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Teljesitheto-e az inflaciora vonatkozo maastrichti
konvergencia-kritérium?

Fenyévari Zsolt '

Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Uniohoz valo csatlakozas feltételeit az un. maastrichti
konvergencia-kritéeriumok hatdarozzak meg. A Magyarorszag szempontjabol legkritikusabb
ezek koziil az inflaciora vonatkozik. A tanulmany arra a kérdésre keresi a valaszt, vajon tel-
Jesithetd-e a rendkiviil szigoru (a harom legalacsonyabb rataval rendelkezd orszag mutatojat
legfeljebb masfél szazalékponttal meghalado) inflacios kévetelmény. A vizsgalodas soran at-
tekinti a 90-es évek magyar arfolyam-politikajanak infldacios vonatkozasait, illetve azokat az
okokat, amelyek a jegybankot rendszeres sterilizaciora késztették. A kritérium teljesithetet-
lenségeének legfobb (de természetesen nem egyetlen) magyardzojaként az un. Balassa-
Samuelson hatast nevezi meg, mely az oOsszes érintett orszagban — igy Magyarorszagon is —
még esztendokon keresztiil ugyszolvan lehetetlenné teszi a kritérium teljesithetoséget. Ez a
koriilmeény pedig ohatatlanul felveti a kritérium ujragondoldasanak sziikségességet.

Kulesszavak: inflacio, maastrichti konvergencia-kritériumok, Balassa-Samuelson hatds

1. A konvergencia-kritériumok és a magyar gazdasag helyzete a 2000-es évek
elején

Magyarorszag — hasonloan Kozép-Kelet Europa tobbi orszagahoz — belathato-
an rovid id6n beliil csatlakozni kivan az Eurdpai Unidhoz, a csatlakozasi targyalasok
elérehaladott stadiumban vannak. Az eurdpai kozosségbe torténd integralodast az
tetdzné be, ha orszagunk csatlakozna a Gazdasagi és Monetaris Uniodhoz is (EMU =
Economic and Monetary Union). Ennek feltételei azonban egyelére tavolrdl sem
adottak.

Az EMU integralt monetaris politikaja csak akkor tud stabil lenni, ha a tagor-
szagokban végbemend gazdasagi folyamatok nem veszélyeztetik a k6zos pénz, az
eurd értekallosagat. Ezt célozza az, hogy a Maastrichti Szerzédés értelmében az
EMU-ba belép6 orszdgoknak meg kell felelni az un. konvergencia-kritériumoknak.
Ezek a kovetkezdk:

! Feny6vari Zsolt, egyetemi tanarsegéd, SZTE Gazdasdgtudomanyi Kar Elméleti Kozgazdasagtani Tan-
sz€k (Szeged)
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- A jelolt inflacids rataja a belépést megel6z6 évben legfeljebb 1,5 szazalék-
ponttal haladhatja meg a harom legalacsonyabb rataval rendelkezd tagorszag
mutatdjat.

- A Kkoltségvetés deficitje nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat, az allam-
adossag pedig nem lehet tobb, mint a GDP 60 szazaléka.

- A hosszulejarata allamkotvények kamatlaba nem haladhatja meg 2 szazalék-
pontnal tobbel a harom legalacsonyabb kamatlabbal rendelkez6 orszagét.

- A jelolt orszagnak a belépés elétti két évben szigora arfolyam-politikat kell
felmutatni. Ennek konkrét kdvetelményei az eredeti maastrichti deklaracidhoz
képest modosultak. Az elvart arfolyam-politikat az ERM II (Exchange Rate
Mechanism) keretein beliil kell magvalositani. Az ERM II az eur6 és a mone-
taris unid harmadik szakaszabdl kimaradd, nemzeti valutajukat megtarto tag-
allamok valutai kozotti arfolyamok Osszekapcsolasat szabalyozza (Farkas—
Varnai 2000). Az EMU tagsagra kandidalé orszagnak tehat nemzeti valutéja
kozéparfolyamat az eurdhoz kell kotnie. Az adott orszag nemzeti valutaja pia-
ci arfolyaméanak az ERM Il-ben meghatarozott ingadozasi savon beliil kell
maradnia ugy, hogy kozben nem keriilhet sor a kdzéparfolyam egyoldali mo-
dositasara. Az ERM II-ben az intervencios sav 15 szazalék, de az arfolyamra
vonatkozd konvergencia-kritérium ennél szigorubb: a vizsgalt kétéves id6-
szakban a nominalarfolyam a kdzponti arfolyamnal legfeljebb 2,25 szazalék-
kal lehet leértékeltebb, nagyobb mértéki felértékelodés azonban megengedett.

