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MASODIK RESZ
\
A GAZDASAGI-VALUTARIS UNIO MEGVALOSITASA

I. A GAZDASAGI- ES PENZUGYI UNIO MEGVALOSTITASANAK SZANDEKAI

1. AZ ELSO SZANDEK - JOGI: A ROMAI SZERZODES, MINT A GAZDASAGI
ES PENZUGYI UNIO INDIKACIOJA

Az Eurépai Gazdasagi Kézbsséget létrehozé 1957. mércius
25-én aldirt Rémai Szerz8dés szerzdinek fgiadata igen bonyolult
volt. Mindenekel&tt abban 411t a nehézség, hogy egy még meg nem
sziiletett gazdasagi kézdsség egész funkcionilasat illet&en annak
jovébeli fejlédési szakaszait is elére kellett latni,és ezen tul-
men8en a kés8bbi fejlédés konkrét feladatait, az ezek megvaléd-
sit4dsdhoz szikséges médszereket, szervezeti megolddsokat lefek-
tetni. . )

A Szerz8dés cikkei k&zil munkémban a 2, 3, 5, 103-109.
szidmuakat ragadtam ki, amelyek a pénziigyi integrécid elsé jogi
alapjaiként johetnek szémitésba.

A Rémai Szerzf8désre jellemzd, hogy nem kdveteli meg a tag-
4llamoktél, hogy pénzugyi terileten szuveren1tésukrél lemondja-
nak és hogy alavessék magukat pénziigypolitikdjuk napi ellenér-
zésének. "Ez a helyzet kdrilbelil egy évtizeden at alig véalto-
zott; ezt bizonyitja példaul a francia kormany egyoldalu hatda-
rozata 1969. augusztus g-4n a frank paritdsédnak médositdsédrol /
és a nyugatnémet kormany ugyancsak kevéssé kéz6sségi hataroza-
ta 1969. szeptemberébén, amikor szabadon lebegni hagyta a mér-
k&t, mieldtt régzitettevolna annak uj paritését."x Ilyen pél- ’
diat azéta is meglehet&§sen nagy sz4mban talilunk.

,m

Xmichel Dessart: Pour une politique mon&taire commune dans la
CEE. Louvain-Bruxelles, Vander, 1971. 11. oldal.
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A 2, 3, 6. és 103. cikk &ltalsnossaigban beszél a gazda-
,’ségpolltikérél A 2. "a tagallamok gazdaségpolitlkéJa prog-
ressziv kdzelitésé"-r6l, a 3. "a tagdllamok gazdaségpolltiké-
ja koordindlésa"-rél, végil a 6. ugyancsak a koordindléasrél,
bér itt "a tagdllamok a Kdzdsség intézményeivel valé szoros
egyuttmakodésben koordinaljak gazdasigpolitikajukat a jelen
Szerzf§dés céljai eléréséhez szikséges mértékben"”. Meg kell je-
gyeznem, hogy a "szikseges mértékben" kitétel a Rémai Szerzé-
désben igen gyakran fordul el6. Ez a tény ugyanakkor nyilvan-
valéan a fentebb vézolt nehézségekbdl ered, hogy ti‘~i§§Z:EEﬂ~h
még nem volt kénnyl a t6kés integrécio jovéjét precizen elé-
irnd. Tovibbé, e laza SZohasznatar aTvalaban mindig azt EZI:.-
zi, hogy az adott kérdésben nem volt az alapitdék kézdétt egyet- -
értés, tehat csak kompromisszum &ran kerilhetett be egy-egy
feladat a Szerz&désbe.

"A Rémai Szerzédés szerzéi ... inkdbb a jovére és a Ha-
tok jéakaratira biztsk a precizzeé tétel gondjat."”

A 103. cikk szerint "a tagdllamok konjunkturapolitika-
jukat mint kdzds érdekl kérdést tekintik", és arrol kélcséné-
sen konzultalnak a Bizottséggal -

A 104. cikk még mindig a gazdasdgpolitikéara vonatkoz1k ‘
amikor kimondja, hogy "minden tagdllam olyan gazdasagpolitikat
gyakorol, amely fizetési mérlege egyenédlyénak biztositéséa-
hoz és a valutidja iradnti bizalom fenntartdsdhoz szikséges...

A 105. cikk 2. bekezdésétél kezdve talalkozunk a pénz-
tigypolitikdval, ahol kimondjak: "a Kbzbs Piac mikédéséhez szik-
séges mértékben egy konzultativ jellegd Pénziigyi Bizottsigot
hoznak létre", melynek feladata "a tagdllamok pénzigyi helyze-
tének nyomonkdvetése és rendszeres jelentés készitése a Ta-

- nicsnak és a Bizottsagnak", valamint "véleménynyilvénités" eme

szerveknek.

u.0o. 1ll. oldal
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A Szerzddés nem kévetkezetes, amikor Pénzugyi Bizott-

. s4got létrehoz, de Konjunktﬂrapolitikai Bizottsagot, Kélt-

| ségvetéspolitikai Bizottsagot vagy Kézéptavu Gazdasagpoliti-
‘kai Bizottsagot nem habar ez utébbiak szﬂkségessége—kezdettél
fogva nyflvanvalé volt.

A Szerzbdés tehat elfiranyozza a gazdaségpolitikék ko=
ordinalasat, de ehhez szervet nem hoz létre.

A 105. cikk 1. bekezdésének is van pénziigyi jelent8sé~
ge, amennyiben az 4llamigazgatas jlletékes szervei kdzdtti
egylittmikédésen tulmenden a kdzponti bankok kézdtti egyutt-
mikodést is eléiranyozza. fgy tehat szimunkra a legfontosabb
minden bizonnyal a 105. cikk, amely nemcsak &ltalanos nagy
célokat (mint a 104. cikk), hanem az ezek eléréshez sziikseéges
médszereket is kijeldl, ha igen korlatozottan te-
szi is azt,

Ugyanakkor ne becsiljiuk le a 104. cikket, amelyben - ha
nem is mondjék ki - bennfoglaltatik, hogy ebben a Kdzdsségben
egy tagallamnak agy kell gazdaségpolitikéjét alakitania, hogy
az partherei sz4dmira is kedvezé hatasu legyen (fizetési mér-
leg egyensuly, valutdja irdnti bizalom fenntartdasa).

A 106. cikk a fizetések és t48kemozgasok szabadda tételé-
ré61 sz6l (igy csatlakozik a 67-73. cikkhez) .

A pénziugyi integracié fontos szerzGdésbeli alapja a 107.
cikk, amely kimondja, hogy valutaris politikajat "minden tag-
4llam mint k6zérdekd problémat tekinti" és ramutat, hogy a-
mennyiben.egy tagdllam valutaja paritdsanak olyan médosita-
sihoz folyamodik, amely nem felel meg a 104. cikkben megje-
161t céloknak, sulyosan kockaztatja a konkurrencialis felté-
teleket,‘aiaz a 107. cikk megtiltja a valutaparitissal valé
manipuléciékat} Ehhez képest a Bretton-Woods~1i szabilyok is
jéval mélyebbén {rtsk el8 az EK-orszéagok sz4mara is valuta-
politikajuk-vitelét. R4addsul a 108. és 109. cikkben a Szer-
z8dés meghagyja a "kiskaput”, amikor megengedi, hogy'"nehéz-
ség esetén” (108. cikk) vagy a "fizetési mérleg hirtelen val-
siga esetén” (109. cikk) a tagallamok a szUkséges intézkedé-
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seket megtegyék, és ha ezek az.intézkedések, valamint a Ta-

_nacs &ltal nyujtott segitség nem bizonyulnak elegenddnek, a

védelem eszkdzeihez folyamodhassanak.

" A Szerz8dés ezt persze feltételhez kdti. Egyrészt ah-
hoz, hogy a védelemhez valé folyamoddsrél az illetd orsziag
legkésébb annak érvénybelépésekor informdlja a Bizottségot és

. a tobbi tagdllamot. Meg kell jegyeznem, hogy ha ez meg is tor-

ténik, mar késén, hiszen a tdbbi tagdllamot mindenképpen kész
helyzet elé 4llitja, a versenyfeltételeket - egyoldalu valu-
tdris intézkedésrél lévén szé - mindenképpen médositja. Més-
részt ahhoz a feltételhez kdtik a védelem eszkdzéhez valé fo-
lyamodést, hogy a Tanics - a Bizottsdg véleménye alapjan és

a Pénzigyi Bizottsiggal valé konzultdcid utén - "elhatarozhat-
ja, hogy az érdekelt 4llam koteles médositani, felfiggeszteni
vagy megsziintetni a védelmi rendszabdlyokat." Ez azonban ugyan-
csak kényes kérdés, mert végsé soron hogyan tudnad a Tanacs a
szébanforgé orszigot a védelmi rendszabalyok megsziintetésére
kdtelezni, illetve, kérdés marad, hogy ha az orszadg kételezett-
sége ellenére sem "engedelmeskedik", mit tehet a Tanics ez el-
len? Természetesen, a Taniacs és a Bizottsag sujthat ja bizo~
nyos kedvezmények megvoniséval a nem engedelmeskeds orszégot.
Elvileg ez igy van. A gyakorlat azonban erre szdmos esetben
racéfolt, amit a francia frank és a nyugatnémet marka peéldédja- ‘
val (1968) és szamos "egyénieskedéssel" lehet bizonyitani.
Felvet8dik tovabba az is, hogy mit értenek "hirteler fizeté-

si mérleg valsag" alatt. :

" Ez ismét olyan kitétel, amit barmely éllah - ha akar - meg

tud magyarizni.

végiul, a 108, cikk irdnyozza el8 a "kdlcsbnés segitséget”,.
smely ugyan éppen arra lenne hivatott, hogy kikiiszébélje a
védelem eszkdzeihez valé folyamodast, de e segitség gyakofla-
ti megvalésitdsdra 12 évig nem kerilhet sor.

A fenti rendelkezések &sszefoglalassul a kévetkezbket
kell leszdgeznink:
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- A gazdasagpolitikdk, pénzigypolitikdk, a fizetési mérleg e-

gyensulyban tartisa, valamint a konjunktidrapolitika terén a
Tandcsnak nincs igazi déntéshozé jogkére, amit jogi szakki-
fejezéssei rendszeralkoté déntésnek neveznek.

Tehat a Rémai Szerz6dés alapitéi voltaképpen csak a kéz-
gazdasdgi értelemben vett kéz6s piac (vamunié és szabad mun-
kaeré- és tékedramlds) létrehozisdig mentek el; a gazdasi-
gi- és pénziigyi unié szerz8désbeli alapjai igen halvényak,
tul &1taldnosak, megelégszenek a konzultdcidk és a koording-
l4ds eldirdsaival és azt is az egyes 4llamok ligyének és nem a
szervezet hatdskdrébe tartozé ligynek tekintik. Szd sincs
kézés gazdasdgpolitik&rdl, azaz nem tlzték ki célul a gazda-
sagpolitikék integréciéjat.

Leszbgezhetjik, hogy a Rémai Szerz8dés nem szamolt iga-
z4n a gazdasdgi és pénzigyi uniéval; egyes jogdszok vélemé-
nye szerint a Szerzfdés nem ad hivatalos jogi alapot a gazda-
s4dgi- és pénzigyi unié létrehozéssra. Munkim végén , a konk-

'14zidk levondsa utén taldn kideril, hogy a mai napig a K&zds
: e

Piac igaz4bdl nem tekinthets szerzédésszegének.
T —— - . e &

2. A ROMAI SZERZODEST KIEGESZITO PENZUGYI HATAROZATOK

Mivel a Rémai Szerz&dés nem adott preciz és konkrét Ut-
mutatdsokat a gazdasigi~ és pénzigyi intégréciéhoz, az EK
fejl8dése sordn tobb alkalommal is sor keriult jogi alapoknak
mintegy "pétlélagos" teremtésére.

A Tandcs kilénbdz8 hatdrozatai koézil eldszor az 1964
méjus 8-i hatirozatokat emelem ki azok viszonylagos fontoss4-
ga miatt. (Az 1969-70-71. évi jelentds hatdrozatokat az un.
pénzigyi tervek eredményelnek tekintem és mint ilyenekkel ké-
sébb foglalkozom.) '

Az 1964. mijus 8-i hatérozatok hdrom nagy kérdéscsopor-
tot érintenek, ezek:
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1, a tagsllamok kodzétti egylttmiikodés a "kdltségvetési po-
litika teriletén" (1964/299. hatdrozat) '

2. a kdzponti bankok kozétti egyittmikédés (1964/300- haté-
rozat) és ;

3. a tagdllamok kozotti egyittmiikddés a nemzetkdzi pénzigyi
kapcsolatokban (1964/301. hatarozat).

A Tanics els8 hatdrozatat tehat az‘igen fontos kéltség-
vetési politikdrdél hozta. '

Az egylittmikédés f& formaja e teriileten a hatdrozat sze-
rint egy konzultdciés rendszerre korldtozédik. A célbél, hogy
ezek a konzulticiék rendszeresek legyenek; a hatdrozat létre-
hoz egy Kiltségvetéspolitikai Bizottségot, amely a tagdllamok
és a Bizottsadg képvisel8ibbl 4ll. E bizottsdg feladata a kolt-
ségvetéd;politikék f8 vondsainak vizsgdlata és konfrontidlasa,
valamint a Tandcs és a Bizottsdg szdmara véleményformalas.
(Tehat dsszetételében és funkciéiban megégyezik a Pénzigyi Bi-
zottsdggal, koéltségvetéspolitikai teriileten).

~ A mésodik hatdrozat a kézponti bankok kézdtti egyiittml-

kédésrél tartalmat tekintve nem teljesen Uj; azt formdlisan
a Rémai Szerz8dés 105. cikke 1. bekezdésében mar eléiranyoz-
ta. Azonban a kdézponti bankok tevékenységének fontossiga ujabb,
a Rémai Szerz8dés 105. cikkén tullép8 hatdrozatot kényszeritett
ki. A kézponti bankok azok az intézmények, amelyeknek'hatalmé-
ban 411 a legfontosabb pénzteremts forras, a hitel ellendrzé-
se. A nyugat-eurédpai f6késorszégokban bevezetett antiinfldcids
politika tapasztlatai azt mutatjak, hbgy az infldcidellenes
akcidk jélentﬁs része a hitelre iranyul (leszdmitolisi kamat-
14b emelése, kdtelez8 tartalékrita emelése, stb.). A kdzponti
bankok taftjék_kezﬁkben afhitelpolitika kulcsat az dllamigaz-
gatasi szervek ellenérzése alatt. Emiatt feltétlenil fontos- .
- nak tlinik a hitelpolitikék és 4ltalsban a pénziigyi politika

‘eszkdzeinek harmonizaldsa, ha nem is teljes uniformizdlésa.
Mar 1962-ben e témanak nagy figyelmet szenteltek az EK-ban,
a Pénzigyi Bizottsag jelentds tanulmdnyt készitett e targyban.)
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Az e terileten is szikséges elbzetes tdrgyaldsok lebonyoli-
tdsdra, illetve rendszeressé tételére hozta 1létre a hataro-

- zat a Kdézponti Bankok Vezetdi Bizottsdgat (a hatdrozat 1.
cikke); amely & kézponti bankok vezet8ib6l 411. Ez id6 o6ta e
bizottség.jelent&s szerepet tdlt be a Kdzds Piac pénziigyi é-
letében. . .

E Kézponti Bankok Vezet8i Bizottsiga bizonyos fokig rendelke-
zik @ hitelpolitika alkalmazdsindl a k6zdsségi kompetencidval.
A bizottség funkcidi: konzultdcidk folytatdsa a‘kﬁzponti'ban-
kok politikséja f& vondsairdl és 4ltaldnos elveir8l a hitelpo-
litika, a valutapiac, stb. kérdésben. Ezen kivil a bizottsig az
iriformdcidcsere és a nemzeti kﬁzpohti bankok &4ltal hozandé ren-
delkezések ~ lehet8ség szerint - elbzetes vizsgdlatanak &llandé
helye. ' ’

A harmadik 1964. médjus 8-i hatdrozat a Kézdsség kilsS pénz-
ugyi-valutédris kapcsolatainak képezi Ujabb jogi alapjit. Célja,
hogy koordinélja az EK tagdllamainak a vilig valutédris rend-
szerében kifejtett tevékenységét,'akCiéit. E kérdésben is az
akcidk koordindlésa elSzetes tdrgyaldsok rendszerén alapul egy
dllandé bizottsdg keretin beliul, ez pedig a mar meglévé Pénz-
gyl Bizottsdg, amelynek hatdskdrét azonban kiterjesztették.

A hatdrozat értelmében a konzulticidkra a Pénzigyi Bizott-
sdgon belul keril sor "a tagidllamok minden déntésének és min-
den jelent8s 4lldsfoglalias kialakit4sanak témajsban a nemzet-
kézi pénzigyi Eelédiék teriletén”, kiilénés tekintettel arra,
ami 8 "nemzetkdzi pénzigyi rendszer &ltaldnos mikdédését",

"egy tagallamnak a nemzetkdzi szerzédések keretdében mobiliz4l-
haté forrdsokhoz valé folyamodidsat" és "egy vagy tébb tagil-
lamnak @ harmadik orszigok javéra térténé pénzigyi tamogatas
Jeléntds akciéiban valé részvételét"” illeti.

Végil megemlitem, hogy ugyancsak a Rémai Szerz8dés alap-
jén (107. cikk) és ugyancsak 1964. mijus 8-4n (8. sz. szbveg)
- ha nem is a Tan4cs hatirozatiban, hanem a tagillamok kor-
ményai elfzetesen targyalni fognak egy vagy tébb tégéllam va-
lutdja paritdsdnak minden médositdsdrél.” '
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, Az 1964, majus 8-i hatdrozatok sem igen mentek tul az
elézetes targyaldsok eldirdnyozdsadn. "Ez a pénzigyi “egyutt-
mikédés nem ment messzebbre a konzulticidéknil - ami nem is

volt mindig eldzetes."™

3. AZ 1969-70. EVI FERVEZETEK

A vamunié életbeléptetése utdn (1968. julius 15.) élesen
vet8dott fel az igény az integricié elmélyitésére. Altalidnos-
nak mondhaté az integrdciés folyamatnak az a kdzelitése, hogy
“amennyiben nem lépnek el8re a gazdasdgi-monetdris unié ira-
nydban, Ggy kétségessé vialnak a nyugat-eurdpai integricié ed-
digi - egyébként eléggé latvanyos és gyors - eredményei.

E felismerés jegyében szdmos tervezet sziletett a gazda-
sdgi~ és pénzigyi unié megvalésitdisara. .

A teljes képhez hozzitartozik, hogy mar 1958-ban, vagyis
az EGK életbe 1lépésének évében is irédott terv a monetdris unié
létrehozésdra, melyet Marjolin és Triffin professzor nydjtott
be a K6z6sség szerveinek november 7-én. X% A terv természetsze-
rdleg lényegesen kildnbézik a 11-12 évvel késSbb irédott ter-
vektél, hiszen 1958€ban még a vamhatdarok eltdrlése volt a fel-
adat, azonban céiréjéban mar magdban hordozza a modernebb pénz-
ugyi tervezetek egyes'gqnddlatait.'Ilyen gondolatok példaul:
egy kdzds gazdéségpolitika életrehivdsa, az drak és a foglal-
koztatottsdg teriletén meglévé tulsidgosan szembedtld kildénb-
ségek eltuntetése, a tagdllamok valutaparitdsai koézotti kap-
csolatok stabilitidsdnak biztositésa, a fizetési mérleg-nehéz-
séggel kizd6 orszdg azonnali hitellel valé ellitdsa, hogy anmnak>
ne kelljen a védelmi klauzuldhoz folyamddnia, péhzﬁgyi szoli-~
darités, mindezek megvaldésitédsdhoz pedig nagyobb fegyelem, a
tagsllamok gazdasigi- és pénziigyi élete nagy kérdéseinek rend-

XLouis Cartou:la politique monétaire de la CEE. Librairié Ar-
mand Colin,Paris, 1970. 16. oldal

**pontos cime: Coopération Economique, financiére et monétaire
dans la Communaut& Economique Européenne (présenté par M, Mar-
jolin) COM (58) 249,
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szeres vizsgdlata., E terv mindazondltal alapvetden egy "Eu=-
répai Tartalék Alap" funkciondldsdnak javaslatat terjeszti
eld. ' -

Ez az Alap lenne hivatva arra, hogy az EK reformjdnak
legfébb eszkoze legyeﬁ. Megvalésitisa tobb szakaszban térténne.
Anélkil, hogy ezen szakaszok részletesebb elemzésére kitérnék,

a Triffin-Marjolin féle elképzeldsb8l azt emelem ki, hogy az
alapvetfen a kezdeti id&székban ugyan még csak a Rémai Szerzé-
dés 105-108., cikkeinek gyakorlati megvalésitdsat inditvényoz=-
za, de a misodik szakaszra teszi egy -~ az amerikai Federal Re-
serve Board-hoz (a Szdvetségi Tartalék Bankok Igazgatésaga,
mely az USA-ban, mint szbvetségi, kézponti jegybank- és tarta-
lékrendszer mlkédik) hasonlé Eurépai Tartalék Alap kiépitését
és ezutin, egy harmadik id8szakra a tagadllamok nemzeti pénzei-
- nek stabilizilasat, mig végul is létrehoznanak egy kSzbsségi
emisszidés bankot.

Az, hogy e terv a maga idején és ilyen formdban nem volt
realizidlhaté, valészinlleg nemcsak Emile James, igen neves fran-
cia teoretikus kritikajanak kKészbnhetd, aki szerint: “...
Triffin a szekeret fogta be az 6krok elé, amikor egy Eurdépai
Tartalék Alap megteremtését javasolja az eurdpai valutgk stabi-
liz4l4sa elftt. Nem ez a stabilizdcié volt-e a lényeges prob-

1éma?"* | ;
' Triffin és Marjolin tervét tehat kb. tiz évig "pihentet-
ték", de az elgondolas nem meriilt feledésbe; azt a késébbiek
folyaman tdbbszér is felelevenitették.

1969/70-ben az azt megelbz8 évtizedhez képest egy alapve-~
t8 magatartdsi véltozésnak lehetiink tanui az EGK-ban, ami}nem
véletlen. A nemzetkdzi valutdris rendszerben bekdvetkezett nagy
események és Uj jelenségek kockdra tették a Hatok gazdasigainak
zavartalan fejlédését.

'Vildgszerte rohamosan ndévekvé inflacidés nyomss, a'bri:
valuta leértékelése 1967-ben, az SDR megteremtése, az eurdpai

Xémile James: Problémes monétaires d’aujourd’hui. Sirey, Pakis
_ J y. Pari
1970., 40l. oldal.

T
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dolldrpiac expanziéja tették kérdésessé a K6zés Piac belséd
pénzigyi stabilitdsat. Végul a francia frank leértékelése és
a nyugatnémet marka felértékelése igen komoly zavarokat okozott
a k6zdsségi drucserében és kildndsen a kézds mez8gazdasigi po-
litik4ban, valamint egyenstlytalansdgok forrisa lett a t&kemoz-
gasok }erﬁletén.

Ezek a veszélyek azutdn katalizitorként felgyorsitottak
a Kbozdsségben a pénzigyi egyiittmikédési tevékenységet, mintegy
kikényszeritettek egy egész akcidsorozatot, melynek hdrom sza-.
kaszat kildnithetjuk el.

