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l. Bevezetés

A 2008-2009-es gazdasagi valsag jol peldazza a jelenlegi pénzligyi rendszer
fenntarthatosagara vonatkozo kritikdk megalapozottsagat.

A pénzrendszer destabilizacidja, és az azt tomorité makrogazdasagi térségek egyéni és
kozosségi szintli krizisei azt mutatjak, hogy jelentds atstrukturalast kivan meg a jelenlegi

monetaris kornyezet.

A dolgozatom kiindul6 pontja a 2008-2009-es események vizsgalata az Europai Unidban
(EV).

A hipotézis; a monetaris valsagkezelés foderativ jellegli kihivasaira utal. Az EU idealis
valutadvezeti statusza megkérddjelezhetd, de a monetaris kozpontosodas politikailag
racionalis lehet. A szolidaritas a tagorszagok kdzott nehezen artikulalhaté politikai érték,
amely a koz0s fiskalitas lehetdségét megneheziti.

A hipotézisem a térség Mundell-i* és McKinnon-i® optimélis valuta elméletek kritikainak®
megalapozottsagara iranyulnak. A hipotézis igazolasara alkalmazandé eszk6zok a
foderativitast meghataroz6 monetéris politika attekintése; 2008-as valsagot kovet6 Eurdpai
Kdzponti Bank-i (EKB) monetéris politikai cselekvései —a 2008-2009-¢s iddszakban, a 2007-
es év bazisévként torténd beemelése és 2010, mint idészakot lezar6 0j ciklus kezdete -,

tényezoi.

A munka folyamén az optimalis valutabvezet kritikjat kivanom bizonyitani, az
aszimmetrikus sokkok kovetkeztében fennalld anomalidk és a demokratikus deficit elemzésén

keresztil.

A politikatudomany szamara nem a gazdasagi elmélet alkalmazhatatlansaga fogja jelenteni a
leghasznosabb Ujdonsagot, hanem a demokratikussag és a feleldsség kiemelt szerepét a
pénzpolitika hatasos és progressziv alkalmazasa terén.

A hipotézisem igazolasaval a monetaris politika ,,atpolitizaltsagara” szeretném a figyelmet
iranyitani, ezzel a szakpolitikai statuszat kiterjeszteni a pénzpolitikanak a k6zésseg szamara

legmeghatarozébb politikai iranyainak egyikeként.

! Robert Mundell: A Theory of Optimum Currency Areas, The American Economic Review 1961
2 Ronald 1. McKinnon: Optimum Currecy Areas, The American Economic Review, 1963, Vol. 53.

® Paul De Grauwe: Economics of Monetary Union, Oxford ; New York : Oxford University Press, 2009



Az erdekiitkdzések és a politikai er6tér egyenlétlenségére — demokratikus deficitére es
természetes er6egyenlétlenségekre egyarant — kivanok utalni a nemzetallamok
érdekérvényesitd képességének kiillonbségei altal, mint; a kiilon utas brit pénzpolitika, svéd,

dan referendum, cseh szkepticizmus.

Indittatas

Az Eurdpai Unié Tanacsanak 2012. oktdber 18-ai tilése* az eurépai monetéris politikajanak
tovabbi kdzpontosodasat irja eld.

Az a megallapitas, miszerint a valsag idészakaban a hatalmi koncentracié kivanatos a
kozosség érdekeinek és a foderalis entitasok egységben tartasahoz nem tisztazott>, mivel az
Europai Unid szamos orszaga eltérden reagalt a monetaris valsagkezelésre.

Ezek alapjan kivantam a bankunio lehet6ségének és jelenlegi reagald-képessegére reflektalni.
Fontos elem, hogy az eurdpai integracios politikaban felmeriilé nem legitim politikai vezetdk

mellett egy teljes szakpolitika nem rendelkezik legitiméacidval.

Kozvetlen el6zmény — a valsag®

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag, a globalizécié altal egymasra utalt piacok révén
természetszeriileg erdteljesen hatasat érzékelte az Europai Unidé makrogazdasagi
kornyezeteére.

A Vvalsag altal terhelt unios és nemzetgazdasagok nagyban fliggenek a vilaggazdasag, a
rétegzOdott sajat és az egységes piac pillanatnyi allapotatol. Az 6sszességében terhelt piacok
és a spekulacio révén egyensulyi allapotot nehezen kiszdmithat6 kondicidk fokozzak a
gazdasag tervezésének kihivasait, s ez altal fejlédési potencialt csokkentve, ndvelve a

centrum-periféria kozotti kilonbségeket.

A PIGS-csoport’, Olaszorszag, keleti-bovités tagorszagainak, a gazdasaganak ingovanyos

helyzete noveli a likviditasi valsagot, azaz a befektetdi bizalmatlansag és a gazdasagi

*4 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/HU/ec/132866.pdf letoltés 2012. 11. 17.

> A dolgozat kés6bbi részében (2008-2009-es valsag a perifériakon — aszimmetrikus sokkok) a tobb sebességes
Eurdpa elméletet gazdasagi mutatokkal kivanom alatdmasztani.

® Soros Gyérgy: Pénziigyi vihar Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban, Scolar Kiadé, 2012 felhasznélasaval.

" Portugélia, irorszag, Gérogorszag és Spanyolorszag angol nyelvii roviditése. Az eredeti — Portugal, Ireland,

Greece, Spanish — mozaikszo, azaz ,,PIGS” csoport, amely a valsag elsé hullamos eurdpai veszélyeztet orszagai.


http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/HU/ec/132866.pdf%20letöltés%202012

recesszio 0rdogi korébe l1épve megkérddjelezédik az optimalis valutadvezeti statusza az

europai integracionak.

Megjelenik a Gazdasagi és Monetaris Unio

A gazdasagi jelenségekre torténd reakciok a kormanyzati politikak szemszogérdl fiskalis és
monetaris természetliek.

A monetaris eszkdzok jol mutatjak a pénzzel torténé miiveletek révén a tobbé-kevéshé
egységes entitasok reagald képességét, s tovabba direkt arfolyam és alapkamat-politika réven

a makrogazdasagi folyamatok szabalyozasaban elsddleges tényezo.

Az Eurépai Uni6 Gazdasagi és Monetaris Uniéjanak® monetaris természetii valsagkezelési
eszkdztara az Eurépai Bizottsag® és az Eurépai Kozponti Bank™ tandemijének politikai
vallaldsai a legmeghatérozobb teriilete; a k6z0s pénzpolitika.

A bizottséagi és EKB-s elkotelezettség a mag orszagok €s német vezetés tdmogatasat élvezik a
kozosségi bankunid jogkdreinek kiterjesztésében torténd foderativ monetéris politika

eldremozditasaban.

Elado6sodas és kiut

Az EU tagallamai az amerikai adminisztraciokhoz hasonlo, CDS alapu hiteleket vettek fel, s
ezekben addsodott el is. A CDS spekulaciok nonek, igy a kockazati felar emelkedik. A
spekulécios jelenség kiilonosen a nehéz gazdasagi helyzetii periféria, fél periféria orszagokat

fenyegeti; az euro zonan belll kivaltképpen; a PIGS-csoportot.

http://www.mbaskool.com/business-articles/finance/1473-all-about-pigs-european-debt-crisis.html letoltés:
2012.11.01.

® Gazdasagi és Monetaris Uniés, angolul Economic and Monetary Union a tovabbiakban GMU, EMU

roviditéseket kivanom hasznalni.

° Eurépai Bizottsag, az Eurépai Unid végrehajto testiilete, angolul Europen Commission, a tovabbiakban
Bizottsag.

% Eurépai Kozponti Bank, az eurd zona monetaris koordinaciojaért felelés intézmény, angolul European Central

Bank, tovabbiakban EKB roviditést hasznalom.


http://www.mbaskool.com/business-articles/finance/1473-all-about-pigs-european-debt-crisis.html

Soros az ECOFIN! vonatkoz6 tiléseiben a ,, teljes euro dvezet pénziigyi stabilitasanak
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védelme = mellett kidllg, szolidaris Europa képét veti fel.

