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DENCS SZILVIA

Gazdasagi- és Monetaris Unio

II. Rész: Jovo

A Gazdasagi- és Monetaris Unio harmadik szakasza
Arfolyamok rogzitése

Az EMU-t6l vart eldnyok bizonyos feltételek fenndllasa mellett
jelentkeznek. Ezek kozil az egyik legfontosabb a valutaarfolyamok
stabilitdsanak biztositasa. A rogzitett arfolyamrendszer kialakitsat indokolja,
hogy egy létre jott vdmunidban, amelyben a vamok kereskedelem korlatozo
szerepe nulldra redukaldédik a tagdllamok kozott, a valutadrfolyamok
megvaltoztatasaval (annak leértékelése altal) 4atmenetileg ugyanolyan
kereskedelmi korlatok allithatok fel mint példaul a vamokkal. Ez a kialakult
belsd piac 1étét stilyosan veszélyeztetheti. Emellett az arfolyamok régzitésének
stabilizacids okai is vannak: stabilabb arfolyamok hozzéjarulhatnak a
kiilkereskedelem, ezéltal a beruhazasok javitasahoz.

Emellett, ha a rogzitett arfolyamok nem reélisak, hasonlé gazdasagi problémak
jelentkezhetnek, mint instabil valutadrfolyamok esetén, példdul a paritasok
megvaltozhatnak abbdl kifolydlag, hogy a tagallamokban nem azonos mértékii
¢s litemll az inflacio. Ez a nemzeti valutdk alul- illetve feliilértékelését vonja
maga utan, ami egyes tagorszagoknak exporteldnyt biztosit masokkal szemben.
A piacok teljes integracidja érdekében egy kozds valuta bevezetéseét tartjak
sziikségesnek. Egyes kozgazdaszok szerint a kozos valutdhoz az arfolyamok
rogzitésén keresztiil lehet eljutni, ugyanis ha az arfolyamok allandoak, akkor
végeredményben minden valuta egyenértéki.

Az arfolyamok alakuldsat a harmadik szakaszba torténd belépéskor jelentds
mértékben a piaci résztvevoknek az atvaltasi arfolyamok rogzitésére vonatkozo
varakozasai hatarozzak meg.

A Szerz6dés nem tartalmazza, hogy milyen alapon kell az arfolyamokat
rogziteni. Az errdl szolo vitdkban megegyezés sziiletett arrdl, hogy az érintett
tagallamok valutai kozotti konverzids darfolyamok rogzitésének alapjarol,
modjardl mar a harmadik szakasz kezdete eldtt donteni kell, hogy megelézz¢ék a
lehetséges devizapiaci spekulacios turbulenciakat. [1]
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Az arfolyamok rogzitésére vonatkozoan a vitdk kozéppontjdban harom eljarés
all':

1. Az ERM kozéparfolyamainak megfeleld arfolyamrogzités (Kozéparfolyam-
eljaras /Leitkursverfahren/), illetve

2. Egy meghatarozott korabbi idétartamon beliill kialakult arfolyamok atlaga
alapjan torténd rogzités (Atlagarfolyam-eljaras /Durchschnittsverfahren/).

3. A piaci arfolyamok lennének az atvaltasi arfolyamok. [2]

1. Az els0 eljaras jellemzoi:

 Egy 0Osszefliggd, egységes atmenetet biztosit a fennallo EMS-bdl a
monetaris unidba, mivel ebben az esetben a bilateralis ERM-
kozéparfolyamok az atvaltasi arfolyamok.

* Nincs politikai "alkudozas" az atvaltasi arfolyamrol, mivel az arfolyam-
stabilitdsra vonatkoz6 kritérium szerint az adott nemzeti valuta
kozéparfolyamanak az eurd-térséghez vald csatlakozast megel6z6 két
évben valtozatlannak kell lennie.

» Kizarja az arfolyamra vonatkozo kritérium "laza" értelmezését és az ebbol
eredd bizalmatlansagot.

» Lehetdvée teszi, hogy az euro-térseghez elsdé korben csatlakozo tagallamok
meghatarozasanal egyidejiileg az atvaltasi arfolyamokat is rogzitsék, ez
jelent6sen megkonnyiti a monetaris uniora vald technikai atallast.

2. A masodik eljardsnél az atvaltasi arfolyamok a harmadik szakasz kezdete
eltt egy meghatarozott iddtartam atlagos piaci arfolyamanak felelnek meg.
Alkalmazésa esetén meg kell hatarozni a referenciaperiddus hosszat.

Jellemz6i:

* Ha a referencia-idészak csak a monetaris unidhoz elsd korben csatlakozo
tagallamok meghatarozasa utan kezdddik, a referencia peridodus kezdete
eldtt devizapiaci spekuléacids hullam fog elindulni.

e A referencia periddus hosszanak  meghatarozasanal bizonyos
diszkrecionalis mozgastér all rendelkezésre: barmely orszag 6sztondzheti,
hogy az atlagarfolyam képzésénél hosszabb referencia idoszakot vegyenek
figyelembe - mert az érintett orszadg valutdjanak arfolyama ebben az
idoszakban alacsony volt - s elofordulhat, hogy egy masik tagallam
rovidebb periodust részesit eldnyben.

! Korabban sz6 volt egy harmadik eljarasrol is, nevezetesen, hogy az ERM arfolyam-mechanizmusban a valutak
ingadozasi savjat fokozatosan sziikitik, igy a sav megsziinésével bevezethetik az egységes eurdpai valutat. Miutan
1993. augusztusaban a savszélességet + 15%-ra modositottdk, ennek az eljarasnak alkalmazasa nem
valoszinisitheto.
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A gazdasagpolitikai vitdk kézéppontjaban egy harom éves referenciaidd
terve all. Ez azt jelentené, hogy a harmadik szakasz 1999. januar elsejével
kezd6dd idépontjaig a piaci arfolyamokat 1996.01.01-1998.12.31 kozott
kellene vizsgalni.

* Hasonloan az el6zd eljarashoz itt sem lehetséges politikai "0nkényesség"
az arfolyamok rogzitésénél.

* Az el6zd eljarassal szemben ez nem ad pontos becslést a bilateralis

atvaltasi arfolyamokrol, mivel az arfolyamok a harmadik szakasz életbe
1épéséig fennmaradé idSben, egzakt modon nem becsiilhetSk elére”.
Ezzel a technikai atallas - az el6z0 eljarassal osszehasonlitva - nehezebbe
valik. Az arfolyam elmélet azt mutatja, hogy a piaci arfolyamok hosszu
idén 4t az alapul szolgalo egyensulyi arfolyamtol eltavolodhatnak’. Igy az
elmult 1d6k arfolyamvaltozasai alapjdn meghatarozott atlagarfolyamok az
egyensulyi arfolyamoknak nem megbizhaté mértékei. Kiilondsen abban az
esetben, ha az elmualt idében kétségek meriilnek fel, vajon az adott
tagorszag részt vesz-e a monetaris unidban vagy sem. Ezek a kétségek az
érintett  valuta  arfolyamat befolydsoljak - egy alacsonyabb
atlagarfolyamhoz vezet. Ha az adott tagorszag a harmadik szakaszba mégis
belép, ez azt jelentené, hogy a kétségek megalapozatlanok voltak. Az
alacsonyabb atlagarfolyam a piaci résztvevok részérdl egy rossz becslésen
alapulna. Ilyen modon az datlagarfolyam, mint alkalmazott atvaltasi
arfolyam torz lenne, ami jelentds stabilitasi-konfliktusok kialakulasdhoz
vezetne.

3. Centre for European Policy Research kutatdintézet szakértdi altal készitett
tanulmanyban azt javasoljadk, hogy az atvaltasi aranyok az 1998. december
31-én aktudlis piaci arfolyamoknak feleljenek meg. Ezt ugy lehetne
megvalositani, ha jo elére meghataroznak az EMU harmadik szakaszaban
résztvevd tagallamok elsé korét, és ezen orszdgok valutainak az ERM-ben
megallapitott kozéparfolyamat mint atvaltasi ardnyt. Az érintett jegybankok
intervencios miveleteiket a kozéparfolyamok tényleges piaci arfolyamokka
alakitasa érdekében végeznék. A Financial Times szerint az eljaras hatranya,
hogy a korai bejelentés nem lehet hiteles, mert azon tagorszagok, amelyek a
rogzitett atvaltasi arfolyamokat nem fogadjédk el, nyomast gyakorolhatnak
azokra.

> Bar ebben az esetben, az a tendencia mutatkozhat, hogy az atvaltdsi arfolyamok megfelelnek az eddigi
atlagarfolyamoknak, a harmadik szakasz kezdetéig hatramaradt idoben is. A tranzakcios koltségeket figyelembe
véve ez a tendencia azonban nem olyan erds, hogy az arfolyamfluktaciot a fennmaradt atmeneti idében teljesen
kizarja.

* A megadott forras alapjan Dornbusch-modell szerint (1976).
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Az egységes europai valuta bevezetése

Az Europai Tanacs az 1995. jinius 26-27-én Cannesben tartott iilésén
megbizta az ECOFIN-t, hogy az EMI-vel és a Bizottsdggal egyiittmiikodve
javaslatokat dolgozzon ki az eurdra torténd attérés menetrendjére vonatkozoan.
Az Eurdpai Tanacs 1995. december 15-16-an Madridban tartott iilésén* fogadta
el az EMI javaslataival o0sszhangban 1évé tUn. "Forgatokonyv'"-et. A
"Forgatokonyv" az egységes valutara torténd attérés technikai és szervezeti
kereteit rogziti.

Az egyseéges europai valutdara valo dttérés 5 fo alapelve a kovetkezo:

1. Az eurd bevezetésehez a Szerzodés szovegeével és szellemével is osszhangban
16v6 jogi keretre van sziikség’.

2. Az attérésnek relative egyszerii modon kell megvalosulnia az allampolgéarok
bizalmanak megnyerése érdekében, valamint

3. hatékonyan, koltségtakarékosan és versenysemlegesen kell megtorténnie;
emellett

4. szervezettnek kell lennie, hogy megkonnyitse az ESCB altal megvaldsitando -
az arstabilitds biztositdsara irdnyuld - egységes monetaris- €s arfolyam-
politika kialakitasat.

