizedek sordn. A
bonyolult szabalyozasi rendszer lényege a mi szempontunkbél az, hogy az intézményi
elvédlasztas helyett az integralt (,univerzalis”) bankok mérlegtételeire fogalmaznak meg a
specializalt (,angolszasz”) megoldassal azonos hatésu, részletekbe mené korlatozasokat
és elGirasokat. Ezen elGirdsokat a nagy valsdgot kovet6en, az 1934-es banktorvény
(,Kreditwesengesetz”) tartalmazta. A német bankok egy szervezeten belil tiltjak meg azt,
hogy rovid lejaratd kotelezettségekkel finanszirozzanak hosszu tava, illikvid eszkézoket.
Az univerzalis német bankok a mésodik vilaghdboru utan, az Gjjaépités elérehaladéasaval,
novekvé mértékben taldltdk szemben magukat a lejarati el6irdsoknak valé megfelelés
nehézségeivel. A vallalatok fokozédé mértékben igényelték a hosszd tavd hiteleket a
beruhazasok finanszirozasdhoz, de a bankok nem tudtdk a vallalati papirokat a t6kepia-
con elhelyezni, mert a kétszeri pénzreform — az 1930-as évek hiperinflaciéjat kovetéen
és a masodik vildghdbord utdn, 1948-ban az Gj német marka bevezetése — ered-
ményeként megszlint az értékpapirok masodlagos piaca."”® Ezzel a bankok piaci koc-
kazata veszélyesen megnovekedett, hiszen tdlnyomérészt csak rovid tavi bankbetétekkel
finanszirozhattdk volna a vallalati beruhdzasokat. llyen feltételek mellett egy esetleges

12 Kregel (1992), 240. o. Ugyané jegyzi meg, hogy 1974-ig a német korméany nett6 hitelezéje volt a magéanszektor-
nak. Ezzel magyarazhaté, hogy a legutébbi néhany évig miért nem jatszottak soha szerepet a Bundesbank miiveletei
kozott a nyilt piaci miveletek. A nyilt piaci miiveletekhez sziikséges allampapirok kibocsatasat a Bundesbank kény-
szeritette ki a korméanytol. (240. o. és 20. labjegyzet).
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kamatemelkedés — példaul inflaciés veszély esetén alkalmazott monetaris szigoritas ered-
ményeként — a bankokat arra kényszeritette volna, hogy a tomeges betétkivonast a betéti
kamatok emelésével gatoljak meg. A rogzitett kamatok melletti hosszi tavi véllalatihitel-
nyljtds esetén a betétekre fizetett kamatok emelése a bankok pénzigyi helyzetét
megrenditette volna. Az arfolyamkockazat csokkentése és a lejarati kdvetelményeknek
valé megfelelés érdekében a megoldast a bankok sajat kotvényeinek kibocsatasa jelen-
tette. Ezzel a hosszl tava hitelek és kotelezettségek kozotti lejarati megfelelést az ,uni-
verzélis” bankizemi keretek kozott is biztositani tudtak. Tehat a német bankok is igénybe
veszik a piaci kockdzat mérsékléséhez a tékepiacot. Ebbdl kovetkezik, hogy az angol-
szasz és a német piaci kockazatkezelési kultdra kozotti kilonbségtételt a piaci versus
banki ellentétparral nem lehet elég jol leirni, mert fontos vonatkozasokat ezek a meg-
jelolések elfednek.'” Kregel a lejaratok szerinti intézményi szegmentalds versus mérleg-
megfelelés kulonbségtételt tartana pontos megkilonboztetésnek.

A német rendszer sajatossaga, hogy az eszkdzoket a bankrendszeren belil tartjdk, nem
pedig forgatjdk, igy a piaci kockazatok a pénziigyi szektoron belil koncentralédnak.
Mivel a bankok az eszkozeiket nem tekintik forgathaté aktivdknak — ami a szamviteli nyil-
vantartasban is tikrozédik, amennyiben torténelmi/beszerzési értéken tartjak azokat nyil-
van, szemben az angolszdsz mark-to-market megkozelitéssel, ami a piaci arfolyamon
valé napi Gjraértékelést jelenti —, ezért a rovid tava, atmeneti kamatingadozasok kevésbhé
hatnak profitjukra.

Kockazatkezelés napjaink német és angolszasz rendszereiben - kévetkezmények a k6zds
monetaris politika transzmissziojara nézve

A hetvenes évek végétsl és a nyolcvanas évek elejétél a pénzigyi szektor szerkezete
mindkét rendszerben jelentésen médosult, ami dontéen befolydsolhatja a transzmisszids
mechanizmust. Az angolszasz orszagokban a befektetési bankok, illetve a pénz- és
t6kepiaci alapok arfolyamkockézataik fedezése céljabél egyre inkdbb hajlanak sajat
részvények kibocsatasara. A novekvé tékepiacokon a haztartasok egyre inkabb a kon-
centralt intézményi befekteték papirjait birtokoljak, nem pedig kozvetlentl tartjadk a val-
lalati és mas értékpapirokat.”® A lakossag széles befektet6i kore helyett a pénziigyi szek-
toron beliil koncentral6dik a piaci kockazat. Ezért dont6 szerepe lesz a tékepiaci likviditas
biztositdsanak, ami nagy t6keerét igényel. Fontossagban hattérbe szorul a befektetési
bankok értékpapir-keresked6i és kozvetitGi szerepe, és el6térbe keril a piacvezetd
funkcio (,market-making”), mert a piacikockazat-kezelés megkoveteli a piaci likviditas
folyamatos biztositasat, amit a piacvezet6k folyamatos eladasi és vételi ajanlatokkal tar-
tanak fenn. A piacvezetés nagyfokl kockazatkezelési szakértelmet és az ennek ellenére
el6fordulé veszteségek elviseléséhez nagy sajattGke-er6t igényel. Ennek a kovetelmény-
nek a zart kord tarsasaghol nyilt részvénytarsasagga alakulva, kiilsé tékebevonassal igye-
keztek eleget tenni a befektetési bankok és alapok. Emellett a kereskedelmi bankok befek-
tetési bankokat refinanszirozé szerepe is er6sodik és Gsszefonédik a t6kepiaccal. Egy

12 Kregel (1995), 486. és 497. o.
130 Korulbelul 50-50%-ra becslik a kozvetlen héztartasi és az intézményeken keresztili értékpapir-tulajdonlas megosz-
lasat az angolszasz orszagokban.
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esetleges t6zsdei 6sszeomlas mar nem volna jol elszigetelhet6 a bankrendszertél. A kon-
centralt piaci kockazatok altal tdmasztott 6ridsi kockazatkezelési igénynek Gj piaci tech-
nikak révén igyekeznek eleget tenni, ami a pénziigyi innovaciok és a derivativ eszk6zok
robbanasszer( fejl6dését eredményezi.

Ennek eredményeként az a stabilizalé hatds, amit kordbban a specializalt szabélyozas
eredményezett, most elveszni latszik: hiszen magukat a kockazatkezel6 instrumentumokat
is a piacon forgatjak. Ezért az elveszett biztonsagot, amit korabban a piaci kockazatnak a
haztartdsokhoz valo telepitése jelentett, most a kockdazatmenedzsereknek kell pétolniuk.
Ezek a strukturdlis véltozasok nagyrészt megmagyarazhatjak, hogy a ,piaci orientaciot”
képvisel6 angolszasz rendszerek miért reagalnak sokkal gyorsabban és érzékenyebben a
kamatmozgasokra. Ha ehhez hozzavessziik azt a kortilményt is, hogy az angolszész
orszagokban a t6ke- és pénzpiacoknak a gazdasag egészéhez képes jatszott nagyobb
szerepét nagyrészt az magyarazza, hogy a nyugdijrendszerik a koltségvetéstd| figgetlen,
t6késitett alapokon nyugszik, és ezek az alapok a t6kepiaci és kockazatkezelési technikak
irdnt 6riasi igényt tdmasztanak, akkor érthetévé valik a pénziigyi rendszer nagyobb
kamatérzékenysége.

A német rendszerben az integrélt (,univerzélis”) bankok stabilitdsat nagyrészt a
Bundesbank tudatos politikdja biztositja, amivel mérsékelni igyekszik a rovid tavi kamat-
mozgasokat és a tartds inflaciés nyomast. Ez a politika 6sszekapcsolodik a bankok pru-
dencialis feltgyeletének adott szabalyozasi kereteivel. A Bundesbank monetaris célkitd-
zéseken alapulé politikaja eddigi sikerének két legfontosabb pillére:

a) a bankmérlegek lejarati szerkezetének részletes szabalyozasa és
b) a kotelezétartalékrata-politika.

A Bundesbank mar régéta nem likviditasi, prudencidlis, hanem monetaris politikai célok-
nak rendeli ala a tartalékpolitikat.”' A kotelezé tartalék akkor szolgélja a jegybank céljait,
ha nem fizet ra (piaci) kamatot és a tartalék szintje meghaladja a bankok altal 6nkéntesen
is tartando technikai egyenlegek (,working balance”) szintjét. Noha a kuilsé liberalizalas
és a nemzetkozi verseny miatt a német jegybank tobb [épésben jelentGsen csokkentette a
kotelezGtartalék-ratdjat'*?, értékelésiik szerint még mindig megtartotta a korabbi moneta-
ris politikai szerepét.

