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Absztrakt

Dolgozatunkban két pénziigyi rendszer, az aranystandard és az Eur6zona, hasonldsagaival
és kulonbségeivel foglalkozunk. A dolgozat hipotézise az, hogy az Eurézona és az
aranystandard kiilonbségeib6l adodo tényezok miatt, az Eur6zona hosszu tavon fenntarthatobb
pénziigyi rendszer. ElOzetes varakozasunkat arra alapozzuk, hogy a 2008-as gazdasagi és
pénziigyi valsag utani idészakban az Eurdzdna tagorszagainak gazdasdga ma mar stabilizalodni
latszik, mig az aranystandard esetében az 1929-es valsagot kovetéen mar predesztinalva volt a
rendszer felbomlasa. Elemzésunk sordn sorra vesszik a két rendszer hasonlosagait €s
kiilonbségeit ¢és ezek alapjan vonjuk le kovetkeztetéseinket. Elemzésiinket kdvetden arra az
eredményre jutottunk, hogy a kilépés koltségei, a gazdasagi nyitottsag, a rendszerbdl adodo
endogenitas ¢s a reformok lehetdségében rejld kiilonbségek miatt az Eur6zona fenntarthatobb,

mint az aranystandard.
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1.Bevezeto

A torténelem sordn mar szdmos nemzetkdzi pénzugyi rendszert megismerhettink, mint példaul
az aranystandardot, az arany-deviza rendszert, mely Bretton Woods-i rendszerként valt ismerte,
de idesorolhatjuk a jelenleg sokat kritizalt Eur6zénat is. Ezekben a rendszerekben résztvevo
barmely két orszag valutdja egymashoz viszonyitva rogzitett volt és céljuk a nemzetkozi
pénziigyi stabilitas a belsd és kiilsd egyensuly kialakitdsa. Azonban jelentds asszimetriakat is
felfedezhetiink abban, hogy miként oszlanak meg a fizetési mérleg kiigazitasanak terhei az
egyes orszagok kozott. Valamint abban, hogy milyen folyamatok mentek végbe egy nemzeti
szintli pénzkinalat boviilése soran. Fontos €szrevenni azokat a kiilonbségeket is melyek abbol
erednek, hogy jelen van-e egy dominéans szerepl6é a nemzetkozi pénziigyi rendszerben kinek

szerepe kitiintetett jelentdségii a rendszerre nézve.

Jelenleg szamtalan tanulményt olvashatunk arra vonatkozo6an, hogy milyen péarhuzamokat
tudunk levonni az aranystandard és az Eur6zona mikodése kozott. Ilyen tanulmény példaul
Michael Bordo és Harold James (2013) altal irt ,,The European crisis in the context of the
history of previous financial crisis” cimil tanulméany vagy Harris Dellas és George S. Tavlas
(2012) altal irt ,,The road to Ithaca: The Gold Standard, the Euro and the origins of the Greek
sovereign debt crisis” vagy Barry Barry Eichengreen és Peter Temin (s.a.) ,,Fetters of Gold and
Paper” ciml irdsa. Azonban az emlitett tanulményok elsdsorban arra fokuszalnak, hogy a
valsag soran Kkialakult helyzet, mind az aranystandard mind az Eurdzona esetében
0sszehasonlitsék, predesztindlva ezzel az Eurdzona jovojét. Ezzel szemben mi ebben a
tanulméanyban az Eurdzdna fenntarthatésaga mellett szeretnénk érvelni, illetve bemutatni, hogy

milyen tényezdket sorolhatunk fel, melyek szilardabba teszik az 6vezet miikodését.

A dolgozat menete a kovetkez6: a masodik fejezetben bemutatjuk a nemzetkdzi kzgazdasagtan
trilemmajat, mely meghataroz6 szerepet télt be a pénziigyi rendszerek miikodésében, ezt
kovetden a harmadik fejezetben az optimalis valutadvezetek elméletérdl értekeziink, majd egy
torténelmi és elméleti attekintést adunk az aranystandardrdl, illetve az Eur6zénarol, kiemelve
azokat a folyamatokat, melyek meghatadrozzdk a rendszerek mikodését Ezt kovetden

elvégezzik elemzésiinket az Eur6zonara vonatkozoan és levonjuk a kdvetkeztetéseinket.



2. A nemzetkdzi kdzgazdasagtan trilemmaja

A nemzetk6zi kdzgazdasagtan trilemmaja egy olyan szituaciot jelent, amikor harom alternativa
kozll csak ugy tudunk valasztani, hogy valasztasunkkal mindenképp vallalnunk kell hatranyos
tényezOk felmeriilését. Ez abbol addédik, hogy a gazdasagpolitikusok alapvetden arra
torekednek, hogy biztositsdk a toke aramlasat a nemzetkozi piacokon, a fiiggetlen monetaris

politika gyakorlasat és a stabil arfolyamot.

A szabad tOkedramlas segiti a gazdasagi szereploket, hogy diverzifikaljak befektetéseiket. Ezen
kiviil a t6ke szabad dramlasa hozzajarul ahhoz, hogy a kiilfoldi befektetok erdforrasaikat €s
szaktudasukat is importaljak az orszagba példaul FDI formajaban. Az autondm monetaris
politika megkonnyiti a gazdasdg stabilizaldsat a pénzkinalat novelésével és a kamatlab
csokkentésével egy esetleges recesszio esetén vagy a pénzkinalat csokkentésével és a kamatlab
ndvelésével, ha a gazdasag felheviilt allapotba kerdil. A stabil arfolyam hozzajarulhat példaul a
spekulativ tdmadasok mérsékléséhez, valamint eldsegiti a haztartasok és befektetok jovore

vonatkozd varakozasainak kialakitasat.

A probléma pedig abbol adodik, hogy a harom lehetséges alternativa koziil csak kettd
valdsithaté meg egyidejiileg. A gazdasagi erdk tigy alakulnak, hogy a harmadik alternativa
kialakitasara nincs lehetéség. Azonban a nemzetkozi kozgazdasigtan trilemmajabol nem
kovetkezik egyontetlien, hogy nincs atmenet a kiilonbozd ,.kombindciok” kozott.
Természetesen megvalodsithatd a stabil vagy legaldbbis egy kevésbé volatilis arfolyam egy
agresszivebb monetaris politika mellet, de ez arra kényszeriti a jegybankot, hogy egyéb célok
megvaldsitasat ideiglenesen feladja. Hasonléan a tOke szabad &ramldsanak ideiglenes
biztositasa és a stabil arfolyam fenntartasahoz nagy mennyiségii jegybanki tartalékokra van
sziksége, hiszen csak igy tudja stabilizalni a t6ke aramlasabol adodo kamatlabvaltozasokat

(Mankiw, 2010)(Krugman, 2012).

A nemzetkdzi kozgazdasagtan trilemmajat sok kritika érte elsdsorban a feltdrekvd piacok
egyedi helyzete miatt, ahol a modern lebegd arfolyam mellett szitk a monetaris politika
mozgastere. A feltorekvd orszagokat érd arfolyam volatilitasa sokkal hevesebb reakciot valt ki
a kereskedelemre ¢és az inflaciora vonatkozoan, mint a fejlett orszagokban. Ebbdl adéddan a

fejlodé orszdgok sokkal érzékenyebbek az arfolyamot érintd mozgasokra. Ezekben az
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orszagokban megfigyelhetd, hogy az arfolyam lebegtetése csak a kiilvilag felé kommunikalt
gazdasagpolitika, valdjdban a jegybanki politikaban fontos szerepet jatszik az arfolyam
stabilizalasa. Ez a jelenség a lebegtetéstl valo félelem® néven terjedt el a szakirodalomban
(Calvo és Reinhart, 2000, 2002).

3. Az optimalis valutabvezetek elmélete

Az optimalis valutadvezetek (OCA) elméletével a nemzetkozi kozgazdaséagtan foglalkozik, és
elsésorban arra keres magyarazatot, hogy milyen feltételek és koriilmények sziikségesek ahhoz,
hogy egy régio bevezethesse kdzos valutajat. Az elmélet olyan kritériumokat fogalmaz meg,

melyek teljesitése elengedhetetlen a valutadvezet gordiillékeny mitkkodéséhez.

