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Hogyan miuikodik és f6képp kinek a hasznara miikddik az Eurdpai Jegybank/ECB?
Erre a f616ttébb idészerli és nem kevésbé vitatott kérdésre keresi a valaszt az ECB (ko-
rabban a Bundesbank) vezet6 kozgazdasza, Otmar Issing és harom szerzétarsa nemrég
kodzreadott kotetlikben, amelyben a bennfentesek magabiztossagaval és imponal6 tény-
teket, amelyek alapjan a konkrét eseményeket a frankfurti szuperintézményben értékelik
és dontenek arrél, hogyan lépjenek egy-egy esemény hatasara. A kotet kilon érdekessé-
ge, hogy nem az amugy is f6l6s szamban késziilt intézményismertetok és eljarasi leira-
sok szdmat gyarapitja, hanem valodi kdzgazdasagi elemzést vesz kézbe az olvasd, ahol a
szerzOk kimondott célja (3. 0.), hogy az ECB gondolkodasmoédjat és mikodési rendjét
az elmult negyedszazad elméleti és pénziigyi irodalméanak dsszefliggésébe helyezze. Méas
szoval az ECB megoldasokat az elméleti irodalom legUjabb folismeréseinek fényében
veszik vizsgélat ala.

A kotet harom 6 részre oszlik. Az elsé részben (az 1. és 2. fejezetben és a mellék-
let) az ECB é&ltal valasztott sajatos monetéris stratégiat az elméleti irodalom Gjabb felis-
meréseivel és eredményeivel szembesitik. A méasodik részben (3-7. fejezet) az eurdpai
jegybank leirasat, mitkodését ismertetik és elemzik. A harmadik részben (8-10. fejezet
és a melléklet) mindezt a gyakorlat probajanak vetik ala, az eur6 miikodtetéseé-
nek/bevezetésének és a konkrét monetaris déntéseknek, valamint ezek kommunikalasa-
nak részletes elemzésével.

Szamomra a legérdekesebb az els6 rész volt, ami mind irodalomismertetd, mind po-
litikaelemz6 mindségében hézagpotlonak mondhatd. Az elsé fejezet azt az 6rokzold
kérdést vizsgalja, hogy mire képes a monetaris politika és mire nem. Az irodalom atte-
kintésébodl egyértelmiien kitiinik, hogy az elmult negyedszazadban mar senki sem ad
hitelt az afféle — elmélettorténeti érdekességii — felvetéseknek, mely szerint a gazdasag
kamatpolitikai eszkdzokkel finomhangolhatd volna, a munkanélkiiliség és az inflacio
kozt atvaltasi osszefliggés (trade-off) lenne, vagy hogy a munkavallalok pénzillGzidban
élnének, s igy a konjunktaraélénkités koltségvetési modszerei akar csak atmenetileg és
akar csak zart gazdasagban is hatasosak lehetnének. Ugyanakkor a monetéaris politika
transzmisszids mechanizmusa, vagyis az, hogy a kamatlab és/vagy a pénzmennyiség
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megvaltoztatdsa milyen Uton-modon hat végs6 fokon az altalanos arszinvonalra, jorészt
még ma is ,feltaratlan teriilet” (19. 0.). Epp ezért, mikdzben a pénzpolitikanak az elmé-
leti eredményekre kell épiilnie, dvakodnia célszerii a doktrinérségtdl. Konkrétan nem
érdemes elkotelezédnie az egyik vagy a masik modell mellett, amelynek gyakorlati
hasznalhatosaga az alapjaul szolgald erés eldfeltevéseknek érvényességén all vagy bu-
kik. E foltevések empirikusan érvénytelenek, nem jelent6sek, vagy az adott osszeflig-
gésbol kiragadva félrevezetdek lehetnek.