Az elsé pillér, az alkalmazott kotelezétartalék-elGirdasok lehetévé teszik a Bundesbank
szamara két fontos cél elérését: egyrészt stabilizalja a jegybanki likviditas iranti keresletet
azzal, hogy a bankokat rdutalttd teszi a jegybanki refinanszirozasra, ha a rendszer
egészében a hitelek nagysdga novekszik. Eddig a jegybankpénz iranti kereslet novekedése
a bank értékelése szerint elégséges mértékben volt elére lathaté.”** Mivel az 6sszes pénz-
keresletnek az egyik legfontosabb tényezdje a bankok jegybankpénz-kereslete, a mo-

131 Deutsche Bundesbank (1995), 125-130. o.
132 1995 augusztusatdl mar a latra szolé betétek utan is csak 2%-ot kovetelt meg. Deutsche Bundesbank (1995), 123. o.
133 Deutsche Bundesbank (1995), 125. o.
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netaris célkitlizések teljesitésében donté fontossdga van: lehetévé teszi, hogy az M3-at
(azaz a kozbensé monetéris célkitlizést) nagyjabol az elére eltervezett palyan tartsak.
Masrészt a kotelezétartalék-elGirasok fontos szerepet jatszanak a rovid tava kamatin-
gadozasok mérséklésében. Ez annak az alkalmazott technikdnak koszonhet§, amely
megengedi a tartalékszamldkon levé pénzt technikai egyenlegként, atutalasok tel-
jesitésére hasznalni. A kamatok stabilitasat segiti el6 az is, hogy csak egy hénap atlagaban
kell megfelelni az el6irdasoknak, ami megfelel6 rugalmassagot enged a teljesitésben,
hiszen a rovid tavd, el6re nem lathaté likviditasi sokkokra nem kell a bankoknak napon-
ta vélaszolniuk. Végil a teljesités idGszaka két héttel a kiszamitas alapjaul szolgélé
id6szak végét kovetGen indul, ami elegendd id6t ad a bankoknak arra, hogy a sziikséges
likviditast kiilonb6z6 forrasokbdl (elsGsorban a bankkozi piacrél) megszerzzék. Ezzel a
bankkozi piacokon elkeriilhetik a kamatemelkedéshez vezets fesziiltségeket, és sziik-
ségtelenné teszik a Bundesbank adllandé kdzbelépését a pénzpiaci fesziiltségek megsziin-
tetése érdekében.

A kereskedelmi bankoknak a kotelezé tartalékon elszenvedett veszteségét — az elmaradt
hasznot, ami nem kamatozé voltabdl fakad (vagyis nem szamviteli, hanem pénzigyi
veszteséget) — ellenstlyozta a német jegybank &ltal nydjtott, a piacinal alacsonyabb kama-
tozasu diszkont- és lombardhitel, illetve a kotelezé tartalék technikai egyenlegként valo fel-
hasznaldsanak lehetévé tétele.”** A Bundesbank sikerét tehat egyrészt a kotelezétartalék-poli-
tikdnak monetaris politikai eszkdzként valé haszndlata tette lehetévé: jol el6re lathatd kapc-
solatot teremtett a hozamgorbe rovid szegmensén bellil, a jegybank kozvetlen ellenérzése allatt
all6 jegybankpénz és a bankok tizleti megfontolésai altal meghatarozott — ezért a jegybank altal
csak kozvetve, ezen Uzleti dontésekre val6 hatason keresztil alakitott — M3 kozott.

A masik pillért a kereskedelmi bankokra vonatkozé mérlegmegfelelési elSirasok jelentet-
ték. A rovid tava kamatok emelkedése ebben a szabalyozasi és kockazatkezelési keretben
a rovid tava hitelek iranti kereslet csokkenését és a rovid betétek kinalatanak novekedését
eredményezi.

A hosszl tavi bankhitelek iranti kereslet ezzel szemben megng, amit a bankok a mér-

P

legelSirasok betartasa mellett hossza tava kotvény kibocsatasaval finanszirozhatnak.
Ezzel a rovid tavi kamat emelkedése végiggydirtizik a lejarati spektrumon, és biztositja,
hogy a kamatemelkedés hatdsara az M3 iranti kereslet csokken, mikézben né a ,mon-
etérist6kefelhalmozas”**, az M3-nél szélesebb aggregatumokba tartoz6 eszkozok iranti
kereslet'*. A bankmérlegekre vonatkozo, szandék szerint prudencialis céla lejarati el6irasok

tehat megteremtik a hozamgérbe révidebb és hosszabb lejarati szegmense kozétti kapcso-

134 Deutsche Bundesbank (1995), 126. o.

kotelezettségeket (banki kotvényeket) jelenti, amelyek nem részei a monetaris politika altal célul kitlzott ,pénz”-
aggregatumnak (az M3-nak); de tartés forrasnak, t6kének minéstilnek, ugyanakkor — mivel a bankok bocsatottak ki —
a monetaris szektoron beliili t6kefelhalmozast képviselnek. Deutsche Bundesbank (1995), 174. o. (A monetaris szek-
tor = a jegybank + bankrendszer, ami azokat az intézményeket jelenti, amelyeknek a passzivai az adott orszag aktualis
szabdlyozasa szerint ,pénz”’-nek mindsiilnek. Eredetileg csak kereskedelmi bankok voltak a részei, ma mar a libera-
lizalas kovetkeztében takarékpénztéarak, épitési tarsasagok, befektetési alapok, biztositok stb. is ide tartoznak.)

13 Kregel (1996), 133. o.
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latot. Ezért a német jegybank pénzpiaci akciéi a komplex és kifinomult német intézményi
keretek kozott az elméletileg elvart atrendezédést valtjak ki a bankok, rajtuk keresztil
pedig a vallalati és lakossagi tigyfeleik eszkozei kozott.™”

A fentiekben Gsszefoglalt elemzés vezeti Kregelt arra, hogy csaknem feloldhatatlan ellent-
mondast [dsson a monetaris politika k6zos vitelével kapcsolatban a GMU-n beliil, ha a KBER
a monetaris célkitlizés stratégiat valasztana. Két nézépontbdl lehet megitélni a kérdést:

1. Egyetlen masik tagorszagban sem mutatott hosszu tdvon a pénzkereslet olyan stabil-
itdst, mint Németorszagban. Ha a fentebbi elemzés igaz, és a pénzkeresletnek ez a mult-
beli stabilitisa nagyrészt a sajatosan német monetaris kontroll, a bankfeltigyeleti elvek és
a piacikockazat-kezelési technika eredménye volt, akkor a KBER csak abban az esetben
remélhetné ennek a stratégidnak a sikeres folytatasat, ha hasonlé intézményi kereteket
alakitananak ki GMU-szinten. Nincs azonban jele annak, hogy kozosségi szintl bank-
feltgyeleti szervet hoznanak létre a német gyakorlat alapjan vagy akar mashogyan.'®

2. A jelenlegi nemzetkozi kornyezetben aligha volna vonzé megoldas egy ilyen mértékd
szabdlyozasi reform végrehajtdsa az Unié bankjai szamara. Még a német bankrendszerre
legjobban hasonlité osztrdk, belga, holland, luxemburgi bankokra sem alkalmaztak
mindeddig ilyen mérlegmegfelelési elGirdsokat. Esetleges bevezetésekor sem biztositana
onmagaban a pénzkereslet stabilitasat: Belgiumban példaul egyéltalan nincs kotelezétar-
talék-elGirds, és az sem valészinl, hogy az orszagok tobbsége elfogadnd az adott
nemzetkozi versenyhelyzetben. Ezért a hozamgorbe rovid szegmensén beliil nem volna
biztositva az intézményi kapcsolat a jegybankpénz és az egyéb likvid pénzaggregatumok
(valamilyen ,M3”) kozott.™

Ennél is fontosabb azonban, hogy a német szabalyozas éltal megtestesitett megoldasok
nemzetkézileg elavultnak szamitanak. Amint fentebb lattuk, a modern bankok nem lejarati
megfelelés révén kezelik a piaci kockazataikat. A nemzetkozi szabalyoz6 hatésagok
direktivai és ajanlasai (az Eurépai Bizottsag, illetve a BIS Bankfeltigyeleti Bizottsaga) az Uj
technikdkkal 6sszhangban 1év6 szabalyozast fogadtak el, amelyeket a németeknek is be
kell(ett) vezetnilk, rendre 1996. és 1998. januar 1-jét6l. Ha a német — vagy esetleg,
aminek nincs jele, az eurépai — hatésagok ezenfeliil vagy ezek mellett ragaszkodnanak a

137 Megjegyzendd, hogy a standard elméletben a portfélidatrendezést rendszerint egy absztrakt pénztartd szereplé min-
denféle intézmények, féként bankok nélkiili kérnyezetben hozott, egyéni optimalizalé dontésébdl vezetik le.

1% Kregel (1993) emlékeztet arra, hogy a Maastrichti Szerz6dés emlit az KBER-rel kapcsolatban egy ilyen fiiggetlen
intézménnyel val6 kooperaciot, de nincsenek formalis eléirasok a létrehozéaséra (675. o.). A bankfeligyelet — mint lat-
tuk — nemzeti hatdskérben marad, csaktgy, mint az értékpapir- és tézsdefelugyeletek. A 1ényeg azonban az, hogy min-
den nemzeti hatésagnak az Unié bank- és értékpapir-direktivait kell érvényesitenie. Ezek pedig nem a német bank-
feligyelet mérlegekre vonatkozé lejarati megfelelési elSirasait kovetik.

32 Az USA monetéris politikajaval kapcsolatban nagyon hasonlé gondolatot vetett fel Feldstein és szerzétarsa (1994).
Alléspontja szerint a Fed azért nem képes nagyobb mértékben befolyasolni az M2-t, mert az évek soran tal sok
bankpassziva esetében hagytak fel a koételezStartaklék-rata elirasaval. Ennek eredményeként a kotelezé tartalékolas
ald esé M2-eszkozok arédnyat mar csak 20%-ra teszi. A bankok Uzleti megfontolasbdl azokat a forrasokat részesitik
elényben, amelyekre nem vonatkoznak a tartalékolasi kovetelmények. Ezért a Fed pénzpiaci akciéi kdzvetlentl befolya-
soljak az M1-et, de az M2-re gyakorolt hatasuk rendkivil bizonytalan. A kivételek megszintetése nélkil nem latnak a
szerzOk lehetéséget mennyiségi célkitlizés kovetésére az USA-ban (lasd a 15. o.-t és az 1.10. pontot, 51-54. o.)
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lejarati mérlegmegfelelésen alapul6 korlatozasokhoz, akkor versenyhatranyba hozhatjak
sajat bankjaikat az egyre nyitottabb piacon. Masrészt a nemzetk6zi verseny mar eddig is
kikényszeritette a kotelezé tartalék ratdgjanak csokkentését, ami a maltban a stabil német
pénzkereslet masik pillérét is elmozditja.