5.4 gazdasagi alanyok az egységes valutara torténd dttérés folyamatanak
befejezéseig (2002-1g) nem kotelezhetok az eurd haszndlatara. Ugyanakkor,
ha agy kivanjak, biztositani kell szdmukra az eur6hoz val6 hozzaférést.

Az atterés folyamata 4 periodusban fog megvalosulni:

1. Az Europai Tandcs dont arrdl, hogy mely tagorszagok teljesitették az euro-
térségben valo részvételhez sziikséges feltételeket. Létrehozzak az ECB-t és
az ESCB-t. Kinevezik az ECB igazgatdsaganak tagjait.

2.januar 1. A monetaris unidhoz csatlakozd tagorszagok egyhangu, dontése
alapjan a Bizottsag javaslatat is figyelembe véve, és az ECB meghallgatasa
utan visszavonhatatlanul régzitik az eurd és valutdik atvaltdsi drfolyamar’.
Egyetlen egységes atvaltasi arfolyam lesz. A hivatalos ECU-kosar
megsziinik. Az ECU-ben fennallo tartozasokat eurdra 1:1 ardnyban valtjak at.
Ezzel kezdetét veszi a monetaris unio.

* Ezen az iilésen dontott arrél is, hogy a EMU harmadik szakasza 1999. januar elsejével kezdédik, és az egységes
eurdpai valutaegység neve eur6 lesz. Valtopénze pedig a cent.

> Ennek kidolgozasa 1996. végéig megtortént.

% Szerzédés 1091 cikkely (4) pont.
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3. Legkés6bb 2002. januér 1. Forgalomba keriilnek az uj euro bankjegyek és
érmek. A nemzeti pénzeket fokozatosan bevonjak. Ebben a szakaszban az
euro €s a nemzeti valutdk is torvényes fizetési eszkozként funkcionalnak.

4. julius 1. Befejezddik az egységes pénznemre valo attérés folyamata. Az euro-
térségen bellll egyetlen torvényes fizetési eszkéz az euro lesz. Valamennyi
gazdasagi szerepl0 tranzakcioit euroban bonyolitja le. [3]

Ezt a négy idoszakot 3 kiilonbozo technikai szakasz hatarolja be.

1. Szakasz. Az 1998-ban esedékes dontéstol a harmadik szakasz tényleges életbe
lépéséig (1999. janudr elsejéig) tart.

Az EMI ¢s a Bizottsag az 1997-es tényleges pénziigyi ¢és gazdasagi adatok
alapjan konvergencia jelentést készit. Az ECOFIN mindsitett tobbséggel a
Bizottsag jelentése alapjan megitéli, az egyes tagallamok teljesitették az
egységes valuta bevezetéséhez sziikséges feltételeket’. Az Eurdpai Tanacs még
1998 jalius eldétt - az ECOFIN ajanlasa alapjan €s az Europai Parlament
allasfoglalasat figyelembe véve -mindsitett tobbséggel dont arrdl, hogy mely
tagorszag 1éphet elsé korben a monetaris unidba®. Nagy-Britannia és Dania
kivételével azon tagallamok, amelyek a konvergencia feltételeket teljesitették,
automatikusan tagjai lesznek az euro-térségnek.

Azon EU tagorszag, amely politikai vagy gazdasagi okokbol nem 1€p/léphet
az EMU harmadik szakaszaba:
—Tulzott kdltségvetési deficit esetén nem foganatositanak ellene szankciokat’,
—az ECB rendeleteit, dontéseit, ajanlasait ¢és allasfoglaldsait nem koteles
elfogadni'®,
—érmék, bankjegyek kibocsatasahoz nem kételes az ECB engedélyét kérni'',
—>az eurd ¢s harmadik orszag valutdja kozotti arfolyam-mechanizmusban nem
koteles részt venni'?,
—nem nevezhet ki ECB igazgatosagi tagot és ECB elnokot',
—autondm monetaris politikajat fenntarthatja, sajdt monetaris eszkoztart
alkalmazhat és megtarthatja nemzeti tartalékait'*,

7 A harmadik szakasz 1997. januar elsején torténd elinditasihoz a tagallamok tobbségének teljesiteni kellett volna
a konvergencia feltételeket, 1999. januar elsején torténd életbe 1épéséhez ez mar nem sziikséges.

¥ Szerzédés 109j cikkely 4. pont.

? Nem érvényes ranézve a Szerzédés 104c cikkely (9 és 11) pont,

1" a Szerz6dés 108a cikkely, tovabba

'"'a Szerz6dés 105a cikkely,

12 a Szerz6dés 109. cikkely,

1 a Szerz6dés 109a cikkely (2/b) pont,

'* a Szerz6dés 105 cikkely (1, 2, 3, és 5) pont, végiil
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—az adott tagallamnak nem kell az ECB jegyzett tokéjének raesd részét
befizetnie, de az ECB {lizemi, kozvetett koltségeihez hozza kell j arulnia’.

—>Szamdra is tilos lesz a koziileti szektor jegybanki finanszirozasa.

—Koteles biztositani a jegybanki fiiggetlenséget.

—Nem korldtozhatja a tékemozgasokat.

Az ECB ¢és a Bizottsag kétévente, illetve az adott tagallam kiilon kérésére mas
idopontban is jelentést készit az elsd korben nem csatlakozo tagéallamok
konvergencia helyzetérél'.

1l. Szakasz. Az EMU harmadik szakaszanak életbe lépésétol az euro bankjegyek
és ermék bevezetéséig tart (1999. januar 1.-tol legfeljebb harom évig, 2002.
janudr 1.-ig tart)

Jellemz6i:

¢ Az allam eurora sz6lo értékpapirokat bocsat ki. Az elképzelések szerint a
kordbban kibocsatott allampapirokat is atvaltjak eurora.

¢ A kereskedelmi bankok bizonyos szolgaltatasokat - technikai lehetdségeikhez
mérten - mar eurdban nyljtanak (peldaul: tligyfeleik részére eurd szamlat
nyithatnak).

¢ A pénziigyi piacok egymds kozott (példaul: a bankkozi piacon) de facto
euréban bonyolitjak le tranzakcioikat. Az ESCB monetaris- és arfolyam-
politikdjat, deviza piaci miiveleteit eurdban valositja meg.

¢ A vallalatok mar eurdéban is allithatnak ki szamlakat, készithetnek
kalkuléacidkat €s vezethetik konyvviteliiket.

¢ A fogyasztok szamara az aruk és szolgaltatasok arat fokozatosan a nemzeti
valuta mellett eurdban is kifejezik és feltiintetik.

¢ A legfontosabb fizetési mddok (példaul: atutalas, bankkartydk, csekkek,
szamlapénz forgalom) eurdban bonyolddnak le. A nemzeti valutak hasznalata
lesziikiil az add- és bérfizetésre, valamint az allami intézmények a
lakossaggal kapcsolatos elszamolasaira. Ebben a szakaszban senki sem
kotelezhetd arra, hogy szamlapénz tranzakcidit eurdban bonyolitsa le. A
nemzeti pénzegységeket az eurd kiilonbozo "cimletei”-nek tekintik.

¢ Miikodésbe helyezik a TARGET-redszert.

"> ESCB alapszabalyanak 48. fejezet.
1 Szerz6dés 109k cikkely (2) pont.
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11l. Szakasz. Az euro bankjegyek és érmék forgalomba keriilésétol azok teljes
korii bevezeteséig (2002. januar 1-tol legfeljebb hat honapig azaz, 2002. junius
30-ig) tart.

A kozponti bankok megkezdik a nemzeti pénzegységek forgalombodl valo
kivonasat. A féléves periodusban a kereskedok maguk dontik el, hogy
elfogadjak-e még a nemzeti valutat vagy sem. Az eurdt azonban kotelesek
elfogadni.

2002. janius 30-ig az eurd €s a nemzeti valutdk is torvényes fizetési eszk6zok
lesznek. Ezen idOpont utan de jure a monetaris union beliil egyetlen torvényes
fizetési eszkoz lesz, az euro.

Az ECB kizéarolagos joga lesz a Kozdsségen beliili bankjegykibocsatas
engedélyezése'’.
A kérdés, hogy a bankjegyek "eldallitasa" centralizaltan vagy decentralizaltan (a
bankjegyeket az ECB vagy annak megbizasa alapjan a nemzeti kozponti bankok
bocsatjak ki) torténjék, a SzerzOdésben nincs szabdlyozva. A szubszidiarités
elve a decentralizalt megoldas mellett sz6l.

Az eurd stabilitdsat hivatott szolgalni a koltségvetés jegybanki
finanszirozasanak tilalma, a jegybanki fiiggetlenség, az ESCB elsédleges
feladata, az arstabilitas biztositasa, és az elfogadott Stabilitasi- és Novekedési
Paktum.

Stabilitasi és Novekedési Paktum

Els6sorban Németorszag részérdl fogalmazodott meg az a szandék, hogy az
egységes valuta stabilitdsa érdekében az EMU harmadik szakaszaban is
biztositsak a koltségvetési kritériumok tartds teljesitését. Ebben a szakaszban
kir6hato szankciokat, illetve ezek lehetdségét az Un. ,,Stabilitasi és Novekedési
Paktum” konkretizalja'®.

A koltségvetési poziciora vonatkozd eldirdsok és talzott mértekii deficit
esetén torténd eljards minden EU-tagéallam szamara egységes - kivéve az
esetleges szankciokat, ugyanis a harmadik szakaszban részt nem vevd
tagallamokat nem ezek stjtjak.

