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Az eurozona optimalis inflacios rataja és az
Europai Kdzponti Bank szervezeti reformja
BALINT VIKTOR

A cikk két oldalrol vizsgadlja az europai valutauniot (GMU): az elsd részben felveti az
eurddvezet monetaris iranyitdasdat végzé szerv, az EKB drstabilitisra vonatkozé célkitii-
zésének relevanciajat, és dsszefoglalast ad azokrol az érvekrdl (és ellenérvekrdl), ame-
lyek a termelékenységndvekedésbeli killonbségek és a relativ arkilonbségek alapjan
igazolhatjak a 0-2 szazalékos éves fogyasztéi arak harmonizalt indexe (HCPI) feliil-
vizsgalatat. A masodik részben az EKB egyre siirgdsebb szervezeti reformelképzeléseit
vizsgélja, ravilagitva arra, hogy a jelenlegi déntéshozatali mechanizmus nem képes
hatékony dontések meghozatalara akkor, amikor néhdny esztenddé miilva esetleg tobb
mint 20 tagorszag képviselteti magat a bank irdnyitasaban. =

Az Eurdpai Kdzponti Bank szervezeti felépitése
és monetaris stratégidjanak fontosabb elemei

A szervezeti felépités fobb elemei

A Gazdaségi és Monetéaris Unid létrehozédsa az EU-tagallamoknak azt az elképzelé-
sét tlikrozi, hogy mélyebb integracio nem valdsulhat meg anélkiil, hogy az egységes piac
k6z6s monetaris iranyitas mellett miikodjon. Az egységes monetaris politika végrehajta-
séval egy nemzetek feletti intézményt biztak meg, az Eurdpai Kdzponti Bankot (EKB).
Ismeretes, hogy az uni6 leendd monetaris kérdéseit 1994-t61 az Eurdpai Monetaris Inté-
zet dolgozta ki, és a kdzponti bank megalapitaséra csak a GMU ugynevezett masodik
szakaszaban, 1998. junius elsejen ker(lt sor. A 90-es években komoly kézgazdasagi vita
folyt arr6l, hogy milyennek kell lennie az egységes monetaris politikat feliigyeld
szupranacionélis szervnek.*

Az eur6dvezetben? az egységes monetaris politika kidolgozasa, meghatarozésa egy
1998 juniusaban Gjonnan 1étrejové intézmény, a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszeré-

* Ez a cikk a Gazdasagi Minisztérium megrendelésére, a Magyar Gazdasagelemz6 Intézetben folyd mi-
helymunka keretében késziilt tanulmény réviditett valtozata.

L A vita j6 6sszefoglalasat adja: De Grauwe [1998] és Kenen [1995].

2 Az eur6zona, eur6ovezet, eurérendszer kifejezés azaltal jott létre, hogy az EKB Kormanyz6 Tanécsa
1999 elején bevezette az ,,Eurosystem” fogalmat, amely az EKB és az akkor még csak 11 tagot szamlalé
EMU orszagait foglalja magaban.
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nek (KBER) feladatkdrébe tartozik. A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere — tartva
ezzel magéat az eurdpai unids képviseleti hagyomanyokhoz — a 15 EU-tagallam nemzeti
bankjabol® és a frankfurti székhelyii EKB-bol all. Sods Janos [1999], valamint Angyal
Zoltan [2001] alapos, attekintd Gsszefoglalast adtak magyar nyelven az egységes mone-
taris politika szervezeti hatterérdl, igy most csak a szamunkra 1ényeges kérdésekre és a
Kritikus pontokra tértink ki.

A Ko6zponti Bankok Eurdpai Rendszerének elsédleges célja az arstabilitas fenntarta-
gazdasagpolitikai célkitiizéseit. Feladata az eur6zona monetaris politikajanak definialdsa
és végrehajtasa, devizamiiveletek végzése, a tagallamok hivatalos devizatartalékainak
Orzése és kezelése, és a fizetési rendszerek miikodésének eldsegitése.

De Grauwe és szamos mas szerz0 (példaul Alex Cukierman 1992-es munkdja is) ar-
ra a kovetkeztetésre jutott az EKB megalakitisa el6tti kozvetlen idészakban, hogy a
szupranacionalis szervezet két legfontosabb kritériumanak az arstabilitas megérzése és a
magas foku fliggetlenség elérése és megtartasa tekinthetd. A valutarisan egységes Eur6-
paban a monetaris politika (amelynek hatdsa van a jovedelemre, a munkanélkiliségre, az
inflacidra) nem pusztan technikai kérdés, szamos politikai dimenzi6ja is van. Mindezek
mellett azonban az egységes monetaris politika miikodésébdl messzemendkig ki kell
zarni a politikusok gyakran csak rovidlatd érdekeinek érvényesithet6ségét (ennek okat
elméleti szinten legkifejezébben a Barro-Gordon-modell adja meg).* Eppen ezért az
»alapito atyak” gy tervezték mind a KBER rendszerét, mind az EKB-t, hogy a szakiro-
dalomban a ,,fliggetlenség harmas kritériumaként” (intézményi, személyi, pénzigyi)
definialt elemeknek maradéktalanul megfeleljenek.

Az EKB harom legfobb, a monetaris politika kozvetlen iranyitasaért felelds szerve a
Kormanyzotanacs (Governing Council), az Igazgatétanacs (Executive Council) és az
Altalanos tanacs (General Council). Bér e szervek felépitése és milkodése széleskoriien
ismert, a tovabbiakban csak azokra a fébb pontokra tériink ki, amelyek a késobbi, az EKB
szervezeti felépitését érd kritikak jobb megérthetéségéhez sziikségesek.

Dontéshozatal

Az EKB szervezeti felépitése ad némi okot a félreértésekre és a tisztdzatlansagokra.
Egyesek szerint a tagorszagok nemzeti bankjainak kormanyzoi Ugy ulnek az EKB tanécsa-
iban, mint fiiggetlen egyéniségek, nem pedig mint sajat orszaguk képviseldi, ezzel azt
implikalva, hogy a bank dontéshozatali mechanizmusaiban nem vesznek figyelembe sem-
milyen, sajat orszagukra specifikusan jellemzé koriilményeket. A bank alapitdo okirata
szerint azonban ezek a személyek gy kerlilnek be a tanicsokba, mint egy adott orszag
nemzeti bankjanak vezet6i, tehat pozicidjuknal fogva és nem személyiségi jegyeik miatt
(mert példaul remek pénziigyi szakemberek), igy a dontéshozatal is Ugy torténik, hogy a
tagok igenis figyelembe veszik sajat orszaguk sajatossagait. A fenti dilemma azonban nin-
csen egyértelmilen tisztazva, igy a pontos dontéshozatali mod — az, hogy a tagok végll is
mi alapjan hozzak meg dontéseiket, és milyen szempontokat vesznek figyelembe — mindig
nagy érdeklédést valt ki a szakemberek részér6l (Hagen — Briickner, 2001).

Ismeretes, hogy az EKB Korméanyzdtanacsaban szlletnek a legfontosabb, a tanul-
many szempontjabol Iényeges dontések, mint példaul a kamatlabvaltozasok szabalyoza-
sa. A formalis szabaly szerint a Kormanyzotanacs egyszer(i tobbséggel hozza meg don-
téseit, azaz ha a 18 tagbol 10 egy irdnyba szavaz, a dontés mar megsziletett (szavazat-

3 Luxemburg esetében ez a Luxemburgi Monetéris Intézetet jelenti.
4 Lasd még: Barro — Gordon [1983] és De Grauwe [1998].
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egyenldség esetén az elndk szavazata kétszeres sullyal szamit, éppen ezért az elndk
szavazataval egyutt csupan 9 szavazat kell egy dontés elfogadasahoz). Mivel az tlések
szigortan titkosak, kivilallo szamara nem atlathatéak, igy csak anekdotikus tényként
kezelhetjik azt,® hogy a tanacs nem a t6bbségi elv alapjan, hanem konszenzussal vagy
konszenzus kozeli helyzetben hozza meg dontéseit, valddi szavazasra nem is igen kerdl
sor. A konszenzusos eljaras igy szamos érdekes fejleményt vet fel az EKB dontési me-
chanizmusan beldl. Ez ugyanis nem jelenti azt, hogy a Kormanyzétanacs minden tagja
egyet is ért a dontéssel. Bevett gyakorlat, hogy az Ulések elején az EKB f6kozgazdasza
(aki jelenleg a német Ottmar Issing) el6adja allasfoglalasat az eur6zona monetaris fo-
lyamatair6l, amely gesztussal igen nagy hatésa van a tovabbi folyamatokra (,,agenda
setting power”). Barmilyen nemzeti jegybankelndknek ugyanis, aki alternativ javaslattal
¢l a tovabbiakban, ezek utdn meg kell indokolnia azok eltéréseit a f0kozgazdasz javasla-
tatol, és meg kell gy6znie a tobbieket, hogy az & elképzelése jobban segitené az
eurdzona fejleményeit. Hagen — Brickner [2001] azon a véleményen vannak, hogy a
formalis dontési szabalyok mar bebizonyitottdk, hogy a fenti eljaras nagy védelmet és
biztositékot jelent az EKB fokézgazdaszanak mas javaslatokkal szemben. Mivel Issing
az EKB allaspontjat képviseli, azaz a teljes eurdzéna és nem orszégspecifikus perspekti-
véaban gondolkozik, igy ez az eljarés biztositja, hogy azok az orszagok, akiket valami-
lyen aszimmetrikus sokk ért, és mas véleményen vannak, mint az EKB 6 tagja, €s a
magorszagok (Németorszag, Franciaorszag, Benelux allamok), nem tudjak érdemben
befolyésolni a tanacs dontéseit.

Az, hogy végl is formdlis szavazasra nem keril sor, az ,,Arnyékszavazas” jelensége
miatt nem jelenti azt, hogy a szavazasi eljaras folyamatanak nincsen jelentOsége. A
Kormanyzdtanacs iilései ugyanis a f6kdzgazdasz szavai €s javaslata utan altalaban azzal
folytatodnak, hogy a nemzeti jegybankelntkdk egyesével felvazoljak a sajat orszaguk-
ban megfigyelhetd makrogazdasagi fejleményeket és azok kapcsolatait az eur6zona
szamadataival, valamint értékelik az Ulés elején hallottakat (Baldwin — Bergldf —
Giavazzi — Wildgrén, 2001). Ezek az egymast kovetd értékelések jelentds mennyiségii
informaciét jelentenek a tanacs elndkének, aki igy mérlegelni tudja, hogy ki hogyan
vélekedik a szavazasra bocsatott kérdésrdl, és milyen eredménye lehet a felvetésének,
elegendd szamu szavazatot kapna-e. Az elhangzottakat a tdbbi jegybankelnok is infor-
macioként értékeli, igy amennyiben valaki latja, hogy a javaslat szamithat a tdbbség
tdmogatasara, nincs értelme a tiltakozasnak, hiszen ezzel csak egy esetleges kellemetlen-
ségekkel jaro, kisebbségi csoportba tartozast véllalna fel.®

A 12 tagl monetéaris unidban a jelenlegi dontési mechanizmust figyelembe véve igy
az EKB viszonylag nagy erdvel rendelkezik. Amennyiben példaul az elndk az eur6zéna
aggregalt adatait figyelembe véve kamatcsokkentésre tesz javaslatot, és feltessziik (jogo-
san), hogy az EKB igazgat6tanacsa is mind a maradék 6t szavazataval tdimogatja a fel-
terjesztést. Ebben az esetben az EKB-nak mar csak 3 tagorszdgot kell taldlnia, akik
egyetértenek a lépéssel (és ezt a harmat nem nehéz megtalalni, hiszen a magorszagok
adjdk a GMU gazdasagi teljesitményének, és igy a statisztikai stlyoknak is tobb mint 60
szazalékat, igy hasonléan vélekednek a folyamatokrol, mint az atlagot figyelembe vevé
EKB), és az igy rendelkezésre all6 9 szavazattal a déntés tulajdonképpen mér elfogadot-
t4 valik. Hidba lehetséges tehat, hogy akér 9 jegybankelndk is mas véleményen van, az
EKB relativ ereje miatt a kisebbségben 1év6 orszagok kénytelenek csatlakozni a kon-
szenzushoz (erre az okfejtésre késébb még visszatériink).

