Gidai Erzsébet: Privatizaciéo Magyarorszagon

Lentner Csaba: A magyar monetdris politika fejlddése a piacgazdasagi
atmenetben
Gazdag Laszl6: A XXI. szdzad multifunkciondlis mezdgazdasidganak stratégidi
Farkas Rita: A klaszterek szerepe a kis- €s kdzepes vallalkozasok fejlesztésében
Lentner Csaba — Vagyi Ferenc: Adépolitikai reformtorekvések Magyarorszagon
Borbély Jozsef: A ,,Nyugat-Panndnia Eurégié” jovoje
Simon Fiala Zsolt: A magyar egészségiigy
Nagy Pongréc: EU-csatlakozds 2004

Kiss Eva: A kiilfoldi mitkodétoke-befektetések térformalé szerepe a magyar
gazdasdgban

2003/2

Tarsadalomtudomanyi folyoirat



A szerkeszt6bizottsag tagjai:

Dr.
Dr.
Dr.
Dr.

Dr.

Andrassy Adél egyetemi docens,
Dézsy Jozsef egyetemi tanar (Bécs),
Fecske Mihaly egyetemi tanar,

Gidai Erzsébet egyetemi tanar

(a szerkeszt6ébizottsag elndke),
Lentner Csaba egyetemi docens

Megjelenik félévente

GT

A szedést Bosnyakovits Jozsefné készitette,
a tordelés Takacs Eszter munkaja.
A nyomtatas 2004 juliusaban késziilt.

Szerkeszti: Kormanyosné Aranyi Krisztina

Felel6s kiado: Dr. Gidai Erzsébet
Kiadja a ,Progndzis 2000” Alapitvany

ISSN 0865 7823



Tartalom:

GAZDASAG ........ccecereeereereseessese s 9
Gidai Erzsébet:
Privatizacio MagyarorSZagomn .........ceeeveeveereenreeseeseesseeseesseens 9

Lentner Csaba:
A magyar monetaris politika fejlédése a piacgazdasagi

ATMENETDEN. c..c.eviiiiiiieiiecetec e 20
Gazdag Laszlo:

Agrargazdasag: a hat¢konysag kérdése ¢és a modernizacio ......40
Farkas Rita:

A klaszterek szerepe a kis- és kozepes vallalkozasok

TEJ1eSZEESEDRN. ...t 67

Lentner Csaba — Vagyi Ferenc:
Ungarische steuerpolitische Reformbestrebungen

im marktwirtschaftlichen Ubergang..............cccococovevvvueevenennnn. 76
TARSADALOM ES POLITIKA.......ceeereerereeessene s 95
Borbély Jozsef:

A ,Nyugat-Pannonia Eurégio” jOvVOje ......ccceveevvenerieneneeeenne. 95
Simon Fiala Zsolt:

A magyar €ZESZSEGULY -.eevvuveerureeniiieriieenieeeiee et et seeee e 106
NEMZETKOZI KITEKINTES ......ccccveemremrremsenssesesseesseseens 116
Nagy Pongrdc:

EU-csatlakozas 2004 ..........ooooeiiiieieeeee e 116

Kiss Eva:
A kiilfoldi miikodotoke-befektetések térformalod szerepe
a magyar gazdasagban..........cccceveriiiinieniniieeee 139



Lentner Csaba

A magyar monetaris politika fejlédése a
piacgazdasagi atmenetben

Magyarorszagon 15 évvel ezelott jott létre a kétszintii bankrendszer.
Az uj penziigyi strukturaban a jegybankra uj szerepek harultak. Az
1990-es évek elejétol megkezdddott az europai unios szabalyozas fo-
kozatos atvétele, majd az integrdcios politika wjabb dallomdsaként eu-
ropai értelemben is korszerii jegybanki szabalyozas és egy kifinomul-
tabb monetaris politikai eszkoztar alkalmazasara keriilt sor az ezred-
fordulotol. Az euro megjelenése, a forint konvertibilissé tétele, a sav-
szélesités azonban ujabb kihivasok elé dllitia a Magyar Nemzeti Ban-
kot. Az euro megjelenése kivaltia majd, hogy az eurddvezet tagorsza-
gai monetaris politikdjukat is 6sszehangoljak. Magyarorszag mint le-
end6 EU-tagdllam, illetve az eurddvezet majdani részese tovabbi lépé-
seket kell, hogy tegyen az eurdpai értelemben vett pénziigyi érettség és
egyenrangui poziciok kialakitasa érdekeben. A tanulmany az ezredfor-
dulo pénziigy-politikai integracios folyamatait, torténeti lépéseit, ok-
okozati dsszefiiggéseit és a monetaris politika eldtt allo wj kihivasokat
elemzi.