A val6sag mind azonnal arnyaltabb. Gérdgorszag példajat vizsgalva kiderul, hogy a
finanszirozasi valsagban rekedt orszagok likviditasa a kdz4s pénz miatt az eurdba vetett
bizalmat is erodéalja. Az euro-csoportbdl torténd kilépés racionalitasként szamba vehetd.
Mind e mellett azzal is szamolnia kell a déntéshozoknak, hogy egy tagorszag kilépése a
Gazdasagi és Monetaris Uniobol destabilizaciot okozhat és likviditasi valsagot. Ezekre
reflektadlva Soros nagyaranyd pénzkibocsatast és az Eurdpai Szemeszterre tdmaszkodo

kemény ellendrzést ajanl a refinanszirozandé orszagok szamara.

., A valsag kirobbandasdnak a helyén, az USA-ban az unios atlagnal alacsonyabb GDP-
visszaesést prognosztizalnak a 2009-es évben, 2010-re pedig mdr novekedés jelezhetd

eldre. ™ Ferkelt tovabba a gazdasagilag kivéltképp nyitott orszagokat jelélte meg recesszi6s
térségkent.

Az koz06s valsagkezelési eszkdzok kevéssé hatékonyak egy asszimetrikus valsaggal sujtott

kdzegben; ahogyan a GMU.

A valsag europai begylirozésének tovabbi oka koordinal6 testiiletek vitathato hatékonysaga
¢s a reakcidoképesség nehézkessége. A valsagban torténd reakcid legfontosabb tényezdje az

intézkedések hatékony, miel6bbi — mindinkabb monetaris természetli — meglépése.

Az amerikai kiindulopontu, globalis piacokon valo tokeattétel és a sajat hitelezési politika —
hasonld tévedései - mellett az intézményrendszer érdekérvényesitése jelentds kriziselmélyitd
tényezo.

A GMU koordinécitja a tagallami - részben bizottsagi — végrehajtasra épil. A tagallamok
jelentds szerepe egyértelmiien a nemzeti valsagkezelés fontossagat mutatja.

A nemzetallamok, amelyek a k6zds pénzpolitika révén a monetaris szuverenitasuk nagy

! Gazdasagi és pénziigyminiszterek tanacsa, az Eurépai Tanacs szervezetében,
http://www.consilium.europa.eu/policies/council-configurations/economic-and-financial-affairs?lang=en
letoltés: 2012. 11. 26.

12 Kiemelés Soros Gyorgytdl: Ua.
13 Kiemelés Ferkelt Balazs: az Europai Unio és a valsag kihivasai cimii eléadasa, Vilagméretii pénziigyi és

hitelpolitikai valsag és Magyarorszag, MTA VEAB, 2009-ben megjelent.


http://www.consilium.europa.eu/policies/council-configurations/economic-and-financial-affairs?lang=en

részérdl onkéntesen lemondottak, a gazdasagpolitikai valsagkezelésiik jelentdsen

korlatozodott, igy annak sikeressége is lecsokkent.

Az Europai Unio tobb nemzeti kormany, megosztott érdekek révén egymastol jol
elkiilonithetd entitdsokat hoz létre.
Markansan eltér6 két gazdasagi felfogas van jelen az Eurdpai Unidban. Az északi és a déli,

keleti (Uj) tagallamok gazdasagpolitikai felfogasa.

Az északi tagallamok jellemzden az Unidt alapitd mag orszagok és a rendkiviil fegyelmezett
konvergencia kritériumokat™ kénnyedén teljesité idékozben csatlakozo tagallamok™ -
természetesen Olaszorszag, Irorszag este kiilonbdzik a valsagban betdltott szerepe miatt,
tovabba az Egyesiilt Kirdlysag mindig is az eurdpai politikai trendektdl nagyban eltérd
tevékenysége miatt — nem csatlakozik Nagy-Britannia a GMU-hoz, a kéltségvetési
fegyelemben, a jegybanki alapkamat politikajaban és a valsag externalis koltségeinek
mérséklésében latjak a kiutat.

Déli és keleti tagorszagok, vagy mediterran®® és uj belépdk’ ellenben nagyarany( gazdaséagot
bévité kormanyzati gazdasagélénkité csomagokban és radikalis alapkamat csokkentésben
latjak a gazdaség Ujrainditasanak kivanatos iranyat.

A 2008-as valsag extrém pénzpiaci valtozasokra az Eurdpai Uni6 aktiv intézkedésekkel
valaszolt.

A monetéris politika szamara egy kiszamithatatlan pénziigyi kérnyezetben fontos a stabilitas
és az atlathatosag megteremtése. A Gazdasagi €s Monetaris Uni¢ feladata a fennallé fiskalis
és monetaris természetll kihivasok kezelése. A GMU legfontosabb intézkedési a valsag
kezelésére; az Eurdpai Szemeszter és a Stabilitasi és Novekedési Paktum megujitasabél adédd
eszkoz és az EKB monetaris politikdja. Ezekbdl kovetkezik, hogy a valsagkezelésben
legnagyobb kompetencidval a kdzvetett demokratikus legitimacidval rendelkezé Europai
Bizottsag és a teljes mértékben technokrata, fliggetlen — azaz demokratikus kontroll nélkili —

Eurdpa Kozponti Bank.

4 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:Maastricht_criteria letdltés: 2012. 11.
3.
15 Ausztria, Svédorszag, Finnorszag 1995, Egyesiilt Kiralysag, Dénia, irorszag 1973.

18 Olaszorszag 1957, Gorogorszag 1981, Spanyolorszag és Portugélia 1986
7 Ciprus, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Malta, Szlovakia,

Szlovénia 2004, Bulgaria, Romania 2007


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:Maastricht_criteria

A mélyiilé gazdasagi valsagban az Eurdpai Uni6é korméanyanak jogositvanyai erdsodtek a
tagallamok ellendérzése €s keretszabalyok értelmezése, végrehajtasanak tekintetében, e

folyamat gazdasagi kormanyzas megerdsitése.

Az Europai Bizottsag kdzponti stratégiaja a fiskalis szigor, a monetaris politika szdmara
torténd atlathatosag érdekében megteremtett kamatpolitika szamara.

Ennek eszkozei: az Eurépai Szemeszter'® és a Stabilitasi és Novekedési Paktum™.

A Lisszaboni Stratégia®® sikeressége alapvetden megkérdjelezhetd, mivel a fobb prioritasok
t6bb pontban nem teljestiltek®*, de mindenképpen kivanatos volt az Eurépai Uni6 szamara egy
olyan gazdasagi program létrehozasa, amelyjel meghatarozhatja foébb céljait, ez az Europa
2020 program®*. Az Eurépai Szemeszter, az Eurépa 2020-hoz kapcsol6dd korményzati

menedzsment eszkoz.

Az Eurdpai Tanacs 2009. janius 17-én jovahagyta a stratégia részleteit és az Eurépa 2020
iranymutatasait. Az unios tagallamok elsé izben 2010 6szén nyujtottak be elézetes Nemzeti

Reformprogramjaikat az Eurdpai Bizottsdghoz, amelyeket 2011 aprilisara véglegesitettek.

A szemeszter mitkodési elve®; a tagallamok évente beny(jtjak programjukat a Bizottsaghoz,
hogy 6sszhangba hozzak koltségvetési, strukturalis és makrogazdasagi politikaikat annak
érdekében, hogy nemzeti koltségvetésiik végleges meghatarozasa elétt figyelembe tudjak

venni a kozosségi iranymutatasokat.

A Stabilitasi és Novekedési Paktum, olyan keretrendszer, amely a GMU-n belil tagallami

pénziigyi politikait hivatott 6sszehangolni. A paktumon beliil; ,,prevenciés™* és egy

kiigazit6™? 4g talalhato.

18 hitp://ww.euvonal.hu/index.php?op=kozossegi_politikak&id=57 letéltés: 2012.11.03.

