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AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZETEK ELMELET FEJLODESE
SZIJARTO NORBERT

Tanulmanyunk az optimadlis valutaévezet elmélet (OCA’) irodalmadt rendszerezi.
A tobb mint ot évtizedes multra visszatekint6 OCA elmélet a monetdris uniok
kialakitasanak és miikodésének makrogazdasdgi kereteit hatdrozza meg. A ha-
gyomdnyos OCA elmélet tulajdonsdgai a kotott drfolyamrendszerek kiigazito
mechanizmusaként funkciondlhatnak. A Gazdasdgi és Monetdris Unié (GMU)
kialakitasanak kezdeti fazisaban az 1ij OCA elmélet a monetdris politika egyes
teriileteit vonja be a vizsgdlodds korébe. Az endogenitds és specializdcio paradig-
mdja sziikségtelenné teszi a kezdeti kritériumokat, vizsgdlatdaban mdr a monetdris
integrdcio miikodésére koncentrdl, mig az exogén megkozelités a kiils6 intézményi
rendszer integrdldsdra tesz kisérletet.

1. BEVEZETES

A 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag, majd a nyomaban kialakult szuverén addssag-
valsag ujra elotérbe hozta a GMU tervezési hidnyossagait és miikodési hibait. A ,,nagy
megnyugvas~ (Great Moderation) kozel két évtizedes szakaszat pénziigyi és gazdasagi
valsagok valtottak fel, véget vetve a globalis likviditasbdségére épiild, kedvezd globalis
konjunktiranak. Az Eurdpai Bizottsag 2008-ban megjelent kiadvanya az eur6zdna elsé
tiz évét értékelte, a novekedésbarat vildggazdasagi kornyezet hatdsai miatt sokkal in-
kabb a monetaris uni6 sikereit, mint annak kihivasait emelte ki [European Commission,
2008]. Az egységes monetaris politika a hossza tavu inflaciés varakozasok lehorgonyza-
saval, mig a nemzeti szintd, de a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény altal szabalyozott
fiskalis politika megerdsitette a makrogazdasagi stabilitast az eurdovezet orszagaiban.
A monetdris unid létrejotte tdmogatta a gazdasagi (kereskedelmi) és piaci integraltsag
mélyiilését, a kozos pénz hasznalata pedig a pénziligyi integraltsag er6sodését. A perifé-
ria tagorszagok egy valsigmentes id6szakban kihaszndlva az alacsony kamatkérnyeze-
tet, a likviditas bdségét és a kohézios politika eszkoztarat, komoly felzarkozast mutattak
fel. Természetesen a GMU létrehozdsa nem tudott minden varakozast beteljesiteni, a
gazdasagi novekedés szamos orszagban alacsony volt a foglalkoztatottsag rendkiviili
emelkedése ellenére is. Az inflacio tekintetében allandosultak az eltérések a tagallamok
kozott, a munkaerdkoltség a periféria orszagaiban pedig a gazdasagi termelékenységii-
ket meghaladdan nétt. Utébbi miatt egyrészt komoly versenyképességi kiilonbségek
alakultak ki az eurdzénaban, masrészt a tulzott fogyasztas importhatasa és a monetaris
unio biztositotta hitelesség miatt bearamlo téke folydfizetési mérleg egyensulytalansa-
gokat okozott az eurdovezet periféridgjan. Az Eurdpai Unié mar az 1990-es években is

1 Optimalis valutadvezet elmélet - Optimum currency area (OCA)
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egy gazdasagilag heterogén kozosség volt, amin a monetaris unio kialakitasa és a 2000-
es évek novekedésbarat kornyezete sem tudott érdemben véltoztatni. A bizottsagi je-
lentés utan egy évvel a pénziigyi rendszerek globalis integralédasa és a nyugati félteke
kolcsénos gazdasagi (kereskedelmi és beruhdzasi) 6sszefonddottsaga miatt az Egyesiilt
Allamokbdl kiindult pénziigyi valség begylirtizott az Eurdpai Unié orszdgaiba. A GMU
elsé recesszidja soran a tagallamok atlagos GDP-je 4,5%-kal esett vissza.> A monetaris
integracio strukturalis problémai és a periféria allamok gazdasagi gyengélkedései (go-
rog, ir és portugdl mentécsomagok) miatt egy elhtiz6do szuverén addssagvalsag alakult
ki, igy 2011-2012-ben egy mdsodik recesszio kovetkezett, amely mar egyértelmtien a
déli allamokat érintette.

A korai negativ felhangokat és birdlatokat féként amerikai kozgazdaszok fogalmaz-
tak meg [Eichengreen, 1996; Feldstein, 1997], és alapvet6en a GMU aszimmetrikus fel-
épitését kritizaltak; a monetaris politika kozosségi szintre emelése, a fiskalis politikak
nemzeti szinten tartdsa szétfeszitheti a monetéris uni6t. Altalénosan elfogadott elkép-
zelés volt, hogy az els6 nagyobb valsag végzetes kovetkezményekkel lehet a gazdasagi
integracio mélyiilésére, szélsdséges esetben akar dezintegracids folyamatot is elindithat.
A negativ felhangok egy masik megkozelitése a GMU kialakitasanak és mikodésének
gyenge kozgazdasagi hatterére mutat rd. Emerson et al. [1992] az eurd bevezetésének
koltségeit és hasznait 0sszegzik bizottsagi jelentésiikben (One Market, One Money), és
arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy nem lehet egy konzisztens elméletet vagy elméleti
keretet adni, amely megfeleléen tudna magyardzni a monetaris unié kialakitasat. Koz-
gazdasagi keretrendszer ennek ellenére létezik, az OCA elmélet éppen azt targyalja,
hogy milyen feltételek mellett lehet vagy érdemes egy 6nall6 orszagokbol allé csoport-
nak vagy régionak kozos valutat bevezetnie. A GMU felépitésének és miikodési kere-
tének kidolgozasa alatt negligaltak ezt az elméletet, ezért Krugman [2012] a szuverén
adossagvalsag idején az OCA elmélet bosszujarol ir, hiszen a gazdasagi sokkok felerd-
sitették a kozos valutdbol szarmazé koltségeket, amit az OCA elmélet kritériumainak
figyelembe vétele enyhithetett volna. Egyrészt, a nominalis arfolyam-kiigazitas hianya
miatt egyes allamoknak a belsé leértékelddéshez kell folyamodniuk, amelyhez rugalmas
arak és bérek szitkségesek. Masrészt, a monetaris uniobol hianyoztak olyan kiegyensu-
lyozé mechanizmusok, mint a munkaer6-mobilitas és fiskalis unio, amelyek csokkent-
hették volna a valsag karos hatasait.

A tanulmany célja, hogy bemutassa az OCA elmélet evolucidjanak irodalmi atte-
kintését. Az elméletrendszer torténeti Osszefoglalasanal Mongelli [2002] szakaszolasat
alakitjuk at és egészitjiik ki, majd 6t részre osztjuk azt. Az els6 szakasz a klasszikus vagy
hagyomanyos OCA elmélet kritériumait targyalja; ekkor az elmélet a Bretton Woods-i
rendszer koriilményei kozott arra a kereste a vélaszt, milyen feltételek, mechanizmusok
sziikségesek egy valutaunié kialakitdsdhoz, mik azok a tulajdonsagok, amelyek enyhi-
teni tudjak a sokkok hatasait véglegesen kotott arfolyamrendszerek esetén, amikor a
nomindlis arfolyam-kiigazitas eszkdze nem alkalmazhaté. A masodik szakasz az 1970-

2 Forras: Eurostat, Real GDP growth rate. http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=tab-
le&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin=1
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es évek elején végbement elméleti Gsszeegyeztetés; ekkor valt az 6nallo kritériumokbdl
egységes keretrendszerré az OCA elmélet, ugyanakkor erre az id6szakra teheté Mundell
revizidja is sajat megallapitdsaval kapcsolatosan. A harmadik szakasz az 1980-as évek
vége és az 1990-es évek eleje kozotti idGszak; az elmélet ujjaéledését a GMU létreho-
zasanak ténye (Delors-jelentés) hozta magaval (4j OCA elmélet). A negyedik és 6todik
szakasz koz0s jellemzdje, hogy megvaltozott a kiindul6 kérdés, vagyis mar nem a kiala-
kitas feltételeire dsszpontositanak, hanem a monetaris unié miikodésére, arra, hogyan
mikodhet optimalisan egy valutaunié? A negyedik szakasz foként a kereskedelmi in-
tegracio hatdsaira épitve az endogenitds és a specializaci6 kérdéskorét taglalja, amellyel
a kordabbi statikus megkozelités dinamikussa valik. Az 6todik szakasz, szakitva a belsé
feltételrendszer bévitésével, kiils6, exogén tényezdket von be a vizsgalodas korébe, és
mdr arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen intézmények (szabélyok és korlatok)
szitkségesek ahhoz, hogy optimalisan mi(ikddjon egy monetaris uni6?