® Erre Wim Duisenberg, az EKB elntke mar tobbszor is utalt.
6 Az EKB titkos dontéshozatali stratégiajat jol térképezi fel a Bloomberg Markets szaklap 2002. februari
szaménak ,,One currency, eighteen chefs” cimii, 57-60. oldalon talalhat6 elemzése.
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1998 szeptemberében a Lamfalussy Sandor altal vezetett EMI korabbi javaslatait fi-
gyelembe véve az EKB Kormanyz6tanacsa elfogadta az egységes monetaris politika
részletes keretét és eszkoztarat, amely szabalyozza a kotelez6 tartalékolast, az egységes
eszkoztarat, valamint a nyiltpiaci milvelethez sziikséges elfogadhatd partnerek és érték-
papirok fajtait. Az EKB 1998 végén elfogadta a stabilitasorientalt monetéris politikai
stratégidjanak részletes elemeit is. E cikk keretei nem teszik lehetévé a monetéris esz-
koztér részletes elemzését, igy csak a fontosabb kérdésekre koncentralunk.’

Az eur6zona stabilitasorientalt monetaris politikdja olyan harom elembdl allo cél-
rendszer, amelynek végso kimenetele az arstabilitds fenntartasa a jelenleg 12 tagot szam-
1al6 GMU-ban. A rendszer elsddleges céljanak kvantitativ definicidja So6s Janos [1999,
15. o.] forditasaban igy hangzik: ,,az arstabilitast gy definialjak, mint az eur6z6nara
vonatkozo6 fogyasztoi arak harmonizalt indexének (HCPI) 2 szazalék alatti novekedése
(év/év). Az arstabilitas kozéptavon fenntartand6.” Az EKB tehat tudatdban van annak,
hogy rovid tavon nem tudja hatékonyan befolyasolni az inflacié nagysagat, kozéptavra
kell koncentralnia. A kozéptavra vald koncentralds ugyancsak lehet6vé teszi, hogy az
EKB-nak ne kelljen panikszeriien reagalnia minden egyes kisebb kinalati sokkra, hogy
tartsa a célkitlizését. Az azonban figyelemre mélto, hogy a bank — szemben az inflacids
celkitiizést alkalmazd orszagok tobbségével — nem jeldlte meg konkrétan a kozéptav
pontos nagysagat. Ez utdbbi azért fontos kritika, mivel ennek hidnyaban a gazdasagi
szereplok nehezebben tudjak varakozasaikat kialakitani a jovendé monetaris politikai
véltozasokrol. Egyes kozgazdaszok szerint az EKB azért nem specifikélta pontosan az
idShorizontot, mivel bizonytalan a 12 tagot szamlalo eur6zona monetaris fejleményeinek
pontos miikddésével és a transzmisszio id6tartamaval kapcsolatban. S06s helyesen jegy-
zi meg azt — amit e cikkben az inflacio optimalis szintjének kérdésével foglalkozé rész-
ben elemziink —, hogy a ,,ndvekedés” szo6 a fenti mondatban kizarni igyekszik a deflacié
lehet6ségét (ennek jelentdségére ugyancsak visszatériink még).
emelt szerepe, és a gazdasagi mutatdk széles koérének felhasznélésa jelenti. A két pillér-
rel kapcsolatos felvetések targyaldsa meghaladja eme dolgozat kereteit, dsszefoglalas-
képpen elmondhatd, hogy a bank két pillérje tulajdonképpen kiilonbozé gazdasagi val-
tozok gylijteménye, amelyek alapjan az arstabilitast veszélyezteté tényezOk jobban azo-
nosithatéak.

Mennyi legyen a hosszu tavu inflaciés célkitiizés?
Az optimalis inflaciés szint definicidja

Mint azt lathattuk, az EKB célkitlizése a hossz( tavu arstabilitas elérése és fenntar-
tasa, amelyet 0-2 szazalékos, a tagorszagok kozotti eltérések miatt harmonizalt éves
atlagos fogyasztoi arndvekedés savértékben (HCPI) hataroztak meg. A kovetkezGkben
alaposabban megvizsgaljuk a hosszd tavl inflacio optimalis szintjének kérdéskorét.
Elemezziik azokat a faktorokat, amelyek a zéré szintnél magasabb arszinvonal emelke-
dést igazoljak, kritikaval illetjlik az EKB jelenlegi gyakorlatat, majd vizsgalatunkat
kiterjesztjiik a kib6viilében 1évé monetaris unid altal megkivant feltételekre is.

Az inflacié optimalis szintjének meghatarozasara sokan prébaltak mar meg valaszt
adni az utobbi 60 év kdzgazdasagi irodalmaban. Milton Friedman az 1960-as évek vé-

" Attekintd elemzést nydjt példaul az EKB [2000].
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gétdl azt hangoztatta, hogy az optimalis inflacids szint zéroval egyenld, mivel ekkor
biztosithatd, hogy a haztartdsok készpénzvagyonanak értéke maximalis legyen. Azéta
azonban t6bb kdzgazdasagi elemzés is arra az allaspontra helyezkedett, hogy az optima-
lis szint valahol zér¢6 folott van. Alan Greenspan, az amerikai jegybank szerepét betolto
FED elndke mar gy fogalmaz a 80-as évek végén, hogy az optimalis inflaci6 azt jelenti,
amikor a gazdasagi szerepléknek nem kell szamolniuk az aremelkedés mértékével hosz-
sz tavl dontéseik meghozatalanal. Ez a gondolat az optimélis inflacios szintjét 0-3
széazalék kozé teszi, amit az is igazol, hogy az arstabilitas mellett szigoru hitet tévo jegy-
bankok (mint amilyen a Bundesbank volt) mind ezt a zénéat tartottdk kivanatosnak.
Bernarke — Laubach — Mishkin — Posen [1999] elemzése azt is megmutatta, hogy ha az
inflacids célérték 0-3 szdzalék kozott helyezkedik el, az nem rontja a lakossag inflacios
varakozasait, nem hiszik azt, hogy a jegybank dezinflaciés politikaja nem hiteles.

Ismeretes, hogy az optimalisnak tekintett, zérd szint feletti inflaciot a kovetkezd
fobb érvekkel lehet alatimasztani.

— Mérési hibak: Gramlich [2000] és De Grauwe [1997] is bizonyitékokkal szolgal
abban a tekintetben, hogy az inflacid statisztikai mérése mindig felulbecsili a val4di
aremelkedést, méghozz4 koriilbelll 1-2 szazalékponttal. Ennek egyik oka az, hogy a
mérési procedira nem veszi figyelembe a javak mindségi javulasat (vagy az 01j termékek
bevezetését), azaz nem tesz kilénbséget példaul egy 1993-ban 1000 dollarba keriild
szamitogép és egy 2000-ben 1000 dollarba keriilé szamitogép kozott, hiaba oriasi a
mindségbeli javulas az utdbbi javara (azaz tulajdonképpen nem is ugyanarrél a termék-
r6l van mar szd). E mellett szintén csak nagy késéssel koveti a mérés a helyettesitési
effektust, azaz azt, amikor a fogyasztok egy bizonyos arucikk dragulasa miatt helyettesi-
t6 terméket keresnek. A statisztika nem tudja folyamatosan valtoztatni a fogyasztoi kosar
Osszetételét. Ezek szerint, amikor a statisztikusok 1-2 szazalékos inflaciérél szamolnak
be, tulajdonképpen a gazdasag mar elérte az arstabilitas allapotat. Ezt a szempontot Alan
Greenspan [1999] tébbszor is kiemelten targyalja.

— A realbérek alkalmazkodasa: Ha egy agazatot negativ keresleti sokk ér, az egyik
alkalmazkodasi mechanizmus a realbérek csokkenésén keresztiil tud megtorténni. Ha
azonban az inflacio zéro, ez csak a nominalbérek csokkenésével tdrténhet meg. Szamos
orszagban azonban a nominalbérek lefelé igen merevek, igy egy bizonyos nagysagu
inflacié jotékony hatassal van a gazdasagra, mivel a realbérek Ugy tudnak csdkkenni,
hogy nem kell hozzanytlni a munkavallaloi szerzodésekhez.

— Deflacids veszély: Amennyiben az inflacié zéro egy orszagban, és a realkamatlab
is igen kozel van zérohoz, ugy a nominalis kamatok sem kiillénbdznek szignifikansan
nullatol. Mivel a készpénztartas koltsége igy minimalis, ezért a jegybank ilyen kérnye-
zetben nem tud kamatcsdkkentéssel hatni a monetaris folyamatokra (ha példaul valami-
lyen sokkhatas éri a gazdasagot), a monetaris politika tehetetlen.® Ez a jelenség figyelhe-
t6 meg jelenleg Japanban. Zéro inflacionél rdadasul lehetetlen, hogy negativ reédlkama-
tok alakuljanak ki, mivel ehhez negativ nominalis kamatszint lenne szilkséges, ez azon-
ban a likviditasicsapda-jelenség miatt nem fordulhat el6. A példa szintén Japan (Sinn —
Reuter, 2001). Zéro6 kozeli szintnél annak veszélye is megnd, hogy a gazdasag atcsuszik
egy deflacios zénaba. Deflacié idején pedig éppen a nagyon eladésodott orszagok szen-
vednek el joléti veszteséget, mivel a haztartasok és a véllalatok hazai valutdban denomi-
nalt adossaga realndvekedést mutat, ez pedig a forditott szelekcié és a moral hazard
probléma miatt jelentds pénziigyi instabilitast eredményezhet.

8 Bar ezt egyesek vitatjak, miszerint a monetaris politika nem csak a révid tav(i kamatokon keresztiil hat
a gazdasagi folyamatokra.
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— Phillips-gérbe: A 80-as években Ujabb kdzgazdasagi vizsgalatok elkezdték vitatni,
hogy a hossz( tava Phillips-gorbe egy egyszerii fiiggdleges egyenes lenne.® Szempon-
tunkbol érdekes felvetést tartalmaz Akerlof — Dickens — Perry [2000] elemzése, amely
visszautasitja a hagyomanyos racionalis varakozasok modelljét (mint amilyen a Barro—
Gordon-modell). A szerzOk szerint nem az a lényeges, hogy a gazdasagi szereplék ho-
gyan alakitjak varakozéasaikat, hanem hogy hogyan hasznaljak fel azokat a déntéseikben.
Pszicholégiai tanulmanyokra alapozva arra a megallapitasra jutottak, hogy az emberek
»szerkesztik” a rendelkezésre all6 informaciok halmazat, és csak azokat hasznéljak egy
adott dontés meghozatalanal, amelyeket igazdn fontosnak gondolnak, és amelyekrél mar
a multban bebizonyosodott, hogy relevansak. Ilyen feltételezéssel élve (amelyet kozel
racionalis magatartasnak nevezhetiink) a szerzok egy, a korabbiakban mindig fiiggéleges
egyenesként abrazolttol teljesen eltérd Phillips-gorbét alkottak meg. (Lasd az 1. abrat.)

1. abra

A kozel raciondlis Phillips-gérbe

P

U

Szamunkra ez az elmélet azért fontos, mert e szerint létezik egy olyan, a munkanél-
kiiliséget minimalizalé inflaciés pont, amely magasabb zérénal.*

— Balassa—Samuelson-hatés: A fejletlenebb, gyorsabb ndvekedést produkalé felto-
rekvd allamok jobban teszik, ha az inflacié optimalis szintjét a fejlett ipari orszagok
szintjénél némileg magasabban allitjak be. Ennek okat a Balassa—Samuelson (Balassa-
Samuelson) néven elhiresiilt effektusban talalhatjuk meg (Balassa, 1964). A jelenség
kivétel nélkil érinti a kdzép-kelet-eurépai orszagokat, és igen erésen jelentkezik a
GMU-n belil is, igy ennek vizsgalata kulcsfontossagn. Megértése azért is alapvetd je-
lent6ségli, hiszen mint azt a kovetkezd fejezetben lathatd, nagyban determinalja az
EKB altal kitlizott hosszt tavi optimalisnak tekintett inflacios cél nagysagat. A jelense-
get eredetileg a harmadik vilagbeli orszagokban figyelték meg, de Kopits Gyorgy [2000]
szerint ,,sehol mashol nem érvényesiilt ilyen mértékben, mint éppen a rendszervalto

% Erre j6 6sszefoglalast ad az EC [2001] heti riportja.