1 http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_hu.htm let6ltés: 2012.11.06.

20 http://circa.europa.eulirc/opoce/fact_sheets/info/data/policies/lisbon/article 7207 hu.htm letoltés: 2012. 11.05.

Zhttp://europa.eu/legislation_summaries/employment_and social policy/eu2020/growth and_jobs/index_hu.ht
m let6ltés: 2012 11.06.

22 http://ec.europa.eu/commission _2010-2014/president/news/documents/pdf/20100303 1 _en.pdf letdltés:
2012.11.06.

2 A félév menete; http://ww.euvonal.hu/index.php?op=kozossegi_politikak&id=57 letdltés: 2012.11.06.

# A prevenciés ag rendelkezései szerint a tagallamoknak éves stabilitasi (konvergencia-) programokat kell

benyujtaniuk, amelyben meghatarozzak, hogy miként kivanjak kozéptavon megbrizni vagy elérni a megfeleld


http://www.euvonal.hu/index.php?op=kozossegi_politikak&id=57
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_hu.htm
http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/policies/lisbon/article_7207_hu.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/employment_and_social_policy/eu2020/growth_and_jobs/index_hu.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/employment_and_social_policy/eu2020/growth_and_jobs/index_hu.htm
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/documents/pdf/20100303_1_en.pdf
http://www.euvonal.hu/index.php?op=kozossegi_politikak&id=57

A GMU zavarmentes miikodéséhez, a tagallamoknak el kell keriilniiik, hogy koltségvetési
hidnyuk talzott mértékben megnovekedjen. A stabilitasi és névekedési paktum rendelkezései
altal vazolt kritériumok; a hiany a GDP 3%-aban maximalizalt mértéke®® és az allamadosag
nem haladhatja meg a GDP 60%-at.

. Az optimalis valutadvezetek tudomanyos meghatarozasa — a modszertan

Az optimalis valutatvezetek elméleteit, a Bretton Woods-i rendszer fénykoraban; az 1960-as
évek elején alkotja meg Robert Mundell és tokéletesiti Ronald I. McKinnon.
A két elmélet kiegésziti egymast és a valutaunid koltség-haszon logikan alapulé elméletet

tamasztjak ala kozgazdasagtani eszkdzokkel.

A valutadvezetek vizsgalata nem pusztan kdzgazdasagtani vizsgalatok alapjan modellezhetd,
mivel a monetaris politika — aminek helyzetének (nemzeti vagy k6zosségi) — elemeivel
dolgozik az elmélet; alapvetden politikai vetiileti, amely magyardzhato €s alatamasztando

gazdasagi mutatokkal.

A téma komplexitasabél kiindulva a gazdasagi iskola érveit taxativ jelleggel®” mutatom majd
be. A gazdasagi elmélet politikai hatterét, a politikaban torténd alkalmazasat kivinom
hangsulyozni.

A makro 6kondémia alapvet6en monetaris szemlélete és a tarsadalmi beagyazottsag, politikai
megvalosithatdsag gyakorlatiassaga folyaman az elmélet a gazdasagi és politikai-,

tarsadalomtudomanyi tanulmanyok kozott helyezhetd el. Ebbdl a sokperspektivaji

koltségvetési pozicidkat. A programokban a tagallamoknak figyelembe kell venniiik a népesség eléregedésének
koltségvetésre gyakorolt jovobeli hatasat is. A Bizottsag értékeli a programokat és a Tanacs véleményt fogalmaz
meg roluk.

% A Paktum kiigazité 4ga az Un ,,tilzott hiany eljaras” szabélyait tartalmazza. Erre az eljarasra akkor kertil sor,
amikor egy tagallam allamhaztartdsdnak hidnya meghaladja a Szerzédésben meghatarozott kiiszobot, azaz a
GDP 3%-at. Ebben az esetben a Tanacs az érintett tagallam szdmara ajanlasokat kild, melyekben felszdlit a
thlzott hiany kiigazitasara, és hataridét allapit meg a korrekcio végrehajtisara. Amennyiben a tagallam nem felel
meg az ajanlasokban foglaltaknak, az eljaras kovetkezo 1épéseként az eurdovezeti tagallamokra birsag is

kiszabhato.

% Amennyiben a hidny 3%-0s megengedett kiiszobértékét meghaladja egy koltségvetésben, az tdlzott hiany
eljarast von maga utan. Az Unié¢ a tagallamot, szankciokkal is sujthatja a talzott hiany kiigazitasanak érdekében.

27 A téma legfontosabb mutatit példaként kivanom hasznélni, a bizonyitas szemléltetéseként.



problémafelvetésbdl adodik az elmélet gyakorlati hasznosulasanak, a politikai feleldsségének,

demokratikus miikodésének ¢€s alternativainak lehetdségének a létjogosultsaga.

k28 alapveté demokratikus

A dolgozatban az Eurdpai Uni6 ,,negyedik pilléréne
intézményrendszerként torténd vizsgalataban kivanom haszndlni az optimalis valutadvezetek

elmeletét.
1. Az optimalis valuta dvezetek elméleti kritériumai, és azok teljestlése

Mundell szerint akkor optimalis a kdz6s monetaris politikabol adodo koltsegek és hasznok
aranya, ha a hasznok mikro-szinten megjelennek; az arfolyamkockazat megsziinése csokkenti
a tranzakcios koltségeket, eldsegiti az orszagok kozti kereskedelmet, az arak konnyebb
dsszehasonlithatséga révén noveli a piac hatékonysagat. A koltségek ezzel szemben
makroszinten jelentkeznek; az 6nallé monetéris politika feladasaval fontos stabilizacios

eszk6zrél mond le a valutadvezethez csatlakozd régio.

A koz06s monetaris politika révén a sziikos kiigazito eszkoztar eszkoze (1) a rugalmas €s
mobil téke- és munkaerdpiac, (2) a kozos fiskalis politika lehet?.

A munkaer6-mobilitas és a fiskalis transzferek hianya elméleti nehézségbe ttkdznek.

Mundell és McKinnon egymast kdvetd tanulmanyaikban meghataroztak par abszolut
kritériumot, hogy leirjak az optimalis valutadvezet definicidszertien.

Az elmélet effajta direkt, behelyettesitéses terminoldgiaval kivanom elérebocsatani az
Eurdpai Unio valutadvezeti inadekvat mivoltat bizonyitani, elméleti eszk6zokkel.

A megfelel6 mutatoeszkozok:
1. Arfolyam politika

A fizetési mérleg egyensulyi &llapota a pénzrendszer altalanos kihivasa. Az eurdpai térseg
szdméra ez a tény fokozottan igaz, abbdl a tényb6l adoddan, hogy a kapcsolodd valutakbol

jelentds tartalékot képeznekgo.

%8 A kozos eurdpai monetaris politika eszkozét; az EKB-t — Eur6pai Kozponti Bank — nevezi ,,negyedik
pillérnek” Angyal Zoltan: Az eurdpai gazdasagi €s monetaris uni6 kialakulasanak és miikdodésének intézményi és
jogi vonatkozasu kérdései, A Miniszterelndki hivatal és a Nemzeti Fejlesztési Hivatal kiadvanya, 2005 XV.
fejezetében.

2 tt a Kohézios alapok és regionalis timogatasok jelolhetéek meg EU relevansan, de ennek mértéke vitathato.



Mundell a valutabvezetnek kétféle definiciojat adta: az a teriilet — orszagok-régiok —
tekinthet6 valutadvezetnek, amelyen belul
a) a valutak kozotti atvaltasi kulcsok rogzitettek, vagy — ez a korabbi ECU rendszer

b) kdzos valutat hasznalnak — jelenlegi euro zéna.

Mindezek alapjan, az eur6 zonan kivili ERM 1l-es csoport — lebegtetd arfolyam-politikat
alkalmaz - és a Gazdasagi és Monetaris Unioba (GMU) belépési kitelezettséget vallalt, de

még nem aktiv orszagok az GMU harmadik szakaszaval kisebb integraciot vetitenek eld.
M°= R+D, M%= M**!