A torténelmi el6zmények

Az 1980-as ¢vekben Magyarorszagon a pénziigyi politikanak egy meg-
valtozott nemzetkozi gazdasagi kornyezethez kellett alkalmazkodnia.
Ennek eredményeképpen a pénziigyi rendszer kotottsége is oldodott. Uj
intézmények jottek Iétre, a kdtvénykibocsatasok keretében pedig megje-
lentek az értékpapirok, megalkottak a tarsasagi torvényt. A kiilfoldi be-
fektetéseket elésegitd torvényi szabalyok 1éptek hatalyba, kiterjesztették
a hitelkeretet, a valtdleszamitolas, a faktoralas, a lizingelés Gjra feléledt
a magyar kereskedelmi bankok {iizleti tevékenységében. A mesterséges
novekedés-¢lénkités azonban rovid tadvon szamottevo adossagfelhalmo-
zashoz vezetett. Ezen valtozasok jelentdsen hozzajarultak a magyar
bankrendszer reformjahoz, mondhatni kiprovokaltak azt.
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A magyar monetaris politika fejlédése a piacgazdasagi atmenetben

A bankreformot eldsegitette, hogy a tervgazdasagi rendszer kozott
,,mikddtetett” piaci viszonyok is a jegybanki €s a kereskedelmi banki
funkciok szétvalasztasat, kereskedelmi bankok Iétrehozatalat igényel-
tek. Az MSZMP KB 1984. decemberi hatarozatdban kimondta, hogy
az MNB-n beliil kiilon kell valasztani a jegybanki és kereskedelmi
banki funkciokat, igy 1987. januar 1-jével — 40 év kihagydssal— ismét
kétszintlivé valt a magyar bankrendszer.

Az 1j rendszerben az MNB a ,,bankok bankja”, illetve az ,,allam
bankja” lett. Feladataiként hataroztak meg a pénzkinalat befolyasola-
sat és a kormany gazdasagpolitikai céljai elérésének eldsegitését a mo-
netaris politika hagyomanyos eszkdzeivel. A kamatpolitikai, tartalék-
rata szabalyozasi, és nyiltpiaci miiveletek alkalmazasa a piacgazdasagi
atmenet idészakaban a piaci rendszer intézményeinek kialakulasat
igen hatékonyan elésegitette. Az MNB hataskorébe tartozott tovabbra
is az allami szamlak vezetése, a koltségvetésnek nyujtott hitelezés, és a
devizaforgalom engedélyezése. Az MNB szabalyozta a tobbnyire alla-
mi tulajdonban 1évd kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységeét is.

Az 1990-es valasztasok utan az Orszaggylilés a piacgazdasagra va-
16 attérés jegyében alkotta meg a jegybankrol szold 1991. évi — az el-
mult évtizedben azonban — tobbszér modositott LX. toérvényt. Az 1j
jegybanktorvény rendezte — ha nem is teljes kortien — az MNB autono-
miajat, és ujraszabalyozta tevékenységét. A jegybank a Parlamentnek
tartozik beszdmolasi kotelezettséggel, ¢és az 0j torvényi szabalyozds
hatasara a korabbiakhoz képest jelentdés mértékben fiiggetlenedett a
kormanytdl. A jegybank onalloan alakithatja ki és hajthatja végre mo-
netaris politikajat.

Az intézményi reformmal, a nem jegybanki funkciok leépitése so-
ran az 1990-es évek masodik felében — egy kivétellel —, majd 2001-
ben teljes kortien a kiilfoldi képviseleteket és az MNB tulajdonaban
allo kereskedelmi banki érdekeltségeket megsziintették. Az 1990-es
évek kozepére a realszektor refinanszirozasabol, az ezredforduldra pe-
dig a koltségvetés finanszirozasabol a jegybank fokozatosan kivonult,
teret engedve az eurdpai unios elvarasoknak és a fliggetlen jegybanki
poziciokkal elérhetd pénziigyi tisztanlatas kovetelményeinek.