10 Akerlof — Dickens — Perry [2000] szerint példaul az USA 5-6 szazalék kozott elhelyezkedé NAIRU
(non accelerating inflation rate of unemployment — a gazdasagnak az a munkanélkiliségi rataja, amelyet a
vertikalis hosszd tava Phillips-gorbe kijeldl) pontjanal 0,5-3 szazalékponttal alacsonyabb munkanélkiiliség is
elérhetd, ha az inflacié 1,5-3 szazalékos tartomanyban helyezkedik el hosszabb tavon.
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orszagokban, ahol a kdézponti tervgazdalkodas idészakaban évtizedeken keresztiil haté-
konysagi gondokkal, pontosabban a hatékonysag hianyaval kiiszkodtek.”

A Balassa—Samuelson-hatas abbdl ered, hogy egy felzark6zo orszagban eltérd se-
bességgel n6 a termelékenység a gazdasag kiilonb6z6 szektoraiban, mint a horgonyvalu-
tat ad6 orszagban, jelen esetben az eurdrégidban. A kiilkereskedelmi forgalomban részt
vevl arukat termeld szektorban (tradable — kereskedelemképes) elért magasabb termelé-
kenységnovekedés (példaul a feldolgozéiparban) felfele hajtja az ottani bérszinvonalat
anélkiil, hogy ez veszélyeztetné a szektor versenyképességét. A munkaerd-piaci verseny
miatt (elméletileg ez magas fok(i munkaeré-piaci rugalmassagot tételez fel, ami ezeket
az orszéagokat nem jellemzi) azonban egy szektor nominalis béreinek emelkedése atgyi-
rliizik az Gsszes tobbire is, beleértve azokat a teriileteket is, ahol a termelékenység nem
javult (non-tradable — nem kereskedelemképes — szektor, tipikus példaja a szolgéltata-
sok). Ezekben a szektorokban azonban a béremelkedés utan a versenykeépesseg csakis
gy tarthat6 fenn, ha a kibocsatasi arak is emelkednek, stabilan hagyva ezéltal a profit
szintjét. Az aremelkedés minden komolyabb korlat nélkil megtorténhet, hiszen ezek a
szektorok nincsenek kitéve a kulfoldi versenynek. A nem kereskedelemképes szektorban
tapasztalhatd aremelkedés megnoveli a belfoldi inflaciot, amely magasabb lesz, mint a
kereskedelmi partnereknél, és ezaltal a redlarfolyam felértékel6dik. Ez a nyomas — mint
folyamatosan jelen 1év6 jelenség — mindig utat keres magénak: a realfelértékelddés vagy
a belfoldi inflacio emelkedésén (rogzitett arfolyamnal), vagy a nominalis arfolyam felér-
tékelddésén, vagy mindkét csatornan keresztiil fog érvényesiilni. A GMU-n belil az
arfolyamok végérvényes rogzitése miatt csakis az inflacié ndvekedésében nyilvanulhat
meg a nem kereskedelemképes hatas. A rendszervaltd orszagokban ennek a felértékels-
désnek a nagysagat tobben prébaltak megbecsilni (példaul: Halpern és Wyplosz, 1997).
Magyarorszag esetében Simon Andrés és Kovacs Mihaly Andras [1998] 3 sz&zalékra
tette a felértékelédés éves mértékét. Kopits Gydrgy [2000] azonban egy masik hatasra is
felhivja a figyelmet. Ezek a rendszervalté gazdasagok ugyanis szintén tapasztalnak egy
altalanos kinalati novekedést is — a gazdasag Ujjaépitésének és az infrastruktira fejlesz-
tésének koszonhetéen —, ami a belfoldi arszintre csokkent6 hatassal lehet, és a fizetdesz-
koz realleértekelddésében is megjelenik. Amennyiben a termelés ndvekedése nem tarsul
bérndvekménnyel, az ebbdl a jelenségbdl adddo leértékel6dés részben kompenzalhatja a
Balassa—Samuelson-hatasboél ered6 felértékelddést.

A fenti érvek miatt — bar a szakirodalomban maig vita van rola — a kézgazdaszok 1-3
szazalék kozé teszik azt a szintet (helyzett6l fiiggben), amely megfelel az arstabilitas
kritériumanak, és igy az inflacios célkitiizés hossza tava célértéke lehet.

Minimalis inflaciés szint az eur6z6na szamara

Az EKB monetéris politikdjat vizsgélva a hossz( tavl inflacios célérték meghataro-
zésa jelenti az egyik legfontosabb kérdést. Ismeretes, hogy az eur6zéna 2 szézalékos
fels6 inflacios limitje az utobbi két és fél esztendében nemigen teljesult. (Az eur6ovezeti
inflacid hossza id6 utan elészor 2002 majusaban érte el — lefelé haladva — a 2 szézalékos
tizenkét havi (temet. Juniusban 1,8 szdzalékos, jaliushan 1,9 szézalékos, augusztusban
és szeptember 2,1-2,1 szézalékos volt a tizenkét havi utem.) Sok kozgazdasz azon az
allasponton van, hogy a GMU inflaciés ratajanak olyan alacsonynak kell lennie, mint
legerGsebb és az arstabilitas mellett régota kotelezettséget vallalé tagjanak, Németor-
szagnak, mert csak igy lehetséges, hogy az eurd hatékonyan helyettesithesse a korabban
igen stabil német markat, és versenyre kellhessen az amerikai dollarral. A 12 orszagot
tdmoritd6 GMU-t azonban a kdzos monetéris politikaért felelés EKB nem tekintheti Ggy,
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mintha csupan Németorszag kiterjesztése lenne. A Balassa—Samuelson-hatashdl adédd
termelékenységbeli kiillonbségek, relativ arkiilonbségek és arvaltozasok ugyanis nagyobb
inflacids ratat igényelnek, mint ha csupan egy orszag esetét nézziik, és amennyiben el
akarjuk kerulni, hogy valamelyik tagorszagban deflacios veszély keletkezzen (a fentebb
részletezett okok miatt). Az EC [2001a] tanulmanya is helyesen jegyzi meg, hogy egy
valutaunidban a tagorszagok kozotti inflacids differencia egy az egyben megfeleltethetd
a realarfolyamok alakulasaval, igy a kereskedelemképes (tradable) és a nem kereskede-
lemképes (non-tradable) szektor termelékenységének vizsgalata hasznos eszkdz lehet
ennek a kerdesnek a vizsgalatahoz. A Balassa-Samuelson-hatasbol kévetkezdleg,
amennyiben példaul lrorszagnak nemzeti gazdasagi sajatossagai miatt relativ aremelke-
désre van szilksége Németorszaghoz viszonyitva (azaz a fogyasztoi arszinvonal emelke-
dése Iényegesen nagyobb, az &rszinvonal alacsonyabb), Ggy a német &rstabilitési torek-
veések eurdzdnara valo Kiterjesztése azzal jarna, hogy éppen Németorszag szembesiilne a
deflécios vagy az ahhoz veszélyesen kdzeli allapothoz, a mutatd kiszamitasanak atlago-
l4sos mddszere miatt. Maga az EKB ezeket a Balassa—Samuelson-hatasbol ered6 infla-
cios eltéréseket felismeri ugyan, &m nem tartja annyira jelentdsnek, hogy az eurdzona
inflaciés célkitiizésének meghatarozasakor a jelenséget a kalkulacidk sordn figyelembe
vette volna (EKB, 1999, 35. o-tdl).

A 90-es évek kdzepén a mainstream allaspont a PPP (Purchasing power parity — va-
sarloeré-paritas) és a LOOP (Law of one price — egy ar torvénye)'! nézetekre épiilve
arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az eurdzénan belili arszinvonal-emelkedés kiilénbsé-
gei igen gyorsan ki fognak egyenlitédni. A val6sagban azonban ezek a nézetek nem
alltak meg a helyiiket: a nem kereskedelemképes szektor igen jelentdsen befolyasolja az
arszinvonal nagysagat, a statisztikai sulyozas sem egyezik meg a kiilonbo6z6 fogyasztoi-
kosar-mérésekben, azaz a monetéris integracié nem vezet feltétlendl teljes és azonnali
inflacids konvergencidhoz. Rogers [2001] tanulmanyéban megéllapitotta, hogy a 90-es
évek els6 felében nagyobb volt az inflacidos konvergencia a GMU-orszagok korében,
mint az utobbi években. Az utdbbi idében latvan a GMU konkrét tapasztalatait, szamos
kdzgazdasz kezdett el ismét foglalkozni az orszégok kozotti inflacios kildnbségek Ba-
lassa—Samuelson-hatason alapulé jelentdségével.®

Sinn és Reuter [2001] tanulmanyukban éppen arra kiséreltek meg valaszt talalni,
hogy mi lehet a GMU-nak az az atlagos minimalis inflacids rataja, amely lehetévé teszi,
hogy a termelékenységbeli kiilonbségekbdl eredd relativ arvaltozasi nyomas helyet kap-
hasson, és amely egyidejlileg megakadalyozza, hogy valamelyik tagorszagban deflacié
legyen (,positive minimum inflation rates”). A Balassa—Samuelson-hatasra alapoz6
vizsgalataik soran arra a megéllapitésra jutottak,™® hogy a GMU-n belill egyes tagor-
szagoknal igen jelentds eltérések figyelhetoek meg a kereskedelemképes és a nem ke-
reskedelemképes szektor termelékenysége kozott, igy az ebbdl eredd relativ arkiigazo-
das szerepe is nagy. A fennallo kiillonbségek miatt a szerzéparos 2,7 szdzalékra teszi a
tagorszagok kozotti maximalis inflacids differenciat (emlékeztet6iil: a maastrichti krité-

11 A LOOP az arbitrazs-elméletre épiilve azt allitja, hogy a kereskedelemképes termékek arai a valuta-
unidban igen gyorsan kiegyenlitédnek, és ha ezek sulyai a kiilonbozé orszagok fogyasztoi kosaraban meg-
egyeznek, és az arukereskedelem kiterjedt, igy az inflacios ratak is meg fognak egyezni. A vasarloeré-paritas
(PPP) elméletre épiilve ez pedig az jelenti, hogy a redlarfolyam-mutatoknak is egyenléknek kell lenniiik.

12 | 4sd példaul: Canzoneri és tarsai [2000], MacDonald és Ricci [2001], De Grauwe és Skudenly
[2000]3, Alberola és Tyrvainen [1998].

13 A relativ arvaltozasok becslésére tobb modszer is létezik (a korabbi arvaltozasok egyszerli extrapola-
ci6ja, altalanos egyensulyelméletek az eurdpai gazdasagra). Sinn és Reuter azért valasztja a Balassa—
Samuelson-modellen alapul6 termelékenységbeli killonbségeket vizsgalé modelljét, mert vizsgéalataik alapjan
ez jobban méri a tagorszagok kozotti szisztematikus kiilénbségeket, mintha kdzvetleniil az arak alakulasat
vizsgalnak.
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rium maximalisan 1,5 szazalékos eltérést engedett meg), és éppen ezért az eur6zéna
minimalis atlagos inflacids szintjét (ami elkeriilhetévé teszi, hogy valahol deflacié le-
gyen) 1 szézalékponttal azon szint félé helyezi, amely csak Németorszag érdekeit nézve
optimalis lenne. (Gorogorszag kimaradt a GMU elemzésébdl, az orszagot a bovitésnél
vették figyelembe.) Ez utdbbit a Bundesbank tradicionalis célkitlizése alapjan 1,5 szaza-
Iékra téve Sinn és Reuter 2,5 szazalékos inflacios szintet javasol a 12 tagl eur6z6nanak.