A masodik fejezetben az OCA elmélettel kapcsolatos fogalmakat mutatjuk be, ki-
tértiink az elmélet magyar feldolgozottsagara és korabbi irodalmi Osszefoglalokra.
A harmadik fejezetben az OCA elmélet kritériumrendszerének valtozasat, az arra hatd
tényezoket és kovetkezményeket elemezziik szakaszonként. A negyedik fejezet az OCA
elmélet kritikajat ismerteti, majd a tanulmany 6sszefoglalassal zarul.

2. AZ OCA ELMELET FOGALMI HATTERE ES SZAKIRODALMI
OSSZEFOGLALOK

Robert Mundell kanadai kozgazdasz 1999-ben, az eurépai monetaris uni6 inditasanak
évében kapott kozgazdasagi Nobel-dijat, a monetaris és fiskalis politika kiillonboz6 ar-
folyamrendszerek melletti miikodésének és az OCA elméletnek a vizsgalataért.> Robert
Mundell Nobel-dija vitakat kavart, mivel egy 1960-as évek elején alkotott elméletet ju-
talmaztak, ennek ellenére tudomanyos érdeme abban all, hogy olyan kozgazdasagi kér-
désekkel (a monetdris integracié kialakitasaval és miikodésével) kezdett el foglalkozni,
amelyek mai napig a figyelem kozéppontjaban vannak [Lérincné, 1999].

Az optimalis valutadvezet egy olyan foldrajzi teriilet, amelynek orszagai vagy kozos
valutat hasznalnak, vagy a foldrajzi teriilet orszagai dltal hasznalt valutak arfolyamai
egymashoz véglegesen rogzitve lettek. A kozos valuta, vagy az egymashoz véglegesen
rogzitett valutak a kiils6 vilaggal szemben rugalmasan valtozhatnak. A kozds, vagy vég-
legesen egymashoz rogzitett valutat hasznal6 orszagok kiterjedése alkotja az optimalis
valutadvezetet. Az optimalitast pedig (tautologikus médon) az optimalis valutadvezet
tulajdonsagaival adhatjuk meg, ezek teljesiilése egyrészt csokkenti a nominalis arfo-
lyam-kiigazitas sziikségességét, masrészt erdsiti a belsé és kiilsé egyensulyt a valutad-
vezeten beliil [Mongelli, 2002]. Foldrajzi szempontbdl dltalaban olyan orszagok hoznak
létre valutauniot, amelyek egymashoz kozel fekszenek és historikusan szoros gazdasagi

3 Emellett Mundell nevéhez fiz6dik szamos mas, a mai napig hasznalt kozgazdasagi tétel a monetaris po-
litika (Mundell-Tobin hatds) vagy az arfolyamrendszerek valasztasa (Mundell-Fleming trilemma) kapcsan.
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(kereskedelmi) kapcsolatban allnak egymassal.* A kozgazdasagi racionalitds az, hogy az
orszagok akkor alakitanak ki valutavezeteket, ha az abbdl szarmazé hasznok varhatdan
nagyobbak, mint a koltségek.”

Az OCA elmélet id6rendi felosztasat par korabbi irodalmi 6sszefoglalé is megtette,
bar ezek nem az elmult években sziilettek, igy az exogenitds kérdéskorét és a két valsag
nyoman felmeriilt Gjabb kérdéseket nem tartalmazzak. Mongelli [2002] atfog irodalmi
osszefoglaldjaban harom szakaszra osztja az elméletet: ,,uttord szakasz” (pioneering pha-
se) az 1960-es évek elejétdl az 1970-es évek elejéig; az ,,0sszeegyeztetés szakasza” (recon-
ciliation phase), az 1970-es évek; végiil az ,ujrafelfedezés szakasza” (reassessment phase)
az 1980-as évektol az 1990-es évek elejéig. Emellett részletesen bemutatja az OCA el-
mélet kapcsan sziiletett empirikus tanulmdnyokat, valamint a két paradigma - az en-
dogenitas és specializacié - vitajat. Tavlas [1993] két részre osztja az elméletet, az elsé
a hagyomdnyos, mig a masik az Gj OCA elmélet. A hagyomdnyos elmélet a korai vagy
uttord szakaszt fedi le, mig az 6j kialakulasat az eur6pai monetaris integracios folyamat
ujbdli beindulasaval (ezaltal a szakmai érdekl6dés emelkedésével) lehet magyarazni.®

A téma hazai feldolgozottsaga eléggé hianyos. Békés [1998] az elmélet makrogazda-
sagi hatterét mutatja be, Lérinczné [1999] Robert Mundellrél irt esszéje mellett érdemes
megemliteni Darvas — Szapary [2008] tanulmanyat, amelyben az Gjonnan csatlakozott
tizenkét tagallamot vizsgaltak az OCA elmélet szempontjabol. Az elhuzédé szuverén
adossagvalsag kapcsan Artner — Rona [2012] vizsgalta az egyes feltételekhez kothetd
makrogazdasagi mutatokat a periféria tagallamokra. Az elmélet magyarorszagi tan-
konyvi bemutatdsa megtaldlhaté Palankai [2004] és Palankai et al. [2011] mveiben,
valamint Krugman - Obstfeld [2003] klasszikus nemzetkozi gazdasagtani targyakhoz
hasznalt kényvében. Mindezek mellett a Magyar Nemzeti Bank rendszeres kiadvanya,
az ,Elemzés a konvergenciafolyamatokrél” [MNB, 2008, 2010, 2011] nyjt hol tobb, hol
kevesebb betekintést az elméletbe.

A korabbi irodalmi dsszefoglalok koziil kiemelkedik Mongelli [2002] tanulmanya,
amely 4j modon rendszerezte az OCA elméletcsaladot és szakaszokat alakitott ki. Tavlas
[1993] elemzése vezette be az uj OCA elméletet, Lafrance — St-Amant [1999] pedig az
OCA elmélethez kapcsolodé mddszertani tanulmanyokat osztalyozta. Horvath - Ko-
marek [2002] az OCA elmélet modellezhetéségi hidnyossagai (nem operacionalizdlha-
t6) miatt azt javasolja, hogy az inkdbb a monetaris integraciok gondolkodasi keretrend-
szere legyen. Horvath [2003] egymassal iitkozteti az egyes szerzOk éltal preferalt kritéri-

4 Ezzel ellentétesen egy kiilfoldi orszag pénzének a hazai bevezetése (dollarizacio és eurdizacio) nem felté-
telezi a foldrajzi kozelséget, az importalt inflaci6 adta stabilitas és a kiils6 hitelesség a meghatarozo elemek.
5 Az Eurdpai Unidra és a kozos valuta fémjelezte GMU-ra gyakran tekintenek gy, mint politikai projektre,
mivel a gazdasdgi integracié mélyiilésének egyes 1épései mogott politikai konszenzusnak kell lennie. Igy a
valutaunié létrehozasa politikai akarat nélkiil nem valdsulhat meg. A valutauniohoz torténé csatlakozas
mogott pedig ott kell lennie a csatlakozni kivané allam politikai tdmogatdsanak, masrészt a korabbi tagor-
szagok részérdl a befogadas tdmogatottsaganak.