Koénnyedén belathatd, hogy egy olyan gazdasagi kornyezetben, ahol az orszagok megdrizték
nemzeti valutajukat és fliggetlen monetéaris politikajukat, tobb gazdasagpolitikai eszkdz is
rendelkezésre all a sokkok kezelésére. Egy esetleges negativ keresleti sokk okozta kibocsatés
csokkenés a munkaneélkiliség novekedését vonja maga utan. Azonban a kdzponti bank a
belfoldi pénzkinalat ndvelésével, és ezaltal a valuta leértékelésével, dsztondzni tudja az
exportra termeld vallalatokat kibocsatasuk novelésére, ami a foglalkoztatottak szdmaban is
megjelenik. Ez a gazdasagpolitikai eszkdz nem all rendelkezésére azoknak az orszagoknak,
melyek feladva fliggetlen monetéris politikdjukat csatlakoztak a valutabvezethez. Ez a jelenség
a korébbi fejezetben méar bemutatott trilemmabdl kovetkezik, hiszen az adott gazdasag a
rogzitett arfolyam és a szabad t6kedramlés keresztmetszetében miikodik, feladva a harmadik
tényez0, azaz a fliggetlen monetaris politika lehetdségét. Dolgozatunk kovetkezd részében azt
szeretnénk bemutatni, hogy a k6z0s valuta bevezetését kovetden milyen tényezok sziikségesek
egy optimalis valutadvezet kialakitdsdhoz, hiszen ekkor a rendszerben végbemend

alkalmazkodasi folyamatok sokkal gordilékenyebben valdsulnak meg.

A leggyakoribb tényezdk, melyek megemlitésre keriilnek az optimdlis dvezetek kapcsan a
termelési tényezOk mobilitdsa, a gazdasagi nyitottsaga a tagorszagoknak, a politikai és fiskalis
egylttmiikodés, valamint a real és nominélis konvergencia megvalosuldsa az 6vezeten bell.

Tanulmanyunkban az optimadlis valutadvezetek elméletérdl 6sszegyiijtott informacidkat Robert

L A jelenség Calvo és Reinhart (2002) tanulménya alapjan ,,fear of floating” néven valt ismerté
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Mundell (1961) munkassaga alapjan foglaljuk 6ssze. Mundell allitasa szerint a munka és a téke
nagymértékii mobilitasa a két legfontosabb tényez6 az OCA megvaldsitasara vonatkozoan.
Ezen kiviil kiemeli a redlgazdasagi ciklusok szimmetriajat. Az alapfeltevés szerint az id6szakos
fizetési mérleg valsagok szerves részei maradnak a nemzetkdzi gazdasagi rendszereknek
egészen addig, amig a rogzitett &rfolyamok, a rugalmatlan bér- és arszinvonalak meggéatoljak a
cserearany alkalmazkodasat. Mudell két olyan orszag példajan keresztul mutatja be a kereslet
eltolodas hatasat, melyek kozos valutat hasznadlnak. Egyensulyi allapotot feltételezve a
megvaltozott gazdasagi kornyezet hatdsara az egyik orszagban fizetési mérleg tdbblet es
inflaciés nyomas fog kialakulni, amig a masik orszdgban fizetési mérleg deficit és ndvekvo
munkanélkiliseg. Annak érdekében, hogy a koz0s kdzponti bank helyreéllitsa a teljes
foglalkoztatottsdgot, monetaris expanziot alkalmaz. Ez a gazdasagpolitikai eszkdz, azonban
inflacidos folyamatokat indit a tobblettel rendelkezd orszagban. Kovetkezésképpen egy
valutadvezetben a deficites orszagban jelentkezé munkanélkiliség csak Ugy szdmolhato fel, ha
a kozponti bank hozzajarul, hogy a tobblettel rendelkezd orszag atlagos arszinvonala

emelkedjen.

A fenti jelenséget Mundell a rugalmas bérek €s a munkaeré mobilitasaval oldja fel. Ha mind a
két orszagban a bérek rugalmasak, tehat alkalmazkodnak barmilyen jellegli gazdasagi sokkhoz,
akkor a szuficites orszagban a kereslet novekedésére reagalva a vallalatok megndvelik
munkakeresletiiket és ezzel a béreket is. A bérkoltségek novekedése miatt az eldallitott
termékek ara is emelkedni fog. Ezzel ellentétes folyamatok jatszodnak le a deficites orszagban.
Itt a munkanélkiiliek emelkedése miatt a bérkovetelések csokkennek, olcsobba téve az
eldallitott termékeket. Ebbol adodoan versenyképesebbé valik a kereskedelemben és a kezdeti
sokkot a gazdasagi folyamatok enyhitik. A munkaerd aramlas is hasonld hatékonysaggal jarul
hozza a valutabvezet egyensulyi allapotdnak kialakitdsdhoz. Ha feltételezzilk a munkaerd
mobilitasat, akkor a munkanélkuliek a deficites orszaghdl elvandorolnak a tobblettel rendelkez6
orszagba, ahol a megemelkedett termékkeresletre a vallalatok fokozzak a munka iranti
keresletiiket. Ez a folyamat enyhiti a két orszdgban megjelend nyomdast a munkabérekre
vonatkozodan, s6t a munkanélkiiliek problémaja is megoldodik. Mundellhez hasonléan Milton
Friedman (1953) is a bér- és arrugalmassag jelentéségét emeli ki. Allitasa szerint minél
rugalmasabb egy adott orszag alkalmazkodasa a bérekre és az arakra vonatkozdan, annal
egyszeriibb a fix arfolyam bevezetése két orszag valutdja kozott.

Mundell optimalis valutatvezetre vonatkozé elméletét McKinnon a gazdasag nyitottsagaval

egészitette ki, amit a kereskedelmi forgalomba keriil6 és a kereskedelmi forgalomba nem kertil6
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termékek aranyaként hatarozott meg. McKinnon allitasa szerint minél nyitottabb egy orszag, a
kereskedelmi kapcsolatait illetden, annal kevésbé €l a keynesi feltevés a ragadds bérekre és
arakra vonatkozdan. Tovabbd McKinnon azzal érvelt, hogy a nyitottsagbol addddan a
kibocsatas fluktuacidja szimmetrikusabb az Ovezetben jelentkez6 keresleti sokkok esetén
(McKinnon, 2001).

Peter Kenen (1969) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy diverzifikalt termelési szerkezettel
rendelkez0 orszag sokkal inkabb alkalmas, hogy egy monetaris uni6 tagjava valjon még akkor
IS, ha a munkaeré mobilitas nem valdosult meg. Ez abbol adodik, hogy egy esetleges keresleti
sokk kisebb mértékben befolyésolja a gazdasag egészét, hiszen csak egy bizonyos szegmensét
érinti, a diverzifikalt termelésnek koszonhetéen. Tovabba nem csak a belso keresletet, de a
kiilfoldet érintd sokkok hatdsa is mérsékeltebben érinti a belfold gazdasigat, hiszen a
diverzifikaci6 miatt a kereskedelemi forgalomba keriild termékek is kiilonfélék. Kenen a
fiskalis unio, a fiskalis transzferek és a politikai unié megvaldsitasat hangsulyozza, hiszen ezek
a tényezOk képesek a valutadvezet rugalmatlansidgainak kdvetkezményeit enyhiteni (Kennen,

1969).

4. Az aranystandard torténelmi és elméleti attekintése

Ebben a fejezetben az aranystandard kialakuldsat és miikodését szeretnénk ismertetni.
Elsésorban a rendszerben végbemend folyamatokra fogunk koncentrdlni és szeretnénk egy
elméleti hattérrel megalapozni dolgozatunk késobbi fejezeteit. Célunk, hogy a fejezetben
felsorolt tulajdonsagok segitségével a 6. fejezetben Osszehasonlithassunk két nemzetkdzi

pénzligyi rendszert, az aranystandardot és az Eur6zonat.

Amikor aranystandardrol beszélink fontos elkiloniteniink két korszakot, melyet az |I.
vilaghabord, mint egy falként valasztott ketté a torténelem soran. Dolgozatunkban szeretnénk
mind a két korszakot bemutatni, azonban nagyobb hangsulyt fektetiink a habora el6tti

idOszakra.