1978-1996-ig tartd periddusban vizsgalt adatok alapjan a szerzok a kovetkez6 meg-
allapitasokra jutottak: az eur6zonaban szinte mindeniitt jelentds a termelékenység eltéré-
se a két szektorban. A két szélséséges esetet Németorszag (0,34 szazalék) és Irorszag
(4,23 szézalék) képviselte. Az arak a nem kereskedelemképes szektorban mindeniitt
jobban néttek, mint a kereskedelemképes szektorban, a két sz&lséség itt Hollandia (1,02
szazalék) és frorszag (3,52 szézalék). A szerzGparos ezek utan harom kiilsnb6z6 esetben
vizsgalta meg a deflacid elkeriiléséhez (azaz a német teljes arstabilitdshoz) szlikseges
orszagonkenti és kozos inflacios mutaté minimalis nagysagat: a jelenlegi 12 tagd GMU
esetében, a 15 tagu EU esetében, és a varhatd bovitéssel 21 tagiva valo unid esetében
(lasd az 1. tblazatot).

1. tablazat

A deflacio elkeruléséhez szukséges orszagonkeénti

és kozos inflaciés mutaté minimaélis nagysaga

EU-11 EU-15 EU-21

Eurézéna 0,94  Eurtzbna 1,05 Eurdzona 1,13
Németorszag 0,00  Németorszag 0,00  Németorszag 0,00
Belgium 0,80  Egyesilt Kiralysag 0,71  Torokorszag 0,09
Portugélia 0,82  Belgium 0,80  Egyesilt Kiralysag 0,71
Franciaorszag 1,34  Portugélia 0,82  Belgium 0,80
Ausztria 1,42 Franciaorszag 1,34  Portugélia 0,82
Hollandia 1,43  Dania 1,39  Franciaorszag 1,34
Olaszorszag 1,49  Ausztria 1,42  Dénia 1,39
Spanyolorszag 1,53  Hollandia 1,43  Ausztria 1,42
irorszag 2,35  Olaszorszag 1,49  Hollandia 1,43
Finnorszag 2,74 Spanyolorszag 1,53  Olaszorszag 1,49
irorszag 2,35  Spanyolorszag 1,53
Finnorszag 2,74 Irorszag 2,35
Svédorszag 3,64  Finnorszag 2,74
Gorogorszag 4,26  Cseh Koztarsasag 2,88
Szlovénia 3,38
Svédorszag 3,64
Esztorszag 4,06
Lengyelorszag 4,16
Gorogorszag 4,26
Magyarorszag 6,86

Magyarazat: Az orszagokat az alapjan rangsoroltak, hogy milyen a minimalis infl4ciés szint olyan kornyezet-
ben, amely mellett semmilyen més orszagban nincsen deflacio.

Forrés: Sinn — Reuter [2001].
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Az 1. tAblazat jol mutatja, hogy a kiilonb6z6 orszagok optimalis inflacids szintje a
termelékenységbeli kiilonbségek, és az ebbdl adodo relativ arfelzarkdzas miatt még a
sziiken vett GMU 11-ben is igencsak eltérnek egymastdl. Az elsé esetben az eur6zdna
plusz kivanatos inflacids szintje 0,94 szdzalékkal haladja meg azt a mértéket, amely a
német deflaciot elkeriilné. Amennyiben azonban a Németorszag szdméra optimalisnak
tekintett 1,5 szazalékos éves arszinvonal-emelkedést vesszik alapul, Ggy vildgosan lat-
hat6, hogy az EKB 2 szézalékos inflacios plafonja nem tarthatd, hiszen ebben az esetben
a fenti kalkulaci6 alapjan 2,5 szézalék lenne az ideélis érték.**

Amennyiben a fenti érvelést elfogadjuk, tigy annak igen jelentés kovetkezményei
vannak: a gyorsan novekvé, felzarkozo GMU-orszagoknal (Irorszag, Finnorszag) ugyan-
is nagyrészben a Balassa—Samuelson-hatas miatt haladja meg a fogyaszt6i arindex ala-
kulasa azt a mértéket, amelyet a német monetaris politika sajat maganak elfogadhatonak
tart. Igy 3-5 szézalékos inflacié ezekben az orszdgokban természetesen elfogadhatéva
valik, hiszen igy nem séril se a nemzeti gazdasagi érdek, se a megemelt eurézdnéra
vonatkozo (2,5 szazalékra tett) inflacids célkitiizés. Ugyancsak nem jelentkezik az igen
merev munkaerépiaccal rendelkezd (és éppen ezért bizonyos nagysagu inflacid sziiksé-
gességét indokld) Németorszdg szamara sem a deflacios probléma, valamint Sinn és
Reuter szerint inkabb a relativ arvaltozasoknak kellene teret adni, minthogy a Balassa—
Samuelson-hatas az euré arfolyamanak gyengitésében jelentkezzen.

Az EKB mér idézett tanulméanya azonban azon az &llasponton van, miszerint a
GMU monetaris politikajanak végsé célkitlizése csakis a teljes térség és nem az egyes
tagorszagok érdekeit figyelembe vevd arstabilitas elérése lehet (,,one size fits all”).
Amennyiben a Balassa—Samuelson-hatasbol eredé relativ arkiigazitasok olyan nagysagot
érnének el (amit6l egyébként az EKB nem tart), amely mar komolyan veszélyeztetné
egyes tagorszagok versenyképesseget, Ugy nem a kdzds monetaris politikdnak, hanem a
nemzeti fiskalis politikaknak (lehetéleg strukturalis megoldassal) kell kozbeavatkoznia
(EKB, 1999, 44. 0.). Ugyancsak ezen az alldsponton van az Europai Bizottsag mar idé-
zett tanulmanya (EC, 2001a) is, ahol a szerzOk a Balassa—Samuelson-hatést kismértékii-
nek értékelték, igy ,,a gyakorlatban semmilyen érv nem létezik amellett, hogy a fejlett
orszagok felsd inflacios limitjét a miatt kelljen szigoritani, hogy a kevésbé fejlett, felzar-
kézé gazdasagok nagyobb szabadsagfokkal rendelkezzenek”.

Az optimalis infldcio kérdéskore az eurozona bévitése utan

A fentieken tal az optimalis inflacids szint vizsgalata felveti a GMU tervezett bévi-
tésével felmeriild kérdéseket. Elsé korben érdemes a harom, monetaris integracioban
nem részt vevd EU-tagallamot figyelembe venni, &m mint az 1. tblazatbdl lathatd, a
szamitasok szerint az (j tagok felvétele alig, minddssze 0,11 szazalékponttal emelné
meg a kivanatos inflacios differenciat. Hidba jelents az eltérés példaul Svédorszag
esetében (3,64 szazalék), az 0j tagok kis stlya miatt a kibdvitett eurd6zéna optimalis
fogyasztéi arai harmonizalt indexének (HCPI) mértéke csupan 2,6-2,7 szazalékra emel-
kedne.

Némileg meglepé mddon a keleti blokk csatlakozdsa sem emelné meg talzottan az
eurdzéna optimalis inflacios célkitiizését. A magyarorszagi — és ez a jelenség eltérd
mértékben ugyan, de a tobbi kelet-eurdpai orszagokban is jelen van — fogyasztéiar-
szerkezet jelentds mértékben eltér az EU-t jellemz6 arszerkezettél. A legnagyobb elma-

14 Ebben a 2,5 szazalékban raadasul Gérogorszag még nem is szerepel, pedig amint latjuk, a mediterran
orszag esetében a németnél 4,26 szazalékkal magasabb inflaciés rata lenne indokolt.
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radas (helyenként 6tdde, tizede) a nem kereskedelemképes szektornal van, de a legjelen-
tdsebb hatassal az élelmiszer- és a haztartasi energia araiban felbukkané elmaradas le-
het. A Balassa—Samuelson-hatéas természetesen a legjobban ebben a térséghen érezteti
hatasat: Kovacs Mihaly Andras [2001] legUjabb vizsgalatai sordn — melyben implicit
arra keresi a valaszt, hogy milyen mértékii inflacios kiilonbség varhatd versenytarsaink-
hoz képest a monetéris integracio soran — a kovetkez6 idészakra két elképzelhetd terme-
1ékenységnovekedés kiilonbségpalyat tart elképzelhetonek. Az els6 a magyar gazdasag
90-es évekbeli palyajat veszi alapul, és a kovetkezé esztenddkre is 6,5 szazalékos hazai
iparcikk/szolgaltatas (azaz tulajdonképpen kereskedelemképes/nem kereskedelemképes)
termelékenységndvekedés-kilonbséget tételez fel. A mésodik elképzelés a 80-as, 90-es
évek portugal tapasztalatait alapul véve ezt a killénbséget csupan 4,6 szazalékra teszi.
Az ezeken alapuld szimulécids becslések 0,8-2,2 szazalék kdzé teszik a hosszu tavu
egyensulyi realfelértékelddés éves nagysagat, azaz rogzitett arfolyam mellett Kovacs
szerint hozzavetblegesen ekkora inflacios differencia varhatd kereskedelmi partnereink
és Magyarorszag kozott. Tarafas [2001] szerint a jelenleg fennalld inflacids kilonbség —
és itt is igen hasznosak az ir, a portugal, a gérog példak — 70-80 szadzaléka 10-12 év alatt
szinhet meg. Ez a szerz6 véleménye szerint azzal a kovetkezménnyel jar, hogy az arak
relativ felzark6zéasa az eurdpai szinthez évi 3-4 szdzalékponttal ndveli meg a belfoldi
fogyasztoiar-indexet, ami egy masik kényes kérdest, ezen orszagok dezinflacios palyajat
és a maastrichti kritérium teljesitésének lehetdségeit veti fel. Minél gyorsabb ezen or-
szagok gazdaségénak ndvekedési Uteme, ez a felz&rkdzas annal gyorsabban megy végbe.
A Magyar Nemzeti Bank felismerve a fenti jelenség fontossagat, 2001. szeptember 10-i
Ulésén tobb részletes elemzést is megrendelt, hogy képet alkothasson a GMU-
csatlakozas inflacios kritériumanak teljesitését befolyasol6 hosszl tAvi makrogazdasagi
folyamatokrol.*

Sinn és Reuter tanulmanyukban a potencialis GMU-tagjeléltekre is Kiterjesztették a
vizsgalatot, igy egy 21 tagu eurdzdénara probaltak meghatarozni az optimalis, dezinflaci-
6t elkeriil§ inflacis ratat.'® A munkatermelékenység teriiletén a szerzék nagy szektorok
kozotti eltéréseket talaltak, &m a vizsgalt orszagok nem tekinthetéek homogén csoport-
nak, mivel Torokorszag esetében a kereskedelemképes és a nem kereskedelemképes
szektor kozotti termelékenységndvekedés-kiilénbség alig 0,57 szazalékpont.*” Magyar-
orszag esetében viszont 10,24 szazalékpont — ahogy lathaté ez utdbbi adat jelentésen
eltér a Kovacs [2001] altal szamitott, ugyancsak historikus adatsorokon alapulé 6,5
szadzalékpontos kiilonbségtél. Az 1. tablazathol lathatd, hogy az () kelet-eurdpai tagok
felvétele is megemeli ugyan az optimalis inflaciés ratat az eurdzénaban, &m ennek mér-
téke alig csupan 0,19 szézalékponttal magasabb, mint az eredeti, 11 tagot magaban fog-
lalé csoportnal. Ez az eltérés pedig nem tekintheté jelentésnek, féleg ha figyelembe
vesszilk, hogy a fentiek miatt ezekben a felzarkdzé gazdasdgokban vérhatoan 3-5 szza-
1ékos inflacios rata lesz jellemz6 a kovetkez6 esztend6kben. Az 1. tAblazatbol még az is
kiolvashato, hogy német zér¢ inflacional a magyar arszinvonal emelkedése éves szinten
akar a 6,86 szazalékot is elérheti, az eurdz6na atlagos inflacids rataja igy is csak 1,13
szazalékot tenne ki. A GMU optimalis inflacids szintjének minimalis emelkedésének
okat a szerzéparos abban latja, hogy minél nagyobb a monetaris unio, annal kisebb suly-
lyal szerepelnek az ujonnan belépd allamok, és hacsak a kovetkezd évtizedekben a

15 Ennek keretében szilletett Kovacs [2001] idézett tanulménya, valamint Ferenczi Barnabas — Jakab
M. Zoltan — Nagy Bélané [2002] irasa is.

16 Ciprust, Bulgériat, Romaniat, Litvaniét, Lettorszagot, Maltat és a Szlovak Koztarsasagot adatproblé-
mék miatt nem vették be az elemzésbe.