Az eurd zoOna tagorszagai nagyban fliggenek a kapcsolodo valutak teljesitésétol, a represszios
politika kiemelt szerepet kap. Ezzel szemben az ERM ll1-es tagok kevésbé szabalyozott
monetaris politikat folytatnak, de nemzeti valuta a devizaingadozasoknak nagyban kitett.

A zbnahoz kapcsolodo tagok helyzete komplikalt; a monetéaris politika nagyban alarendelt az
Eurdpai Kozponti Banknak (EKB), de nem élvezi a monetéaris kozpontot alkotd orszagok

32 igy érdeke a mihamarabbi felzarkézas.

likviditasbOvité mivoltat
Tovabbi kilon eset Nagy-Britannia killon utas politikdja — nem csatlakozott a GMU-hoz - és
Svédorszag, Dania referendumban utasitotta el

azt.

% Az Eurépai Uni6 orszagainak piaci nagymértékben nyitottak, killéndsen igaz a térség orszagai kozotti
kereskedelemre. Mivel a kapcsolédo valutakat hasznalé allamok export alapt gazdaséagpolitikat folytatnak, ezért

természetszerl a fizetési mérleg egyensulytalansaga.

1 M®: pénzkinalat, R: jegybank kiilfolddel szembeni kovetelések nettd dsszege, D: belféldi hitelallomény, avagy

a bankrendszer; a devizatartalékai és a belfoldi hitelek fiiggvénye, M= pénzkereslet, M°= pénzkinélat

% A kapcsol6dé orszagok inflacios politikét folytatnak, igy a valutaunié kézpontjat alkoté régiok szintjére kell
csokkenteni a ,,moral hazard” (szavahihet6ségi faktor) szintjét — a konvergencia kritériumok nominalis teljesitése

mellett.
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Europe’s economies
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Source. The Economist

1. dbra: Az EU tagallamok valutai®
2. A gazdasag nyitottsaga

McKinnon a killgazdasag iranyitasaval koti dssze a valutak iranyitasat, ami egy
nemzetallamnal nagyobb egységben demokratikus deficitet termel — igy organikus fejlédésii
makro régiokban (orszagok esetén) kivanatoz ez -, tovabba az inflaciés politika és a

munkaerd, tokearamlas kérdése nem redlis teljes hataskorti kozponti kormanyzat nélkiil.

3. Arfolyam korrekcio

3nttp://www.economist.com/blogs/dailychart/2010/12/europes_economies?fsrc=scn/fb/wl/eoy/adventdec22
ledltés: 2012. 12. 22.
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A valutadvezet kozos kdzponti bankja 6nmagaban nem képes a térséget teljes mértékben
integralni. Makro szinten a térség globalis érdekeit kell szem el6tt tartania a jegybanknak, igy
a jegybank policy-mix-e meghatarozhatatlan az egyes régiok felzarkdztatdsanak

szemszdgébdl, csak pragmatikus vizsgalatok relevansak®.

Kovetkeztetés

Mindezen tények alapjan levonom a kdvetkeztetést, hogy a koltségek és hasznok elméleti
alapon tokeletlenul teljestilnek a modell alapjan az eurdpai integracio tertletén. Az Eurdpai
Unid legmagasabb politikai vezetésének e tudomanyos alapra val6 hivatkozva sok esetben

vitathatd.
IV.  2008-2009-es valsag — aszimmetrikus sokkok

A 2008-as pénziigyi krizis legmarkansabb jelensége a térségben toérténd aszimmetrikus

sokkokra jellemz6 reakciok.

A mellékkelt tablazatokban, s annak elemzése jol lathat6 a koz6s monetéris valsagkezelés
diszfunkcionalitasa.

Kozbevetes

Gyakorlati vizsgalatom alapjat egy egyszeriisitett modell alapjan végeztem el, amely a térség
specifikus kihivasait emelte ki.

A hipotézis az aszimmetrikus sokkok bénitd, nagy gazdasagi kiilonbségeket Gjratermeld; a

specifikus kritériumokban meghatarozott referenciaértékeket alatdmasztd rendszert allit fel.

A modell kilén vizsgalja — mindemellett 6ssze is hasonlitja — az euro z6na, ERM I1.,
csatlakoz6 és nem csatlakozé orszagok, térségenként 2-3 orszagat.

A jelzett id6szak a 2008-2009-es valsagév, a 2007-es bazisév, 2010 lezéard adatsor.

A vizsgalddasi adatok a GNI, koltségvetési hiany szazalékos mértéke és a jegybanki
alapkamat (monetaris policy-mix jelentds atlathato politikai eszkozeként).

A GNI jol mutatja a megtermelt javakat, amelyek térségen belul maradtak és helyben ker(lt
felhasznalasra. A koltségvetési hiany valtozasa a fiskalis transzferek felhasznalasaban
keletkezett hianyt, avagy a monetaris politikat kiegészitd, ellenstulyozé un. hibafaktorként

tekinthetd. A jegybankok széles korii tevékenységeinek konnyen nominalis mutatova

$2008-2009-es valsag a perifériakon — aszimmetrikus sokkok részben targyalom a kérdést.

12



alakithat6 és a paritést, kiilonbségeket jol szemléltethetd érték a jegybank altal meghatarozott

alapkamat.
1. Gyakorlati megkozelités és sokkok®

Az eurd z6nan (a) beliil olyan jelent6s kiilonbségek alakultak ki — a represszids politikanak

koszonhetden, mint a gérog drama, a német megerdsddés betetézése.

A pénziigyi nehézségek financilis oldalan beavatkozd és redlgazdasagi fenntarthatosagot
produkal6 eurdpai zaszldshajo: Németorszag, a térség elsé szamu vizsgalati tényezdje. A
valsag aszimmetrikus sokkgoca egyértelmiien Gorogorszag, igy a Hellén Koztarsasag
vizsgalati pontot alkot. Financialis problémakkal jelenleg nem kiizdd, de magas
allamadossaggal rendelkez6, mégis jol teljesitd allam; Olaszorszag a térség utolsé vizsgalt

eleme.

GNI éves alakuldsa (millié dollar)
2007 2008 2009 2010

Euro zéna

Németorszag 2,975,552 3,086,919 3,014,318 3,116,944
Gorogorszag 301,398 321,428 323,459 312,861

Olaszorszag 1,902,297 1,974,941 1,932,260 1,920,406

A GNI valtozasokbdl levonhato, hogy Németorszag prosperal, egyértelmi, toretlen fejlodést
mutat. GOrdgorszag és Olaszorszag nem folytonos palyat ir le; mindkét orszag fejlodési
utemét megtori a 2009-es valsag betetézése és likviditasi deficit, s6t 2010-ben nagyaranyud
mindkét orszagban a gazdasag visszaesése.

2.
3 Koltségvetési tartalék/hiany éves alakulasa (%)
Euro zona
2007 2008 2009 2010
Németorszag -0.3 -0.3 -2.2 -3.1
GoOrogorszag -6.7 -9.8 -15.8 -10.5
Olaszorszag -1.4 -2.3 -5.0 -4.0

o7

Németorszag a gazdasag novekedését jellemzden fiskalis transzferekkel bovitette. A német

GNI lasst, biztos, tendenciozus ndvekedése egyértelmiien a vizsgalati alaphoz képest lazabb

% A vonatkoz6 adatok a tablazatok c. mellékletekben talalhatoak.
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koltségvetési fegyelemnek koszonhetd. A gorog gazdasag draméja 2007 eldtt kezdddott, de a
gorog kormanyokra jellemz6 hamis adatszolgaltatas ellenére jol lathato, hogy folyamatos a
nagyaranyu talkoltekezés, amely 2009-et kovetden fenntarthatatlan koltségvetést és
recesszioba siillyedt gazdasagot produkalt. Olaszorszag nagyaranyu extra bevételre szorul, de

lathatoan kezelheté mértékben kell a finanszirozasi hiteleit lehivnia.