Az euro-térséghez tartozd tagallamok stabilitdsi programot kotelesek
késziteni, amelyben sajat kozéptavi koltségvetési céljaikat, az allamaddssag
varhato alakuldsat, és a programban kitlizott célok érdekében  hozott

17 Szerz6dés 105a cikkely (1) pont.
'8Ezt a Dublinban 1996. december 13-14-én megtartott cstcsértekezleten fogadtak el.
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intézkedéseket mutatjdk be. Emellett progndzist adnak a gazdasag varhato
fejlodéseral.

A programtdl valo eltérés esetén az ECOFIN konkrét ajanlasokat ad, amik a
korai figyelmeztetés mechanizmusat szolgaljak.

A koltségvetési deficitre vonatkoz6 harom szazalékos limit tallépése esetén
az adott tagallam automatikusan mentesiil a pénzbiintetés alol, ha az ,,rendkiviili
esetre” vezethetl vissza - ami az érintett tagallam ellendrzése nélkiil kovetkezett
be ¢€s jelentds kihatdsa van az allam pénziigyi helyzetére.

I[lyen rendkiviili esemény lehet, ha a konjunktura visszaesése miatt a GDP éves
szinten legaladbb 2%-kal csokken, vagy az adott évben sulyos természeti
katasztrofa (példaul foldrengés) kovetkezett be.

Ha a GDP visszaesése meghaladja a 0,75%-ot, de kisebb mint 2%, akkor az
ECOFIN dont az esetleges pénzbiintetésrol.

A kiszabott birsag két részbdl all:

1. Egy allando6 rész, amely a GDP 0,2%-anak megfeleld rész.

2. Egy valtoz6 elem, ami a GDP 3%-4at meghalado6 hidny egytizede.
Osszességében a birsag nem haladhatja meg az évi GDP 0,5%-4t. Tehat a GDP
6 %-at meghaladoé deficitet kiilon szankciokkal nem stjtjak.

Az ilyen cimen kifizetett 0sszeget kamatmentes betétként helyezik el, és ha a
deficit két év utan sem csokken, a betétet végleges pénzbirsagnak tekintik.

A Szerz6dés alapjan a pénzbiintetés automatikus kiszabasanak nincs jogalapja'’.
[4,5,6,7]

Pénzbiintetések mértéke a Stabilitdasi-és NOovekedési
Paktum alapjan

0,5 > —o ¢
0,45
0,4 /
, , 0,35
Betet!Buntet 0.3 /
€s 0,25
o/ . ’
(a GDP % 0.2 /

aban) 0.15

0,1
0,05
0

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Koltségvetésideficit
(a GDP %-aban)

Forras: Eurdpai Bizottsag

1 A szankcidk kivetésénél a német korméanyzat probalt automatikus eljarast elérni, de ezt sem a Bizottsag, sem a
tagallamok tobbsége nem tartotta elfogadhatonak. Komprumiszumként egy "kvazi automatikus" eljaras valosult
meg. Az "automatikat" Németorszag, a "kvazit" Franciaorszag hangstilyozta jobban.
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Egyes vélemények szerint a limit tallépése csak ritkan vezet majd ahhoz,

hogy az ECOFIN mindsitett tobbséggel szankciot helyezzen kilatasba, mert a
kormanyok  érdekeltek a kivételt biztositd szabalyok nagyvonali
ertelmezésében. A kritikusok félnek attol, hogy a szankcio kivetéséig sziikséges
dontések hosszadalmas, kicsinyes politikai alkudozés (Kuhhandel) is ahhoz
vezethet, hogy a szankcidkat nagyon ritkan fogjak kiréni.?. [8, 9]
Otmar Issing a német jegybank vezetd kozgazddsza szerint: ,,Nem lehet az
ember elégedett egy olyan rendszerrel, amelyben a jelenlegi ,vétkesek”
(Stinder) itelik el a jovObeli potencidlis ,,vétkeseket". Issing szerint a
referenciaérték atlépése  kolcsonds ,.elnézéshez” vezethet, mivel a talzott
mértékll deficit fennallasat azok a pénziigyminiszterek itélik meg, akik az adott
koltségvetési helyzetért feleldsek. [10]

1997. jonius 16-an az ) baloldali francia korméanyzat kivansagara egy
potlolagos hatdrozatot fogadtak el a tagdllamok a foglalkoztatasi politikarol
Amsterdamban. A megegyez€s €rtelmében a stabilitasi paktumot egy pot résszel
egészitették ki, ami szerint minden orszag koteles magas foglalkoztatasi szintre
torekednie, illetve azt 0sztondzni, €s err6l évente egy jelentést késziteni. A
munkaiigyi politikaért valo feleldsség tovabbra is a tagallamoknal marad. A
Bizottsag a Miniszter Tanaccsal egylittmiikodve évente jelentést készit, amiben
megvizsgalja, hogy a munkaiigyi politika az egyes tagorszagokban hogyan
alakult. Azon allamok szadmara, amelyek sajat foglalkoztatasi céljaikat nem érik
el, Briisszel javaslatokat dolgoz ki. Amsterdamban arr6l is megéllapodas
sziiletett, hogy azon tagorszagoknak, ahol magas a munkanélkiiliség, nem kell
biintetést (Strafen) fizetni.

Amszterdamban a német kancellar Helmut Kohl €s a német pénziigyminiszter
Theo Waigel azon kovetelésiiket fejezték ki, hogy nem bocsatanak
rendelkezésre tovabbi pénzeket az eurdpai foglalkoztatasi program szadmara.

A jovOben az Eurdpai Beruhazasi Bank forrasait hasznaljak fel a tagallamok j
munkahelyek teremtéséhez. A Bank kedvezd kamatozasu hiteleket nyujt
elsésorban kis- és kozépvallalkozasoknak.

Az Amszterdami EU-Csucstaldlkozon formalis kopromisszumot értek el a
tagallamok, ami minden ¢érintettnek alkalmat ad, hogy "otthon" gydztesnek
mondhassa magat. A francia szocialistdk kijelenthetik, hogy az EU tobb
munkahelyrél fog gondoskodni, valamint teljesiti a valasztasok soran tett
igéretét. A német kormany sikerként konyvelheti el, hogy semmilyen potlolagos
pénziigyi eszkozt nem kell rendelkezésre bocsatania az eurdpai munkaiigyi
program szamara. Szerintem a francia kovetelésnél tobbrdl van szd: A francia

*% Franciaorszag ragaszkodott ahhoz, hogy minden esetben "politikai dontést" hozzanak.
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kormany altalanosan nagyobb politikai befolyéast akar gyakorolni az eurdpai
monetaris politikara.

Az Europai Kozponti Bankok Rendszere

1998-ban létrehozzak az ECB-ot, és az ESCB-ot, ami a nemzeti
jegybankokbdl és az ECB-bdl all. Kinevezik az ECB dontéshozo6 testiileteinek
tagjait. Dontés sziiletik az ESCB feladatainak teljesitéséhez sziikséges
technikai-logisztikai keretekrol.

A miikodési keret kidolgozasanal figyelembe vett legfontosabb alapelvek: [11]

* Operativ hatékonysag.

* A szabad verseny €s a piacgazdasag elve.

Az ESCB iizleti partnereinek egyenrangusaga, intézményi statusztol ¢&s
szarmazasi orszagtol fliggetleniil.

Decentralizacié a monetaris politika megvaldsitdsanal.

Monetaris eszk6zok harmonizalésa.

Folytonossag.

Koltséghatékonysag.

Osszeegyeztethetd dontési folyamatok.

*

¥ ¥ ¥ ¥ X

Az ESCB feladatai’' :
1. A Kozosség monetaris politikajanak meghatarozasa és megvalositasa

Az ECB hatarozza meg a Kozoss€ég monetaris politikdjat €s ennek
eszkozeit®. Els6dleges monetaris politikai cél az arstabilitis biztositisa és
ennek veszélyeztetése nelkiil a Kozosség altalanos gazdasag-politikdjanak
tamogatasa.

A monetaris- €s arfolyam-politikaval kapcsolatos dontéseket az ECB hozza
meg, végrehajtoil a nemzeti jegybankok.

A monetaris politikai tervezet eszkozeinek alternativai: [11,12, 13, 14]
1. Nyilt piaci miiveletek

A monetaris politikai célok megvalositasanal dontd szerepet jatszanak, mivel
a legtobb EU-tagallamban a pénzpiaci kamatldbak iranyitasanak a

1 Szerzédés 105. cikkely.
> Ezen monetaris politikai eszkoztar kidolgozasat az EMI feladataként jelolték meg. Az itt leirtak ennek
megfelelden csak javaslatok az EMI részérdl; ezen eszkdzok alkalmazasarol csak az ECB donthet.
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legfontosabb eszkozének tartjak. Alkalmazadsuk novekvd flexibilitast
eredményez, ami a monetaris politika piacorientaltsagat mutatja. A likviditas-
allokacid hatékony eszkoze.

2. Kétoldalu rendelkezésre dllas
Ez egy 1 napos refinanszirozasi hitelmiiveletbdl és egy 1 napos
betételhelyezési miiveletbdl all.
A jegybanki hitel lehetové teszi barmely pénzintézet szamara (ahol a nap
végén likviditdsi hiany 4all fenn), hogy a piaci kamatokndl magasabb
kamatozassal likvid eszk6zhoz jusson (felsé kamatlab korlat).
Az 1 napos betételhelyezés pedig - likviditdsi tobblettel rendelkezd
hitelintézet szamara - a nap végeén, befektetési lehetdséget kindl a piaci
kamatlabszint alatti kamatozas mellett (als6 kamatlab korlat).
A kettd egyiitt a rovid lejarati kamatlabak nagysagat hatarolta be, s egy
kamatsavot képez, amin beliil a bankkozi piacokon a kamatldbak szabadon
mozoghatnak.
Ez az eszkoz kozéptdvon egy jelzd funkcidt is betolt. Igénybevételkor
mennyiségi limitet nem alkalmaznak.