Az els8 szakasz nagy eseménye idSpontja 1969. februar
12-e, ekkor terjesztették els az elsf igazan nagy érdeklédést
kelt§ (és amint arrdél az utolsé fejezetben szélok, bizonyos alap-
vet§ javaslatait tekintve a Tanics 4ltal el is fogadott) integraci-
és tervezetet. Alkotéja maga az Eurédpai Kdzbésségek Bizottsiga,
R. Barre francia professior, a Bizottsdg elndke késébbi francia
miniszterelndk vezetésével, ezért emlegetik réviden "Barre-terv:

nek.X

Az elsé Barre-terv héarom nagy témakérrel foglalkozik. E=-
18szér is a gazdasdgpolitikak révidtivu 6sszehangolisival az
EK-n belil, melynek f8 eszkéze az el&zetes targyalssok hatéko-
nyabb alkalmazisa lenne, a misodik témakdr - a kﬁzép;évﬂ nem=-
zeti gazdasigpolitikdk f& célkitlizéseinek kézelitése, végil a
‘harmadik fé terilet - a pénzigyek, itt a pénzugy1 egyuttmikddés
kozosségi mechanizmusédnak tervezetét taldljuk. Els8sorban ez
utébbi javaslata alapjén tartjék jellegzetesen monetarista szem=
léletl tervnek. |

A mdsodik szakasz - & "nagy lendilet" - id&szaka, amikof
mér tuljutott a Kdzdés Piac az els§ "modern" pénzigyi terv, az
elsd Barre-terv valamiféle asszimildciés folyamatdn (a terv

XPontos cime: Mémorandum de la Commission au Conseil sur la co-
ordination des politiques et la coopération monétaire au sein
de la Communauté. (présenté le 12.21.1969.), COM (69)



- 121 =

értékelése, majd a Tandcs 1969. juliusi hatirozata) és most
mar ennek a tervnek mint kiinduldpontnak az alapjén egy Sza~
Vkaszonkénti tervezet kidolgozdsa keril el&térbe. i
Hagsban, a Hatok éllam- illetve kormdnyféi 1969. december 1-2-
an megegyeztek hogy 8 "Bizottsdg dltal 1969. februar 12-én
benydjtott memaerandum alapjén,azzal szoros &sszefliggésben, sza-
kaszonkénti tervet kell kidolgozni az 1970. év folyaman egy
~gazdaségi és pénzigyi unié megteremtése céljabél."
Ezen tulmen8en el8iranyoztik egy "Europai Tartalék Alap" kia-
lakitdsa lehet8§ségeinek vizsgélatét.

A harmadik szakaszt az.1970. februir 24-25-i parizsi Ulés-
szak nyitja meg, ahol a pénzigyminiszterek harom kérdéscsoportot

vitattak meg:
1. leszégezték, hogy 1980-ig a pénzugy1 integridcié magasabb fo-
kdt kell elérni, ‘
2. az EK=-nak emiatt egy sajat pénzigyi szervezettel biré pénz-
gyl egylittest kell képeznie, amély a nemzetkdzi pénzigyi
» problémdk tekintetében, mint kﬁlénéllé'blokk'tevékenykedik,
3. a nemzeti arany- és devizatartalékokat vagy teljesen vagy
részlegesen integrilni kell, és meg kell vetni egy ko6zés
pénz alapjit.

A parizsi uUlésszakon a fentebb idézett Higai Komminiké 8. pont-
Jja alépjén szédmos tervet nyujtottak be. Ezek kdzil az egyik:
oldalon a belga-luxemburgl-fran01a, a masikon a nyugatnémet
terv 4llt, végul a Bizottség ismét el&tergesztette a sajét ter-
vét, a masodik Barre-tervet.

A konferencia az 6konomistdk és a monetaristidk ellentété-
nek mintegy csucspontja lett, még akkor is, ha a kiulénféle ter-
vek végs8 soron nem a kit(izétt célokban, hanem a pénzigyi, gaz=-
daségi és kdltségvetési integrdciés megoldisokban, azok id6rend-

jében kiulonboztek egymastdl.

Xpontos cime: Un plan par étapes vers une union économique et
monétaire . Bruxelles, 1970, marcius 5.
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A parizsi konferencidn elfterjesztett és marcius 4-én
kdzzétett mdsodik Barre-terv elédjéhez hasonléan monetarista:
"Ha igaz, hogy a pénzigyi uniénak egy szerény gazdasigi bizi-
son kell alapulnia, amelyet a gazdasagpolitikdk fejl8désében

- kompatibilitdsa és konvergencidja jellemez, ... Ugy nem kevés-
bé igaz az, hogy a pénzlgyi szolidaritids megkdnnyiti ezt a
kompatibilitdst és batoritja ezt a konvergenciét."x*

E terv hadrom szakaszt jeldl meg az integrdldédds Utjan és ezek
feladatait elemzi. Monetarista jellegének f& bizonyitéka, hogy
az els§ szakasz (1970-71) f6 tennivaléjdnak a - mar az elbzd mo-
merandumban is javasolt - kdzéplejdratu hitelrendszer életbe
léptetését tekinti (az SDR=t felhasznélva)' és kiemelten foglal-
kozik az EK egységes pénzigyi blokként valé fellépésével a nem-
zetkdzi pénzigyi életben.

Az ugyancsak a parizsi konferenciian eléterjesztett és hi-
~vatalosan 1970.'mércius 6-4n kézzétett Schiller—terv’™ alkotéja
az NSZK volt gazdaségugyi minisztere; voltaképpen az NSZK és
Hollandia 6konomista elképzelése az integra016,tovébbfejleszté-
" sér6l. Négy szakaszra bontva sordlja fel a\gazdaségi- és pénz=~
igyi uniéhoz vezet8 ut tennivaldit.

Természetszerlleg a monetarista javaslatokkal szemben a kezde-
ti id&szakban mindenekel&tt a gazdasigpolitikak 6sszehangolédsat
kell szerinte megteremteni, és csak a kés8bbi szakaszokban -

- egy mér‘kiegyensﬂlyozottabb.gazdaSégi‘fejlettség alapjan - véli
megvalésithatdnak a valutdk kdzétti érfolyamingadozési’sév meg-
sziintetését, azaz a pénzigyi integridldédést. Végiul totalis, min- .
den teriletre - gazdasigi, pénzigyi - kiterjed§ szuranacionali-
tést helyez kilatssba. ‘

M
X*Xpontos cime: Lignes fondamentales d’un plan par étapes en vue
de la réalisation d’une union économlque et monétaire de la

CEE. Europe Agence internationale d’information pour la pres-
se, Luxembrourg~-Bruxelles, no. 565.
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A parizsi konferencidn el8terjesztett nézetek fentiek-
ben vizolt ellentéte miatt 1970. marcius 6-i hatarozataban a
Tanécs egy szakért8i bizottsdgot azzal bizott meg, hogy tanul-
. mdnyozza ezeket a terveket, és tegyen jelentést a Bizotsagnak.

. fgy készilt el a hires Werner-jelentés™, amelyet els§ for-
méjsban 1970. midjusdban, majd - a Tandcs Ujabb felhivasdra -
végleges, kidolgozott és médositott formiban 1970. oktéber 8-
an nydjtottak be a Tanacsnak és a Bizottsagnak.

E jelentést egy - a Pénzigyi Bizottsag elndkébél, a Kdéz-
ponti Bankok Vezet§i Bizottsidgdnak elndkébsl, a Kozéptavu Gaz-
dasigpolitikai Bizottsidg elndkébdl, a KonjunktlUrapolitikai Bi-
zottsdg elndkébdl, a Kéltségvétéspolitikai'Bizottség elnokébél,
az .EGK gazdasigi és pénzigyi vezérigaztatéjsbél, valamint a Bi-
zottsdg egy képvisel8jébBl 4116 szakértéi bizottsadg dolgozta ki
Pierre Wernernek, a luxemburgi kormany elndkének és pénzigymi=-
niszterének vezetésével.

A terv bevezet§ gondolatei kozdtt talaljuk a kdvetkezd-
ket: a Werner-csoport nem egy idedlis rendszer keresésén fara-
dozott, hanem a billanatnyi adottsigokat figyelembe véve a leg-~
jobbnak vélt lehetséges megoldds keresésén. E munka sordn egy
k6z6s vdlasz kialakitdsdra térekedett a fenndlld ellentétes vé-
lemények elienére'(ﬁkonomisték és monetaristak).

A Werner-csoport nem liatta célravezetdnek és re4dlisnak egy 2.,

- 3. esetleg egy 4. szakasz részletes elemzését, ezért csak az
els§ id8szakban megvaldsitandé feladatokét taglalja részletesen,
de kijeldli a kés6bbi szakaszokéit is.

A tervben hangsulyozzék hogy az 1ntegréc1é folyamat te-
hat csak fokozatosan, a mar megvalésitott akclék folytatasaként
lehet megvalésitani a késdbbieket, mikézben dllandé figyelmet

xantos cime: Rapport au Conseil et 4 la Commission concernant
la réelisation par étapes de l’union économique et monétaire
dans la Communauté. 1970. november 1ll. (no. 136.)

J
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kell forditani arra, hogy minden terileten az akcidk egymés-

t6l1 fiuggnek, azaz egyik terilet elhanyagoldsa vagy nem kielé-

' git6 megvaldsitdsa esetén a tobbi realizéldsa sem vélik le-

hetségessé.

"A Werner-jelentést egyidejlileg jellemzi az 1980-ig realizéa-

landé célt illet8 javaslatok tisztasdga, valamint a célok meg-

valésitéséhoz sziikséges eszkdzoket illet§ javaslatok rugalmas-
saga.” ' '

A jelentés végcélként egy gazdasidgi-~ és pénzigyi unid karakte-

risztik4dit és eme unié kézponti szerveit hatdrozza meg. 1980-

ra vagy egy kézés pénzt, vagy totdlis, visszafordithatatlan és

kélcsbnds valutakonvertibilitast irényoz}gi& a Kézbsségben ar-
folyamingadozds nélkiil, véltozatlan paritdsokkal.

A végcél eléréséhez Werner szerint két kdzponti szervet
kell létrehozni: '

l, a gazdaségpdlitika déntési kdézpontjat és

2. a kdézponti bankok k&zdsségi rendszerét.

Legfébb gondolatkéreit az elsd szakaszra (1971-73. december 31.)

az alabbiakban foglalhatjuk &ssze:

1. a gazdasigpolitikék koordinidldsa - az egyik "legfébb megvald-
sitandé akcid”, ' :

2. a kils8 pénzligyi politikat Gssze kell hangolni (hitelnydj-
tds, hiteligénybevétel, lehivdsok az IMF.ndl, SDR, stb.),

3., az EK valutai kézotti ingadozdsi savot a dollérra iranyulé
koncentrilt akciékkal sztkiteni kell, ;

4, e szakasz vége elftt korméhykézi konferencia hozzon ha tadro-
zatot a Rémai Szerz8dés sziikséges kiegészitésérbl, és vonja
meg az elért eredmények mérlegét, végul

5. meg kell alapitani az Eurépai Pénzigyi Egyltmikddési Alapot.

'A Werner-jelentés szerz&i hangslUlyozzdk, hogy "a gazdasigi- és

pénziigyi egységesités egy megfordithatatlan folyamat, amelyben

szabad akarattal kell elkbtelezettnek lenni, hogy az megvald-
sithatdé legyen, elfogédva minden feltételt gazdasidgi és politi=-

*Maurice Byé: Relations économiques internationales. Dalloz,
Paris, 1971. 847. oldal.
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kai téren”, , ‘ '
A Werner-jelentés kétségtelenil a legalaposabb, legkidol-

gozottabb,legsokrétﬁbb, legrendszerezettebb és nem utolsésorban
legérettebb tervezete eme gazdasigi- és pénzigyi egységesités-
nek. B&r sz&mos témadds érte, mégis a leginkabb elfogadott,
ugymond "félhivatalos" terve lett az integricié jov8beli fej-
lesztésének.

4., A TERVEK EREDMENYEKENT SZULETETT HATAROZATOK

A kdvetkezékben az Eurdpai Kézbsségekaanécsénak azon ha-
tdrozataival kivdnok foglalkozni, amelyek az ismertetett - a
gazdasdgi~ és pénzigyi unié létrehozdsat és elmélyitését érin-
t6 - eurdépai tervezetek kévetkezményeként szilettek. M1t tett
magdévd az idézett szdmos javaslatbél a Tandcs?

Az Eurépal Kézdsségek Tanicsa, tekintve,"hogy a tagilla-
mok gazdasdgainak névekedése egymdstél kdlecsdéndsen flugg, és e-
miatt itt @z ideje révidtavlu gazdasagpolitikidjuk szoros dssze-
hangolésénak",x 1969. julius 17-én - azaz az elsd Barre-terv
megjelenése utdn - a kdvetkezd hatéfozafot hozta:

A révidtévi ga azdasigpolitika teriletén (amely jelentéds
hatdssal van a tagdllamok gazdaségéra, illetve a tagdllamok bel-
88 és kilsé egyenstlyéra), tovadbba az 4ltaldnos kéltségvetési
.politlka és az addugyi rendszabélyok terileten, (amelynek cél-

© Je, hogy kézvetlen hat4dst gyakoroljanak a nemzetkdzi drucseré-

re), a tagdllamok intézkedéseinél, déntéseinél eldzetes térgya-
lédsokat irdnyoz el a Pénzigyi Bizottsigban, a Konjunkturapoll-
tikai Bizottsigban és a Kb6ltségvetéspolitikai Bizottségban. A
hatdrozat kimondja, hogy rendkivili fontossigu esetben barmely
tagédllam vagy Bizottsdg kérhet ilyen térgyaléspkat, aménnyiben
Ugy véli, hogy egy tagdllam gazdasidgi fejl8dése veszélyeztetné
az egyensulyt, illetve a tdébbi orszégiejlédését. :

XTrezidme rapport d’'activité du Comité monétaire, Journal of-
ficiel des Communautés européennes. Communications et infor-
mations.



- 126 =

"A tagallamok nem hozhatnak déntéseket csak az eldirdnyzott -
konzultdciék utdn, amennyiben ennek a k&rilmények nem monda-

nak ellent".
A Tanacs fenti hatdrozata véleményem szerint semmiképpen

'sem tekinthetd nagy eidrelépésnek, hiszen még mindig csak elé-
zetes konzulticidkra vonatkozik, amely immdr "8si"” hatédrozati
téméja a Kézbs Piacnak. o

A Barre-terv masodik kérdéscsoportjira, a kozéptdvu gaz-
degdgpolitiksra vonatkozdan a Tandcs Ugy reagdlt, hogy megbiz-
ta 8 Bizottsdgot egy - az 1971-75, évi id8szakra vonatkozé glo-
b4dlis gazdasigi iranyzatokrdél szélé - memorandum elkészitésé-
vel (ezf a momerandumot a Bizottsdg a Tanicsnak 1969. december
12-én be is nyujtotta).

A harmadik kérdéscsoporttal, a pénzigyi tamogatdsi rend-
szerrel kapcsolatban pedig a Tandcs kinyilvdnitotta egyetérté-
sét, és megbizta -~ egyrészt - a Kbzponti Bankok Vezet$i Bizott-
ségat, hogy készitsen tanulminyokat a rdvidlejdratu hitelmecha-

nizmusrél, - misrészt -~ a Pénzigyi Bizottsigot, hogy készit-
sen jelentést a kdzéplejdratu hitelmechanizmusrdél.

1970. JanUér 26-an a Pénzigyminiszterek és a Gazdasagi-
gyl Miniszterek Tanics elfogadta a Barre~terv legjelent&sebb
javaslatinak azonnali megvalésitdsdt,és meghatalmazta a Hatok
kdozponti bankjait, hogy 4llitssk fel a révidlejdratu Qéhzﬁgyi
‘témogatési rendszer terveit,

A kézponti bankok hatérozatukat februdr 2-&n meghoztidk, amely
szerint az egyes orszagok az alédbbi 6sszegeket bocsidtjik a Ko=-
z6sség rendelkezésére automatikus révidlejdratu hitelfelvétel-

hez:
‘ Franciaorszig 300 millié 8
NSZK 300 millié 8
Olaszorsziég -200 millié B
Belgium~Luxem=~ :
burg 100 millié 2
Hollandia 100 millid g

1 000 millié B
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maJd el8irdnyozték eme &sszegek tovadbbi megdupldzdsst ugyan-
ezen kvétdk ardnysban. -

A Bizottsdg Kozéptavu Gazdasagpolitikai Bizottsdga javas-
lata alapjdn.a gazdasidgi ndvekedésrél és az &rmozgésrél ugy ha-
tédroztak, hogy az &4rmozgés az NSZK-ra nézve évi 2,5-3,0 %-ot,
Franciaorsziagra vonatkozéan pedig az évi 3,4 %-ot nem haladhat-
ja meg. : '

A kézéplejaratu hitel kérdése 1970. juniusgban, a Brisz-
- szeli Ertekezleten'kerﬁlt napirendre, ahol a Pénzigyi Bizott-
sdg tervezete alapjén a Bizottsig a Barre-terv szellemében 2
millidrd dolldros 6sszeget javasolt erre a célra a kdvetkezd
megoszlasban:

Franciaorszag 600 millid 2
NSZK ' 600 millié g
Olaszorszég 400 millid 2
Belgium=Luxemburg 200 millié 2
Hollandia 200 millié g

2 000 millié 2

A fentiekben idézett hatdrozatok ellenére is igaz az a megal-
~ lepitéds, hogy a "konkrét pénziigyi koopericié 12 évi tétlenség
ut4n sem 81t forradalmi format,"

- El8érelépést jelent a Tenscs 1971. februdr 8-9-i iilés=-
szaka, ahol a végleges formijdban kiadott-Werner-jelentés
és a Bizottsdg javaslatainak alapjidn sz&mos fontos kérdésben
sziletett megdllapod4s.
“e.o & korményok képvisel8i kifejezték ama politikai akaratu-
kat, hogy a kévetkez8 10 év soran gazdasdgi és pénzigyi uniét
valésitsanak meg egy - 1971. januar 1l-t6l1 kezdéd6 - szakaszon-
kénti terv szerint. A kijeldlt célok realizilisa felé vald ha-

XL4sd err8l b&vebben: Peter Coffey és John R. Presley: Euro-
pean Monetary Integration c. kényvét, Macrillan St. Martin's

Press, 1971.
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ladds érdekében a Tanics és a tagallamok kormdnyainak képvi-
seldi elkdtelezték magukat egy megvalésitandé akcid-egylittes
mellett egy 1973. december 3l-ig tartd 3 éves elsd szakasz

folyamén."x

Az itt elfégadott hatdrozatok elsé csoportija a kévetkezékben

foglalhaté dssze:

1. a tagdllamok révidtdvi gazdasigpolitiksja koordindldsanak
elémozditésa; a Tanics évente hirom (lésszakot szentel a
K6z6sség gazdasidgi helyzete vizsgilaténak,

‘2. a tagdllamok kdzponti bankjai kézétti egyittmikédés eldmoz-
‘ditdsa, amelyeket felhivnak arra, hogy koordinaljik pénz-

' Ugyi és hitelpolitikdjuk (méghozz4 Ugy, hogy a pénzigyi és
hitelpolitkival a Tanacs &ltal meghatdrozott &ltalinos gaz-
dasadgpolitikai célokat segitsék eld), .

3. 1972, janudr 1-tél kozéplejératu pénzigyi témogaté51 mecha-

, nizmus életbe léptetése,

4. az 1971-75-6s idbszakra a III. kdzéptiavu gazdasigpolitikai
program elfogadédsa (a program szamszer( célokat tartalmaz
és egy keretet képez, melyben a gazdasigpolitikik koording-
lédsa a tagorszigok gazdasigi fej16dése jobb kézelitéséhez
tudna majd hozzdjdrulni).

Az 1971. februar 8-9-i hatérozatok mésodik nagy csoport-
ja pedig a kévetkez§: -

1. a pénziigyi~ és hitelpolitika koordinilisinak eldmozditisa a

gazdasigi és pénzﬁgypolitikai eszkdzék fokozatos harmonizélésa,

8z adéharmonizédlds és a szabad t8kedramlis elfsegitése céljabél,

2. & regiondlis és strukturdlis teriileten a fesziltségek csék-
kentése, '

3. a harmadik orszdgokkal és a nemzetkdzi szervezetekkel valég
pénziigyi kapcsolatok terén k&zés dlldspontok elfogadisa és

kildéndsen ama elkételezettsédg, hogy a tagdllamok kézétti va-

XTrezidme rapport d'activité du Comité monétaire, Journal of=-
ficiel des Communautés européennes. Communlcatlons et infor-
mations.
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lu}éris kapcsolatokndl a nemzetkdzi valutdris rendszert ru-
galmassd tevd esetleges rendszabilyokat senki se érvénye-
sitse a maga javéra. A .

A hatarozatnak igen fontos pontja, hogy

4. a Tanics felhivja a kdzponti bankokat arra, hogy kisérlet-
képpen a tagallamok valutdinak &rfolyamfluktudciét sziikebb
hatarok kézstt tartsdk fenn, mint amilyen hatdrok az USA
dollérral szemben érvényesek (amikor a dollart a valutapi-
acokon mint a koncentrilt intervenciék pénznemét haszniljsk
fel.)

Ezen tulmenSen a Tanics felkérte - hatdrozatdban a Pénzigyi Bi-

zottsdgot és a Kézponti Bankok Vezet&inek Bizottsdgat, hogy dol-

gozzamak ki jelentést egy Eurépai Pénzugyi EgylGttmikédési Alap

szervezetérél, funkcidéirdél és helyérél. ‘

Amint az a fentiekb&l nyilvdnvaléan kitlnik, ha az 1971.
februdri hatdrozatok nem is kerilnek olyan konkrét szintre, mint
maga a Werner-jelentés, bizonyos, hogy a legsokoldalubb és leg~
konkrétabb hatdrozatai az EK gazdasagi- és pénzigyi uniévé via-
l4s4nak. Ezek a hatdrozatok is mintegy annak bizonyitékai, hogy
‘valéban a Werner-jelentés tekinthet8 a gazdasigi- és pénzigyi
integridl6das legdtfogdébb programjének, amely ugyan nem minden
Javaslatdban Uj, hiszen egyesiti magaban az elézé pénziigyi ter-
vezetek sz4dmos gondolat4t (kﬁléndsen a Barre-tervét), de azo-
‘kon egyben tul is lép.
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II. A GAZDASAGI- ES PENZUGYI UNIO A VALOSAGBAN

1. A"HAGAI CSUCS" UTAN

1969. decembere, a Hégai Cslcs 6ta nemcsak hivatalos sz6-
hasznidlat 4 "gazdasdgi~ és pénzigyi unié", hanem széles kérben
elfogadott elvet jelent. Elfogadtdk tehidt a gazdasagi- és pénz-
Ggyi unié kézdtti parhuzam sziikségességét; ebben a szellemben
sziiletett a mar ismertetett Werner~jelentés is,

Az NSZK - mint a gazdasigi unié idedjsnak f6 kezdeménye-
z8je - el akarta kerilni, hogy meghatdrozatlan ideig finanszi-
rozza némely tagdllam gazdasigpolitikijsat, de belatta a pénz-
ligyi unidé terén valé el8relépés fontosségéﬁ. Ugyanakkor a m4sik
oldalon arrél van szé, hogy a pénziigyi unié kizarélagossiganak
hivei kénytelenek voltak a tények hatidsira figyelembe venni a
pénzigyi unié térékenységét,‘ha azt nem kiséri a tagorszagok
gazdaggi strukturdjénak kézeledéséhez vezetd gazdassgpolitikai
harmoniz4lés.

Nézzik most a konkrét kérdéseket !

Az 1971. marcius 22-i charta egyik legfontosabb hatdro-
zata - ;d;;IG?ZF_ZF?5T§§EI;§;E;;;;;'3233;;;3 csdkkentése, mint
a pénzigyi unidhoz vezet§ ut elsé lépcs6je. Ennek kisérlete meg
is kezd&détt 1971. &prilisiban, de egy hénappal kés&bb véget is
ért a DM lebegetésével. Minden pénzﬁQYi haladids megszakadt, amit
‘még csak elmélyitettek az 1971, augusztusi események: Nixon in-
konvertibilissé tette a dollart, felboritva ezzel a nemzetkdzi
pénzﬁgYi mechanizmust, legalibbis annak elveit.