A masodik fejezet targya épp ezért az, hogy miképp tud a gyakorlat a fontebb vézolt
sokrétli bizonytalansag kozepette is eredményesen miikddni? A valasz a friedmani elve-
ken alapul, vagyis azon, hogy nyiltan kell vallalni a monetaris politika korlatait és elhari-
tani azon feladatkiszabasokat/vallalasokat, amelyeknek a kdzponti bank amuigy sem tud
megfelelni (példaul foglalkoztatasi, kornyezetvédelmi, konkrét ndvekedési Utemhez
kot6dd célokat). A jegybanki stratégia egy sor komplex politikai eljaras/viselkedésmad
egylittese, amelynek f6bb elemeit nyilvanossagra kell hozni, hogy a nagyk6zonség el-
lenérizhesse, teljesiilnek-e vagy sem. Ha igen, akkor kialakul a jegybank szavahihetOsé-
ge, de ennek mikéntje mind az elméleti, mind az empirikus irodalomban vitatott maradt.
Ezért is elkeriilhetetlen, hogy az elméleti megfontolasok és a modellszamitasok, sot az
eljarasi szabalyok mellett igen jelent6s marad a bankvezet6k megitélése az egyes donté-
sek kialakitasaban (32., 41., 74. 0.) Mondhatnank: semmilyen szabaly vagy modell nem
potolja a jézan észen alapulé mérlegelést.

A harmadik fejezetben az eurddvezetet sajatos nagytérségi gazdasagként jellemzik,
ami szamos, eltéré adottsagh régiobol all Gssze és ennyiben az Egyesiilt Allamokra hason-
lit. Miképp a FED nem reagalhat az alabamai munkanélkiiliség vagy az idahoi ingatlanpiac
kilengéseire, Ugy az ECB monetéris politikdja sem reagalhat a tagallamok, még kevéshé
azok egyes régioinak egyensUlytalansagaira. A viszonylagos zartsag miatt az eurd-dollar,
eurd-jen stb. arfolyam jelentésége csekélyebb, mint az egyes tagallamok esetében volt.

A 4. fejezet fejti ki az ECB ,kiildetését”, ami az &rstabilitas térségbeli megbrzéséhez
kotodik és semmi mashoz. Részletes szovegelemzéssel igazoljak, hogy a gazdasagi
ndvekedéshez az ECB az arstabilitassal jarulhat hozza, ezért az ezen tdlmutatod (kon-
junktira- és foglalkoztataspolitikai ihletésii) folvetéseket alapszabaly szerint el kell
utasitania. A gazdasagi ndvekedésre vonatkozo eldirasok az ECB alapszabalyban és az
amszterdami/nizzai szerzédésben altalanos jellegliek, ezekhez nem kotddik olyan érte-
lemben elszamoltathatésag, mint ahogy az arstabilitas esetében ez fénnall. Az ECB 1998
oktoberében a harmonizalt fogyasztoi arindex naptari év/év (figyelem, nem ho/ho) érté-
kének maximum 2 szazalékaban hatarozta meg az arstabilitast. Ebben a kelléen hosszi
iddintervallumra, a kozéptavra sz6l6 monetaris iranyultsag fogalmazodik meg (70-71.
0.). Az elméleti irodalomban megfogalmazédott kilénféle folvetések és a tapasztalatok
pragmatikus értelmezése vezetett egy kellden alacsony, mégis pozitiv szamhoz, ami teret
ad a merev bérek, a tokéletlen piacok és a lassu alkalmazkodas alapjan kialakulé surlo-
dasoknak is.