6 Az 1980-as évek kozepén nyilvanvaldva valt, hogy az aruk, a szolgéltatasok, a munkaerd és a t6ke szabad
aramlasaval sziikségszerli bevezetni a kozds valutat, mivel a kiilonboz6 valutak instabilitasa és az ezekbdl
szarmazo tranzakcios koltségek komoly problémat okozhatnak az Eurdpai Unidban.
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umokat és ramutat azok ellentmondésaira, amit a késObbiekben Tavlas [2009] az OCA
elmélet paradoxonjainak nevez. A klasszikus és az tjabb OCA elméletek kovetkeztében
nagyon kiszélesedett azon makrogazdasagi valtozék kore, amit vizsgalni lehet. Broz
[2005] megallapitdsa szerint 22 kritériumot — amelyhez egy vagy tobb makrogazdasagi
valtozd és proxy rendelheté — kellene egy rendszerben elemezni. Végiil érdemes meg-
emliteni Dellas — Tavlas [2009] megkozelitését, szerintiik a korai OCA elmélet 1ényege
abban allt, hogy a rugalmas arfolyamrendszerekkel szemben kihangsulyozzak a kotott
arfolyamrendszerek kevésbé koltséges mivoltat. Leggyakrabban az OCA elmélet és a
GMU kozotti viszonyrendszert vizsgaljak (ilyen tobbek kozott Emerson et al. [1992],
Schelkle [2001], Mongelli [2008] és Jager — Hafner [2013]), annak ellenére, hogy az
utobbi évtizedekben mas regionalis integraciokon beliil is megjelentek monetaris uniok.
A historikus dsszehasonlitasokra is szimos példa akad Bordo - Jonung [1999] kordbban
létezett monetdris uniokbol von le kovetkeztetéseket, mig Handler [2013] bemutatja a
kiilonbségeket a nemzeti és a nemzetkozi (tobb orszagot magaba foglald) korabban és
jelenleg is miikod6 monetaris integraci6 kozott. Az OCA elmélet nemzetkozi tankonyvi
feldolgozasa Baldwin — Wyplosz [2012], valamint De Grauwe [2009] t6bb kiadast meg-
élt kiadvanyaiban jelenik meg.

3. AZ OCA ELMELET SZAKASZAI

3.1. A hagyomanyos, optimalis valutavezet elmélet

Az OCA elmélet kozgazdasagi héttere alapvetéen az arfolyamrendszerek valasztasaval
kapcsolatos kérdéskorbol indul ki, és arra keresi a valaszt, hogy mi tudja mérsékelni a
sokkok hatasat a rogzitett arfolyamrendszert (monetaris unié) hasznalé gazdasagok-
ban. A rugalmas arfolyamrendszerek esetén a kereslet és kindlat hatdrozza meg a valu-
ta értékét, viszont a kiigazitas lehetésége biztositott, mig a rogzitett arfolyamrendsze-
rek nagyobb stabilitast és hitelességet kindlnak, a belsé kiigazitas ellenben nehézkes,
a kilépési stratégia pedig rendkiviil koltséges. A nemzetgazdasagok sajat preferenciaik
(makrogazdasagi céljaik) alapjan dontenek arrdl, hogy milyen arfolyamrendszert alkal-
maznak. A két vilaghdboru kozotti probalkozasok a lebeg6 arfolyamrendszerek haszna-
latdval nem hoztak sikereket, igy 1944-ben Bretton Woods-ban gy doéntottek, hogy az
I. vilaghdboru el6tti aranystandardot restauraljak és hozza hasonl6 aranydeviza-rend-
szert hoznak létre, ahol a dollart meghatarozott aranyban az aranyhoz kototték, mig a
nemzeti valutakat a dolldrhoz.

Az OCA elmélet kialakulasa tobb mint fél évszazados multra tekint vissza, az 1960-
as években harom tanulmany - Mundell [1961], McKinnon [1963] és Kenen [1969]
- inditotta utjara a kozos valuta bevezetésével és hasznalataval kapcsolatos nemzetkozi
gondolkodast.” Az 1960-as években az elméletre még nem tekinthetiink Ggy, mint egy

7 Erdemes megjegyezni, hogy mér az 1950-es években is sziilettek olyan tanulméanyok, amelyek a kozos
valutdbdl szarmaz6 elényoket és hatranyokat mutattédk be: Friedman [1953] az ar- és bérrugalmasségot, mig
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egységre, mivel a szerz6k egymastdl fiiggetleniil fogalmaztak meg a feltételeket.* Mun-
dell [1961] a termelési tényezdék (f6ként a munkaerd) mobilitdsat emelte ki, mint stabi-
lizal6 eszkozt. Abban az esetben, ha a termelési tényezdk kelléen mobilak a partneror-
szagok kozott, akkor a realarak korrekcidjara és a nominalis arfolyam-kiigazitasra, mint
stabilizal6 eszkozre kevésbé van sziikség. Kezdetben a termelési tényezok aramldsa a ré-
giok kozott alacsony lehet, a munkaerd esetében a migracio, atképzések, uj foglalkoza-
sok tanuldsa és a nyelvi kiilonbségek koltségekkel jarnak, amelyek inkabb hosszu tavon
fizetddnek ki. McKinnon [1963] a gazdasagi nyitottsagra helyezte a hangsulyt — ha egy
orszag magas gazdasagi nyitottsdggal rendelkezik (GDP aranyosan magas kiilkereske-
delemmel rendelkezik), akkor a kereskedelmi forgalomba keriil6 termékek ara konnyen
befolyasolja a belsd arakat, igy a megélhetési koltségeket. Ennek kovetkezménye, hogy
a monetaris politika és az arfolyampolitika kevésbé hatékony, ezért valaszthaté a kotott
arfolyamrendszer.” Az 1960-as évek végén Kenen [1969] két kiilonboz6 feltételt is meg-
fogalmazott, amelyek el3segithetik a kozos valuta hasznalatat a partnerorszagok kozott.
Az egyik a termelés és fogyasztas diverzifikacidja, a masik pedig a szupranacionalis fis-
kalis transzfermechanizmus létrehozasa. Diverzifikdlt termelési és fogyasztasi struktu-
raval rendelkez allamok esetén, ha barmely szektort sokk éri, az az egész gazdasagra
kisebb hatdst fejt ki, igy a sokkok negativ folyamatait enyhiteni lehet, és nincs sziikség
a nominalis drfolyam-kiigazitasra. Ha a monetaris uniéban résztvevé allamok kozott
létezik szupranacionalis fiskélis transzfermechanizmus, akkor az aszimmetrikus sokkok
okozta karokat ellensulyozni lehet az elézetesen kialakitott redisztributiv forrasokbdl.
Friedman [1953] feltétele az arak és bérek rugalmassagara vonatkozik. Ha a nomi-
nélis drak és bérek rugalmasak a kozos valutat bevezetni kivano orszagok kozott és or-
szagon beliil, akkor a gazdasagi sokkok utdni kiigazitds kevésbé parosul hosszantarto,
magas munkanélkiiliségi rataval az egyik orszagban és/vagy magas inflaciéval a masik-
ban. Ezzel szemben, ha a nominalis drak és bérek rugalmatlanok (lefelé rugalmatlanok,
vagyis nincs lehetdség ,,bels6 leértékeldésre”), akkor a nominalis arfolyam-kiigazitas
elvesztése komoly koltséget jelenthet.!” Ingram [1962] a pénziigyi piacok integraltsagat
emeli be az OCA elméletbe. A pénziigyi piacok maguk is egy kiegyensilyozé mecha-
nizmust alkothatnak egy monetdris union beliil, a magas pénziigyi integraltsag esetén a
kamatokban bekovetkezett valtozasokat a kozos arfolyamrendszert alkalmazoé allamok
kozott a t6ke aramlasa ki tudja egyensulyozni. A hosszd tavi kamatok igy csokken-
nek, amely pozitiv hatassal lehet a kiils6 egyensulytalansdgokra, valamint elGsegitheti
a pénziigyi eréforrasok hatékony allokacidjat. Viszont Ingram szerint a pénziigyi in-
tegraltsag magas szintjére nem tekinthetiink ugy, mint egy allando, stabilizalé eszkoz-

Meade [1957] a fizetési mérleget vizsgalta mint kiegyensulyozo eszkozt egy kozos valutat hasznalni kivand
régié elemzésében. Viszont ezek csak az 9sszeegyeztetés soran lettek az OCA elmélet részei.