Ezek a kritériumok rendkiviil szigoruak, s raadasul a magyar gazdasag jelen-
legi allapotaban ellentmonddasos elvarasokat fogalmaznak meg. Hogyan viszonyul a
magyar gazdasag teljesitménye a felsorolt kritériumokhoz?

A legkritikusabb pont az inflacidra vonatkozé kdvetelmény. A 90-es évek ma-
sodik felében Magyarorszagon az inflacid — az eurdpai orszagok tobbségével ellen-
tétben — mérséklodott, az inflacios rata az évtized kdzepén mért 25-30 szazalékrol
10 szazalék ald esett. A csOkkenés azonban szerényebb az elOrejelzetteknél és a
maastrichti kritériumokban elvartnal. A hivatalos kormanynyilatkozatok szerint el-
sOsorban kiils6 tényezok jatszottak kozre a dezinflacié lelassuldsaban, a folyamat
okaiként foként a vilagpiaci energiaarak alakulasat, a dollar eurdval szembeni erdso-
dését, a mez6gazdasagi termékek exportkeresletének novekedését szoktak emleget-
ni. Véleménylink szerint ennél sokkal Osszetettebb a helyzet, és erre a késébbiekben
ki fogunk térni.

Az allamhaztartas jelenlegi kiadasi és bevételi szerkezete, illetve addssag- és
deficitszintje a koltségvetési pozicidra vonatkozo maastrichti kritérium elérését lehe-
tové teszi. Mara az allamhaztartas adossaga a GDP 55-60 szazaléka. A GDP-hez vi-
szonyitott adossagallomany az elkovetkezd években tovabb csokken, a varakozdsok
szerint 2004-ben 45-50 szazalék koriil alakul. Az allamhaztartds GDP-aranyos hia-
nya 2000-ben 3,7 szazalék volt, amelynek okai egyrészt az 6rokolt adossagterhek és
pénziigyi elkotelezettségek, masrészt az atalakulas koltségei voltak. Fontos feladat
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még az allamhaztartas sulyanak tovabbi mérséklése és hianyanak csokkentése. Ezal-
tal mérséklodik a deficitfinanszirozas kényszere is, ami lehetdvé teszi az allamkol-
csOn-papirok kamatanak csokkentését. A kamatlab-kritérium egyeldre nem teljesiil,
a hosszi lejaratu allamkolcsonok kamatlaba 10-12 szazalék, ami messze meghaladja
az europai szintet.

2. A nemzetkozi fizetési mérleg és az arfolyampolitika jellemz6i az elmult év-
tizedben

Az eurdpai kovetelményekhez vald alkalmazkodas egy rendkiviil Osszetett
feladat, a kiils6 és bels6 egyensulyi problémak, a gazdasagpolitikai eszk6zok kol-
csondsen hatnak egymadsra, egy nehezen atlathato zart kort alkotnak. Lépjiink be eb-
be a korbe a nemzetkdzi fizetési mérleg alakulasanak vizsgalataval!