Az 5. fejezetben a szerzok szembeszallnak a féképp a londoni CEPR és a svéd kuta-
tok altal képviselt nézettel, ami a pénzmennyiség megfigyelését foldsleges és félrevezetd
eljarasnak tartja. A pénzelméleti irodalomra hivatkozva kifejtik, ha az inflacio kdzép- és
hosszl tdvon mindenképp monetaris jelenség, akkor a pénzmennyiség alakuldsa kozép-
¢és hosszu tavon az inflacio fellangolasanak el6hirndke, ekkor pedig érdemes megfigyel-
ni. Az ECB ezért hatarozta meg 4,5 szdzalékban az M3 éves ndvekedésének célszerii
mértékét. A szerzdk e fejtegetést utdbb kiegészitik (81-82. és 107. 0.) azzal, hogy a
pénzmennyiség alakulasa itt sem — mint koradbban a Bundesbanknal sem volt — dogma,
nem is kizarélagos mutatd, amely automatikusan a pénzpolitika kiigazitasat valtana ki,
hanem csak tébb mas mutatéval egyditt hasznalhato.
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A 6. fejezetben az ECB stratégia masodik pillérjét, az inflacios célkitiizést mutatjak
be, amit a bank egy sor mutatd, kiilonésen eléretekintd mutatok figyelemmel kisérése
megitélésekkel egészitik ki, példadul annak eldontésekor, hogy adott mértékii kiilsé arfo-
lyam-modosulas mennyiben hat a belsé harmonizalt arindexre (92. 0.)

A 7. fejezet azt a — trividlis — kérdést valaszolja meg, hogy miért nem érte be az
ECB az egyik vagy a masik jol miikod6 nyugat-eurdpai jegybank gyakorlatanak atvéte-
lével, és miért dontott a kétpilléres stratégia mellett? Ebben az elméleti eredmények
ellentmondasossaga és a torténelmileg adott politikai kompromisszumigény egydttesen
jelent meg.

A 8. fejezet azt a kérdést vizsgalja, hogy az eurdrendszer és az — eurddvezethez még
nem csatlakozott orszagokat is fel6lelé — eurdpai jegybankok rendszere miképp avatko-
zik be a pénzpiaci folyamatokba. Kiemelt szerepe van az eurdpai jegybank és a piaci
szereplOk kozti kommunikacionak. A szerzOk kiemelik: az eurdpai modell sajatossaga
az, hogy nagymértékben az dnszabalyozasra épll, ezeken tdl is a beavatkozas nagyobbik
része a nemzeti jegybankokon keresztill valdsul meg. A nyiltpiaci jelenlét ezért igen
korlatozott (kdvetkezésképp, példaul a Paul Krugman javasolta arfolyam-célérték e
rendszerben nem is biztosithatd).

A 9. fejezet a talan legtobbet vitatott kérdéseket, az EU attekinthet0ségét és elsza-
molhatosagat vizsgalja. Mint nemzetekfolotti, a napi politikai hatasai alol tudatosan
kivont intézmény, az ECB elsésorban az Eurdpai Parlamentnek, az ligyvezetdség tagjait
kinevezd szerveknek, illetve — a nemzeti jegybankok elndkei — a nemzeti térvényhozas-
nak felelések. Az ECB nem valaszthatja meg szabadon, milyen célokat kdvet, 1étreho-
zaskor az alapiték az alapszabalyban hataroztak meg mind céljait, mind azok elérésének
madjat (131., 138-139. 0.), vagyis megalapozatlan az a — naponta hallhaté — vélekedés,
mely szerint az ECB ellendrizhetetlen, legitimalatlan, 6ncélil és dnjard hatalmi kézpont
lenne, amelyben az EU demokratikus deficitje kicsucsosodik.