Napjainkban a bankok a mérlegiik lejarati megfelelése helyett minden eszkoz- és for-
rastételtiket piaci kockazati tényezdék szerinti elemeikre bontjak fel (kamat, devizaarfolyam
és -részvény és tézsdei arucikk) és igy kezelik azokat. A hosszu lejaratq, fix kamatozasd kot-
vények példaul véltozé kamatozasiva alakithatok egy swap segitségével, igy viselkedésiik
a rovid tavi eszkdzokéhez lesz hasonlé. Megforditva, hataridés tgylet keretében hossza le-
jaratd eszkozoket lehet elGéllitani. Ezek a technikak csokkentették a lejarati megfelelésre va-
[6 tdmaszkodds iranti igényt, és ezt a nemzetkozi szabalyozé hatésagok is elfogadtak, els-
frasaikban alapul vették. A német felligyeleti gyakorlat ezzel konnyen felesleges teherré, di-

vatjamdlt hivatali eléirassa valhat. Feladasa aldashatja a monetaris célkitlizés stratégidjat,
ami a rivalis inflaciés célkitlizés stratégia esélyeit novelné.

A Bundesbank mindeddig cafolta, hogy a kockazatkezelés Gj mddszerei, a pénzigyi
innovaciok a belathaté jovében komolyan veszélyeztetnék megszokott stratégidja foly-
tatasat.'*® Csak 1994 juliusaban engedélyezte a pénzpiaci alapok miékodését, ami azt
mutatja, hogy tovabbra is ambivalens a pénziigyi innovaciéknak a rovid tavd kamatokra
gyakorolt esetleges hatasaval szemben. Tovdbba nemcsak az fékezi a tékepiacok
fejl6dését, hogy a lakossag és a vallalatok diszkrecionalis megtakaritdsainak donté része
a bankok kozvetitésével jut el a hitelfelvevékhoz és részvénykibocsatokhoz, hanem az is,
hogy — szemben az angolszasz orszagokkal — a nyugdijrendszer sem tékésitett, hanem
feloszto-kirovo rendszerben mkodik. Ez a keresleti oldalon is jelentds gatlo tényezé
Németorszagban az intézményi pénziigyi befektetések piacanak kialakulasaval szemben.

Lehetséges azonban, hogy Otmar Issingnek, a Bundesbank kutatési osztilyvezet6jének
egy legutébbi nyilatkozata mar a valtozasokkal val6 szembenézés elGjele."' A nyi-
latkozatban Issing elismerte, hogy ,vannak erényei” az Egyesilt Kirdlysag és a skandinav
orszagok kozvetlen inflacios célkitlizést megfogalmazé monetaris stratégidjanak.
Kalonosen figyelemre méltd, hogy ezt a KBER lehetséges stratégiajaval tsszefliggésben
nyilatkozta. E feltételezésnek azonban ellentmondani latszik egy masik fejlemény:
Tietmeyer, a német jegybank elncke bejelentette, hogy — szakitva az eddigi gyakorlattal —
1996 decemberében nem egy, hanem két évre el6re allapitottdk meg a monetéris célt.
Hivatalosan azzal indokoltdk e valtozast, hogy mar el6re ki akartak hdzni a talajt min-
denféle spekulacié alél, ami egy évvel késébb, a kbzos valuta bevezetését kozvetlentl
megel6z6 idészakban bizonytalansagot okozhatna. Kommentéatorok azonban a monetaris
célkitlizés két évre el6re valé meghirdetésében azt a torekvést is kitapintani vélik, hogy
az 1999-ben megalakitand6 EKB-t kész helyzet elé allitsak, és az a monetaris célkit(izés
stratégiajat tegye hivatalos politikava a folytonossag megérzése érdekében.'*

140 Deutsche Bundesbank (1995), 77. o.
! Financial Times 1996. november 4. (,Germany Crawls toward EMU").
2 Financial Times 1996. december 20. (,Germany Sets Money Targets to Help EMU”).
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A kozos monetaris politika differencialt hatasainak egyéb problémai

Az el6z6 pontban emlitetteken tdl is, lényeges kiilonbségek tapasztalhatok az egyes
tagorszagok pénziigyi szerkezetei kozott, ami valészindGsiti, hogy a KBER monetéris poli-
tikai akcidira orszagonként eltérGen valaszolnak majd a gazdasagi szereplék. Az utébbi
néhany évben tobb empirikus kutatds igazolta, hogy jelentés eltérések lehetnek az egyes
orszagok kozott a transzmisszié hatdasmechanimusdban.'” Itt csak felsoroldsszerten
ismertethetjik a legfontosabb tényezéket, amelyeknek tapasztalatilag is ki tudtak mutatni

a hatdsat. Az egyes orszagokban eltéré a bankok gyakorlata aszerint, hogy

* mennyire elterjedt a jelzéloghitelek indexalasa,

* nagy kulonbségek tapasztalhaték a vallalatoknak nydijtott hitelek indexalasa terén,

* eltér6 a kedvezményes kamatozasi hitelek stlya az egyes orszagokban,

¢ a hitelhez jutas korlatai jelentésen eltérnek orszdgonként,

* mas-mas kovetelményeket tdamasztanak a zalogként megkovetelt fedezettel szemben.

E kulonbségek hozzdjarulnak ahhoz, hogy az egyes orszagokban a monetaris politika
mas-mas csatorndi lehetnek hatékonyak. Emellett jelentds kilonbségek tapasztalhaték a
monetaris politikai céld egyszeri kamatemelésnek a GDP-re gyakorolt hatdsa sebességé-
ben és a csokkenés mértékében. A BIS keretében folytatott kutatasok azt mutatjak, hogy
egy szazalékpontnyi kamatemelésnek a GDP-re kifejtett hatdsa Finnorszagban, Danidban
és az Egyesult Kirdlysdgban zajlik le a leggyorsabban: 10-16 hénap mulva mar visszatér
az eredeti szintre. A GDP lassuldséara gyakorolt hatds viszonylag mérsékelt, az Egyestlt Ki-
ralysagban a legnagyobb -0,5%-kal. Tovabb tart a hatdsa Franciaorszagban és Spanyol-
orszagban (tobb mint 20 hénap), igaz a legnagyobb cstkkenés itt is mintegy —0,5% az
elobbi orszag esetében. Olaszorszagban a hatas rovid életd (10 honap) és kismértékd vis-
szaesést eredményez (-0,3%). A legnagyobb negativ hatdst Hollandia, Ausztria és
kilonosen Németorszag szenvedi el (utébbi tobb mint —1,5%-ot is meghaladdan) és
ugyanezekben az orszdgokban tart a legtovabb is a GDP visszatérése az eredeti szintre (a
20 hénapot joval meghaladja).'

A mérések szerint a k6z6s monetaris politikai kiigazitds Németorszagbhan a jelenlegi he-
terogén pénzugyi struktdrak fennmaradasa esetén nagyobb redlkoltséggel jarna, mint az
0sszes tobbi orszaghan. Ez azt mutatja, hogy tovabbi fesziltségpontok jelentkezhetnek a
kozos valuta bevezetését kdvetSen a részt vevé orszagok kozott, amelyek teljesen csak a
redl- és a pénzugyi struktdrak hosszu idét igénylé konvergencidjaval szinnek meg, addig
pedig kortltekintést, gondos kezelést igényelnek.

14 BIS (1994) és (1995), Coudert (1996).
144 BIS (1994) és (1995), dsszefoglalja Coudert (1996), 11. o.
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Tovabbi figyelmet kovetel a tény, hogy minden konvergencia és kdzeledés ellenére még
jelent6s kilonbségek figyelhet6k meg a tagorszdgok kozott abban, hogy egy adott pil-
lanatban a gazdasagi ciklus melyik fazisaban vannak. Eszerint szintén eltéré valaszt adhat-
nak a k6zos monetaris politikdra és a monetaris 1épés hatasa is eltér6 lesz az egyes orsza-
gok kozott.
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5. VALUTAPOLITIKA

ARFOLYAM- ES NEMZETKOZITARTALEK-POLITIKA™

Egy nyitott és deregulalt gazdasagi rendszerben, mint amilyen az eur6ovezet, aligha lehet
majd a monetaris politikdval szemben 6nallé arfolyampolitikarél beszélni. Azzal, hogy a
monetéris unié szamara egy kivélasztott arfolyam kozbees6 monetéris célként valé
kitlizését elvetették, az arfolyam elvben csak masodrend( szerepet jatszhat: nem lehet
ugyanis egyszerre két kozbeess célt kbvetni egyetlen végcél elésére érdekében. A gyakor-
latban azonban csak nagy és viszonylag zart gazdasagok engedhetik meg maguknak,
hogy huzamosabb ideig ne tor6djenek az arfolyamal-akuldssal és csakis bels6 célt
kovessenek. Még olyan nagy és viszonylag zart gazdasag is, mint az USA-€, az utols6 két
évtizedben egyre fokozodé figyelmet kellett forditson valutdja kiilsé arfolyamara, pedig
valutdja birtokosai a legfontosabb nemzetkozi tartalékesz kozként tartva a dollart, sokkal
nagyobb arfolyam-ingadozéasokat hajlandék (kénytelenek?) elfogadni, mint a mas val-
utdkban takarékoskodok.