3.
J i 9
Euro z6na egybanki alapkamat (%)
2007 2008 2009 2010
Németorszag
Gorogorszag 4,5 5 3 1,75

Olaszorszag

A térség koz0s jegybanki iranyitassal, az EKB utasitasait kdveti a nemzeti kézponti bankok
(NKB-k) végrehajtasa altal.

A koz0s jegybanki tevékenység egyértelmiien kedvez Németorszagnak, amely a német
jegybanki politika hagyoméanyai mentén jol kezelte a fennall6 kihivasokat, ellenben
Olaszorszag esetében lathato nem elegendé az alapkamat csokkentése a hitelezések
beinditasdhoz, amig Gorégorszag esetében radikalisan mas alapkamat politikat kellett volna
folytatni az aktiv kilabalashoz, a kdzos valuta révén pedig az orszag megvalt a
valutamiiveletek révén torténd direkt vasarlasok eszkozétol, igy negativ az EKB tevékenysége

a gorog helyzetet elemezve.

Az ERM ll-es (b) csoportban viszonylagosan kielégité eredményeket hozott; a kotott,
kritériumokat teljesitett, konzultativ monetaris politika. A valsagban hasonl6 makrogazdasagi
tendenciak figyelhetéek meg a térségen beliil, s pozitivan hatnak e folyamatok mind a
kiilgazdasagi mérlegre, mind a gazdasagi novekedésre — a jolét teremtésének elméleti

kritériumainak érvényesilése mellett.

GNI éves alakulasa (millié dollar)
2007 2008 2009 2010
Dania 208,182 222,271 214,908 228,096
Lettorszag 37,844 40,592 38,813 37,231

ERMII.
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A GNI visszaesése a 2009-es évtdl kezdddéen nem mutat kiilondsebb meglepetést, de a Dan
Kiralysag azt koveté novekedési hullama egyértelmiien a centrum-periféria és cash-flow

jelenségek térségen bellli tendenciét jellemzik.

5.
ERM | Koltségvetési tartalék/hidny éves alakulasa (%)
' 2007 2008 2009 2010
Dénia 51 3,7 -2 -2,5
Lettorszag 0,8 -2,6 -6,4 -6,8

A fegyelmezett dan koltségvetési politika a valsag elotti években, nagyaranyban takaritott
meg és csupan a novekedeés fenntartasa érdekében kellet U forrdsokat bevonnia, ellentétben a
lett eredményekkel, amely 2007-t61 kezdve nagyaranyt tékeinjekciora szorul.

6.

Jegybanki alapkamat (%)

ERMII.
2007 2008 2009 2010
Dania 4 3,5 1 0,75
Lettorszag 5 6 2,5 4

Dénia az EKB-s ajanlasokkal 6sszhangban csokkentette az alapkamatot, s6t az meghaladoan,
ezzel szemben Lettorszag jegybankja ingadoztatta relative (térségi eredmények tiikrében)
magas minimum 2,5% és 6% kdzott. A lett alapkamat magas aranya jelentGsen meghatarozza
a hitelezés dragulasat és a gazdasag recesszios teljesitését, s az ingadozas a hosszu tavu

tervezés ellenébe hat.

A csatlakoz6 orszagok (c) szinesebb képet mutatnak. A nagyban eltér pénzpolitika hasonld

mértékben sikertelendil fékezte a valsag jelenségeit.

GNI éves alakulasa (millié dollar)
2007 2008 2009 2010

Jovébeli csatlakozdk
Magyarorszag 177,093 191,949 193,087 195,554
Csehorszag 244,033 257,189 250,758 247,757

Magyarorszag teljesitette a névekedeés orientaltsag iranyanak valé megfelelést. A magyar
gazdasag kis mértékben, de folyamatos névekedeést konyvelhetett el, amig Csehorszag az

eurdpai trendeknek megfeleléen a 2009-es gazdasagi torés aldozata és azt kovetd recesszioé.
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Koltségvetési tartalék/hiany éves alakulasa (%
Jovébeli csatlakozok g / Y (%)

2007 2008 2009 2010
Magyarorszag -5.0 -3.7 -4.1 -3.5
Csehorszag -1.5 -1.4 -6.0 -4.8

A magyar ndvekedés kulcsa egyértelmiien a hiany novelésével teremtett bevételek, igy annak
fenntarthatosaga kérdéses. A cseh eredmények a tulzott fegyelemnek készonhetd a visszaesés
destabilizacidja, a 2009-es nagyaranyu koltségvetési hiany nem kedvezett a névekedésnek, a
hosszu tavu és stratégiai fejlesztések elmaradéasa miatt.

9.

J banki alapk t (9
Jové6beli csatlakozok egybanki alapkamat (%)

2007 2008 2009 2010
Magyarorszag 8 7,5 10 6,5
Csehorszag 3,75 4,45 1,75 1,75

A magyar hianycél novekedése a hitelezés visszafogasa, a magas alapkamattal is
magyarazhatd, ezzel szemben a csehek a hitelezés bovitésére tettek, de lathatdan egyik irany
sem volt hatasos, jellemzden a térség megosztott monetaris és gazdasagi kormanyzatai nem

tudtak megfeleld targyalasi eredményeket Kialkudni.

A nem csatlakozé orszagok (d) teljesitménye a kritikus idészakban hasonlé, de az eltérd
pénzligyi logika jol mutatja a szabalyozottabb északi modell kisebb kiadas melletti és

sikeresebb valsagkezelését.

10.

GNI éves alakulasa (millié dollar)
2007 2008 2009 2010
Egyesult Kirdlysag 2,209,754 2,251,161 2,160,920 2,231,691

Svédorszag 360,022 377,972 353,756 376,401

GMU-n kiviliek

A GNI mutatd az eurdpai trendeket koveti; 2009-ben csokkenés latszik, de a 2010-es javulas a

trendektdl nagyobb arany.
11.
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Koltségvetési tartalék/hiany éves alakulasa (%
GMU-n kiviiliek gvetesl /hiany év ulasa (%)

2007 2008 2009 2010
Egyesult Kirdlysag -2.7 -4.7 -11.0 -10.1
Svédorszag 3,4 2,4 -0.8 -0.2

Az Egyesult Kiralysag a valsagot csak a hidnycél magas referenciaértékével tudja megoldani,
ezzel szemben a svéd koltsegvetés csak kismértékii refinanszirozasra szorul, s6t 2010-t61
csokken a koltségvetés deficit.

12.

i o,
GMU-n kiviiliek Jegybanki alapkamat (%)

2007 2008 2009 2010
Egyesult Kirdlysag 5,25 5,5 1,5 0,5
Svédorszag 3 4 2 0,5

A brit jegybanki tevékenység 2009-ben szanta el magat nagyaranyu alapkamat csokkentésre,
ezzel szemben a Svédorszagban tendencidézus kamatcsokkenés figyelheté meg, s a
kiszamithato kornyezetben boviilo hitelezések fenntarthaté gazdasagi ndvekedést és

prosperal6 gazdasagot latatnak.

2. Aszimmetrikus sokkok altalanos eurdpai jelenségei

Hitelesseg valsaga az 6sszes — a, b, ¢, d - térségben kiemelt kérdés. A hitelmindsitok
megrendilt bizalma és a CDS felarak novekedése azonos idGszakra; az aszimmetrikus sokkok
1d6szakara vezethetd vissza. Az Eurdpai Unid magas reprezentansai is egyetértenek abban,

hogy a hitelmindésités jelent6s pénziigyi hatalom.

A jelentOsebb hitelminésitok; S&P, a Fitch és a Moody's tdbbek kozott, olyan
magantulajdon( — profit orientalt - vallalatok, amelyek tulajdonosi szerkezete kapcsolatba
vonhato a legnagyobb hitelezd pénzintézetekkel. Mindezek altal megkérddjelezhetd, hogy egy
kiemelt piacon (a pénzpiacon) a hitelezkhdz barmilyen tekintettben kothetd, s nem a
szuverén allamok érdekeit kozvetité, kormanyzati intézményrendszeren keresztil folyjon a
nemzetallamok hitelképességének mindsitése.

