KUTASI GABOR

MONETARIS HATASOSSAG KOZOSSEGI SZINTEN

A monetdris integrdcio kozponti szereploje a Kozosség jegybankja. A R6z0s
valuta értékdllosdgdanak kRozvetlentil f6 meghatdrozoja a jegybank. Mozgds-
terét azonban t6bb tényezo alakitja. E tanulmany az intézményi és stratégiai,
a tagdllami (decentralizdlt fiskdlis) és a pénzpiaci Rornyezet fliggvényében
vizsgdlja az Europai Kozponti Bank (ECB) lehetoségeit és moneldris politikd-
Jjanak hatdsossagdit.

1. AZ EUROPAI KOZPONTI BANK (ECB) ERTEKELESE: DONTESHOZATAL ES
MONETARIS STRATEGIA

Az ECB a Kozponti Bankok Europai Rendszerének (KBER) kiemelt bankja, amely
mellett I€teznek az eur6zonahoz csatlakozott orszagok nemzeti bankjai is. A nemzeti
bankok az ECB dontéshozoi testiileteiben jelenithetik meg dontésiiket. Az ECB
vezeté dontéshozo testilete a kormdnyzotandcs (Governing Council), amelyben az
ECB elnoke, alelnoke, négy igazgatosagi tag - akik igy hatan az igazgatotandcs
(Executive Board) - és az eur6zona nemzeti bankjainak kormanyzoi/elnokei vesznek
részt. A kormanyzotanacs felel0sségkorébe a kozéptava monetaris cé€lkittizések €s a
kamatdontések tartoznak. Mivel a kormanyzotanacsban egy fonek egy szavazata van,
ezért az eurdozona bovulésével a hat kozosségi vezeto sulya egyre inkabb eltorpil a
nemzeti érdekképviseletek mellett. Sinn [2001] kritizalta is a sokszereplds, decent-
ralizalt kamatdontést, mivel igy a kamatdontések szerinte altalaban elkésnek és elég-
telen mértékiiek ahhoz, hogy a maximalis kibocsatasi szint elérésére 0sztonozzenek.
Azaz Sinn szerint az ECB-kamatok a kibocsatasi rést novelik.

Az emlitett igazgatotanacs alkalmazza a kormanyzotanacs dontéseit, célkitiizése-
tési foruma, az dltalanos tandcs (General Council), amelyben minden EU-tagorszag
nemzeti bankjanak vezetdje €s az ECB elnOke €s alelnoke vesz részt.

A KBER elsodleges célkitlizése az drstabilitds. A kormanyzotanacs 1998-ban defi-
nialta ennek pontos tartalmat, amely szerint a harmonizalt fogyasztoi arindex
(HICP) valtozasa nem haladhatja meg a 2 szazalékot egyik évrdl a masikra. Ezt az €rté-
ket az Europai Tanacs korabbi difogo gazdasagpolitikai iranymutatdsainak (Broad
Economic Policy Guideline) megfelel6en alakitottak ki [Issing et al. 2001]. Meg kell
ugyanakkor jegyeznunk, hogy az elsddleges célkitiizés nem foglalkozik kozvetlentl a
termelési tényezOk €s az ingatlanok arszinvonalaval. Latni kell azt is, hogy az éves
szinten megkovetelt arstabilitas rugalmassagot is biztosit - azzal egytitt, hogy nem
tagallami szinten, hanem az egé€sz valutadvezetre irja €l6 az inflacio fels6é hatarat -,
hiszen nem tilos az éven beliili, vagy hOnapok esetében az el6z6 év azonos honapja-

A tanulminy az OTKA tamogatisaval, az NI-68085 projekt keretében készult.
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hoz viszonyitva 2 szazalék feletti inflacio, amelyet kiilonb6z6 varatlan gazdasagi ese-
mények €és aszimmetrikus sokkhatasok valthatnak ki. Toviabba a megfogalmazas def-
lacios, vagy 2 szazalék alatti inflacios idészakban a gazdasagélénkités eszkozét is biz-
tositja a kamatdontések €s pénzkinalati politika szamara, hiszen 2 szazal€kig nem
tilos erdsiteni az ardragulast [Haan et al. 2005].