1972. mércius 22-én az eurépai pénzigyminiszterek elfogad-
tak "a gazdasagi- és pénzigyi unié szakaszonkénti megvalésitdss-
rél sz616 1971. marcius 22-i hatirozat alkalmazdsirél” ciml eld-
terjesztést. Ennek értelmében az srfolyamingadozdsi s&vok ki-
szélesedtek 2,25 %~-ra, azaz 4,5 %-ra, ami az id6téqzezﬁ fi=
gyelembe vételével teoretikusan max. 9 %-ot jelent (azaz, a-
mennyiben az egyik kézésségi valuta érfolyama egy adott idépont-
ban a két valuta érfolyaha "keresztben" alakul és ellentétes i-
ranyban elhagyva egymédst éri el a siv alsé-, illetve felsé ha-

2
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tardt - tehat az egyik legjobbél a legrosszabb, mig a mésik a 9
legrosszabbél a legjobb valuta lesz - ugy a ?i!'?XA'45 %=___
= 9 %-nyira szélesedik ki, tekintélyes nagysagura, Egy ilyes-
fajta kiszélesitése a .s4dvnak sulyos kévetkezményekkel jérhat,
els8sorban a kdzés mez8gazdassdgi politikdban, de a Kdzés Piac
egészének mikddésében is: irre4dlissd teszi az arakat, megval-
toztatja a versenyfeltételeket lehetetlenné teszi az &rakkal
valé el8zetes kalkulicidkat és a spekulacid szamira a legked-
vezébb talajt nyﬂjtja.'Ezért ez a fajta 4rfolyamingadozisi
rendszer egyszerlen nem is volt tarthatd. | |

1972, juniusdban egy Ujabb spekuldciés tdmadds éri az an-
gol fontot, amely lebegni kezd. E perctél viszont az olaszok
médositasokat foganatositottak az &prilisi hatiarozatok megvalé- -
sitasaban. Ezért az EGK-ban az 1972-es évet az "elveszett id6-
nek" hivjdk, de nem kilénben annak tekintik az 1973-as és 1974-
es esztendét is, mert nem tudta megszintetni a pénzigyi unié
uj rendjének alapjait megridzkédtatéd véalsdgokat. '

- 1972. februérjéban és marciusaban két dollar-vélsag is
bekdvetkezett. Mindezek alapjan hirom brisszeli Minisztertanics
és a Tizek csoportjanak két parizsi Ulése utdn Uj eurdpai modell
sziiletett. :

Az 1973. marciusdban bevezetett rendszer lényegét volta-

- képpen 1970-ben kidolgozta a Kdzponti Bankok Vezetdinek Bizott-
séga és azt a Werner-jelentés V. mellékletekent k6zzé is tet-
ték. (A kiilénbség minddéssze annyi, hogy akkoriban mds konkrét
szdmokkal mutattdk be egy ilyen feltételezett rendszer mik&édé-
sét a Werner-csoportnak.) -

Ezek szerint kialakitottidk a Kozdés Piac kbzgazdasigi zsar-
gonjaban haszndlatos "kigyé az alagutban" rendszert, ami meg-

' hagyja a 2x2,25 %-os savot, de eldirja, hogy barmely két kézds-
piaci valuta e gy m&dshoz képest egy adott idb-
pontban nem tivolodhat el a 2,25 %-nyin4l messzebbre. Igy tehat
kialakul a "kigyé", amely a 2x2,5 %-os savban, "alagﬁsbén" te-

_ keref, és amely kigyé maga is 2,25 %=-nyi széles.

2
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Voltaképpen nincs itt masrél szé, mint hogy a Kézés Pji-
ac tagorszagai kils§ valutdkkal (a dollarral) szemben kézésen
lebegtetik valutdik 4rfolyamit, de a lebegtetés mértéke meg-
hatdrozott. Ebben a rendszerben, ha valamelyik valuta eléri,
illetve tﬂihaladné a kigyé alsé~- vagy felsd hatarat, akkor az
adott orszéag kézponfi bankja kételes azonnal intervenislni a
valutapiacon: vdsdrolni vagy eladni sajat valutdjat, méghozza
olyan kbézbospiaci valutdval vagy valutdért, amely éppen ellen-
kez§ irdnyban mozog. Ez viszont nem mis, mint egy tulajdonkép-
peni hitelligylet: aménnyiben egy A tagorszag sajat pénzét egy
B tagorszag valutidjaval megveszi, akkor voltaképpen B orszig
hitelez A-nak. A rendszerben tehat egyik orszdg a masiknak a-
désa. Tovabba, ha A orszag valutidja a felsd hatdron mozog, B
orszigé pedig az alsé hatiron, akkor valaszthatnak melyikik a-
vatkozik be a valutapiacon. A lehetséges utak a kovetkezbk:

l, B orszdg megveszi A orszag pénznemét és azon felvdsarolja

a sajat valutdjat, , '
2. A orszadg kbzvetlenul vésirol B valutdt.
Ez - els8 latésra - nem tlnik problematikusnak. Ha vdltakozva.
lennének az egyes valutdk joék vagy rosszak, ugy kompenzalédnéd-
nak a differencidk. Egyik esetbeh az egyik orszdg hitelezne, ma-
sik esetben a mdsik. De a Kdzbs Piacban sincs meg e "kiegyen=-
slUlyozottsdg a rosszban”, hanem kialakultak a hosszu ideigAgyen-
~ ge (lira, font) és a hosszt ideig erés (DM) valutdk. Ez a hely-
zet azonban m4r problematikus. A leger&sebb valuta a DM fokoza-
tosan egyféjta k6zbsségi tartalékvalutava valt. Ennek athidals-
s4ra beveiettek'egy rendszert, nevezetesen azt, hogy a8z adéssa-
gok visszafizetését ez adés orszég - tartalékai Osszetételének
megfeleléen - tehdt aranyban is kételes volt visszafizetni. A

kozdspiaci "keményités" azonban még 1 évig sem volt mikédbképes,
1973. janudr 1-t8l a tagdllamok mar nem voltak kdtelesek az &r-
foiyamintervenciékbél fakadé adéssagaikat aranyban fizetni.

Ami az egész rendszer valdsagos mikddését illeti, az egy-
4ltaladn nem volt kifogdstalan, mivel bizonyos orszagok (Ang=-
lia, Irorszdg, és Olaszorszdg) gazdasigi nehézségeikre hivat-

3
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kozva kezdettdl fbgva szabadon lebegtették valutaikat, nem

= kényszeritették azokat a kigydba.

A font és a lira egyénieskedése szdmos karos kovetkez-
mény forrdsa volt a Kozds Piacban, de a tébbi 4llam semmilyen
eszkdzzel sem tudta ezeket bekényszeriteni az "alagdtbah te-
kergé kigydba". 1974. els8 negyedétd Nyugat-Eurépa még komo-
lyabb védlsagot élt 4t, ami 1974. januar 19-én, a francia frank
lebegtetésével vette kezdetét. A francidk, akik 1973-ban el-
keseredetten birsltidk az angolokat és az olaszokat a kdzdspi-
aéi kigyétél valdé tavolmaradds miatt, 1974. janudrjsban maguk
ig kiléptek—abbdl, Ez volt a Kozbs Piac pohardban az utolsé
csepp viz. Ami a kigyébél maradt, azt e csepp dtalakitotta
"M4rka-zénav4"”. Ugy gondolom, nem felesleges hozzatenni, hogy
- mindeZ olyan politikai kérilmények ké6zott tértént, amikor Ang-
ligban a munkéspértiak‘kerﬁltek hatalomra, akik ugyancsak két-
ségessé tették Nagy-Britannia eurdpai elkételezettségéit: Pom-
pidou elndk meghalt, ami Franciaorszagba politikai bizonytalan-
sidgot keltett, és gondoljunk Brandt kancellér.nehézségéire, majd
lemond4sdra az NSZK-ban. (A francia frank ezutdn 1975. juliu-
ssban. visszatért ugyan a kigyodba, de pl. 1976. marcius 15-én
ismét kilépett onnan). '

A K6zés Piac pénzigyi integrdléddsa "djkori térténelme”
egyik igen jelentds esemeényeként tartottak szdmon, hogy 1973.
éprlllséban megkezdte mikodését a mar régen javasolt és végul
az 1971. februari hatdrozatokban is szerepl$ Eurdpai Pénzidyi
Egyuttmikédési Alap. Ez az alap “"az egyik legelsé konkrétuma" ,
a pénziigyi uniénak. A Bizottsagnak a Tandcshoz 1973. januéar
24-én benyujtott hatdrozattervezetében az Alap funkcidirél
a kovetkezbket taldljuk:
Az Alapnak el§ kell segitenie:
- a kdézbsségi pénzek ko6zotti 1ngadozési sav progressziv 6ssze~

szoritasét
- a kdzbsségi pénzekben toérténd intervencidkat a valutapiacokon,
- a kdzponti bankok kozétti elszdmoldsokat, melyek egy koncent-

XLa nouvelle Europe des Neuf. Cikk a 30 jo d’E
januari szémaban, 8. oldal. jours d’Europe 1973.
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rélt'tartalékpolitikéhoz vezetnek,
= a Kozbsségben kialakitott valutaris rendszer jé mikddésé-
“ " hez szikséges &sszehangolast, _ .
- a kozponti bankok kézésségi pénzekben térténd intervencidi-

bél szadrmazéd egyenlegek multilaterslissd tételdt,
- a révidlejaratl hitelfinanszirozdst.
‘Ezek koziil a legfontosabb funkciéja, hogy a tagdllamok pénzigyi
segité§je legyen, azaz hogy pénziigyi nehézségek esetén a partne- ~
reket és a versenyfeltételeket sért8 paritasmédositdsokat elke-
rilend§, az Alapnal lehessen segitséghez, méghozzs automatikus
hitelfelvételi lehet63éghez jutni. Induldskor az Alap 1,4 mil-
lisdrd elszdmoldsi egységgel, azaz kb. 1,5 millidrd dolléarral
rendelkezett. '

Brisszelben egy ideig a K&zbsség tagdllamai tartalékainak
kbzdssé tételdrél beszéltek és arrél, hogy amennyiben megvalé-
sulna, az Alap hamarosan Eurépai Kézponti Bank formdjat 6lte-
né. A valésiag azonban az volt, hogy az Alap csak egy szamla-.
nyilvéntarté kézpont lett. A tagallamok ugyanis tartalékaiknak
minimdlis részét bocsdtottdk az Alap rendelkezésére, hogy ez-
zel megvessék a hires "kozdsségi jegybank" alapjait. E perid-
dus alatt a Bizottsdg kénytelen volt a realitdsokhoz illeszte-
ni elképzelédseit és mérsékelni ambiciéit, elsdsorban a tartalé-
kok kdzés alapba heiyezéséVel kapcsdlatban, aminek 1973. kozepe
és vége kézott kellett volna megkezdb6dnie. Az Alap 1974-re azért
is elvesztette jelent&ségét, mivel a nagymérvi fizetési mérleg
hidnyok (olajvalsag) finanszirozéisara egysdltalsn nem volt képes.
Az EK-segélyekkel szemben egyre’inkébb'eldtérbe‘kerﬂltek a bi-
laterdlis hitelek pl. az NSZK nagybésszegli hitele 1974, szeptem=-
berében Olaszorszdg szidmira, valamint a nemzetkdzi szervezetek
keretében foganatositott hitelek.

2. 0JABB UTKERESES - A TINDEMANS-JELENTES

A pénzligyi tervek eredményeként hozott hatarozatok nem
kielégit8 megvaldésitdsa 1974-75-ben ismét felborzolta a kedé-
lyeket a K&zés Piacban. Erezhetden bizalmatlansigot keltett
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az a kényszerhelyzet, hogy 1974. janudr l-én, a pénzigyi in=-
fegrécié mésodik szakaszanak kezdetekor ismét az elsd szakasz
' céljait tlizték ki, tehdt az attérés a masodik szakaszra forma-
lis volt. - )

Ilyen alapokon kapott megbizidst Tindemans, belga kormany-
- f6 egy jelentés elkészitésére, amiben leszdgezi: A Kbézds Piac
minden bajénak ellenéfe, egy évig tartd beszélgetései, targya-
lasai alépjénlweggyézddétt arrél, hégy senki nem tud az euré-
pai konstrukciéndl jobb megoldast. Mivel azonban az EK eddigi
fejl8dése kordntsem volt kielégit8 és ennek nyoman a kdzvéle-
mény szkeptikus, egyértelmi, hogy a korményak nak uUj célokat
kell kitlzniik. | |

Az Eurépai Unié fogalmat - mint mondja - pillanatnyilag
nem tudja meghatdrozni, csupan annyit mord réla, hogy ézéméra
az Unié ~ Eurépa egységesitésének utjan egy fazis. Fejlbédésé-
hez meghatirozé fontossagu lesz a kbzvetlenil megvadlasztott E-
urépai Parlament. A jelentés hangsulyozza a kdzds politikdk, a
K6zbs Piac személyisége megvédésének fontossdgdt. Az Eurdpai
Unié értelmezésére a kovetkezdket hondja: "A hangsulyt inkabb
arra helyezzik, ami &6sszekdt benninket, mint arra, ami elvéa-.
laszt." E nem tﬂlségdéan konkrét kijelentés utadn nézzik a Tin-
demans-jelentés f8bb javaslatait:

1. Eurépé a vilagban:

- Az Eurépai Unié feltételezi, hogy a tagorézégok egysegesen
mutatkozzanak meg a kiulsé vilidgnak. Az eurdpaiak akcidjs-

nak a fontos teriileteken k&zdssé kell valnia,

- Az Eurdpai Uniéd kildetédsének és az dltaldnos akcidknak
Ssszetarténak kell lenniik. E célbél meg kell valdsita=~
ni az egyetlen dontés kritériumat, ahol ugyanazok a sze-
mélyek foglalkozhatnak kilénbdzé tevékenységek egyltte~
sével.

- A kidlpolitika teruletén a koordindlas adja at helyét egy
ké6zés kulpolitikanak.
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2, A gazdasagi és térsadalmi "Eurépa":

- Mivel a tagorszagok gazdas#igi és pénziigyi helyzete ki~
16nb6z8, azok az 4llamok, amelyek az egyiittes kéhcepcié
kéz6sségi rendszerében haladni tudnak, menjenek elére és
azok, amelyek erre nem képesek, maradjanak a jelenlegi he-~
lyikdn ("kétsebességl" integrdciés koncepcidja).

- A szocidlis és regiondlis politikat nagyobb hatékonysiggal
kell folytatni.

- A szektordlis (ipar, mez8gazdasagi, energia, kutatss) te -
rileteken egész sor akciét kell véghez vinni.

3. Az intézmények megerdsitése:
" = Az Eurépai Kézasség integrélta a piacokat, az Eurdpai U-
niénak a politikskat kell integrilnia.

- El kell ismerni az Eurépai Parlament kezdeményezési jogat,

- Az Eurdépai.Tanadcs hatdrozza meg az altalanos pOlltlkal Vo=
nalat.,

Minden esetben jeldlje meg az 4ltala hozott hatarozat vég-
rehajtdsdval megbizott szervet.

- A Miniszteri Tanaicsban gyakorlatté kell vdlnia a tobbsé91
szavazdsi rendszernek.

- A Bizottsdg elndkét a Tanics jeldélje ki, és a parlamenti
szavazds hagyja j6va. Az elndk jelélhesse ki kolleg4it.

(Egyéb jogi- és dllampolgéri intézkedésekre tett javaslatok,
pl. a diplomdk elismerése, hallgétécsere a tagorszagok kozott,
a hatdrellenérzések eltérlése, stb.).

Az Eurdpai Kbézdsségek lapja szerint a Tindeméns-Jelentés
nagy viszhangra taldlt. Fogadtatisa 4ltaldban kedvezd volt, ki-
véve egy fontos kédésben harom orszigot: Nagy-Britannist, fror-
szigot és Olaszorszigot, amelyeknek Tindemans szerint el kell
fogadniok, hogy erdsebb partnereik nélkilik kévetik a gazdasagi
unié Uutjat. E hdrom orszag, valamint maga a Bizottsdg a jelen=-
tés e megdllapitdsdt veszélyesnek tartja és ugy 1téli meg, hogy
az a dezintegrdlddéds irdnysba viszi az EK-t. |

Az éltalénos:véiemény szerint a jelentés redlis, amelyet rész-
leteiben ki kell dolgozni.
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Nézetem szerint Tindemans a gazdasigi- és pénzigyi unié
tovdbbi sorsardél vajmi keveset mond; egydltalin nem folytat-
Ja a Barre-Schiller-Werner tervek vonaldt. A jelentés jellege [
kétségteleniil politikai. Egyetlen igazin figyelemre mélté pont- ,
ja az EK politlkai intézményrendszerébe tartozé tébbségi sza-
vez4si rendszerre vald &ttérés szorgalmazisa, melynek valéban
szoros a kapcsolata az egész integricié elmélyitésével. Alta-
lénos politikai jelszavak, eurdpai uniévd vilasi gondolatok, a
~demokratizmus fejlesztése szerepelnek. itt majd minden pontban.
A konkrét gazdasdgi- és pénziigyi feladatokrdl semmilyen képet,
elképzelést nem ad.
Mindezek alapjan olyan tervezetnek kell tartani, ami a figyel-
met a lényegrél eltereli, és ami szakadist jelent az eléz8 ter-
vek utdn mind a szemléletmédot, mind pedig a tartélmat illetfen.
' Emellett erdsen megkérdéjelezhetG 8 politikai unié szor- 7
galmazdsa a gazdasigi- és pénziigyi uniéd létreidtte nélkul. /4 {
A feladatok politikai térre terelése tehst csak l4tszat-
megoldds lehet. Ezért, visszatérve a Tindemas-jelentéshez, az
“nem helyes Utkeresés. Kifejezi azt, hogy az EK egy hosszabb
stagndlds idfszakst élte a Werher-jelentés a Hagai Csucs utan.

.

3. VISSZATERES A PENZUGYI PROBLEMAKHOZ: AZ EMS ES AZ ECU

A/ Az EMS létrejdttének elézményei

Az 1975. januérjéban'irédotf Mérjolin-jelentés a gazda-
ségl-monetéris unidé mélypontra jutdsat fejezi ki: "Eurdépa nincs
elébbre a gazdasigi- és monetdris unié Utjén, mint 1969-ben. Ha
tdrtént egydltaldn valamiféle elmozdulas, az visszalépés volt:

a nemzeti gazdesdg ~ és pénzigypolitikak 25 éve soha nem vol-
tak széttartébbak, mint ma",

A 70-es évek derekanek jellemzéséil elmondhaté hogy gaz--
das4dgi sikon ez a korszak az EK két csoportra hasaddsihoz veze~
tett mind az inflécié, mint a kilsé egyensdly tekintétében. Ki=
alakulnak az "erds tagorszigok (NSzK, ‘Benelux-4llamok) és a ‘
"gyengék" (Olaszorszég, Nagy-Britannia), mig Franciaorszig kéz-
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bilsé helyet foglal el. A Tindemans-jelentés is ezt az alap-
hélyzetet tukrézte, amidén egy "kétsebességes” integrécids
modellt javasolt: az er8sek fejlédjenek csak a sajat lehetfsé-
geik alapjdn, mig a gyengék lasabban. Ez a koncepcid azonban
elutasitésra taldlt. .

Az 1973. év éseményei nyomdn (energiahordozé- és nyers-
anyagérak robbandsa) a gazdasigi névekedés mindenhol lelassul,

fi%\a munkanélkiiliség néni kezd, mikdzben orszdgonként kodzel azo-
. .nos (4=-6 %), az inflécié végtdzévéd valik, s rdaddsul tagorsza-

gonként rendkivil nagy eltérést mutat. ,

Az EK-blokk ilyetén megosztottsigdban ujabb elképzelések
l4ttak napvildgot, az OPTICA I. és II., valamint a Duisenberg-
terv*, amelyek lényege az volt, hogy a kigyétél elszakadt valu-
tdk szdmdra célzdéndkat kell létrehozni, amelyeken beldl azok
~ szabadon lebéghetnek. Ha az arfolyam eléri a célzéna‘alsé_vagy
. fels8 hatdrét, a kdzponti bankok dsszehangolt intervencidéja se-

. gitene az &rfolyam el8re meghatarozott kereteken belll valé tar-

t&saban.
Mire azonbah ezek az elképzelések realizidlédtak volna, is-

;f{‘mét vdltozds, méghozzéd a monetdris unid szempontjdbol kedvezd
"o vgltozds kovetkezett be az EK-orszdgok helyzetében, fébb muta-

“““téiban. 1977. elejét81l-kozepét8l lényegesen csékken a tagorszé-

" gok _inflécibs rétaja kézstti kildnbség (2. sz. &bra) és a kdzés-

ség hérom jelentds orszdgsdban (Nagy-Britannis, Franciaorszig és
Olaszorszag) javul a fizetési mérleg, (3. sz. abra)s a gazdasi-
gi n6vekedés is kiegyenlitetté vdalik, Uteme &tcsap negativbdl
pozitivba (4. sz. 4bra). Ekdzben Nyugat-Eurdpa felells iranyi-
téi, elsfsorban a nyugatnémetek és a francidk véglegesen meg-
gy6z8dnek a valutdk lebegtetésének tovabbi igen hitranyos ké-
vetkezményeir8l (akdr a kb6zbsségi 4rucsere, akar a beruhdzok
péziqholégiéja, akdr a kézdés mezégazdasigi politika szempontji-
bél.) :

 XL4sd errél Inotai Andris: Trends in World economy, The EEC at
the end of the seventies. MTA Vildggazdasagi Kutatdintézet,

Budapest, 1979.
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2.a'brq

AZ_INFLACIOS RATAK ALAKULASA AZ EK-BAN (%)

1978

s 3,5

i 7.2
;* . © e, 7,‘
1974 .
— 7,9

— 132

— 174
- 10,0
= 209
— 125
- 144
- 9,0
: — 158
h._‘

c-— 129

E conomie ewbpéenne . No. 10. 1981, november

'IIYen talajon sok kudarc és reményvesztés utdn ismét feléled
a monetaris unié gondolata. A korszak vége felé kampany kez-
dé6dik a monetdris unié felélesztésére (Roy Jenkins, 1977. ok=-
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AZ EK -TAGORSZAGOK FOLYO FIZETES) MERLEGEINEK
3. dbra EGYENLEGEI MILLIARD EUA - BAN |

‘ 1978

-
“
N
x
wn
3

~

d. Olaszorszag 4,4 mrd

Belgium-Lux. 0

NN

Franciaorszag Gsmrd.

NN
)

Egyesiilt Kifdlysag 0,6 mrd _ Dadnia 0.9 mrd EKGsszesen 8 mrd
] Hollandia 0,3 mrd. Irorszag 4.3 mrd ——
1974,

NSZK 8,2 mrd

+ +

Hollandia 1.7 mrd

AN

Belgium-Lux. 08 mrd
\\\\ 22z EK bsszesen 9,4 mrd
\
Franciaorszag § mrd \ Dania g8mrd
- :\\\ Irorszag 06 mrd —
Egyesiilt Kiralysag 7mrd——
| - Olaszorszag 6,7 mrd

Forras Banyue Bruxelles Lambert, Report from
Z Brussels 1979.februar No.57.

<«
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4. dbra

A_GNP_NOVEKEDES!I (TEME Az EK-BAN (%)

1978 :

D mt———

NSZK .

Franciaorszag ‘>2' 73 0
Egyesiilt Kirdlysag — 3'2
Hollandia —— ], 9 '
Olaszorszag ST
Belgium B ?g
Dania + 00 '
L uxemburg : -—;-———4-
. %
Irorszag %5 6,0
— 6,
'
A GNP_VALTOZASANAK UTEME AZ EK-BAN (%)
1975,
-2,1 -“L- NSZK
1, 03 Franciaorszag
(L — , Egyesilt Kiralysag
. -09 " Hollandia
5 —-— " Olaszorszag
A ¢ 12 e— : Oaria
. - 1,2 Irorszag

| Forras: Banque Bru.xelles Lambert, Report from Biussels
. 1979. februar, No. 57. l

1978. épriligﬁfdl kezd6d6en, az &llamfék 4llandé kompro-
misszumra hajlésétgl, éegitékészségé;dl tamogatva a gazdasigi-
és pénziigyi szakemberek kisérletet tettek az Un.EMS (Eurépai Mo-
netdris Rendszer) és vele az ECU (Eu}épai‘véluta Egység)x létre-

hozéséra.