4.1. Az aranystandard kialakulasa és felbomlasa

Az aranystandard, mint jogi intézmény eldszor 1819-ben jelent meg, amikor a brit parlament

visszavonta az aranyérmék és aranyrudakra vonatkozé exportkorlatozasokat (Krugman, 2012).
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A XIX. szazadban Nagy Britannia volt a vilag vezet6 hatalma. A brit példat kvetve egyre tobb
fejlett orszag, mint példaul az Amerikai Egyesiil Allamok, Németorszag és Japan is visszavonta
az aranyra vonatkozo kereskedelmi korlatozasokat annak érdekében, hogy hasonl6é gazdasagi

sikereket érhessenek el, mint Nagy Britannia.

Az aranystandard kezdetét leggyakrabban 1870-hez kétjiik, azonban a legtobb fejlett orszagban
a klasszikus aranystandardot az 1880 ¢és 1914 kozott eltelt idészakra tessziik (Bordo et al, 2007).
Az orszagoknak egyetlen ,,szabalyt” kellett kovetnilik, ami arra vonatkozott, hogy a sajat
nemzeti valutajuk arfolyamat az arany arahoz rogzitsék. Ebbdl adéddan a nemzeti bankoknak
nem volt més feladatuk, minthogy a meghatarozott aranyon rogzitve tartsak az arany arat. A
rendszer mitkodéséhez elengedhetetlen volt a bizalom és az orszagok kdzotti kooperécio, hiszen
a kiilonbozd orszagok jegybankjainak vallalniuk kellet, hogy a pénzhelyettesitoket, az eldre
meghirdetett arfolyamon korlatlan mennyisegben aranyra valtjdk. Ezzel az igérettel
gyakorlatilag meg tudték valdsitani a kilonb6zé valutak kozotti atvaltas lehetdségét, hiszen
barmely orszag lakoja sajat valutajat aranyra valtva konnyedén hozzajuthatott egy kulfoldi
jegybanknal az orszag valutajahoz. A XI1X. szazad végen kialakult rendszert stabil arfolyamok,
stabil inflacié és kiegyensulyozott fizetési mérlegek jellemezték. A stabil arfolyamoknak
koszonhetden az aranystandardhoz csatlakozo orszagokra kevésbé volt jellemz6 az inflacio
volatilitdsa, ami jo lehetdséget adott a nemzetkozi kereskedelem bdviiléséhez. T.E. Gregory,
egy kiemelked6 szakértd, 1935-ben ugy nyilatkozott, hogy a XIX. szdzad méasodik felét
jellemzd jelentds mértékii novekedése a nemzetkdzi kereskedelemnek és az aranystandard
kialakulasa nem csupan a véletlennek volt kdszonhet. Charles Kindleberger mar konkrét
magyarazatot adott arra vonatkozoan, hogy minek volt kdszonhet6 az aranystandard habora
el6tti stabilitdsa. Allitasa szerint a kor vezeté hatalmanak, Nagy Britannianak, a jelenléte és
hatékony szervezd tevékenysége miatt mitkodott olajozottan a rendszer. A britek elsdszamu
bankja a Bank of England anticiklikus hitelezési tevékenységet folytatott. Gazdasagi recesszio
idején ndvelte a kilfoldi hitelezését, ezéltal enyhitette a recesszid hatésait, annak ellenére, hogy
mas kozponti bankok restriktiv politikat folytattak, felerdsitve ezzel a gazdasagi hanyatlas
mértékét. A Bank of England toltotte be a XIX. szdzad ugynevezett ,lender of a last resort”
szerepét. Kindelberger a korszakot jellemzd stabilitdsra megalkotta a hegemodn stabilitas
elméletét. Allitasa szerint a stabilitashoz elengedhetetlen egy hegemoén allam jelenléte, egy

olyan allam jelenléte, aki gazdasagi félénnyel rendelkezik a tobbi allammal szemben.



Ezzel szemben Barry Eichengreen az 1. vildghaborat megel6z6 iddszakrdl ugy vélekedik, hogy
nem volt egyetlen hegemon hatalom sem. Nagy Britannia vezetd szerepét elismerte, azonban
Franciaorszag és Németorszag jelentds érdekeltsége miatt nem allithatjuk, hogy egyediili
hatalomként irdnyitotta a pénziigyi rendszert. Allitisa szerint a habort el6tti stabilitasa az
aranystandardnak az orszdgok kozotti kooperacionak és hitelességnek volt kdszonhets. A
hitelesség alatt azt értette, hogy a befektetok megbiztak a gazdasagpolitikusok altal kdvetett
elvek betartasaban. A XIX. szazad végén és a XX. szazad elején a befektetok Ugy vélekedtek
az orszag kiils6 egyensulyanak fenntartdsardl, hogy az nem all szoges ellentétben a belso
konjunktaraval. A kor kdzgazdészai kevés figyelmet szenteltek az aranystandard fenntartésa és
a munkanélkuliség csokkentése kozotti atvaltasra. Ez abbdl adddott, hogy a munkanélkiiliség,
mint tarsadalmi probléma ebben az iddészakban még nem volt a figyelem kozéppontjdban

(Eichengreen, 1992).

A Matthias Morys (2012) altal készitett tanulmany is Eichengreen allitasat igazolja. Morys
eredmeényei azt mutatjak, hogy a magorszagok kamatdontései elsésorban az arfolyam stabilitas
fenntartasat céloztak, mig a periféria orszagai a tartalékok valtozasat és mennyiségét vették
szamitasba a kamat meghatarozéasakor. Ez a jelenség elsdsorban azzal magyarazhat6, hogy a
periféria orszagok nem tudtak hatékony kamatpolitikdt folytatni. Ha egy magorszag
kamatemelést hajtott végre, akkor az gyors arany bedramlashoz vezetett, valamint az arfolyam
gyors alkalmazkodasahoz. Ez a folyamat kevésbé volt gordilékeny a periféria orszagokban,
ami az aranypontok volatilitdsat vonta maga utan. Kévetkezésképpen a periféria orszagoknak
csak arra volt lehetdségiik, hogy az aranytartalékok mennyiségét célozzdk meg. A tanulméany
egy tovabbi aspektusban is igazolja Eichengreen allitdsat, ami arra vonatkozott, hogy az |.
vilaghéaboru eldtti aranystandard nem Nagy Britannia hegemon vezetésével ment végbe, hanem
egy decentralizalt multipolaris rendszer volt. Nagy Britannia és Németorszag kamatpolitikaja
meghatarozd szerepet jatszott mind a magorszagok mind a periféria orszagok dontéseinél,
azonban nem azonos mértékben. A magorszagok elsdsorban a London altal meghatarozott
kamatot kovették, mig a periféria orszagok a Reichsbank reakcioit figyelték. Kovetkezésképpen
az europai aga az aranystandard rendszernek kevésbé volt London kdzpontd, mint azt korabban
feltételezni lehetett (Morys, 2012).

A rendszer stabilitdsa addig maradhatott fent, amig az orszagok nem kezdtek el az I.
vilaghaborls hadikiadasaikat pénzteremtéssel finanszirozni. A pénzteremtés kdvetkeztében
felborult a stabil arfolyamrendszer és az orszagok hivatalosan is felfliggesztették a valutajuk

aranyhoz vald rogzitését. A haborut kovetd rendszer, annak ellenére, hogy sok tekintetben
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hasonlitott az 1870-1914-es id6szakra, mar nem bizonyult fenntarthatonak. Eichengreen az
aranystandard ,,feltamasztasanak™ id0szakat 1925 és 1931 kozé helyezi. Ez az az iddészak,
amikor a britek helyreallitottdk a konvertibilitast, azzal bezarolag, hogy a Bank of England

leértékelte a fontot.

A haborut kdvetd években a befektetok varakozésai az arfolyamra vonatkozdéan még mindig a
haborit megel6z6 aranyban voltak lehorgonyozva. Ezt a jelenséget igazolja a francia frank és
a német marka leértékelodésekor tapasztalt keresletnovekedés. A befektetOk arra szamitottak,
hogy a leértékel6d6 valutan nagyobb hasznot tudnak realizalni miutan visszaallitottak a habort
el6tti cserearanyokat (Shepherd,1936). A fellilértékelt font kovetkeztében Nagy Britannia
sulyos folyofizetési mérleg deficittel szembesilt, amit egy deflacids folyamat kisért. Ezzel
szemben a tdbbi orszag, melyek valutdja a fonttal szemben alulértékelt volt, folyofizetési
mérleg tobbletet realizalt. Azonban ezek az orszdgok nem engedték, hogy a bearamlé arany
kovetkeztében kialakuljon egy inflacios nyomés a gazdasdgban, inké&bb sterilizaltdk a

megndvekedett aranymennyiséget (Bordo és Schwartz, 1997).