Nyilvan a harmonizalt fogyasztoi darindexet (Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP) a kozponti banknak alakitani kell, nem pedig tétlentl varni, hogy tel-
jesuljon a célkitiizés. Hogy az alakitas hatasos legyen, két ,pilléren” nyugvo beavat-
kozasi rendszer mukodik. Egyrészt az ECB figyeli az M3 pénzmennyis€g alakulasat,
amelyet a feltételezett novekedésbdl €s az arstabilitasi célbol levezetett referencia-
pénzmennyiség értékéhez viszonyitanak, és az eltérés iranyatol €s mértékétdl fug-
goéen beavatkoznak. A masodik pillér az atfogo, széles kort makrogazdasagi elemzés
€s elorejelzés (arindexek, real-GDP €s agazati indikatorok, bizalmi indexek, mun-
kaerG-piaci bér €s foglakoztatasi jelz8szamok, arfolyamok, t6zsdei indexek, pénz-
uigyi hozamok, varakozasok). [ECB 2004]

Az arstabilitas alakitasahoz az ECB-nek a klasszikus jegybanki eszkozok allnak
rendelkezésére: betéti €s hitelkamatok, nyilt piaci muveletek, kotelezotartalék-elo-
iras, kommunikacio. Az ECB kamatdontéseirdl megallapithato, hogy viszonylag ki-
egyensulyozott, szlik sivban mozog, legalibbis, 0sszevetve példaul a FED kamatpoli-
tikajaval, amelynek alapjan a kamatot a 2002-es 1 szazalékrol a 2007-es 5,25 sza-
zalékig emelték, majd 2008 végén O szazalékra csokkentették. Ez utobbi amerikai
z€ér6 kamat a vilaggazdasagi zsugorodas eredménye, ennek kovetkezménye, hogy
2008 oktoberétdl az ECB is hét 1épésben 1 szazalékra csokkentette az alapkamatot
(a fix kamatozasu refinanszirozasi miveletek kamatat) 4,25 szazalékrol (ldsd az 1.
tdabldazatot). Ez a drasztikus kamatcsokkentés mar csak azért is indokolt volt, mert az
eurdozonaban (is) deflacios hatasok jelentkeztek. Mar 2007-tdl jelentésen estek a
nyersanyag-, €lelmiszer- és energiaarak (amely tendencia 2009 kozepétdl persze
megfordult), majd a 2009-es visszaesés kovetkeztében a feldolgozoipari termékek és
a szolgaltatasok arai is. Vagyis az arstabilitasi célkitiizés nem igényelte a korabbi
kamatszintet, sét, a deflacié miatt inkabb sziikségessé tette a fogyasztas 0sztonzését
€s a pénzkiaramlast a nem pénzugyi szereplOk iranyaban .
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1. abra. Az M3 pénzmennyiség valtozasa



TANULMANYOK 107

1. tablazat. Az ECB kamatdontései (éves kamat, szazalék, 1999. januar-2009. majus)

Refinanszirozasi muiveletek
P e . . . | valtozo kamato- Marginal
Kamatdontés ideje Betéti kamat Ifnxx kzime;:ozasu zist mivelet | lendin ggfa cility
Ui =9 G minimumkamata

majus 13. 0,25 1,00 - 1,75

aprilis 8. 0,25 1,25 - 2,25

AU marcius 11. 0,50 1,50 - 2,50
januar 21. 1,00 2,00 - 3,00
december 10. 2,00 2,50 - 3,00
november 12. 2,75 3,25 - 3,75
oktober 15. 3,25 3,75 - 4,25