Az EU nem hozott létre europai hitelmindsitét, ezzel az els6dleges problémat nem orvosolva

a hitelképesség kérdésében.

Tovébbi probléma, hogy valoban komoly allamadodssaggal rendelkez6 nemzetgazdasagok

nem képesek kikertlni eladésodott allapotukbol; tehat addsag spiralba kerultek.
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Moralis deficit, a hitelmindsités kérdésében tovabba fennall. A kozre jatszo okok; a térség
orszagai — kiemelten a PIGS-csoport pénziigyi felligyeletei — gyakorta meghamisitottak
gazdasagi mutatoikat, a hitelezésre szorul6 gazdasagok rosszul teljesitenek (romlik a
hitelképesség), a jo hitelezési képességgel (alacsony CDS felarral) rendelkezé orszagokkal

nem alkotnak fiskélis kozosséget™.

Az abszolut hitelkorlatok és finanszirozasi nehézségek: jorészt az IMF nyomasara jelentGs
hitelkorlatokkal kellett szembenéznie Eurdpanak.

Tovabba a felzarko6zo ,,c” orszagok szamara a realkamatlabak emelkedése Mundell szerint
meghatarozé az atalakuld orszdgokban, de a PIGS-csoport térségére is kiemelten igaz, amely
tovabb szélesiti az EU térsegei kozotti kilonbségeket.

A hitelkorlatok arnyoldala az tn. ,,fraudulent credit”, azaz a rosszhiszemii hitelnyujtas,
amelynek a célja az addssagvalsag generalasa. Az eurdpai térseg tobb orszagaban
feltételezhetd, hogy egyes orszagok részben 6nalld6 monetaris politikdja a nemzeti érdektol

eltéréen rosszhiszemii hitelnyujtast vett igénybe.

A gazdasagi valsag inflacios és munkanélkiliségi ratak alakuldsa McKinnon szerinti elemzése
tovabb differencialhatja a képet, de ez a témakdr a monetéris politika témakdrét kisebb

mértékben targyalja®’.

A térségben megfigyelhetd 2009-¢s torés és azt kovetd stagnald, csokkend tendenciak a
nyitott ¢s monetaris 6nallosaggal nem, vagy csak részleges szuverenitassal rendelkez6
orszagaira jellemzoek, ellenben a torést el nem szenvedoek, a visszaesésre jobban reagalo és
tendenciozus fejléddést mutatd orszdgok nagy monetaris szabadsaggal, fegyelmezett

koltségvetéssel és altalanosan tekintve jol szabalyozott részei a kbzos piacnak.

Az EU valsagkezelési tendenciara jellemzoek, hogy a nagy monetéris szabadsag és a
maastrichti kritériumoknal magasabb, un. realkonvergencidknak (elméleti, ezen orszagokra

"or

szabott értékek) megfeleld allamok — példaul: Dania, Svédorszag, Németorszag — tudtak

3 Németorszag és a jol teljesit6 mag orszagok nagyaranyu szolidaritasa lehet a ,német” hitelkritériumok teljes
térségre vonatkozd racionalitasanak zaloga. Tovabba megjegyzendd a fiskalis foderalizmus nehezen
megvaldsithatd a szuverén allamaddsagok okan (csupan pénzigyi oldalrdl tekintve).

7 Az EU kéz6s koltségvetése nem elég nagymértékl a kozos munka és arpolitika teljesitéséhez.
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sikeresek lenni. Mindezeket figyelembe véve nem kizarélagosan a monetaris politikat jol

alkalmazo, hanem a realkonvergenciak rendszerét megfelelden teljesité allamok sikeresek.
V. A real konvergencia

A Maastrichti Szerz8dés®® kritériumokat fogalmazott meg; mint direkt, nominélis mutatok -
inflacioceél, hosszu tava kamatlab, arfolyam stabilitas, kdltségvetési hiany célbazis és
allamadodsag — amelyek a redlteljesitmények konvergenciajat nem koveteli meg. Mundell
elmélete is a stabilitas eldémozditasa érdekében sziikségesnek tartja a realkonvergenciat - piaci
integréacid elmélyulését, fizetési mérleg kiegyensulyozottsaga, munkanélkiliség alacsony és
altalanos mértéke, arstabilitads — az aszimmetrikus sokkok kivédése érdekében.

Az elméleti alapok és a gazdasagi jelenségek aszimmetrikus sokkjai alapjan elmondhato,
hogy a realkonvergenciék teljesitésének hianya a tényleges és progressziv bankuni6 kérdését

megkérddjelezik.

VI.  Demokratikussag és pénzpolitika

A politikdnak mindenképpen a koziigyeket szolgalo sajatos adminisztrativ jellegli kozosségi
dontések meghozatalanak kell lennie, ahol a tébbségi elv érvényesil. A kiilonb6z6
szakpolitikai agak jelentés 6nalld apparatussal rendelkeznek, amelyek kisebb-nagyobb
mértékben 6nallé koordinald, dontéshozasi vagy jogalkotasi funkciokkal rendelkezhetnek a
kodifikalt jogrendszernek és a vonatkoz6 torvényeknek, hagyomanyoknak megfeleléen. A
szakapparatus, a technokracia olyan jogositvanyokkal rendelkezik, amik a mindennapi életet
meghatarozzak. A technokracia, biirokracia a nem valasztott vezeték rétege. Ezaltal,
szerzédéses munkaviszonnyal rendelkez6 delegaltak, demokratikus legitimacio nélkul
intézhetik a kozlgyek széles spektrumat, elszamoltathatosagok feletteseiktol és végsd

sorrendben az elszamoltathatosaggal rendelkezd delegalt politikai vezetdiktdl fligg.

A biirokratakkal szemben demokratikus legitimacioval rendelkez6 koziigyeket intéz6 és

hivatalabdl elmozdithato, elszamoltathatd személyeket politikusoknak nevezik.

%8 Az Eurdpai Uniorol szolo Maastrichti Szerzdés, http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2008:115:0013:0045:HU:PDF letoltés: 2012.11.03.
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A kérdés, hogy kik nevezhetdek biirokratanak és kik politikusnak. A megfeleld kontextusban
azt érdemes attekinteni, hogy a hierarchia milyen szintjen sziikséges demokratikus
felhatalmazéas. Nyilvan valéan minél szélesebb kor rendelkezik népi felhatalmazéssal, annél
nagyobb lehet a demokratikussag foka, egészen a részvételi demokraciakra jellemzo

sz¢éleskort, politikai nemzet dontésekbe torténd behozatalaig.

A soron kovetkezd vizsgalati szempontok azt kivanjak tisztazni, hogy az Eurdpai Unid kozos
monetaris rendszerét iranyito politikusok megfelelnek ezen a definicid szerinti legitimitassal

rendelkez6 nagy dontési hataskorrel rendelkezo elszamoltathatd személyekkel.

A szakpolitika aktualitdsdban — a monetéris politika — kiemelt személyei mellett elséként a
rendszerre jellemz6 elszamoltathatosag és az intézményi elszamoltathatosag — fékek és
ellensulyok — jellege és mértéke kiemelt szerepet nyer a pénzpolitika demokratikussaganak
vizsgalatanal.

A pénzrendszert meghatarozé szakpolitika fontossaga vitathatatlan, mivel minden
tranzakciora az értéket kozvetitd jelre — pénzre — van szilkség. Ezaltal, a pénz értékét, és az
azzal torténd miiveleteket dontéen befolyasolo szakpolitikanak elemi szerepe van; a politikai
rendszer demokratikussaganak kérdésében, s az adott szakpolitika — monetéris politika —
demokratikussaganak kérdésében is.

1. A negyedik pillér?*

Az Eurdpai Unid a folyamatos integracié mélyiilésébdl, a tagorszagok csatlakozasabdl adddo
méretgazdasag és a kritikus méretndvekedésbdl adodo politikai alkuk egysége.