A ko6z0s valutat ugyan nem fogjdk menedzselni mas valutaval szemben, de az amerikai
dollarral és kisebb mértékben a japan jennel szembeni arfolyamalakulds a részt vevé
orszagok globalis versenyképessége szempontjdbol mérvadé lesz. Nemrégiben még
sokan arra szamitottak, hogy ha az eur6 arfolyama lép a részt vevé orszagok valutdja
helyébe, akkor ez a gyengébb valutdk szempontjabél er6sodést jelenthet — pl. az olasz lira
vagy a spanyol peseta esetében —, de a német marka erejét nem fogja meghaladni. Az EMI
szakért6i ezzel szemben Ugy vélik, hogy nem feltétlenil lesz érzékelhets kilonbség az
eurd és a német marka arfolyama kozott, hiszen a KBER/EKB intézményi jogi hattere szig-
ordan véve még a Bundesbankéndl is nagyobb fliggetlenséget biztosit. A {6 kérdés inkabb
a konvergenciakritériumok hiteles teljesitése és tartéssaga lesz. Egyébként pedig — jegyzik
meg ugyandk, némileg az el6z6 bizakodast tiikrozé kijelentéstikkel szemben — éppen a
német véllalatok panaszkodnak sokat arra, hogy a marka jelenlegi arfolyama mar
csokkenti a kulfoldi versenyképességet.'*

A monetaris uni6 mdkddése megkoveteli, hogy a valutapiaci intervenciokat egyetlen
kozpontbdl iranyitsdk, de azt nem, hogy az EKB Kormanyzétandcsa éltal elhatdrozott
muveletet egyetlen és mindig ugyanazon a helyen hajtsak végre. A devizapiaci interven-

4> Az eurépai arfolyamrendszer eur6 miatt médositott formajardl, az ERM II-r6l a kovetkezé alfejezetben kiilén is
szélunk.

1% Hogeweg in EMI (1996a), 12. o. Ez magyarazhatja, hogy a Bundesbank miért nem tdmogatja a markat a dollarral
szemben, holott a dollar 1997 januéarjadban mar régen nem latott magassagokba szokétt a markéaval szemben. A mérka-
nak ezt a leértékel6dését tobben maris a jovébeni kézds valutaval szembeni bizalmatlansag jelének tekintik.
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cidkat egyarant végrehajthatja az EKB a sajat eszkozeivel, de utasithatja valamelyik
nemzeti jegybankot is. A centralizdcié/decentralizacié aranyarél a Kormdanyzétanacs
dont, de minden részt vevg bankot értesitenek minden intervenciérél. Mindazonaltal a
decentralizalds, aminek értelmében a nemzeti bankok is szerepet kapnanak az interven-
ciok végrehajtisaban, megkoveteli a szikséges infrastruktira és informaciés hal6zat
kiépitését. A részletek kidolgozdsa azonban még nem haladt elére olyan mértékben, mint
a pénzpiaci miveletekkel kapcsolatos munka.

A Maastrichti Szerzédés értelmében a KBER-t el kell latni nemzetkozi tartalékokkal a
nemzeti jegybankok tartalékaib6l. A KBER-nek atadandé tartalékokat az Egyezmény
50 milliard ECU-ben maximalta. Amennyiben a fenti 6sszeg kevésnek bizonyulna a val-
utapiaci intervenciékhoz, egyszeri lehet6sége van a Kormanyzétanicsnak a fenti 6sszeget
korlatozott mértékben megemelni, tovdbbi emeléshez mar Gjabb kozosségi torvényre
lenne szlikség."” A nem kozpontositott tartalékokat a nemzeti jegybankok elvileg sajat
célra felhasznalhatjak, de devizapiaci |épéseik arfolyamra gyakorolt hatasa miatt meg kell
felelnitik az EKB iranymutatasainak. Az egységes pénz bevezetésével a tagorszagok altal
kibocsatott, illetve az altaluk mas részt vevl orszag tartalékként tartott valutai elveszitik
tartalék jellegiiket: példaul a francia jegybank markatartaléka — a francia frankhoz hason-
[6an — eurdva vilik, ezért nem lehet a monetaris unié hivatalos tartalékanak része, mert
abba csak a monetaris unién kivili orszagok valutdja tartozhat. Az arany pénzfunkciéja
sem sz(inik meg teljesen, mert a kozos tartalék egy jelképes hanyadat aranyban kell a
KBER-nek beszolgaltatni.

Az Szerz6dés nem irja el6, hogy az euréovezet milyen arfolyampolitikat folytasson
valamely nem EU-orszag valutajaval szemben, de nem is zarja ki ilyenfajta formalis, kiilsé
arfolyam-megallapodasok létrejottét. Fontos azonban hangstlyozni, hogy ilyen esetekben
a kozos jegybanknak ki kell kérnie az Ecofin véleményét és beleegyezését. A KBER min-
denesetre rendelkezni fog olyan eszkozrendszerrel, amellyel le lehet kiizdeni minden
szélsGséges arfolyammozgast az eurd és a nem EU-valutdk kozott.

JIN”-EK ES ,OUT”-OK, AZ ERM I

Noha igaz az, hogy éaltaldban a nagy, egységes valutabvezetek monetéris politikdja a
belfoldi monetéris célokra dsszpontosit és kevésbé érzékeny a kiilsé arfolyam alakulasara,
a GMU ebben a tekintetben is egyedtlallé. A Szerz6dés értelmében az eur6ovezetben
részt vevé és nem részt vevs orszagok kozti arfolyam-alakulas ,kozos érdek”. Ennek a
kovetelménynek a gyakorlati leforditdsa sok vitat valtott ki mind az Unién beltil, mind az
Unioén kivdl.

A Szerz6dés kimondja, hogy az Egyesilt Kirdlysag és Dania kivételével (akik ,opt-out”
jogot kaptak a monetaris integracié [épéseire) minden tagallam, amelyik teljesiti a kon-
vergenciakritériumokat, automatikusan és kotelez6 médon tagja lesz a monetaris unié-
nak. Azok az orszagok, amelyek nem teljesitik a feltételeket, ,,out”-ok maradnak (deroga-

1w EMI (1997), 27. o.
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cioval rendelkez8, nem részt vevé tagok).'*® Ezen orszagok esetében kétévente — de az
érintett orszag kérésére akar gyakrabban is — a harmadik szakasz indulasakor alkalmazott
eljarashoz hasonléan — feltlvizsgéljadk a konvergenciakritériumok teljestilését egy un.
konvergenciajelentésben.'®

A Szerz6dés szerint mind a részt vevs, mind a nem részt vevé orszagok gazdasagpolitika-
ja kozos érdek, azt koordindlniuk kell."® Ennek keretében részt vesznek az egyes tagorsza-
gok és az egész unié gazdasagpolitikaja f6bb elveinek kidolgozasaban, az ezek
értékeléséhez szlikséges informacidk cseréjében, az egyes tagorszagok gazdasagpolitikai-
nak kolcsonosségen alapulé értékelésében, az egyes orszagok gazdasagpolitikdinak uniés
szintl konzisztencidjanak biztositasaban. MinGsitett tobbségi dontés alapjan fogalmazzik
meg a szlikséges tagorszagi szintli gazdasagpolitikai ajanlasokat, ha pedig szlikségesnek
latjak, akkor ezeket az ajanldsokat nyilvanossagra is hozzak.”' A nem részt vevé tagorsza-
goknak tovabba egy nemzeti konvergenciaprogramot is be kell mutatniuk és folytatniuk.'?

A gazdasagi unidban val6 részvétel magaban foglalja a koltségvetési fegyelem kialakitasat
és tartos fenntartasat. Egyik tagallam sem szdmithat a masik vagy a KBER ment&ak-
cidjara'”, ha arra a koltségvetési fegyelem elmulasztasa miatt lenne sziiksége: pl. a kolt-
ségvetés, az allami vallalatok és mas kozileti intézmények stb. jegybanki finanszirozésa
tehét tilos a nem részt vevé orszagokban is.

Mint minden tagorszdgnak, a nem részt vevé kormanyoknak is tartézkodniuk kell a ,tdl-
zott” koltségvetési deficittél™, de — szemben az eur66vezetben részt vevé orszagokkal —
az 6 esetlikben pénzben nem szankcionalhatja az Ecofin az esetleges tullépést.

A tagorszagok nem alkalmazhatnak korlatozasokat a t6kemozgasokkal szemben, nem-
csak egymas kozott, hanem harmadik orszagokkal szemben sem. Ha a t6kemozgas a
t6kepiacokat veszélyezteti, akkor az Eurépai Bizottsdg a Monetaris Bizottsaggal (1999-t6l
Gazdasagi és Pénzugyi Bizottsaggal) folytatott konzultaciét kovetGen védGintézkedések
meghozasat engedélyezheti, amelynek részleteit a Bizottsdg hatirozza meg.'”
Ugyanakkor az ,out” orszagok pénzigyi segitségre szamithatnak, ha a hatékorikon
kivilles6 okokbdl erre raszorulnak (példaul természeti katasztrofa esetén).””® Pénzigyi
segitségre — példaul hitelre — szamithatnak fizetésimérleg-nehézség esetén is.'”

1“6 Magyarorszag esetében abboél indulhatunk ki, hogy belépésiink esetén elészor ,,out” orszag lesziink, hiszen a kritériu-
mok teljesitése nem lehetséges a harmadik szakasz indulasaig és a formalis eljarasok sem folytathatok le a hatralévé
idében ahhoz, hogy mindjart euré6vezet-tagok lehesstink. A tovabbiakban feltessziik, hogy Magyarorszag be akar majd
lépni az EU-ba és a GMU-ba, de ez nem egyszerre fog bekovetkezni. Tovabba lesz egy legkdzelebbi szakasz, amig nem
leszink tagok sem, de mar miikédik a GMU: ez a jelenlegi tarsult statusunkat jelenti. Mindkét szakaszban jelentés
hatéassal lehet rank a monetaris uni6 léte és miikddése.

14 TEU Article 109k/2.

1% TEU Article 103.

51 TEd Article 103, 2-5. bek., 211-212. o.

%2 [Izkovitz (1995), 4. o.

13 Ez az Ugynevezett ,no bail-out provision”, TEU 104, 104a-b.

1% TEU Article 104c.

155 TEU Article 73.

%6 TEU Article 103a.

157 TEU Article 109h-i.
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A kivil marado tagorszag érdekeit az Ecofin elnoke képviseli — szavazati jog nélkil — az
EKB Kormanyzétandcsaban a monetaris politika kialakitasakor. A kiviil maradé orszagok
részt vesznek tovabba teljes jogl tagként a — megsz(inG Monetaris Bizottsag helyébe 1épé
— Gazdasagi és Pénzligyi Bizottsdgban, amely folyamatosan figyelemmel kiséri a tagorsza-
gok gazdasagi és pénzugyi helyzetét, valamint a tagorszagok fizetési rendszerének
mUikodését.'