2008. 1 kiGber O. 3,25 . . 425
oktober 8. 2,75 - - 4,75

jalius 9. 3,25 - 425 5,25

2007, Janius 13, 3,00 - 4,00 5,00
marcius 14. 2,75 - 3,75 4,75
december 13. 2,50 - 3,50 4,50
oktober 11. 2,25 = 3,25 425

2006. |augusztus 9. 2,00 - 3,00 4,00
janius 15. 1,75 - 2,75 3,75
marcius 8. 1,50 - 2,50 3,50

2005. |december 6. 1,25 - 2,25 3,25
junius 6. 1,00 - 2,00 3,00

2003. 1 grcius 7. 1,50 . 2,50 3,50
2002. |december 6. 1,75 - 2,75 3,75
november 9. 2,25 - 3,25 4,25

2001 szeptember 18. 2,75 - 3,75 4,75
" laugusztus 31. 3,25 - 425 425
majus 11. 3,50 - 4,50 5,50
oktober 6. 3,75 - 4,75 5,75
szeptember 1. 3,50 = 4,50 5,50

junius 28. 3,25 = 425 525

2000. |janius 9. 3,25 425 = 5,25
aprilis 28. 2,75 3,75 - 4,75
marcius 17. 2,50 3,50 - 450
februar 4. 2,25 3,25 - 4,25
november 5. 2,00 3,00 - 4,00

aprilis 9. 1,50 2,50 - 3,50

1999. |januar 22. 2,00 3,00 - 4,50
januar 4. 2,75 3,00 - 3,25

januar 1. 2,00 3,00 - 4,50

Forras: ECB

A havi HICP adatokbdl (2. dbra) jol kitlinik, hogy rovid tavon a 2 szazalékos inf-
lacios cél nem korlatozza mereven a ciklikus hatasoktol €rintett euro-Ovezetet. Az M3
pénzmennyiség valtozasat mutatd 1. abrdn viszont jol kovethet az ECB monetaris
fegyelmezettsége. A recesszios, lassulo idészakokban (2000-2001 és 2004) a pénz-
kinalat novekedése is lassult vagy €éppen a 2009-es gazdasagi zsugorodas idején csOk-
kent is.

Az ECB szamara az arfolyam is eszkoz az inflacios cé€l eléréséhez. A 2000-es €vek-
ben els6sorban a vilagpiacon dollarban denominalt nyersanyag- €s energiaarak
2002-2007 kozotti jelentds emelkedését kellett tompitani. Mint az a 3. dbrdn is ko-
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2. abra. Harmonizalt fogyasztoi arindex (HICP),
adott honap az el6z6 év azonos honapjahoz képest

vethetd, 2002 februarjaig az euro jellemzden le€rtékelddott az amerikai dollarhoz
képest (abszoliat mélypont: 0,8252 - 2000. oktober 26., amely a 0,8578-as 2002. janu-
ar 28- lokalis mélypontig kis ingadozassal kitartott), majd ingadozassal 2004. decem-
ber 31-i lokilis csicspontig 1,3621-re er6s6dott. Atmeneti leértékel6dés utan (lokalis
mélypont: 1,1679 - 2005. november 15.) tovabbi felértékel6dés kovetkezett be 2008.
julius 22-ig (csucspont 1,594 - 2008. aprilis 23.). Ha végigtekintjik a 4. abrdt, akkor
felttinen egylitt mozog az eurd er0sodése az olajar emelkedésével €s forditva. Majd
a nemzetkozi pénzugyi valsaggal megindulo energiaar-eséssel egyutt az eur6 elkez-

dett gyengiilni a dollarhoz képest, késObb az ezt koveté 2009 kozepi ujabb olajdra-
gulassal az euro is er6sodott €s igy tovabb. Természetesen €z nem azt jelenti, hogy a
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Forras: ECB