Elemzésiinkben nem tudunk kitérni a rendszervaltaskor atvett 6rokség kérdé-
seire, habar ez az orokség jelentds mértekben befolyasolta a gazdasagpolitika moz-
gasterét. A KGST-piacok 6sszeomlasa, a vallatok termelési és tulajdonosi struktara-
jénak atalakuldsa a 90-es évek elejére dekonjunkturalis allapotot, munkanélkiilisé-
get, de ezzel egyidejlleg rendkiviil magas inflaciot eredményezett. A gazdasagpoli-
tika antiinflaciés megfontolasbol végrehajtott folyamatos forintfelértékeléssel és
gazdasagélénkitési szandékkal letdrt kamatokkal igyekezett arra lenni a bajokon. Az
eredmény: a folyo fizetési mérleg rendkiviili nagysagu deficitje. Mig 1992-ben kis
szufficitet mutatott a folyo fizetési mérleg, 1993-ban és 1994-ben a GDP 9-10 szaza-
1ékat tette ki a hiany. Az alacsony kamatlabak miatt a tékebearamlés is visszaesett, a
tokemérleg is jelentésen romlott. A kétségbeesett fiskalis jellegli mentdakciok koze-
pette az allamadossag is jelentOsen ndtt. A gazdasadg dsszeomlasat egy nagyon radi-
kalis, népszeriitlen megszorit6 intézkedéscsomaggal, a Bokros-csomag néven elhire-
siilt programmal igyekezett a kormany megakadalyozni (Kopits 2000).

A Bokros-csomag részeként keriilt bevezetésre az tin. csuszo leértékelés rend-
szere. A mechanizmus két alappillére: egyrészt a jegybank elére meghirdetett iitem-
ben folyamatosan értékelte le a forintot, masrészt kotelezettséget vallalt arra, hogy a
valuta piaci arfolyamat pénzpiaci intervenciokkal a régzitett arfolyam 12,25 szaza-
l1ékos intervallumaban tartja. A cél az volt, hogy az arfolyam alakulasa kiszamitha-
tova valjon, s a sziik sav kovetkeztében csokkenjen az arfolyamkockazat.

A 90-es évek mésodik felében az arfolyamrendszer egyre nagyobb mértékben
a fiskalis és monetaris politika belsé egyensulyt célz6 intézkedéseinek hatdsa ala ke-
rilt. A deficites koltségvetéssel terhelt, jelents befektetéseket igénylé gazdasag
szdmara létfontossag volt a lakossagi megtakaritdsok megfeleld szinten tartasa, s
ezt csak pozitiv redlkamattal lehetett 6sztondzni. A monetaris politika a magas fo-
gyasztoi arindexnél rendszeresen magasabb nominalis kamatlabat biztositott. Ezzel
egyidejlileg a forint arfolyamanak gyengiilését — antiinflaciés megfontolasokbol —
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korlatozta. Nagyobb mértékii forintleértékelés azért sem volt indokolt, mert az ex-
port, illetve az importhelyettesitd termelés profitrataja az atlagosnal magasabb volt.

A relative mérsékelt forintleértékelodés és a magas kamatlab egyidejli jelenlé-
te viszont novelte a devizakinalatot a hazai piacokon. A spekulansok szamara ka-
matarbitrazsra nyilott lehetdség. Ha valaki spot arfolyamon devizat valtott forintra, a
forintot az érvényes kamatszinten betétben vagy allamkdlcson-papirban elhelyezte,
majd a kolcson lejaratakor a forintot devizara valtotta az aktualis arfolyamon, akkor
az Ugyletbdl nyereséggel keriilhetett ki. A deviza allandosult nagy kinalata az inter-
vencids sav alsé hatara felé tolta a piaci arfolyamot, a jegybanknak rendszeresen
pétlolagos devizakereslettel kellett kozbeavatkozni (1. abra).

1. abra Jegybanki intervencio tulkinalatos devizapiac esetén

c A

>
€
Megjegyzés: e — piaci arfolyam, e’ — rogzitett arfolyam, S, D — a rdgzitett arfolyamot biztosi-
té valuta kereslet, illetve kinalat, S* — piaci valutakindlat, D’ — intervencios va-