Az eurédvezetben nem részt vevé tagorszag monetaris politikdja is szorosan kapcsolodik
a monetéris unidhoz. Ez intézményileg Ggy jelenik meg, hogy a kozponti bank formalisan
tagja lesz a KBER-nek, bar nem kell utasitasokat elfogadnia az EKB Kormanyzétanacsatol.
A nem részt vevé tagorszag jegybankelnoke — mint minden EU-tagorszag jegybankelnoke
— pedig tagja lesz az EKB F6tanacsanak.'™ Az EKB-t informélnia kell minden olyan ter-
vezett torvényrdl, amely annak hataskorébe tartozik."® Amennyiben az EKB bankfeli-
gyeleti jogokat kapna, akkor a Szerz6dés értelmében a kivil maradé tagorszagokban is
ellathatja ezt a feladatat." Amint a KBER/EKB dontéshozé szerveinek ismertetésekor leir-
tuk, a Fétanacs azokat a feladatokat latja el, amelyek a kinti orszagoknak a részt vevé
orszagokkal valé konvergencidjat és végll belépésik elGkészitését segiti el6. Ennek
keretében véleményezhetik a monetaris unié politikdjat, és dolgozzak ki az eur6 és az
yout” orszagok kozotti arfolyam-mechanizmust (ERM 11).'¢?

A nem részt vevd orszagok jegybankja megtarthatja sajat monetaris politikai eszkoztarat
és nemzetkozi tartalékait. Azonban a jegybanknak ezekben az orszagokban is fliggetlen-
nek kell lennie és els6dleges célként az arstabilitas fenntartasat kell megjelolnie; tovabba
olyan politikat kell folytatnia, amely nem veszélyezteti ennek az elsédleges célnak a tel-
jesitését. A monetdris uniébol valé kimaradas egyik legfontosabb kovetkezménye, hogy
az ,out” orszag autoném eszkozként megtarthatja az arfolyampolitikat. Ez csokkenti az
alkalmazkoddas fesziltségeit olyan esetekben, amikor a koltségvetési kiigazitds — amit a
fizetési mérleg romlasa kovetelne meg — tilzott tarsadalmi terhekkel jarna. Ugyanakkor
ez az autonémia nem lesz teljes, mert a Szerz6dés elGirja'®, hogy az eurd és a tobbi
tagorszag valutdja kozotti arfolyam-megallapodas elveit egylttesen kell kidolgozni és
azok végrehajtasat kozosen kell elGsegitenitik. A dublini csdcs dontésének értelmében
kétoldaldan meghataroznak egy kozéparfolyamot, amely korul (maximum +15%) széles
savban, mozoghat a nem részt vevé valuta az euréval szemben. Minden kivil maradé
orszag szamara a maximalis (+15%-0s) sdavon beliil egyéni savot allapitanak meg. Az EKB
és a tagorszagok fenntartjdk a jogot a savon beliili intervenciora és megtartjak a korabbi
ERM-bél a rovid lejarati’ finanszirozasi lehet6séget, habar kissé médositva.'*

%8 TEU Article 109. 2. bek. és 109c. 4. bek.

150 Statute...”, Article 45.

' TEU Article 105. 4. bek.

191 TEU Article 105. 6. bek.

12 [Izkovitz (1995), 6. o.

13 TEU Article 109m.

164 Very short-term financing facility” - finanszirozasi lehet6ség egy tagorszag szamara a partner jegybanktdl, ha va-
lutaja arfolyamat a sajét tartalékaival mar nem tudja védeni.

19 A kezdeti 2,5-3,5 hoénapi lejarat kétszer harom hénapra meghosszabbithaté a hitelt nyGjté jegybank beleegyezésé-
vel, bizonyos felsé 6sszeghatar betartasaval.
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Mivel egy nem részt vevs orszag csak akkor csatlakozhat a monetaris uniéhoz, ha két
éven at Ggynevezett normal ingadozasi savon belil tartotta valutaja arfolyamat az ERM-
ben anélkil, hogy leértékelésre kényszerilt volna, a kordbbi arfolyamrendszer
moédositasara van sziikség. A részvétel az ERM ll-ben is 6nkéntes marad, de a megfeleld
szintl konvergenciat elért orszagtdl elvarjak, hogy belépjen az ERM ll-be.

Az arfolyamrendszernek kettés kévetelménynek kell eleget tennie: egyrészt el$ kell segite-
nie a tagorszag konvergenciajat az eurdévezettel, masrészt eléggé rugalmasnak kell lennie
ahhoz, hogy sziikség esetén és még idében arfolyam-kiigazitasra adjon lehet6séget. Van
olyan javaslat is, hogy a kiigazitds szaméra rendelkezésre allé sdvszélesség dinamikus
legyen: a rendszer induldsakor legyen tagabb, majd a tagorszag konvergencidjanak elGre-
haladtiaval és a GMU-belépés idejének kozeledtével a sav fokozatosan szGkilne.

Jelenleg vita van azok kozott, akik kozvetlen inflaciés célt kovetve az arfolyamot ,mellék-
terméknek” tekintik, és azok kozott, akik kozvetlen arfolyam-politikat folytatnanak az ,,out”-
okkal szemben. Az elhatarozott — és fentebb a KBER/EKB-nél ismertetett — intézményi
keretek:

1. biztositjdk, hogy az arfolyamcél nem veszélyeztetheti a végsé célt, az inflaciés célkitlizést,

2. a korlatlan EKB-tdmogatas valamely ,out” valuta arfolyamanak védelme érdekében
még a savszéleken sem automatikus (biztonsagi zaradék van beépitve a beavatkozas
felfiggesztésére, amennyiben az elsédleges cél veszélyeztetve van),

3. a rugalmassagot azzal biztositjak, hogy széles ingadozasi savot szabnak meg az ,,out”-oknak,
4. az ,out” orszag valutaja arfolyamanak kiigazitasat az EKB is kezdeményezheti majd,

5. nem utolsésorban, az arfolyam-kiigazitast csak tamogato eszkoznek tekintik: nem
helyettesiti a megfelelé gazdasagpolitikai, monetaris és fiskalis kiigazitast.'*®

A tagorszagoknak nem kell kozos arfolyam-politikat folytatniuk az euréval szemben
(nincs ,valutardcs” — azaz ,grid”)'” felismerve, hogy eltér6 mértékd és titemd lesz a kon-
vergencidjuk és kiilonb6z6 a makrogazdasagi helyzetiik."® Ez viszont az egymas kozotti
arfolyamaik bizonytalansagdaval jarhat. llyen esetben szamolni kell azzal, hogy az egymas
kozotti kereskedelmik jovedelmezsége és ezért annak orientaciéja nagyban fliggeni fog
az arfolyamrendszer miikodésétél, a szlikségessé valé kiigazitasoktol. Az ,out” orszdgok
egymas kozott, sajat elhatarozasbol megéllapithatnak valamilyen arfolyamsavot a tilzott
ingadozasok kivédésére.

16 EMI (1997), 27. o.

167 Az G arfolyamrendszert szellemes elnevezéssel a kerékpar kerekéhez hasonlitjak: ,hubs and spokes”, azaz kerék-
agyként felfogva az adott orszag valutéjat, bilateralis kapcsolatokon keresztl (killészerien) jonnek létre a kereszt-
arfolyamok.

18 EMI (1997), 27. o.
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Az arfolyamok bizonytalansaga az ,out” orszagok kamatfelaraiban fog tikr6zédni, ami
szintén befolyasolni fogja versenyképességiiket egy egyébként teljesen nyitott piacgaz-
dasdgban, beleértve a t6kepiacokat is. Ez Gj helyzet lesz minden volt szocialista orszag
esetében, amivel meg kell tanulniuk élni. Nyitott t6kepiacok jelenlétében a monetéris
politikai eszk6zok alkalmazasanal figyelemmel kell lenni a piacok vérhaté reakcidira,
nehogy sutlyosbitsdk a monetaris akcié kovetkezményeit.

Az arfolyam-politika autonémidjanak csokkenése azt jelenti, hogy a makrookonémiai
politikdnak — elsGsorban a koltségvetési politikanak — stabilitasra kell irdnyulnia. Ennek az
az oka, hogy ha a laza makrockonémiai politika miatt a kiils6 versenyképesség csokken,
nem fog automatikusan rendelkezésre allni az arfolyam-politika a korrekcié végreha-
jtasahoz, és veszélybe keriilhet a fizetési mérleg fenntarthatéséaga.

Osszefoglalva, az EU-tagsag az eurédvezetben részt vevs orszagként az arfolyam-politi-
ka autonémidjanak csorbuldsaval jar, a konvergencidhoz nyuijtott segitségért cserében.
Azt, hogy egy orszag veszteség- és nyereségmérlege hogyan alakul, az fogja megszabni,
hogy milyen gyorsan tanul meg az Uj feltételek mellett gazdasagpolitikat folytatni. A kul-
s6k valutajara fizetendé arfolyam-kockazati prémium nagy ar lehet majd, ami kell§
Osztonzést adhat a lehetd leggyorsabb teljes csatlakozashoz.

A FIZETESI RENDSZER

Az EMI szakért6i — a TEU szellemében — a fizetési rendszer kérdését nem egyszer( tech-
nikai problémanak tekintik, hanem a monetaris politika végrehajtasiahoz nélkilozhetetlen
feltételnek. A monetaris eszkoztar részleteinek felsoroldsa mellett ezért az EMI dublini
cstcsra készitett dokumentuma'® kiilon fejezetet szentelt a témanak.