3. abra. USD/eur6 arfolyam, 1999. januar 1. és 2010. junius 25. kozott
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nyersanyagarak mozgatjak az eurdarfolyamot, de mellékhatasként megallapithatjuk,
hogy viszonylag hatékonyan volt képes ellentételezni a vilagpiaci arak valtozasat az
eur6 arfolyama. A 2010 januarjatol megugro inflacié viszont nem valoszind, hogy
csak az - elsésorban koltségvetési expanzioval elért - élénkiiléshez kothetd, ugyanis
a gorog adossagvalsag €s annak tovabbi kumulalodasa a dél-eurdpai eurdzona-ta-
goknal (PIGS - Portugalia, Italia, Gorogorszag, Spanyolorszag) megrengette az euro
€s a PIGS-allamkotvények iranti bizalmat. S minthogy az adossagvalsag a tervektdl
jelentésen eltéré koltségvetési koltekezésbdl keletkezett, az eurd €rtékallosagiba
vetett bizalom is gyengult. Nem véletlen, hogy az euro a dollarral szemben éppen
2010. januar 14-én kezdett el igazdn gyorsan leértékelédni Gjra, aznap jelentette be
ugyanis a gorog kormany, hogy a tervezett 3,7 szazalékos deficit helyett 12,7 szazalék
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4. abra. A nyersolaj vilagpiaci ara, USD/hordé, 1997-2010

lett a 2009-es deficit, amit azota mar 13,7 szazalékra is korrigaltak. Ez az esemény
azonban sem a pénzmennyisé€g, sem a kamat jelentOs kiigazitasara nem sarkallta az
ECB-t, hiszen az éves szint( arstabilitas igy sem kertilt veszélybe. S6t, az eurd gyengii-
Iése - bar a kommunikacioban mind az ECB, mind az EU vezetése kedvez6tlennek
tartotta - a gazdasagi €lénkilés szempontjabol kedvezdnek bizonyult, hiszen az
eurd6zona gazdasagai jelentds mértékben exportorientaltak.

2. AZ EURO MINT KOZOS JOSZAG

A nemzetkozi térben, az allami €és nem allami jellegli szerepldk, mint ,egyének”
kapcsolatai, interakcioi, dontéshozatalai vizsgalhatok a mikrookonomia eszkoztara-
val. Jellegzetes mikroOkonomiai jelenség a R6zos joszag (common pool resource -
CPR) tulhaszndlatdnak problémdja [a nemzetkozi kapcsolatokra valo alkalmazasa-
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rol bévebben lasd Keohane 1989, Keohane és Hoffmann 1991]. A nemzetkozi kap-
csolatokban ez ugy jelentkezik, hogy a kolcsonosen elényos erdforrasokat, leheto-
ségeket, szolgaltatasokat egy nemzetkozi szerepld tilzott mértékben veszi igénybe,
vagy vissza€l a lehetdségekkel, amelynek kovetkeztében sajat maganak rovid/kozép-
tavu tobbletnyereséget, a nemzetkozi kozosségnek osszességében viszont koltség-
novekedést okoz. A nemzetkozi térben a kozosjoszag-problémara leginkabb a Coase-
féle tulajdonjogi iskolabol kiindulva probal a gyakorlat megoldast talalni. E szerint
nemzetkozi szervezeteket kell 1étrehozni, amelyek feligyelik az egyéni nemzetkozi
aktorok viselkedését [Blaho 2004].

Az euroovezet esetében a ,kozOs joszag” az alacsony kockazatu, stabil értéki
kozos valuta és az ebbdl fakado alacsony elvart kamatok, tovabba a valutavalsag koc-
kazatainak minimalizalasa. A kozos joszag feletti ,tulajdonjogot”, azaz felugyeletet az
EU intézményrendszere! gyakorolja. Az ,eur6 kozos joszag” abbol épiil fel, hogy az
EU tagallamai elkotelezték magukat a monetaris és fiskilis konvergencia irant,? az
eurOt mar hasznalé tagallamok pedig arra is kotelezettséget vallaltak, hogy koz-
vetlenil sem veszélyeztetik az eur0zona arstabilitasat a koltségvetési hianybol €s az
allamadossag novekedésébdl fakado kockazatokkal. A potyautas magatartds ez eset-
ben azt jelenti, hogy egy orszag €lvezi az eur6zona stabilitasabol szarmazo eldnyoket
€s a volumenébdl fakado nemzetkozi alkupoziciot, ugyanakkor fiskalis oldalrol nem
tesz meg mindent annak érdekében, hogy hozzajaruljon ezen elényok fenntartasa-
hoz.