lutakereslet, IT — intervencios tartomany

A 90-es évek masodik felében megfigyelhetd tokebedramlas allando felértéke-
1ési nyomast fejtett ki a forintra, ezért a jegybank minden évben jelent0s intervenci-
6s devizavasarlasra kényszeriilt, ezzel viszont nagy Osszegli forintkiaramlas (jegy-
banki pénzteremtés) jart egyiitt. Ez keresztezte a monetaris politika torekvéseit, ron-
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totta az antiinflacios gazdasagpolitika hatékonysagat. Az alapfoki tankonyvek téte-
leihez képest paradox helyzet alakult ki. Az egyszer tétel szerint a hazai valuta leér-
tékelddésének van inflacios hatésa, itt viszont erds forint mellett is jelentds inflacios
nyomas volt. A valosagban két hatas 0sszegz0dott: a forint csuszo leértékelése az
exportérok szamara versenyképes arakat biztositott és magasan tartotta az import-
arakat, masrészt viszont a devizapiaci intervencio miatti pénzkiaramlés is taplalta az
inflaciot. Az utdbbi hatas ellenstlyozasara a jegybank rendszeresen Un. sterilizaciot
hajtott végre, vagyis a devizavasarlas soran keletkezett hazai pénzmennyiség egy ré-
szét kivonta a forgalombol (1. tablazat). A sterilizacié fobb eszkozei: jegybanki be-
tét, MNB-kotvények eladasa, a hitelintézeteknek nyujtott refinanszirozasi hitelek
csokkentése, allamkotvények eladasa. Csupa olyan eszkdz, amelyek hasznalataval a
Magyar Nemzeti Banknak vagy kamatkiadasa keletkezik, vagy kamatbevételtdl esik
el. A sterilizacio tovabbi modszere a bankrendszer kotelezo tartalékainak novelése
volt. A sterilizdcionak tehat jelentds koltségei voltak, amelyek egy része a jegyban-
kot kdzvetleniil terhelte, masrészt a belfoldi pénzpiacon megvaldsitott restrikcio ré-
vén a konjunkturat fékezte.

1. tablazat Intervencio és sterilizacid (1995-1999, millidrd forint)

7

Ev Forintkiaramlas az intervencio miatt Sterilizacio
1995 451,9 295,7
1996 553,8 412,2
1997 877,6 413,3
1998 191,6 68,1
1999 811,0 238,0

Megjegyzés: 1998-ban az orosz pénziigyi valsadg hatasara jelentds tOkekidramlas tortént.
Forras: Tarafas (2001)

Az elmult évben az ismertetett arfolyamrendszer alapjaiban megvaltozott.
Eloszor 2001. majus elején a jegybank kiszélesitette a forint intervencios savjat
12,25-r61 15 szazalékra, majd oktobertdl megsziintette a csuszo leértékelést.

A sav kiszélesitésével tehat az a hatar, ahol a jegybanknak be kell avatkoznia,
jelentésen kiszélesedett. A varakozasoknak megfelelden a savszélesitést kovetden a
forint azonnal erdsddni kezdett, boven a korabbi 2,25 szazalékon tal, 6-8 szazalékra
tavolodott a rogzitett arfolyamtol, de azota is beliil maradt az 0j savban. A savszéle-
sités deklaralt céljai: az inflacid tovabbi mérséklése (amit egyrészt a forint erdsddé-
se, masrészt a devizavasarlassal Osszefiiggd forintkidramlasok megsziinése okoz),
masrészt a monetaris politika mozgasterének boviilése (ami a sterilizacios kényszer
megszinésével kapcsolatos), harmadrészt az ERM II. kovetelményeihez valo koze-
ledés (a magyar arfolyamrendszer gyakorlatilag megfelel az ERM II. kdvetelménye-
inek). Az elmult egy év tapasztalatai szerint ezek a célok teljesiilni latszanak, ugyan-
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akkor az er6s forint kétségteleniil kedvezobtleniil érinti az exportérok versenyképes-
ségét, ezen keresztiil a folyo fizetési mérleget.

3. Az inflaciés folyamatok és a Balassa-Samuelson hatas

Az eddigiekben tényszerlien ismertettilk a magyarorszagi arfolyampolitika és
az inflacio fontosabb Osszefiiggéseit. A tovabbiakban az ismertetett folyamatok egy
lehetséges elméleti megkdzelitését igyeksziink felvazolni, s ezzel az események mé-
lyebb okait és az EMU-hoz vald csatlakozas perspektivait differencialtabban vizs-
galni.