XA francia nyilvl EK-anyagok- és kézlerények kévetkezetesen ér-
telmes szdéként, nagy kezdbbetlivel, de kis betlikkel irisk és nem
hdrom szé réviditéseként, azaz nagybetlivel szerepeltetik az uj
pénzeszkdzt. Az ECU ~ egy régi francia pénz (eziist tallér) ne=
vét 8rékélte, az angolok azonban a European Currency Unit révi-
ditését 14tjak benne. Ime, Gjre egy példa a presztizskérdésekre,
mely ezesetben ~ véletlenlil - kifejezetten szerencsésen oldédott -

meg .
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A nagy kisérlet egyszersmind bizonyitja, hogy a gazdasigi-
pénziigyi problémék megkerilése lehetetlen a Kézdsségben. Mas-
fel6l a monetdris egylUttmikédésnek sokkal tébb esélye lett,
mint sok évvel koribban a Werner-jelentésnek. A gyakorlat meg-
mutatté; hogy a bels§ gazdasigi egyensuly és a kiils§ egyensuly
fszorbsén faggnek egymastél, s ezért a tagorszidgoknak az eddi-
ginél szigorubb pénzigyi fegyelmét kell magukra viallalni. Az
infléciés rétdk kdézeledésének talajdn ugyanakkor ez lehetsé-
gessé is vdlt. Egy Uj drfolyamkdételékben vald részvételt a-
zért véllaltak a gyenge valutdju orszagok is, mert mindannyi-
an vissza kivantak térni - a monetdris, fisk4lis és &rfolyam-
politikdk fegyelmezettebb koordinilisa révén- egy kevésbé inf-
laciéterhes vilagba. ’
Vitdk, alkudozisok az EMS bevezetése elftt is béven akad-
tak. Ezek egyik jellegzetessége, hogy ismét huzavona kezdédott
a gazdasigpolitikai 6sszehangolés, illetve a valutapolitikai e=-
gyuttmikddés els8bbségérél. Az Gjabb gazdaségiAkontra'valutéris
~kooperécié koncepcibk 6sszecsapisanak azonban valédi kuridzuma,
hogy most a gazdaségpdlitikai 6sszehangolés els8bbségét (s igy
@ szorosabb integrdciét) az egyébként lazibb tomdrilés Hivei
(Nagy-Britannia) hirdetik, mig a hagyomdnyosan &konomista nyu-
gatnémet oldal 1lett a valutaunid f6"védn6ke,*akra‘alapozva meg-
~védltozott véleményét,miszerint a valutapolitikdval is lehet kez-
deni a szorosabb integréC1éf csak legaldbb valami térténjék mar..
fgy sziletik meg az EMS, amely elfszér konkrét formsban
francia-nyugatnémet (Giscard-Schmidt) javeslatként vilt ismert-
té; ennek bevezetését hatdarozta el a Brémai Cstics 1978. julius
6-7-én, végil 1978. december 4-5: megjelenik az EMS-rél1 kiadott
hivatalos kommiiniké a mukodé31 mechanizmus részletezésével.

B/ Az EMS_lényege

Az EMS létrehozisanak legfébb célja az volt, hogy segit-"
ségével hozzdk létre az "4rfolyamstabilitds eurdpai Gvezetdt",
emellett jdruljon hozzd az infldcid lényeges csékkentéséhez,
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a gazdasagi ndévekedés és a foglalkoztatottsidg noéveléséhez, va-
lamint a k&ézds agrarpolitikéban kényszerlien bevezetett hatar-
illetékek eltérlésének lehetévé tételéhez. -

Az EMS a résztvev8 orsziagok - a terhek és a kdtelezett=-
ségek szimmetridja kérili kérdésekben létrejoétt - erds kompro-
misszumdnak eredménye lett. Vitadk dultak a hitelek felhaszng-
lidsa és id6tartama, & gyengébb tagorszigok felé &ramlé forra-
sok tekintetében, mindenekelétt azonban az 4rfolyamrendszerrél:
korldtozédhat-e ezen &rfolyamrendszer egy Gj kigyé kialakitssa-
ra, avagy egy - a ko6zbsségi pénzek - kosardhoz viszonyitott in-
gadozdsi sdv megtartdsian alapuljon-e? Ez a vita "paritdsrdacs

kontra valutakosdr" cimen vonult be a kdzgazdasagi szakiroda-

lomba.

A régi kigyéban részt nem vevd orszidgok (Anglia, Francia-
orszag, Olaszorszdg) hevesen ellenezték a pusztan bilaterélis
ingadozési sévokon és egy paritasracson nyugvé rendszer egysze-
ri kiterjesztését, mert azt 4llitottdk (nem teljesen alaptala-
nul), hogy a kigydérendszerhez hasonlé szisztémiban a sivok be-
tartidsénak terhe nagyobbrészt a gyenge valutdju orszdgokat sujt-
ja. Valéban, mikézben @ legerfsebb valutdju orszag is jécskén
védllal tefheket egy ilyer rendszerben, kétségtelen, hogy a leg-
nagyobb "csapés" @ gyenge valutdju orszdgokat érte a kigydérend-
szerben valutatartalékaik nagymérvii csokkenésén keresztil.

Ezért ezek az orszigok egy kosarvaluta tipusu rendszert
javasoltak. Eszerint valamennyi orszég_? kozésségi pénzek alkot-
ta "kosér"-egységben deklardlnd valutdja kézéparfolyamadt. A min-

denki szédmira kételezd ingadozdsi sidvot pedig ezen kosarvaluts-
hoz viszonyitandk. Egy ilyen megoldis esetén bizonyos interven-
ciés kételezettség mar akkor életbe lépett volna, amidén egy
valuta a kosarhoz viszonyitva kezd el gyengiulni vagy erdésédni,
b4r a paritésracs (bxlaterélisan) még egyik valutdval szemben
sem kdzelitette meg a fels8 vagy alsé intervenciés hatdrpontot.
Mivel a kSZésségben a DM a leginkabb divergdlé pénz (felfelé),
e megoldds vdlasztdsa nyilvanvaléan azt jelentette volna, hogy
az NSZK-ra hdrul a DM megerds6dése megakaddlyozisanak minden
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kéltsége és feleldssége. A paritasrdcsban - elvileg ~ minden
orszégnak éppen olyan mértékben kell intervenidlnia, "mint a
Bundesbanknak.

A két tdbor harcibél szikségszerlien adsdé kompromiss um
Otvozte a két szisztémit; az Uj monetdris . rendszer igy tartal-
mazza a kigyé bizonyos ogerativ és intézményi karakterlsztlké-
it (van paritdsrécs), ugyanakkor megjelent a valutakosir is,
‘az Ecu, melyet sokkal nagyobb szereppel ruhiztak fel, mint az
eddigi bérmelyik pénzugyl-elszémolési egységet. Ez a nagyobb
szerep elsfsorban az érfolyameltérések Jelzésével kapcsolatos,
ezért kapta rdgtén a rendszer a "csdrgbkigysé™ (rattlesnake)
nevet. A kompromisszum lényege, hogy interveniilni csak akkor
kell egy valutdval kapcsolatban, ha az &rfolyam bilaterilisan
tér el a megengedettnél nagyobb ardnyban, ugyanakkor a kosar=

valutdhoz képest térténd bizonyos mérték(i eltérsés esetén a rend-

szer mar jelez, és blzonyos_gazdaségpolitlkal, illetve pénzigy-

politikai lépések meqgtételét javasolija.

Az EMS kézéppontjdban tehdt egy mesterséges kosirvaluta,
a8z Ecu 4ll1, melyet‘kombinativ médszerrel dllitanak. 6ssze a ko=
. Zbsségi pénzekbdl, induldskor az EUA (European Unit of Account,
1975) sulyozését véve kdlcsén. A kosir &sszetételében a tagor-
szigok tdrsadalmi 6sszterméke és kilkereskedelmi forgalma jat-
szik elsfsorban szerepet. A sllyozas nem &rikre adott; azt 6t~
évenként felulbiriljik. (Ezzel kapcsolatos az 5. sz. dbra.)

| Az ECU-nak, mint minden valutakosirnak, f& elénye, hogy
dtlagértéket reprezentdl; ezzel kikiisz&bsli azokat a heves vil-
tozdsokat, amelyek egy-egy nemzeti valuta devizapiaci értéké=~
ben egyik naprél @ misikra bekévetkezhetnek. Probléma marad vi-

szont, hogy a pénzpiac szerepl8i mindig az’ erﬁsebb illetve-nagy=-

ban erés8d8 valutst részesitik elényben. fly médon az Ecu igazi
 pénzzé vélisit neheziti az a kérilmény, hogy - lévén dtlagérték

- természetszerlleg kevésbé "erds”, mint az 4tlagolandd értékek
kézil a legerésebb, a nyugatpémet marka.

2
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- Megjegyzés: Ut év alatt tehit pl., a DM sulya 27,3 %-rél
© 33,0 %-ra emelkedett a valutakosarban anélkil,
- hogy a részvételi egysége (0,828 DM) véaltozott
volna, mig pl. a LIT esetében ennek a forditott-

r;-_NHNW ‘H‘.m€f ‘ ja kdovetkezett be: aranya 14,0 %-rél 9,5 %-ra
s . st esett vissza mennyiségének (109 LIT) viéltozag-
s lansdga miatt. o

5. abra

A_KOZOS PIACI VALUTAKOSAR OSSZETETELE

| 1975 dpritis (% ) | . 1979. marcius 13
(EVA) T (ECU)

| : | oM 330

‘ 195 . : ™ FF 19,9

o= ) IS 13,3

e _ | | Lir 95

9.0 : _ HFL 10.5

82 _ . 1 - — BFR 9.6

, " - . DKR 31

AU — | . IRt 11

Forrés: Banque Francaise pour le Commerce Extérieur, Paris
Actualités, 1979. &4prilis, No. 141.

r
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7 Az Ecu az EMS-ben numéraire, regionilis igazodssi pénznem

regionslis kulcsvaluta (hiszen a tagvalutsk drfolyamat benne ha

- térozzdk meg, igy jénnek létre az ugynevezett k6zéparfolyamok),
misrészt az drfolvameltérések jelzése, mértékének megallapités
az Ecu-kos4r alapjan térténik); ez fontos gazdasagpolitikai jel
z6 funkcié; a diverg4alé pPénz evidencidban tartisival segit a
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feleldsség szamontartdsdban), harmadszor: devizapiaci interven-
cids eszkdz, negyedszer: az EK monetdris hatéssgai kdzdétti el-

' szamoldsok egysége is, valamint tartalédkeszkéz. -

. Az EMS - az eddigi megolddsokhoz képest - tébb Gj elemet
tartalmaz,-koéztlik az Un. Arfolyameltérési mutatét (indicateur
de divergence). Az eltérési mutaté mechanizmus lehet§vé teszi,
hogy megéliapithaté legyen az EK-valuta helyzete és alakulssa
@z Ecu 4ltal képviselt k6zdsségi 4tlaghoz viszonyitva. Amikor
egy valuta 4rfolyama olyannyira kileng az Ecu-k&zéparfolyamhoz
képest, hogy beleitkézik a maximslis eltérési hatdr® 75 %-4n4l
meghuzdtt eltérési kiiszdbbe, itt megszélal a "vészcsengd" és i-
lyenkor a szdéban forgé orszdgnak sajat maganak kell bizonyos ki-
igazitidsi miveleteket végrehajtania, gazdasagpolitikdjan vdltoz-
tatnia, hogy igy elkeriilhet§ legyen a helyzetnek a t&bbi tagbr-
szég gazdasdgi~ pénzigyi helyzetére gyakorolt negativ hatjisa.

Uj elem az EMS-ben, hogy barmely orszdg konzultdciés eljarast
kezdeményezhet, aminek folyaman arra késztethet egy~egy partner-
orszégdt, hogy az vdltoztasson gazdasigpolitikijsn. Ez az ujfaj-
ta kezdeményezési jog az egész nemietkéZi‘monetéris egylttmiko-
désben nemcsak uUjszerl, de - megitélésem szerint - "demokratiku-
sabb” elem is. A nagy kérdés.perSZe itt az, hogy a kiiszdéb elé-

XA maximdlis eltérés mértékét a'kévetkeZGképpen szamit jak ki:

+ 2,25 x (l-pi), ahol P; = annak a valutanak a sulya,
\ ‘ amely szdmdra éppen a max.
eltérés mértékét szamitjik.

fgy tehadt - a tagvalutdk kiilénboz8 silydnak kd&vetkeztében - a
max eltérés mértéke (és vele az eltérési kiiszdéb) individuali-
zdlt, ami éppen az egyenls feltételeket biztositja az egyes va-
lutédk szdmdra, amelyek - a kosarban valé eltérs szerepeltetésiik
révén - eltéré mértékben "hﬁZZék+el" magat az Egu értéket is. A
pax. eltérések ;DM:gl,Sl %, FE} - 1,80 %, HFL: =2,01 %, BER/LFR:
- 2,03 %, DKR; = 2,18 %, IRL:=2,22 %, mig a LIT esetében =5,43%
egy un. dtmeneti idfszakra. (Megjegyezhets, hogy a valutik &l-
taldban elébb érik el sajit eltérési kiszébiket (az Ecu &rfo-
%yamhoz szidmitva), mint egy més valutidval szembeni bilaterdlis
atart.) : )
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résekor inditvényozott beavatkozis valéjidban milyen formaban
valésul meg. Ha pusztan devizapiaci intervenciéra és kamat-
‘labemelésre hajlandé egy orsz4g, akkor végiilis a rendszer nem
hoz kiilénésehb eredményeket. , ;

Ez a"vészcseng8" elem esetleg magival hoz egy fokozottabb ||
| gazdasdgpolitikai koordingciét a Kdzbésségben., Az 4rfolyamelté-
rési mutaténak tehat gazdasigpolitikai-pénziigypolitikai korrek-
. cids szerepet szdntak a rendszer alkotéi, erre a korrekcidra
azonban éermészatesen az uj monetdris rendszerben sem kénysze-
rithet6 egy 4llam sem ! A gazdasigpolitika korrekciéja ugyan
nem kételez§, mégis az Gsszetartds igényének felmeriilése az
EMS-ben vitathatatlan.(Az EMS mikédési mechanizmusénak részle-
tes leirdsat a fuggelék tartalmazza)

C/ Az Ecu, mint a kézbs eurdpai penz lehetséges csirsja

Az 1970-es évekt8l a valutdk kiszamithatatlan ingadozasai
vezérelték a maganszféra gazdasigi és pénzigyi tranzakcidit és
er8sen veszélyeztettdk azok biztonségét a valutapiacokon, A tg=-
kepiacokon is természetesen a korulményekhez jobban adaptglha-
té formuldkat kerestek.

A mesterséges elszimoldsi egységek nagy tarkasdga jott
létre, de ezek vagy formdjuk bonyolultsiga, vagy egy eléggé
stabil és koherens intéZményi-jogi keret hiidnyaban kudarcot
‘vallottak. Egyik leglényegesebb gyengeségiik és egyben fogadtata-
suk csekély sikerének oka a szigordu szerzfdésszerl ‘jellegik.

Az 1979. mérciusiban bevezetett Ecu - mint az SDR - hiva-
talos védelmet élvez és ezért nagy eldnnyel rendelkezik az elg-
deihez képest.

Az Ecu-t - mint lattuk - sokkal nagyobb szereppel ruhiz-
tdk fel, mint az eddigi barmelyik pénzigyi-elszimolisi egységet.
'Ez a nagyobb szerep elsésorban az érfolyameltérések_jelzésévéi
kapcsolatos, ezért is nevezte el nyomban az EMS-t a szakzsargon
"csékgékigyé“-nak (rattlesnake). | _ ‘

A Kbzds Piac regiondlis pérhuzamos‘valutéja felveti az
SDR~-rel valé ésszehasonlitist. Mivel e tanulminy az EK monet&-

2
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ris uniéjardél szdél, e két vilagpénz funkcidéban mikédé valuta-
fajta részletes Osszehasonlité elemzésére itt.aligha nyilik
lehet6ség. | ’

Annyira azonban mégis, hogy az alapvetd kildnbségeket
wfelvézoljuk Az SDR egy - a viligot teljesen &tfogé - nemzet~
kézi valutéaris intézmény (IMF) olyan valutdja, amelyet a tag-
orszdgok fizetési mérlegliik deficit-finanszirozidsira automati-
'kus lehivéssal haszndlhatnak, elfre befizetett kvétsk alapjan.
Az EK ezid6tadjt miikods pérhuzamos valuta-csirdja természete-
sen nem globalis, viligméretli, hanem kifejezetten regionalis
természet( Uj mesterséges kosirvaluta (ebben az SDR-hez nagyon
hasonlit). Megitélésem szerint az alapvet§ kiilonbség abban
keresend8 e kett§ kézétt; hogy mig az SDR alapvetfen egy fize-
tési mérleg~-hidnyt finanszirozé papirpénz (bizonyos konkrét
célzott funkciéval bir); addig az Ecu ennél tébbre hivatott:
regiondlis integréciods szinten, ahol a tagorszdgok gazdasaga
nagymértékben 6sszefondédott, nem pusztdn deficit-nehézség ese-
tén haszndljdk fel, hanem tdbbcéluan: elsbé6sorban is arra hivae-
tott, hogy -az arfolyameltérési mutaté rendszerén keresztil se-
gitse a tagvaluték érfolyamrégzitését,’hozzéjéruljon'a megen=
gedett ingadozési s&vbél kilépni készilé valutara valé figye=
lemfelhividssal a gazdasag- és pénzigypolitikidk esetleges vial-
toztatdsahoz. Ezen tiulmenden, bizonyos mértékig koézbésségi tar=-
talék=- és intervenciés eszkéz is, valamint hiteleket is fel le-
het venni benne. Az Ecu tehat a régié egész gazdasigat "lefe-
di", : . : o
Ha tévol van is még aAtelJes forgalomképességtél (egye-
1l6re kevéssé vasarolnak vele és korlitozottan fogadnak el fi-
zetéseket benne), a fentiek alapjan lényegesen tébb,‘mint @
KGST kollektiv valutidja, mely alapvetéen elszamolssi eszkdz
kiléndsebb pénzfunkcisdk nélkiul.

Az Ecu-nak - mint minden valutakosdrnak - f& elénye,hogy
~4tlagértéket reprezental, s ezzel kikUszébéli azokat a heves
véltozdsokat, amelyek egy-egy nemzeti valuta devizapiaci érté-
kében egyik pillanatrél a mdsikra bekdvetkezhetnek. A pénzpiac
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szerepléi sziméra ma mar eléggé fontos az Ecu, mint a nemzeti

eurovalutdk redlis alternativdja nemzetk6zi tranzakcidikban,

“hiszen - mivel a tagvalutik suUlyozott dtlaga ~, értéke barme-
lyik valutédéndl kevésbé Véltozékony. fgy a valutakockizat
csbkkentésére a legegyszerlbb, automatikus és legolcsdébb(!)
médot nyujtja. ,

- Itt érdemes foglalkozni az ellenvetéssel, hogy a valuta-
kockdzat csokkentésére mas utak is kindlkoznak, pl. a hatiridds
piacok, vagy a szerzddésekben domindlé kilféldi nemzeti valu-
tdban vald ideiglenes kdlcsdn vagy befektetés. Ezek a megoldsa-
sok valéban léteznek, de bonyolitisuk nem mindig kénnyld és min-
den esetben driga.
| Gyakoribb kifogds - e tekintetben -~ az Ecu ellen, hogy a
pénzigyi tranzakciék résztvevéi elé6nyben részesitik sajat "ha-

zi" valutakosarukat ez Ecu standard valutakosardval szemben. A
"hazi" valutakosir ugyanis ugy joén létre, hogy megalkotéi (a

tranzakciék résztvevéi) "er8sebb" valutakosarat alkotnak, ki-

zarva azon valutsdkat, amelyek varhatéan veszitenek majd érté-
kikb8l és letéteiket egy ilyen "er8s" valutakosdrhoz kétik in-

- kadbb. Igaz, hogy ily médon, azaz ezekbd8l az erés valutikbél al-

kotott kosarakbdél nagy profitok szidrmazhatnak, de ugyanennyire
redlis a veszteségek elszenvedésének esélye is. Marpedig - ha
ez igy van, -, a vadllalati pénzigyi vezeték inkdbb a hivatalos,
standard valutakosarat fogjidk védlasztani, mivel az & kezik
sokkal inké&bb ﬁeg van kétve, mint a spekildnsoké. A vdllalati
vezet8ket -jobban elmarasztaljdk a valutdris veszteségek miatt,
mint egy esetleges nyereség maximalizilisanak elmulasztdsiért.

A valutapiacokon uralkodé szeszélyes viszonyok kévetkeztében a
vdllalatok tanicsadéi a kézelmilt éveiben egyre inkabb "taldl-
gatokka"” vadltak és ezt a kdrilményt a vdllalati vezet8k egyre
kevésbé viselték el. Mivel tehat a vadllalati szfériban a cél-
figgvény e tekintetben a kockdzat minimalizildsa lett a nyere-
ség maximalizdléasa helyett, az Ecu jelene (és joév6je) szempont=-
jabdél, azaz egydltaldban létezése fontosségénak indokdul fi=-
gyelemreméltd koriilmény, hogy a véllalati vezeté8k szivesen via-
lasztjak Ggyleteik lebonyolitsisinak eszkézéil. Hiszen, ha el is

2

szenvednek bizo-
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nyos veszteségeket, de ez uUgy tdrténik, hogy az Ecu-kosarat
vélasztottsk igyleteikben, Ugyszélvan "védettekké" valnak, hi-
szen be tudjik bizonyitani, hogy 8k az elvarhaté legjobb szin-
dékkal " és"legszolidabban” jartak el, amidén a kockizat mini-
malizdlésdt a Kozésség monetdris hatésdgai 4ltal hivatalosan
Jévahagyott pénzigyi egység segitségével prébiltik végrehajta-
" niX

Egy misik szempontbdl kézelitve, az Ecu mellett szél az
is, hogy_a pénzigyi tranzakcidkban természetesen a8 kdlcsdnaddk
feltételezik a kdlcsdnvevdket. Ha az Ecu ellenzéi akként érvel-
" nek, hogy a valutaigyletek szerepléi inkabb valasztjidk sajat
"hazi" és egyben er8sebb valutakosa;ukat (mely tehidt a gyengébb
pénzek kizardsdval keletkezett), ez nyilvdnvaldan csak a kdl-
csont adék szémira kedvez, de egysltalin nem vonzé a hitel i-
génybevevéi szamara.

Az Ecu mindenesetre a fenti ellenvetések és kifogidsok el-
lenére is létrejott és mikédik az a rendszer; az EMS, amelynek
kézéppont jaban 411.

s Az Ecu jév8ijérél, perspektivdirsl, esélyeirdl, tovabbi
elterjesztésér§1 mindenekelftt maganjellegli hasznidlatirél - nem
keveset targyaltak és vitatkoztak @8 Kdzds Piac illetékes tudéd=~
sai és pénzigyi szakemberei. | ‘

A konferencisdk™*rendezésének célja éppen az volt, hogy

XRobert Triffin: International banking system and the use, of
ECU, The private use of the ECU, El&adi4s, Roma, 1980.

XXg rdekfeszit8 szemingriumot rendeztek a témérél 1979. juniuss-
ban a louvain-la-neuve-i egyetemen, amely a Ford Alapitvany

édltal szervezett - az eurépai monetdris integrécidéval foglal- ,

kozé nemzetkdzi-szeminiriumok soridban a harmadik volt. Az a-
lapos véleménycsere érdekében mindéssze 38-ra korlatoztik a
résztvevb6k szdmat: 15 -en kereskedelmi bankokbél, 7-en kéz-
ponti bankoktél, ll-en az Eurépai. KézbsségektS8l és az Eurdpai
Beruhﬁzési Banktdél vettek részt;S5-en az egyetemi életet képvi-
selték,

Az Ecu magénjellegli felhaszndlésirél Ujabb szimpéziumot ren-
dezett az Instituto Bancario San Paolo di Torino 1980. decem-
berében, Réméban. ’ :
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megtargyaljidk az Ecu szdmlakrél vald kilépésének, azaz elsza-
moldsi egységb8l egyre tobb pénzfunkcidét betdltd, "valddi" pér-
‘huzamos valutava vélasénak gyakorlati lépéseit. A résztvevidk
tobbsége ennek feltételeként az Ecu magdnhaszndlatat jeldlte
meg. Nézefkﬁlbnbségek‘- néhol csak &rnyalati eltérések -~ ter-
mészetesen itt is adédtak.

De. Strycker, a Belga Nemzeti Bank elndke példdul erétel-
jesen hangstulyozta a kdvetkez8ket: az Ecu magénfelhésznélésa hoz~
z4jédrulhat a monet&ris egységesités folyamatiahoz anélkil, hogy
6nmagdban az "integracié vektora” lenne. Az Ecu magadnfelhasz-
ndlédsdnak propaganddja valéban nagyobb hirnevet szerezhet neki
és hozzédjarulhat ahhoz, hogy az a gazdasig szerepléinél kedve-
z6bb fogadtatdsra taldljon. El8szdér a nemzetkdzi (intra=- és ext-
ra kdzésség) tranzakcidk szerz8déseihez kellene felhaszndlni,
amit a kézponti,bankok segithetnének.

' Mindezek ellenére nem hiszi, hogy az Ecu maganfelhaszna-
lésa meghaférozé lenne a monetdris egységesités folyamatdban.

