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Lorincné Istvanffy Hajna: Eurdpai pénziigyek
Muilt, jelen, jovo
(Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiad6, Budapest, 1996. 510 oldal)

Ahogyan kozeledik az a blivos hatdrnap, amikor Magyarorszag — tobb vagy kevesebb
kelet-kozép-eurdpai orszaggal egyiitt - megkezdheti majd csatlakozasi tirgyalasait az
Eurdpai Unié képviselGivel, egyre gyorsabb iitemben szaporodnak az integracidval
foglalkoz6 tudomanyos tanulmanyok és népszertsit6 irasok — valamint az ehhez kap-
csolddo korményzati intézkedések. Az el6z8 magyar kormany példamutaté eldreldtas-
sal 1étrehozta az Eurépai Ugyek Hivatalit, amelyet a mostani kormany atcsoportositott
az egyik minisztériumtdl a mésikhoz, s integracids kabinettel és stratégiai munkacso-
porttal gyarapitotta a felkésziilést el6készitd szervezetek szamat. Ha arra gondolunk,
mekkora kovetelményeket tdmaszt majd a csatlakozés a magyar vallalkozasokkal, mun-
kavallalokkal és kormanyzattal szemben, s milyen alapvet§ (kordntsem csupan kedve-
zG!) valtozasokat hoz mindannyiunk életébe, akkor idvozolniink kell minden torek-
vést, amely az Eurépai Unidval kapcsolatos tudasunkat gyarapitja - a magyar kormany
eurdpai kommunikacios stratégidjanak keretében sziiletett ismeretterjesztd irasoktol és
filmektSl egészen az olyan nagyigényd tudomdanyos vallalkozasokig, mint amilyen
Lérincné Istvanffy Hajna legijabb konyve.

Pedig az Eurdpai pénziigyek cimd konyv — noha a Koézgazdasagi és Jogi Konyvkiadd
integracids sorozatanak els6 kotetei koziil valdé - a szd szoros értelmében valdjaban
nem is kifejezetten az eurdpai integracioval foglalkoz6 munka; horizontja sokkal ta-
gabb: a 19. szazad utols6 negyedétSl a harmadik évezred kezdetéig fesziilé hidat tar
elénk a szerz6. Egy olyan fiigg6hidat, amelynek egyik vége a mult biztos pillérén
nyugszik ugyan, a mdasik azonban szivarvanyként ivel a nagyratéré nyugat-eurdpai
politikusok alma: a gazdasagi és pénziigyi unio felé.

A hat fejezetbdl all6 konyv tulajdonképpen harmas tagolasu: az elsd sziik szaz oldala
az EGK kialakulasat megel§z6 idGszak pénziigyi torténetét tekinti at, az utolsd szik
szaz oldala pedig az EU kelet-eurdpai kibdviilésének pénziigyi feltételeit és kovetelmé-
nyeit targyalja. A mi gerince az a b6 haromszaz oldal (négy fejezet), amely az EK-n
beliili pénziigy-politikai koordinacid fejlédésének fébb szakaszait mutatja be, termé-
szetesen a gazdasagi és monetaris unié esélyeinek, a k6zos (egységes) valuta bevezeté-
sének szentelve a legnagyobb teret.