Az EU, mint jogi személy tobb korabbi elem, un. pillér egybeolvadasa, a Lisszaboni
Szerz6dés® értelmében.

A hagyomanyos felosztas szerint: az (1) Eurdpai Kozosségek (angolul European

Communities); a (2) kozds kul- és biztonsagpolitika (Common Foreign and Security Policy,

¥ A fejezet elméleti hattere Gazdag Ferenc: Eurdpai integréacio és kiilpolitika, Osiris kiado, 2005 és Angyal
Zoltan: Az eurdpai gazdasagi és monetaris uni6 kialakulasanak és miikdésének intézményi és jogi vonatkozasu
kérdései, A Miniszterelnoki hivatal és a Nemzeti Fejlesztési Hivatal kiadvanya, 2005.

*® Lisszaboni Szerz8dés az Eurépai Uniorél sz616 szerz8dés és az Eurdpai Kozosséget létrehozo szerzédés

modositasarol, amelyet Lisszabonban, 2007. december 13-an irtak ald. Tovabbiakban a Szerz8dés.
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CFSP); a (3) renddri és birdi egyiittmiikddés blintetéiigyekben (Police and Judicial Co-
operation in Criminal Matters, PJCC).

A pillérek integréltsaga, azaz a tagallamok 6nall6saganak minimalizalddasa, a kozponti
hatalom térnyerésének javara; a k6zos intézmények megerésodése és megszilardulasa, a

Szerzddés vonatkozo jogszabalyai €s a szuverenitas atruhazasanak mértékétol fiiggenek.

Angyal Zoltan altal ,,negyedik pillérként” emlitett EKB egy Ujabb pillért jelent, de az

irodalmak tobbsége nem emeli ki a k6zos kdzponti bank efféle kiemelt szerepét.

., Az egyik lehetséges modell szerint az EKB nem mas, mint az EU kozponti bankja, unios

»41 Az 4llitasra az unios szabéalyozés racafol; mivel a jegyzet tke tulajdonosanak a

intézmény.
tagallami bankokat nevezi meg, nem kozdssegi intézménykent definialja.

Ha azonban a jogkoreit es tevékenységét tekintjik at; a politikai kozosség kdzponti bankjat,
an. ,, decentralizalt kozosségi testiiletet” latunk. A megfogalmazaés arra utal, miszerint nem a
Szerzédés, hanem egy k6zosségi intézmény hozta létre, amely szintén téves, mivel a
Szerzddés rendelkezik az EKB létrehozéasarol, az elsd pillér részeként —a GMU 1.
szakaszaként -, amely annak nem alarendelt**,

Az elméleti modellek alapjan indokolt az intézmény fliggetlensége, azaz
elszamoltathatatlansaga. Azonban a redlmiikodés alapjan azt allapithatjuk meg, hogy a
kozosség életét alapjaiban meghatarozo, a pénzpolitika teriiletén kdzvetlen beleszdlassal,
dontéshozatallal és jogalkotassal felruhdzott, de demokratikus legitimacidval és

elszdmoltathatdsdggal nem rendelkez6 szervezet a monetaris politika legf6bb szerve.
2. Jegybanki flggetlenség

A jegybanki fliggetlenség kérdése pusztan elméleti szempontbdl aggalyos, mivel a
demokracia alapkove a novekvd hataskorokkel parhuzamosan novekvo feleldsség és
elszamoltathat6sag; a demokratikus intézményrendszer védelme érdekében. A szakpolitika

technokrata jellegébdl kifolydlag gazdasagi éveléssel tamasztjak ala a szakirodalmakban®® a

1 Kiemelés Angyal Zoltantdl: Ua.

“2 Ebben a kontextusban lasd. Chiara Zilioli és Martin Selmayr: The External telations of the euro aera: legal
aspects, Common Market Law Review, 36, 1999

3 A fiiggetlenség sziikségességérol: Paul De Grauwe: Ua., Lorincné Istvanffy Hajna: Pénziigyi Integracio
Eurdpaban, KIK.KERSZOV lJogi és Uzleti Kiadé Kft., Budapest 2001.
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fliggetlenség szikségességet. Azonban a politikai k6zosség elonyt élvez barmilyen gazdasagi
érdekkel szemben. Ez alapjan; nem rendelheté gazdasagi szereplok helyzetbe hozasa a
demokratikus intézmények csorbuldsanak, igy a jegybanki fliggetlenség politikai szempontbol
nem kivanatos, s az el nem szdmoltathato6 jegybanki tevékenyseg es demokratikus
felhatalmazassal nem rendelkez6 jegybank kéaros a demokratikus intézmények é€s politikai

kozosség érdekeinek teljesiilése szemszogébol.

Az EKB figgetlen; intézményi, személyi, funkcionalis, pénziigyi, jogi szabalyozas
értelmében.
Tehat a regnal6 szabalyozas alapjan nincs mod a jegybank demokratikus miikodését

eldsegiteni.

A féaramlata kozgazdasagtan melldzi €s a politikatudomany sem foglalkozik a pénzrendszer

demokratikus deficitével.**

VII.  Demokratikussag, a flggetlenseg és elszamoltathatosag tikrében

Az EKB fluggetlensége
A jegybanki fiiggetlenség® demokratikussaganak kérdéséhez attekintem a Szerzdés alapjan
elrendelt 5 fuggetlenségi faktort;

(1) Intézményi; azaz a kormanyzat szerveitdl és kiilsonyomastol valo fuggetlenség. A
kormanyzati fliggetlenseg; a kozvetett legitimitast és a konzultativ felugyeletet
egyarant elutasitja. A kiils6 nyomas; a versenyszféra és annak kereskedelmi,
hitelbankijaival szemben érvényesilni kénytelen, ami kivanatos, de a szektor
erds0dése ezt nem tamasztja ald. A politikai nemzettdl torténd fiiggetlensége, a
kozvetlen, demokratikus legitimitas, a jelentds hataskor alatdmasztasara nem jelenik
meg; jelentdés demokratikussagi anomaliat jelenit meg.

(2) Személyi; 6nallo belso rendelkezési alapjan valasztja dontéshozo testileteit. Ezen elv a

demokratikussag tovabbi kérdését veti fel.

* Az 6nrendelkezés és alternativ, funkcionalis bankrendszer felépitésérdl tovabbi informacié: Ron Paul: End of
the Fed, Grand Central Publishing, 2009 és Ron Paul: Liberty Defined, Grand Central Publishing, 2011

“* Mivel az EKB nagyfoku 6nallésaggal rendelkezik, igy a jegybanki fiiggetlenségre vonatkozé Szerzédésben
felallitott elveket, a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Eur6pai Kdzponti Bank alapokmanyarél szo6l6

jegyz6konyv alapjan fogom targyalni.
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(3) Funkcionalis; a jegybanki célok figyelemmel kdvetése és progressziv cselekvesi terv
kidolgozédsa nem lehet egymasnak ellentmond6. Az EKB esetében mind a Szerzddés,
mind az intézmenyi szabalyozas egyértelmiien az arstabilitast (2%-0s inflacios értéket)
jelolte meg célként.

(4) Penzigyi; az EKB alapokmanyanak 33.1. cikkelye rendeli el a tulajdonosok, a nemzeti
kdzponti bankok (NKB-K), igy a jegybank profitjabdl a nemzeti kdltségvetések
részesednek, csakugy, mint a 33.2. cikkely alapjan az NKB-k kotelesek a jegybank
vsszes koltségeit fedezni®®, mérlegelés nélkiil.

(5) Jogi szabalyozas; a Szerz6dés és az alapokmany kiilonféle garanciakat biztosit az EKB

autondémidja, azaz elszamoltatasanak kivédése ellen.