17 A Térokorszagra kapott feltiinden alacsony érték miatt sokan tamadjak a szerzék szamitésait.
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GDP-ndvekedés nem lesz tartésan a dupldja a nyugati allamoknak, a keleti orszagoknak
nem lesz jelentds befolyasa az arszinvonal-emelkedés alakulasara.

Az utobbi esztendékben folytatott, a Balassa—Samuelson-hatas szamszeriisitését ki-
tiz6 vizsgalatok azonban sokszor egymastol eltérd eredményre jutottak. Ennek oka
abban rejlik, hogy részben a rendelkezésre all6 adatok nem elegend6ek és nem ponto-
sak, a Balassa—Samuelson-hat&st nehéz pontosan azonositani (pontosan mi is szdmit
kereskedelemképesnek és nem kereskedelemképesnek?), valamint a szerzék eltéré mod-
szertannal dolgoznak. A 2. tablazatban az Eurdpai Bizottsdg dsszefoglalé tablazatat
kozdljuk az 6sszehasonlitas érdekében.

1. tablazat
A Balassa—Samuelson-hatas mértékének becslése
a csatlakozni kivané orszagokban®
Orszagcsoport A vizsgalat id6tartalma  Balassa—Samuelson- Szerz§
hatds szazalékban

KKE-10° 1997-1999 3,8 Pelkmans [2000]
KKE-10 1991-1998 1,4-2,0 De Broeck — Slok [2001]'
8 orszag® 1991-1999 2,0-2,2 Halpern — Wyplosz [2001]°
19 orszag® 1990-1998 0,7-1,2 Corelli — Jazbec [2001]"
KKE-10 1994-1999 1,9-2,6 Bundesbank [2002]f
KKE-5° 1991-2001 05-18 Egert [2002]

#Termelékenységbeni kiilonbség miatti éves realfelértékelddés az EU-15 orszagcsoporttal szemben.

PKKE-10 — mind a tiz csatlakozni kivané kézép-kelet-eurdpai orszag.

°KKE-10, kivéve Bulgariat és Szlovakiat.

IKKE-10 plusz Orményorszag, Fehéroroszorszag, Horvatorszag, Kazahsztan, Kirgizisztan, Oroszorszag,
Ukrajna és Uzbegisztan.

Cseh Koztarsasag, Lengyelorszag, Szlovak Koztarsasag, Szlovénia és Magyarorszag.

f A Bundesbank szamitésai alapjan.

Forréas: EC [2002], 3. o.

Az Europai Bizottsag tanulménya éppen az eltéré eredmények miatt nem vallalkozik
semmilyen egyértelmii allasfoglalasra a Balassa—Samuelson-hatas szdmszeriisitésével
kapcsolatban, tébb ajanlast azonban megfogalmaz. A fenti jelenség miatt kiemelt hang-
sullyal kell kezelni a csatlakozni kivané orszagok arfolyam-politikajat, mivel nem régzi-
tett arfolyamnal a Balassa—Samuelson-hatas a felértékel6désen keresztiil is ki tudja fej-
teni hatasat. Ugyancsak kitér az Ggynevezett ,,mérlegelési” problémara is: a sportbdl vett
hasonlat alapjan meglehetésen nagy lehet a kisértés ezen orszagok szamara, hogy kiilon-
leges eszkozokkel (adminisztrativ arak csokkentése, kdzvetlen ad6zas helyettesitésével)
rovid tavon drasztikusan csokkentsék az inflaciot, annak érdekében, hogy a maastrichti
kritériumnak megfeleljenek (ahogy a bokszolo is koplal meccs eldtt). A csatlakozas utan
— csakigy, mint egy sportold a mérkézést kovetden, amikor mar szabadon ehet — a fenti
intézkedéseket eltdrolhetik, és ezzel, valamint a Balassa—Samuelson-hatasbol eredd
strukturélis jelenséggel ismét magasabb inflacios kornyezet teremtédhet. Eppen a fenti
jelenség miatt mondja azt tobb szerz6 is — példaul Szapary Gyorgy [2001] —, hogy a
latszatkonvergencia helyett magat a kritériumrendszert kellene ésszerlien, a fenti okfej-
tés alapjan megvaltoztatni. Ez az érvelés az utdbbi években egyre nagyobb szerepet
kapott a térség kdzgazdasagi szakirodalméaban és a politikai parbeszédekben is.
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Ugyancsak fontos szempont az is, hogy a varhaté EU-tagsaggal ezen orszagok fel-
zéarkozasi folyamata valosziniileg felgyorsul majd. Ez ugyan jé hir a redlkonvergencia
szempontjabol, &m mivel megnoveli a realfelértékelédés litemét, a Balassa—Samuelson-
hatas is nagyobb lesz, mint a fenti, historikus adatokat figyelembe vevé kalkulaciok
esetében.

Ervek és ellenérvek

Az €l6z6 oldalak gondolatmenetét Gsszefoglalva megallapithato, hogy a termelé-
kenységnovekedésbeli kildnbségek és a relativ arkilonbségek miatt kdzgazdasagilag
esetleg indokolt lehet, hogy az EKB megndvelje felso inflacios korlatjat, teret engedve
ezzel a Balassa—Samuelson-hatés altal befolyasolt felz&rkdz6 GMU-tagallamok szaméra
a gazdasagi ndvekedés maximalizalasara, és mindezt Ugy, hogy barmelyik tagallama
szembesllhessen a dezinflacios veszélyekkel. Elfogadhatdé azonban az az allaspont is,
hogy a jelenlegi 12 tagallamd eurdzénéara nézve ez a Iépés ne torténjen meg, részben a
mar megtortént inflacios konvergencia, részben pedig annak politikai veszélyei miatt.*®

A keleti blokk csatlakozasanal azonban érdemes Ujra elévenni ezt a kérdést, hiszen
ahogy azt Sinn és Reuter szamitasaibol lattuk, a kdzos inflacios cél alig sérilne, e fel-
zarkdz6 orszagok szamdra azonban lehetdvé valna, hogy a kényszeredett dezinflacios
palya helyett (amely az &ldozati ardny — sacrafice ratio — jelenség miatt a GDP-
ndvekedés visszaesésével jarhat), egy a gazdasagi ndvekedést tamogatd, és igy a GDP-
szakadékot bezar6 makrogazdasagi palyara alljanak. Fél6 azonban, hogy egy ilyen don-
tés esetleg precedens jelleget Gltene, és alapjaiban renditené meg az EKB végs6 célkitii-
z€sét, valamint széls6séges esetben a szigorh inflacids politikat vallo mar GMU-tagok
ellendllasa miatt meghidsitana a keleti blokk GMU-csatlakozéasét. Az inflacids cél meg-
véltoztatdsanak egyitt kellene jarnia a maastrichti konvergenciakritériumok inflaciot
problematikus lenne.

Az EKB 2001 nyaran belsé korkérdést intézett az eur6zona jegybankjaihoz, amely-
ben véleményiiket kérte a csatlakozni kivand orszagoknal megfigyelheté Balassa—
Samuelson-jelenségrél (EKB, 2001). A bank véleménye egyértelmiien azt az allaspontot
képviseli, hogy mivel a Balassa—Samuelson-hatas jelentdsége meglehetésen kicsi (1-2
szézalékra becsiilik),™ és a csatlakozassal a GMU éatlagos inflacios szintje alig 0,01-0,02
szazalékponttal emelkedne csak meg (amely 6sszhangban van Sinn és Reuter szamitasa-
ival), a GMU-nak mindenképpen azt kell jeleznie, hogy a maastrichti kritériumot nem
vizsgaljék feliil.? Ezen tl az EKB azt is megfogalmazza, hogy ezen orszagok monetaris
és politikai vezetésének értelmetlen a Balassa—Samuelson-hatésra hivatkozniuk az infla-
cios szint nagysagaval kapcsolatban, tovabb kell folytatniuk az egyértelmii dezinflacios
politikat. A korlevélre érkezett valaszok azonban mar évatosabban fogalmaznak: az
Osztrdk Nemzeti Bank szerint (OeNB comments on the ECB note, 2001. majus 15.) a

18 Jsmeretes, hogy a szigord inflaciékozpontt monetaris politika a legbefolyasosabb tagallam, Németor-
szag sok éven &t tartd nyomasara kerilt bele az EKB alapit6 okirataba. De Grauwe [1998] jo dsszefoglalast
ad arrdl, hogy az olyan alacsony &rszinvonal-emelkedéssel rendelkezd orszagok, mint Németorszag szamara
csak ugy volt értelme belépni a monetéris unioba, ha a k6z6s monetaris iranyitast végz6 intézmény legalabb
olyan elkdtelezett (,,hard-nosed”) az inflacio elleni kiizdelemben, mint a Bundesbank.

1% Az EKB is elismeri azt a korabbi llitasunkat, hogy az EU-csatlakozas utéan a Balassa—Samuelson-
hatds mértéke akar 3 szazalékra is megnéhet.

2 The ECB’s second policy message should be to continue to stress that this criterion will not be
revised to account for any special factor impacting inflation in accession countries or any possible Balassa
Samuelson effect.” (ECB, 2001, 1. 0.)
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Balassa—Samuelson-hatas nagysaga 1,5-4 szazalékponttal emelheti meg a csatlakozni
kivané orszagok inflacids szintjét (ami mar jelentésnek mondhat6), de mivel pontos
adatok egyelére nem allnak rendelkezésre, igy egyértelmiien nem vetnék el ennek a
kérdésnek az alaposabb vizsgalatat.

Mint arra Baldwin — Berglof — Giavazzi — Wildgrén [2001] tanulmanyukban ramu-
tattak, az is elképzelhetd azonban, hogy a csatlakozé 0j tagokkal megannyi Gjabb ,,iror-
szag” (azaz magas novekedéssel és inflacidval rendelkez6 tagorszag) keriil be a moneté-
ris dontéshozatal mechanizmuséba. Szavazati sulydkbdl adéddan ebben az esetben sza-
mukra kedvez iranyba tudndk befolyasolni az EKB kamatpolitikajat.?* Az eur6zéna
bovitésével felmeriil§ egyéb kérdések azonban (mint amilyen példaul az EKB szervezeti
kereteinek atalakitasa) egyre siirgetObben felvetik a GMU felépitésének reformszeri
megvaltoztatasat, igy amennyiben erre sor keriil, nem zarhat6 ki, s6t a jelenleg periferi-
kus GMU-tagallamok és a csatlakozni kivano kelet-eurdpai orszagok szamara kifejezet-
ten ajanlott, hogy optimalis realgazdasagi fejlédésiik érdekében hangsulyosan képvisel-
jék ezt az allaspontot.

Fontos még megjegyezni, hogy a fenti gondolatmeneten alapul6 kalkulaciékat nem
art némi fenntartassal kezelni. A termelékenységndvekedésbeli kiilénbségekre vonatko-
706 becslések ugyanis historikus adatokon alapulnak, igy az ebbdl szarmazoé eredménye-
ket nem feltétlentiil lehet relevansan a jovore nézve is teljes kortien elfogadni. E mellett
az adatsorok gyakran alig 4-5 év statisztikait tartalmazzak csupén, olyan eseményeket is
felkarolva, mint az 1997-es &zsiai vagy az 1998-as orosz vélsdg. Raadasul az tgyneve-
zett felzarkdzasi folyamat sem korlatozodik csupén a kereskedelemképes szektorra, mint
azt a korabbi tanulmanyok megéllapitottdk, ez a jelenség barmikor atsugarozhat a nem
kereskedelemképes javakra is. Ugyancsak értelmezési problémat jelent az is, hogy az
eurdpai orszagokra végzett korabbi kutatasok soran az idésorok gyakran olyan periodu-
sokat is lefedtek, amikor a nomindlis arfolyammozgasok igen nagyok voltak (példaul:
1992-1993-as EMS-véIsé92), azaz a vizsgalt makrogazdasagi kdrnyezet szignifikansan
kilénbdzott a mostanitdl.” Rogers [2001] azt is helyesen allapitja meg, hogy bar az
eurdzéna tagorszagai és a csatlakozni kivand témb kozotti arszinvonal-eltérések nagy-
ban hozzéjarulnak az inflacios differencia meglétéhez, orszagoktol fiiggden szamos
egyéb valtozd és jelenség allhat e mogott (fiskalis szabalyozas, munkaeré-piaci feltéte-
lek, adozasi kérdések, visszatekintd indexalasi gyakorlat — amelyekre még visszatériink).
Hasonlé megallapitast tesz a Horvath — Szalai [2001] szerzéparos és az EKB [2001]
riportja is, amely szerint sok més gazdasagi faktor a Balassa—Samuelson-hatésnél joval
nagyobb szerepet jatszik az inflaciés szint elérésében. Ezek a hatdsok azonban
orszégspecifikusak, az EU-csatlakozéssal és a redlkonvergenciaval folyamatosan mér-
séklédnek, eltiinnek, mig a Balassa—Samuelson-hatas egy, az egész térséget érintd, struk-
turalis és viszonylag kdnnyen szamszerisithet6 probléma, igy kiemelt jelent6ségi.