Hogyan is keletkezhet kozosjoszag-probléma a GMU-ban? A kamatok mér-
s€kl6dd kockazatiprémium-tartalma egyrészrél olcsobba teheti az allamadossag
finanszirozasat (ldsd 2. dbra), ugyanakkor karos folyamatok elinditoja is lehet,
amennyiben 0sztonzi az eladésodast [Mosley 2004]. Ezzel egyiitt novekedhet
ugyanis az allamadossag visszafizetési kockazata (default risk). Természetesen a
kamatkonvergencia nem jelenti azt, hogy minden tagallami kotvény ugyanolyan
hozamu lenne, csupan az eurokotvények elvart realhozamat €és az euroovezet koc-
kazatat fedezi az Europai Kozponti Bank alapkamata. Mindezt kiegésziti az egyes
allomok ado6ssaganak kockazata a nemzeti kormanyok altal kibocsatott allamkotvé-
nyek hozamaban. Viszont az indulo referenciakamat, azaz a jegybanki alapkamat -
amelyre majd az allamkotvények esetében rarakodik az egyes tagallamok vissza-
fizetési kockazatabol kovetkez6 kamatprémium - nem az egyes tagallamok, hanem
az eur6zona Osszesitett ,orszagkockazatat” tiikrozi. Ez pedig a stabil €és nagy kiter-
jedést valutadvezetbdl kovetkezéen viszonylag alacsony kockazatot, €s igy alacso-
nyabb jegybanki alapkamatot jelent egy-egy onallo monetaris politikat folytato
allamhoz képest.

1 Konkrétan a Kozponti Bankok Eur6pai Rendszere, az Europai Kozponti Bank, az Eurdpai Bizottsag és
az ECOFIN.

2 Monetaris értelemben a pénz abszolut vasarloerejének megdrzése (arstabilitas) €s az orszagkockazatbol
eredd kamatszintek leszoritdsa a cél, amihez az allamhaztartas a fiskalis kockazatok minimalizalasaval
jarul hozza. Ez utobbi az allamadossag visszafizetési kockazata (default risk) és a deficitfinanszirozasbol
fakado kiszoritasi és hatékonysagi kockdzatok minimalizalasat jelenti. (Ez esetben kiszoritasi kockdzat,
hogy az allamkotvények elvonjak a tokét a vallalati szektortol, hatékonysagi kockazat, hogy az allam altal
elvont téke nem keriil elkoltésre jobb hatékonysaggal, mint ha ebbdl vallalati beruhazas lenne.)
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A stabilabb monetaris unio alacsonyabb jegybanki kamatlaba potyautas ma-
gatartast valthat ki bizonyos tagillamokbol [De Grauwe 1994: 170]. A fenntartha-
tatlansagig novekvd allamadossagnak ugyanis negativ externalis hatasa lehet a
tobbi tagallamra nézve. Az eladosodo orszag novekvd forrasokat von el a tOke-
piacrol a magasabb tagallami kotvényhozamok miatt, ami viszont a magasabb
visszafizetési kockazaton alapul. A tékepiaci kereslet novekedése miatt pedig a
tObbi unios orszag szamara is novekedni fog az allamadossag utan fizetend6 kamat.
Igy a névekvé kamatkoltségek miatt éppen azoknak az orszagoknak kellene rest-
riktivnek lennitik, amelyek egyensulyi politikat folytatnak. Ez esetben egy kontra-
szelekcios problémaval allunk szemben. Az egységes, alacsony jegybanki kamatlab
valamilyen mértékben egyfajta atlag a tagorszagok Osszteljesitménye alapjan. Ezért
eleve azon orszagok szamara kedvez6 ez az allapot, amelyek amugy a lazabb kolt-
ségvetési politikajuk miatt nagyobb kockazatot rejtenek, de kamatkoltségiik ehhez
képest alacsony.