Elmondhaté azonban az is, hogy az unioés elvarasoknak val6 ,,ko-
rai” jegybanki megfelelés a belso erdforras-allokacio és a koltségvetési
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egyensuly megteremtésével visszatéréen ,,kacérkodd” magyar korma-
nyoknak az ,,autoném” pénziigy politikai mozgasterét jelentésen le-
szlkitette. A sajat pénziigypolitikai hataskorben adhato, igy lehetéség
szerint olcsobb ¢és hosszabb, igy biztonsagosabb futamidejii jegybanki
pénzek kivonasa a hazai vallalkozasok fejlesztésébdl és a koltségveté-
si hidny finanszirozasabol az 1990-es ¢vek magyar gazdasagi érettsé-
2ébol nem feltétlentil kovetkezett, sét a sziikséges formaji és mértéki
jegybanki pénzek helyett az allampapir piaci eszkdzokkel és kereske-
delmi banki hitelekkel finanszirozott koltségvetés, illetve hazai vallal-
kozoi szektor pénzellatasa végiil is tobblet tarsadalmi koltségekkel
jart, magaval hordozva a nemzetgazdasagi ¢és hazai vallalkozoi szektor
pénziigyi helyzetének folyamatos sériilékenységet. A fejlett piacgaz-
dasagok jegybanki metodusanak vald korai megfelelés azonban — ha
egyenlOre hatasait tekintve szerény mértékben is — alkalmas arra, hogy
a kozpénzekkel vald kormanyzati gazdalkodast ésszeriibbé, a val-
lalkozésok kizarolag piaci eszkozokre ,,szoruld™ hitelezését pedig kolt-
ségérzékenyebbé, ,,piacgazdasagibb” jellegiivé kényszeritse.

Az MNB monetaris politikaja az ezredfordulén

A Magyar Nemzeti Bank célja az inflacié fenntarthaté mérséklése és az
arszint stabilitdsanak elérése volt a 2000. évben. A kiszamithatosag, az
alacsony inflacios kornyezettel jaré mérsékelt kamatszinvonal ugyanis
elosegitette a gazdasag tartds és gyors novekedését. A kitlizott inflaci-
0s cél elérését az elore bejelentett csuszo leértékelésre alapozott arfo-
lyamrendszer tAmogatja, és eldsegiti egy olyan nominalis palya kiala-
kulasat, amely nem veszélyezteti a gazdasag egyensulyi helyzetét, de
ugyanakkor biztositja a hazai inflacio konvergenciajat a legfobb keres-
kedelmi partnerek arndvekedési liteméhez.

A 2000. évi monetaris-szabalyozasi tevékenység folytatasaban és
prioritasi szempontjainak alakitdsaban oOhatatlanul szerepet jatszott,
hogy a fogyasztdi arak csokkenése a 2000. évben megtorpant. 2000. L.
félévében ugyan még folytatodott az inflacio lassi mérséklédése, am a
II. félévben megallt ez a folyamat, és 10% folé kertilt az arindex. Meg-
allapithato, hogy a fogyasztoi arindex novekedését elsdsorban egysze-
ri, a monetaris politika szamara exogén tényezok okoztak. Az inflacid
megugrasa az elsddlegesen regionalis kinalati sokkra visszavezethetd
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jelentés élelmiszerar-emelkedéssel magyarazhatdéak. A kedvezotlen
folyamatok masik oka az volt, hogy az importalt energiahordozok ara-
nak masfél éven at tartd gyors emelkedése megfeleld késleltetéssel
¢épiilt be a fogyasztoi arakba. E kinalati sokkok az inflacios varakoza-
sokat is negativ iranyba valtoztattak, melynek hatasara a 2000. év II.
félévében a nominalis béralakulasban és a piaci szolgaltatasok araza-
saban is korrekciok voltak megfigyelhetok.