Ron Paul, Texas 14. valasztdkerilet libertarianus (republikanus szinekben) korabbi
kongresszusi képvisel6je End of the Fed c. kdnyvében a jegybanki fliggetlenséget (az USA
kozponti bank helyzetét altalanositva) a ,,Morgenek és Rockefellerek privat klubja” jelz6s
szerkezettel azonosit, amely arra utal, hogy a jegybank fliggetlensége nem teljesil a
tulajdonosaval szemben, akik maganszemélyek. Az anomalia, hogy a teljes politikai
kozosségre hatd pénzrendszert magan személyek tulajdonaba tartozé jegybankok iranyitjak

vilagszerte ismert és altalanos jelenség.

Az EKB demokratikus elszamoltathat6saga

A demokratikus elszamoltathat0sag, az alapvetd jogallamisag és progressziv jegybanki
miikodés — azaz elérend6 végeél — szempontjabdl kiemelt kérdes.

A jegybanki elszamoltathatosag ,,gyenge eszkdzokkel™*, inkabb kapcsolatteremtés,
konzultativ dialdgus forméajaban torténik az EKB estében. Az elszamoltathatosag minden
esetben kinos kérdés az demokratikussag kérdéseiben jelentds politikai elhatarozéssal biro EU
szamara, hogy az EKB elszamoltathatésaga Eurdpai Parlamenti meghallgatasokra; a
gazdasagi es monetaris igyekkel foglalkozo bizottsag meghallgatasara szoritkozik.

A bizottsagi meghallgatas soran a kormanyzétanacs egy tagja képviseli az EKB-t és koteles

“® Az NKB-k financidlis hattere rendszerint a nemzeti koltségvetések bevételi oldal és a nemzetéllam altal
lehivott hitelekbdl szarmazik.

*" pedro Sousa: Independent and Accountable Central Banks and the European Central Bank, European online
Papers, Vol. 5., 2001 http://eiop.or.at//eiop/texte/2001-009a.htm letdltés: 2012.12.28.
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beszamolni az id8kozi munkarol, elért eredményekrsl*. Ezen tilések a jelentés politikai
allasfoglalasanak elfogadasanak vagy elvetésével végzddnek, egyszerii tobbség elvének
elfogadasaval. E tényeket szdmba véve a parlamenti meghallgatas nem elégséges

elszamoltathatosagi eszkoz.

Az EKB végrehajto hatalommal is kételes kapcsolatot fenntartani, mivel (ilésein a Bizottsag
egy tagja is részt vesz konzultacios jogkorrel, de szavazatival nem*. Ugyanezen jog megilleti

a Tanacs egy képviseldjét.

Mindezeket attekintve megallapithato, hogy az EKB nem kontrollalhat6 intézményi
eszkozokkel és belsé normakontrollja nem biralhat6 feliil, s tovabba kozvetlen legitimitas sem

tamasztja ald nagyfoku szabadsagat.

VI A végkovetkeztetés

A hipotézisem; a monetaris valsagkezelés foderativ jellegti kihivasainak leterheltsége
beigazolodott, s6t a valsag aszimmetrikus sokkjait irdnyitani képtelen eszkoznek bizonyult a
k6z0s monetaris iranyitas. Az EU idedlis valutadvezeti statusza megkérdéjelezheto, s
monetaris kdzpontosodas politikailag sem racionalis, mivel mind a gazdasagi tények, mind a
valasztopolgarok novekvo elégedetlensége nem tdmasztja ezt ala. A hipotézisem
demokratikussag és elszamoltathatosag kérdései iranyaba tett felvetéseim azt igazoltak, hogy
kiemeltebb prioritas a demokratikus politikai monetéris irdnyitas, mint a technokrata elitek

szerepvallalésa.

A bels6 arstabilitas céljat kittizd, — szocialis elégedetlenség okozta populizmusok elkertilése
végett — flggetlen, jogrendszerben kodifikalt jegybanki politika német és angol standardokat
kovetve alakult ki. Az EKB szerepe csupdn a 2%-os inflacios cél elérésére és annak

megtartasara korlatozodik.

Ezzel szemben a Fed az amerikai kormany al& rendelt. Itt az inflacio elleni kiizdelem mellett

megjelenik a kormany novekedési céljainak elosegitése.

“8Szerz6dés az Eurdpai Kozosségrél (EKSz) 113. cikk (3) bekezdés,
http://www.univie.ac.at/R1/eur/20040401/HU_EC Treaty Vienna.pdf letoltés 2012.12.29.
* EKSz 113. cikk
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A tulkoltekezés elkeriilése érdekében létrejovo fiiggetlenség aggalyos. ,,A kormanyzatok
hamar kisértésbe esnének, hogy a novekedes eldsegitésére vagy kamatcsokkentést
erdszakoljanak ki, vagy esetleg karos leértékelésekkel biztositsak a versenyképességet. Ennek
eredményeképpen pedig elszallhat az inflacid, ami mindenkire karos hatassal van. Jobb ezért
nem valasztott technokratékra bizni a monetaris politikat, akiket politikai megfontolasok
helyett legjobb szakmai meggydzédésiik vezényel.”® — foglalja 8ssze a fiiggetlenség

,dogmajat” hangsulyozo liberalis kozgazdasagtani iskola érveit Pogatsa Zoltan.

Nem csupan baloldali kritikaként foghato fel a jegybank fuggetlenségenek gazdasagfilozofiai
dogmaként torténd azonositasa. Ilyen a valutaleértékelés exportérok és importdrokre torténd
kiilonb6zé hatasai, amelyek alapvetd szektorialis kiilonbségei szocialis valsagot
generdlhatnak. ,,Az alacsonyabb tarsadalmi rétegek szamara fontosabb a gazdasagi
novekedés, hiszen recesszio esetén konnyen munkahelyeiket veszthetik, ennek elkertlése pedig
szamukra létérdek. Az inflacids cél kivalasztasa és priorizdldsa a sok lehetseges cél kozil

tulajdonképpen maéris értékvalasztas.”

Ezen érték a bankar korokbol szarmazd, felsd
kozéposztalybeli, liberalis gazdasagfilozofiat alkalmazd, jegybanki technokratak esetében
kézenfekvd, s az EKB alapokményéban és legfontosabb jogi aktusaiban ez a logika jelenik

meg; az inflacios cél érvényesitése szemszogébol kifolydlag.

A jegybank tarsadalmi polarizalddas elleni harca, a technokrata vezetés szilksegességét nem
tamasztja ala. Ezen logika a fiskalis politika szerepldit is maga rangli technokratékra bizhatna.
Az ado, szocidlis transzferek, stratégiai fejlesztések és a fiskalis politika minden kérdésében
komoly politikai vita folyik, de ezt a vitat kivanatos kiterjeszteni a monetéaris politikara, mivel
a valsag monetaris politikai iranyitasa — az aszimmetrikus sokkok térnyerése — jol mutatja,
hogy a politika legfontosabb szerepléinek elszamoltathatonak kell lennie.

A konklazié nem a demokrécia felszamolasa a technokrécia javara, hanem a demokratikus

értékek altal irdnyitott intézményrendszer felallitasa és aktiv miikddtetése.

Ezen tilmenden jelentds kihivas az EKB allamkotvényeket vasarolhat, igy a szuverén
allamadosag iranyaban komoly finanszirozasi tényez6vé valt; sem a szuveren allamok, sem az

EU nem képes befolyasolni kdzvetlenil az allamkoétvények portfolidit iranyitani.

pogatsa Zoltan: Létezik e fiiggetlen jegybank?
http://pogi.blog.fn.hu/index.php?view=bejegyzes oldal&bejid=153405&bejcim=Letezike fuggetlen_ jegybank&
todo=/ let6ltés 2012. 12. 23.
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»A jegybanki fiiggetlenség elso latasra raciondlisnak és egyértelmiinek tiino dogmdja

rengeteg atgondolast igényel.”*?

A fenti tények tikrében Kkijelentheté, hogy a monetaris rendszert hibasan kiemelte az
alkotmanyok ©sszessége a demokratikus intézmények sordbol, igy nem teljestlhetnek a

demokratikus elvek a pénzrendszer intézmeényeiben.

Debrecen, 2013. 01. 03.

52
Ua.
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