Az eurdpai monetdris unié igazi motorja, Strycker szerint
a gazdaségpolitikék‘és‘-'szituéciék’egyre szorosabb konvergen-
cidja és a valutastabilit4s pidrhuzamos haladisa marad. A Belga
Nemzeti Bank nagytekintélyl vezet8je - amint lathatdé = Gjabb
erfsitést ad a "pari passu" elméletnek. Bankvezet§ létére egy
cseppet sem esik a padrhuzamos valuta "blvkérébe", hanem megle-
hetés elédnnal figyelmeztet ujra a gazdasdgpolitikai &sszetartés
egyidejl figyelemmel kisérésére. | | '

Majd hozziteszi: Miskildénben az Ecu magdnfelhasznilisa
semmiképpen ném elegend86 ahhoz, hogy olyan radik4lis valtozé-
sokat készitsen el§, amilyeneket az Ecu kdzbsségi autentikus
pénzzé valé stalakuldsa feltételez. Ezek kdzdtt a radikdlis
véltozésok kézdtt olyanok szerepelnek, mint egy k&zdsségi mo-
netdris hatésdg felidllitiasa és az Ecu nemzeti pénzek kosara-
ként valé meghatdrozédsdnak megszintetése.

- A kosérként valé megHatérozés megszﬁntefésének kérdése
eléggé megleps, de a koncepcié képvisel8je magyardzatot egysdl-
taldn nem fiz véleményéhez. Mihez kdtnék, -hogyan hatéroznék




i R A S IR R e R

- 152 -

’

meg e parhuzamos valuta értékét ha nem koséarban?

: Ha csupdn az eddigieket nézzik, e nézetben nagyjébél

. a "pari passu" egyébként igen helyes elméletének megerfsité-
'sét latjuk. Azonban Strycker tovébbmegy és kijelenti, hogy
égy_pérhuzamos valuta vizrebocsitdsa (ami egyébként szerinte
nincs papirenden) nemcsak hogy nem segitené el6 az integra-
cidt, hanem - ellenkezfleg -, fokozna a zlrzavart. Az alapve-

té szﬁkséglét monetaris téren, szerinte, a pénzek szamdnak csbk-
kentése és nem plusz pénzek kredlssa.

Az EK sajat "igazi" pdrhuzamos valutdjival a vildg mul-
titartalékvalutdju rendszerré védlna. A tdébbtartalékiu rendszer
kifejlesztése a vilidgban lehet, hogy elkeriilhetetlen révid ta-
von, de nem kivédnatos annak batoritisa. Egy m&r amugy is in-

" stabil viligban eme instabilitds &llandé sulyosbodisanak koc-
kédztatdsdt latja e folyamatban. Strycker szerint ezért ellen-
kez8leg kell cselekedni; a nemzetkdzi monetdris rendszer ko~
zéppont jaba az SDR-t kell helyezni, és a helyettesitési szam-
la mikédésbe hozdsa feltétlenil szikséges. .

~ Ha a Kbzbsség tulsdgosan aktivan baroritja az Ecu fel-
haszndldsat, kockdztatja, hogy nem helyettesiti vele a g-t,
hanem hozzikapcsolja hagét. Ennek magyarézétét abban 14t ja,
hogy lesznek majd orszdgok, amelyek Eurdpéravszélé'Ecu-ban
halmozzsk fel kdveteléseiket, mig - az ellenkez8 oldalon -
Eurépa megndveli az USA-ra szé6lé g-kdveteléseit. fgy a Kdzds-
ség akaratlanul is helyettesitési szidmlairodidvd vd4lna a harma-
dik orszdgok jevdra és az USA helyzetének megkénnyitésére.

Ez a fejtegetés kétségteleniil sok igazségot tatalmaz, En-
nek ellenére az EK-szakért8k tébbsége drthetd médon szeretné -
a mdr korsbban megemlitett okok é&s kérilmények miatt - egy eu- °
répai parhuzamos valuta széleskér(li, sokfunkcibéiu miikédését.

Maga a viléghirld Robert Triffin professzor is megvalé-
sithaté és megvaldésitandé lépésnek tartja az Ecu-nak nemzetkd-
zi tranzakacidékban valé hasznilatat, és azt is vallja, hogy ez
a lépés egyesitheti a "meggy&zédéses eurdépaiakat"” és a legel-
szantabb nacionalistikat.
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"Az olyan gaullistdk, mint példdul Debré ur, hajthatatlanul
‘elleneznék a francia frank.eurépai Ecu-val valé felvaltdsanak
bérTely kisérletét. De feltehet6leg 6rdmmel fogadnak a frarcia
tranzakciék nagy részét lebonyolité eurodollarok, euromédrkdk
és euro-svdjci frankok stb. Ecu-val valé felvaltasat.”

“ Az e véleményen lév§ tdbbség, koztik Triffin professzor
szerint az Ecu 4ltal uralt miveleteknek hatalmas piaca van:
"agyrészt a hatalmas és azfelmdlt években évi 100 mrdg-ral né-
vekv8 eurovaluta piac, masrészt az évi dtlagban 20 mrd g-os
kibocsatésu eurokdtvény ptac, valamint az utazasi csekkek pi-

aca.
A villalati szféra és a t6kepiac szempontjait igyekeztem
bemutatni m4r az Ecu fontossdgdnak indokl&sakor, kordbban. E
szférak mellett igen fontos a bank&rok érdekeinek figyelembe
vétele is az Ecu tovabbi sorsival kapcsolatban.

Miért érdekelt egy bankdr az Ecu elterjesztésében, amikor
. az elmult években a szilkséges és szilkségtelen valutaitvaltisok
(az Ecu hidnydban) a bankok nyereségének hatalmas aridnyu néve-
kedéséhez vezettek?

A néhiny miris meglévd Srvendetes konkrét bankiri kez-
deményezést e téren az aldibbi megfontoiésok tadmaszt jak ala:
1. A komolyabb és elérelétébb bankdrok minden bizonnyal 14t-

ni vélik, hogy az ilyen.gyakorlaf(mérmint a fentiekben le-
irt fengeteg valutadtvaltds) folytatdsa végulis mindenképpen
hivatalos beavatkoiésokhoz és a szdmukra kedvezétlen szaba-
lyozési médok bevezetésébe torkollik. .

2. Az eldzbekben leirtak szerint a bankok szamos lgyfele immar
az Ecu iradnt témaszt igényt. Azok a bankarok, akik el8szér
sietnek lgyfeleik Ecu-igényének kielégitésére, biztosithat-

jék maguknak az egyébként igéretes,Ecu-piéc nagyobb hénya-

dat. ,

*R. Triffin: International banking system and the use of Egcu,
The privat use of the ECU, El8adds, Réma, 1960.. -
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3. A‘bankszakembereknek is megvan minden okuk arra, hogy ~ az
eddigi valutadtvdltisokbél szdrmazé nyereseg mellett - egy-
re jobban aggédjanak az 6ridsi méreteket 61t8 eGropiac koc-
kédzatai, bizonytalansigai miatt.

Ezért-inkdbb hajlandék egy mederbe terelt és biztonsigosabb
valutapiac megteremtésében részt vdllalni, ahol rsadisul
még iridnyithatnak is.
A bankdrok elképzelései az Ecu-piac fejlddési irdnyairél

a kbvetkezb6kben foglalhaték réviden Sssze: .

1. Utazisi csekk: szdmos bank bidtoritand utazisi csekkek kibo-
Csatdsdt Ecu~ban a ma hasznilatos Eurocsekkekhez hasonlé-
an. Az Ecu-cimletl utazdsi csekk természetesen nem az Eu-
rocsekkeket helyettesitenéd -~ ez egyélfalén nem volna cél-
szerl -, hanem a dolldr vagy egyéb eurovalutdra szélé uta-

z4si csekkek rivslisa lenne.
Az Ecu-csekkek nemcsak eurépai turistdk és utazdk, de az
Eurépdn kiviliek szdmdra is vonzéak lehetnek majd, ideértve
az USA lakosait is, akik szdmidra szintén valutakockézatalk
minimdlisra csokkentését jelentené az Ecu~-csekk.
Az Ecu-csekkek nyilvénos elterjedése, mondjék a szakemberek
a lehet6 legjobb médja volna az Ecu dtlagember szémara valé
megismertetésének és nagy lékést adna mas tranzakcisdknak is.
Az Ecu pénzként valé elterjesztésénédl azért asllitottam elsé
helyre éppen az 4tlagemberek szamara kibocsitandé utazasi
csekkformat, mert megitélésem szerint, végsé soron barmilyen
pénz széleskéri (forgalmi és fizetési eszkozként valé) el-
fogaddsahoz nélkulozhetetlen és legfontosabb a lakosség bi-

Zalma. :

Az Ecu utazédsi csekkel kapcsolatban felvethetd, hogy a ki~
bocsdté bankok szdmdra problematikus lehet természetesen a
sajat valutakockazatuk fedezete. Ezek a kockdzatok csdkkent-
het8k az Ecu=-ban folytatott Ugyletekre vonatkozé megadllapo-
désokkal, vagy esetleg az Osszes résztvevd bank nevében cse-
1ekv6 kibocsaté létrehozéséval ‘
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Az'eurokétvény'piac: az Ecu-kibocsdtdsok egyik lehetséges
nagy terilete, piaca - az eurokdtvény piac. Ecu-cimletl ko=~
telezettségek kibocsdtdsst mar tébb bank kezdemémyezte, pél-
déul az Instituto Bancario San Paolo di Torino és a Crédit
Lyonnais is., A bankdrok Véleménye szerint azonban a kétvény-
kibocsdtads teljes sikerének fontos eldfeltétele a révidebb
tdvl pénzpiac mikédése, ezért eldbb célszerd kialakitani a
kévetkez8 pontban szereplSk rendszerét.

Bankkdlcsdnék és bankbetétek: néhdny nagyobb bank m&r meg=-
kezdte kélcsdnok folyésitdsat és betétek elfogaddsst Ecu- |
ban. Ezek a bankok naponta (a Reuter szolgdltatdsadn keresz-
tul) kézlik az ilyen miveletekhez kapcsolédé drfolyamokat és
kamatlibakat. ‘

Ahhoz persze, hogy az Ecu-betétek tomegessé vdljanak, a nyil-
vénossagnak tudomist kell szereznie a lehet8ségekrél.

Az Ecu bankbetétek rendszere azutan természetesen lehetdvé
tenné a fontosabb bankok k&zétti konzorciglis megédllapods-~
sok alapjan, hogy a tagbankok betétesei szimdra kézvetlenil
Ecu-t utaljanak 4t a fizet4t8l a kedvezményezetthez anélkil,
hogy a résztvev8k az Ecu - nemzeti valuta, illetve a nemzeti
valuta - Ecu atvaltdsokra kényszerilnének.

Az Ecu magadnjellegl felhasznéléséra vonatkozé vitdk egyik kéz-

ponti eleme volt az eddigiekben az a kérdésfelvetés, hogy a
kézponti bankok és m&s hivatalos intézmények hogyan tudnak az
Ecu-tipust miveleteket kildénféle utakon eldésegiteni. v
Els&sorban a kereskedelmi bankok képviselSi részérél hangzot-
tak el az al4bbi kévetelések:

a/ A kulénbszé Jogl akaddlyok eltérlése. Ugyanis ma az az ab-

szurd helyzet all fenn, hogy ezek a jogi akaddlyok nehezebbé te-
szik @z .Ecu hasznilat4t - mind bankszdmldkon, mind tranzakciék-

ban « nem csupin a nemzeti valutdkénil (ez érthet§), hanem a

kilféldi valutak haszndlatanal is. |

b/ Az egyes téréaségokat hatalmazzdk fel tranzakcidikban az
Ecu hasznilatira.
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¢/ A kbézponti bankok jitsszanak kélcsénadéi szerepet a kia-
lakuléban 1év8 Ecu valutapiacon. -

d/ A kézponti bankok és a Nemzetkdzi Fizetések Bankja szer-

 vezze meg az Ecu-csekkek fizetési forgalmanak feltétele-
it a nemzeti valutdk csekkjeinek forgalmi feltételeihez
hasonléan.

e/ Az EK~t és kapcsoldédé intézményeit - pl. az Eurépai Beruhi-~
zédsi Bankot, a Szén- és Acélkdzésséget, stb. ~, a nemzeti
korményokat, ez intézményeket, tartominyokat, varosokat,

helyi tandcsokat &szténézni kell arra, hogy kdtvények és e~
gyéb kotelezettségeik kibocsstisakor részesitsék elényben
az Ecu~t az eurodolléirral, euromirkival szemben. Ezt egyéb-
ként 1980. 8szén a Miniszteri Tanscs dontése mar elfogadta.

végil érdemes figyelmet forditani arra a tényre, hogy a magan-
szektor és a kdézponti bankok tevékenysége feltétlenul érintke-
zik egymissal az Ecu vonatkozisdban is. A kézponti bankok inter-
venciéi a valutapiacokon ugyanis hatistalanok maradnak, ha a
maganszektor nem vésérol/hat/ birtokol/hat/ vagy nem ad/hat/

el Ecu~t,

D/ Az EMS mik&édésének tapasztalai

Az 1979. tavaszatél mikddé EMS értékelése feltétlenul
tobbszempontu kell, hogy legyen.

A pozitivumok kézil elsd helyre kivankozik, hogy a rend-
szer fennmaradt és mikddik. E léatszélag csekély nagysdg 1gazén
csak a rosszemlékli kigydszisztéma kudarcival Osszefliggésben 14t~
haté be. Csaknem négy éves funkcionilisa alatt senki sem tett 5
kisérletet a rendszerb8l valé kilépésre, igaz viszont, hogy az
EK egyik legnagyobb orsziga, Nagy-Britannia kezdettdl fogva
részt sem vesz benne, ami viszont szerféldtt kivanatos volna a
monetaris integracié kibontatkoztatisanak érdekében.

A masodik legnagyobb pozitivum, hogy az EMS - kildndsen
az els8 két évben -~ nagyjsbél megvaldésitotta legfébb céljat,
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mely “az arfolyamstabilitds eurdpai Ovezetének" megteremtése.
-1979. az EK-valutdk szdmdra 1972. 6ta & legstabilabb évnek
szamit, amikor a tagvalutdknak az ECu-kézépérfolyamhoz viszo-
nyitott atlagos ingadozdsa minddssze 1,9 % volt (a megelézd
hat év dtlagdban ez 5,2 %-volt). Mindez olyan kérilmények ké-
zétt, amikor a dollér a jen és az angol font eléggé instabil
volt és egy misodik olajdrrobbands rézta meg a viligot. Sta-
bilnak tekinthet8 ezen id&szakban azért is a rendszer, mert
viszonylag kevésszdmi esetben kellett a kézéparfolyammédosi-
tas nem kevés problémit okozé médszeréhez folyamodni. (K6zép-
arfolyamvdltoztatédsok voltak: 1979. szeptemberében és novem-
berében, nagyobb mérvi 4trendez8dés 1981. oktéberében: DM és
HFL + 5,5 %, FF és LIT - 3 %. 1982, junius 13. : FF-5,75 %,
LIT -2,75 %, DM + 4,25 %, HFL + 4,25 %).

Elmondhaté tovédbba, hogy csak igen kevésszer lépte 4t
két-hdrom valuta az Ecu-kdzépdrfolyamtél valé megengedett el-
térés (ez valutdnként individualizdlt) 75 %-4nal meghlzott
kiiszdbot, amikor az érintett hatéségok,.neh is késlekedtek va-
lutdjuk tamogatésat végrehajtani. (6. sz. &bra).

Az uj rendszer nem nélkiléz bizonyosfajta rugalmasségot
sem; mig a kigyérendszerben nem volt kézéput a 2,25 %-nyi sav
betartédsa és a teljesen izolilt szabad lebegés koézétt, addig
~az EMS a maga viltozathaté kézéparfolyamos megoldisaval ru-
galmasabbnak tlnik. Ez a rugalmassdg azonban veszélyes is: 1.
a kdzéparfolyamvdltoztatdsok magukkal hozzik lavinaszertien a
rendszer Osszes kategéridjdnak v4ltoztatisat is, 2. a tul gya-
kori kdzéparfolyam- (paritds) véltoztatdsok megkérdéjelezik a
rendszer komolysigét, magit a stabilitédst. Egy rendszer stabi-
litasat nemcsak az veszélyezteti , amidén egy (tébb) valuta ki- °
lép az engedélyezett ingadozési savbél, hanem az is (s ez még
nagyobb mértékben, mint az elébbi), ha az ingadozisok centru-
mat, a paritést vadltoztatgatjsk. A rendszer rugalmasségénak'bi-~
zonyitéka még, hogy a LIT szimira + 6 szdzalékos ingadozdsi sa-
- vot engedélyeztek, azonban sajnilatos, hogy ez az "4tmeneti i-
d8szak” még mindig tart, veszdyeztetve ezzel a konkurrencidlis
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feltételek azonossdgat a tagorszdgok kozott.

A koézéparfolyamvdltoztatds azt vonja maga utan, hogy az
-Ecu-ban nyilvdntartott koéveteléseknek és tartozdsoknak nemze-
ti valutdkban kifejezett értéke minden orsziagra nézve megval-
tozik, Vagy a mezfgazdasagban az un. kiegészitd hatarilletékek
egész rendszerét érinti egyetlen valuta kézéparfolyamanak vil-
toztatédsa. Ami a jegybankok k&zdtti hitelrendszertilleti, egy
kozéparfolyamvdltoztatis azt jelentheti, hogy az Ecu-kdvetelés-
sel rendelkez§ orszdg sajiat hazai valutdjdban kifejezve kisebb
bOsszeget kap vissza torlesztésképpen, ha éppen egy masik EMS
tagorszag devalvélja valutdjanak kozéparfolyamat. Ezek miatt
sem kivdnatos a kdzépadrfolyamok médositgatasa.

6. dbra
A VALUTAARFOLYAMOK ALAKULA'SA AZ EMS -BEN

A/ Eltérési mutatd; maximalis és minimalis értékek

8/ Bilateralis arfolyameltérések imdlis és
ilateralis ar ; maxim
minimalis értékek ruimalis es
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A beavatkozdsok tekintetében: a kigyérendszerben egyiltalan
‘nem létezett semmiféle intézményesitett eszkdz a fesziiltsé-
gek megelézésére, amelyek a 2,25 %~n4l megjeldlt intervenciéds
pontok elérésekor alakultak ki. Az EMS-ben .- ehhez képest lé-
nyeges Ujitids - nemcsak az Ecu bevezetése és numéraire-ként
valé felhaszndlésa, hanem az, hogy ezen keresztil valik lehe-
tévé a tébbitél eltidvolodd pénz meghatdrozisa. Az eltérési mu-
tatd elve, - amelynek feladata, hogy megelézze a rendszeren
belili fesziltségek kialakulssat - objektiv alapot teremt,
els§ izben, a tdrgyaldsok meginditisara, valamint "cselekvé-
si feltételezést"” az orszigok kdzétti rendezésre, még mielétt
az arfolyamok elérnék a kétoldalu hatarokat. fgy beépitésre
keriltek bizonyos dsszetartést 5szténzé sajatos eszkdzdk; két-
ségtelen, hogy ez a mechanizmus valamelyest tdbbel kecsegtet
a gazdasagpolitikdk oly elengedhetetlen osszetartésa teklnte-
tében, mint a régiek.

Meg kell mondani azonban, hogy csupan "kecsegtet"; erre
nézve tokéletes garanciidt nem ad.

- Feltétlenil pozitivumként értékelends a rendszer kézpon-
ti elemének, az Ecu-nak a létrehozésa, mivel az a nemzeti pén-
zek mellett mik&éd8 parhuzamos valutacsirinak tekinthet8, és
‘mint ilyen - egy esetleges kaiEE‘EZFZ“ZIQZ}L lehet. Pozitivum
- az Ecu~ban, hogy a Kézds Piacnak sajat reglonélls kulcsvalu-
Eég? van, elismerésre mélté, hogy a "belsd" intervencidk (a
tagvalutdk egymés kdzoétti 4drfolyamingadozasakor szikséges in-
tervencidk) 2/3 részére még a kilengési ssvon belil, teh4t az
engedélyezett hatdrok elérése eldtt kerilt sor, ami azt mutat=-
ja., hogy az Ecu-val kapcsolatos arfolyameltérési mutaté jél
mikddik, szerepét komolyan vették. Pozitivum az a széindék,
hogy az 4arfolyamok védelmében szikségessé v&lé jegybanki in-
tervencidkat kozdsségi pénzekben fogjak végrehajtani, hangsu=-
lyozni kell azonban, hogy ez inkibb csak szindék maradt.

Végil, pozitivum a hitelnyujtési mechanizmuéfrugalmasab-
ba tétele a kigydérendszerhez képest, pontosabban, ndvelték a
hitelek mennyiségét, kénnyebbé tették a felvételilket és ezen




felul eszkdzéket 4dramoltatnak a kevésbé prosperidlé tagdlla-
-mok felé. _ ;
Nem kisebb azonban a hiidnyossigok kére sem.
Az egész rendszerre 4tfogbéan jellenzé legfébb hiinyossdg az,
hbgy az indulédskor hangoztatott ideiglenes jellege mind a mai
napig fennmaradt. Az EMS életbeléptetésekor azornal megjeldl-
ték a rendszer lényeges tovabbfejlesztésének idejét - 1981.
_marciusdt - , tovédbblépés azonban nem kévetkezett be. _
Az EMS egyik igen nagy buktatéja, hogy a Kézdsség egyik
Jelent8s tagja, Nagy-Britannia nem vesz részt annak valuta-
mechanizmusdban, csupdn az angol font az Ecu-kos&r meghatéro-~
z4sdban. Marpedig nehezen képzelhet el a monetaris uniévd fej-
1l4dés, ha egy Jelent8s tagallam eleve nem hajlandé magara val-
lalni a gazdasdg- és pénzigypolitikai Gsszesimulds bizonyos for-
mait a paftnerorszégokkal és eleve elzarkézik a komolyabb gaz-
dasdgi-pénziigyi konvergend#&él. Ennek okai szertedgazdbak.
- Az angolok félelmét egy ilyen monetdris rendszerben vald rész-
vételt§l egyébként az tapldlja, hogy a II. v1laghaborutél egé-
szen 1967-ig a brit valuta tuldrtékeltté valt, és az angolok
- éppen az abban a 20 évben vitt pénzigypolitikdban l4tjak ver=
- senyképességiik nagyardnyu csbdkkentésének ok4t. Most ismét attdl
~ tartanak, hogy az EMS felfelé nyomnd a fodt'érfolyamét. Megje-
~gyezhetjik még mindemellett, hogy @z angolok nem restellik ma-
gukat, amikor az EMS-be valé belépésiket egyéd (elsdsorban a
k6z6s mez8gazdasigi alapba és a kéltségvetésbe térténd angol
befizetések jelentéds csdkkentésérél van szd) feltételekhez
kétik, azzal az EMS-szel zsarolni prébilnak. Nem ‘kizart, hogy
ez tobb lépcsében sikerilni is fog. (A k drfolyamemelkedésébe
egyébként erételjesen belejitszost az angol olajjovedelmek meg- o
ndévekedésével kapcsolatos bizalom terjedése). A helyzetkép tel-
~ Jessé tétele érdekében viszont azt is meg kell moridani, hogy

a rendkivil magas amerikai kamatlab miatt s k ismét leértéke-
18détt az aktiv angol fizetési mérleg ellenére. Ha Anglia be-
lépne az EMS-be, Ugy minden bizonnyal rikényszeritenék a fon-
tot a stabilitdsra, de az angolok - az iménti fejtegetésnél mar volt
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réla szé - az EMS-be valé belépést Utdkartysnak szanjak mind-
Végig mds kdzésségi céljaik elérése érdekében. Nem utolsésor-
ban pedig azért sem sietnek a rendszerben részt venni, mert
egy szorosabb monetdris egyittmiikédés nyilvénvaléan egylittjar
(egyitt kell, hogy jarjon) egy fokozottabb gazdasdgpolitikai-
és politikai egyittmikddéssel a Kézdsséghen. Ez a szorosabb
egylttmikédés felveti a "szupranacionalitss" kérdését, amire
az angolok politikailag rendkivil érzékenyek.
ivMindent dsszevetve, az éngolok nélkil nem teljes az Eurépai
' Kézés Piac monetdris rendszere.
L Az EMS tovébbi hidnyossdga, hogy egyik szintén jelentés cél-
Jat nem oldotta meg - ez az agrérpolitika anomalidinak kikii-
szbbélése lett volna. Az EMSvkialakitésénél komoly szempont
volt, hogy annak mikédése majd feleslegessé teszi az agrarel-
sz4molésoknal alkalmazott bonyolult formuldk fennmaradisst
(kompenzaciés &sszegek, hatdrkiegyenlit§ O6sszegek); erre azon-

ban nem kerilt sor. o
f_ Pontosabban, a kévetkez8kr6l van szé: ismeretes, hogy az
 EMS 6ta az agrértermékekre vonatkozé kdzds termelési 4drakat Ecu-
?fban fejezik ki. Mivel azonban a kereskedelmi miveletek nem Ecu-
‘5Ban, hanem nemzeti valutdkban folynak, kérdéses az Ecu-kontra
 nemzeti valutdk &tv4ltasi kulcsa. Ezt a kulcsot (z61d 4arfo-