A szerzOk részletesen taglaljak azt a javaslatot, mely szerint az Angol Bank gyakorla-
tat kdvetve a monetéris politikai bizottsag tlésein elhangzott érveket és a szavazas modjat
(egyéni bontasban) a nyilvanossag elé kellene tarni. A szerz6k kiemelik az ECB multinaci-
onalis jellegét. Ebbol kovetkezden ugyanaz az érv az egyes tagallamokban masként cseng.
Masfeldl a vitak jo része — mint a Tandcsban is — nemzeti szinezetet kapna. Harmadrészt az
ECB igazgat6sagi Ulései igy az érdemi nézetcsere és 0sszecsiszolddas helyett ENSZ-szeri
hivatali iilésekké valnanak, ahol az elére elkészitett szovegek fololvasasara kertilne sor,
mig az érdemi érdekegyeztetés informalisan zajlana. Megfogalmazzak azt a gyandjukat is
(134-135. 0.), hogy tul sok informéacio kiadasaval, de annak keretei mell6zésével a pénzpi-
acok kilengései még néhetnének is (példaul azért, mert a 40 masodperces tv-hirbe nem fér
bele a megallapitast arnyalo tartalmi kiigazitas). Az ECB informalis inflacids prognozisai-
nak kdzreadasaval, a havi szemle és a hattérelemzések rendszeres publikalasaval (a vilag-
halon) hozzaférhet6vé teszi a pénzpiaci szerepl6k és a kdzvélemény szamara gondolkoda-
sanak fontosabb vonasait. A sajtoértekezletek mellett a tarsadalmi partnerekkel is rendsze-
res eszmecseréket rendeznek.

Ezeket a felismeréseket a 10. fejezetben az eurd bevezetését megel6z6 idészak don-
téseinek bemutatasaval és az ECB-kozlemények kiillon mellékletben vald kdzlésével
mutatjak be. Meglatasuk szerint az eurd bevezetése — a modern pénztérténet legnagyobb
szabasu atallasa — sikeresnek bizonyult.

Az egészében igen jél megirt, tananyagként is jol hasznalhat6 kétet ellentmondasai
és gyengéi foleg zsanerébol adodnak. Ez pedig az ECB vezetd kdzgazdaszainak a mun-
dér védelmében kozreadott irasat jelenti. A szélsOségekig vitt Onigazolds némelykor
azokat is ellenvetésre sarkallja, akiket egészében meggy6z a szerzok vilagos, logikus és
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visszafogott érvelése. Példaul a 138-143. oldal az ECB kommunikacios stratégiajat
sikeresnek mondja, holott az a tény, hogy a piaci szereplok jo része és a kdzvélemény
ezt nem igy latja, 6nmagéaért beszél. Az ECB véletlenill sem tévedhet, utélag is mindent
panglossi mddon tett.

Pedig elég, ha felidézzik 1999-t61 a Lafontaine-epizddot, amikor az expanziv poli-
tikat kdveteld német pénziigyminiszter az idé milasaval keresztiil tudta vinni a kamat-
csdkkenést, holott az olajarak épp emelkedtek, a ndvekedés pedig gyorsult (az inflacio-
val egyetemben). Ugyanigy az abszurd hatardn mozgott az a 2001. novemberi esemeény,
amikor a Helsinkiben épp az eurdkamatok véltozatlansagéardl szonokld Duisenberg
elndk a sajtotajékoztatdjan megszolalt maroktelefonbdl értesilt arrél, hogy — a FED-et
kdvetve — az igazgatdsadg masképp dontott.

Meglepett az is, hogy a stabilitasi és ndvekedési egyezmény még cimszdként sincs
megemlitve, holott aligha miikodéképes az eurdrendszer akkor, ha a fiskalis politika
ellene dolgozik, és folrlgja azt a sokféle informdlis és szemléleti megegyezést, ami
jelenleg miikodteti. Nem sok sz6 esik arrdl, mi torténne, ha a munkapiacok és a tékepia-
cok liberaliz&ldsa nem menne végbe, ha tovabbra is a francia, spanyol és mas korma-
nyok reformellenessége érvényesulne, amit nemrégiben épp a svéd miniszterelndk osto-
rozott (Persson, 2002). De ne legyiunk telhetetlenek: ez a kotet mind az elmélet és a
gyakorlat kozti hidépitésben, mind pedig potencialis tankdnyvként nagy nyeresége a
nemzetkozi szakirodalomban. Ott a helye minden konyvtarban, ahol az EU-rél érdem-
ben kivannak informalddni, nemcsak a jelszavak szintjén.
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