3. Kotelezé tartalékrata
Jelenleg vita folyik a kotelezd tartalékrata szerepérdl, majdani mértékérdl, €s
a kamatfizetés modjardl. Konkrét alkalmazasanak feltételeit, modjat még ki
kell dolgozni.
Egyre tobb tagorszag alkalmazza, €s a tartalékrata folyamatos csokkenése
figyelhetd meg. Alkalmazdsa esetén a piaci szereplok harom lehetdséget
valoszinlisitenek:
- az angol gyakorlatot (jogilag alkalmazhatd, de gyakorlatilag mértéke nulla),
- a németet, vagy
- a német gyakorlatot + piaci kamatozas kombinalasat.

4. Egyeb eszkozok
Az eldkesziileti munkak soran nem zarjak ki annak lehetdségét sem, hogy a
hitelintézetek likviditdsanak biztositasa érdekében mas eszkozoket is
kidolgoznak. Jelenleg egy specidlis jegybanki hitelnyujtasi eszkoz
kialakitasdn dolgoznak, amelynek futamideje néhany honap lenne.

Monetaris stratégia

A monetaris stratégidnak két alapfeltételt kell teljesitenie: eldszor is
eredményesnek kell lennie abban az értelemben, hogy az Aarstabilitas
figyelemmel kisérésével a kivant hatast érjék el, masrészt hihetdnek kell lennie,
azaz a gazdasagi alanyok bizzanak a jegybank végsd céljanak elérésében.
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A kivalasztott stratégiaval szemben tdmasztott kritériumok:

1. Hatékonysdg, azt jelenti, hogy lehetdveé tegye a végso cél - az arstabilitas -
elérését.

2. Atlathatésag, tehat a kozbeesd célok és az adott monetaris stratégian alapuld
dontések a gazdasag szerepldi szamara egyértelmiiek legyenek.

3. Kozéptavra irdnyuljon. A végso cél elérését kozéptavon biztositania kell,
ezaltal megakadalyozza, hogy megerdsddjenek az inflacids varakozasok
hatdsai, azonban bizonyos flexibilitast is lehetové kell tennie, hogy a
kozbeesd cél rovidtavon vald eltérésénél cselekedni tudjon a ESCB.

4. Folytonossag, azaz a jegybankok korabbi tapasztalatait is figyelembe kell

venni a stratégia kivalasztasanal.

. Osszhangban legyen az ESCB fiiggetlenségével.

6. Beszamoltathatosag, ami szerint az alkalmazott kozbeeso célnak lehetové kell
tennie, hogy a gazdasag szerepldi megitélhessék az ESCB tevékenységeének
eredményességeét.

)

Az EMI 6t lehetséges monetaris politikai stratégiat vizsgalt meg: arfolyam-

stabilitas™, kamatcél®’, nominal jovedelem cél, monetaris célaggregatum és
kozvetlen inflacios cél. Ezek koziil részletesen, mint lehetséges stratégiaval
azonban csak az utobbi kettdvel foglalkozott.
Az EMI nem tartja jelen idépontban sem lehetségesnek, sem sziikségesnek
meghatarozni, hogy a két stratégia koziil melyiket kellene az ECB-nek eldnyben
részesitenie. Elméletileg a két célt egymastdl tisztan elhataroljak, gyakorlatilag
nem.

Monetdris aggregdtum™ kozbiilsé célként vald alkalmazisa azon a
feltételezésen alapul, hogy egy excessziv pénztdbblet hosszabb-rovidebb 1d6
alatt egy excessziv inflaciot von maga utan, és ez az arszinvonal-emelkedés a
monetaris expanzio ellendrzése altal hatarok kozott tarthatod. Egy ilyen stratégia
alkalmazéasahoz a pénzmennyis€ég ndvekedése €s az inflacio kozott stabil vagy
legalabb prognosztizalhat6 kapcsolat sziikséges. Tovabba elengedhetetlen, hogy
a jegybank a rendelkezésére all6 monetaris politikai eszkdzok altal befolyast

A monetaris hatosdg, ha a monetaris politika kozbiilsé céljaként az arfolyam-stabilitast nevezi meg, ennek
keretében sajat valutajanak arfolyamat egy vezetd valuta arfolyamahoz koti, vagy valutakosar alapjan hatarozza
megvalositani, amelyekben dominansak a kiils6 inflatorikus hatasok. Ez egy nagy monetaris térségben nem
kovethetd kozbiilso cél, mert ezaltal sajat monetaris mozgasterét korlatozna, monetaris szabadsagat vesztené el.

** A kamatlab - mint monetéris kozbiilsé cél - alkalmazasa ellen szol, hogy azokat a piaci varakozasokat tiikrozi
vissza, amelyeket a kozponti bank vart cselekvése, reakcidja befolyasol. Kétségbe vonhatd, hogy helyes-e¢ a
monetaris politikat ilyen varakozasok iranyitasara bizni. Egy kamatcél azonban mas tényezdk, példaul kockazat-
megfontolasok, €s erds variabilitasa miatt sem vehetd figyelembe.

» példaul Németorszag 1974 ota koveti ezt a stratégiat.



Cikkek 13

tudjon gyakorolni a célérték alakulasara. Mivel a monetaris aggregatum
nagysagat eldre meghirdetik, ez a gazdasag mas szereploitdl is stabilitas-
orientalt magatartast kovetel meg.

Mindemellett feltételezi, hogy stabil a pénzkereslet. Ez a stratégia a monetaris
aggregatum multbéli alakulasabol nyert tapasztalatokra épiil. Az alkalmazkodas
stabil kornyezetben nem jelent problémat, azonban egy gyorsan valtozé
kornyezetben a megvaltozott feltétekhez a jegybank csak iddbeli késéssel tud
reagalni. A célértektdl valo eltérés gyakori el6fordulasa a monetaris stratégia
hihetéségét csokkentheti. Teljesiilése konnyen ellendrizhetd.[15, 16]

Néhany eurdpai orszag a kdzvetlen inflicios cél stratégidjat®® koveti. Ez -
kozbiilsé cél rogzitése nélkiil - kdzvetleniil hat a jovOében vart inflaciora. Itt a
jegybank antiinflacids politikaja kapja a {6 szerepet. Ebbdl adoddan fontos az
indikatorok széles skalajanak alkalmazasa®’. Gyakran valtozd kérnyezetben is
rugalmasabban alkalmazhatd, ezt az indikdtorok széles valasztéka teszi
lehetdvé. A kozvetlen infldcidos cél hatrdnya, hogy a monetaris politikai
intézkedések hatdsa az arszinvonal alakuladsdra csak jelentds késedelemmel
érezheto, észlelheto.

Az inflacios cél elérése a gazdasag szerepldi részérdl konnyen ellendrizhetd,
hiszen kozvetleniil ezt tlizik ki, emiatt megnd a jegybanki politika
hitelességének szerepe. A hitelességnek ket 0sszetevdje van: egyrészt varhato-e,
hogy a jegybank nem koveti antiinflacios politikdjat, masrészt elérheté-e a
kitlizott inflacids cél a rendelkezésre allo eszkozokkel. A két tényez6 egymassal
szorosan Osszefligg, hiszen minél nagyobb a jegybanki politika hitelessége,
annal konnyebb elérni a meghirdetett célt. Alapfeltétele, hogy minden gazdasagi
szerepld az inflacié csokkentése mellett kotelezze el magat®. [17, 15]

2. Arfolyam-politika

Az ECOFIN mindsitett tobbséggel - a Bizottsag javaslatara vagy az ECB
ajanlasa alapjan - altalanos iranyelveket ad harmadik orszag torvényes fizetési
eszkdzével szemben kialakitott arfolyam-politikara vonatkozéan®. Ezek az
altalanos iranyelvek az ESCB elsddleges cé¢ljat (az arstabilitast) hatranyosan
nem befolyasolhatjak. Az arfolyam-politika gyakorlati megvalositdja az ECB
lesz.

% Anglia az 1992-1993-as ERM vélsag utan tért at az inflaciés célkitiizés rendszerére. ElStte a nominalis
arfolyamot tekintették a monetaris politika kozbiilsé céljanak. A kibontakozé spekulacidos hullam azonban a
nominalis kamatok olyan mértéka valtozasat kovetelte volna meg, hogy inkabb az angol font ERM-bdl vald
kilépését valasztottak, tehat lebegd arfolyamrendszerre tértek at. Svédorszag és Finnorszag 1993 o6ta alkalmazza.
> Inflacios varakozasok; koltségvetési, fizetési mérleg alakulasa; arfolyam véltozasok; bérkoltségek alakulésa.
Ezekre azért van sziikség, mert a monetaris politika csak az egyik tényez6 ami befolyasolja az inflacié alakulasat.
¥ Ha példaul a korméanyzat a fiskalis politika alakitasanal eldnyben részesit mas tényezoket (foglalkoztatasi szint
ndvelése), aladshatja a monetaris politika hitelességét.

¥ Szerzédés 109 cikkely (2) pont.
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Monetdaris- és darfolyam-politikai egyiittmiikodés az euro-térséghez tartozo és
ahhoz nem csatlakozo tagallamok kozott

Az eurd-térséghez tartozo tagallamok kdzés érdeke, hogy valamilyen
formaban ellendrizni tudjak a nem csatlakoz6 tagallamok valutdi és az eurd
kozotti arfolyamot, hiszen ha valutdik arfolyama szabadon véltozhat, ez az
egységes belsd piac miltkodeését veszélyezteti. Bar a Szerzddés atfogdan és
szisztematikusan nem foglalkozik ezzel a kérdéssel, tobb hatarozat utal egy
monetaris- €s arfolyam-politikai egylittmikodés sziikségességére az eurd-térség
és ahhoz nem tartozé EU-tagallamok kozott™”.

A tervek szerint az EMU-bdl (politikai vagy gazdasagi okokbdl) kimarado

tagorszag valutajat egy mostanihoz hasonlo EMS (EMS II) kapcsolja az

eurdhoz.

Az 1j arfolyamrendszerrel szemben két kovetelményt tdmasztanak: egyrészt

segitse eld a konvergencia kritérium teljesitését, masrészt sziikség esetén idoben

tegye lehetdvé az esetleges arfolyam-kiigazitasokat.