A bevezetd fejezet altalanos pénziigytorténeti attekintés: a nemzetkdzi valutarend-
szer alkotéelemeivel és miikodési mechanizmusaival, valamint ezek fejlédésével is-
merkedhet meg az olvasd. A leirdsban szerepl$ szdmtalan tény, esemény kozotti eliga-
zodast nagyban megkonnyiti, ha mindvégig szemiink el6tt tartjuk az igen hamar meg-
elSlegezett kovetkeztetést: ,, A nemzetkozi valutaris rendszer fejl6désének eddigi torté-
nete azt bizonyitja, hogy mindig a legnagyobb politikai, gazdasagi és pénziigyi hata-
lommal rendelkezd orszagok érdekei — az azoknak megfelel§ jatékszabalyok és mecha-
nizmusok - uraltdk a nemzetkozi pénziigyi kapcsolatokat.” (17. o0.) A fejlédés végsd
magyarazata tehat a vilag politikai és gazdasagi hatalmi stilypontjanak eltolodasa; a
brit hegemoénia megsziinte, az ,,oligopol” vildghatalmi konstellaci6 kialakuldsa a két
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vilaghaboru kozotti idGszakban; az Egyesiilt Allamok uralma, majd annak fokozatos
»ledldozasa”. Ldrincné Istvanffy Hajna nem egyszerden felidézi az egyes korszakokra
jellemzd nemzetkdzi pénziigyi rendszerek legfontosabb sajatossagait (melyek f6 vona-
saival minden kozgazdasznak illik tisztdban lennie), hanem izgalmas konkrétumokkal
gazdagitja ismereteinket az arany forgalmi szerepével kapcsolatos epizddokkal épp-
ugy, mint a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) kialakuldsaval vagy az Eurépai Fizeté-
si Uniéval (EPU) kapcsolatos adalékokkal. (Az EPU-val azért is érdemes kozelebbrdl
megismerkedniink, mert az elmult fél évtizedben sokan és sokszor vetették fel, mennyire
hasznos lehetne egy ehhez hasonld intézmény a kelet-eurdpai régié szamara is. Az
elemzés — meg a kozelmult térténelme — egyardnt bebizonyitja, hogy az arra érett
gazdasagok effajta regiondlis Osszefogas nélkiil is képesek véllalni valutajuk konverti-
bilitasat.)

A k6z0s piac orszdgainak valutaris és pénziigy-politikai egyiittmikodése — vagyis a
konyv szorosabban vett tirgya - a nyugat-eurdpai integracié mas teriileteihez hasonlé-
an hosszadalmas (de szakaszos, vagyis id6rdl id6re megtorpand, majd ismét nekilendii-
16) fejlédés eredményeképpen érte el mai, most is csak dtmenetinek mindsiil allapotat.
A fejlédést a pénziigyek terén is az eltérd helyzetd, kiilonboz6 adottsagu és ezért sok-
szor divergalé érdekd orszagok allando iitkozéseinek, vitdinak — majd bolcs kompro-
misszumainak sorozata jellemezte. Lérincné Istvanffy Hajna munkdjanak talan legfébb
erénye, hogy nagy figyelmet fordit ezeknek az ellentéteknek, a fejlédéssel sziikségkép-
pen egyiitt jar6 kisebb-nagyobb valsidgoknak a bemutatasara; az olvasot jbdl és 1jbol
radobbenti arra, hogy ennek az integracionak a fogantatasat az ,,alapité atydk™ elkép-
zeléseinek és vagyainak emelkedettsége jellemezte, de a megsziiletése és fejl6dése épp-
ugy nem nélkiilozte a fijdalmat, a lemondast és a meghatralasokat, mint ahogyan az a
legtobb ember életét is megterheli.

A kotet részletesen bemutatja az EK-orszagok pénziigyi egyiittmikodésének — 1979-
ig tartd - korai, 1979 és 1990 kozétti kifejlett, majd a maastrichti szerz6déssel szente-
sitett, illetve tovabbfejlesztett Delors-tervvel kezd6dd érett szakaszat. Az olvasé meg-
ismerkedhet - tobbek kozott — a valutakigyd 1étrejottével, a valutaris kooperacié vi-
szonylag magas fokat megtestesitd Eur6pai Monetaris Rendszerrel, annak egymast kovetd
fejlédési stadiumaival, az ECU lényegével és jelentGségével, az EK ,,felségteriiletén”
tilnyul6 arfolyammechnizmussal (ERM) és sajatos intervencios elveivel, eljardsaival,
a gazdasagi és monetaris uni6 ,akcidtervével” — és megvaldsitasanak nehézségeivel.