A tervezett rendszer neve TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer), amely a jelenlegi vilagtendencidknak megfelelGen valés idejd, bruttd
elszamolasu elven fog mikodni. Minden részt vevé orszagnak rendelkeznie kell sajat RTGS-
rendszerrel (Real Time Gross Settlement System, magyar roviditése VIBER),"* amelyeket a —
jegybankok kozott kiépitend6 — ,interlinking rendszer” kot majd ossze. Ezeknek a kompo-
nenseknek az Osszehangolt egyiittesét nevezik TARGET-nek. A TARGET részrendszerét
képezé nemzeti RTGS-rendszerekben a nemzeti valuta denominéciéjat atmenetileg, 2002-
ig — az érintett orszag dontése szerint — tovabbra is hasznalni lehet. A bankok szamldit és a
tranzakcidkat nemzeti valutaban is denominalhatjak. Két nemzeti VIBER ko6zott azonban
csak euréban denomindlt fizetések torténhetnek. A kétfajta denominacié hasznalatanak
zavartalansdgat a jegybankoknak kell biztositaniuk. A nem részt vevé orszagok nem lesznek
automatikusan tagjai a TARGET-nek, de kapcsolédhatnak ahhoz."" Minden kiviilrél kap-

19 EMI (1997), 34-43. o.

170 A valds idejli brutt6 elszamolasi rendszert (az angol RTGS magyar roviditése VIBER) a jegybankok mukaodtetik, és
amint a neve is mutatja, valos idejii, végleges (,finality”) kiegyenlitést tesz lehetévé a jegybankoknal vezetett szam-
lakon. A rendszer a kereskedelmi bankok szamara all rendelkezésre és nagymértékben csdkkenti az esetleges nem tel-
jesitésbdl eredé kockazatokat.

1A GMU létrejotte el6tt nem lehetett tudni biztosan, hogy kik lesznek majdan tagok, ezért minden EU-tagorszagnak
fel kell késziilnie a TARGET-tagsagra. Valoszintileg nem EU-tagorszagok is kapcsoléodhatnak majd a rendszerhez.
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csol6do orszag esetében az egyes jegybankoknal a kereskedelmi bankoknak két szamlac-
soportot kell majd fenntartaniuk: egyet euréban, egyet pedig sajat nemzeti valutdjukban.'”
A csatlakozas elénye az lehet szamukra, hogy az euréovezet és az ,out”-ok kozotti fizetési
forgalom lebonyolitasahoz a kereskedelmi bankoknak immar nem sziikséges tobb nemzeti
valutaban, minden tagorszag egy-egy kereskedelmi bankjanal szamlat vezetnitik és azok
mindegyikén egyenlegeket fenntartaniuk, azaz nem kell igénybe vennilk levelezé banki
(,corresponding banking”) partnert. Ez jelentés likviditasi- és tranzakcioskoltség-meg-
takaritast jelent és csokkenti a levelezé banki szolgéltatas iranti keresletet. A nem részt vevé
orszagokat azért kapcsoltak be a rendszer kidolgozasaba és miikodésébe, mert 1998 el6tt
nem volt biztos, hogy kik lesznek végul GMU-tagok.

A TARGET biztositja, hogy a részt vevd orszagok esetében a belfoldre és a masik orszag-
ba euréban teljesitett fizetések ugyanannyi idét vegyenek majd igénybe. Ez a feltétel
nélkilozhetetlen ahhoz, hogy 1. az EKB a monetaris akciot hatékonyan hajthassa végre,
és 2. az eur6ovezet valéban monetéris uniéként mikodjon, vagyis kozombos legyen a
fizetés szempontjabdl, hogy hova teljesitik.

Az EKB monetaris politikai mtveleteit kizar6lag a TARGET-en keresztil fogja lebonyoli-
tani, ezért azoknak az intézményeknek, amelyek az EKB-vel fizetési kapcsolatba Iépnek
(azaz a ,mfveleti partnerek”-nek, a bankoknak), a TARGET-et kell hasznalniuk. Ezenkiviil
azonban nincs kényszer a hasznalatara: elképzelhet6, hogy parhuzamosan, mas magan-
szektor altal szervezett fizetési rendszerek is mékodni fognak a nagytételes forgalom-
ban.”? A kis 0sszegl fizetések elszamolasforgalménak megszervezését a KBER a GMU
indulasakor teljes mértékben a magéanszektorra bizza.

A nemzeti VIBER-rendszereket a kzos monetaris politika folytatasa érdekében minimalis
szinten harmonizalni kell a harmadik szakasz induldsanak idépontjara. A harmonizalas
harom tertiletet érint: a napon belili likviditast vagy hitelnydjtast, a nyitva tartasi idé6t és
az arpolitikat.'*

A VIBER-rendszerek kozos jellemzéje — amilyen a TARGET is —, hogy megndéveli a napon
beldli (,intra-day”) hitelek iranti igényt, amelynek kockazatit a rendszer értékpapir-
fedezet megkovetelésével kezeli. Az orszdgon belili fizetéssel ellentétben a TARGET-en
keresztlil megval6sulé hataron tili — értsd az eurdévezeten belili — fizetések két nemzeti
bankot igényelnek. Ennek ellenére egyik banknak sem kell fizetési kockazattal szamolnia,
mert a fizetési rendelkezést kiilld6 nemzeti bank csak akkor kezdeményezi a tranzakciot
a fogad6 nemzeti banknal, ha 6 maga mar visszafordithatatlanul megkapta az 6sszeget.
Ezért a fizetési kockazat a nemzeti bankok kozott elesik annak ellenére, hogy a részt vevé
jegybankok kozott a napon beliili elszamolasi egyenleg barmekkora hitelt mutathat az
egyik fél szempontjabdl.

12 EM[ (1996b), 61-63. o.
73 EMI (1996b), 62-63. o.
" EMI (1997), 37. o.
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Az eurdbvezeten beliil a napon belili (,intra-day”) hitelek nydjtasa elvben — adott orszag
jogi szabalyozasatél fuggben — tobbféle technikaval torténhet: lombardirozassal vagy
pedig napon beluli repéval. Az euréévezeten kiviili jegybankokkal valé kapcsolatrél vita
folyt Németorszag és Franciaorszag, illetve az ,out” orszagok (f6ként az Egyesilt
Kirdlysag) hatésagai és érdekelt bankjai kozott arrél, hogy vajon az ,,out” orszagok is jogo-
sultak-e a részt vev orszagokkal azonos feltételek mellett napon beldili hitelre a TARGET-
rendszeren belll. A tét az, hogy az Egyesilt Kirdlysdg (jegybankja) esetleges ,out”
orszagként csak dragabban kapcsol6dhatna a TARGET-hez és ezzel hatranyba kertilnének
a bankjai és mas deviza-, illetve t6kepiaci szerepl6i az Gsszes, eurdt is tartalmazé tranza-
kciéban. A német és francia allaspont szerint azonban a k6z6s monetaris politika vitelét
tenné lehetetlenné, ha ugyanolyan feltétellel nem részt vevé orszag jegybankja és
kereskedelmi bankjai is hozzajutnanak a napon belili likviditishoz, mert a k6z6s mo-
netaris politika azonos kamatszintet kovetel meg az egész euréovezeten belil. Egy nem
részt vevé orszag esetében nem volna biztositva az azonos kamatszint, ha a napon beldili
hitelek egynapos (O/N) hitelekké alakulhatnanak.'”” Az EMI szamara az a f6 dilemma,
hogy ha engedélyezik a napon beliili hiteleket az eurdévezeten kiviili jegybankok és
kereskedelmi bankok szdmara, akkor milyen technikakkal lehet meggétolni a napon
beldli hitelek egynapos hitellé valé atalakulasat.

A fizetési rendszer munkanapjat a korabbi leghosszabb nemzeti munkaidével azonosnak
tervezik. Ha nem harmonizalndk a zérasi idépontokat, akkor a fizetési rendszerbeli koc-
kdzatok a legtovabb nyitva tarté fizetési rendszerben koncentrdlédnanak. Az arpolitika-
nak a koltségek megtérilésén tal, el6 kell segitenie az egyes partnerek egyenld

sz

kezelésének és a piacok tényleges integracidjanak megvaldsuldsat is.

Ezek 6sszegzése utdn az alabbi kovetelményeket tdmasztja a harmadik szakasz fizetési
rendszereivel szemben:

1. biztositsa a kapcsolatot a KBER és a mveleti partnerek széles kore kozott,
2. tegye lehet6vé hitelpapirok széles korének kezelését,

3. biztositsa, hogy az EKB-val val6 mtveletekben elfogadhat6 papirok hatarokon tdlnyulé
monetaris politikai mdveletekben is rendelkezésre alljanak,

4. biztositson gyors, akadalymentes és megbizhat6 tranzakciokat.

Mivel a fizetési forgalom igen nagy tomegben igényel értékpapir-fedezetet, ez gondokat
okozhat azokban a részt vevg orszagokban, amelyekben az értékpapirpiacok fejlettsége
ma még nem biztositja a fizetési rendszer éltal igényelt mennyiségi hitelfedezeti eszkozt.
Orszagonként véltozik tovabba a bankkozi fizetési rendszer és az értékpapir-forgalom
osszekapcsolédasanak médja. Az eurbéovezetben a fizetési forgalom értékpapir-fedezeti
igénye miatt ennek az 6sszekapcsolédasnak megbizhatonak kell lennie. Az EMI mar

1 EMI (1997).

88 MAGYAR NEMZETI BANK



VALUTAPOLITIKA

1995-ben megvizsgalta a tagorszagok meglévé megoldasait, illetve a hatarokon tidlnydlé
tranzakciok lebonyolitdsanak maodjat.

Annak érdekében tehat, hogy a napkodzbeni hitelfelvételi lehet6séghez a kereskedelmi
bankok az eur6ovezet barmely orszagaban meglévé értékpapir-fedezetiik felajanlasaval
hozzéjussanak, az értékpapir-elszamolasi rendszereket is harmonizalani kell. Két modellt
dolgoztak ki: a levelezé banki, illetve a garantalé banki modell. Mindkét modell mogott
az a feltevés hiazédik meg, hogy a kereskedelmi bank a székhelye szerinti jegybanknal

vezet szamlat, és ettél a jegybanktdl vesz fel hitelt.

1. A levelez6 banki modellben a kilfoldi jegybank a belfoldi részére értékpapir szamlat
vezet, a kereskedelmi bank pedig erre a szadmlara utalja at a lekotni szandékozott érték-
papirt. A belfoldi jegybank a kilfoldi jegybank jovairasi értesitése alapjan nydjt hitelt a
fedezetre.