Az eszkodzérak egyre gyakoribb volatilitdsa, a kialakult félelem a vilag aranykészletének
korlatai miatt, valamint az 1929-es valsag kovetkeztében az aranystandard helyreéllitasdba
vetett hit megddlni latszott. Torténelmi adatok igazoljak, hogy azokndl az orszagoknal, melyek
visszaallitottdk az aranystandardot, sokkal lassabb kilabalas figyelhetd meg, mint azoknal, akik
a valsagot kovetéen mar nem probalkoztak az aranystandard helyreéllitdsaval. Ez abbdl
adodott, hogy az aranystandardhoz ragaszkodd orszagok még sulyosabb deflacioval
szembesiiltek, hiszen a rendszerbdl kilépd orszagok a leértékelddésen keresztiil konnyebben

tudtak alkalmazkodni a gazdasagi kdrnyezethez (Bernanke,2000).

Az aranystandard onmagaban azonban nem nevezheto szervezett keretek kozott megvalosult
nemzetkozi pénziigyi rendszernek, hiszen ez a rendszer inkabb belsd 0sztonzOk hatisara jott

Iétre nem pedig mesterséges modon.

4.2. Az aranystandard miikodése

A nemzetkozi k6zgazdasagtanbol mar jol ismert az Obstfeld és Taylor (1998) altal bevezetett

nyilt gazdasag trilemmaja. Az elsé fejezetben mar vazolt harom tényezd koziil csak kettd



alkalmazhatd, sziikségszertien a harmadik faktor elvetése mellett. Az aranystandard a fix

arfolyam és a szabad tokearamlas keresztmetszetében miikodott.

Az aranystandardban a fix arfolyam fenntartasdhoz megfelel6 mennyiségii aranytartalékra volt
szlikség, hiszen csekély mennyiségli aranytartalék mellett a jegybank mar nem tudta volna
teljesiteni azon igéretét, hogy a pénzhelyettesitoket korlatlan mennyiségben aranyra valtja.
Ebbdl adoddan a gazdasagpolitikai dontéshozdknak olyan célt kellett meghatarozniuk, amely
jol jellemezte és iranyitotta az aranytartalékok valtozasat. Ez azt jelentette, hogy a kdzponti
bankok arra torekedtek, hogy elkeriiljék a folyo fizetési mérleg és a tokemérleg 6sszegeként
meghatarozott fizetési mérleg tartds deficitjét. Ami azzal jart volna, hogy az arany tartdsan
kiaramlik az orszagb6l megnehezitve ezzel a fix atvaltasra vonatkozo igeéretet. Itt érdemes
megemliteni a bevezetdben mar felvezetett kooperacio jelentdségét. A rendszer kezdetén az
arany nagyaranyu volatilitisa érdekében a kdzponti bankok torekedtek arra, hogy a
tokemérlegben keletkezett tobblet szintjére hozzak a folyo fizetési mérleg hianyat, biztositva
ezzel a fizetési mérleg egyensulyat (Krugman, 2012). Valamint ha egy orszag valutajat tamadas
érte a tobbi jegybank hitellel tamogatta. Ez tértént a Baring Brothers bank valsaga esetén,
amikor a legnagyobb brit bank tdlsdgosan nagy kilféldi kitettséggel rendelkezett Argentinéban
(Bayoumi, Eichengreen, 1995).

A fizetési mérleg egyensulytalansagokban mutatkozott meg el8szor az aranystandard
mitkodésének egyik problémaja. A kézgazdasagi elmélet alapjan, ha egy orszag jegybankjabdl
arany aramlott egy masik orszag jegybankjaba, akkor a deficites orszagnak megszorit6
intézkedés, azaz kamatemelés mellett kellett dontenie annak érdekében, hogy a relative
magasabb kamattal vonzobba véljon a tékepiacon. Ezt az egyszerli Osszefiiggést Keynes a
kovetkezoképpen nevezte el ,,playing by the rules of the game”, ami magyar forditasban az
aranystandard jatékszabalyaként valt ismerté. Az elmélet szerint a ,,jatékszabaly” biztositotta,
hogy hosszl tavon a fizetési mérleg nullara zarjon. A rendszer azért tudott miikodni, mert az
angol nemzeti bank jelenléte lehetdvé tette ezt. A banknak érdekében allt megfeleld
mennyiségli aranykészletet tartania a konvertibilitds biztositdsa végett, azonban nem allt
érdekében feles kapacitasokat tarolni. Ebbdl kifolyolag a feles aranyrudakat kihitelezték
biztositva ezzel az arany folyamatos korforgasat (Bernanke, James, 1991). KésObb azonban
azok az orszagok, melyek tobblettel rendelkeztek (altalaban a magorszagok), nem tartottak be

a Keynesi szabalyt. Az arany bearamlasabol szarmazé tobbletre Ggy reagaltak, hogy belfoldi
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eszkozoket adtak el, sterilizalva ezzel az aranybedramlas okozta pénzkinélat novekedést. A
szuficites orszagokat inkabb az jellemezte, hogy a bearamld aranyat sterilizaltak, hiszen a
tartalekok novekedése biztositékot jelentett a fix arfolyam fenntartasdhoz (Bloomfield, 1959).
Ez a folyamat adta az aranystandard asszimetridjat. Azoknak az orszagoknak kellett az 6sszes
tobbi orszég fizetési mérleg kiigazitasanak terheit viselnie, melyek a kereskedelembdl vagy a
tékearamlasbol adodoan deficitesek voltak. Azonban az aranystandardban, a tartalékvaluta-
rendszerrel ellentétben, nem volt jelen egy kivaltsagos helyzetben 1év0 orszag, mely monetaris
politikdja nagyban meghatarozta a rendszerben jelenlévé orszagok belfoldi monetaris
politikéjat. Ez a jelenség az aranystandard alapelvébdl adodott, miszerint minden orszag rogziti

sajat valutajat az arany arahoz nem pedig egy adott orszéag valutajahoz.

Az aranystandardban a fixen tartott arfolyam meggétolta a monetaris politika expanzids vagy
restrikcids tevékenységét. Hiszen egy esetleges monetaris lazitas kovetkeztében leértékel6dott
volna az adott orszag valutaja, ami ellent mond a fix arfolyamrendszernek. A fix arfolyam
melletti elkotelez6dés nem csak a monetaris politikdnak szabott korlatot, de a fiskalis politika
felelotlen koltekezését is visszafogta, hiszen a koltségvetési deficitet mar nem tudtidk
pénznyomtatasbdl finanszirozni. A rendszer hivei a fenti tényezokbdl adoddan vilagszinti
arszintstabilitast vartak. Az arstabilitas azonban csak hossz(tavon valdsult meg, mig révidtavon

volatilis arszinvonal jellemezte a rendszert (Bordo et al, 2007).

5. Az Eurdzobna

5.1. Bevezetés

Az Eurdpai Uni6 (akkoriban még Eurdpai Kozosség) allamai azzal, hogy 1992. februar 7-én
alairtdk a Maastrichti szerzédést, elkotelezték magukat egy monetaris unio létrehozésa mellett.
Egy monetaris uni6 orszagai kdzos valutat hasznalnak, és kzds monetaris politikat folytatnak.
A szerzOdésben a felek megegyeztek abban, hogy legkésébb 1998. december 31-ig meg kellett
alapitaniuk az Europai Kozponti Bankot, a Kozponti Bankok Europai Rendszerét, és el kellett
dontenilik, hogy mely orszagok vezetik be a kozos fizetbeszkozt, az eurdt. A tagorszagok
meghataroztak, hogy milyen kritériumok teljesitése esetén vezetheti be egy adott tagallam az

eurdt (ezek az ugynevezett Maastrichti kritériumok) (Horvath, 2011).
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A kritériumokat 1998 végére 11 orszag tudta teljesiteni (Ausztria, Belgium, Finnorszég,
Franciaorszag, Németorszag, Irorszag, Olaszorszag, Luxembourg, Hollandia, Portugalia és
Spanyolorszag). Ezek az orszagok 1991. januar 1-jén bevezették az eurot szamlapénz formaban
a sajat valutajuk mellé, és az Eurdpai Kdzponti Bank megkezdte a k6z6s monetaris politika
folytatasat. Gorogorszag 2000-ben teljesitette a kritériumokat, igy 2002. januar 1-jén 12 orszag
vezette be eurdt fizikai formaban, és ezzel egy idében meg is szlintette sajat, nemzeti
valutajanak hasznalatat. 2007 és 2014 tovabbi hat EU tagallam (Ciprus, Esztorszag, Lettorszag,
Malta, Szlovakia és Szlovénia) vezette be az eurot, mint hivatalos fizetd eszkoz (Horvath,

2011).