8 Ennek kovetkezménye az, hogy mar a kezdeti feltételeknél is talalhatunk ellentmondasokat, ahogyan azt
Tavlas [2009] ki is emelte.

9 Altalanossagban elmondhat6, hogy a kis orszdgok gazdasagi vagy kereskedelmi nyitottsdga magasabb,
mint a nagyobb gazdasagoké, igy szamukra jobban megéri a rogzitett arfolyamrendszer haszndlata.

10 A szuverén adossagvalsag id@szakaban ezzel a jelenséggel talalkozhatunk a GMU perifériajan, ahol a
kozosségi szintli monetaris politika nem teszi lehetévé a nemzeti nominalis arfolyam-kiigazitast.
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re, csupan a hosszabb tavu kiigazitast tudja enyhiteni. Fleming [1971] kihangsulyozza,
hogy az dlland¢ kiilonbségek az inflacids ratdban, a szerkezeti fejlettségben 1évé kiilonb-
ségek, a nemzeti munkaerdpiaci intézmények eltérései, a nemzeti gazdasagpolitikak kii-
16nbségei és az egyes tarsadalmakba agyazoddott inflacids preferenciak komoly kiilsé
egyensulytalansagokhoz vezethetnek. Ezért a kozos valutat hasznalé allamok hasonlo
inflacioés rataval kell, hogy rendelkezzenek. Ekkor az orszagok kozotti cserearany stabil
marad, igy a folyo fizetési mérlegben és a kereskedelemben joval kiegyensulyozottabb
valtozasok mennek végbe, amelyek csokkentik a nominalis arfolyam-kiigazitas sziiksé-
gességét.

Osszességében elmondhaté, hogy a hagyomanyos OCA elmélet hét kritériumot fo-
galmazott meg: a termelési tényez6k mobilitdsa, a gazdasagi nyitottsag foka, a terme-
lés és fogyasztas diverzifikaltsaga, szupranacionalis fiskélis transzferek, arak és bérek
rugalmassaga, pénziigyi integréltsag és az inflacids ratak (preferencidk) hasonldsaga.
Mongelli [2002] ezt a hét kozgazdasagi kritériumot kiegésziti a politikai akarattal, amely
alapvet6 fontossagu, hiszen a hasonlé politikai szemlélet és viselkedés vezet oda, hogy
két vagy tobb allam a valutaunié megvaldsitasan egyaltalan elkezdjen gondolkodni.

3.2. Az dsszeegyeztetés szakasza és Mundell revizidja

Az 1970-es években szamos tanulmany az OCA elmélet szintézisére koncentralt és ko-
z0s elméletként kezdte interpretalni azt; Corden [1972], Ishiyama [1975], valamint To-
wer — Willett [1976] elemzései tartoznak ide. Corden [1972] szerint, ha egy gazdasag
csatlakozik egy valutaunidhoz, akkor a nomindlis arfolyam-kiigazitas elvesztése miatt a
fiskalis politikara kell helyeznie a hangsulyt. Abszorpcids kiadas jellegti politikdkat - fis-
kalis megszoritas vagy expanzid — kell hasznalnia, mert csak ezzel tudja a kiils6 egyen-
sulytalansagokat helyreallitani. Kiegészitve ezt a Friedman altal javasolt kritériummal,
a nomindlis arak és bérek rugalmassagaval, mérsékelhet6 a fiskalis megszoritasok és
expanziok kiterjedése. Az OCA elmélet, mint egységes elmélet Ishiyama [1975] tanul-
manyara vezethetd vissza; a korabban megfogalmazott kritériumokra egy elméletként
gondolt, amely egy alternativ koltség-haszon elemzésként hasznalhat6 a kozos valuta
bevezetésével kapcsolatosan. Tower — Willett [1976] kiemelte, hogy még a bels6 egyen-
sulyt is nehéz elérnie a tagallamoknak, mivel a nemzeti diszkrecionalis politikdk kiils6
korlatokba titkoznek, igy a kiigazitas teljes koltsége sokkok tipusatol és ersségétol fiigg.
Vaubel [1976] a ,,legfontosabb” tényezdt kereste, valasztasa a redlarfolyam variancidjara
esett, viszont meggy6zden nem tudta bizonyitani, hogy ez a kritérium fontosabb lenne
a tobbinél.

Az optimalis valutadvezet elméletek tovabbi komplexitasat hozza, hogy az 1970-es
évek elsé felében Mundell a korabbi elméletét teljesen atdolgozta, viszont ezt csak a
2000-es évek elején McKinnon [2002, 2004] altal keriil vissza a kozgazdasagi gondolko-
dasba. Mundell eredetileg a termelési tényezok stabilizalo erejére épitette fel hipotézi-
sét majd egy évtizeddel késébb a pénziigyi integraciora helyezte a hangsulyt [Mundell,
1973a, 1973b]. A koz0s valutat haszndlé orszagok konnyebben tudjak az aszimmetri-
kus sokkok hatasat enyhiteni, ha diverzifikalt bevételi forrasokkal, portfélidval és kozos
pénziigyi tartalékkal rendelkeznek. De Grauwe [2006] szerint a Mundell I. és a Mundell
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I1. elmélet hatterei kozott két alapvetd kiilonbség van. Az egyik a téke szabad mozga-
saval kapcsolatos feltétel kezelése, a masik az uralkodé kozgazdasagi elmélet valtozasa,
vagyis a keynesi elméleti keretet kezdte levaltani a monetarista gondolkodasi keret. Az
1970-es években Mundell gy gondolta, hogy a szabad tékearamlas lassan adottsagga
valik, emiatt az arfolyamok a destabilizal6 spekulativ folyamatok célpontjaiva valnak,
és ezaltal gyakori és sulyos aszimmetrikus sokkokat okozhatnak. Ezért a legtobb or-
szag szamara, (foleg a kisebb és nagy nyitottsaggal rendelkezé orszagok szamara) az
arfolyam 6nallé6 meghatarozasa korlatozo tényezé (sét, szélsdséges esetben az 6nallo
monetaris politika maga lehet a gazdasagi sokk forrasa), tehat érdemes rogzitett arfo-
lyamrendszert valasztani. A Mundell II. elmélete kimondja, hogy a devizapiacok nem
hatékonyak és nem is szabad hatékonysadgukban bizni, ha valamilyen makrogazdasagi
célt akar egy orszag elérni.

3.3. Az 4j OCA elmélet

Az OCA elmélettel kapcsolatos kzgazdasagi gondolkodas harom kiilonboz6 iranyt vett
az 1980-as évek végén. Az els6, épitve a monetaris politika (f6ként az arfolyampolitika)
hatékony vagy kevésbé hatékony alkalmazasara, Gjabb tényezdéket fogalmazott meg (4j
OCA elmélet), amelyek mar sokkal jobban tiikrozik az évezred végének gazdasagi és
intézményi feltételrendszereit. A masodik folyamat a makrogazdasagi és 6konometriai
modellezés megjelenése az OCA kritériumokra vonatkozoéan." Végiil, mivel a GMU
megvalosulasa ,elkeriilhetetlenné” valt, a belépési vagy kialakitasi feltételek statikus
megkozelitése helyett a hangsuly az eurd és a monetaris unié keretrendszerének hata-
saira helyez6dott, amit dinamikus szemléletben vizsgaltak (endogenitds és specializacié
- 3.4. fejezet).