A hasznalt modell a Balassa-Samuelson hatas néven valt ismertté. Ez a hatés
abbol ered, hogy egy gyengén fejlett, felzark6zo orszagban a gazdasag kiilonb6zo
szektoraiban eltérd iitemben né a termelékenység. A kiilkereskedelmi forgalomban
résztvevl arukat termel6 szektorban (tradable szektor) elért magasabb termelékeny-
ségndvekedés felfelé hajtja az ottani bérszinvonalat anélkiil, hogy ez veszélyeztetné
a szektor versenyképességét. A munkaerdpiaci verseny miatt azonban egy szektor
nominalis béreinek emelkedése atgylirlizik az 6sszes tobbire is, beleértve azokat az
agazatokat is, ahol a termelékenység nem javul (non-tradable szektor). Ezekben a
szektorokban azonban a béremelkedés utdn a versenyképesség csakis ugy tarthato,
illetve a profit szintje csak ugy stabilizalhato, ha a kibocsatasi arak is ndovekednek.
Az aremelkedés minden komolyabb korlat nélkiil végbemehet, hiszen ezek a szekto-
rok nincsenek kitéve a kiilfoldi versenynek.

Kiindulé pontban a gyengébben fejlett, majd felzarkdzo orszagban a redlbérek
alacsonyabbak, 0sszhangban az alacsonyabb termelékenységgel. A felzarkozas fo-
lyamataban a tradable szektorban a termelékenység novekedésével aranyosan nének
a realbérek, ennek iitemét a kiilpiacon érvényesithetd arak kontrollaljak. A tradable
szektor realbéreinek ndvekedése, viszont magaval hizza a non-tradable szektor bé-
reit is, holott azt nem tamasztja ala a termelékenység novekedése, de nem is kontrol-
laljak a kiilpiaci arak. A felzark6zé orszadgban tehat a redlbérek novekedési iitemét a
tradable szektor termelékenységének novekedési iiteme determinalja, amely maga-
sabb, mint a gazdasag egészének atlaga. Ez erds inflacios nyomast gyakorol. Ha eh-
hez még hozzavessziik, hogy a felzark6zo orszagokban — élvezve a késén jovok elo-
nyét — a termelékenység novekedési liteme nagyobb, mint a fejlett orszagokban, ma-
gyarazatot kapunk arra, hogy — ceteris paribus — a felzark6z6 orszagokban nagyobb
az inflacios rata.

A Balassa-Samuelson hatés tesztelésérdl tobb mértékaddonak tekinthetd publi-
kacio jelent meg. Szapary Gyorgytol atvett illusztraciok szerint az eurdpai kozponti
bank tanulmanya nyilvanvalova teszi, hogy az eurdovezeten beliil is miikddik ez a
hatas (Szapary 2000). Egy Hagaban megjelent kozlés becsléseket ad a tagjeldlt or-
szagokra vonatkozdan ¢€s arra a megallapitasra jut, hogy ezekben az orszagokban a
Balassa-Samuelson effektus évi 3,5-4 szazalék lehet (Pelkmans és szerzotarsai
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2000). Hazai szerzok (Simon—-Kovacs 1998) Magyarorszag esetében a Balassa-
Samuelson hatas értékét az elmult évtizedben 3 szazalékra teszik.

elemzéséhez. Természetesen a Balassa-Samuelson hatassal az inflacionak csak egy
része magyarazhato, s ennél sokkal nagyobb volt a sulya a recesszio kezelésére al-
kalmazott fiskalis és monetaris intézkedéseknek, a nagy szerkezeti atalakulasoknak,
az aru- és a tOkeimport liberalizalasanak. Ugyanakkor ez a hatas némi magyarazatot
ad a dezinflaciés torekvéseknek a vartnal és a sziikségesnél kisebb hatékonysagara,
arra, hogy miutan az inflacios rata — a fajdalmas Bokros-csomag altal teremtett 0j
bazison — latvanyos gyorsasaggal csokkent az 1995. évi 28 szazalékrol 2000-re 10
szazalék ala, ezen a szinten stagnalni latszik, illetve jelent6sen lelassult a csokkenés
uteme.