Az egyiittmiikodésnek az EMI altal kidolgozott alapelvei:

1. A jelenleg is miikodd EMS-hez hasonloan az arfolyamok védelmében az
eurd-térséghez nem tartoz6 adott tagorszag jegybankja és az ECB is
intervenialhat. Az ECB azonban nem folytathatja az intervenciot, ha ugy
latja, hogy ezzel az arstabilitds fenntartasat veszélyeztetné. Az ECB korlatlan
tdmogatasa pedig csak az intervencios pontig automatikus.

2. A piaci arfolyamok csak egy engedélyezett savban térhetnek el a
kozéparfolyamtol’’,

3. A kozéparfolyamok megallapitasaba €s modositasaba az ECB-t is be kell
vonni.

3. Az ECB részere atadott hivatalos devizatartalékok kezelese

Az ESCB feladata, hogy a tagallamok hivatalos devizatartalékait orizze és
kezelie>. Emellett dont a ra 4atruhdzott devizatartalékok kezelésének
stratégiajarol, s
az egyes tagallamok altal rendelkezésre bocsatando részrol is.

A devizatartalékok atadasa azok feletti tulajdonjogok atadasat is jelenteni fogja
¢s kisebb szerepet kapnak a swap-ligyletek.

0 példaul: Szerzédés 109m cikkely (2) pont: Az eurd-térséghez nem tartozd tagallamnak arfolyam-politikéjat
kozosségi "igy"- ként kell kezelnie.

*! Nagy valosziniiséggel a lebegési sav +/- 15% lesz, de ha a tagorszag vallalja, sziikebb is lehet. (Errél az ECB
¢s az érintett jegybank fog donteni).

32 Szerz6dés 105 cikkely (2) pont.
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Az ECB, a nemzeti kozponti bankok altal rendelkezésre bocsatott, 50 Mrd.
ECU-nek megfeleld devizatartalékkal rendelkezik, amit nem lehet az euro-
térség tagorszagainak valutaiban, ECU-ben, és SDR-ben megképezni’’.

Az ECB-nak atadott 0Osszeget meghaladd devizatartalékok nagysagat ¢és

Osszetételét befolyéasolni fogja, hogy:

- hany tagorszag csatlakozik az euro-térséghez,

- eldrelathatolag milyen mértékli devizapiaci intervenciora lesz sziikség az eurd
védelmében,

- az az igény, hogy a sziikséges potlolagos tartalékokat gyorsan és hatékonyan
lehessen bevonni.

Devizapiaci intervencio

A devizapiaci intervencio lebonyolitasara alapvetden két lehetdséget dolgoztak

ki:

1. egy centralizalt elképzelést, amelynek keretében az ECB intervenial; egyediil
0 hajt végre devizapiaci intervencidt az eurd védelmében, €s

2. egy decentralizalt megoldas, mely szerint a nemzeti kozponti bankok végzik
a devizapiaci intervenciot az ECB altal megadott iranyelvek alapjan.

4. A fizetesi- és pénzforgalmi rendszer akadalytalan miikodésének biztositasa

A tervek szerint a TARGET-rendszer’ elésegiti az EMU harmadik

szakaszdban megvalosulo egységes monetaris politika végrehajtasat €s a
nemzetkdzi atutalasok biztonsdgos lebonyolitasat. A TARGET-rendszer
segitségével lehetdveé valik a belfoldi (eurd-térségen beliili) €s a nemzetkdzi
fizetések azonos hatékonysaggal torténd lebonyolitasa eurdban. Valoszinlinek
latszik, hogy a TARGET a jelenlegi SWIFT-rendszer "nyelvét" alkalmazza
majd.
A rendszer csak eurd atutalasokat fog lebonyolitani, hasznélata - a monetaris- és
arfolyam-politikai miiveletekbdl adodo atutalasok kivételével - nem kotelezd.
Ez alapjan valoszinlileg a TARGET mellett mas fizetési rendszerek is
miikodnek majd.

A TARGET-rendszer 1ényegében a eurd-térség tagallamainak RTGS (Real
Time Gross Settlement System, valds idejli bruttd elszamolasl) rendszereibol
all, és ezen az elven is fog miikodni. A RTGS-rendszerek Osszekapcsolasahoz
egy Interlinking-mechanizmust hoznak létre. A nemzeti RTGS-rendszerben

» ESCB Alapszabaly 30.1 cikkely.
** 1996 augusztuséban tette kozzé az EMI, a EU-fizetési rendszerek munkacsoportja altal készitett jelentést a
TARGET rendszerrol.
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kozvetleniil résztvevd pénzpiaci szereplok jogosultak fizetéseiket a TARGET-
en keresztiil lebonyolitani.

A TARGET-rendszer a nett6 elszdmolast rendszerbdl adodo legtdbb kockazatot
kikliszoboli: az ezen keresztiil lebonyolitandd tranzakcioknal a fizetésre
kotelezett jegybankja a jOvairdsi megbizast csak akkor tovéabbitja a
kedvezményezett jegybankjdhoz, ha a kotelezett szdmldjan az adott Osszeget
mar visszavonhatatlanul elkonyvelték, vagy értékpapir-fedezet all mogotte.
Tehat a fizetések bilateralis alapon bonyolddnak le.

Elorelathatolag a rendszer igénybevételét nem kotik Osszeghatirhoz, de
valoszinlileg a nemzeti RTGS-rendszerbe bekapcsolddo hitelintézetek csak a
nagyosszegli atutalasokat bonyolitjak le ezen keresztiil.

A hatékony, egységes monetaris politika megvaldsulasa érdekében a nemzeti
RTGS-rendszerek harmonizélasanak alapvetéen a kovetkezd harom teriiletre
kell kiterjednie: a napi likviditds biztositasara®, az iizemeltetési id6re™® és a
dijszabasra®’.

A harmadik szakaszhoz nem csatlakoz6 tagallamok RTGS-rendszerei is
osszekapcsolhatok lesznek a TARGET-tel, azért, hogy euro-fizetéseiket az
Interlinking-mechanizmuson keresztiil bonyolithassak le*®. Ezen tagallamok
kozponti bankja két szamlat vezet: egyet euroban €s egy masikat az adott orszag
valutdjaban.

Osszegzés
Vilagos, hogy a tagallamok abban az esetben hajlanddak lemondani nemzeti
politikajuk szuverenitasar6l az EMU javara, ha megvaldsitasdnak eldnyei

kelléképpen kompenzaljak az abbdl eredd hatranyokat. [ 18]

Az EMU-to0l vart eléonyok:

* A TARGET-rendszeren keresztiil lebonyolitott fizetési megbizasok értéke meghaladhatja a nap folyaman
beérkezd fizetések értékét A tervek szerint a jegybankok nyujtanak fedezet mellett likviditasi hiteleket, repo
formajaban biztositjdk a napi likviditast, vagy bankkdzi piacon teremtenck eld forrast e célra. Emellett
felhasznalhatok lehetnek majd a hitelintézetek altal a nemzeti jegybankoknal elhelyezett szabad tartalékok és a
kotelezd tartalék. A jegybanki hitelt felvevd piaci szereploket két jegyzékbe soroljak biztonsagi szempontok
szerint. Az els6 kategoriaba tartozo piaci szereplket az ECB, mig a masodikat a nemzeti jegybankok vezetik.
%Az EMI ezen a teriileten hosszabb, 11 6ras tizemeltetési id6t javasol.

7 Az EMI jelentésében leszogezi, hogy a hasznalati dijnak fedeznie kell a rendszer létrehozasival és
milkodtetésével kapcsolatos koltségeket. Azonban ez nem lehet til magas, mert ez jelentésen megnovelné a
tranzakcié koltségeket, s a pénzintézetek a magas dijak miatt alacsonyabb dijszabasu, de kockazatosabb
rendszereket vennének igénybe, valamint korlatoznd a versenysemlegességet, ha régionként mas dijtételt
alkalmaznanak.

¥ Ez szamukra azzal az elénnyel jar, hogy nem kell igénybe venniiik a levelez6i banki partner-kapcsolatot, ami
igen draga szolgaltatas.
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1. A szabad tényezo-aramlasbol, az egységes belso piac miikodésébol szarmazo
elonyok.
A termelési tényezOk magasfoki mobilitasa eldsegiti, hogy a tényezdarak
rugalmasabban igazodjanak a kereslet €s kinalat valtozasaihoz. Ez lehetove
teszi a termelési koltségek csokkentését, hasznosabb forrasallokacio
kialakitasat. Igy javulhat a Kozosség nemzetkozi versenyhelyzete. A novekvo
verseny fokozza a gazdasagi hatékonysdgot, a termelékenységet és a
versenyképességet. A szabad tOkedramlas altal a fizetésimérleg-problémak
egylttes megoldasat is remélik.
A szabad munkaerd-aramléas tobbek kozott a regionalis munkanélkiiliséget
akarjak csokkenteni.
A szabad tOkearamldsnal szamolni kell azzal, hogy a tdke abba a régidba
aramlik, ahol magas megtériilést biztosit az adott beruhazas. Ez 1
munkahelyek teremtését is jelenti, ezért elobb-utobb a munkaer6 is kovetni
fogja a tékét. A folyamat az union beliil gazdasdgi aszimmetriahoz vezethet,
illetve a kevésbe fejlett térségek csak lassabban tudnak felzarkozni.
A munkaerd-dramlasnal gazdasagi, kulturalis, tarsadalmi és politikai
tényezOk jatszanak szerepet. Fontos utalni arra, hogy az EU-ban a munkaerd-
mobilitdas nem ér el olyan fokot, mint az USA-ban, aminek alapvetden
kulturalis, nyelvi, torténelmi akadéalyai vannak.