Tavlas [1993] szerint a monetdris autonomia elvesztésébdl szarmazo koltségek ki-
sebbek, mint korabban gondoltak. Melitz [1991] a monetaris uni6 el6nyeinek és hatra-
nyainak értékeléséhez javasolta, hogy vegyék figyelembe az 0j tagallamok belépésének
sorrendjét és az ovezet méretét. Willett [2001] az OCA elmélet pozitiv és negativ kritikai
mellett szimos tényez6t javasolt: a kozpénziigyek optimalitdsa, a nemzetkézi valuta he-
lyettesithetGségének foka, a pénz- és pénziigyi piacok szignaldsa mennyire képes el6re
jelezni a turbulens folyamatokat, a pénzkinalat kontrollalhatosaga, valamint a nemzeti
monetaris és fiskalis politikak fegyelmezettségére kialakitott (kiils6) intézményi sza-
balyok. Bofinger [1994] amellett érvelt, hogy a dezintegralt nemzeti pénziigyi piacok
alacsony diverzifikacidja miatt érdemes monetdris kozosséget kialakitani, mivel az sta-
bilabb és szélesebb korti, valamint a monetaris politika hatékonyabb. Masson - Taylor
[1993a, 1993b] a sokkok fontossagara hivta fel a figyelmet: szamos kiilonféle gazdasagi
sokk létezik: redl vagy nomindlis, permanens vagy dtmeneti, belsé vagy kiils6. Szerin-

11 A tanulmanynak nem targya az OCA elmélet empirikusan haszndlt médszertananak ismertetése. A
klaszter-analizistd] kezdve a vektor-autéregressziés modelleken at a (dinamikus) altaldnos egyenstlyi mo-
dellekig szamos moddszertani keret létezik. Lafrance és St-Amant [1999] moddszertani irodalmi &sszefog-
lal6ja mellett lasd: Artis — Zhang [1997], Bayoumi [1994], Bayoumi — Eichengreen [1996] és Ricci [1997].
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tiik, ha egy gazdasagot mindig egyfajta specifikus sokk éri, akkor az optimalis valutao-
vezet elméletek dltal meghatarozott stabilizalé6 mechanizmusok képesek azt kezelni. Vi-
szont, ha a monetaris union beliil az egyes gazdasagokat kiilonb6z6 specifikaju sokkok
érik, akkor egyrészt az elméletben leirt kiegyensulyozo eszkozok nem képesek kezelni
azokat, masrészt a kozos monetdris politika komoly kihivas elé keriil, mivel kiilonb6z6
nemzetgazdasagi folyamatokat kell egyszerre kezelnie. Goodhart [1995] arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy teljesen felesleges kritériumokat vagy feltételek meghatarozni,
mivel a monetdris uni6 kialakitasa vagy a belépés kizarélag politikai kérdés. Végiil, Boo-
ne — Maurel [1999] arra mutatott ra, hogy az OCA elmélet kritériumai és a maastrichti
konvergencia feltételek egymadssal nincsenek 6sszhangban.

A hagyomdanyos OCA elmélet a keynesi stabilizacios keretrendszerre épitett, vagy-
is rovid tdvon a monetaris eszkoztar hatékony. A Phillips-gorbén meg lehet valaszta-
ni az orszag szamara optimalis pontot, tehat van trade-off a munkanélkiiliségi rata és
az inflacié kozott. A monetarista, majd késébb a raciondlis varakozasok iskola keret-
rendszerében megkérddjelez6dott a monetdris politika eszkoztaranak hatékonysdga.
A Phillips-gorbét kiegészitették a varakozasokkal, a klasszikus munkanélkiiliségi ratat
felvéltotta a munkanélkiiliség természetes ratdja, (ez abrazolva egy fiiggdleges egyenes).
Igy a monetaris politika mér csak az inflacids ratat tudta megvalasztani és azt sem ha-
tékonyan, a munkanélkiiliség természetes ratajanak valtoztatasara pedig strukturalis
politikak (munkaerGpiaci, termékpiaci és a nagy ellatorendszerek reformjai) sziiksé-
gesek. A monetdris politika elvesztette primatusat a gazdasagpolitikai eszkoztarban, a
toke szabad dramlasat pedig intézményi szinten biztositotta az Eurdpai Kozosségek és
utédna az Eur6pai Uni6 tagéllamai szdmara. Igy a kozgazdaségi racionalitéssal ald is lehet
tamasztani a monetaris unié kialakitasat, nemcsak politikai magyarazatot lehet adni.

A Tavlas [1993] dltal létrehozott ij OCA elmélet négy kritériummal rendelkezik. Az
elsé a monetdris politika autonémidjanak elvesztése, amely a Phillips-gorbe elméletek
valtozasaval mar nem jelent akkora koltséget, mint kordbban. A problémat inkabb a ko-
z0s monetaris politika koordinaldsa jelenti, tobben is vizsgaltdk a monetdris transzmisz-
szi6s mechanizmus miitkodését eltérd inflacioval és inflacids preferenciaval rendelkezd
eurdzénaban [Angeloni et al., 2001; Angeloni - Ehrmann, 2003]. De Gauwe [2000]
egyenesen arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kezdeti inflacids eltérések a kozos valu-
ta bevezetése utan még kedvezdtlenebb helyzetet teremthetnek. Ezt a gondolatmenetet
érdemes kiegésziteni a konvergencia szemszogébdl — a Balassa-Samuelson hatas miatt
az elmaradottabb orszagok folyamatosan magasabb inflacidval fognak rendelkezni, mig
a fejlett (centrum) orszagok vélhetéen alacsonyabb inflacidval és inflacids preferenci-
aval.’” A masodik tényezd a hitelesség (a monetaris politika hitelességének) kérdése.
Definici6 szerint ez azt jelenti, hogy egy allam vagy allamok csoportja képes arra, hogy
alacsony inflacids szintet érjen el és azt fenn is tudja tartani hosszu tavon [Mongelli,
2002]. Ez megkoveteli a monetaris union beliili ,horgony orszag” (Németorszag) 1étét,

12 A 2008-09-es valsag soran szamos tanulmany sziiletett (példaul Nechio [2011]), amelyek a Taylor-sza-
bély alkalmazasaval arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a periféria és a centrum allamoknak egymastol jo
par szazalékponttal eltéré inflacids szintre lenne sziikségiik, amely természetesen egy monetaris kozosségen
beliil nem lehetséges.
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amely kifelé mar korabban is prudens monetaris politikat végzett és ennek hagyoma-
nyai 6roklédnek a valutaunioban is, Feldstein [1997] ezt hegemdnként interpretalta.

A harmadik a nominalis arfolyam-kiigazitas hatékonysagaval kapcsolatos gondolat-
menetet foglalja dssze. Az arfolyampolitika, mint kiigazité eszkéz nem mindig haté-
kony, mivel nem képes a kiils6 egyenstlyt csupan a nominalis arfolyam-kiigazitas hely-
redllitani. Egy monetaris kozosségben az arfolyamokat leginkdbb monetéris vagy pénz-
tigyi jellegli sokkok fogjak érni, amelyek kezelésére nem hatékony eszkoz a nominalis
arfolyam-kiigazitas. Bar ezzel szemben gyakorlati példa akad arra, hogy a nominalis
arfolyam-kiigazitas hatdsos eszkoznek bizonyult, Belgium, Olaszorszag vagy Argentina
esetében. Abban az esetben azonban, ha hatékony eszkoz a nominalis arfolyam-kiiga-
zitas, akkor ez koltséget jelent a monetdris unidhoz csatlakozo allamok szamdra. Végiil,
a negyedik 1j OCA tényezé a nemzeti munkaerépiacok és a kozos valuta kapcsolata.
A monetaris kozosség 1étrehozasakor az egyes allamok kiilonboz6 intézményekkel ren-
delkeznek a munkaerdpiacot illetden, amelyek a kozos pénz hatdsara eltérd fejlodést
mutathatnak a bérekben és arakban. A meghataroz¢ kiilonbség abban mutatkozik meg,
hogy a béralku centralizélt vagy decentralizalt formaban megy végbe, vagyis az egyes
allamok erdés vagy gyenge, elkiiloniilt vagy atfogd szakszervezetekkel rendelkeznek.
A centralizalt béralku soran a szakszervezetek joval kedvezébb béreket tudnak kihar-
colni, amely inflacids perzisztencidhoz vezethet, masrészt valsag esetén a belsd leér-
tékel6dés hatékonysdga ellendllasuk miatt alacsony. Ez ujabb koltségtényez6t hordoz
magaban. De Grauwe [2000] azt emeli ki, hogy a monetaris unié miikédése jelentésen
fiigghet attol, hogy az egyes tagallamok milyen és mennyire eltéré munkaerdpiaci in-
tézményekkel rendelkeznek. Osszefoglalva, a Tavlas nevével fémjelzett 4j OCA elmélet
alapvetéen a monetaris politika egyes részeit vonja a vizsgalddas korébe, a monetarista
és racionalis varakozasok iskoldra épitenek, viszont magukban hordozzék a korabbi ha-
gyomanyos OCA elmélet egyes vondsait is (ar- és bérmerevségek kérdéskore).