Az EKB felkészitése a GMU bovitésére

A fentiekbdl vilagosan lathato, hogy bar az EKB monetaris célkitlizésével, azaz az
optimalisnak tekintett inflacios szint nagysagaval, az ezt tamogaté két pillérrel, dontés-
hozatali mechanizmusaval akadnak problémak, a jelenlegi 12 tagu eur6zéna monetaris

21 Erre a kérdésre az EKB szervezeti problémaival foglalkozo részben még visszatériink.

22 E7 utébbi megallapitas természetesen csak a mar GMU-tagokra vonatkozik, azok a vizsgalatok, ame-
lyek a csatlakozni kivano kelet-eurépai orszagok versenyképességi, termelékenységbeli kiilonbségeit probal-
jak szamszer(siteni, tovabbra is érvényesek lehetnek.
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politikai iranyitasat a bank a Maastrichti szerz6désben rogzitetteknek tobbé-kevésbe
megfeleléen el tudja l4tni.>® A mér most is érzékelhetd problémak, de sokkal inkabb az
EU, és ebbdl kovetkezéen a GMU bévitése azonban komoly fesziiltségforrasokat vet fel,
amelyek megoldasa raadasul meglehetdsen siirgetd. A jelenlegi és a kibdvitett eur6zéna
inflacios fesziiltségeit és eltéréseit az el6z0 fejezetben mutattuk be, amelybdl vildgosan
kiderul, hogy az Ujonnan csatlakozd kelet-k6zép-eurdpai tagallamok minden valészint-
ség szerint némileg masképp képzelik el az egységes monetaris politika megvaldsitasat,
mint a jelenlegi eurdorszagok (azok koziil is féleg a magorszagok), hiszen makrogazda-
ségi feltételrendszerik strukturalisan killénbozik a nyugati blokkétol. Jelen fejezetben az
EKB szervezeti atalakitdsanak sziikségességét vizsgaljuk meg, mivel a monetéris donté-
seket hoz6 Korméanyzétanacs taglétszama 12 (j tag felvétele esetén a 30-at is elérheti,
ami a jelenlegi dontéshozatali mechanizmus mellett ellehetetlenitené az egységes mone-
taris politikat. Amennyiben révidesen nem torténik meg az EKB szervezeti reformja,
konnyen elképzelhetd, hogy az Gjonnan bekeriilé tagorszagok koaliciot alkotva a hozza-
juk hasonl6 (,,sok Irorszag™) gazdasagi szerkezetii, ugynevezett nem magorszagokkal,
Ugy rendelkeznek majd a kamatok megvaltoztatdsdhoz sziikséges szavazattdbbséggel,
hogy a teljes GMU GDP-jének alig csupan 20-25 szazalékat allitjak elé. Az EKB
»,SZ&mproblém4jat” (,,numbers problem™) a 2000 végén Nizzdban tartott korméanykozi
konferencian mar felismerték az EU vezet6i, €s a szerz6dés 5. pontjaban felhatalmaztak
magukat arra, hogy a bank reformjar6l egy Ujabb kormanykdzi konferencia nélkil is
dontés sziilethessen, azaz a Maastrichti szerz8dést nem sziikséges egy Ujabb, hasonlé
jelentéségli szerz6déssel modositani. Ez a kitétel (az ugynevezett ,enabling clause™)
azonban elvileg csak a nizzai szerz6dés teljes, minden tagorszagban megtortént ratifika-
cidja utan 1ép életbe, amelyre legaldbb 2002 nyardig varni kell. Ez azonban nem azt
jelenti, hogy a kérdéssel és a konkrét javaslatokkal csak ez utan kell elallni: amennyi-
ben az EU 2002 végéig nem oldja meg ezt a problémat, Ugy erre a jelenlegi menetrend
szerint csak 2004-ben, a mar kibdvitett unidban lesz lehetésége. A csatlakozasi targyala-
sok ugyanis el6relathatdan idén decemberre befejezdnek (december 12-13-an — a kéz-
irat lezarasa utan — tartjak koppenhagaban), igy nem lenne tisztességes 2003-ban visz-
szamendlegesen megvaltoztatni a kelet-kdzép-eurdpai tagokat érinté feltételeket. 2004-
es tagsaguk utan azonban tovabbi masfél-két évet venne igénybe, amig mind a 25 tagal-
lam sajat parlamentjében ratifikalja a reformokrol sz6l6 dontést. Ezzel azonban egyrész-
r6] maga a GMU valhatna zsarolhatova (hiszen az 0ij tagok bizonyos feltételekhez kot-
hetnék a javaslat elfogadasat, a Financial Times 2001. december 4-i cikkének megfo-
galmazésa szerint egy ,,you can reform it if we can join it” alku keretében), masrészrdl
pedig olyan képet sugarozna a piaci szerepldk felé, hogy az EKB nem tudja kellé id6ben
megoldani sajat problémait, ez pedig jelentdsen gyengithetné az intézmény hitelességét.
Az EKB megreformaléasa tehat elméletileg nem varathat magara. A Frankfurter Allge-
meine Zeitung értesulése szerint az EKB mar elkészitette a szervezeti reformokkal kap-
csolatos elképzeléseit, azonban egyelére ezt még nem hoztak nyilvanossagra. Nem vé-
letlen tehat, hogy az Eurdpai Bankszdvetség 2002 februarjaban kiadott hirlevelében
(FBE Letter: EU and EMU Enlargament, 2002. februar, Briisszel) is arra szdlitja fel az
EU illetékeseit és az EKB-t, hogy minél hamarabb meg kell kezdeni a kérdésrél folyta-
tandd nyilvanos vitat. Ez utébbit azonban nagyban neheziti az a tény, hogy nagyon ke-
vesen ismerik pontosan az EKB jelenlegi déntéshozatali mechanizmusat.

2 B4r a 18 tagll dontéshoz6 testiilet a nemzetkdzi gyakorlatban mar most is soknak (és igy nem tdl haté-
konynak) szamit: a FED-nél 12, a Bundesbanknal 15, a Bank of Englandnal 9, a Bank of Canadanal pedig 7
tag alkotja a dontéshozo testiiletet.
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Dontéshozatal a Kormanyzétanacsban az EKB reformja nélkl

A korabbiakban ismertetett szavazasi eljaras alapjan érdemes attekinteni a monetaris
politikai dontéseket meghoz6 Kormanyzotanacs szavazasi lehetOségeit abban az esetben,
amikor a GMU bévitése ugy torténik meg, hogy az EKB szervezeti reformjara nem
kerdlt sor. Ebben nyujt segitséget a 2. abra.

2. abra

A GMU-bévités és az ezzel jaro EKB ,relativ erosségének” csokkenése

Ha az IT tagjai egységesen szavaznak, hany nemzeti
jegybankelndknek kell még egyetértenie az IT-vel,
hogy a szavazati t6bbséget megkapjak?

12 40,7%
107 37,5%
8 -
6 - 35,3%
47 25%
2 -
3 6 9 11
0 T T '
KT 18 KT 23 KT 30 KT 33
Euro12+6 IT  Eurol2+6 IT+5 Euro12+6 Eurol2+6
belépd IT+12belépd  IT+12 belépé+3
EU-tag

Magyarazat: KT = Kormanyz6tanacs, IT = lgazgatétanacs, 3 EU-tag = Nagy-Britannia, Svédorszag, Dania.
Forréas: Baldwin — Berglof — Giavazzi — Wildgrén [2001], 9. o.

A 2. dbrabdl jol latszik, hogy mig a fentebb részletezett déntéshozatali mechaniz-
mus alapjan az EKB Igazgatdtanacsanak jelenleg csupan 3 orszag jegybankelnokét kell
maga mellé allitania (azaz 6sszesen 9 tag) ahhoz, hogy az altaluk javasolt intézkedés
tobbséget kapjon, és ennél fogva az EKB ,relativ ereje” (amit az oszlopokon talalhatd
szdzalékos érték, valamint az oszlopokban taldlhaté numerikus érték alacsony volta
jelez) nagynak tekintheté. A bévités kiilonbozé fokozataindl egyre nagyobb hangstlyt
kapnak a nemzeti bankok képvisel6i a dontéshozatal soran. 5 1j GMU-tag (Esztorszag,
Cseh Koztarsasag, Lengyelorszag, Szlovénia és Magyarorszag) esetén a jegybankelnd-
kok szavazatanak 35,3, 12 (j tag esetén 37,5, az 0sszes Uj tag, valamint a jelenleg EU-,
de nem GMU-tag 3 orszag belépése esetén pedig mar 40,7 szazalékat kell az EKB Igaz-
gatétandcsanak maga mellé allitania ahhoz, hogy az altaluk javasolt dontésnek érvényt
szerezhessen. A bank relativ ereje tehat a bovitéssel parhuzamosan folyamatosan csok-
ken. Réadasul a Kormanyzo6tanacs jelenleg megprébal konszenzus alapjan dontést hoz-
ni: ez mar most, 12 tag esetében is meglehetésen nehéz, 27 tag esetében pedig szinte
lehetetlen vallalkozés.
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A jelenlegi megreformalatlan dontéshozatal kévetkezményeit az esetleges koalici6-
alkotasi lehetdségek értékelésével is jol lehet érzékeltetni. Joggal feltehetjiik, hogy az
EKB 6 tagl lgazgatotanacsa az eurdzéna atlagos inflacids szintjét és egyéb makrogaz-
daségi fejleményeit veszi figyelembe, azaz nem befolyasolja 6ket semmilyen nemzeti
sajatossag. A két nagy allam, Franciaorszag és Németorszag, mivel ketten méretliknél
fogva az eurdzdna sllyozasanak tébb mint 50 szézalékat adjak, minden bizonnyal az
EKB képviseldivel megegyezd allasponton vannak, hiszen inflacios ratdjuk nagyban
meghatarozza az atlagot (igy az EKB ,természetes szOvetségeseivé” valnak). A tapasz-
talatok alapjan a GMU tdbbi magorszaga is ugyanezen az allasponton lesz, mivel Auszt-
ria, a Benelux allamok és Olaszorszag gazdasaga viszonylag szinkronizéltnak mondhaté.
Ezzel tehat a 6 tagl Igazgatotanacshoz potenciélisan 7 jegybankelndk csatlakozhat a
virtualis koalicioformalas esetén (72 szazalékos tobbség), biztositva ezzel a megfeleld
szdmU szavazatot az ,,arnyékszavazas” soran. Az ugynevezett periférian elhelyezkedd
orszdgok — amelyeknek gazdasdga eltér a magorszdgokétdl — ebben az esetben tehat
kisebbségben vannak, nem tudjak befolyasolni az EKB dontéshozatalat. A GMU bévité-
sével azonban alapvetden valtozik meg a helyzet: a magasabb ndvekedéssel és inflacio-
val miikodo uj tagok segitségével szamos 11j koalicids lehetéség adodik, amelyek bizo-
nyos esetekben blokkolhatjak a korabban tobbségben 1év6, az eur6zona atlagos mutatdi-
ra, és nem orszégspecifikus jelenségekre tekintettel 1évé mar nem dominans csoportot.
Sz€lséséges esetben, amikor a kovetkezd tagallamok egyiitt szavaznak, 5 tagh bovitésnél
a periferikus orszagok (Irorszég, Gorégorszag, Finnorszag, Portugalia és Spanyolorszag)
és az Uj kelet-kdzép-eurdpai tagok a szavazatoknak 43, 12 tagi bovitésnél pedig mar 57
szazalékaval, azaz tdbbséggel rendelkeznének. Ez utobbi esetben pedig olyan helyzet
allhatna el8, hogy 17 olyan orszag,? amelyik a teljes GMU GDP-jének alig 20 szazalé-
kat allitja el6 (bar az 6sszlakossag tobb mint 40 szazaléka ezekben az orszagokban él),
donthet a monetaris uni6 kamatszintjérél. Ezek persze csak széls6séges helyzetek, hi-
szen kdzel sem biztos, hogy minden, kevéshé fejlett orszag egyitt szavazna, am a gon-
dolatkisérlet jol példazza azt, hogy egy jol kialakitott dontéshozatali mechanizmusnak
még az ilyen extrém esetek eléforduldsara is gondolnia kell.