Az Eurdzona kdzos monetaris politikajat az Eurdpai Kdzponti Bank (tovabbiakban EKB)
folytatja, amelynek elsddleges célja az arstabilitds. Az EKB legfontosabb dontési szerve a
Kormanyzotanacs, amely az EKB elnokébdl (Mario Draghi) az Igazgatdtanacsbol, és a 18
tagallam 1-1 képvisel6jébdl all. A Korméanyzotanacs fogalmazza meg az Eur6z6na monetaris

politikdjat, és dont annak hosszu tavu irdnyelveirdl (Hix és Hoyland, 2011).

Az Eurddvezetnek nincs kozos koltségvetése, és az Eurdpai Uni6 kozos koltségvetése is csak a
tagorszagok aggregalt GDP-jének kevesebb, mint 1%-at teszi ki. A fiskalis politika tovabbra is

a tagallamok fennhatdsaga ala tartozik (Hix és Hoyland, 2011).

5.2. Eur0zdna az optimalis valutadvezetek elméletének tiikrében

Ebben az alfejezetben az Eur6zonat fogjuk elemezni az optimalis valutadvezetek elméletének
legfontosabb, és egyben a témahoz leginkabb kapcsol6d6 szempontjai szerint.

A harmadik fejezetben bemutatott optimalis valutabvezetek elméletének megalkotdja Robert
A. Mundell volt. Mundell elmélete szerint két vagy tobb orszag szamara akkor éri meg k6z6s
valutat hasznalni, ha az orszagok tzleti ciklusai harmonizaltak (Mundell, 1961). Aszimmetrikus
sokkoknak olyan gazdasagi eseményeket neveziink, amelyek a valutabvezet egyetlen tagjat,
vagy tagjainak egy részét érinti, ezért a kozds monetaris politika nem képes minden tagallam
szamara optimalisan cselekedni (Mongelli, 2010). A szerz6 azonban megfogalmaz két tényezot,
amelyek még esetleges aszimmetrikus sokkok esetén is optimalissa tehetik a kozos valuta
hasznalatat. Ezek bér- és arrugalmassag, és munkaerd mobilitas. A kovetkezékben e

kritériumok alapjan fogjuk elemezni az Eurézonat.
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Az Eurdpai Unidban a munkaerd szabadon aramolhat (Horvath,2011), tehat jogilag semmi sem
gatolja az Eur6zona tagorszagai kozti munkaerd mobilitast. Ennek ellenére a mobilitas mértéke
jelentésen alacsonyabb, mint példaul az Egyesiilt Allamokban. A munkaerd aramlasat szamos
tényezé gatolja. Ezek kozil kiilondsen fontosak a nyelvi és kulturalis kiilonbségek. A
munkahelyi szokasok, és az életvitelbeli eltérések a legfontosabb kulturalis akadalyi a
munkaerd aramlasanak, példaul Németorszagban elképzelhetetlen lenne a Spanyolorszagban
megszokott szieszta. Ha az Eur6zonat az Egyesiilt Allamokkal hasonlitjuk dssze, akkor az tény,
hogy az Egyesiilt Allamok minden allaméaban ugyanazt a nyelvet beszélik, nyilvanvaléan noveli
annak az esélyét, hogy egy adott allam polgara egy masik allamban vallaljon munkat, ellenben
az Eurdzdna nyelvi soksziniisége csokkenti ezt az esélyt, és ezaltal akadalyozza a mobilitast

(De Grauwe, 2012).

Az Eurdpai munkaerdpiac er6sen szabalyozott. A minimalbér és a magas joléti kiadasok
mesterségesen felfelé nyomjak a nominalis béreket, és ezaltal csokkentik a bérek
rugalmassagat. Az Europaban megszokott, hosszu tdvli munkaszerzddések is hasonldan hatnak,
hiszen az ezekben meghatarozott nominalis bérek csak ujratargyalas esetén csokkentheték

(vagy novelhet6k), ami azt jelenti, hogy rovid tavon a nomindlis bérek ragadésak lesznek
(Mankiw, 2005).

1. Abra: A bérek valtozasa az Eur6zénaban (2006-2013)
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Forras: Trading Economics (2013)

Az 1. abrén lathatd, hogy a 2008-as valsag kezdetével a bérek csokkenésnek indultak, de ez a

csokkenés elhanyagolhatd volt a valsag sulyossagahoz képest.

13



A bérek ragaddssagat magyarazhatja a fentebb bemutatott alacsony mobilitas is, hiszen ennek
kovetkeztében a vallalatok koltséges keresés aran tudjak potolni a mar meglévé munkaer6t. A
keresés koltséges, hiszen le kell kiizdenilik az kontraszelekcid jelenségét, és ezt csak sziiréssel
tudjak megtenni, ami legtobbszor id6- és pénzigényes. A hatekony bérek elmélete szerint a
vallatok azért, nem csokkentik a béreket, mivel a bérek reflektaljak a termelékenységet, és ha
csokkentik a béreket, akkor a munkavallalok termelékenysége is csokken (Stiglitz, 1984). Az
Eur6zdéna szdmos orszaga kizd versenyképességi gondokkal a magas egységnyi munkabér
(United Labour Cost, ULC) szint miatt. ezért nem engedhetnek meg maguknak tovabbi

termelékenységveszteséget.

2. Abra: ULC valtozésa az Eur6zonaban (bazisév: 2000)
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Forréas: perspectives.pictet.com
(2013)

Az optimalis valutadvezetek elméletének egyik legfontosabb pontja a fiskalis unié (Kenen,
1969). Kenen megmutatta, hogy ha a valutaunid tagjai az allami koltségvetésiik nagy részébdl
egy kozos koltségvetést alakitanak ki, akkor igy a fiskalis transzferek segitségével le tudjak
kizdeni az aszimmetrikus sokkokat. Ha A orszagban épp gazdaségi fellendllés van, B
orszagban pedig recesszio van, akkor, ha a kdzos fiskalis politika magasabb adokat szab ki A
orszagban és alacsonyabbakat B orszagban, akkor ez egyszerre csokkenti az inflaciés nyomast
A orszagban, és enyhiti B orszag gazdasagi nehézségeit, ugy hogy a kozds koltségvetésben nem
keletkezik jelentds hiany. Tehat a kozos fiskalis politika optimalissa teheti a kozds valuta

hasznalatat, még nem teljesen szinkronizalt Uzleti ciklusok esetén is.

Az Eur6zona valoszintileg ennek a kritériumnak felel meg legkevésbé. Az Eurdpai Unidnak
van kozos koltségvetése, &m ez valamivel kevesebb, mint 1% a tagallamok aggregélt GDP-

jének (Horvath, 2011). A valsdg megmutatta, hogy nagy sziikség lenne egy jelentds kozos
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koltségvetésre. Ismét egy Egyesiil Allamokkal vont parhuzam alapjan szeretnénk megmutatni,
hogy miért is olyan fontos ez. Vegyunk példaul egy valsag altal sujtott amerikai allamot, és egy
hasonl6 Eurdzona tagorszagot. Az amerikai allam nehézségeit a mar fentebb bemutatott
munkaer6 aramlason kiviil, az Egyesiilt Allamok kozos koltségvetése altal nyujtott tamogatésok
is enyhitik. A tobbi allam polgérai szdmara természetes, hogy a nehéz helyzetben 1évd allam
tdmogatast kap, és az adott allam polgarainak nem kell félteniik az egészségligyi és nyugdij-
juttatasaikat, hiszen ezeket a kozponti koltsegvetés garantalja. A fiskalis tamogatasok
valamelyest ellenstlyoztéak a valsag altal okozott keresletcsokkenést. Az eurdpai allam esetében
a helyzet jelentdsen rosszabb. Az EU a kozos koltségvetés hianyaban segélycsomagokkal
probalkozott, &m ez politikailag nagyon veszélyes. Azon orszagok lakoi, ahol nincsenek
addssagproblémak nem akarjak elviselni, hogy Ok fizetik azon orszagok ,,szamlait”, amelyek
felel6tlenek voltak a valsag el6tt. A fiskalis timogatasok hianyaban az eurdpai orszagokban
megszoritasokba kezdetek (sokszor az egészsegugyi kiadasok csokkentésével), ami csak tovabb

stlyosbitotta a keresletcsokkenést.