3.4. Az endogenitas és a specializacio dilemmaja

A statikus megkozelités dinamikusra cserélésével az OCA elmélet kiindulé kérdése is
megvaltozott. Arra terel6dott a hangsily, hogy a monetaris integracié hogyan fog mii-
kodni, milyen hatasai lesznek az egyes tagallamok fejlédésére és makrogazdasagi fo-
lyamataira, és vajon tényleg megvaldsul-e a kevésbé fejlett allamok real és nominalis
konvergencidja? Ezzel ellentétesen, a monetaris unié aszimmetrikus felépitése vajon a
korabbi gazdasagi kiilonbségeket — a heterogenitast — fogja konzervalni? A monetaris
integracio hatasait két, egymassal teljesen ellentétes paradigma prébalta el6zetesen fel-
mérni. Az egyik a Krugman-féle specializacids hipotézis, a masik pedig az endogenitds-
ra vonatkozd hipotézis.

A specializacié hipotézise a kereskedelem-elméletekben gyokeredzik. Krugman
[1993] és Krugman — Venables [1996] azt mutatta be, hogy a monetaris integracié soran
minél magasabb lesz a kereskedelmi integraltsag foka, annal inkabb annak a terméknek
a termelésére fognak szakosodni, amelyben komparativ elényiik van. Igy a monetaris
uni6 tagallamai egyre kevésbé lesznek diverzifikaltak és egyre sériilékenyebbé valnak a
kinalati és aszimmetrikus sokkokra. Ennek kovetkezménye, hogy a tagallamok kozotti
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jovedelmi korreldcio, vagyis a hasonlosag csokken. Kalemli-Ozcan et al. [2001] ugyan-
ezt a gondolatmenetet alkalmazta és bizonyitotta, hogy a pénziigyi integraltsag néveli a
termelés specializaciojat. Mindezek eredménye, hogy az a régid, amely korabban opti-
malis valutadvezetet alkotott, id6ével nem lesz képes megtenni ugyanezt.

Frankel és Rose a specializacidval teljesen ellentétes hipotézist fogalmazott meg, sze-
rintiik a jévedelmek korreldacidja és a kereskedelmi integracié kozott pozitiv kapcsolat
van. A kozos valuta bevezetése révén szamos, a kereskedelmet érintd pozitiv valtozas
megy végbe (példaul a tranzakcios koltségek csokkenése vagy a kiilfoldi kozvetlen be-
ruhdzasok el6tti akadalyok eltérlése), valamint a kozos valuta révén a tagidllamok nem
képesek versenyzé leértékelésre. Frankel - Rose [1997a, 1997b, 2001], valamint Rose
[2000, 2004] szerint ez noveli a bilateralis kereskedelmet a résztvevé orszagok kozott
(azaz korlatozottan, de egy ideig né az intraregiondlis kereskedelem szintje), elésegiti a
gazdasagi és pénziigyi integraciot és erdsiti a tagallamok iizleti ciklusainak szinkroniza-
l6dasat. Az endogenitds bevezetése teljesen Gj alapra helyezi a belépéssel kapcsolatos fel-
tételeket, mindegy, hogy a monetaris kozosséghez csatlakozni kivané allam el6zetesen
megfelel-e az OCA elmélet kritériumainak, utélag biztosan teljesiteni fogja azokat. Az
endogenitast tesztelve Fidrmuc [2001] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az iparagon
beliili kereskedelem okozza az iizleti ciklusok konvergenciajat, mikézben nincs egyenes
kapcsolat az tizleti ciklusok és a bilateralis kereskedelem intenzitasa kozott.

Az ellentétes folyamatokat leird kereskedelmi specializacié és endogenitas nem fel-
tétlen egymast kizar6 paradigmak. Mongelli [2013] a kereskedelmi és pénziigyi kapcso-
latok mélytilésére, az orszagok kozti beruhdzasok volumenének novekedésére, valamint
az Egységes Belsé Piac kibdviilésére ugy tekint, amelyek alatimaszthatjak mind a spe-
cializacio, mind az endogenitds jelenségét is. A monetdris unié kialakuldsa utdni id6-
szakban lesznek allamok, amelyek sikeresebben és kevésbé sikeresen reagalnak, a kozos
pénz bevezetése hol nagyobb, hol kisebb haszonnal jar. Az endogenitas és a specializa-
cié egymast kiegészité folyamatok egy ilyen kozosségben. Abban az esetben, ha a spe-
cializacié hatdsmechanizmusa miatt egyes orszagok sériilékenyek lesznek a sokkokra (a
valutadvezet pedig kevésbé optimalis), akkor a valsagra adott valaszok egy a korabbinal
joval egységesebb monetaris uniét fognak eredményezni.

De Grauwe — Mongelli [2005] arra a megallapitasra jutott, hogy nemcsak a keres-
kedelemre alkalmazhaté az endogenitds hipotézise. A pénziigyi integraltsag (pénziigyi
piacok biztositasi rendszere), a sokkok szimmetridja (kibocsatas szinkronizaltsaga),
valamint a termék- és munkaerépiacok rugalmassaga is lehet endogén a kereskedelmi
integracié mellett. Willett et al. [2009] a kereskedelem, az iizleti ciklusok szinkroni-
zacidjanak és a strukturalis reformok munkaerdpiaci és arrugalmassagi hatasanak en-
dogenitasat vizsgaltak és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az endogenitas jelenségét
nem lehet elvalasztani (beazonositani) mas gazdasagi folyamatoktdl. Az eurd bevezetése
ota a kereskedelem jelentésen nétt az eurdzdéna tagallamai kozott, de ugyanez igaz a
tobbi unids allam kozotti kereskedelem volumenére is. Az tizleti ciklusok szinkronizaci-
6ja terén a nem eurdzona tagallamok iizleti ciklusainak szinkronizacidja sokkal inkabb
nétt, mint az eurdzona tagallamok kozott. Tovabbi lényeges megéllapitasuk, hogy az
endogenitasbol szdrmazo tovagylirlizé hatdsok nem egyforman mennek végbe minden
eurdzdéna tagallamban (vagy nem eurdzona tagallamban), hanem azt orszagspecifikus
tényezok befolyasoljak.
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3.5. Az OCA elmélet exogenitasa

A gazdasagi jellegli regionalis integraciok bizonyos 1épcséfokok mentén mélyiilnek [Ba-
lassa, 1962]. A szabadkereskedelmi dvezet és a politikai uni6 kozott szamos kiillonb6z6
lépcsofok taldlhatd, amelyhez egyedi intézményi berendezkedés tartozik. Az eurdpai
monetaris integracié aszimmetrikus forméban jott létre, amelynél a monetaris politikat
szupranacionalis szintre emelték, viszont a fiskalis politikat meghagytak nemzeti hatas-
korben. Igy kozgazdasagi szempontbdl egyrészt érdemes megvizsgalni az intézmény-
rendszer evoltcidjat, masrészt mindenképpen vizsgélni kell az intézményi architektira
hatasait magukra a tagallamokra és arra, hogy az intézményi felépités milyen mdédon
segiti el6, hogy egy valutaris 6vezet minél jobban miikodé (,,optimalisabb”) monetaris
integracio legyen. A gazdasagi integracio és az intézményi integracié kozotti kapcsola-
tot nevezi Mongelli [2008] ,exogén” vagy ,forditott” OCA elméletnek. Hiszen abban
az esetben, ha az egyes tagallamok nem teljesitik az elmélet feltételeit és az endogenitas
lassan vagy egyaltalan nem miikédik, akkor olyan intézményrendszert kell 1étrehozni,
amely mtikodéképessé teszi a monetaris uniot.