Az EKB valtozatlan déntési mechanizmusa esetén a fenti probléméak mellett a bank
reagalasi ideje is jelent6sen megnéhet. Ez pedig — mint azt a 2001. szeptember 11-i
eseményeket kovetéen a FED és a tobbi nemzeti bank reakcidiban lathattuk — kulcsfon-
tossagu tényez6 a gazdasagi szereplok szamara. A pénziigyi piacoknak ugyanis most kell
10 éves futamidejii kotvényeket bearazniuk, azaz figyelembe kell vennitik olyan infor-
macidkat is, mint példaul, hogy az EKB milyen gyorsan és hatékonyan tud majd reagélni
a gazdasagi sokkokra. A jelenlegi 12 tagorszag esetében — amint ezt a fentiekben lathat-
tuk — a reakci6idd viszonylag gyors, mivel amennyiben az EKB olyan elhatarozasra jut,
hogy valamilyen, az eurdzona egészét érinté gazdasagi sokk miatt emelni/csékkenteni
kell a kamatlabat, elegendd csupan harom jegybankelnokot meggy6znie errél. Baldwin —
Berglof — Giavazzi — Wildgrén [2001] szdmitasai szerint annak val6szintisége, hogy a
fenti helyzetben az EKB mégsem tud maga mellé allitani elegendd szavazatot, csupan 4
szazalék. Egy 27 tagorszagot tomoritdé GMU esetében azonban a status quo esélye, azaz
hogy mégsem torténik meg a kamatok megvaltoztatisa rogton a négyszeresére, 16,8
szzalékra ugrik. Az EKB reakcidideje — ami hozzatartozik egy hiteles és hatékony
monetaris intézmény imazsahoz — a jelenlegi déntési mechanizmus fennmaradasa esetén
jelent6sen lelassul, megnehezitve ezzel a gazdasagi sokkokra adhat6 valaszlépéseket.

24 A 12 Gjonnan csatlakozd, valamint az 5, mar GMU, a maghoz képest kevésbé szinkronizélt gazdasag-
gal rendelkez0 orszag.
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A szerz6k arra vonatkozodlag is végeztek szamitasokat, hogy mennyi annak a valo-
szinlisége, hogy az eur6zéna magorszagait érinté aszimmetrikus sokkok esetén (amely
az orszagok sulyat tekintve tulajdonképpen megegyezik a teljes GMU atlagaval) mi a
val6sziniisége annak, hogy a kivant kamatdontés megsziilessen.

3. tablazat

Az EKB kamatdontési hatékonysaga

A 33 taglh Kormanyzotanacs milyen valosziniiséggel tud megfelelé kamatlépéssel reagalni
a magorszagokat érint6 sokkokra?

Optimalis kamatdontés Félig optimalis kamatddntés
Németorszag + Franciaorszag 31 szazalék 71 szézalék
Németorszag + Franciaorszag +
Benelux allamok 51 széazalék 89 szazalék
Németorszag + Franciaorszag +
Benelux allamok + Olaszorszag 37 szazalék 90 szazalék

Forréas: Baldwin — Berglof — Giavazzi — Wildgrén [2001], 15. o.

A 3. tablazat tanulsaga egyértelmii: a 33 tagi EKB kevesebb mint 50 szdzalékos va-
l16szintiséggel tud optimalis kamatdontést hozni abban az esetben, ha a magorszagok
kiilonb6zd tombjeit (azaz a teljes eurdzéna GDP-ardnyosan mért nagy hanyadat) aszim-
metrikus sokkok érik.

A tanulmany e részébdl vilagosan kideriil, hogy a kibdvitett, de meg nem reformalt
EKB nem tud majd hatékonyan mikddni: nem tud gyors kamatdontéseket hozni az
eur6zona érdekében, lehetGség lesz koalicid alkotasara, és igy egy GDP-aranyosan 20
szé&zalékot reprezental blokk befolyasolni tudja a teljes GMU-t érintd dontéseket, az Igaz-
gatotanacs relativ ereje jelentdsen csokken, valamint megnd a bank reagalasi ideje is.

Az EKB iranyito testiiletének lehetséges reformelképzelései®®

A fenti elemzésbdl egyértelmiien kovetkezik, hogy amennyiben az eur6zéna mone-
taris iranyitasat egy hatékonyan, koalicioktol semlegesen és gyorsan dontd szervezetre
akarjak bizni a GMU tagéallamai, Ugy a Kormanyz6tanacs (amely jelenleg a dontéseket
hozza) létszamat vagy le kell csokkenteni, vagy egy masik, kisebb testiletre kell atru-
hazni a dontési jogokat.

Elméletileg hdrom lehetdséget tart elfogadhatonak az ebben a témaban egyel6re
meglehet6sen szegényes szakirodalom: a rotaciot, a reprezentaciét és a delegélt dontés-
hozatalt.

% Az Eurépai Kozponti Bank (EKB) kormanyzétanacsa a tanulmany szerkesztésének lezarultat kovets-
en, 2002. december 19-ei Ulésén meghatrozta az EKB allaspontjat a bank szervezetének és miikodésének
atalakitasarol az eur6zona varhatd bévitése kapesan. A dontés értelmében a bank kormanyzo6tanacsaban az
altalunk is legesélyesebbnek tartott megoldast, a rotacids rendszer bevezetését javasolja a bank vezetése
annak érdekében, hogy a szavazati joggal rendelkezd orszagok szdma ne haladja meg a jelenlegi szintet.
A javaslat szerint — amelyet az EU Bizottsaganak és az Eurdpai Tanacsnak még el kell fogadnia, a tagallam-
oknak pedig ratifikalniuk kell — az eur6zéna tagorszagait egy specialis, a gazdasag méretét figyelembe vevd
indikator alapjan eldszor két, majd az eur6zéna bdvitése utan harom csoportba osztandk. A csoporttagsag
hatérozna meg, melyik orszag milyen gyakran rendelkezhet szavazati jogkorrel a Kormanyzétanacsban, &m a
tanacs tilésein ezentil is részt vehetne minden tagallam képviseldje. Részleteket lasd: EKB tajékoztato, 2002.
december 20. (http://www.ech.int/press/02/pr021220en.pdf)
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— Rotécio: ez az eljaras azzal jarna, hogy nem minden jegybanknak lenne szavazati
joga egy idoben. Ennek a megoldasnak sok formdja 1étezik, fliggden a dontéshozatalba
egyszerre bevont nemzeti bankok szamatél és a forgas sebességétél. Egy 24 tagi mone-
taris unidban igy az is elképzelhetd, hogy ha csak harom jegybank vesz egyszerre részt a
dontéshozatalban (azaz 21 kimarad), és e poziciojuk 5 évre szdl, Ugy lesz olyan orszag,
amelynek 35 évet kell varnia arra, hogy képviseltethesse magat az EKB legfontosabb
szervében. A masik extrém példat az jelentené, ha a mostani szitudcidval megegyezden
12 nemzeti bank képviseltetné magat egyszerre, am a mandatumuk csupan fél évre sz6l-
na. Ebben az esetben minden tagéallam viszonylag hamar poziciéba keriilhetne, am a
gyors forgas miatt ez a rendszer elveszitené hitelességét és kiszamithatdsagat. A rotacids
megoldas természetesen nem jarna automatikusan azzal, hogy a dontési joggal éppen
nem rendelkez6 jegybankok magaban a dontés-el6készitésben és a vitdkon nem venné-
nek részt.”® A rendszer elénye az, hogy az EU vezetSi az EB tigyében hasonléan dontot-
tek, és az EKB elndke, Wim Duisenberg is tobbszor nyilatkozott ugy, hogy ez tlinik a
legval6sziniibb megoldasnak.

Hasonlé rotaciés rendszerrel mitkodik az amerikai FED déntéshozatali mechanizmusa
is: a 12 tagt Federal Open Market Committee, amely a kamatdontéseket hozza 7 Kor-
maényzo6tanacsi tagbol (Board of Governors), a New York-i FED eln6kébél, és a maradék
11 regionélis FED-elndk kozul egyszerre négy taghdl all. Az USA-ban azonban némileg
mas a helyzet: a 12 kilonall6 regionalis FED szerepe és sllya nagyjabol megegyezik egy-
massal, kdzel sincsenek akkora kiilonbségek, mint a GMU tagorszagai kozott.

— Reprezentacios csoportképzés: ez a megoldasi javaslat Ugy csokkenti az EKB don-
téshozbinak sz&mat, hogy a tagorszagokat valamilyen rendszer alapjan csoportokba
foglalja, és egy csoport csupan egy szavazatot kaphat. Hasonl6an a fenti elvhez, itt is
szamtalanféle csoportképzési lehetéség van, az elvek kialakitasa azonban komoly politi-
kai feleldsséggel és konfliktusokkal jarhat. GDP-ardnyossagi elosztas esetén (ahol az 6t
nagy orszdg — Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia és Spanyolorszag —
a GMU GDP-jének 80 szazalékat allitja el6), amennyiben az a cél, hogy csupan 12 tag-
orszag kapjon szavazati jogot, ennek az 6t orszdgnak mindenképpen szavazati jogot
kellene adni. Azaz a maradék 22 tagorszagnak kellene megosztoznia 7 szavazati jogon.
Ez a megoldas politikailag elfogadhatatlannak tiinik.

Mésik csoportképzési lehetéség a foldrajzi elhelyezkedés alapu csoportositas: a
geografiailag egy blokkban elhelyezkedé nemzetek keriilnének bele az egy szavazati
joggal rendelkez6 csoportba. Mig a GDP alapa csoportositas a kisebb orszagok érvé-
nyesiilését jelentdsen korlatozna, ez nagyobb lehetdséget enged. Ezt a megoldast tovabb
lehet kombinalni a rotacidval: 24 GMU-orszag esetén 8 db 3 s csoport esetében min-
dig csak egy orszagnak van szavazati joga egy adott id6szakban (példaul 1 évig, igy egy
orszag maximum 2 évig nem szavazhat csak).

Hasonl6 megoldassal él a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF), ahol a nagyobb orszagok-
nak®’ sajat jelolésti igazgatoi posztjuk van, a kisebb orszagok pedig csoportba tomoriil-
ve, egy kdzos igazgatod iranyitasa alatt vannak beosztva. A német egyesités utan a meg-
ndvekedett tartomanyi szam miatt a Bundesbank doéntéshozatali testlilete hasonlé prob-
1émaval szembesiilt, mint most az EKB, igy 6k is a csoportképzési megoldast valasztot-
tak: a 16 tartomanyi bankot 9-be olvasztottak dssze.

% Ez egy olyan megoldés lenne, amelyet a nizzai csicson az EU vezet8i az Europai Bizottsag (EB)
szamproblémajéra kitalaltak: az EB ugyanis a jelenlegi szabalyok alapjan az EU bévitésével a jelenlegi 20-rol
33 tagura bévilne, igy ott is rotacios rendszert vezetnének be. Erre azonban csak a 27. tag felvétele utan kertl
majd sor (egyediil Lengyelorszag kapna mérete miatt két tagot az EB-ben).