2. A kozos fizetési eszkoz bevezetése.
Az atvaltassal kapcsolatos tranzakcids €s konverzids koltségek esetében
jelentds  koltségesokkentéseket remélnek, ami az egymas kozotti
kereskedelmet serkenti. Emellett kozvetett megtakaritasok is jelentkezhetnek,
igy példaul a vallalati szamvitelben, pénzgazdalkodasban. Hangstulyozni kell,
hogy ezek a koltségcsokkenések jelends mértékben csak a kozds valuta
bevezetése utan mutatkoznak. Az arfolyamok rogzitésénél a tranzakcios
koltségek nem csokkenek, ha minden orszag a sajat elszamoléasi eszkozét
haszndlja. A devizapiaci szereplok tovabbra is felszamithatnak kockdzati
prémiumot, hiszen az arfolyamok visszavonhatatlan rogzitése azt is jelenti,
hogy potencidlisan tovabbra is fennall annak Ilehetdsége, hogy a
paritasaranyokat megvaltoztatjak.
Az egymas kozotti kereskedelemi tranzakciok és tokebefektetések devizalis-
¢s arfolyam-ingadozasi kockazata megszlinik. A nemzetkozi kapcsolatokban
az arfolyam-fluktaci6 devizalis kockazata tovabbra is fennall.
Mint egységes elszdmolasi eszkodz, lehetdveé teszi az arak kiegyenlitddéseét, €s
azok konnyebb Osszehasonlitasat.

3. Csokken a devizatartalékolasi igény
A monetaris unidban résztvevd tagdllamok nemzeti fizetési eszkozeinek
tartalékolasara nem lesz sziikség. A devizapiaci intervenciokat az ECB hajtja
végre, igy az egyes tagallamoknal erre a célra lekotott devizatartalék jelentds
része felszabadul.
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4.

6.

Elsédleges cél az arstabilitas, ami erOsitheti a pénziigyr fegyelmet. Ez
hozzajarulhat a hosszu lejaratth kamatlabak csokkenéséhez, ami serkentheti a
beruhazasi hajlanddsagot, igy a munkahelyteremtés lehetdségét.

Ennek eldfeltétele, hogy a megvaldsuld k6zos monetaris politikanak nagyobb
legyen a hitele, mint az egyes tagorszagokeé kiilon-kiilon.

. Gazdasagi novekedés

Ez a racionalisabb munkamegosztasbol, a koparativ elényokbdl és a verseny
fokozodasabol kovetkezhet. A nagyobb piac Osztonozheti a beruhazasi
volument, ami korszer(ibb technoldgidk alkalmazésat is lehetvé teszi.
Foglalkoztatasi lehetéségek boviilnek

Ezt a gazdasdgi novekedés és a regiondlis foglalkoztatdsi problémak
kiegyenlitddése is eldsegitheti.

Az EMU koltségei:

l.

Az inflacios ratak egymdashoz valo kozelitésébol adodo "aldozatok”.

Ennek legnagyobb "4ldozata" a munkanélkiiliségi rata novekedése. Ez az Un.
Philips-gorbén alapul, ami rovidtav negativ kapcsolatot mutat az inflacios
rata €és a munkanélkiiliség kozott: az inflacido novekedése a munkanélkiiliség
csokkenésével jar, és forditva. Ennek terhe azonban orszagonként eltérd,
tehat az inflacio egy szazalékos csokkentése eltérd munkanélkiiliségi rata
novekedéssel jar. Altalanosan megallapithato, hogy egy alacsony inflacioval
¢s stabil valutdval rendelkez6 tagallamban a munkanélkiiliség csokkentése
kevesebb inflacios dldozatot kovetel meg, mint egy kevésbé stabil valutat és
magasabb inflaciés ratat felmutatd tagallamban®. Ezt azzal magyarazzak,
hogy olyan orszagban, ahol kicsi a bizalom a bejelentett monetaris politikaval
szemben, csak nagyobb daldozatvallalassal érhetd el a munkanélkiiliség

. ’ 40
csOkkentése ™.

. Onallé arfolyam-politikardl valé lemondds.

A nomindlis arfolyam-kiigazitds lehetévé teszi, hogy a realarfolyam és igy a
nemzetk0zi versenyképesség valtozatlan szinten tartasat. Az errdl vald
lemondas kovetkezménye, hogy a versenyképesség javulasat a realszféraban
kell elérni: vagy a nominalis béreket kell csokkenteni, és ezen keresztiil a
termelési koltségek 1is alacsonyabb lesznek, vagy a termelékenységet kell
fokozni.

Az elmélet szerint a valuta-leértékelés csak atmenetileg javitja az export
versenyképességet, igy nem oldja meg az egyensulyl problémakat. A
leértékelés hosszutavon darszinvonal-emelkedést eredményez: az arfolyam-
leértékelés nem csak az exportbevételeket noveli, hanem az importkiadasokat

% Ha a Phillips-gorbe lapos akkor ez azt jelenti, hogy az inflacié csékkentéséhez a munkanélkiiliség nagyaranyt
ndvekedésére van sziikség. Ha meredek éppen az ellenkezdjét jelenti.
0 példaul a bértargyalasoknal nem szamolnak teljes mértékben az inflacio jovébeni csokkentésével.
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1s. Az importarak névekedése természetesen eldbb-utdobb a belsd arszinvonal
emelkedéséhez vezet, ami a redlbérek csokkenése miatt egyre nagyobb
nomindlis bérkdveteléseket eredményez. Ez a termelési koltségek
novekedését vonja maga utan. A folyamat a nominalis arfolyamvaltozasbol
eredd versenyképesség javulasat semlegesiti. Minél nagyobb aranyt képvisel
az import a hazai fogyasztasban, ¢s minél nagyobbak a gazdasagi szereplok
inflacidés varakozéasai, annal rovidebb ideig tart a nomindlis arfolyam-
kiigazitas versenyképesseég-javitd hatdsa. Ha annak lehetdsége kicsi, hogy a
nomindlis bérek mérséklése altal érjék el a termelési koltségek csokkentését,
ugyancsak rovidtavon érvényesiil a leértekelés egyensuly-javito hatdsa. A
leértékelés csak akkor képes javitani a versenyképességet, ha a bérek
emelkedése nem haladja meg a termeldi arak ¢€s a termelékenység
novekedését.

Az EMU mellett felhozhat6 érv ezen a teriileten, hogy az ERM mar korabban
1s korlatot allitott az 6nallo arfolyam-politika szamadra, bar ez a feltételezés az
1993-ban bevezetett + 15%-0s ingadozasi sdvra mar csak korlatozottan
érvényes. Masik érv, hogy az arfolyam-politikardl vald lemondas hatdsa csak
az unio tagallamai k6zott érvényesiil, harmadik orszaggal szemben tovabbra
is alkalmazhat6 ez az eszkoz, bar a k6zos arfolyam-politika megvalosulasa
miatt a tagallamok részére alkalmazésa korlatozott lesz.

Az elgondolasok szerint az arfolyam szerepét a szabadon aramlo tényezok
arvaltozasai veszik at. Fontos azonban figyelembe venni, hogy rovidtdvon a
realbérek  lefelé  rugalmatlanok, ami  behatarolja a  munkaerd
"arrugalmassaganak" mértékét. Ez azt jelenti, hogy a bérek egy
meghatarozott szint ala nem csokkennek, példaul munkaerd-tilkinalat vagy
romlé kiilpiaci egyensuly esetében sem. Emellett a tényezdarak nem
valtoznak olyan gyorsan, mint az arfolyamok.

Az elonyok és a koltségek tagorszagonkeént eltéro mértékiiek lesznek. Kis,
nyitott és kevésbé fejlett pénzpiacokkal rendelkezd tagallamok szdmara az
egységes valuta bevezetése nagyobb haszonnal jar. Példaul a konverzios
koltségek kiesése nagyobb megtakaritdst eredményez, mint a stabil valutdval
rendelkezd tagallamokndl, hiszen azok valutait a nemzetk6zi kereskedelemben
eddig is nagy mértékben hasznaltik/hasznaljak. Igy feltételezhetd, hogy egy
fejlettebb infrastrukturaval, pénziigyi piaccal rendelkezd kozossegi tagallamban
a tranzakcids koltségek kisebb mértékben csokkenek. A kereskedelem minél
nagyobb aranya bonyolodik le a tagallamok kozott, anndl nagyobb tranzakcios
koltségesokkentés érhetd el.

Az EMU nemcsak a monetaris politikdban eredményez véltozasokat, hanem
a koltsegvetési politika teriiletén is. A koltségvetési poziciokra vonatkozd
kritériumok ¢és koltségvetés jegybanki finanszirozasanak tilalma jelentésen
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behatdrolja a fiskalis politika mozgésterét. A magasabb foku Aarstabilitas
kovetkeztében csokkennek a tagallamok seigniorage-bevételei, illetve azok
alapvetden a kozds kozponti banknél jelennek meg. Az EMU eldnye ezen a
teriileten, hogy valoszinlileg olcsobb lesz a koltségvetési hiany piaci
finanszirozéasa, az alacsonyabb piaci kamatok miatt. Az inflacios varakozasok
mérseéklddése altal csokken a hossza lejarat allampapirok kamatlababa
beépitett kockdzati prémium, valamint az egységes toke- és pénzpiacokon
nagyobb volumenli megtakaritdsok mozognak.

A dolgozat végén feltehetd az egyik legfontosabb kérdés: Megvaldsul-e a
monetaris unio 1999-ben?
A tagéllamok elkotelezték magukat a monetaris unié megvalositasa mellett.
Egyre nyilvanvalébb, hogy az EMU els6é korében nem fog valamennyi
tagorszag részt venni. De néhany tagorszag - példaul Anglia és Svédorszag -
kifejezte azon szandékat, hogy nem kivan részt venni els6 korben az EMU
harmadik szakaszdban. Egyre inkabb valdsziniisithetd, hogy a torekvések
kozéppontjaban 4ll6 monetaris unid létrehozasa 1999-ben is inkébb politikai
szandék, mintsem gazdasagi kovetkezetesség eredménye lesz.