Az optimalis valutadvezetek elméletének egyik fontos kritériuma a gazdasagi nyitottsag. Az
elmélet szerint azon orszagoknak, amelyek gazdaségilag nyitottak egymas irdnyaba, kisebb
koltséggel jar egy monetéris unid létrehozasa. Az érvelés lényege az, hogy egy nyitott
gazdasagban az 6nallé monetaris politika kevésbé alkalmas a kereslet 6sztonzésére, mint egy
zart gazdasagban. Ha A orszéagban recesszio van, de az orszag elénk gazdasagi kapcsolatban all
B orszéggal, akkor, ha A orszég valutajanak leértékelésével probalja névelni a keresletet, akkor
a kovetkezd fog torténni. Igaz, hogy A orszag termékei relative olcsobbak lesznek, mint B
orszag termékei, és igy novelheti az exportteljesitményét, de azok a termékek, amelyeket B
orszaghol importal, dragabbak lesznek a hazai fogyasztok szamaéra, és ez csokkenti a hazai
keresletet (McKinnon 1963).

Az Eurodvezet ezt a kritériumot teljesiti leginkdbb. Az eurd bevezetése ota jelenetds mértékben

ndvekedett a tagallamok mind az Eur6évezeten belili, mind az azon kivuli kereskedelme.
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3. Abra: Eur6zonan beliili kereskedelem (1999-2012)
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Forrés: Eurostat (2013)

A 3. dbran lathatd, hogy a k6zos valuta 1999-es bevezetése ota, a 2008 és 2009 kozotti idészakot
Kivéve, az Eur6zona tagorszagai kozotti kereskedelem folyamatosan névekedett, s bar a valsag

jelentdsen visszavette, 2009 végétdl ismét novekedésnek indult.

A 3. ébra legnagyobb jelentdsége az, hogy az eur6 bevezetése utan a tagorszagok egyre tobbet
kereskedtek egymassal, ami azt jelenti, hogy gazdasagilag egyre nyitottabbak lettek egymas
felé. Fentebb bemutattuk, hogy ha egy valutadvezet tagjai nyitottak egymas iranyaba, akkor a
kozos valuta hasznalta optimalis lehet, tehat a novekvo belsd kereskedelem optimalissa teheti
az eur6 hasznélatat a tagorszdgok szamara. Ez a megallapitas kiilondsen fontos lesz a kovetkezd

fejezetben.

Ebben az alfejezetben muszdj megemliteniink, hogy az Eurdzona egy nem-teljes monetéris
unié. Ennek az egyik legfontosabb bizonyitéka az Eurdpai Kdzponti Bank szerepe. Egy
szuverén orszag esetén a likviditasi valsagok elkeriilhetéek, hiszen az adott orszag kozponti
bankja mindig tud likviditast biztositani, és igy implicit garantalja a befektetknek, hogy ki
lesznek fizetve a kotvény lejartakor, tehat a kozponti bank az allam (és nem csak a bankok)
végso hitelezdje. Ezzel szemben az Eurdpai Kozponti Bank (hivatalosan) nem garantélja a
tagorszagok allamkotvényeinek fizet6képességét, ezért az Eur6zona nem nevezhet6 teljes

monetaris uniénak.
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Ez azért fontos, mert a valsag kezdetével megingott a befektetk bizalma az Eurdzdna periféria
orszagaiban (Gorégorszag, Portugélia, irorszag, stb), és ez ezért ezekben az orszagokban a
kamatszint olyan magas (lasd 4. Abra), hogy gyakorlatilag fizetésképtelenné valtak, és

kiilonboz6 segélycsomagokra szorultak (Beblavy, et al).

4. Abra: 10 éves lejarata allamkotvények kamatszintjei az Eur6zona

Forréas: larrywillmore.net (2012)

Véleményiink szerint, ha az Eurépai Kozponti Bank ellatta volna végsd hitelez6i funkciojat,
akkor a befektetdk biztak volna a periféria orszdgok fizetOképességében, ezért a kamatlabak
nem emelkedtek volna ilyen mértékben, és az orszagok tovabbra is képesek lettek volna

finanszirozni 6Gnmagukat.

Ebben az alfejezetben elemeztik az Eurdzénat az optimélis valutabvezetek &ltalunk
legfontosabbnak vélt tényezdi szerint. Az elemzés megmutatta, hogy vannak olyan tényezok,
amelyek alapjan a kdzos valuta hasznalata optimalis, de olyan kritériumok is vannak, amelyek
azt mutatjak, hogy a tagallamok, f6leg a periférian lévok, szdmara egy 6nallod valuta hasznélta
kedvezdbb lenne. Ez az alfejezet kiilonosen fontos lesz a dolgozat zarofejezetéhez, amelyben a
két bemutatott rendszer hasonlosagaibol, és eltéréseibdl probalunk kovetkeztetni az Eur6zona

jovojét illetden.

6. Kilatasok

Ennek a fejezetnek a célja a dolgozat hipotézisének, tehat, hogy az aranystandard és az

Eurdovezet kozos jellemzoi ellenére, szamos tényezd azt mutatja, hogy az aranystandard
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rendszerének megsziinése nem determinalja az Eur6zdna felbomlasat. Ebben a fejezetben
ezeket a tényezdket fogjuk megmutatni, de eldtte az el6zd két fejezet alapjan roviden

0sszeszedjlk a két rendszer hasonldsagait.

6.1 Hasonlosagok

Ebben a fejezetben roviden Osszefoglaljuk azokat a hasonldsagokat, amelyek az el6zo két

fejezet elemzésébol kideriltek.

A legfontosabb hasonlésdg az, hogy a kordbban mar bemutatott nemzetkdzi pénziigyek
trillemmajabol ugyanazt a kettot valasztottak az aranystandardban ¢és Eurodvezetben résztvevo
orszagok. Egyik rendszerben sem volt akadilya a szabad tdkearamlésnak, és mindkét
rendszerben fix volt a résztvevd orszdgok valutai kozotti cserearany (az Eurdzondban a
tagorszagok azzal, hogy kozos fizetdeszkozt hasznalnak tulajdonképp rogzitették a valutak
cserearanyat), de ezért le kellet mondaniuk az ©6nallé monetéaris politikarél. Az
aranystandardban példaul folyo-fizetési mérleg hiannyal (ezek azok az orszagok ahonnan az
arany kidramlott) a paritds megtartdsa szigorubb monetaris politikat vagy csékkend jegybanki
pénzkibocsajtast kdvetelt, ezaltal ezek orszagok elveszitették azt a lehetéséget, hogy leértékelés
utjan tadmogassak az export boviilését (Motyovszki, 2011). Az 6nall6 monetaris politika
elveszitése trivialis az Eur6zéna esetében, hiszen az egész rendszernek egyetlen kozponti
bankja van, az Eurépai Kozponti Bank.

Ko6z0s jellemzé még a valsagot kovetd tokekidramlas a periféridan 1évoé orszagokbol. Az
Eurézéna egyik legnagyobb problémaja az, hogy a periféria orszagok nem képesek
finanszirozni magukat a piacrél, mivel csak fenntarthatatlanul magas kamatok aran tudnanak
tokét bevonzani, ami, a mar most is magas, adossadg per GDP rata miatt az dllamcsdd szélére
sodorhatja ezeket az orszagokat. Az aranystandardrdl sz6l6 fejezetben lathattuk, hogy az
aranykiaramléasa folyamatos gondot jelentett, hiszen igy magasabb kamatszintre volt szliksége

egy adott orszagnak, ami recesszio idején nem optimalis monetaris politika.