2T USA, Németorszag, Japéan, Franciaorszag, Nagy-Britannia.
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— Delegalt dontéshozatal: egy harmadik, a vilag egyes orszagaiban mar bevalt lehe-
tdség az, hogy a monetaris dontéshozatalt egy fiiggetlen szakértdi testiiletnek delegaljak.
Ebben az esetben a fontos faktorok a kdvetkezok: a tagok szama, fliggetlenek-e vagy a
jegybank alkalmazottai, mandatumuk idétartama és a demokratikus szamonkérhetéség.
Fontos feltétel, hogy a testiilet tagjai nem reprezentaljak az adott orszag regionalis k-
I6nbségeit. Egyes orszagokban a testiiletben csak a jegybank igazgatotanacsa foglal
helyet (Svédorszag, 6 f6), mashol a jegybanki emberek mellett fliggetlen szakértok is
szerepet kapnak (Nagy-Britannia, 5-4 £5).” Baldwin — Bergléf — Giavazzi — Wildgrén
[2001] szerint ez a megoldas tekinthetd az optimdlis monetdris dontéshozatal egyik
leghatékonyabb forméajanak, mivel fuiggetlen szakértok és kozponti banki alkalmazottak
egytt képesek lennének biztositani az eur6zéna alacsony és stabil inflaciés ratajat.

Problémék a rotacidval és a reprezentacidval

A szamonkérhet6ség: amennyiben elfogadjuk, hogy egyrészrdl a nemzeti bank kor-
manyzoja a Maastrichti szerz6dés szellemének megfeleléen fliggetlen, de az adott or-
szagot jol ismerd monetaris szakértoként il az EKB Kormanyzotanacsaban, masrészrol
pedig sajat orszagat is képviseli, egyértelmivé valik, hogy mind a rotacid, mind a repre-
zentdcio csokkenti a GMU tagorszagai kozotti demokratikus ellenrizhet8ség és
szamonkérhetdség elvét. A tagok ugyan fiiggetlenek a mindennapi politikai élettdl, &m
mégis Ok jelentik az adott tagorszag szamara a biztositékot, hogy az EKB kellé idében
megfelelden cselekszik. Barmelyik fenti két megoldasnal kdnnyen eléfordulhat az, ami
eddig nem tortént meg: az EKB esetleges déntésénél azok az orszagok, amelyek éppen
nem rendelkeznek szavazati joggal és szamukra kedvezotlen dontés sziiletik, vesztesnek
érezhetik magukat, mivel nem tudtak képviselni érdekeiket a dontéshozatal soran. Ugyan
eddig is torténtek ilyen dontések, a dontéshozatalban mindenki részt vett, igy a tagok
explicite nem kiiloniiltek el vesztesekké és gyoztesekke.

A politikai elfogadhatdsag: egyrészrél a fenti okok miatt sok orszag szdmara eleve
elfogadhatatlan lehet a két megoldas. Egy olyan reprezentaciés megoldas esetén, ahol a
csoportképzést GDP-aranyosan végeznék, és nem lenne rotacio, elképzelhet ugyanis,
hogy egyes kis orszagok (példaul: Szlovakia) egyaltalan nem szélhatnanak bele a dén-
téshozatalba. E mellett azonban annak is van valdszintisége, hogy a dontéshozo testiilet-
be rotacids megoldas esetén idénként egyetlen magorszag sem keriilne be.” Ez pedig
azzal a fentebb mar targyalt esettel jarna, hogy az eurdzéna GDP-jének kevesebb mint
20 szazalékat el6allitd orszagesoport alakithatna a GMU-ra érvényes monetaris politikat.

A megfelelé monetaris dontéshozatal: Baldwin — Bergléf — Giavazzi — Wildgrén
[2001. 25. 0.] szdmitésai szerint — 18 tagl Kormanyzdtanacs esetén — abban az esetben,
ha az eurézdna magorszagait egy aszimmetrikus sokk érné a rotacios és a reprezentacios
megoldas esetén, az EKB nem minden esetben tudna megfelelé monetaris politikai don-
tést hozni. Delegacid esetén a helyes dontés valdsziniisége 100 szazalék, mivel a don-
téshozd testlilet tagjai az eur6zona érdekét veszik figyelembe, amely nagyjabél a GDP
80 szazal¢kat eldallitdé magorszagokéval egyezik meg. Rotacio esetén ennek valdszinii-
sége azonban mar csak 95,7, reprezentacio esetén pedig minddssze 94,4 szazalék, igy ez
utobbi kettd nem tekinthetd hatékony szervezeti megoldasnak.

2 A fiiggetlen szakérték alkalmazasanak elényeirél és hatranyairol lasd Svensson [2001].
2 Ennek valosziniisége Baldwin — Berglof — Giavazzi — Wildgrén [2001] szerint 0,1-13,1 szazalékig
terjed, attol fiiggden, hogy mekkora a GMU és mekkora a dontéshozatali testiilet.
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Egy lehetséges javaslat az EKB reformjara

A témdval foglalkoz6 — meglehetésen szerény mennyiségii — szakirodalom a fentiek
alapjan a delegalt dontéshozatali forma modellje mellett teszi le a voksot, azaz egy bi-
zottsagnak vagy tanacsnak kell megadni a jogot arra, hogy a monetaris dontéseket meg-
hozza. A fenti gondolatmenetbdl azonban egyenesen kovetkezik, hogy a kibovitett GMU
monetaris iranyitasat végz6 intézmény ez iranyd reformjanal két ellentétes szempontot
kell figyelembe venni: a hatékonysagot és a politikai elfogadhat6sdgot. Amennyiben az
utébbi kap nagyobb szerepet, Ugy ebbe a bizottsdgba minden nemzeti banknak joga
lenne delegélni valakit — ez azonban, mint azt a fentiekben méar lattuk, a hatékonysag
rovasara menne. Ha azonban csak a hatékonysagi szempontokat vennék figyelembe, gy
akar az EKB mostani, 6 f0s Igazgatotanacsa is kivaloan megfeleld lenne erre a célra,
mivel 6k tagorszagtol semlegesen, csak az eurdzona érdekeit figyelembe véve hozzak
meg dontéseiket, igy biztosithaté lenne a Maastrichti Szerzédésben lefektetett célkitii-
zés. Ez azonban korantsem biztos, hogy minden tagorszag szaméra elfogadhaté megol-
dést jelentene. A lehetséges megoldas tehat valahol a két szélséség kozott van, a szam
pontos elddntése azonban hosszas vitat és kompromisszumkészséget igényel. Baldwin —
Berglof — Giavazzi — Wildgrén [2001]%° példaul egy 11 f5s bizottsagot javasol: a 6 Igaz-
gatotanacsi tag és 5 fiiggetlen kozgazdasz részvételével. Ervelésiik szerint ekkora méret-
tel hatékonyan mitkodtetheté a monetaris dontéshozatal, a dontések soran nem allna fenn
az a lehetGség, hogy kiilonbozd koalicidk orszagspecifikus érdekek alapjan befolyasol-
jak a végeredményt, valamint ez a rendszer erdsithetné az egyes tagok szamonkérhet6sé-
gét is. A szerz6k azonban hozzateszik, hogy mivel a jelenlegi Kormanyzotanacs tagjai-
nak hitelessége nagy részben onnan fakad, hogy sajat orszagukban elismerésnek 6rven-
denek, igy a fenti megoldas esetleg azzal jarhat, hogy az EKB hitelessége megrendilhet.
Eppen ezért a jelenlegi kormanyzotanacsi rendszert megtartanak — azaz minden tagor-
sz&g, meég az Ujonnan csatlakozok is delegalhatndnak valakit —, &m ddntéshozatali joggal
nem, csakis konzultacids, tanacsadoi joggal rendelkeznének a 11 tagu testllet mellett.
A 11 tag kivalasztésa Ujabb kérdéseket vet fel: elvileg széba johet, hogy ugyanigy mii-
kdédjon a szelekcid, mint ahogy jelenleg vélasztjdk az EKB Igazgatotanacsanak tagjait.
Latva azonban a bank korabbi alelnéke, Christian Noyer utddkeresése koril lezajlott
vitat, ez a megoldas nem biztos, hogy célravezetd lenne.

Az EKB reformjanak kérdése tehat még sok ponton homalyos, a minél hamarabbi és
hatékony szervezeti strukturat 1étrehozé megoldas megtalaldsa azonban mindenekel6tt
széles korli tarsadalmi vitat igényelne. Az EU-ban mindenesetre mar létezik egy olyan
testiilet, amely szupranacionalisan, azaz nem minden tagallam képvisel6jének bevonasa-
val hozza meg a dontéseket: a versenyjogi kérdesek ugyanis a Minisztertaniccsal vald
mindenféle konzultacid nélkiil délnek el. Ez pedig precedensértékil lehet az EKB veze-
t6i szamara is.

Osszegzés

Ez a cikk két oldalrdl vizsgalta meg azt a valutauniét (GMU), amelyhez a tobbi ke-
let-kdzép-eurdpai orszéggal egyetemben Magyarorszag is kifejezte csatlakozasi szandé-
kat. Egyik oldalr6l megvizsgaltuk az eur66vezet monetaris iranyitasat végzo szerv, az
EKB arstabilitdsra vonatkozo célkitlizésének relevanciajat, és Osszefoglalast adtunk
azokrol az érvekrél (és ellenérvekrdl), amelyek a 0-2 szazalékos éves fogyasztoi arak
harmonizalt indexe (HCPI) felllvizsgalatara tesznek javaslatot. Egyetértiink azzal a

% Ez jelenleg az egyetlen komolyabb munka, amely konkrét javaslatot fogalmaz meg a kérdésben.
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felvetéssel, hogy a termelékenységndvekedésbeli kiilonbségek és a relativ arkiilonbségek
miatt kdzgazdasagilag esetleg indokolt lehet, hogy az EKB megndvelje felsé inflacios
korlatjat, teret engedve ezzel a Balassa—Samuelson-hatés altal befolyasolt felzark6zé
GMU-tagallamok szdméra a gazdasagi ndvekedés maximalizalasara. Raadasul mindez
gy is megvaldsulhat, hogy egyik tagallam se szembestiljon a dezinflacios veszélyekkel.
Erésen valdszintisithetd azonban, hogy a jelenlegi 12 tagéallamu eur6zdnara nézve ez a
Iépés nem torténik meg (részben a mar megtortént inflaciés konvergencia, részben pedig
annak politikai veszélyei miatt), a keleti blokk csatlakozdsanal azonban érdemes Ujra
elévenni ezt a kérdést. Ez utobbi gondolat melletti legfontosabb érvet Sinn és Reuter
szamitasaibdl nyerhetjuk, amely megmutatja, hogy a szerintilk optimalisabb arstabilitas-
ra térekedd politika esetén a k6zos inflacios cél alig par tizeddel emelkedne csupan, mig
a felzark6zo orszagok szamara lehetévé valna, hogy a kényszeredett dezinflacids palya
helyett, egy a gazdasagi novekedést timogato, és igy a GDP-szakadékot bezard makro-
gazdasagi palyara alljanak.

A masodik részben az EKB egyre siirgdsebb szervezeti reformelképzeléseit vizsgal-
tuk meg, ravilagitva arra, hogy a jelenlegi dontéshozatali mechanizmus nem képes haté-
kony dontések meghozatalara akkor, amikor néhany esztendé mulva esetleg tobb mint
20 tagorszag kepviselteti magéat a bank irdnyitdsaban, és igy a dontéshozo testiletet akar
30 ember — egymastol gyokeresen eltéré érdekeket képviselve — is alkothatja. Erre
nyUjthat megoldast egy delegélt déntéshozatali modell, azaz egy olyan forma, ahol egy
bizottsdgnak vagy tanacsnak (11 taggal) kell megadni a jogot arra, hogy a monetéris
dontéseket meghozza. Ezzel az EKB mikodésének hatékonysaga minden bizonnyal
javithatova valna, &m egy masik fontos szempont, a politikai elfogadhatdsag, azaz a
tagorszagonkeénti reprezentacid az unids dontéshozatali szervekben sértilne.

A tanulmény arra prébalja meg felhivni a figyelmet, hogy a hazankhoz hasonlé, a
GMU-hoz csatlakozni kivand orszag szamara érdemes kiemelten foglalkozni a fentiek-
ben targyalt két kérdéssel, ugyanis az eurddvezet (és igy a csatlakozd orszagok) jovéje
részben attél is fligg, hogy sikerlil-e a keleti blokknak sajat érdekeit érvényesiteni. Ra-
adasul vesziteni val6ja az Ujonnan csatlakozoknak van tobb.
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