-lyam) idényenként &1llapitjak meg heves harcok kézepette. Mivel
& zédd arfolyam nem ésikvegybe a ténylegessei, sziikség van a
| valutdris kiegyenlitésre (Montant Compensatoire Monétaire -
\MCMf,‘lefélézésekre, illetve tamogatdsokra. Mindez bonyolult
és rédaddsul befolyssolja a mezdgazdasagi versenyképeéséget.
Eppen ennek kikiszébsldsét célozta meg az EMS. Ez bizonyos fo-
vkig sikerrel jart,azonben a k6zéparfolyamok médositssa ujbél
és Ujbél felveti a problémst, a valutaris kiegyenlitésvszﬁksé&
gességét. A kézépérfdlyamokAmﬁdgaix3§gwggyanis azt jelenti,
hogy uUjra és Ujra eltérés lesz a z61d 4rfolyamok és a tényleges
4rfolyamok kézott, ami miétt nem szilinik meg a valutaris kiegyen-
lités szikségessége. ’
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Vagyis, .az EMS valdban megkisérelte az elképzelhetetleniil bo-
nyolult agréarkategdéridk rendbetételét, azonban éppen rugal-
massaganal fogva, vagyis annal a lehetfségnél fogva, hogy az
EMS-ben lehet arfolyamot (paritést) véltoztatni, végﬁl’is al-
landéan quatermel6dnek a valutéaris klegyenlito 6sszegek, il=~
letve szukségességuk

Az EMS egyik negativumaként emlitheté bonyolultséga.
Egyfel8l, eléggé bonyolult egy rendszer, melyben bilaterd-
lisan minden valutanak minden valutival szemben van drfolya-
- ma - ez a "paritdsrdcs”. Ezért nagyon sokféle érfolyammal
kell 4llandéan szamolni és azokat véltoztathi, méghozz4 na-
ponta, sft esetleg 6rdnként. Bonyolult a rendszer azért is,
mert minden tagvaluta kﬁzépérfolyamét Ecu-ban hatdroztak meg,
de az Ecu értéke a tagvalutdk sulyozott kosarsban adédik. gy
tehdt amennyiben egy tagvaluta sulya - az adott orszidg gazda-
sdgi sulydnak fliggvényében - megvdltozik a kosarban, termé-
szetesen megvaltozik az Ecu értéke is, ami viszont - lévén
igazod4si pénznem - visszahat a nemzeti valutdk koézéparfolya-
- mara is. S6t, ha egy valuta Ecu-ban mért k6zéparfolyamat mé~
; dositjék, az rogton megkdveteli e pénznemek valamennyi tagorszag
valutéjéval szembeni &rfolyaménak korrekcidjat, valamint minden
. Ecu-kézéparfolyam médositss .a tébbi valuta Ecu- ~-kdzépirfolyams=-
'nak elmozduldsat hozza magdval lavinaszerlen. Egyszeriinek te-
hét ez az érfolyammechanizmué éppen nem nevezhetd, mindeneset-
re fennmaradt, ami kétségtelenil nagy eredmény az el&zé pré-
bédlkozédsokhoz viszonyitva. :
A nagyobb kézgazdasdgi probléma az, hogy az Ecu, mint mérce
értékébe a tagvalutdk értékvéltqzésai‘bélejétszanak. Olyan
helyzet 411 tehat els, hogy amivel mérnek, az maga is vlto-
z2ik a mérend8 tényezék nggvényében.AItt kapcsolédik e kriti- )
kai észrevételhez a bonyolultség éppen a lav1naszeru védlto- o
zédsok mennyiségét8l valdé félelem indokolja leglnkabb hogy tar-
tézkodjanak egy valuta kézéparfolyamidhoz hozzanyulni, hiszen
azzal magat a mércét is befolyswljsk, s a méZégazdaségi el-
szamolésokat. »
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Feltlnd az Ecu-val kapcsolatos ama gyengeség is, hogy

. = mikézben az Ecu- kosérban a dollar valéban nem szerepel -

s igy annak széls8séges arfolyamingadozisai sem hatnak az Ecu
és a tagvglutdk értékviszonydra -, a résztvevé valutik suly- '7'
aranyat vegul mégiscsak a dolldron keresztiil 4llapitottik meg.
Mivel a dolldr &rfolyama lebeg, a tagvalutiknak a regionalis
valutakosérban képviselt sulyardnyai is 4llandéan hullimzanak,
hiszen a nemzeti valutik és a dollir érfolyamait naponta meg
kell dllapitani. Ez a jelenség szintén bonyolultts teszi a
rendszert; figyelembevétele a‘naponkénti.szémitésoknél nem is
lehetséges. Eppen ezért a napi sulyardnyvdltozidsokat nem is
veszik figyelembe a napi szadmitdsoknal; a sulyokat - eltekint-
ve a nagyhorderejl paritdsvdltoztatdsoktdl - sllandénak tekin-
tik.

Problematikus az Ecu-mennyiség kibocsdtisa is, mely 6sz~
szefligg az arany és a dollar érfolyamalakuléséyal. Minél maga-
sabb ez utdbbiak 4ra, az Eurdpai Pénzigyi Egyiittmikddési Alap

'(FECOM) anndl tébb Ecu-t bocsdt ki az agygs orszagok jegybank-

Jai részére, akik mindenkori tartalékaik 20 %-at kdtelesek a
kdzpont részére gtadni. A gyakorlatban ez azt jelentette,

‘hogy mig az EMS induldsakor a kézponti pénzalap részére rendel-

kezésre bocsitott .tartalékhdnyadok ellenértéke 26 mrd Ecu, ad-
dig példdul madsfél évvel késébb mar 45,5 mrd volt és ez az &r-
tékvdltozias kizérélag az arany és dollararfolyamok ndvekedésé-

" nek a kévetkezménye. Ha tehi4t alapvetéen a mindenkori &ron mé-

rik az aranyat®,akkor a k6z6sségi likviditas az aranysr fligg-
vényében alakul, vagyis a rendszer kordntsem fiiggetlen az a-
rantél. S ezzel kapcsolatban nem zadrhaté ki egy inflatérikus
hatés sem.
Mindezen észrevételek mellett az EMS legnagyobb hidnyos-
sdga azonban, hogy gz EK-nak tovébbra sincs kbzds kiils8 valu-
tapolitikdja, azaz kozos fellépése a dollarral szemben. Ez ’

i

korlati fontossagu tény és nem kizart, hogy ez a hidnyossé4g
az egész rendszer mikodését kockara teszi.

xgg itolsé 6 hénap londoni 4rfolyamainak dtlaga alapjan annak
-8, h
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A dollgr mindezideig bomlasztéan hat a K6zbés Piac va-
lutdris egylttmikddésére, az egész EMS-t ismétl8d8 fesziilt-
ségek koézé sodoria. '

Ha a dollgr gyengil, a spekulicidé az er8s eurépai pénzekbe
ménekﬁl;vbizva azok felértékelésében és ezzel els is idézve
azt, Ez a kilsé arfolyamfelhajté er8 ezutan belsévé valik;

a megtdmadott pénz (DM) az EMS-en beliil is felértékeléds-
gyanussé vdlik. Ha adollar er6sddik, a fesziltségfokozias
szempontj&bél ugyanez a helyzet: a gyengébb eurdpai valutik
dollarba menekiilnek, s ezzel leértékelés-gyanlsssd teszik magu-
kat az EMS-en belul.

Enyhén szélva érdekes az a helyzet, hogy a kdzds dollsr-
politika hiényéban,'ugyanékkor az EMS belsd logikajanak megfe-
leléen, két kézéspiaci jegybank egyidejlileg teljesen ellenke-
z§ dollérmiiveletet hajt végre a devizapiacon: az egyik tdbb-
sz4zmillié dollért dob piacra, hogy erésitse sajat pénzét
(pl. DM), mig egy miasik jegybank éppen ezt a pénzt adja el,
hogy erfsitse vele sajitj4at (FF). A devizapiacon tehit egy ko-
z0spiaci pénzt két kozdspiaci orszdg erfsitett is meg gyengi-
tett is. Az eredmény: a két akcié nagyrészt semlegesitette egy-
mdst, de ez nem kis pénzélddzatokba kerilt. A FED adatai sze-
rint 1982. elsé negyedébén a fejlett tdkésorsziagok - az USA
~kivételével, aki nem intervenidlt - 25 mrd g-t kéltéttek va-
lutdjuk védelmében (mig az el8z8 harom hénapban csak 18,5
millidrdot). E 25 mrd dollar orosziénrészét az EMS tagorszigai
dobtdk piacra.(A kézdsségi valutdkban térténd beavatkozisokat
szemlélteti a 7. sz. &bra)

Mindehhez hozz4tehetjik, hogy a valutapiéci intervenciékat sem

kézésségi pénzekben héjtjék végre alapVet&en (8. sz. 4bra). Az .
&sszes intervencié messze nagyobb hdnyada kiils8, azaz a dollsr-
- ral kapcsolatos, ami eleve dolldrban térténik, misrészt a bels$

intervencidk nagy részét sem sikerult kd6z6sségi pénzekben le=-

bonyolitani. Az EMS tehat e vonatkozasban sem tudta magat a
dollartél flggetleniteni.
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Az EMS ~ elddeihez hasonléan - nem volt képes haté-
'kony; blokk-szintl védekezd mechanizmus klalakivéséna a
nemzetkdzi valutdris helyzettel, a dollarral szemben.

Ez & nagyon fontos kérdés is felveti azt a mindenko-
ri problémdt, hogy vajon mindig minden orszig eleget tesz-e
kételezettségének a tekintetben, hogy -~ az arfolyameltérési
mutatd mikodésével kapcsolatban - korrigdlja gazdasdgi- és
 pénzigyi politikdjit. '

Amennyire pozitivum az a tény, hogy az EMS-be bizo-
nyos‘fokig automatikusan beépliil a gazdasidg- és pénzigypo-
litikék 6sszehangolésa, éppdly nagy a bizonytalansag is e
tekintetben: ez a kdtelezettség - mint eddig minden kéz&spi-
aci kételezettség - eléggé szubjektiv, az adott orszig fe-
gyelmezettségére, ‘szolidaritdsdra, akaratdra van bizva, de
semmiféle garancia nincs r4.

Negativumként kell szélni a hitelfelvételek eddlgl ‘gya-
korktst ismerve a hitelrendszerrél is.

A Bizottsag kozlése szerint, az EK-tagorszégok éppen ugy, mint
az 1973-78 években - tovabbra is szivesebben fordulnak a tel-
jes szabad’ nemzetkdzi pénzpiacok hitelkinilata felé, mint sa-
jét EMS-hitelek felvételéhez. Ez alél csak a nagyon révid le-
Jératu hitelfelvételek Jelentik a kivételt, egyébként mar a
kézéplejératy hitelek tekintetében - egyrészt - a valéjsban
rendelkezésre 4116 hitelforrdsok jéval alacsonyabbak, mint a-
hogYan_azt elviekben kimondtik, mdsrészt mind a rovid-, mind
a kézéplejératd hitelfelvételi lehet8ségek erdteljesen felté-
telekhez vannak kétvé”amelyek"jécskén'csbrbitjék az igénybe-~
vev8 orszdg bels§ gazdasdgi "szabadsagat”.

Az EMS megitélésénél bsszességében azt kell megv1zsgél-
ni, hogy mennyiben jarul hozz4d az 4rfolyamstabilitishoz, az
inflacib és a munkanélkiliség csdkkentéséhez, a gazdasagi né-
vekedés gyorsitdsshoz, a tagorszégok gazdasdgainak integrdlé-~

déséhoz.
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’

Az EMS-=nek e nagy célokbdl alapvetben csak a zdénan be-
1ili valutastabilitdst sikerllt nagyjabdél megteremtenie (a-
zért -nagyjsdbdél, mert az 198l1. és 1982. év folyaman = ﬁéy tl-
nik - slrlisédnek a kﬁzégérfolyam-méddsitésok). A kiilsé stabi-
litassal mér nem igy 411 a helyzet. A dollérral szemben1 ki-

- cia franké a dollérral szemben 29 %, a jennel szemben 41 %,

- az angol fonttal szemben pedig 38 %-ot tett ki. ) Ez a "ki=~
lengés” leértékelfdést jelent. Lévén, hogy a frank egyutt
mozog az EMS-valutékkal viligos, hogy ez nemcsak a frank, ha-
nem a vele dsszekdtdtt Osszes tdbbi kézbspiaci valuta elég su-
lyos leértékelSdését jelenti. (Ezt mutatja a 9. sz. abra) Vagy-
is a bels§ stabilitist a kils8 devalvidldédds aran kellett meg=-
fizetni. Az EMS tehdt kils8 vonatkozdsban nagyon sebezhetd és
igy Nyugat-Eurépa nem tudja a nemzetkdzi fizetések porondjan
azt a szerepet eljatszani, amely egyébként akar a vilagkeres=~
'kedelemben elfoglalt helye, akar a vildg jegybanki tartalékai-
nak ré esé része, vagy akar IMF-kvétai alapjan 68t megilletné.

Ami az infldciét illeti&\Az EMS bevezetésére eleve azért
- nyilott lehetéség, mivel 1978-ban a tagorszagok inflaciéja
" nagyban csékkent (1974 - &tlagosan 14,4 %, 1978- 6,8 % 4&tla-
gosan), s csdkkent az infldcids ratak kézétti kildénség nagy-
 saga is (1974 - max. eltérés 14 %, mig 1978-ban csak 10 %).
 Azonban 1980-ra és 198l-re a k6z6sségi dtlagos inflécid is-
mét nagymérvi emelkedést mutat (11,0 %), 5 raaddsul a maxim4lis
eltérés nagysiga ismét eléri az 1974-es nagysdgot (tdbb, mint
14 %). Igaz, hogy a legnagyobb ifnlaciéval Olaszorszidg kiuszko-
dik, s ez az orszidg meg is kapta a tobbi valutidhoz képest tébb,
mint kétszer szélesebb ingadozisi siv alkalmazisanak lehetd-
" ségét, a helyzet azonban ett8l még nem tul kedvezd. 1982-re

_1smét csbkken (a kozdsségi dtlag 10 % lesz.)

A gazdasé91 névekedés fenntartdsa és vele a foglalkoz-
tafottség emelése nem kdvetkezett be, ellenkezéleg. Mig az
1970-1979-ig terjed§ idészakban a Kézbsségben a novekedd At-
laga 3,3 szazalék volt, addig 1980-ban 1,4 szizalékra csdk-

kent.
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198l-re 0,3 szjzalékos csbkkenés 41lt be. A munkanélkiiliek
aradnya az aktiv lakossdg %-aban az 1970-79-ig terjed§ id&szak-
ban 3;8 % volt, ugyanez 1980-ban mar 5,7 és 198l-ben 7,3 %.
@.legfontosabb gazdasagi mutatékat a 8. sz. tdbla mutatja)

Kévetkeztetéseket lehet levonni a Kdzosség hivatalos
tartalékalnak alakuldsdbdl is. Itt szemet szur, hogy a Kézbs-
ség egészében 198l-re a tagorszégok aranytartaléka és az 6sz-
szes tartaléka effektive csokkent, holott 1979-t81 1980-ra a-
zok nagymérvi névekedése kdvetkezett be.

A tagorszagok gazdasdgsdnak Osszetartdsa kevéssé figyel-
het8 meg. J61 szemlélteti ezt a kamatlibak eltérd alakuldsa
(10. sz, 4bra). A résztvev8 &llamok gazdaségi ereje és kon=-
Junktirdlis poziciéja jelentds eltéréseket mutat. A gazdasig-
politikék Osszetartdsa egyébként is szinte elképzelhetetlen
olyan kérilmények kézat, amikor még mindig jelentds kildnbség

'van a két vezet§ orszdg, Franciaorszadg és az NSZK kdzétt az
- inflécidé ratdjat tekintve (NSZK = 5,3 %, Franciaorszdg - 13,2

‘%, 1980~ban-. ) fgy az a paradox helyzet 411 eld, hogy az EMS 4l1-
tal kivant 4rfolyamstabilit4s érdekében a tagorszigok - belsd
gazdasagi helyzetik fuggvényében - egészen eltérd gazdaségp011-
tikét folytatnak, holott az EMS - legaldbb elvileg - éppen a
gazdasigpolitikai Osszehangol4st kisérelte meg a rendszerbe
beépiteni. Igy jutunk el az EMS, azaz egy alapvetéen monetaris-
ta koncepcié Skonomista tipust kritikajdhoz; eszerint csakis
egy hg@ggénebb orszégcsoport létrejotte esetén dllja meg iga-
zadn _jél a helyét egy viszonylag szigoru valutdris egyiittmiké~
dés. '
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E/ Az EMS 1j6vé8ie

Az eddigi tapasztalatok tiikrében elmondhats, hogy az Eu-
ropai Monetdris Rendszer bir annyi technikai 6tletességgel
€s rugalmessdggal, hogy a vazolt feszlltségek ellenére fenn-
maradjon, hogy kiils6 valutdris t&maddsok ne boritssk fel,
mikdzben a rendszer - amint azt bemutattuk - koréntsem sebez-~

hetetlen, s ezzel szdmolni kell.
A gazdasigi- és valutaris unié kibontatkozdsanak eleme1 le-

hetnének: Nagy-Britannia belépése az 4rfolyammecharizmusba
amely &sszekapcsolédik szamos mas kérdés - gy tobbek kézdtt
a kdzbosségi kdltségvetés és a kodzds agrérpolltlka) uj alapok=-
ra helyezésével. Egységes, minden tagorszag szamira azonos ar-
folyamingadozdsi sdvok - azaz azonos "Jétékszabélyok - eléi-
rasa latszik szikségesnek. Az Ecu lépjen ki a szdmlakrdl és
védljon dltaldnosan elfogadott forgalmi és fizetési eszkdzzé
ahhoz, hogy re4lis elképzelés lehessen egy kézés pénz kiala-
kitdsa. Nemigen tlrhet halasztist a mar beigért Eurépai Va-
luta Alap (EMF) létrehozééa, mely id6ével kézésségi jegybank-
kd védlhatna a Federal Reserve System mintdjdra kdzoés tartalé-
kokkal. Feltétlenil kidolgozandé volna valamiféle védekezési
mechanizmus legaldbb az Eurépgban kéborld dollar-millisrdoke-
kal szemben. Tartalommal kellene megtdlteni és az eddigieknél
sokkal nagyobb figyelmet kellene forditani a gazdaségpolitlkai
harmonizélésrac netdn kdézdsen vitt gazdasidg- és pénzpolitika
kialakitidssra, a k6zbsségi kbltségvetés szerepenek fokoz4as4ara,
szerkezetének javitdsira,

Elsédleges lépés volna az infléciés rétdk ismételt kdzelitése
-~ csbkkentésik mellett - mert azok tovébbi szettartésa elébb-
utébb lehetetlenné teszi az érfolyamkotelék fennmaradését Kér-
déses a gazdasdgi-valutsris integrécié szempontjabél az integ-
réciés blokk kiszélesitési és elmélyitési szindéka kozott1 6~
rok ellentmondés. Amennyiben a Kézés Piac a 80-as évtizedben
is nagyarinyl kiszélesitést hajt végre, Ugy szdmolnia .kell az
elmélyités fokozott kudarcaival. Eme kudarc bekdvetkezése nem-
csak matematikai alapon valészini - hogy ti. az elemek szdmanak
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névekedésével az eltérések szédma is n8-, hanem a csatlakozisra
~kiszemelt orszdgok gazdasdgainak ismerete alapjén is. (A mar
hivatalosan belépett Gérdgorszag példiul egydltalisn nem képes
részt venni az érfolyammechanizmusﬁan.) fly médon nem kizart,
hogy olyan integréacié jﬁn létre, amelynek~fejlettebbik része

a gazdasdgi-valutéris unié kezdeti lépéseit mir megtette, mig
mésik része alapvet8en megreked a vamunié nydjtotta elénydk
élvezésénél. .

Az EMS jovéje latoléatésénél egy masik aspektus: a dollar
drfolyamédnak alakuldsa a8 nyugat-eurdpai valutidkéhoz, mindenek=-
elétt a DM-hez viszonyitva. Tébb szakembernek szinte egybehang-
z6 véleménye szerint az EMS fenndllisinak elsd szakasza siman
zajlott le, @z EMS kielégitéen mikdédétt. Azonban nem hagyhat¢
figyelmen kivil a megitélésnél, hogy mindez inkabb kedvezé
kils8 kérilményeknek - a gyengdbb valutdk kezdeti alulértékelt-
~ ségének, az északi tengeri olaj = és gazfeltdrssok fejlédésének,
nem utolsésorban pedig doll4r meger8sddésének, illetve a DM
ézzel egyidejl gyengeségének - készénhets.™ Ebb6l.ad6dik az a
kévetkeztetés a jovére vonatkozdan, hogy az er8sdédé vagy erds
dolldr esetén a K8zdés Piac monetdris egyiittmikédése kevésbé ke-
ril fes;ﬁlfségszituéciébaL mint a forditott esetben.

"A mérka érfolyaménak‘éltalénos meggyengilése viszont az
EMS sziléfdségéhoz, a paritdsok csaknem misfél évig tartd val-
tozatlanssgdhoz vezetett ," XX _

Becsky Gybrgy példdul igy indokolja a dollar és az EMS kap-
csolatadra vonatkozé véleményét; "Az EMS ugyanis, az er8sddé
dollérral szembeni kdlcsdnds tamogatds szikségességébdl kifolyd-
lag még nagyon erds valutapolitikai k6telékké is szildrdulhat
az EK-n beldl, mivel a restriktiv amerikai"monetéris politika,
szemben a kor&bbi valutadémping-gyakorlattal, az EK-n belil is
ihtegrélélag hat. Mégpedig abban az értelemben, hogy a folyé fi-

*Robert Triffin: id. el8adas, ill. a European Economy 12. szama,
1982, julius :

xxBeCsky Gydrgy: Az Eurépai Monet4ris Rendszer a nyolcvanas é-
vek elején: mikddése, tapasztalata és perspektivdi. Kézgaz-

daségi Szemle, 10.,szém,1214-1229 oldal.
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zetési mérlegek strukturdlis hidnyai az EMS-en belili fi-
‘naszirozésénak.terhét a koridbbinal sokkal inkabb a rendszeren
belili strukturdlisan hitelez§ Jjegybankokra (NSzK) haritja,
mikdzben & nemzetkdzi rendszerben az NSZK tulzott penzigyi
meger8sédését, s ezzel az EMS szétrobbanisit is megakadd-
lyozza,"*

Vagyis, ha kilsé hatés/ok/-ra megakadélyozédlk hogy a
DM tulsdgosan erés legyen, tulsdgosan "kilégjon" felfelé a
sorbél, akkOr nagyobb a remény az EMS tovdbbi kielégits mli-
kédésére.

Ez egylttal azt is jelentl, hogy voltaképpen egy kilsé
hatésnak kell ellensulyoznia a nyugat-eurdpai valutdk kézdt-
ti tulsdgosan nagy differencidk kialakuldsst (fennmaradését)
Végsd soron tehét mégsem mindegy, hogy a doll4r gyenge vagy
erfs.