Véleményem szerint a monetaris unid ismételt elhalasztasa mellett kellene
donteni, ha a tagorszdgok tobbsége nem teljesiti a konvergencia kritériumokat
tartosan, és realkonvergencidik nem kozelitenek kelloképpen egymashoz. Ha
ezek hidnya ellenére a monetaris unio elkezdése mellett dontenek - csak azért,
hogy a tervezett hatarid6t betartsdk, valamint megtartsak a piacok ¢és a
kozvélemény bizalmat - , fenndll a veszély, hogy az EMU nem ugy fog
miikodni, mint azt a gazdasagi szerepldk varjak. Ez szerintem nagyobb "kudarc"
lenne, mint a monetaris unié6 megvaldsitdsanak elhalasztdsa. Az EMU harmadik
szakaszdnak elhalasztasa a kozép-kelet eurdpai tagjelolt orszagokkal vald
csatlakozasi targyaldsok halasztasdval jarhat egyiitt.

A szocialis kiadasok csokkentése €s a munkanélkiiliség novekedése, a nemzeti
szuverenitasr6l vald lemondds miatt novekszik az EMU-val szembeni
szkeptikus hangulat.

Magyarorszag csatlakozasi kilatdsai a monetdris uniohoz

Az EMU-ba torténd magyar belépés szorosan Osszefligg Magyarorszag az
EU-hoz torténd csatlakozasaval.
Az EU-hoz csatlakozni kivan6 orszagoktol, igy Magyarorszagtol is joggal
varjak el, hogy az Union beliil elért integracids eredményeket az 01 tagorszag ne
veszelyeztesse. Ebbdl kovetkezik, hogy Magyarorszag fontos feladata
(nevezhetnénk kényszernek is) a csatlakozéas soran, hogy alkalmazkodjon az
egységes belsd piachoz, annak kihivasaihoz. Ez fogalmazodott meg az 1995
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juliusdban Cannes-ben elfogadott "Fehér Kovny”-ben. Ebben rogzitették azokat
a kovetelményeket, amelyeket a csatlakozni kivano orszagoknak teljesiteniiik
kell azért, hogy az EU teljes jogl tagjai legyenek. Konkrét csatlakozési
menetrendet azonban nem hataroztak meg.

Magyarorszag mellett mas kozép-kelet eurdpai orszadgok is csatlakozni
akarnak az EU-hoz. Ezen orszagokkal valo Osszehasonlitasbol kitiinik, hogy
Magyarorszagon a GDP novekedése joval kevesebb, mint néhany kozép-kelet
europai orszagé. Az inflaci6 mértéke is nagyobb, mint egyes tagjelolt
orszagokban. Ennek okéanak tartjdk az 1995-ben hozott megszoritd
gazdasagpolitikai intézkedéseket.

A tagjelolt orszagokban a kereskedelmi mérleg hidnyat "normalis" esetnek
tartjak, mert nagy a kereslet elsdésorban importbol szarmazéd beruhdzasi javak
irant.

A kovetkezd években is az inflaciés nyomds tovabbi mérséklésére szamitanak,
ami elsésorban a termelékenység®' javulasanak lesz koszonhetd, amit az el6z6
é¢vekben megvalosuld beruhdzasok novekedése eredményezi, valamint a
megvalosuld szigort monetaris politika. Az azonban nem valdszintsitheto,
hogy rovid tavon a tagjeldlt orszagok az EU tagorszdgok inflacids ratajahoz
hasonl6 szintet érjenek el.

GDP szazalékos valtozasa realértékben

1994 1995 1996 1997 1998
Bulgaria 1.4 2,6 -9,0 -6,7 2.9
Cseh Koztarsasag 2,6 4,8 4.4 4.6 5,0
Esztorszdg 2,7 2,9 2,3 3,0 3,0
Magyarorszag 2.9 1,5 0,5 1,5 3,0
Lettorszag 1.9 -1,6 2,5 2,8 3,2
Litvania 1,0 3,0 3,6 4.0 4.5
Lengyelorszag 5,2 6.9 6,1 6,5 7,0
Romdnia 3.9 7,1 4,1 -3,6 0,9
Szlovakia 49 6,8 6,8 5,9 5,4
Szlovénia 49 3,9 3,5 4,2 4.8
A 10 orszag egyiitt 4,1 5,0 4,5 5,0 5,6

Forras: Eurdpai Bizottsag - Eurdpai Dialogus 1996/5 14-15. oldal

*! Fontos figyelembe venni, hogy a megnétt exportteljesitmények elsésorban az olcsd munkaerének és az
alulértékelt arfolyamoknak koszonhetd. A csatlakozasi folyamat soran ezek az eldnydk részben megsziinnek, a
termelékenység versenyképességét mas eszkdzokkel kell elérni.
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Inflacio nagysaga szazalékos nagysagban

)0 )0 \ ) )0 :

Bulgaria 53,8 110,0 1500,0 50,0
Cseh Koztarsasag 9,1 8.8 8.5 8.4
Esztorszag 34,0 24,0 15,0 10,0
Magyarorszag 26,3 23,0 18,0 13,0
Lettorszag 16,7 17,0 11,7 8.4
Litvania 39,7 24,7 10,5 8,0
Lengyelorszag 28,7 19,9 15,0 12,0
Romania 33,3 57,0 98,0 38,0
Szlovakia 9,7 5,8 6,0 5,5
Szlovénia 14,3 9,7 8,2 9,2

A 10 orszag egyiitt 25,2 25,5 64,6 14,0

Forrés: Eurdpai Bizottsag - Europai Dialogus 1996/5 14-15. oldal

Kereskedelmi mérleg a GDP szazalékaban

-0.2 0.9 1,6 1,2 1,1
153 1901 262 -308 -30,6

-8.2 130 -17,6 20,5 22,2
1,4 -1,6 6,2 7.8 9,5
0,6 1,0 -1, -134 -149

A 10 orszag egyiitt -1,9 -4,2 -7,4 -8.4 -9,0

Forras: Eurdpai Bizottsag - Eurdpai Dialogus 1996/5 14-15. oldal

A keleti bovités ellenzéi szerint az EU vertikalis mélyitésének els6bbséget kell
¢lveznie 1) tagok felvételével szemben. Ezt azzal indokoljak, hogy 10-12 0j tag
felvétele lehetetlenné tenné az integracidt, sulyos gazdasagi, demografiai,
politikai problémakkal kellene szamolni, és jelentds anyagi terheket is jelentene
a jelenlegi EU tagorszagoknak. Az utobbi alapja, hogy a 10 tagjelolt orszag
egylttes GDP-je nem haladja meg az EU GDP-jének 5%-at. Ahhoz, hogy a
csatlakozni kivan6 orszagok legaldbb az EU egy fore es6 GDP-jének legaldbb a
felét elérjek, az EU gazdasdgi novekedésének tobbszorosét kellene
produkalniuk.
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Az esetleges bovités eldnyeként konyvelik el, hogy az EU gazdasagi sulya
novekedne, mivel a tagjeloltek felvétele tobb, mint 100 millid f6s piacbdviilést
¢s ezaltal a kereskedelmi forgalom jelentds novekedését jelentene, ami az EU
hosszu tava érdeke is.

Bar nem feltétele az EU-hoz valo csatlakozasnak, hogy Magyarorszag
egyidejlileg a monetaris uni6 tagja is legyen (igy megfeleljen a maastrichti
konvergencia kritériumoknak), de vallalni kell annak célkitlizéseit.

E célbol torekedni kell a konvergencia feltételek és az ESCB-be valo
integralodashoz sziikséges kovetelmények teljesitésére. [19, 20, 21]

Magyarorszag az EU-ba torténd belépését kovetden a Magyar Nemzeti Bank
része lesz az ESCB-nek. Igy az egyik legfontosabb kovetelmény a jegybanki
fiiggetlenség Dbiztositasa, amelyet a modositott jegybanktorvény™ jelentds
mértékben biztosit is.

A konvergencia kritériumok Osszehasonlitasanal figyelembe kell venni,
hogy Magyarorszagon az EU-atlaghoz képest még mindig magas az inflacio.

A koltsegvetési deficit, ami 1996-ban a GDP 3,3%-at tette ki, megkozeliti az
EU-atlagot.

Az allamhaztartdsi hiany nagy részét a magas adossagallomany €s a magas
kamatterhek miatti kotelezettségek teszik ki. A brutto addssagallomany a GDP-
hez viszonyitva csokkend tendenciat mutat®, azonban a leértékelés miatt a
kiilfoldi devizaban fennalld addssagallomany tovabb nd.

1996-ban az inflacio csokkenése a vartnal lassabban kovetkezett be, az éves
atlagos inflacio 23,5% volt. A kilatdsok szerint 1997-ben éves atlagban kb.
18%-o0s arszinvonal-ndvekedést varnak™.

A hosszu lejaratu  kamatlabakra vonatkozo konvergencia teljesiilése
Magyarorszag esetében nehezen mérhetd. Mig az EU-tagallamokban
rendszeresen bocsatanak ki 10 éves futamideji  fix kamatozasu
allamkotvényeket, addig Magyarorszagon ez nem valosult meg ez idaig”. A
magas inflaci6 miatt ez csak magas kockazati prémium mellett lenne
lehetséges™.

#21996. CXXIX. torvény.

*1994-ben ez az arany még 87,6%-ot tett ki, 1996-ra 75,2%-ra csokkent.

* E1626 évekrol athtizodé hatas 6,5%, kozponti arintézkedések hatasa 4%, piaci tényezék hatasa kb. 7%.

* Bar 1995. augusztusdban bocsatottak ki 10 éves 2005/C megnevezésti allampapirt, de ennek kamatozasa
valtozo.

* Tervek kozott szerepel harom évesnél hosszabb futamideji, fix kamatozasu allampapirok kibocsatasa . Ezaltal
a koltségvetés hiany finanszirozasat biztonsagosabba tegyék, valamint a finanszirozasi koltségeket csdokkentsék.
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1995. marcius 16-at6l a kordbban eseti jelleggel végrehajtott arfolyam-
kiigazitast a forint elére bejelentett cstiszo leértékelése valtotta fel®.