Hasonldsag még a vezetd szerep. Ami az aranystandban Nagy-Britannia volt, az az Eur6z6na
esetében Németorszag. Amikor az aranystandardban egyensulytalansdgok voltak, mindenki
Nagy-Britanniatol varta a megoldast. Nagy-Britannianak, jelent6s aranytartalékai miatt, meg
volt a lehetdsége, hogy beavatkozzon, és helyreallitsa az egyensulyt. A valsdg utdn fdleg a

periféria orszagok Németorszagtol vartdk, hogy oldja meg a problémaikat. A németek
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segélycsomagokkal probalkoztak, de vannak, akik szerint sokkal tobbet kellene tenniiik. A 6
ellenérv a német gazdasagpolitika iranydba az, hogy egy Kkicsit el kellene engedniik az
inflaciojukat, és ezzel segitenének példaul Gorégorszagnak, hogy visszaszerezze a

versenyképességét (Krugman, 2010).
6.2. A kilépes koltségel

Ez az alfejezet megmutatja, hogy milyen koltségei vannak az Eurdzona elhagyasanak egy
tagorszag szamara. A koltségeket két csoportra lehet osztani. Ezek a gazdasagi és a politikali

koltségek.
Gazdaséagi koltségek

A Kkdz0s valuta hasznalata a periféria orszagokban a legkevésbé kozkedvelt. Ellenben ezek az

orszagok jelentds addssaggal rendelkeznek, melyek nagy része eurdban denominalt addssag.

5.Abra: Az Eur6zona néhany orszaganak
Adbssag/GDP mutatdja
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Forréas: tradingeconomics.com (2014)

Tegylk fel, hogy egy ilyen orszéag kilép az Eurdzénabdl. Ekkor az 0j nemzeti valuta azonnal
leértékelddne az eurdval szemben. Ennek kovetkeztében az adossag nemzeti valutaban mért

értéke fenntarthatatlan mértékiire néne, és feltehetdleg szinte azonnali allamesédot okozna.

Az atény, hogy egy orszag kilép a valutadvezetbdl rossz benyomast kelt a befektetdk szemében,
ezért a hitelmindsitése romlana, ami azt jelenti, hogy ugyannyi toke bevonzasahoz ceteris
paribus magasabb kamatratara lenne sziiksége. Ez viszont megint csak emelné az addssag

mértékét, amit ezek az orszagok mar nem igazan engedhetnek meg (Eichengreen, 2007).
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A kilépés folyamata nem egyik naprol a masikra torténne. Targyalasok soréra lenne sziikség az
Eurdzona tobbi tagallamaval, a banki automatékat és szamitogépeket at kellene allitani, azokat
a szerzOdéseket, amelyekben a kifizetések eurdéban vannak meghatarozva, ujra kellene
targyalni. Viszont ha a piaci szerepl6k rajonnek, hogy egy adott tagallam arra késziil, hogy
elhagyja a valutadvezetet, akkor rogton tokemenekitésbe kezdenének, hiszen nem tudjak, hogy
az adott orszagban 1évo tokéjiikk mennyit ér majd az 0j, nemzeti valutadban, mérve, és ami még
fontosabb nem tudjak, hogy mi lesz a cserearany az Uj valuta és az eurd kozott. A tékemenekités
klasszikus bankvalsagokat okozna, és emellett csokkentené a gazdasagban 1évo pénz
mennyiségét, ami recessziot, es deflaciot okozna. A deflacié ebben az esetben kildndsen
veszélyes, hiszen az emberek jovedelme csokken, ezért visszafogjak a fogyasztasaikat, am ez
még mélyebb recesszioba nyomja a gazdasagot, ezért az emberek jovedelme csdkken, amiért
megint csokkentik a fogyasztasaikat, de ennél a gondolatmenetnél fontos megjegyezni, hogy az
adossag mértéke nem csokken, sot deflacido esetén fel is értékelddik. Ezt a spiralszerii

folyamatot hivjak Fischer-féle adossagspiralnak (Krugman, 2011).
Politikai kdltsegek

Az adott orszag kilépése estén jelentOs politikai koltségekkel szembesiilne. A nemzetkozi
targyalasok esetén sokkal kevéshé tudné érvényre juttatni sajat érdekeit, mivel az Eurdpai
Unidn belil egy fekete barannya vélna, aki iranyaba az Eur6zona tobbi orszaga valosziniileg
fenntartasokkal €lne, és az egyéb nemzetkdzi forumokon sem tudhatnd maga mogott az Eurdpai
Unié tamogatasat. Ez jelentds csOkkenést jelentene az adott orszag érdekérvényesitd

képességében, ami csokkentené az orszag lakosainak jolétét (Eichengreen, 2007).

Politikai koltségek kozé tartozik az is, hogy azokat a szerzddéseket, amelyek értéke eurdban
van meghatarozva ujra kellene targyalni. Ez csokkentené az orszagba és vezetbibe vetett
bizalmat, hiszen a befektetdk joggal hihetik, hogy az orszag esetleg méskor is hajlando6 lenne a
szerzddések egyoldali megvaltoztatasara. Ez hatranyt jelentene mind a tokebevonzas, mind
pedig a hosszl tavu szerz8dések esetén, sét a bizalom hidnya felnyomhatja a kamatlabakat, és,

ahogy azt mar fentebb bemutattuk, ez tovabb mélyitheti az adossagok problémajat.

Az aranystandard esetében ezek a koltségek jelentésen kisebbek voltak. Akkoriban a pénziigyi

rendszer még fejletlenebb volt, a piacok nem tudtak olyan gyorsan reagalni a gazdasagi
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valtozasokra, mint a mai informacios technoldgia segitségével, ez azt jelenti, hogy az
aranystandard esetében a tOkemenekités kockazata kisebb volt. A pénzlgyi rendszer
fejletlensége okan az orszagok az aranystandard idején még nagyrész a sajat valutajukban
voltak elad6sodva, ami szintén a kisebb koltséget jelent a rendszer elhagyasa esetén, mint az
Eurdzdna esetében.

Ebben az alfejezetben azt mutattuk meg, hogy a rendszer elhagyasa mindkét esetben
koltségekkel jar, am ezek az Eurdzdna esetében nagyobbak. Véleményink szerint, ezek a
koltségek olyan magasak, hogy eltantoritjak az Eur6zona perifériadjan 1évé orszagokat attol,

hogy a kilépés mellett dontsenek.
6.3. Gazdasagi nyitottsag

Az eurdpai orszagok ma sokkal nyitottabbak gazdasagilag, mint az aranystandard idején. Ez azt

jelenti, hogy mind az export mind import per GDP mutatoik magasabbak (Blanchard, 2011).

Ez a tény fontos a monetéris politika szempontjabol. Az allitdsunk az, hogy az import nagysaga
csokkenti az arfolyam leértékelésének gazdasagélénkitd hatdsat. A nomindlis arfolyam
csOkkentése azért lehet ésszerli egy recesszioban 1évd orszdg szdmara, mert igy a termékei
versenyképesebbek lesznek a nemzetkdzi piacokon, hiszen mivel az adott orszag valutaja
értéktelenebb lett, ezért ceteris paribus a termékei olcsobbak egy masik orszag fizetd
eszk6zében mérve, tehat a leértékelés hatasara megnovekszik a kereslet az orszag termékei irant

(ndvekszik az export), és igy az orszag kilabalhat a recessziobol (Williamson,2009).

Ez a gondolatmenet azonban kihagy egy fontos tényez6t, még pedig azt, hogy a leértékelés
hatasara az importalt termékek dragabbak lesznek, hiszen a kilfoldi valutak értékesebbek
lesznek a hazaihoz képest. A dragabb importaruk iranti belsd kereslet csokken, vagyis a

fogyasztas csokken, ami sulyosbithatja a gazdasagi visszaesést (De Grauwe, 2012).

Levonhatjuk a kdvetkeztetést, hogy ha egy orszag termékeinek minél nagyobb hanyadat
importalja, annal kevésbé lesz képes az arfolyam-politika segitségével fellenditeni a

gazdasagot, vagyis kisebb lesz az 6nallé6 monetaris politika feladasanak koltsege.

Az alfejezet elején irt megallapitasokbol lathatd, hogy az Eur6zdna orszagai kevéshbé lennének

képesek a leertékelés eszkdzével élni, mint anno az aranystandard idejében. Ez is azt mutatja,
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hogy az Eur6dvezet tagorszagainak nem érné meg kilépni, tehat a nagyobb gazdasagi nyitottsag
hozzjarul, ahhoz, hogy a k6z0s valuta hasznalata optimalis legyen.

6.4. Reformok

Fontos kilonbség a két rendszer kdzott, hogy az Eurdpai Unio, amelynek része az Eur6zona,
nem csak egy gazdasagi egyseg, hiszen a monetaris union kivil szdmos maés terlleten is

integrélodtak a tagorszagok, mig az aranystandard egy pusztan gazdasagi rendszer volt.