2. A garantal6 banki modellben a kilfoldi jegybank feladata a biztositékul szolgalé érték-
papir fedezeti értékének megallapitidsa, és a kereskedelmi bank kérésére — a nemzeti
elszamolohazban javara zarolt értékpapirok fedezete mellett — garancia kibocsatésa a
belfoldi jegybank szamara, amely garancia a napkozbeni hitel fedezete.

A nemzeti rendszerek Osszekapcsolasat biztosité ,interlinking”-ben a kommunikacios
szolgéltatds nydjtasara a S.W.I.F.T. a legesélyesebb. A végsé dontést 1997 kozepén hoz-
zak meg palyaztatas Gtjan, majd az elkészilt interlinking rendszert és az RTGS-ek kap-
csolodasat egy éven at fogjak tesztelni, és Gjabb hat hénapig szimuldciénak vetik ala.
A harmadik szakasz kezdetére, az euré bevezetésének madsodik fazisdra (azaz 1999.
januar elsejére) mikodséképesnek kell lennie.'”

76 EMI (1997), 35-36. o.
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Fiiggelék 1. tablazat

Nyilt piaci miiveletek tipusai

Végleges Ertékpapir- Deviza- Rovid Rogzitett
értékpapir - | visszavasarlasi | visszavasarlasi lejaratd lejaratd
tranzakciok |megallapodasok| megallapodas | jegybanki betétek

(outright) (repurchase (swap) hiteleszkozok elfogadasa

agreement) kibocsatasa és fedezet
nélkiil nydjtott
hitelek
Belgium X X X X
Dania X' X X
Németorszag X X X
Gorogorszag X X X
Spanyolorszag X X
Franciaorszag X X
Irorszag X X X
Olaszorszag X X X
Hollandia X X X X
Ausztria X X X
Portugdlia X X X
Finnorszag X X X X X
Svédorszag X X
Egyesiilt Kirdlysag X X X

Forras: Aspetsberger (1996), 11. o.

' Beleértve a kozponti bank altal kibocsatott letéti jegy (CD) vasarlasat is.

2 A holland jegybank az egynapos pénzek piacan (call money market) értékpapir-fedezet
mellett végez tranzakciokat.

7" A tablazatok adatai az 1995 marciusanak megfelel$ helyzetet tiikrozik.
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Fiiggelék 2. tablazat

Végleges tranzakciok

Tipus | Gyakorisdg| Lejdrat |Elfogadhatd| Allokécié | Partnerek
eszkozok és
jogosultsdg
Belgium vétel F 1-3 hénap| kincstar- | kétoldald Li’
és eladas hétralévé jegy
lejdrat
Daénia
Németorszag
Gorogorszag
Spanyolorszag
Franciaorszag vétel és F két vagy |kincstarjegy| kétoldald Ci?
eladds hdrom évig
Irorszag
Olaszorszag vétel F minden ki nem | kétoldald Ci+
és eladas lejdrat | nyomtatott
allampapir
vagy
dllamilag
garantalt
papir
vétel minden 14| 3-6 h6 |kincstarjegy| 1(A) Li?
és eladas | (atlagban) | hatralévé
lejdrat
Hollandia
Ausztria
Portugdlia
Finnorszag vétel F 1 hé kozponti | kétoldala Li*
és eladas (3 ho) bankiletéti
jegy (és
kincstérjegy)
Svédorszag
Egyesiilt Kirdlysdg vétel naponta |négy lejarati kincstarjegy 1(A) Li°
legfeljebb |sdv 1-91 nap és
3-szor/F |kozott (leg-| elfogadhaté
gyakrabban| bankvalték
1-33 nap)
Forrés: Aspetsberger (1996), 12. o.
Gyakorisag:
R rendszeres mivelet
F finomhangolasi céllal
Partnerek:
Ci (tobbé-kevésbé) hitelintézetek
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Ci+ szélesebb partnerkor

Li kevés (limitalt) szamua partner
Allokacié maédja:

1(A) kamattender (amerikai)

1(H) kamattender (holland)

V mennyiségi tender

' Elsédleges allampapir-forgalmazék, alkalmilag a Leszamitol6 és Garancia Intézet (RGI)

tgynoki eljarasa keretében.

> A legtobb esetben azonban kevés szamd partnerrel.

3 Els6dleges forgalmazoék a kincstarjegyek kihelyezett dllomasokkal miikodé szamitégépes

piacokon.

* A bankkozi pénzpiacon piacvezetéként mikods és bizonyos tobbletkritériumokat tel-

jesité bankok.

> A pénzpiaci tranzakciokban partner bankok (diszkonthazak), néha a kliringbankok is

hasznaljak.
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Fiiggelék 3. tablazat

Nem végleges (visszavasarlassal 6sszekotott) tranzakciok

Tipus Gyakorisag Lejdrat Elfogadhaté | Allokdcié és | Partnerek
eszkbz jogosultsig
Belgium repé heti/R (altalaban) kereskedelmi V, I(A) is Ci
1 hét valto lehetséges
értékpapirral heti/R (altaldban) allampapir V, I(A) is Ci
fedezett hitel 1 hét lehetséges
repé naponta/F (altaldban) allampapir V, I(A) is Li’
(forditott repd) 3 nap lehetséges
Daénia rep6 Heti/R 14 nap belfoldi meghatarozott Ci?
dllampapir kamatlab
vasarlas, F hétralévé | jegybanki letéti| meghatarozott Ci*
repé’ lejarat jegy kamatlab
(legfeljebb
14 nap)
Németorszag rep6 heti/R 14 nap értékpapirok | I(A) vagy V° Ci’
tag kore®
rep6 F vagy tobb nap| értékpapirok | I(A) vagy V’ Ci"
tag kore®
Gorogorszag repd, forditott F 1-6 hénap kincstarjegy, I(A) Ci
repd ill. kotvény
Spanyolorszag rep6 megkozelitSleg |(megkozelitéleg)| jegybanki letéti I(A) Ci"
minden minden jegyek és ki
10 napban/R | 10 napban | nem nyomtatott
(a kotelezG tartalék | allampapirok
periédusdhoz
kotve)
repo, naponta/F 1 nap ki nem I(A) Li'
forditott rep6 nyomtatott
dllampapirok,
jegybanki
letéti jegyek
Franciaorszag rep6 kéthetente/R 1 hét értékpapirok I(H) Ci"
tag kore
(mobilizalt
bankhitelek is)"®
értékpapir- F 1 nap értékpapirok | a piaci hianytol/ Ci'®
fedezet tag kore tobbletts|
melletti (mobilizalt fliggben
hitel és kélcson bankhitelek is)"
repd F 1 nap vagy kincstdrjegy | a piaci hidnyt6l/ Ci”
hosszabb lejarat tobbletts|
fliggben
Irorszag repo naponta/F 1 nap vagy allampapirok I(H) vagy Ci
1 hét (1 hénap) kétoldala'®
tipus gyakorisag Lejarat elfogadhat6 | allokécio és partnerek
eszkbz jogosultsidg
Olaszorszag rep6 minden 4 nap | legfeljebb ki nem I(A) Ci+"
(atlagban) 1 hénap nyomtatott
dllampapir vagy
dllamilag
garantalt
értékpapirok
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Fiiggelék 3. tablazat

Nem végleges (visszavasarlassal 0sszekotott) tranzakciok

Hollandia értékpapirral minden 2-8 nap eszkozok \Y, Ci*!
fedezett hitelek| 4 napban tag kore®
(atlag)/R
Ausztria repd, F 1 hét értékpapirok I(A), Vis Ci*
forditott rep6 tag kore* lehetséges
Portugélia repd, hetente/R (kb.) 1 hét allam- és 1(A) Ci+*
(forditott rep6) (a kotelezé jegybank-
tartalékolds papirok
hosszédnak
megfelels)
repo F a tartalék allam- és 1(A) Ci+=
fenntartés jegybank-
periédusan papirok
beldil
Finnorszag repé alkalmilag 1 hénap értékpapirok | (rendszerint) Li¥
tag kore® V, I(A) is
lehetség
Svédorszag (passziv) repd heti/R? 2 hét a (gyakorlatban)| V vagy I(A) L
rovid lejarata
jegybanki
papirok®
Egyesiilt repé havonta 2/3 és 4/5 hét | allampapirok Y, Ci*'
Kiralysag (és értékpapirral|  kétszer/R (az értékpapirral
fedezett fedezett
hitellehetGség) hitelekhez
specidlis
promissory
note-ok)
repé F 2-3 hét Kincstarjegyek 1(A) Li*
és elfogadhat6
bankvaltok

Forras: Aspetsberger (1996), 13-14. o.

Gyakorisag:

R rendszeres mvelet

F finomhangolasi céllal
Partnerek:

Ci (tobbé-kevéshé) hitelintézetek
Ci+ szélesebb partnerkor

Li kevés (limitalt) szamu partner
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Allokacié médja:

I(A) kamattender (amerikai)

I(H) kamattender (holland)

\ mennyiségi tender

' Els6dleges allampapirforgalmazok.
’ Bankok.

* Olyan napokon, amelyeket kivételes mértékd likviditasi tobblet jellemez, a jegybank
finomszabalyozasi céllal rendkivili jegybanki letétijegy-eladasi ajanlatot tehet.

* Bankok.

> Kozileti értékpapirok és bizonyos més, a Jegybanktandacs altal jévahagyott értékpapirok.
® Rendszerint valtozé kamatozasa tendert valasztanak.

7 Hitelintézetek, amelyekre kotelezétartalék-elGirasok vonatkoznak.

8 Koztleti értékpapirok és bizonyos mas, a Jegybanktandacs altal jovahagyott értékpapirok.
? Rendszerint fix kamatozasa tendert valasztanak.

1 Csak a pénzpiacon aktiv bankok vesznek részt.

" Hitelintézetek, amelyekre kotelezétartalék-elGirasok vonatkoznak.

> Az allampapirok piacan piacvezeték (jelenleg 12 intézmény).