Az eurdpai pénziigyek kozgazdasagtani szempontbdl legizgalmasabb teriilete az egyes
pénzrendszerek, nemzetgazdasagok osszefonddasa. Ezt vizsgalja meg a konyv harma-
dik fejezete, amely szamtalan eszkozt vonultat fol a pénziigyi integracid szorossaganak
mérésére, a kiilonbozd kamatparitisi elméletektdl a kozvetett (banki szerepvallaldssal
megvaldsuld) és a kozvetlen (bankok belépése nélkiili) finanszirozds aranyan at az
egyes nemzeti pénzpiacokon igénybe vehet6 szolgaltatdsok kozds halmazanak nagysa-
gaig. E mutaték — még azok is, amelyek koradbban szamottevs eltéréseket jeleztek -
csaknem kivétel nélkiil az 5sszefonodas erdsodésérdl taniskodnak. Erdekes, napjaink
hazai vitdiban is hasznosithaté tanulsdgokat szir le a szerzd az univerzalis és a specia-
lizalt bankrendszer elényeinek és hatranyainak egybevetésébdl. Bar ugy tiinik, Magya-
rorszagon mar e dilemma elddl az el6bbi banktipus javara, a szerzé nem érzi meggy6-
z6nek az univerzalis bankok hatékonysagi folényét. A bankok szerepe tendencidjaban
csokken ugyan, az 1987-es pénziigyi valsag megakasztotta ezt a folyamatot, és a pénz-
intézetek nyujtotta nagyobb biztonsag atmenetileg ismét felértékelddott. A bankok su-
lyanak valtozasatdl fiiggetlen, altalanos irdnyzat a piaci szerepl6k dontéseinek névekvs
jelentGsége: ,A 90-es évek nemzetkozi valutaris rendszere tokéletesen ellentétes a II.
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vildghdbortt kdvetSen kialakitott rendszerrel. A kulcskérdéseket nem a hivatalos szer-
vek - kormanyok vagy multilaterdlis forumok — dontik el, hanem a mind egységesebb
nemzetkozi rendszerbe integralédott pénziigyi piacok.” (200. o0.) A pénziigyi 6sszefo-
n6das egyik szemléletes bizonyitéka a direkttGke-aramlasok felfutdsa. Sokat segitettek
a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatok szovetének strtibbre szovésében az inkibb egy,
semmint két évtizedes multra visszatekint§ innovéciok is.

Bar a bemutatott 6sszefonddas elsGsorban a piaci er6k spontdn hatdsanak eredmé-
nye, a kdozosségi szabalyozas szerepét sem szabad aldbecsiilniink. Mind a bankokra,
mind a befektetési szolgaltatdsokra vonatkozdéan szdmos nagy jelentdségd elSiras szii-
letett (4ltaldban k6zosségi irdnyelv form4jat oltve). Az EK sajatossagait kevéssé is-
merGknek talan ellentmondasosnak tiinik, hogy az egyiittmikodést Gjra meg ujra a
liberalizacio erdsitésével kivantdk fejleszteni, s a kovetkezmény mind tdbb és szigo-
rubb elGiras lett. E paradoxont egy kozlekedési példaval oldhatjuk fol: ha el kivanjuk
torolni a gépkocsik sebességkorlatozasat, és kozben a kozlekedSk épségét sem akar-
juk folaldozni, akkor bizony kemény rendszabalyokat kell bevezetni a gépkocsik
biztonsagi berendezéseire vonatkozdéan. Egy ABS-szel és 1égzsakkal felszerelt autd
nyugodtabban szadguldhat, mint az e felszereléseket nélkiil6z$ tarsai. Ezt szem el6tt
tartva, nagyobb megértéssel olvasunk a kiilonféle banki direktivakrél; a minimalis
alaptékére, a t6kemegfelelési mutatora, a nagyhitelekre vagy a betétbiztositasra vo-
natkozé el§irdsokrol.