Az er8s dolldr kedvezébb az EMS szimara. Az EMS - hosz-
szabbtavi stabilizdlédédsa esetén - az egész nemzetkozi mone-
tard rendszer reformjdnak mintdjiul szolgdlhat, annak stabi-
lizdcids tényezéje lehet. Valészinl, hogy a jové 8 monetdris
zénéké, mivel a kilgazdasdgi kapcsolatok fejlédéséhez sziksé-
ges érfolyamstabilizélés kb6zgazdas4gi feltételei sokkal kény-
nyebben megteremthet6k a monetdris zénakon bellil, mint vil4g-
méretekben. ;

Azonban kétségtelen, hogy egy monetdris zéna is ezer szgl-
lal kapcsolédik az 68t kérilvevs vilidghoz, melynek instabil
hatdsaitél igen nehéz fliggetlenitenie magat. A kiils§ hatasok
nem a legalapvetébbek egy rendszer fennmaradésa, sikeres mlik& -
dése szempontj&bél, de nagyban felerdsitik a bels§ gondokat
feszultségeket. '

Xu.o0. 1228. old,
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III. AZ EUROGPAI KUZUSSEGEK GAZDASAGI- ES PENZUGYI UNIO-
JANAK ERTEKELESE

-

'1 EREDMENYEK ES KUDARCOK

E tanulmény végén megkisérlem a gazdasigi-monetaris unié
elméleti modelljéhez viszonyitani a valésagot a rendelkezés-
re 4116 tapasztalati tények alapjan. Olyan kérdésekre kelle-
ne valaszt adni: Hol tart ma a gazdasigi-monetdris integré-
ciét tekintve a Kdzds Piac, milyen mértékben felel meg, il-
letve tér el a felvdzolt elméleti modelltd8l, melyek eredmé-
nyei és kudarcai, ez utébbiak okai, milyen perspektivai van-
nak a gazdasagi-valutaris unié kibontakozdsdnak.

Szdmomra uUgy tlnik, 70-es évek legvégén jutott el az EK
valéban arra a pontra,~4;ikor - szamos formélis. az integra-
cié valemi médon egyben tartisit célzé, erdsen politikai in-
dittatdsu szélam helyett - valédi és erds eltdkéltséget tuk-
réz6 monetdris megold4sokhoz folyamodott. Itt természetesen

'i’Nyugat-Eurépai Monetiris Rendszerre gondolok, amely minden

eddigi hasonlé célzatl 4rfolyamkdteléken tultéve, - e tanul- °
mény befejez8 részének irssakor -, vagyis csaknem 4 év el-
miltédval is fennmaradt és funkciondl, lehetdvé téve, hogy a
gazdasdgi integracié folyamata ne rekedjen meg és hogy az
EK-tagorszdgok egylittmikodését mind kevesebb kdzgazdassgi a-
kad4ly gétolja, ,

Az ideont valészinlileg nem véletlen; az elmult évtized
elejének szinte sokkal jard nemzetkdzi monetdris fejlemeényei
és nyersanyag-, valamint olajarrobbandsa nyomén a K&z0s Piac
monetiris egyuttmikédése térdre kényszerilt. Néhéhy "elve=
szett év", stagndlds és kiutkeresés utén azonban - dgy tl-
nik - feleszmélt, és képes volt Gjabb kereteket taldlni e
roppant bonyolult feladatok megoldésénak. '

Amikor a gazdaségi—pénzugyi unié megvalésitését elhata-
roztédk az EK=ban (EGK-ban), olyan"v1harmentes“ id8 jarta,
hogy egy egyévtizedes id8szakot képzeltek el (képzelhettek
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el) a monetaris unié végigjéréséra._(A Werner-jelentés 1380-
ra iranyozta el a monetdris. unid végcéljat.) .

Azon lehet vitatkozni, hogy ez az elképzelés mennyire
'volt redlis, hab4ar sok értelme a "mi lett volna, ha..."
kezdetli kérdéseknek nincs. Ti. ki a megmondhatéja annak, hogy
mi lett volna, ha a Bretton Woods-i nemzetkézi monetdris rend-
szer nem borul fel, s nem adja &t helyét a legdlissid tett
- lebegtetésnek, ami viszont azintegracids egylttmikddésnek &-
‘lesen ellentmond. Mi lett volna, ha az olajvélsdg nyomén az
eurdpai orszégok fizetési mérlegei nem divergdlnak, illetve v
ha nincs is ez a vil4gvélsag? »

A lényeg az, hogy a monetdris unié megvaldsitisat kodz-
vetlenil azeldtt hatdroztak el, hogy a fentiek bekévetkez-
tek. S amikor a tagvalutsk &rfolyamait az egész vilidghoz ké-
pest valéban egy csbkkentett ingadozdsi sivon belil kezdték
tartani, az egész globdlis rendszer felborult, s valéjsban
mar annak kell 6rilni, ha az ingadozisi sivok nem nagyobbak,
mint @ Bretton Woods-i rendszerdi. A jelenség analég azzal,
amikor az ember panaszkodik, hogy itt f4j, ott f4j, azutan
olyan baleset éri, hogy 6sszes meglévé panaszaval egyiitt 6=
ril, hogy életben maradt. A hasonlat talin kegyetlen, mégis
~ ugy érzem - helyt4llé. S riaddsul az elszenvedett balese-
tért maga a Kézds Piac kevéssé okolhaté, bsr kétségtelenil maga
is résztvev6je annak a forgalomnak, amiben a baleset bekévet-
kezett, s taldn egy még kériltekint&bb és defenzivebb vezeté-
8i stilussal a baleset, ha nem is megelézhetd, de hatdsaban
kisebblkirt okozé lehetett volna (lasd egy hatékonYabb, foko-
zottabb gazdasigpolitikal 6sszehangolss hidnyat, stb.).

Valéban az a helyzet, hogy a hatvanas évek drfolyaminga-
dozédsailhoz képest elhatsrozott csokkentés létrehozta volna
a fix arfolyamok rendszerét természetesen a konvertibilit4s
megtartasa mellett, ami igen révid idé alatt a monetdris unid
elsé fazisdnak sikeres befejezését jelentette volna, s lehe-
tévé tette volna a misodik, stb. szakaszokra valé valésigos
dttérést. A fentebb vizolt drasztikus vil4ggazdasigi véaltozs-
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sok azonban a Kézbés Piacot sem kimélték. A masodik szakasz-
. ra valé attérés teljesen formilis volt, s ez nemcsak egy e-
- setben - akkor - fordult el&, hanem most, az EMS-szel kapcso-
‘latban is 198l~ben, amlkor megismétléddott e tekintetben a
tﬁrténelem az EMS életbe léptetésekor beigért és elSirany-
zott 4ttérés a misodik szakaszra 1981. tavaszdn nem kovet-
keZQtt be, s elmaradt az ennek lénye91 elemét képez§ Eurépal
Mgﬂfﬁéﬂff,ﬁlﬁﬂ~iﬁﬂf) beinditasa is. Nem kell kiilén hangsu-
lyozni, hogy a formilis Attérés, vagy az 4ttérés teljes elma-
raddsa pszicholégiailag sem &rinti kedvezden azokat, akik e
folyamat el&revitelébea~egyébként érdekeltek. Usszességében
Ugy ts lehet fogalmszni, tehst, hogy az EK jelenlegi monet&-
ris rendszere a feladat nagysig4it tekintve kevesebbet ir eld
a nyugat-eurépai integrééié tagjai szaméra, mint akkoriban
a Bretton Woods-i rendszer viligméretekben, mindenki szaméra.
Ez azonban csak a latszat. Az értékelésnél nem feledhetjuk
‘hogy @ szamok mechanikus 6sszevetése (- 0,75 %, vagy 11y,
illetve * 2,25 %) nem szerencsés, illet6leg nem helytalld,
hiszen az akkori infliciés rdtidk kézotti kulonbség sem lehe=-
tett akkora, mint 8 mostani - két orszdg kézétt - ugyanis az
infldcié szdguldévs valt, s valssgban is inflédcidéval kizd a
viléag. , ’
Arra a kérdésre, nehéz 1lenne vilaszt adni, hogy vajon
a vamunidé oly gyors megvalésitdsa nem elsdsorban a 60-as é-
vek csodés konjunkt uréjdnak, kedvezs vilagpolitikai~ és vi=
léggazdaségi helyzetének tudhaté-e be? S mivel a monet&ris
unid a vamuniét csak kéveti, s mivel a 70-es évtizedben a vi-
léggazdaségban hatalmas véltozdsok mentek végbe, a_gazdasdgi-
és pénzigyi unié megvalésitdsanak szdndéka s a véljég;szerer-
csétlenil egybeesett. '
“Mindenesetre tény, hogy a ku136 feltételek valéban nagy-
. mértékber meghatdrozzdk az EK helyzetdt, a monetdris unid ki-
bontakozisst. Littuk a kordbbiakbél, hogy mikézben érthetd
és logikus egy regionslis integrédcié keretében reglonélls mo=-
netdris rendszer klalakitésa és mikddtetése, (misként mondva:
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egy regiondlis tdmb redlszférdjanak sajat, adekvat forma

 keresése), olyannyira bebizonyosodott az.is, hogy a pénz-

Ugyi-valutdris kapcsolatok azok, amelyek a leginkibb glo-
bdlis jellegliek a kiilgazdasigi kapcsolatok koézdtt. A vém=-
uniéra tdvolrél sem hatott Ugy -~ mondjuk - az amerikai
gazdasadg, mint barmiféle monetdris egylittmlkédési kisér-
letre. A K6zbs Piac - szoktik volt emlegetni - két eset-

ben panaszkodik a dollirra: ha az erds, vagy ha gyenge...

A dollér (mis kilsé valuta) a rendszert mindmdig megtamad-
hatja, s meg is té4madja. Az amerikai kamat ma is fontosabb
faktor a Kézds Piac monetaris integréc1éja szamara, mint més
belsé tény626 Mindebb6l az latszik, hogy az Eurdpai Kozos
Piac, illetve az EMS, mint regiondlis monetaris rendszer egy-
dltaldban nem tudta magat fliggetleniteni 8 nemzetkdzi valu-
téris helyzeti&l és nem volt képes hatékony , blokkrendsze-
ri védekezési mechanizmus kialakitdsdra. A kérdés most mér
csak az, hogy nem tudtak kigondolni ezideig egy kézés valu-
tavédelmi rendszert vagy hogy ilyen nem is létezik. A konver-
tibilis valutdk viligdban (s ez is eleme, s8t leginkabb e-
videns eleme a monet4ris unidnak!) nem is létezik abszolut
“tokéletes"” monetaris unid kilsé értelemben, hiszen a valu=
tadramlas elé nem 4llithaté valutasorompd, Nem kérhetnek szir-
mazdsi bizonyitvanyt minden egyes dollarrél, vajon az a Koé=-
z6sségbfl jétt-e, avagy kiviulrél.

A monetaris unid megvalésitédsa teljesen mas, mint a
vémunicé. Nemcsak arrél van szé, hogy bonyolultabb, hapem
arrél is, hogy a monetdris unié csicsat jelentd kbézds kizaré-
lagos pénz létrehozisiaig ~ s hol van az még - fallal koril-
vett regiondlis monetiris unié pedig nincs, nem is lehet.

Nem tul vélasztékos kifejezéssel élve: A pénznek valéban
nincs szaga.;. A kbézdnséges &rukrél lehet szarmazisi bizo-
nyitvédnyt kérni, de a pénzr6l - nem. S a pénz furcsa dol-
gokra képes. A nemzetk6zi pénziigyekrél irott barmely tanul=~
ménybél tudjuk, hogy felértékelést szimatolva éppen maga a
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spekuldcid "segitheti elé" egy pénz felértékelését, mert
keresletével felhajtja annak 4rfolyamit és forditva. E
tanulmanyban szerepelt olyan eset, hogy mikézben a legna-
gyobb infliciés rat4dju orszidg pénzérél volt szé, drfolyama
mégis a leger&sebb volt egy ideig, mert a kamatot megemel-
ték. E mandverek azonban kétes hatédsuak: révid tdvon le-
hetévé teezik ugyan, hogy a gyengélked§ valuta ‘er8sebbnek
latszédjon (s ezzel az Fﬂs-en bellul maradjon), de hosszu
tavon még egy beteg sem gydgyult meg komolyabb kérbél 1l&z-
csillapité beszedését61,.. ,
» - Lathatélag egyeldre még igen erésnek mutatkoznak a vi-
laggazdassg egészében hizédé valutavonalak a regiondlis vo-
nalakhoz képest, vagy masként mondva: semmiképpen gem lehet
egy integraciés blokkot a vildgméretl pénzigyi dramldsokbdl
kiszakitani. Az elmilt évtizednél hosszabb id&szak alapjan
az a képlet rajzolédott ki, hogy nincs tokéletes monetaris
unidé mindaddig, amig a region4dlis integrdcié tagvalutiinak
értélében Jelentés kilénbségek vannak, és/vagy mindaddig,
amig egyetlen, kizérdlagos ké6z6s pénzt létre nem hoznak.

Az egész gazdasdgi~monetdris integrdcidé elméletét és
gyakorlatét szemlélve még mindig elgondolkodhatunk azon, hogdy:
vajon tényleg Osszebékitették-e az "dkonomista" -monetarista”
koncepciékat? Mar a Werner-jelentés elfogadisakor is az az
érzés keritett hatalmiba, hogy - mik&zben slrin hangoztattik
e terv kdzéputas, kompromisszumos jellegét - végiilis a hata-
rozatok mintha mégis ink&bb monetarista}jellegﬁek volnanak.
Az S6konomista fogantatésﬂ javeslatokat (kﬁzésségi gazdasdgpo-
litikai doéntési grémlum, bizonyos foku “nemzetekfelettiség"”
'stb.) elvetették, nem hoztak réluk hatiarozatot.

Ha mar a "nemzetekfelettiség"-nél tartunk, akkor ide
kivédnkozik egy mdsik megkdzelités: A Kézés Piac nemigen
szakit az G4n. "apré lépések" polltikéjéval vagyis csakis

T

olyan megoldédsokra nyillk keretei kézétt lehetéség, melyek
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"innen vannak a szuverenitidsrél valé lemondis hatirin."X

Hiszen végeredményben, a legnagyobb lépés, amit megtettek

~ az arfolyamingadozisi sivok szﬁkitése, mikézben &iszont

a paritisok Véltoztaxhaték. Itt azonban azt is le kell szé-

gezni, hogy az EMS idején sor kerilt a Werner-jelentés egyik

fontosﬁrészleges "szupranaciondlis" javaslatinak bizonyos ;
mértékd megvalésitédsdra; s ez a valutatarwlékok egy részé- |

n?k (20 %) kdzdés alapokba helyezése.Ez magja lehet a kﬁzﬁs-K

'-ségi tartalékoknak, egy kézésségi jegybanknak, aminek el&d-
jét azonban maig sem hoztsk létre.

S ennél a pontndl arrél is emlitést kell tenni, hogy
ezzel egyuttal a FECOM-ot - ha nem is visszavonhatatlanul

- de rovid- és kdzéplejaratu jegybankkézi stabiliziciés hi-
telek finanszirozdsa céljsbél a tagdllamok ellatjsk. Az i-
génybe vehet§ regiondlis jegybankkézi hitelvolumenek és a
hitelek lejédrata erésen megndvekedett, ami elérelépés a mo-
netérls integréacié utjén.

Ennél nagyobb elérelépés csak a gazdasig- és pénzugy-
politikék fokozott &sszehangolisa lenne.

: ,M Attanulményozva kényveket, és a napi nyugat1 sajtdét egy-
ardnt az tapasztalhaté, hogy akdr erfs, akir gyenge valutj-
19 orszigrél van szé, egyarant panaszkodik, amikor egy ar-
folyamkdtelékrS8l van szé. A "gyenge” orszigok éllanddan sé- -
relmezik, hogy az arfolyamok viszonylag szigoru fenntartisa
felemészti valutéris tartalékaikat az intervencids kételezett-
ség miatt, mig az "er8sek" 4llitjsk, hogy ezek az interven=-

- c1bék végsd soron mindig az & pénziikb8l, pénteremtésikbsl t&r-
ténnek, s ezzel infldcié-importra kényszerilnek partnereik
gyengeseége, vagy fegyelmezetlensége miatt s Annak pontosle~
mérése, hogy itt igazén kinek van igaza, Ugy vélem lehetet~

Gyongyossy Istvan: A monetdris integrécié problémai az Euré-
pai Gazdasdgi Kézdsségben. Aktuidlis nemzetkédzi pénzigyi kér-
dések, Pénzigykutatisi Intézet, 1979/1. sz. 80. oldal.

XX nyugat-eurépai monetaris integréacid: Vigyidlom és valéség.
KG. Informicids Szolgélat, 198l. jdlius 10,
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len. Nyilvan, bizonyos fokig mindkettdnek, de mindenki a
maga “féjdalmat" tartja nagyobbnak. -

. Mindenesetre igaz, hogy a Bundesbank kevéssé dhajtot-
ta az EMS-tipusu 4rfolyamkételéket (tehadt az NSZK vezetése
alatt beindulé EMS mellett a kormdny - Schmidt akkori kan-
cellér - tette le a voksot) és igaz, hogy egy efféle rend-
szerben az erfs" is hoz jécsk4n 4dldozatot. De ha ez az 4l-
dozat nagyobb volna, mint az elérhet8 nyereség, akkor vajon
csinilng-e? |
' Az EK monetdris integréciéj&t zavarja a mezégazdasig,
mint fontos és a vilédgon egyedildlléan szervezett dgazat.

A Kbzdés Piacban a mez8gazdasig miatt tovébbra is fennall az
egységes arfolyam hidnya. Eienva helyzeten - m&s okok mi-
att is (struktiura- és regiondlis politika, kdltségvetés stb.)
- viltoztatni kellene.

Az EMS~t, mint csupdn politikai szélamokat felvalté
konkrét, a monetdris unié irénydban tett fontos lépést tart-
hatjuk'szémqn. Mindazoniltal benne a gyekorlatban is megva-~
lésul a Tindemans~jelentés oly hevesgn elutasitott Javasla-l
ta - a "két sebességli" Eurdparél. Az angolok és Gdrdgorsziag
egyéltaiéh’nem vesznek részt az Arfolyammechanizmusban, az
olaszok szdmdra pedig oly széles ingadoz4si savot engedélyez~
tek "4tmeneti id&szakra", amely nemigen ‘k016nb6;ik>a "pisz=-
kos™ lebegteféstél ("dirty'floating"). S itt ujabb szempont=-
hoz érkeztiink: mi lesz a gazdasidgi-monetéaris unié sorsa, ha
a Kbézbsség Ujabb, s rdadasul kevésbé fejlett orszdgokkal bé-

val? Erre is szokés 61yan védlaszt adni, hogy még'a Hatok i-
dejében sem csdkkentek a kividnt mértékben a tagorszigok koz-
ti kUloénbségek, hogy @ horizontdlis fejl&dés csupidn felszin-
re hozza, és nem okozzala‘problémékat.x' Ugy vélem, a tagok
" szamanak gyarapodidsa semmiképpen sem segiti a mélységbeli
elémenetelt. Ez pedig eljuttat egy ﬁjabb szemponthoz: a gaz-

xfgy vélekedik pl. U. Everling professzor: Uberlegungen zum Fortgang
- der europaischen Integration cimli cikkéber, Europa Archiv
34, év. 24, sz. 1979. dec. 25. 737-746. oldal.
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dasdgi integricid életében a politikai megfontolisok 41~
talédban elébbre valék a gazdasdgiakndl. Mikbzben tagor-
szagonként eltérf intenzitissal és megitéléssel, végered-
ményben azonban mégis hajlanak a Kézésség isméteit kib&vi-

tése felé, amely elsdsorban politikai megfontolésbél fog

bekévetkezni.
Usszességében a nyugat-eurépai integricié jelenlegi

szakaszdrél elmondhaté, hogy a mikroszint(i ésszefonddas

és a makroszintl, integrdciés méretekben megvalésuld szabs-
lyozds kézdétt mindmiig szakadék hidzédik. Ezt bizonyithatja
akar a kozbés kdltségvetés csekély arénya, akdr a még mindig
nem kielégitd nagysdgu kollektiv stabiliziciés alapok, akir a
gazdasdgpolitikdk nem kell§ 6sszehangolisa.

| Vilagos, hogy minél elébbre kivdnnak 1épni a monetaris
integrédcid utjan, anndl inkabb v4llalni kell az ezzel egyltt-
Jaré politikai- intézményi kévetkezményeket is. Hogy ez meny-
nyire lehetséges, egyel&re_kevéséé tudhaté. G.Myrdal, a No-

‘bel-dijas svéd tirsadalomtudds ezzel kapcsolatban ezt irta:
“"A nemzetk8zi gazdasdgi integracié, é&pplgy, mint a nerzetin-

tegrécid, végs6 soron a kereskedelmet, s&t még a gazdasigot
is meghaladé probléma. Magdban foglalja a tirsadalmi kohé-
zib és a praktikus nemzetk&zi szolidaritds problémsit. To-
vébb4 egy clyan gépezet kialakitdsst, mely a korminykdzi
egyezmények és a nagyszami politikai megegyezések végrehaj-
tasara szolgdl, minthogy a gazdasigpolitikira vonatkozé ko=

z6s dbéntéseket segiti elf. Ez pedig korunkban elérhetetlen"™

A gazdasigi integrdcié, mint folyamat bonyolult jellegé-
re utalni nem Ujszerl. E bonyolultsdg azonban még tetézédik
annak tovébbgondolisdval, hogy vajon hol tart maa nemzeti

érdek-integrécié kapcsolata. Kézelebbr8l: s1lithaté-e biz~

tonsaggal, hogy tdbbé nincs szikségik a tagorszigoknak vé-
delmi eszkézdkre, vdmokra és vampotlékra? Bizonyos fokig ugy
tlnik, hogy a foglalkoztat4si politika, a paraszti tomegek
érdekeinek védelme (szavazataik meg8rzése) miatt nem lehet-

XGunnar Myrdal: Erték a téréadalomtudoményban. KJIK, Budapest,
1972, 95. oldal '
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séges a tdkemozgis teljes liberalizslisa, s a mai fejlett
~4llamok sem hajlandék lemondani teljesen a védelmi eszkdzok-
rél. Vildgosan hangzik, ha ugy érveliink: szﬂntessen’meg egy~
szerre mipdenki minden vémot és vémpétlét, azonban ennek
gyakorlati megvalésitisa - tudjuk a fegyverzetcsokkentés
alapdilemms jébdl is- szinte lehetetlen. A 70-es évtized k-
zepétfl nagyot védltozott a vildg. A vamunié egy mis korszak-
ban valésult meg. Kiszdmithatatlan ezért a gazdasigi-monets-
ris unié jov8je. Az el8relstsds egyébként is egyre nehezebbé
vélik. Vonatkozik ez a nyugat-eurépai irényifékra is. A tu-
datossdgot nemcsak a kormidnyok valasztisi politikdja befolys=-
solja, hanem a 8-10 éves beruhizidsi ciklusok, a vilaggazdaség
szeszélyes védltozdsai. A kormdnyok rékényszerulnek a "go and
stop" tipusu menetre, kétségbeesett akcidkra.

_ Barhogyan ilegyen is, egy dolgot nem szabad figyelmen ki-}
vil hagynunk. Amikor itélink az EK monetdris integrdcidjarél !
(vagy barmirél), az értékelésbe be kell vonnunk azt a kézeget,
amiben az létezik. Ebben a kdzegben pedig ma sokkal nehezebb
elSrehaladni. A monetdris integricié elhatérozésénak konkrét
tervei a 69—70-es években szilettek. Ha akkoriban a leveg$
volt a kézeg, amiben haladni kellett, akkor ma - a viz. Na-
gyobb lett lényegesen a kdzegellengllss; igaz persze, hogy
azéta‘er696d6tt a benne haladé. Nem szabad ezért leegyszerti-
sitve értékelni a Kdzés Piac gazdasdgi-valutdris integracié-
jat. Figyelemmel kell lenni Molndr Erik 4ltal "4llapottdrvé-
nyeknek" nevezett jelenségekre, vagyis arra,hogy végeredmény-
ben az egyidejlileg és‘egymés mellett létez8 dolgok, jelensé-
gek - a kdzgazda Ggy mondani - konzisztensek kell, hogy le-
gyenek. Nyilvanvalé, hogy sem a nyugat- eurdpai integrécid, sem -
més orszagcsoport nem "léghat ki" alapvetden a vilég egészébbl.
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2. A GAZDASAGI-MONETARIS INTEGRACIO PERSPEKTIVAI

A gazdassgi-monetdris integrécié perspektivAriol idé-

‘ben és térben is lehet gondolkodni.