2. tablazat. Elad6sodasi fogolydilemma

Vizsgalt tagallam
STRATEGIAK Fladosodik a kriterium Nem adésodik el
feletti mértékben
.. p Elado6sodik a kritérium r r
1 rossz rossz
T6bbi tagillam feletti mértékben Trossy T
2 . T.. 102
Nem adosodik el it jo ®o jo
rossz jo
ILoss, = Allamadossag utdn fizetett, kedvezdtlen mértéki kamat, tull€pi a tényeleges orszagkockazat
szintjét
fjs = allamadossag utan fizetett, kedvez6é mértékd kamat, nem fedezi teljesen a tényleges
orszagkockazatot.

Forras: sajat konstrukcio

A tagallami adossag torlesztését és kamatait nem fizeti ki senki a tagallami kolt-
ségvetés helyett. A kérdés az, hogy mikor €ri meg a potyazas. A 2. tabldzatban lat-
hat6 fogolydilemmabol ugy tlinik, hogy az a mindenki szamara legkedvezdbb alla-
pot, ha egyik tagallam sem adosodik el a fenntarthato mértéket tullépve - amely a
maastrichti kritériumok alapjan jelen esetben a GDP 60 szazaléka volna, - mert
ebben az allapotban mindnyajuk szamara a legkedvezObb kamatlab alakul ki (jobb
also négyzet). Killonben, ha egy tagallam egyoldaluan elkezdene eladosodni a kolt-
ségek atharitasa reményében, akkor szamolnia kellene azzal, hogy a tobbiek is ugyan-
ezt a stratégiat valasztjak, amivel a kezdeményezo végiil a sajat helyzetén ront.

Mosley [2004] elemzése szerint az GMU-tagorszigok esetében bekovetkezett a
kamatkonvergencia és érvényesiilt az egységes valutadvezet stabilitasibol fakado
kockazatcsokkenés is mindegyik orszag esetében. Van azonban egy eset, amikor ez a
megnyugtato kimenet nem teljestil. Mégpedig az, amikor a potyazo tagallam kedve-
zO6tlenebb kamatkoltségei is finanszirozhatok az ezt meghaladdé gazdasagi no-
vekedésbdl, azaz har ., = AGDP.

A potyautas magatartas még egy externaliat okoz, ami tulajdonképpen mar
benne foglaltatik az els6ben. A jelentésen novekvo allamadossag az ECB-re nyomast
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gyakorol, hogy a kamatcsatornan keresztiil ellensulyozza mindezt. Kamatemelésre
viszont csak akkor lesz sziikség, ha a tGkepiac nem tokéletesen informalt. A hatékony
tokepiac ugyanis képes elkiiloniteni a tényleges kockazati tartalom alapjan az egyes
résztvevOket, €s csak a potyazot bunteti. A Standard and Poor’s 2003-as koc-
kazatbesorolasa alapjan a GMU-12 tagorszagok négy kulonb6z6 kockazati csoportba
voltak besorolhatok. Gorogorszag, Olaszorszag és Portugalia példaul nem volt képes
2003-ban a két legjobb kategoriaba (AA+, AAA) bekerulni.