A monetaris politika a kinalati sokkok hatasara bekovetkez6 aremel-
kedést csak az aggregalt kereslet jelentds visszafogasaval, nagy kibo-
csatasi veszteség aran tudja megakadalyozni. Ezért a legtobb jegybank
altalaban teret enged a kinalati sokkok elsddleges arhatdsanak. Az ener-
giaar emelkedés ugyanis szinte minden fejlett piacgazdasagban az infla-
ci6 novekedéséhez vezetetett, a masodlagos, inercialis hatasokat azon-
ban megprobaltak lefékezni, sziikség esetén a monetaris kondicidk szi-
goritasaval. Az MNB is hasonlé médon reagalt a kinalati sokkra.

2000-ben egy alkalommal kertilt sor az 1995. évi gazdasagpolitikai
stabilizacids csomag részeként bevezetett leértékelési arfolyampolitika
itemének csokkentésére. Ezzel a forint elére bejelentett leértekelése
az 1999. évi 6,7%-rol 2000-ben 4%-ra csokkent. A forint leértékelodé-
sének mérséklésével a jegybank elsdsorban a varakozasokon keresztiil
probalta befolyasolni az ar- és a bérnovekedés mértékét. Ehhez jo ala-
pot teremtett, hogy a 2000-ben meghirdetett arfolyampalya megfeleld
nominalis horgonyt jelentett a gazdasag szamara.

A gyors novekedéssel és kedvezo kiils6 egyensulyi helyzettel jelle-
mezhetd 2000. évben a monetaris politika legfobb kihivasat a gazdasa-
got éré sorozatos inflacios sokkok kezelése jelentette. E torekvést
megnehezitette, hogy az év elején a kamatprémium az orosz valsag ki-
torését megeldzo szintre tért vissza, ¢s az 1999. évet jellemz6 500 ba-
zispontos szint utan februartol 200-350 kozott ingadozott. A jegybank
az inflacios sokk elsddleges hatdsait részben akkomodalta azzal, hogy
a Monetaris Politikai Iranyelvekben esetlegesen kilatasba helyezett
masodik leértékelési titemcsokkentést 2001 aprilisara halasztotta. A
magasabb arndvekedési litem miatt azonban a realarfolyamok tekinteté-
ben a modositott arfolyampalya mellett is szigortibba valt az arfolyam-
palya. A leértékelési litem 0,2%-ra torténd csokkentése pedig egyértel-
mi jelzés volt arra, hogy a jegybank az inflacio fékezésére torekszik.
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A forintban szamitott realkamatok nagysagat a kosarvalutat ado ré-
gio realkamatai, a forint realfelértékelddése €s a kockazati prémium
valtozasa hatarozza meg. A vartnal magasabb inflacio miatt a realfel-
értékelddés mérteke 2000 szeptemberéig nétt, ami a realkamatok csok-
szembeni erdsddése ¢s az energiadrak novekedése hasonldé modon
érintette, mint a magyar inflaciot. Az Eurdpai K&zponti Banktdl ma-
gyar gyakorlatba atiiltetett monetaris politika tehat az év soran a bel-
foldi folyamatokkal dsszhangban valtozott. Az EKB két 1épésben 6sz-
szesen 175 bazisponttal emelte iranyad6 kamatait. Az év végére azon-
ban az eurd dollarral szembeni erdsddése és a nemzetkodzi olajarak
csokkenése hatasara az eur6zona piaci hozamai mégis csokkentek.

A 2000. évi monetaris folyamatok realis szambavételébol kiinduld
2001. évi Monetaris Politikai Iranyelvek cimt kiadvanyaban az MNB
kritikusan fogalmazza meg, hogy ,,...az inflacio csokkentése terén
mérsékeltek az eredmények 2000-ben”. Végiil is a 12 havi maginfla-
ci6 1995 majusatol 2000 juniusdig folyamatosan csokkent, de az ezt
kovetden 3 honap alatt kozel 2,5 szazalékponttal emelkedett. A gazda-
sagpolitika, és azon beliil a monetaris politika iranti bizalom megorzé-
se szempontjabol azonban Iényeges az inflacidcsokkenés toretlenségé-
nek fenntartdsa. Az MNB monetaris szabalyozasara vonatkozo 2001.
évi torvényi valtozasok ¢€s a jegybanki monetaris politikaban torténd
modosulas egyarant ezt a célt szolgalta.