Dorrucci et al. [2005] és Agur et al. [2007] az intézményi integracio és a gazdasagi
integracié kozotti kapcsolatot vizsgaltak. Mindkét integracié folyamatahoz hozzaren-
deltek egy skalat (index), és azt kaptak eredményiil, hogy az intézményi integraci6 er-
sodése meghaladja a gazdasagi integracié novekedését. Mongelli [2008] Granger-oksagi
viszonnyal vizsgalta a két integracio kozotti kapcsolatot és azt kapta, hogy 56%-ban az
intézményi integracié Granger-okozdja a kereskedelmi integracionak és csak 26%-ban
Granger-okozdja a kereskedelmi integraci6 az intézményi integracionak. Dorrucci et
al. [2002] még a 2000-es évek elején azt allapitotta meg, hogy 100%-os skalan az eurd6-
vezet intézményi integracidja 87%. Mig jo par évvel késdbb — a modszertant némileg
megvialtoztatva —, a valsagra adott valaszként létrehozott kormanykozi intézményeket
(fiskalis, pénziigyi és makrogazdasagi szabalyokat) beleértve is csak 75% koril van az
intézményi integracié [Dorrucci et al., 2015].

4. Az OCA ELMELET KRITIKAJA

A hagyomanyos OCA elmélet kritikajat legjobban az eur6 bevezetésének koltségeit és
hasznait 6sszegz0 bizottsagi tanulmanyban foglalhat6 6ssze: fontos korai megfontolaso-
kat tett az elmélet, viszont nem tartalmaz egy atfogd analitikus keretet, amit felhasznélva
meg lehetne hatdrozni egy monetaris unié mikodését, tulajdonsagait, a hozza torténd
csatlakozas és kialakitas feltételeit [Emerson et al., 1992]. Ez részben magyarazhaté az-
zal, hogy az 1970-es évek kozepéig az egyes kritériumokra ugy tekintettek, mint egy-
méssal versenyzd feltételekre, nem ugy, mintegy kozos keretrendszerre. Igy a kezdeti
tényezoket szintetizal6 tanulmanyokban sincs olyan analitikus keret, amely komplexen,
valamilyen mddszertan mellett egyszerre kezelné ezeket. Mdsrészt a kozgazdasagtan az
1960-70-es években, amikor az OCA kérdéskor népszerliségnek orvendett, még nem
rendelkezett a megfeleld statisztikai és 6konometriai hattérrel. Tovabba az 1970-es évek
kozepétdl az elmélet egy bo évtizedre teljesen eltiint a kozgazdasagi gondolkodasbol,
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és csak akkor kertiilt el6 ajra, amikor az 1980-as évek végén az eurdpai monetdris unioé
kialakitasa (korabbi sikertelen probalkozasok utan) valosagga valt.

Tobb, a hagyomanyos OCA elmélethez tartozé kritériumhoz szamos makrogazda-
sagi mutato rendelhetd, amelyek altal kivalé 6sszehasonlitasokat lehet végezni, viszont
kiiszobértékeket nem lehet meghatarozni melléjiik. Példaul a gazdasagi nyitottsag na-
gyon jol mérhetd, szamos gazdasagi nyitottsig mutat6t alkalmaznak, melyek koziil a
GDP aranyos export, a GDP aranyos kiilkereskedelem, a kereskedelmi forgalomba nem
keriil6 és kereskedelmi forgalomba keriil6 termékek ardnya megfelelden mutatja, hogy
egy gazdasdg mennyire nyitott. Ezzel szemben a termelési tényez6k mobilitdsa vagy a
pénziigyi integracio joval kevésbé mérhetd. A jol mérhetd kritériumok esetén is problé-
maba titkoziink kiiszobérték hianydban — a gazdasagi nyitottsag mekkora foka elégséges
ahhoz, hogy optimalis valutadvezetrdl beszéljiink? A GDP aranyos exportnak 60, 80,
vagy 100%-nak kell lennie? Ennek mekkora részaranya bonyolddjon a monetaris uni6
partnereivel?

Tavlas [1994, 2009] két kritikat fogalmaz meg az elmélet hasznalhatdsagaval kapcso-
latosan. Az els6 azt emeli ki, hogy az egyes dllamok egyszerre nem biztos, hogy minden
feltételt teljesitenek, vagyis lehet, hogy gazdasagilag nyitott egy orszag, viszont a terme-
lési tényezék mobilitasa alacsony. Igy nehéz allést foglalni abban (még kéltség-haszon
elemzést hasznalva is), hogy egy allam szdmadra a rugalmas vagy a kotott arfolyamrend-
szer hasznalata a kedvezdbb. A masik kritika pedig az inkonzisztencia kérdését taglalja,
hiszen mar a korai elméletnél is tapasztalhaté volt, hogy bizonyos feltételek mellett az
egyes tényezOk ellentmondhatnak egymasnak.

A hagyomanyos OCA elmélet még nem vette figyelembe a szolgaltatasok novek-
v6 fontossagat, miszerint a szolgaltatasi szektorok az egyes eurdpai allamokban sokkal
inkdbb hasonldéak, mint az ipari szektorok [Mongelli, 2008]. A szolgaltatasi szektor a
fejlett gazdasagok esetében a legnagyobb részesedéssel bir a GDP termelésében, viszont
a kereskedelmi forgalomba kertiil6 szolgaltatasok részaranya joval alacsonyabb, mint az
ipari termékek esetében. Az intézmények szerepét szintén nem vette szamitasba a ha-
gyomanyos elmélet. Az intézmények kapcsan itt egybdl két kiilonb6zd strukturara is
gondolhatunk, egyrészt a nemzetgazdasagon beliili intézményekre, amelyek az egyes
kritériumok jobb teljesiilését, mint példaul az arupiac és munkaerdépiac rugalmassagat
akadalyozzak, masrészt az Eurépai Unié példdjan kiindulva fokozatosan, jelenleg is for-
malo olyan intézményi keretrendszerre, amely feliilrél (kiviilrél) szabalyozza és korla-
tozza az egyes tagallamokat. A hagyomanyos OCA elmélet tovabbi kritikajaként érde-
mes megjegyezni, hogy az egész rendszer mar egy meghaladott kozgazdasagi elméletre,
a keynesi stabilizacios keretre épitett. Bofinger et al.[1993] a keynesi keretrendszer taga-
dasara és annak hasznalhatatlansagara épitve kritizalta az OCA elméletet és helyette egy
uj keretrendszert, a monetarista optimalis valutadvezet elméletek hasznalatét javasolta.