Az eurdpai integracidval nem hivatdsszerien foglalkozé kozgazdakhoz val6szind-
leg a kotet negyedik, A monetaris unié gazdasagtana cimd fejezete all a legkozelebb.
Ez a rész ugyanis egy rendkiviil izgalmas témat jar koriil: vajon megvaldsithat6-e a
monetaris unid, és ha igen, akkor miként valtozik a nemzeti gazdasagpolitikak moz-
gastere. Az optimalis valutadvezet immar ,klasszikus” (hiszen az 1960-as évek ele-
jérdél szarmazo) elmélete s annak tovabbfejlesztett valtozatai teoretikusan vilagos irany-
mutatast adnak arra, hogy milyen feltételek fennalldsa esetén vezethet§ be kozos
valuta a siker valamelyes esélyével. Nyilvanvald, hogy a kozos (egységes) valuta
bevezetése megsziinteti az arfolyam-politika 1étalapjat, s igy az egyes tagorszigok az
atmeneti (vagy annak hitt) versenyképességi hatranyokat tobbé még ideig-6raig sem
ellensilyozhatjdk a valuta leértekelésével. A k6zds monetaris politika varhatéan a
maindl nagyobb szigort honosit meg az unié legtobb orszdgaban, s ennek sokrétd
elényeibdl sokan profitilnak. Az inflacid csokkenni fog — nem kis részben éppen a
monetaris politika hitelességének erdsodése miatt (ez a kifejezés elterjedtebb és pon-
tosabb is, mint a kdnyvben tobbszor elGforduld hitelképesség), de emellett még sza-
mos mas elény is jelentkezik majd.

A koltségvetési politika merev, a valtozasokat csak nagy késéssel képes kovetni,
ezért nagyon korlatozott eredmények varhatdk t6le az unid legfGbb ellenségének tekin-
tett ,aszimmetrikus sokkok” kezelésében. A deficit felsé hataranak el6irasa pedig egyéb-
ként is rovid pdrazra fogja a tulkoltekezésre hajlamos kormanyokat. A vérakozasok
mégis oridsiak: ,,Az egyetlen rendelkezésre 4116 makrogazdasagi szabalyozé, amellyel
a belsd egyensily helyredllitdsa megkisérelhet§, megakadalyozva ezzel a redlarfolyam
- [a] kiilsé piaci versenyképesség — kedvezdtlen alakulasabol fakado kiilgazdasigi egyen-
sulyhidny veszélyes fokozddasat: a koltségvetési politika.” (298. o.)

»A tagorszagok fiskalis autonomidjat a gazdasagi és monetaris unié nemcsak megen-
gedi, de az uni6 zavartalan mikodése érdekében meg is koveteli: ily modon remélhetd,
hogy az eseti egyensilyhidnyok nem feszitik szét az unidt. Az autonémia azonban
tavolrdl sem jelenti a koltségvetési fegyelem teljes hidnyat, a deficitek fenntartdsanak
és novelésének abszolut szabadsagat. Ellenkezlleg: a tagorszdgok korméanyainak na-
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gyon szigoru koltségvetési korlatokat kell betartaniuk. Az unié zavartalan miikodésé-
nek és kiteljesedésének ez az egyik legkritikusabb pontja: a kormanyok az unién beliil
mennyiben lesznek hajlanddk és képesek az egységes elvekre épiil§ koltségvetési fe-
gyelmet betartani?” (304. o.).

Az EMU jovdje - illazid vagy realitas cimet visel§ 6tddik fejezet az el6z8 résznél
egy fokkal konkrétabb kérdésekkel foglalkozik: a maastrichti konvergenciakritériu-
mokkal, egymaéssal vald kapcsolatukkal, teljesitésiik feltételeivel, az eltérd helyzetd
orszagok érdekkiilonbségeivel. A kdvetelményeket igen nagy kontrasztd hattér elé he-
lyezi: az Eurdpai Monetéris Rendszer (pontosabban arfolyam-mechanizmusa) 1992-
1993-as dsszeomlasdnak bemutatdsat kovetden elemzi ket. Bar a targyaldasmod mindig
megmarad az elméleti gazdasagtani értekezésektSl vart és megszokott altalanossagi
szinten, e fejezetben nagyon sok gyakorlati problémaval is szembesiiliink (az Eurépai
Koézponti Bank létrehozasédnak kérdései, a vezetSk kinevezésének modja, a dontési
mechanizmus, a k6zos valuta bevezetésének mikéntje, a kosar 0sszetételének valtozasa
stb.)