Az MINB tevékenységének uj szabalyozasa és monetaris
politikajanak eszkozei

2001-ben a megvaltozott gazdasagi folyamatok és a kiiszobon alld
Eurépai Unids csatlakozasi feladatok igényeihez igazodo 0j jegybank-
torvény keriilt elfogadasra a Magyar Orszaggytilésben. Az 1j MNB-
torvény Osszhangot teremt az EKSZ 105. cikkével, amely szerint a
Kozponti Bankok Europai Rendszerének elsddleges célkitlizése az ar-
stabilitas fenntartasa. A magyar jegybanktorvényben is sziikséges volt
ennek egyértelmii kimondasa. Tekintettel azonban arra, hogy a ma-
gyar gazdasag még nem érte el az arstabilitas allapotat, a jegybank
céljanak megjeldléseként csupan az arstabilitas szo szerepel. Ez egy-
arant jelenti azonban az arstabilitds megteremtésére iranyuld eréfeszi-
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téseket €s a késdbbiekben az arstabilitas fenntartasat. Szintén az EKSZ

105. cikkének megfelelen sziikséges volt annak kimondasa, hogy az

MNB csak ugy tamogathatja a Kormany gazdasagpolitikai programja-

nak megvaldsitasat, hogy az nem veszélyezteti elsdleges céljanak ér-

vényesiilését.

A magyar eurdpai unids csatlakozasi folyamat jogharmonizacioja
soran a Gazdasag és Monetaris Uni6 fejezet atvilagitasa kapcsan meg-
allapitasra kerlt, hogy a fejezet joganyaganak sarkalatos pontjat képe-
706 korabbi — 1991. évi LX. — jegybanktorvény alapvetdéen megfelel a
kozosségi normaknak, és a Kozosségi Vivmanyok kozil elsdsorban a
Maastricht-i és az Amszterdami Szerzddésekkel modositott Eurdpai
Kozosséget Létrehozod Szerzddésnek. Az 1) magyar jegybanktorvény
¢letre hivasat azonban a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének
(KBER) ¢és az Eurdopai Kézponti Bank (EKB) Alapokmanyarol szolo
18. szamu Jegyzokonyvnek valdo megfelelés indokolta alapvetden,
amelynek meghatarozo eleme a jegybanki fliggetlenség torvényi ga-
rantalasa.

Az EU-tagallamok jegybankjaira vonatkozé kovetelmények a
Maastrichtban alairt Eurépai Unid szerzédésének (a Treaty) kdzdsségi
monetaris politikaval foglalkozo fejezetében talalhatdak. A Treatyhez
csatolt jegyzokonyvek koziil pedig az Eurdpai Kozponti Bank és a
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere kiilon foglalkozik a nemzeti
jegybankokkal szemben tdmasztott kovetelményekkel.

A nemzeti jegybanktorvényekkel szemben a kdvetkez6 kovetelme-
nyeket allitjak:

o Dbiztositaniuk kell a jegybanki fiiggetlenséget (intézményi, szemé-
lyi, miikddési, pénziigyi teriileteken egyarant);

o tartalmazniuk kell az integracios rendelkezéseket (a nemzeti jegy-
bankoknak a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszeréhez torténd csat-
lakozésa ¢s az Europai Kozponti Bankkal valo kapcsolatok szaba-
lyozasa);

o tartalmazzak a nemzeti sajatossagokat (ahol eltérés lehetséges).

Az Europai Unioban a kdzponti bankok szabalyozasanak kompati-
bilitasa alatt az alabbi harom teriiletet lehet elkiiloniteni:

o ajegybanki fiiggetlenség kérdése;
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e a jegybank céljanak a meghatarozasa a Treatyben meghatarozott
elveknek megfelelden;
o ajegybank és az allamhaztartas kozotti kapcsolatok szabalyozasa.