3. MONETARIS TRANSZMISSZIO AZ EUROZONABAN

Fontos elemzési szempont, hogy a monetaris politikai dontések elérték-e c€ljukat.
Példaul a kamatvaltoztatas képes-e befolyasolni a pénzpiacokat és ezen keresztiil az
arstabilitast? Ez az (n. monetdris transzmisszio, amelynek mérhetdségére hatékony-
sagi indikatorként Lorincné [2001: 378-382] és Paldnkai [2004: 204-207] a kovet-
kezbket sorolja fel: piaci kamatok, arfolyamok, banki hitelek. Ezeknek alapjan a mo-
netaris transzmisszio €rvényesulését befolyasolja, hogy

m banki vagy piaci (részvény-) forma dominal-e a vallalati finanszirozasban,
rovid vagy hosszu tavu finanszirozasi formak jellemzdek,
mennyire monopolizalt a bankszektor,

a nem pénziigyi szektor mennyire adosodott el,

milyen a megtakaritasi szerkezet,

milyen mértékl a gazdasag nyitottsaga

a jovedelemtermeld agazatok mennyire kamatérzékenyek,
mennyire rugalmatlanok az arak €s a bérek,

milyen mértéku a jovedelmi szint,

= milyen a vagyoni szerkezet Osszetétele.

A gazdasagpolitika esetében a piac nagyra é€rt€keli a stabilitast, a kiszamithato-
sagot. A kiszamithatosag kovetkezménye azonban, hogy a monetaris dontésekre fel-
késziil a piac, igy ellenstilyozza a kamatdontéseket. Poole és Rasche [2000], valamint
Gaspar [et al. 2001] az ECB piaci befolyasara vonatkozo vizsgalatai alapjan over-
night kamatok esetében nem mutathato ki jelentds hatas, mert a szerzOk felmérései
alapjan a piac nagyjabol 90 szazal€kos aranyban helyes varakozasokkal volt az ECB
dontései elott.

Az eur6zoOna tagorszagai igen vegyes képet mutatnak, ami a finanszirozas modjat
illeti. Finnorszag €s Gorogorszag esetében a tdzsdei kapitalizacio sulya nagyobb,
mint a banki hitelbdl finanszirozotté. Németorszag esetében a banki hitelfinansziro-
zas aranya haromszorosa a tézsdei finanszirozasnak. Jelentésebb még az aranytalan-
sag a banki finanszirozas javara Ausztria, Irorszag, Milta, Portugalia, Ciprus esetében.
A szOras azt mutatja, hogy az ECB kamatdontései nem azonos mértékben képesek
hatni a finanszirozasi forrasokra, ugyanakkor szinte minden tagallamban a banki fi-
nanszirozas tulsulya biztositja a jegybanki (refinanszirozasi €s betéti) kamatok ero-
teljes érvényesulését. Mivel Németorszag az eurozona €s az EU huzoereje, ezért On-
magaban a 80 szazalékban banki Gton finanszirozott német gazdasagon keresztiil is
az ECB kamatcsatornaja jelent0s kozvetlen befolyast tud gyakorolni az eur6zona gaz-
dasagaira.
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5. abra. Banki és t6zsdei finanszirozas aranya az eur6zonaban, a GDP szazalékaban,
1995-2004

Az europai pénzugyi szolgaltatasok piacan évtizedes tavlatban érvényesul az a
globalis tendencia, hogy a bankpiac szerepldinek szama koncentralodik. Ugyanak-
kor ez nem jelenti automatikusan azt, hogy a piac koncentralodna. Németorszag,
Olaszorszag kifejezetten alacsony koncentraltsaga bankpiacnak tekinthetd (ldsd a 3.
tabldzatot). Ez az allapot viszonylag kedvez6 az ECB dontéseinek piaci érvényesiilé-
se szempontjabol. Tovabb erdsiti a transzmissziot a piaci struktira szempontjabol az
ajelenség - Haan [2009: 221-225] megallapitasa és adatai alapjan, - hogy az egysé-
ges euroOpai pénzigyi szolgaltatasok piacan nem a regionalis (eurOpai szinti), ha-
nem a nemzeti piacra koncentralé bankok dominalnak, azaz egyel6re nem €érvénye-
sul az a globalis tendencia, hogy a globalis/nemzetkozi nagybankok uralnak a piacot.
A biztositasi piacon (4. tabldzat) ugyancsak hattérbe szorulnak a globalis cégek,
viszont az europai szintd Allianz €s Axa uralja a regionalis piacot, nem a nemzeti
piacra koncentralok [Haan et al. 2009: 283].