A konyv utolso fejezete eltdvolodik az EU-t61, és a rendszervaltd kelet-kozép-eurd-
pai orszagok gazdasagi-pénziigyi gondjaival foglalkozik. A helyzetfelmérés fontos ta-
nulsaga, hogy ,,a liberdlis gazdasagpolitikdnak nagyon kemény piaci feltételei vannak.
Ha e piaci feltételek hidnyoznak, az allam gazdasagi szerepét nem adhatja fel egyik
naprél a masikra. A gazdasag, illetve a piacok rugalmassdga - alkalmazkodéasi potenci-
alja - objektive behatarolja, hogy az adott kormany mikor és milyen mértéki liberali-
zaciora vallalkozhat, s ett§l a kormanyt semmiféle kiils§ vagy bels6 nyomas nem térit-
heti el. Az atalakuld gazdasdgokban ez nem igy tortént” (426. o.) Az arfolyam-politi-
kat mégsem szabad a piacvédelem szolgélatdba allitani, mert ,,a leértékelés egyik biz-
tos kozvetlen hatasa a realbérek altalanos csokkenése; valamennyi dgazatban €s valla-
latnal, a valésagos versenyképességtdl teljesen fiiggetleniil a redlbérek esése kovetke-
zik be” (439. o.).

A monetaris politika cselekvési szabadsidga az dtmeneti gazdasdgokban is nagymér-
tékben beszikiilt: a kamatokat a kiilfoldi t6ke dramlasanak liberalizalasaval nem hasz-
nalhattdk a konjunktira befolyasoldsara, mert a kamatlabak drasztikus valtoztatdsa a
kiilfoldi t6ke gyors ki- vagy bedramlasat idézte volna (idézné) eld.

Izgalmas olvasmany a kelet-k6zép-eurdpai volt szocialista orszagok, de elsGsorban a
szovjet utédallamok pénziigyi reformjainak bemutatasa. A leirasbdl kitlnik, hogy az
egyes orszagok igen eltérd adottsdgokkal és talan még inkabb kiillonbdzd szakértelem-
mel lattak hozza 6nill6 pénzrendszereik kidolgozdsdhoz, a valutijuk konvertibilissé
tételéhez. A balti allamok, elsGsorban is Esztorszag példdja nemcsak irigylésre, hanem
kovetésre is méltd lenne.

Lérincné Istvanffy Hajna Az Eurdpai K6zosség (Unid) regiondlis politikaja alcim
alatt foglalja 6ssze az EK éltal a kelet- és kelet-k6zép-eurdpai régiénak nyujtott kiilon-
féle pénziigyi tAimogatasokat. (Ez az alcim valamelyest megtéveszt§, mert a regiondlis
politika fogalma mar foglalt az EK szétaraban.) Bemutat néhany szamitast is, amelyek
a régio tékeigényét probaltak meg folmérni. Vilagos, hogy a bels§ megtakaritasok
elégtelensége miatt ez csak kiils§ forrasokbdl fedezhets. Mivel pedig az igények oria-
siak, ezeket piaci feltételekkel nemigen lehetne megszerezni. gy a térség orszagai igen
nagy mértékben szorulnak ré egyrészt az EU-bdl érkezd miikodStGke-importra, mas-
részt a szervezet és tagorszagai kiilonféle segélyeire is.

*
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Lérincné Istvanffy Hajna konyve nem konnyd olvasmany: nem jelenségeket mutat be,
nem statisztikdkat magyaraz, de nem is a monetaris unié - egyébként kétségkiviil izgal-
mas - technikai részleteinek utvesztGjébe viszi be az olvasét. Joval tilterjed a pénziigyek
teriiletén; val6jaban - Osszefiiggéseket, torvényszertiségeket is feltaré — gazdasagpoliti-
kai munka. Pénztorténeti, gazdasagtorténeti, integracids ismeretanyaga egyarant igen
bdséges. Nemcsak az Eurdpai Unid irant érdekl6dd olvasdknak ajanljuk, hanem mind-
azoknak, akik ugy érzik; meg kell baratkozniuk napjaink pénziigyeinek altalanos ossze-
fliggéseivel és eurdpai specialitasaival — vagy legaldbbis korszertsiteniiik kell ezekkel
kapcsolatos ismereteiket.

Halm Tamas
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