Ami.a'rﬁvidtévd‘elGrejelezhethégét illeti: az 198l1.
év nem kevés gonddt okozé tényadataihoz képest (a nagy tag-
orszdgok infldciés ratidjdnak 4dtlaga: 12,8 %, a két tartd-
pillér-orszédg, az NSZK és Franciaorszag infldciéja kézotti
eltérés mértéke 6,6 %) az 1982, év e tekintetben némi ja-
vuldst igér: ez 4tlagos inflacié 10 % kériul lesz, de az eléb-
bi eltérés mértéke 8,5 %-ra n6, ami tovabbra sem jelent prob-
lémamentességet a Kbzdsségben; a kézeljévében is viszonylag
jelent&s intervenciés terhekkel kell majd szamolniuk a tagor-
szigoknak . : :

A tavolabbi jévére vonatkozé "jéslésok" értéke valészi-
nlileg csekély. Ezért inksbb arra célszerid a hangstulyt fek-
tetni, hogy rdmutassunk: Barmilyen 6tletes és gzellemes le-
gyen is egy monetérlsgggyutmukodési rendszer, kétséges, hogy

kalmasna Z_integraci tomb tag-
i kozotti redlis diff rencidk 4thidgl

A redlszférdban mutatkozé nem kis jelent8ségli eltérések miatt
bdrmely monetaris egyiuttmikédési rendszer, arfolyamkdtelék
torékenységi elemek hordozéja lesz, s - figgetlenul az éppen
aktudlis gazdasigi jelz8szamoktsl - nem s1llhat igazdn stabil
alapokon, S mivel a gazdas&igi integrdcié rendkiviil politlka;
érzékeny folyamat, az amigy is toérékeny konstrukciét egy ko-
molyabb politikai véltozis a tagorszégok életében kdnnyen
megtorpanésra késztetheti.

Térben szemlélve a monetdris unié sorsit, a kévetkez§

kép rajzolédik elénk. A regiondlis monetiris Svezet perspek-

tivdit akarcsak hazdnkban ellentétesen itélik meg.

Az egyik létez8 vélemény szerint: "A monetdris egyltt-
mikodés a kialakult viladggazdasagi kapcsolatrendszerben -
és nemcsak Bretton Woods idejében, hanem annak Gsszeomlisa
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utan is - déntéen globalis sikon valésul meg. A monetdris
szféra globdlis természetén a regiondlis torekvések barmi-
lyen kidolgozott cél- és eszkdézrendszerrel sem tudnak tul-
‘lépnitx

Ezzel szemben 411 a monetdris zénakba vetett hit. XE-
szerint a jov6 - a monetdris zéniké. Csak nagy és stabil
monetéris zéndk létrehozisdval vdlhat stabills az egész
nemzetkdzi fizetési rendszer (doll4ar, jen, Ecu,) A mostani
évtizedet az drfolyamstabiliz4l4s fogja jellemezni, és eh-
hez a stabilizéléshoz a szikséges gazdaségiffeltételek és a
monetaris politika feltételei kdonnyebben realizilhaték zéng-
kon beldl, ezért a vilidggazdasdgban a monetsris zénikhoz va-.
16 visszatérésnek lesziink tanti. v

Mikézben kétségtelen, hogy a monetaris egylittmikédés
inkabb globidlis természetd, mint m4s gazdasdgi jelenség, ér-
zésem szerint tagadhatatlan az is, hogy egy szorqsabb egyutt=
mikddésben létez8 integriciébs tomb regiondlis monetdris zé-
naként valé mikddése szikségszerl. Ugy is felfoghat$, hogy
& mindenkori nemzetkézi fizetési rendszernek szikségképpen
létrejonnek heiyi (regiondlis) alrendszerei,amelyek - a ré-
gié sajatossigainak megfelelSen -~ szorosabb monetaris kéte~
léket alkotnak, mint 4ltaliban az orszidgok egymas kéSzét't:.xx'x
Efthez jdrul még az a kérulmény, hogy kildnésen a legutdébbi
idészak tabas:talatai alapjén - Nyugat-Eurépa meglehetdsen
6n4l1l6 karaktert mutat, s orszagai - kivétel nélkiul - kife-
jezésre is juttattik azon véleménylket, hogy nem hagyjak
magukat az USA-tél vezényeltetni.

*Inotai Andris: A regiondlis integracidk az Gj viliggazdasagi
helyzetben, KJK, Budapest, 1980, 82. oldal.

**B4cskai Tamas-Balszs Kamilla: Evolution du systdme monétai-
re occidental et du marché des crédits dans la décennie 4
venir. Tendances dans 1’économie mondiale, no. 31. Budapest,
Conseil scientifique hongrois d’économie mondiale, 1980.

XXX 4sd errél b8vebben L&rincné Istvanffy Hajna: Nemzetkézi
valutdris viszonyok rendszerszemléleti elemezésérdl.
Pénzigyi Szemle, 1979. 6. sz4m.
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E magatartéasnak is kifejezéje lehet egy regiondlis monet4g-
ris Ovezet, melynek parhuzamos, vagy kézés valutdja kifejlé-
dése esetén a vili4g multitartalékvaluféjd monetdris rendszer-
ré védlhat, amelyben nem diktalhat a legerdsebb nagyhatalon.
'Megitélésem szerint ez egyszersmind kifejezésre juttatna az
egyenlétlen fejlédés tdérvényének érvényesiilését is a nyuga=-
ti vildgban. Azt, hogy &z utébbi két évtizedben Nyugat-Eu=-
répa (és Japdn) jelent8s lépéseket tett az USA megkdzelité-
sének iranyaban. Az er8viszonyok eltolédidsa Nyugat-Eurépa és
Japan széméra az eddigieknél talin kedvez&bb feltételeket
'teramt sajat monetdris zéndjuk megteremtésédhez, életben tar-
tésahoz. i

3. A STABIL ARFOLYAMRENDSZEREK (EMS) HATASAI MAGYARORSZAGRA

E tanulmédny legvégén megprébilok felvizolni egy modellt,
s ennek segitségével adni v4laszt arra a kérdésre, hogy vé-
gilis, szdmunkra - s veliink egyiitt a szocialista orszigok sza-
mira - vajon alapvetfen j6 vagy inkabb kedvezdtlen hatadsokkal
jar-e egy fokozott 4rfolyamstabilitisra tSrekvs monetsris
egyuttmﬁkgdési rendszer Nyugat-Eurépsban.

A modell, lényegénél fogva, eltekint szamos tényezétél,
amelyek esetleg er8sebb hatdsokkal Jarnak, mint az arfolyam-

- alakulds, hiszen-az 4rfolyam - finomszab&lyozé, mégis e ta-
- nulményban érthetfen az 4rfolyamok hatisaira illik koncent=-
rédlni. ,

A pusztén az érfolyanoknak gazdaségunk kilénb6z8 szférs-
ira gyakorolt hatidsait magdban foglalé modell elemei a kévet-
kez&k : A/ Kiulkereskedelem, B/ Vblutatartalékok C/ Hitel -
és kamat.

A/ Kulkereskedelem

Ha az EK orszidgai egy EMS-féle monetdris rendszerrel az
drfolyamok stabilitisdra térekednek, azaz amidén fenntartjik
az arfolyamokat, importigényiiket - egyébként valtozatlan fel-
tételek mellett - magasabbszinten tartjik, mintha leértékelnék
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egyre-masra valutdikat., Az importigény magasabb szinten tar-
tédsa természetesen kedvez a nyugat-eurépai orszdgokba szil-
1it6é orszignak, igy hazanknak is. (Nem vonatkozik ez &z &ész-
szefuggés azonban a dollarban bonyolédd Uzletekre, illetve
az USA és Japdn, illetve a Kézés Piac kilkereskedelmére. Az
'EMS-valutékvkulon—kulon és egylittes leértékelddése a dollar-
ral és a Jennel szemben éppen forditott helyzetet eredményez,)
\'  Ugyanakkor - a dolog természeténél fogva - jelen van az
 bsszeflggés misik oldala is: amennyiben v&sirléi pozicidban
vagyunk, a leértékelések elkeriilése az EK-ban szdmunkra e-
18nytelen, hiszen alacsonyabb érral jér. a vétel, ha az ex-
portér leértékel. '

Mindez éppen forditva igaz, ha a fenti jelenséget, azaz
az 4rfolyamstabilitdsra valé tdrekvést, mint az esetleges
felértékelés elkeriilését tekintjik. Nyilvinvald, hogy az 41-
talaban felértékelésre hajlamos valut4dju orszagokat (NSZK, -
Hollandia) valutéjuk stabilan tartott 4rfolyama mellett ki-
sebb importigény fogja jellemezni, igy hazéank odairinyulé
széllitésai - ceteris paribus - csdkkenhetnek; ugyanakkor
ezekt8l az orszagoktsél olcsébban visdrolhatunk, mintha fel-
értékelték volna valutdjukat.

Mivel dsszességében a valutadrfolyam-mozgdsok tulnyomé
része leértékeIés volt az EK-ban a 60-as és a 70-es évtized-
ben, csupian az érfolyawok oldalérél, az EMS fennmaradisa e-
setén Nyugat-Eurépéba iranyulé exportunk névekedése, vagy
csdkkenésének elkeriilése, illetve Nyugat-Eurépabdl torténd
importunk viszonylagos drdgulisa lehet a jellemzé irdnyzat.
S ehhez vegyiik még hozz4, hogy itt nem pusztidn a K&zdés Pi- -
ac hivatalos tagjairél van szé csupan, hanem pl. Ausztria,
mésodik legfontosabb té&kés partneriink az EK monetdris rend-
szerének gyakorlati tagja, mivel az USch=-t hozzikdtétték a
DM-hez. A monetdris rendszerekbe valé belépés, illetve az
azokban valé részvétel minden tovdbbi nehézség nélkil tértént
az eddigiekben is (l4sd a “kigyé" rendszert, amelyhez csat-
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lakoztak pl. a skandindv orszigok), hiszen az integricié
teljes joglu tagjainak semmiféle érdeke nem flizddik .annak
.megakaddlyozdsdhoz, hogy a kivildllé orszigok a tagvalu-
takkal sZorosan égyﬁtt mozogjanak (k&zds lebegtetés), sét:
amennyiben a stabilabb 4rfolyamok 4ltalidban kedveznek a kil-
kereskedelem fejlédésének, a kiils8 orszidgok bevonisa egye-
nesen érdekik. : ' |

A le- illetve felértékelés elkerulése és hazdnk ex-
portesélyei illetve importkoltségelnek kapcsolatiarél fel-
rajzolt séma azonban csak akkor lesz igaz, ha a fokozott &r-
folyamstabilitdsra, igy a fizetési mérleg-egyensulyra valé
térekvés a nyugat-eurépai orsziagokat nem kényszeriti ra egy
idénkénti protekiconista kﬁlkefeskedelempolitikéra hazdnk-
_kal szemben, hiszen 4rfolyamaik stabilan tartisa érdekében -
4lehetséges, hégy import jukat korldtozni kényszeriilnek majd
és ezt a korldtozast természetesen nem kézdsségbeli partne-
reikkel,hanem harmadik orszégokkal; igy velink szemben érvé-
nyeéithetik elésorban. |

'széltalam ismert szakirodalom idevagé részébdl Szil-
véssy;Erika-Hidas Janos szerz8pdros fejtefte ki nézetét az
EMS-nek hazdnkra gyakorolt vérhaté hatdsairél. E szerint a
kézeli jov6ben varhaté hatds egyértelmlen kedvezdtlen lesz.
Ervelésik loglkailag helyes és tdkéletesen elfogadhatd, de
véleményem szerint indokolatlanul szkiti a figyelembe ve-
enaﬁ tényezék kérét. A szerz8pdros arra alapozza a Nyugat-E-
urépaba iranyulé magyar export romlé kildtdsairél vallott né-
zetét, hogy egy fokozott érfolyamstabllltésra térekvé mone-
tdris rendszer mindenekel8tt az inflicids ratdk kézelitésére
kényszeril, s hittérbe szoritja a gazdasigi ndvekedést, mi-
dltal importjat is korlatozni kényszeril majd.x Ez az ér-
velés spekulative kifogdstalan, de eltekint az 4llandé é4r-
folyamvdltozdsok elkerilésének el8nyeitél.Hadd idézzem itt
W.Muskert, a BATS-N.C.I. angol nagyvéllalat vezetdjét, aki

X v ’

Szilvdssy Erika-Hidas J4nos: A nemzetkdzi pénzigyek és a kil-
kereskedelmi fizetések gyakorlata . KJIK, Budapest, 1981. 133.
oldal
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egy alkalommal a kdvetkez8ket mondotta: "Nekiink, Uzletembe~
reknek nem annyira a jogi-gazdasdgi szabdlyozas, mint annak
véltozdsa okoz gondot, kiiléndsen az 4rfolyamok tekintetédben.

- Az 4rfolyamok nagyobb stabilitdsa mind enképpen kedvez az iz~

letnek."™ ,

"Hasonlékat mondhatunk el a magyar vallalatokrdl is, akik
dltdidban nem azért panaszkodnak, mert szabdlyozis van, hanenm
azért,'mert a szab&lyozék gyakran valtoznak, s nem tudjdk mi-
hez tartani magukat. Nos, amennyiben Nyugat- Eurdpédban szilgr-

'dabbak az drfolyamok, Ugy a kézdsségi szabdlyozis egyik e-

leme - nenm elhanyagolhaté eleme -~ blZOﬂyOS stabilitast mu-
tat, s ez feltétlenil kedvez8.

Sajnos egyébként gyakorivd v4lt hazinban a nyugati disz-
krimindcié kilénb6z6 megnyilvdnulisai miatti panaszkodss. Két-
ségtelen, hogy a hitrianyos megkiilénbéztetéssel - kilénféle

~ okokbdl - mint objektiv adottsiggal valéban sz&molnunk kell.
-Exportunk dént8 tényez8je azonban sajat versenyképességink.
A feJlett t8késorszagokba irdnyuld exportunk legfébb akadé-

lya sokkal inkdbb termékeink min8ségi szinvoriala, mint a nyu-
gati.orszégok kilénféle korldtozé intézkedései. Ezt a gondo-
latot megfogalmazza égyébként az MSZMP KB 1982. junius 23-i
hatdrozata is, amikor ezt mondja: "A fejlett t&kés vildg (ku-
léndsen a Kb6zds Piac) orszégaiban neheziltek a termékeink pi-
acra jutdsdnak, illetve piacon maraddsinak feltételei.T8kés
exportunk dént8 hanyada kézepes szinvonall és erésen konjunk-
turadrzékeny termékekbsl 411, kevés a nemzetk021 kereskedelem-
be szervesen integrdlt, gazdasigos termék:X

Kulgazdaségi kapcsolataink alakulisarél, fejlesztésének fel-
adatairél Kossuth, Budapest, 1982.
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B/ A valutatartalékok

Ami az egyes valutdk 4rfolyamstabilitdssinak a“sajat
’\yalgggggctglégainkra, illetve forditva: addsi poziciédnkra
gyakorolt hatésat illeti, a kdvetkez8kkel kell szamolnunk:
A valutatartalékok szempontjsbél alapvet8en kedvezdének kell
mindsiteni a készleteket alkoté valutik &rékés leértékelési
veszélyének elkerilését, mikdzben természetesen a némelykori
felértékelésbdl szdrmazé haszontél is elesiink. ily médon. Az
-orszdg valutatartalékai értékének megitélésekor azonban itt
feltétleniil dénté a pozitiv hatds. KGlénésen igaz ez napja«
inkban, mikor a valutatartalékok optimalizilidsa - a bizony-
talansadg névekedése miatt - egyre nehezebb.*
, Igaz, hogy valuta- és dev1zatarta1éka1nkat dollarban
.mérjuk igy az is felvethetd, hogy hidba az EMS valutsdk bel-
s stabilltésa,_amennyiben a dollarhoz képest leértékelésd-
nek - és ez tény-, Ugy valutatartalékaink mindenképpen veszi-
tenek értékikb6l az EMS~-valutsk oldalirdl. Ez a felvetés azon-
ban csak abban az esetben Jogos, ha az EMS-valutik dollirra
valé konverziéjara praktikusan is sor keriil. Mivel kilkeres-
kedelmink jérésze nyugat-eurdpai helyi valutgkban bonyolédik,
nem érdektelen,hogy a korabban exportunkért kapott és tarta-
lékolt nyugat-eurédpai valutdk késdbbl importdlasunkkor nagyJé-
bél véltozatlan értéket képviselnek.

c/ Hitel és kamat

Amennyiben adési poziciéban vagyunk, a folytonos leér-
tékelések elkertilése persze hdtranyként jelentkezik. szamunk-
ra. Mivel netté adésok vagyunk, ez a negativ hatds nem jelen-
téktelen.

Azonban -~ mint minden Jelenségnek ~ennek is van egy
nem elhanyagolhaté mdsik oldala, nevezetesen -~ a kamat. Ha u-~

gyanis a valutdk jovében értéke szilird, akkor a szil4rd
valutdval kapesolatos varakozisok mérsékldleg hatnak

*Ld. errél Botos~-Patai-Szalkai: Pénzigyek és nemzetkdzi gaz-
daségi kapcsolataink . KJK, Budapest, 1980. 229- -230. oldel.
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a kamatra.* A leértékelés elkerilése hazdnkat a hiteldsz~
szeggel kapcsolatban tehdt - mint netté adésokat - hdtra-

| nyosan, a hitellel egyiittjard kamat mérséklsdési irényza-

X

ta viszont - ugyanebben a poziciéban - éppen kedvezé8en
érinti X% ‘

"Itt is létezik egy komoly ellenvetés. Nevezetesen az,
hogy a nemzetkdzi kamatlibak alapvetden a dollsr kamatls-
bénak megfelelfen alakulnak. Ahqnnyiben az amerikai ka-
matlsb magas, Ugy a nyugat-eurdpainak is ennek "utina kell
mennie"”, flggetlenil a nyugat-eurdpai valutik arfolyamanak
V1szdnylagos stabilitds4tél. Ez bizonyos fokig igaz. Azon-
ban az irredlis amerikai kamatlsb idején (1981-82) is meg-
figyelhetd volt, hogy 8 nyugat-eurépai kamatlibak kiilénbo-
z6képpen mentek utdna a dolldrkamatnak, misrészt ezzel egyltt
is hosszabb t4von utat térnek maguknak bizonyos racioniglis °
tendencidk; jelen esetben az, hogy nem tarthaté a realitisok-
tél elszakitott kamat sem Amerikiban, sem misutt hosszabb t4-~
von. S & rendkivili id&szakokat igy leszamitva m&r érvénye-
slhet az EMS-valutak visionylagds'stabilitésénak fliggvényében
kialakulé alacsonyabb kamatrdél szélé megdllapitds.

'Léthaté,'hogy csupin a kilkereskedelem 'szempont j&bsl
vizsgdlva a kérdést is sok irinynak kellene az eredfjét
meghuzni, s ehhez j6n még a hitelszféra, a valutatartalékok
problematikdja. Nyilvanvalg, hogy ezeket sem pontosan kisz4-
mitani, sem az ered&jiket kijeldélni nem lehet.

XItt sem szabad megfeledkezni egy ellentétes hatisrél, neveze-
tesen: nem zarhaté ki, hogy egy orszag-éppen valutdja 4rfo-
lyamdnak stabilan tartisa érdekében-emeli a kamatot. Valészi-
nileg éppen emiatt tirtént kamatlibemelds Franciaorszagban,
1981. 8szén.

xNeﬁ elhanyagolhaté kﬁrﬁlﬁény itt az sem, hogy amennyiben egy

EMS-féle rendszer zavartalan mikédését eld kivdnjdk segite-
ni, s e célbél mér emlitett zavaré hatssu europiacot, mint
hitelpiacot szabilyoznik, e szabdlyozis csbkkentené sajat hi-
telfelvételi lehet8ségeinket, és 4tterelne a hivatalos nem-
zetkdzi pénzigyi intézmények felé, amelyekndél a kamatfelvé-
telek ugyan kedvezdbbek, de a hitelbirdlat sokkal szigorubb,
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Usszegzésképpen annyit azonban érdemes megjegyezni hogy
dltaldban -~ mindent &sszevetve - a szocialista orszigoknak,
igy hazanknak is yonzé egy stabilitdsra térekvé morietiris

rendszer, illetve az abban résztvevé orszagokkal valé e-

gyuttmdkotdés.
HangslUlyozandé, hogy ez a modell szémos, - a modellben sze-
replénél - fontosabb tényezdtél eltekint. .

. Ha igaz, hogy csupsn a nyugat-eurédpai valutaigrfolyamok

oldaldrél valé kdzelitése export- és import esélyeinknek,

kdltségeinknek, elényeinknek é&s hétrdnyainknak sem szamit-

-haté ki,.ﬁgy méginkdbb igaz az, hogy-mikézben egyaltaliban

nem kézémbbsek szdmunkra - , a nyugat-eurdpai arfolyamok

kiilgazdasdgi kapcsolatainknak csak egyetlen befolyssold, ra-
addsul nem dént8 médon befoly4dsold tényezsjét jelentik,>hi-
szen az arfolyam - "finomszabdlyozé", Elég itt a mindenkori
(de kﬁlénésenfayjelenlegi) amerikai kormanyzat embargés-

diszkriminiciés politikdjdra, a hideghdborts hangulat feld-
1esztééére’utalni. Ekézben sok minden filigg attél, hogy Nyu=-

~ gat-Eurépa mennyire képes a viliguralomra igényt tarté USA-

val szembeszéllni,annak szocialista-ellenes gazdasjggpoliti-
kédjatél figgetlenedni. Erre bizonyos mértékig, van reslis
esély.x ' '

Természetesen sok fligg a nyugati vildgot elég régéta _
érzékenyen érinté gazdas4gi valssgtsl, az azon vald felil-

kerekedés esélyeitél is, hiszen ez bonyolult, tébbszéri oda-

¥ ' '

XL4sd ezzel kapcsolatban F.Mitterrand, francia 4llamelnék nyi-
latkozatait, vagy példiul 1982. Juliusdban azt a megélénkilt
NSZK ellendlldst, amit legélesebben O.W.v.Amerongen, az NSzK
Imrigyi és Kereskedelmi Kamardjdnak elndke képviselt az USA-
val szemben egy nyilatkozatdban, de maga Schmidt, volt kan-
celldr is tébb izben. 1982. augusztus l1l2-én a Kbzés Piac
képviselbje - tiltakozé nyilatkoz atot nyujtott 4t Washing-
tonnak a szibériai g4zvezeték épitésében vald részvétellel
kapcsolstos embargés hatarozat ellen. Az augusztus 26-4n
Londonban megjelend Financial Times(!)Reagan, amerikai elndk
tanacsadéit dilettdnsoknak nevezte. E nyilatkozatokat tettek
is kévették (19s2. augusztusaban angol, nyugatnémet, olasz,
francia, holland cégek sorra teljesitették a szerzédésben val-.
lalt kételezettségeiket). Végulis az USA kormanya visszavonta
embargés déntését. 1982, decemberében Franciaorszag elutasitot- -
ta a "gazdasdgi NATO"-ban valé részvételt, stb.
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visszacsatdlds~sorozaton keresztil minket sem kimél., Az o
egész kérdéskdr természetesen kapcsolédik a nyersanyag- és
féleg angrgiahordozéérak alakuldsdhoz a viligban. A lanc
folytatdsa igen messzire vezetne , ezért az itt nem célsze-
P, o

Mindezen 6ridsi jelent&ségl, az egész emberiség joévé-
Jét is befolydsols Jelenségek és folyamatok mellett e gon=-
dolatsort azzal kell zarni, hogy ha fennmarad a béke, kil-
kereskedelmiink kiviteli oldalst (s ezen keresztiil a beho-
zatalit is) - ahogyan azt Veress Péter kilkereskedelmi mi-
niszterink az 1982. tavaszin, Balatonfireden rendezett K&z-
gazdédsz konferencisn is hangllyozta - alapvetéen a magyar
gezdaség teljesit8képessége, termékeinek mindsége, miszaki
és kdltségszinvonala, hatirozza meg a jév8ben is. Nincs ez
a kdzdspiaci kontingensrendszervvagy arfolyamrendszer, ami-
nél ne lenne fontosabb a‘magyar gazdasdg 4ltal produkslt &-
ruk és szolgdltatdsok minésége, védlasztéka, szinvonala. Ennek

- igazat bizonyitja Nyugat-Eurépa és Japsn gazdasdgi haboruja.

A japénok is éppugy harmadik orszag az EK szempontjabsél, mint
hazdnk, vagy a szocialista orszégok; termékeikkel mégis beha-
tolnak az EK piacaira és szimos "hazai" terméket egyszerdien |
*kidtnek” onnan. '

| Ismernink kell teh4t a veliink azonos kontinensen léte-
z8 nyugati orszagok gazdasigi4t, ingegréciéjénak’eredményeit,
kudarcait, mindenkori drfolyamrendszerét, annak perspektivdit,
bedgyezédasat a vilag:pénzigyi rendszerébe, de nem feledhet~
Jik, hogy eredményeink sajat teljesitményeinkt8l, er&fe-
szitéseinkt8l fiuggnek elsésorban.