Ez a megallapitas azért jelentds, mert igy a tagadllamoknak jobban érdekében all megujitani, és
ezéltal fenntartani a monetaris unidt, hiszen ennek felbomlasa megrengetheti a hitet az
integracié mas tertleteiben is. Vannak olyanok reformok, amelyek végrehajtasaval
optimalisabba tehetik a kozOs valuta hasznalatat, ezeket fogjuk 6sszeszedni ebben az

alfejezetben.

Ahogy az el6z0 fejezetben mar irtuk, az Eurdpai Kozponti Bank nem latja el a végso hitelezd
szerepét az Eur6zonaban, és emiatt megingott a bizalom a periféria orszagaiban. Ha az EKB
kijelentené, hogy ellatja ezt a feladatot, akkor a befektet6t biztosabbnak éreznék a megtériilést,
és tobb t6ke aramolna ezekbe az orszagokba. Ez a valtoztatas magaval hozna a kamatlabak
konvergenciajat, vagyis az Eur6zona tagorszaginak kamatlabai kozotti rés fokozatosan kisebb

lenne, ami optimalissa teheti a koz6s monetaris politika hasznalatat a tagorszagok szamara.

Az Eurdpai Unid tagorszdgai mar hosszu ideje targyalnak egy jovobeli politikai unio
létrehozasardl. A politikai unidba beletartozna egy k6zos koltségvetés megalkotasa. Az el6z6
fejezetekben megmutattuk, hogy a kozos koltségvetés léte csokkentené az aszimmetrikus
sokkok altal okozott karokat, hiszen a fiskalis transzferek enyhitik a recesszioban 1évd orszag
nehézségeit, és Ugy csdkkentené a masik orszagban az inflaciés nyomast, hogy nem okozna a

jelentds deficitet a k6zos koltségvetésben.

A politikai unié masik pozitiv hozadéka az lenne, hogy valsag esetén az orszagok képesek
lennének egységesen reagalni, s igy nem csak a gazdasagi, de egyéb tarsadalmi fesziltségeket
is fel lehetne oldani, példaul a gazdagabb orszagok polgarai sokkal inkabb hajlandoak lennének
segitséget nyljtani egy szegényebb orszagnak, ha tudjak, hogy 6k is egy k6zdsen meghatarozott

politikat folytattak, és nem a korabbi talkdltekezéseik miatt vannak most bajban.
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Az Europai Unid fokozatosan halad egy politikai unid létrenozésa felé (Horvath, 2011), ésez a
jovoben novelheti a kozos valuta hasznalatanak hatékonysagat az Eurdzdona tagallamai szamaéra.
Ahogy mar emlitettiik az aranystandard egy pusztan gazdasagi egyiittmiikodés volt, amelyben

a résztvevo orszagok nem is gondoltak semmilyen politikai egylittmiikodésre.
6.5. Endogenitas

Ez az alfejezet azt mutatja be, hogy vannak olyan tényezdk, amelyek azt implikaljak, hogy bar
lehet, hogy egy régié szdmara kezdetben nem volt optimalis a kdz0s valuta hasznalta, de
pusztan azzal, hogy létrehoztak a monetaris unidt hosszltavon a valutadvezet optimalis lesz.
Ezt a jelenséget hivjak az optimalis valutabvezetek endogenitasanak (De Grauwe eés Mongelli,
2005).

Az endogenitas egyik legfontosabb tényezdje a kereskedelem. Az el6z6 fejezetben bemutattuk,
hogy az eur6 bevezetése Ota, és ott amellett érveltiink, hogy az Eurddvezeten beliilli magas
kereskedelem csokkenti az ©6nall6é monetéris politikanak a koltségeit. A Kkereskedelem
endogenitasa onnan ered, hogy azaltal, hogy az orszagok jelent6s részét egy masik
valutadvezeten beliili orszagbdl importaljak, novelik az egymasrautaltsagukat. Ez jelentdsen
csokkenti az aszimmetrikus sokkok valdszinliségét, hiszen az orszagoknak folyamatosan lesz

lehetdségiik exportalni, ami csdkkenti egy esetleges visszaesés mértekét.

Az endogenitas megjelenik a munkaerdpiacon is. A kozds valuta hasznalta ndveli a bérek és az
arak transzparenciajat a tagorszagok kozott. Ez csokkenti a munkaaddk, és a munkavallal6
kozotti jarulék elosztasi lehet6séget, és decentralizalja a béralkukat (De Grauwe és Mongelli,
2004). Ez csokkenti a bérek ragaddssagat, és igy hozzjarul, ahhoz, hogy gyorsabban
alkalmazkodjanak egy valsag esetén, és csokkenne egy esetleges aszimmetrikus sokk altal

okozott visszaesés.

A penzugyi integracio is hozzajarul az endogenitashoz, az igynevezett maganbiztositasi sémak
altal. A téke szabaddramlasa lehetdvé teszi az allampolgarok szdmara, hogy diverzifikaljanak
az orszagok értékpapirjai kozott. Tegyuk fel, hogy egy aszimmetrikus sokk miatt az A orszag
termékei iranti kereslet novekszik, mig B orszag termékei iranti kereslet csokken. Ennek

kovetkeztében az értékpapirok ara emelkedik A orszagban és csokken B orszagban. Ha az
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orszagok polgérai szabadon birtokolhatnak a valutadvezet egy masik orszaganak értékpapirjait,
akkor az aszimmetrikus sokkok altal okozott karok kisebbek lesznek, hiszen ha A orszag lakoi
birtokolnak B orszagbeli részvényeket, akkor 0k ezeken veszteséget konyvelnek el, és ezért
csokkentik a fogyasztasukat, ami csokkenti az A orszagbeli inflaciés nyomast. Ha B orszag
lakdi A orszagbeli értékpapirokat birtokolnak, akkor ezeken nyereségik lesz, és ezért névelik
a fogyasztasukat, ami ellensulyozhatja a kereslet csokkenést, és igy enyhitik a gazdasagi

visszaesést (De Grauwe, 2012).

A kozbs szabalyozés is jelentds az endogenitds szempontjabol, hiszen ha vilagosan
meghatarozott, és mindenki &ltal betartott gazdasagi (példaul inflacié szint, deficit), és Uzleti
(példaul banki) szabalyok vannak, azok novelhetik a korrelaciot a tagorszagok Uzleti ciklusai
kozott (De Grauwe, 2012)

Az endogenitas jelentdsége sokkal kisebb volt az aranystandard idején, hiszen akkoriban az
orszagok még zartabbak voltak, nem volt szabad a munkaerd aramlés, igy a bérek nemzetkozi
atlathatésdga nem volt jelen, a pénzlgyi szektor még fejletlen volt, ahhoz, hogy az
aszimmetrikus sokkok hatasat csokkenteni tudja, és az aranystandard esetén semmilyen kdzos
gazdasagi szabalyozas nem volt. Véleményink szerint a két rendszer endogenitasbeli hatalmas
kiilonbségei egy jelentés valasztovonal az aranystandard, és az Eur6zona kozott, tehat ez az
egyik legfontosabb oka annak, hogy azt gondoljuk, hogy a hasonlésagok ellenére az Eurézdna

egy hosszu tavon fenntarthat6 rendszer, szemben az aranystandarddal.
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7. Kovetkeztetések

Tanulméanyunkban arra kerestilk a valaszt, hogy az Eurézona és az aranystandard
kiilonbségeibdl adodo tényezok miatt, az Eur6zona hossza tavon vajon fenntarthatobb pénziigyi
rendszer-e. Dolgozatunkban megvizsgaltuk a két pénziigyi rendszer hasonldsagait és
kllonbségeit, bemutattunk két, a nemzetk6zi pénziigyek szempontjabdl alapvetd, elméletet,
azaz a nemzetkdzi kdzgazdasagtan trilemmajat, illetve az optimélis valutabvezetek elméletét.
Tovabba bemutattuk az aranystandard és az Eur6zéna sajatossagait es ezek alapjan levontuk
kovetkeztetéseinket a dolgozat hipotézisére vonatkozoan. Elemzéslinkben arra az eredményre
jutottunk, hogy a kilépés koltségei, a gazdasagi nyitottsag, a rendszerbdl adodo endogenités és
a reformok lehetdségében rejlé kiilonbségek miatt az Eurdzdéna fenntarthatobb, mint az

aranystandard.
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