¥ Tartamazza a kincstarjegyeket, kereskedelmi papirokat (CP) és a vallalatoknak nydujtott
mobilizalt hiteleket, kedvezményes jegybanki hitelmingsitéssel.

" A nagyobb nyilt piaci tigynok egyikén keresztil (,open market operator’— OPM).

» Tartamazza a kincstarjegyeket, kereskedelmi papirokat (CP) és a vallalatoknak nydujtott
mobilizalt hiteleket, kedvezményes jegybanki hitelmingsitéssel.

* A legtobb esetben azonban csak korlatozott szamu partnerrel (gyakran OPM statusu
bankokkal).
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7 A legtobb esetben azonban csak korlatozott szamu partnerrel (gyakran OPM statusu
bankokkal).

% A likviditashiany mértékétsl figgéen.

' Azokat a nem bankokat tartalmazza, akik elsédleges forgalmazok a kincstarjegyek kihe-
lyezett termindlos kereskedelmében.

» Tartalmazza — egyebek mellett — a koztleti és jegybanki papirokat, bizonyos jo
minGségl maganpapirokat és a pénzpiaci készpénztartalékok 6sszegét.

2 Minden hitelintézet, amely részt vesz a kvéta sémaban (= jegybanki rendelkezésre
allas).

22 Kozuleti papirok és bizonyos egyéb, az Igazgatétanacs altal engedélyezett papirok.

» Minden, a rendelkezésre allasra jogosult bank.

* Minden pénzigyi intézmény, amelyre vonatkoznak a kotelezétartalék-elGirdsok.

» Minden pénzigyi intézmény, amelyre vonatkoznak a kotelezétartalék-elGirasok.

** Tartalmazza az allamkotvényeket, kincstarjegyeket, jegybanki és banki letéti jegyeket.

77 Azok a bankok, amelyek a bankkozi pénzpiacon piacvezet6k és bizonyos egyéb krité-
riumoknak is megfelelnek.

% Repomtiveletek finomhangolésra is haszndlhaték a heti mdveletek kozotti idétartam
alatt. Ennek ellenére a rovid tavi betétekkel végzett miveleteket hasznéljdk a leg-
gyakrabban finomhangolasra.

» Potencialisan szamos jegybanki, kozuleti és jelzalogbanki papir.

* Elsédleges allampapir-forgalmazoék.

%' Bankok, leszamitol6hazak, épitési tarsasagok és elsédleges allampir-forgalmazok.

32 Leszamitoléhazak.
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Fiiggelék 4. tablazat

Devizafedezet mellett nyujtott refinanszirozas (deviza swap)

Gyakorisag Lejarat Elfogadhaté Allokacio Partnerek
deviza madja

Belgium F (rendszerint) uUsD, DM kétoldalu Li'

1 héttsl 1 hoig
Dania kivételesen/F | (rendszerint) usD kétoldalu L

2 hét vagy
meghatarozott
kamattal
Németorszag® Ritkan/F 1 vagy usD Kétoldalu Ci*
tobb nap
Gorogorszag F 1-3 hénap UsD, DM I(A) vagy Ci
meghatarozott
kamat
Spanyolorszag szOrvanyosan 1 naptol DM, USD kétoldalu Ci°
1 évig (altaldban)
Franciaorszag
Irorszag alkalmilag/F 1 hét (1nap, usD, GBP kétoldalu Ci
1 hénap)
Olaszorszag havonta 1 h6 (DM USD, DM 1(A) Ci+°
haromszor mellett), 3 ho

(USD mellett)
Hollandia ritkan/F = USD, DM kétoldalu Ci
Ausztria F 1 hét DM meghatarozott Cv’

kamatlab
mellett

Portugdlia alkalmilag/F 1 hé UsD kétoldalu Li
Finnorszag F 1-6 h6 UsD kétoldalu Li®
Svédorszag potencidlis = usD Li'

alkalmazas/F

Egyesiilt Kirdlysdg

Forras: Aspetsberger (1996), 15. o.

Gyakorisag:

R rendszeres mvelet

F finomhangolasi céllal
Partnerek:

Ci (tobbé-kevésbé) hitelintézetek
Ci+ szélesebb partnerkor

Li kevés (limitalt) szamu partner
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Allokacié maédja:

1(A) kamattender (amerikai)

1(H) kamattender (holland)

V mennyiségi tender

' A swappiacon legaktivabb bankok.

2 A devizapiacokon aktiv bankok.

3 A likviditas rovid tavi megkotésére is alkalmazhat a Bundesbank devizatranzakciét
visszavasarlasi megéllapodas keretében. Ez azt jelenti, hogy korlatozott idétartamra
atruhdzza a bankokra azt a jogot, hogy kulfoldi eszkdzok birtoklasat visszaszerezzék
(ritkdn hasznélatos).

* Csak a deviza- és pénzpiacokon aktiv bankok kis csoportja vehet részt.

* Kereskedelmi bankok.

¢ Bankok és értékpapirhazak.

7 Minden bank, amely jogosult a jegybanki hitellehetéség (standing facility) igény-
bevételére.

% Sajat szamlara dolgozé piacvezeték (,locals”) a finn marka piacan.
* Nem hatarozhat6 meg.

'° Elsédleges forgalmazok a svéd devizapiacon.
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Fiiggelék 5. tablazat

Rovid lejarati jegybanki ad6ssagpapir kibocsatasa

Gyakorisag Lejarat Az eszkozok Allokacio Partner
tipusa moédja
Belgium
Ddnia hetente/R' 14 nap jegybanki meghatarozott Ci?
letéti jegy kamatlab
Németorszag F 1-3 nap kincstdrjegy® | meghatarozott Ci
kamatlab
Gorogorszag
Spanyolorszag
Franciaorszag
Irorszag
Olaszorszag
Hollandia havonta/R 6 ho jegybanki 1(H) Ci+*
letéti jegy
Ausztria ritkdn véltozé® jegybanki V vagy I° Ci’
hasznalt/F letéti jegy
Portugdlia F (legtobbszor) jegybanki 1(A) Ci+®
4 hét letéti jegy
Finnorszag hetente 1 hé jegybanki (rendszerint) Li'
tobbszor/R letéti jegy V, I(A) is
lehetséges’
Svédorszag'"
Egyesiilt Kirdlysag (,kincstarjegy”) | (rendszerint) | kincstarjegy 1(A) ,barki”"?
hetente/R 91 nap
(,kincstarjegy”) F kevesebb kincstarjegy 1(A) Li"
mint 1 hét

Forras: Aspetsberger (1996), 16. o.

Gyakorisag:

R rendszeres mvelet

F finomhangolasi céllal
Partnerek:

Ci (tobbé-kevésbé) hitelintézetek
Ci+ szélesebb partnerkor

Li kevés (limitalt) szamu partner
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Allokacié maédja:

1(A) kamattender (amerikai)
1(H) kamattender (holland)
V mennyiségi tender

' Kilonosen nagy likviditasi tobbletet mutaté napokon a jegybank rendkiviili letétijegy-
eladasi ajanlatokkal élhet finomszabalyozasi céllal.

2 Bankok.

3 Gyakorlati szempontbdl ez jegybanki papir, a kincstarjegy nevet csak torténeti okokbdl
hasznaljak.

* Beleértve a kilfoldi jegybankokat is.

° Az Igazgatbséag altal megszabott médon.

¢ Az Igazgatésag altal megszabott médon.

7 Minden olyan bank, amely jegybanki hitellehetGségre (standing facility) jogosult.

® Minden pénzintézet, amelyre a kotelezéStartalék-képzési elGirasok vonatkoznak, befek-
tetési, illetve nyugdijalapok.

?1994. december 9. 6ta a finn jegybank f6leg mennyiségi tendert alkalmazott, de kamat-
tenderek is lehetségesek.

© A bankkozi pénzpiacon piacvezeté bankok, amelyek bizonyos egyéb feltételeknek is
eleget tesznek.

" Forditott visszavasarlasi megallapoddsok a gyakorlatban a rovid lejaratd jegybanki
értékpapirokon alapulnak (lasd a ,Nem végleges....” tablat).

12 Egyaltalan nincsenek korlatozasok.

Y Leszamitolohazak és kliringbankok.
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Fiiggelék 6. tablazat

e

Rogzitett lejarata betét gylijtés és értékpapirfedezet nélkiili hitelmiiveletek

Tipus Gyakorisag Lejarat Allokacio Partnerek
madja
Belgium intervencio F (rendszerint) kétoldalu Li'
a bankkozi 1 nap
pénzpiacon
(hitel és
kolcson)
Dania
Németorszag
Gorogorszag betétek naponta/R 1 nap, 1 h6 | meghatarozott Ci
és hitelek és F
kamatokkal
Spanyolorszag
Franciaorszag
Irorszag betétgy(ijtés naponta/F 1 nap vagy I(H) vagy Ci
1 hét kétoldald?
Olaszorszag
Hollandia intervencié F (rendszerint) | meghatdrozott Li*
az egynapos 1 nap kamatokkal
(call money)
pénzpiacon’
Ausztria
Portugdlia
Finnorszag betét és hitel F 1-14 nap V, I(A) Li®
Svédorszdg betét és hitel F 1-7 nap kétoldalu Li®

Egyesiilt Kirdlysdg

Forras: Aspetsberger (1996), 17. o.

Gyakorisag:

R rendszeres mvelet

F finomhangolasi céllal
Partnerek

Ci (tobbé-kevésbé) hitelintézetek
Ci+ szélesebb partnerkor

Li kevés (limitalt) szamu partner
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Allokacié maédja:

1(A) kamattender (amerikai)
1(H) kamattender (holland)
V mennyiségi tender

' Els6dleges allampapir-forgalmazék.
2 A likviditasi tobblet nagysagatol fligg.

A holland jegybank az egynapos pénzpiacon értékpapir fedezete mellett végez tranzak-
cidkat.

* Az egyik nagyobb bank.

> A bankkozi pénzpiacon piacvezet6ként mikodé bankok, amelyek bizonyos egyéb
feltételeknek is megfelelnek.

¢ Els6dleges allampapir-forgalmazok.
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