S ami referatumunk témaja szempontjabol talan még fontosabb: minden mér-
tékado elemzés szerint a Balassa-Samuelson hatés az elkovetkezé években mindad-
dig, amig a felzarko6zas tart, érvényesiilni fog. Ez dontden befolyasolja a maastrichti
konvergencia-kritériumoknak valé megfeleltetést.

4. A Balassa-Samuelson hatas és a maastrichti kritériumok

Tekintsiik a kiilfoldi valuta (az EMU-16l [évén sz6, az eurd) redlarfolyamanak
vasarloero-paritason szamolt mutatojat:

_ P’
e=e —
P

ahol ¢ a realarfolyam, e a nominalis arfolyam, P* a kiilf6ldi arszinvonal és P a
hazai arszinvonal.

Dinamikus vizsgalatnal természetesen a fenti mutatok idébeli alakuldsanak
indexeit kell alkalmazni.

A konvergencia-kritériumok a kandidalé orszagok inflacios ratajat a tagor-
szagok ratajahoz kotik, illetve ahhoz képest csak kissé helyezik magasabbra. A
Balassa-Samuelson hatas miatt ez a kovetelmény rendkiviili er6feszitések aran tart-
hato. A felzark6zas miatti inflacios nyomast csak erdsen restriktiv fiskalis és mone-
taris politikaval lehetne ellenstlyozni, ami viszont csdkkentené a technologiai fejlo-
dést (magat a felzarkozast), a novekedési iitemet, ndvelné a munkanélkiiliséget.

Tegylik fel, hogy ezekre a kemény intézkedésekre hajlandd lenne a gazdasag-
politika, s az inflacios rata a megengedett szintre csokkenne. A P*/P hanyados eb-
ben az esetben is csokkenne, vagyis a piaci arfolyam valtozatlansaga esetén a hazai
valuta felértékelddne, és ez is a versenyképesség romlasahoz vezetne. Ellensulyo-
zasként e értékét kellene novelni, vagyis a hazai valutat kellene leértékelni. A kon-
vergencia-kritériumok azonban ezt a lehetdséget is korlatozzak. Egyrészt a kozépar-
folyam egyoldalian nem modosithatd, masrészt — bar az ERM 1I intervencids savja
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elég széles — a csatlakozast megel6z6 két évben a hazai valuta csak 2,25 szazalékkal
lehet leértékeltebb a kdzéparfolyamnal.

Valtozatlan kdzéparfolyam mellett a piaci arfolyamot devizapiaci beavatko-
zassal tudja a jegybank befolyasolni. Csakhogy — mint lattuk — Magyarorszagon és a
tobbi kdzép-kelet-europai orszagban az elmult évtizedben a hazai valuta erds savha-
taran kellett intervenciokat eszkdzolni. Nalunk a savszélesités nyoman a forint to-
vabb er6sodott, minden mértékado szakvélemény szerint eleve sziikségessé valik az
elkovetkez6 években a devizafelvasarlas. Nagyon megterhelné a monetaris politikat,
ha tovabb kellene ndvelni a devizakeresletet. Mint lattuk, ez forintkiaramlassal jar-
na, ami Ujabb inflaciés nyomast jelentene. A kor bezarult: a kiméletlen restrikcioval
csokkentett inflacido kovetkeztében inflaciét ndveld intézkedésekre kényszeriilne a
monetaris politika, s a kovetkezmények itt még nem allnanak meg. Megismétlddhet-
nének az elmuilt évtized fejleményei. Sterilizaciot kellene végrehajtani, ami a felzar-
kézéashoz sziikséges hazai hitelforrasokat csékkentené, és kedvezdtleniil érintene két
masik konvergencia-kritériumot: egyrészt a kamatlabak csokkentésére vonatkozo
kovetelményt, masrészt az allamadossagra vonatkozo kovetelményt.