Az eurOzOna nyitottsaga viszonylag jelentés, hiszen még szamos EU-tag nem
vezette be a k0zos valutat, igy hiaba folyik a tagallamok nemzetkozi kereskedelmé-
nek négyotode az egységes piacon, ez nem egyetlen valutaban torténik. Tovabba az
eurdzona orszagai (is) jelentOs ipari/banyaszati nyersanyag- €s energiafiiggdségben
vannak a fejléd6 orszagokkal €s Oroszorszaggal szemben, ami kozéptavon nem he-
lyettesithetd. Ezen kiviil a feldolgozoipari gép, irodagép, szamitastechnikai eszkoz-
sziikségletet is egyre inkabb a felemelkedd, Eurépan kivili gazdasagok elégitik ki.
Igy tehat megallapithatjuk, hogy az arfolyamcsatorna is fajstlyos eszkoze az ECB-nak,
hiszen az arfolyamvaltozas vagy -valtozatlansag sz€les korben é€rinti a gazdasagi sze-
repldket.

Az arak jellemzOen a vilagpiaci arnak megfelelden alakulnak az eurdzonaban,
kivéve talan a mezdgazdasagi termények €s €lelmiszerek korét. A bérek €ppen az
eur6zonaban dominalé kontinentdlis és mediterran szocialis modellek miatt
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rugalmatlanok a munkavallalokat védo szabalyozas miatt. Az eur6zona jellemezden a
magasabb jovedelmi EU-tagokat, az OECD-n beliil is a legfejlettebbek kozé tartozo
orszagokat integralja. A fejlettséggel €s a magas jovedelemszinttel egytt jar a tuda-
tosabb pénzugyi/befektetdi dontéshozatal. A fejlett tagallamok jelentés nyugdij-

megtakaritok is.

3. tablazat. Pénziigyi koncentracio az eur6zonaban, 2005

Tagorszag Bankok szama CRS5 (szazalék)* Herfindahl-index**
Ausztria 880 45 560
Belgium 100 85 2108
Ciprus 391 60 1029
Finnorszag 363 83 2730
Franciaorszag 854 54 758
Németorszag 2089 22 174
Gorogorszag 62 66 1096
Irorszag 78 46 600
Olaszorszag 792 27 230
Luxemburg 155 31 312
Malta 18 75 1330
Hollandia 401 85 1796
Portugalia 186 69 1154
Szlovakia 23 68 2643
Szlovénia 25 63 1369
Spanyolorszag 348 42 487

*CR5 az ot legnagyobb bank részesedése a teljes piac eszkdzallomanyabdl, szazalék
**Herfindahl-index: az 0sszes bank piaci részesedése négyzetének 0sszege, 0-10.000
Forris: Allen et al. [2006], Bikker et al. [2006], Haan et al. [2009]

4. tablazat. Biztositasi piac, 2005

CRS5 (szazalék)*

CR5 (szazalék)*

fasoisade A TS G T €letbiztositas nem é€letbiztositas
Ausztria 73 59,4 75,2
Belgium 171 78,1 61,6
Ciprus 33 85,5 49,4
Finnorszag 67 89,1 91,5
Franciaorszag 486 55,6 51,7
Németorszag 663 453 38,0
Gorogorszag 95 67,8 37,2
Irorszag 226 71,8 64,0
Olaszorszag 239 61,8 67,9
Luxemburg 95 - -
Malta 25 100,0 74,9
Hollandia 300 73,0 52,8
Portugalia 69 83,3 67,8
Szlovakia 26 72,8 89,7
Szlovénia 18 82,7 96,1
Spanyolorszag 362 39,0 40,2

*CRS5 az ot legnagyobb biztosito részesedése a teljes piaci dijbevételbdl, szazalék

Forras: Haan et al. [2009], CEA [2007], CEIOPS [2006]
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