Schelkle [2001] egészen oddig ment, hogy a monetdris unié kialakitdsaval kapcso-
latos, az OCA elméletekre épiilé megkozelitések teljes mértékben idejét multak, hiszen
belathato, hogy az eurdéovezet nem optimalis valutadvezet (és csak hosszu tavon lehet
az). Két kiilonb6z6 megkozelitést sorol fel a bizonyitashoz. Az egyik Lucas [1976] kriti-
kaja (Lucas-kritika), amelynek értelmében a monetaris integracio felfoghaté gy, mint
egy fundamentalis valtozas a rezsimben, vagyis az egyes tényezOk ex ante vizsgalata



142 KOZ-GAZDASAG 2017/3

teljesen felesleges (igy érvelése szerint csak az endogén optimalis valutadvezet elméletek
alkalmazhatok az eurdzéna mikodésének vizsgalatara).”® A Lucas-kritikdra épitve meg
kell kiilonboztetni a monetaris integracié kialakitasanak dontéseit (policy) és ennek
eredményeit (policy outcome). A gazdasagok egyes strukturalis jellemzdit, az elmélet
hagyomadnyos és 1j tényez6i mutatjak be, viszont minden egyes valtozdra hatdssal van a
valutauni6 kialakitasa, tehat ezek mar sajat magukban is a monetaris integraci6 fiiggvé-
nyei. Mindezek mellett az egyes gazdasagi szereplok mar joval az eurdévezet kialakitasa
el6tt tudtak, hogy az létre fog jonni, igy megvaltoztathattak preferenciaikat, varako-
zasaikat, akar gazdasagi tevékenységiiket is. A masodik megkozelités az arfolyampo-
litikat, mint stabilizal6 eszkozt veszi gorcsé ald. Schelkle [2001] szerint az arfolyam-
politika modern megkozelitése alapjan maga az aszimmetrikus sokkok egyik forrasa,
vagyis ezek elvesztése nem rak nagyobb hangsulyt az optimalis valutadvezet elméle-
tekben megfogalmazott feltételek megfeleld miikodésére, hanem tehermentesiti azokat.
Igy sokkal kevésbé van sziikség az OCA kritériumok kiegyenstlyozo szerepére, ezzel az
elmélet hasznalhatosaga tovabb romlik. A két (erds) kritika mellett végiil megfogalmaz
egy alternativ megkdzelitést is, a bizonytalansag alatti makrogazdasagi politikak koor-
dindldsdnak elméletét.

5. OSSZEFOGLALAS

Az OCA elmélet nagyon szerteagazd, komplex és néhol inkonzisztens elméletcsalad,
amely 6nall6 evolucidval rendelkezik, fejlddése tobb mint 6t évtizedet 6lel fel. A hagyo-
manyos OCA elmélet széleskort kritériumrendszere azt probélta magyarazni, hogy a
nomindlis arfolyam-kiigazitas elvesztése milyen egyensulyt teremté mechanizmusok-
kal helyettesithet6 sokkok esetén. Az 1j OCA elmélet a kevésbé hatékony monetaris
politika és hatdsmechanizmusanak egyes szeleteit emeli be a vizsgalédasok korébe. Az
endogenitas és specializaci6 az elmélet dinamikus vélfaja, de még a két egymassal ellen-
tétes folyamatot leiré paradigma kozott is teremthetd szintézis. Az endogenitas jelensé-
ge mintegy lezdrja az OCA elmélet alkalmazdsanak és a monetdris uniok miitkodésének
kérdéskorét, teljesen mindegy, hogy a belépni kivané gazdasagok teljesitik vagy sem az

13 A Lucas-kritika elimindlja az ex ante tényezéket egy monetdris kozosség kialakitasaval kapcsolatosan,
vagyis csak az ex post folyamatokat kell figyelembe venni. Véleményiink szerint ez jelentds mértékben
megneheziti egy optimalis valutavezet kialakitasat, mivel a belépési feltételek elttinnek, és mindenki azt
varja, hogy a résztvevé orszagok utdlag homogén kozosséget fognak alkotni, teljesitve az ex ante feltételeket
is. Viszont, ha a valdsdgban ez nem kovetkezik be, akkor a valutaunié dezintegracidja komoly gazdasagi
kovetkezményekkel jarhat. A Gazdasagi és Monetaris Unidnal a belépési feltételek kialakitasa sordn az op-
timalis valutadvezetek elmélet tényezit nem vették figyelembe, helyette a maastrichti kritériumok voltak
hivatottak ennek a szerepnek a betoltésére. A Lucas-kritika értelmében ezekre ugyanugy vonatkozhat a
rezsimvaltasbol szarmazo endogenitas, vagyis ezek figyelembe vétele is teljesen felesleges. Az érvelés végén
oda jutunk, hogy nem lehet felallitani ex ante feltételeket egy monetaris integracional, tehat nagyjabol azt
sem tudjuk megmondani, hogy mely allamok szerepeljenek abban.



TANULMANYOK 143

optimalitas feltételeit, a kozos monetaris és arfolyampolitika hatdsara teljesiteni fogjak
azt utolag.

Az OCA elméletcsalad hasznalatat neheziti, hogy az egyes fazisok kiilonbozé kér-
désfeltevésre reflektalnak (a valutaunié kialakitasanak feltételeitdl eljutunk a mikodés
feltételeihez), igy kezdetben statikus, késébb dinamikus megkozelités érvényesiil, mas
és mas kozgazdasagi hattérrel rendelkeznek (keynesi, monetarista, majd kereskedelmi
elméletek). A kritériumrendszer allandéan novekszik, amely szinte kizarja az operaci-
onalizalhatésagot, sem a makrogazdasagi, sem az 6konometriai modellek nem képesek
kezelni a széleskort mutatérendszert. A GMU vizsgalata kapcsan a tagallamok kozotti
strukturalis kiilonbségek és egyensulytalansagok, a gazdasagi heterogenitds és az aszim-
metrikus intézményi felépités hatdsai kaptak kiemelt szerepet. A globalis pénziigyi val-
sag és a nyomaban kialakult szuverén adossagvalsag megtorte a 2000-es évek kedvezd
gazdasagi konjunktdrdjat és ujra el6térbe hozta azt a kérdést, hogyan mikodhet megfe-
lel6en (optimalisan) az eurdovezet? Milyen kiegyensulyozé mechanizmusok sziiksége-
sek a sokkok karos hatdsainak mérséklésére? Milyen mddon lehet csokkenteni a tagalla-
mok kozotti fejlettségi heterogenitast? Es végiil, milyen intézményi struktira sziikséges
ahhoz, hogy az eurézéna jol mikodjon valsagos és valsigmentes idészakokban is?

A felmeriil6 kérdések az OCA elméletcsaladhoz vezetnek vissza. Horvath — Koma-
rek [2002] is azt javasolja, hogy az OCA elméletre ne ugy tekintsiink, hogy kritériuma-
inak teljesiilnie kell, kiilonben egy valutaunié biztosan sikertelen lesz. Sokkal inkabb
egy keretrendszerre kell gondolni, amely hasznos megallapitasokat tehet a monetaris
integraciok mikodésével kapcsolatosan. A két valsagra adott kozosségi szintii valaszok
- elséként ad hoc lépésekre épiil6 tiizoltas, majd tudatos intézményépités — alapjaiban
valtoztatta meg a GMU intézményi keretrendszerét: sokkal szigorubb fiskalis szabaly-
rendszer egészitette ki a Stabilitasi és Novekedési Egyezményt, kialakitottak a bankunié
keretein beliil a pénziigyi feliigyeleti rendszert, valamint a tiamogat6é monetaris politikat
(mennyiségi lazitas és nem-konvenciondlis monetaris politikai eszkoztar kombinaci-
6ja), ahol az Eurdpai Kozponti Bank de facto végsé hitelez6ként funkcional. A GMU
intézményi reformjat két modon is az OCA elméletekhez lehet kapcsolni. Egyrészt a
2000-es évek valsagmentes id6szakaban sziiletett exogén OCA elmélet azt szorgalmaz-
ta, hogy olyan intézményi keretrendszert kell 1étrehozni, amely eldsegiti a monetaris
unié optimalisabb miikodését. Masrészt, az intézményi reform tartalmaz olyan kocka-
zatmegoszto vagy kiegyensulyozd mechanizmusokat, amelynek alapjai a hagyomanyos
OCA elméletben gyokereznek (példaul a bankuni6 és a pénziigyi integraltsag kapcso-
lata).™

Mindezek alapjan elmondhato6, hogy az OCA elmélet egyes részei még a mai na-
pig is alapveté megfontolasokkal jarulnak hozzd a monetaris integraciok, igy a GMU
mikodéséhez. Az intézmények és az intézményi struktira (exogén OCA megkozelités)
kiemelt szereppel bir az eur6zéna megfelel6 vagy optimalis mikodése kapcsan, igy e
ketté kolcsonhatdsainak vizsgélata tovabbi kutatdst igényel.

14 A reformelképzelésekrdl a magyar irodalomban masok mellett lasd Andor [2013], Benczes [2011, 2016],
Csaba [2013], Kovacs — Halmosi [2012], Losoncz [2014], Palankai [2012], Vigvari [2014].
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