A magyar pénziigyi politika iranyitoi és a kutatok az elmult idészakban sza-
mos nyilatkozatban, tanulmdnyban hivtadk fel a figyelmet a konvergencia-
kritériumok ellentmondasossagara. Ezek az elemzések természetesen sokkal arnyal-
tabbak, mélyrehatobbak, mint amit mi e szerény referatum keretei kozott modell-
szerlien érzékeltetni tudtunk, de a kdvetkeztetés ugyanaz: a Balassa-Samuelson hatas
figyelembevételével az inflaciora vonatkozo — a legjobb tagorszagokét 1,5 szazalék-
kal meghalad6 — kritérium szinte teljesithetetlen.

Mit lehet tenni? J&l tiikrozik a magyar szakmai kozvélemény allaspontjat
Szapary Gyorgynek, a Magyar Nemzeti Bank vezet0 tanacsadojanak sorai: ,,Jobb
volna nyiltan elismerni a Balassa-Samuelson effektus 1étét a maastrichti kdvetelme-
nyek kozott, a jelenleginél nagyobb mozgasteret biztositva a tagjeldltek szamara.
Szigortian kozgazdasdgi megfontolasbol a leglogikusabb megoldas az lenne, ha az
inflacio megengedett eltérését a termelékenységben meglévo kiillonbségekhez kot-
nék, mivel ez a kiilonbség hatarozza meg a Balassa-Samuelson effektus mérteé-
két.....Ez az 1) megoldas természetesen megsértené az egyenld elbands elvét az ere-
deti EMU-tagallamok és az uniohoz késobb csatlakozok kozott....Lenne még egy
masik lehetOség is: a megengedhetd inflacideltérés jelenlegi mértékének (1,5 szaza-
1ékpont) egyszerii megemelése, de ezt szintén a maastrichti kdvetelmények felhigita-
sanak tekinthetnénk.” (Szapary 2000, 959. o.)

5. Osszegzés
A Gazdasagi ¢s Monetaris Unid stabil integralt monetaris politikdjanak egyik

sarokkove, hogy a kandidalé orszagok feleljenek meg az in. maastrichti konvergen-
cia-kritériumoknak. E feltételek koziil a hosszllejarati allamkotvények kamatlabara
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vonatkozé mellett az inflacids ratat érintd kritérium (mely szerint a jel6lt inflacios
rataja legfeljebb 1,5 szazalékponttal haladhatja meg a harom legalacsonyabb rataval
rendelkez0 tagorszag atlagat) tiinik a leginkabb aggalyosnak. Az a kdriilmény azon-
ban, hogy a palyazé orszagok mindegyike kiizd kisebb-nagyobb mértékben ezzel a
problémaval nemcsak az egyes nemzetgazdasagok belsé fejlodési rendellenességeire
vezethetd vissza, hanem egy kozos tiinetre is, amely Balassa-Samuelson hatas néven
valt ismertté.

A jelenség 1ényege, hogy a felzark6zo igy adott esetben a mar tag orszagoknal
dinamikusabban fejlédé gazdasdgokban a kiilpiaci versenyben résztvevd (un.
tradable) agazatok hatékonysaganak novekedésével egyiitt jard realbér-ndvekedési
iitem atgytirtizik a kiilpiaci versenynek ki nem tett (in. non-tradable) dgazatokba is,
ahol egyébirant ezt semmilyen termelékenység-valtozas nem indokolja. Vagyis
olyan bértomeg-tobblet dramlik a maganszektorba, melynek nincs meg a realfedeze-
te. Ez a koriilmény az érintett orszagok inflacios ratajat még fegyelmezett fiskalis és
monetaris iranyitas mellett is jelent6sen (legalabb 2-3 szdzalékponttal) a jelenség al-
tal nem sujtott gazdasagok inflacios rataja folé emeli. Vagyis az ide vonatkozd
maastrichti kritérium Iényegében nem teljesithetd.

A probléma kezelését célzo alternativak kdzott azonban aligha talalunk olyat,
melynek alkalmazédsa ne sértené vagy az egyenldé nemzeti elbanas, vagy a megfo-
galmazott kritériumok kovetkezetes érvényre juttatasanak elvét.
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