A forint arfolyamat a valutakosar segitségével allapitjdk meg. A kosarban
szerepld valutdk szamat €s sulyat a kiilkereskedelmi forgalom devizaszerkezete
alapjan valtoztatjak™.

A Gazdasag Kutato Intézet (GKI) altal készitett tanulméanyban a
konvergencia kritériumok 2000-ig varhato alakulasara tobb progndzist
dolgozott ki, amelyek koziil kettot valdszinisit [22].

Az elso prognozis igen kedvez0 belgazdasagi és nemzetkozi helyzetet feltételez.
A tanulmany a GDP gyors novekedését varja ( 1998-ban 4-5 szdzalékos, 2000
koriil pedig el fogja érni az 5 szazalékot). Jelentds strukturalis valtozasokat
rem¢l, ami kiterjed a pénz- ¢€s tokepiacok tovabbi liberalizalasara, az
allamhaztartasi reform megvalositasara, a deregulacidra, a megtakaritdsok és a
beruhazasi hajlandosdg novelését ce€lzd6 intézkedésekre. A  nominalis
konvergencia teriiletén 2000-ig szamottevod elérehaladds fog megvalosulni. Az
inflacio és a hosszh lejaratt kamatldbak mértéke 2000-re egy szamjegy(i lesz" .
A csuszo leértékelés liteme tovabb csokken. Az allamhaztartds deficitje nem
novekszik tovabb, nagyon lassu csokkenése varhatd. Ennek oka, hogy 1997-t61
nem lehet szdmitani jelentds privatizdcidos bevételre, ami csokkenthetné¢ a
koltségvetési deficitet. Tovabba feltételezi az allamhdztartasi reform
megvaldsitasat, az inflacios €s a koltségvetési hidny csokkenése miatt 1998-t61
az allamadossag kamatterheinek (a GDP-hez viszonyitva) mérseklodését.

Ezen prognozis alapjan Magyarorszag varhatéan 2000-2005-re meg fog felelni
a maastrichti kritériumoknak.

A Gazdasag Kutato Intézet kozéptavu elorejelzése ""A" valtozat szerint

Megnevezés 1997 1998 1999 2000
volumenindex el6zd év = 100%

GDP alakulésa 102-103 | 104-105 [ 105 105

Fogyasztoi arindex 118-120 | 115 110 107

Allamhaztartds konszolidalt deficitje

a GDP %-aban, a privatizacios|4 3,5 3,5 3-3,5

bevételeket figyelembe véve

Konszolidalt brutt6 allamadossag

4T A cslisz6 leértékelés csdkkenti az inflacids és leértékelési varakozasokat, ezaltal csokken a kockazati prémium,
a bizonytalansag. Az arfolyam-politika kiszamithatova valik, a gazdasagpolitika hihetésége n6. Ennek mértéke
1997. aprilis elsejétdl havi 1,1%-ra csokkent.

*1997. janudr elsejétdl osszetétele 70%-ban német marka, 30%-ban amerikai dollar.

¥ Az inflaci6 valamivel gyorsabb iitemii csokkenését 1998-t6l varjak, ugyanis nem szamitanak az
energiaarakhoz hasonl6 arkiigazitasokhoz.
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alakulasa a GDP %-aban 75 73 72 70

Forras: GKI RT.

A masodik valtozat szerint 1997-ben illetve 1998-ban a nemzetkdzi €és a
belgazdasagi helyzet atmeneti romldsa fog bekovetkezni. Emellett a
pénziigypolitika fellazuldsat is feltételezi a tanulmdny. A magyar gazdasag
varhatéoan csak szerény eredményeket ér el. A vdalasztiasok utan  Ujabb
megszoritd intézkedésekre lesz sziikség. 1999-re a GDP novekedésének tovabbi
lassulasara szamit a GKI. Az inflacid 1998 utan novekszik, és csak 2000 utan
varhato annak ismételt csokkenése. A kedvezdtlenebb gazdasdgi helyzet miatt
az inflacid csak 2003 koriil lesz egyszamjegyll. 1997-ben és 1998-ban a
koltségvetési deficit emelkedni fog, aminek csokkenése csak 2000 utan
varhatd. A csuszo-leértékelést 2000 utan is fenn kell tartani. 1998-ban a
kedvezdtlen kiilsd egyenstlyi helyzet miatt el6fordulhat, hogy a leértékelés
litemét novelni kell és esetleg az importot dragité intézkedések ( peldaul
vampotlék) ismételt bevezetése sziikséges. Az allamhaztartdsi hiany
kedvezdtlen alakuldsa miatt a hosszl lejarati kamatok novekedésére szamit a
GKI.

A magyar gazdasag a kritériumokat 2005 utan tudja teljesiteni.

A Gazdasag Kutato Intézet kozéptavu elorejelzése '"B' valtozat alapjan

Megnevezés 1997 1998 1999 2000
volumenindex el6z6 év = 1005

GDP alakulasa 102-103 | 102 100 103

Fogyaszto6i arindex 118 118 125 120

Allamhaztartas konszolidalt deficitje

a GDP %-aban, a privatizacios|4,5 6 4,5 4

bevételeket figyelembe véve

Konszolidalt bruttdé 4allamadossag

alakuldsa a GDP %-aban 77 79 78 74

Forras: GKI RT.

Az ING Bank prognozisa alapjan [23] Magyarorszag varhatdéan 10-15 év
mulva tudja teljesiteni a konvergencia kritériumokat. Magyarorszag és az EU
kozott fenndlld szamos strukturalis kiilonbség miatt az orszag gazdasagi érdekei
miatt meg kell teremteni a maastrichti kritériumok teljesitése €s a sziikséges
gazdasagi fejlodés kozotti egyensulyt.

Magyarorszag szamara a legnagyobb problémat a talzott mértéki allamadossag
¢s a magas inflacios rata jelenti. Az ING modelljében feltételezik, hogy
Magyarorszag elfogadhato mértékig csokkenteni tudja az 4llamadossagot €s a



26 Cikkek

koltségvetési deficitet 2000-re, az inflaciés ratdit és a hossz( lejaratd
kamatlabakat 2005-re, s a forint csuszd-leértekelése 1999-2002-ig fennmarad,
valamint eldrelathatélag a politikai kdrnyezet kedvezd lesz.

Magyarorszdg a konvergencia kritériumokat azonban legkorabban 2007-ben
tudja teljesiteni.

Az ING Bank elorejelzése a konvergencia kritériumok teljesitésére
vonatkozoan Magyarorszag esetében

Megnevezés 1998 1999 2000 2001 2003 2005 2007
Koltségvetési hiany/ GDP |3 2 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Allamad()sség/GDP 64,6 61,3 583 556 50,5 459 44,1
Inflacio 15 12 8 45 40 3,25 3,0
Hosszulejarata 18 15 13 11 11 10 9
kamatlabak

Forras: ING Bank - Policy Discussion Papper October 1996

Véleményem szerint, ha Magyarorszag teljesiteni akarja a maastrichti

kritériumokat, alapvetd feltétel a gazdasagi novekedés ¢€s stabilitas
megteremtése. Tartés gazdasagi novekedés eléréséhez alapvetéen az
infrastruktira megfeleld kiépitése és magas megtériilést biztositd beruhdzasok
l1étrehozasa sziikséges. Ilyen beruhdzdsok megvalositasdhoz, a vallalkozasok
fejlesztési  kockazatanak mérsékléséhez elengedhetetlen az  inflacios
varakozasok megtorése €s az inflacio litemének Iényeges csokkentése is. Ez
megkoveteli a csuszo arfolyam-politika fenntartdsat, lehetdleg a leértékelés
mérseéklését. Fontos feltétel, hogy az allamhéztartasi deficit finanszirozasa
miatti kiszoritdé hatas mérséklodjon.
Itt szeretnék utalni arra, hogy egyetértek az ING Bank azon véleményével, hogy
biztositani kell a sziikséges gazdasagi novekedés €s a maastrichti kritériumok
kozotti egyensulyt. Példaul: a gazdasagi novekedéshez alapvetd beruhdzasok
megvalositasat az allam is biztosithatja a kormanyzati kiadasok novekedésével.
Ez a multiplikator hatas révén a GDP emelkedéséhez vezethet. Ha figyelembe
vessziik a maastrichti kritériumok korlatait, akkor ez harom kritérium nem
teljesiilését vonja maga utan: a megnovekedett kormanyzati kiadds dtmenetileg
megnoveli a koltségvetési deficitet, ami az dllamadossag novekedését is maga
utdn von(hat)ja, valamint a megndvekedett GDP miatt emelkedik a tranzakcids
pénzkereslet, ami adott pénzkindlat mellett megemeli a kamatlabakat. Ha a
kormanyzat a beruhdzdsok eldmozditasat az addk csokkentése altal kivanja
elérni, hasonldé hatast ér el. A kormany allampapirok kibocsatasaval is
megszerezheti a szlikséges forrast a beruhdzasokhoz, azonban ebben az esetben
az allami kiaddsok novekedése a magan kiadasok csokkenése¢hez vezet, tehat a
kiszorito hatas érvényesiil.
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A Dberuhdzdsok novekedése elérhetd a kamatldbak csokkentésével is. Ez
azonban az inflaci6 novekedésével jarhat, aminek ugyan csak korlatott szab az
egyik kritérium.

A sziikséges beruhdzasok mellett fontos a meghirdetett monetaris politika
hitelességének megdrzése. Ennek esetleges nem teljesitése mind belfoldon,
mind kilfoldon bizalmatlansagot valthat ki, ami megneheziti az elkezdett
stabilizacios folyamatot. Tovabbi feltétel a fiskalis és monetaris politika
0sszehangolasa. Véleményem szerint Magyarorszag stratégiai feladata hossz
tavon a gazdasadgnak tartdos novekedésének biztositdsa. Magyarorszdgnak a
kritériumok teljesitésére realis esélye 2010 koriil lesz.
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