Magyarorszagon az MNB intézményi fliggetlensége a legtobb elo-
irasban deklaralasra kertilt, ugyanakkor a Jegybanktanacs ¢s az MNB
Feliigyel6 Bizottsaganak személyi 0sszetételébdl adodoan a fiiggetlen-
ség a 2001. évi 4j jegybanktorvény elfogadasa el6tti tobb mint egy év-
tizedes iddszakban megkérddjelezhetd volt. A legtobb probléma a sze-
mélyi fliggetlenség kérdéskorével kapcsolatosan adodott. A korabban
hatalyos jegybanktdrvény szerint a minimalis hivatali id6 és a kiilonle-
ges indokkal torténd elmozdithatosag csak az elndkot és az alelnokot
védte. Ezt a védelmet az 0j szabalyozdsban azonban mar kiterjesztet-
ték a Jegybanktanacs tobbi tagjara is. Az elndk és az alelnokdk elmoz-
dithatosagara vonatkozd eldirasok pedig tilsagosan szabadon értel-
mezhetdek voltak, és ez tovabbi aggalyokat tamasztott a jegybanki
fiiggetlenséggel szemben. Az EU-eldirasok pénziigyi fliggetlenséggel
szemben megfogalmazott kdvetelményeit sem teljesitette teljes mér-
tékben a korabban hatalyos magyar jegybanki torvény, mert nem zarta
ki egyértelmiien, hogy a kormany vagy a parlament nem gyakorolhat
olyan nyomast a jegybank koltségvetésének meghatarozasara, ami ve-
szélyeztetné a jegybank elsddleges céljat.

A Treaty szerint a jegybankok elsdleges céljaként az arstabilitas
fenntartasat kell megjeldlni. A korabbi magyar szabalyozas azonban
ettdl eltéré modon hatarozta meg a monetaris célt.

Az eurodpai jegybanki direktivak érvényesitése céljabol életre hivott
magyar jegybanktorvény ujraszabalyozasanak indokoltsagat tételesen
a kdvetkezo csoportokra bonthatjuk.

A jogharmonizaciét megval6sito Iépések
A jogharmonizaciét megvalositd rendelkezések elsésorban a jegybank

elsddleges céljanak és feladatainak ujrafogalmazasat, valamint a jegy-
bank fiiggetlenségének erdsitését célozzak.

Technikai jellegii kbvetelmények

A technikai jellegli modositasok a monetaris politikai eszkoztar Gjra-
fogalmazasa, az eredeti torvény hatalyba 1épése ota bekovetkezett jog-
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szabalyvaltozasoknak megfeleld fogalomhasznalat és feladat jrafo-
galmazas koré csoportosithatoak.

AZ EKSZ 105. cikke szerint a Kozponti Bankok Eurdpai Rendsze-
rének elsddleges célkitlizése az arstabilitds. Az 6sszhang megteremté-
se érdekében a magyar jegybanktorvényben is sziikséges ennek ki-
mondasa. A korabbi torvény arra kotelezte ugyanis az MNB-t, hogy a
rendelkezésre all6 monetaris politikai eszkozokkel tamogassa a Kor-
many gazdasagpolitikai programjanak megvalosulasat. Ez a rendelke-
z¢s nem felel meg az EKSZ 105. cikkének, amely szerint azt kell ki-
mondani, hogy az MNB csak ugy tdmogathatja a Kormany gazdasag-
politikai programjanak megvalositasat, hogy az nem veszélyezteti az
elsddleges céljanak érvényesiilését. Egyéb tevékenységet is csak ugy
folytathat a jegybank, ha az els6dleges feladatai ellatasat nem veszé-
lyezteti.

Szintén az EKSZ 105. cikke definialja azokat a feladatokat, ame-
lyeket a jegybankoknak el kell latniuk. Ennek megteremtése érdeké-
ben az 4j jegybanktorvény sokkal részletesebben fogalmazza meg az
MNB feladatait, amelyek az alabbiakban foglalhatoak dssze:

e monetaris politika meghatarozasa,

e bankjegy- és érmekibocsatas,

o nemzetkozi tartalékok képzése, devizamiiveletek végzése,

o afizetési és elszamolasi rendszerek mitkodésének tdmogatasa,
« hitelintézetek prudencialis feliigyeletének eldsegitése.

Az Gjraszabalyozott jegybanki el6irasok alapjan a magyar jegyban-
ki fliggetlenség alapelemei a kovetkezékben foglalhatoak Gssze.

Miikédeési fiiggetlenség

A korabbi jegybanktorvény szovegének preambuluma ¢s a 4.§(1.) be-
kezdése rogzitette, hogy a jegybank alapvet6 feladata a nemzeti fizetd-
eszkoz bels6 és kiilsd vasarloerejének védelme. A tagjeldlt orszagok
szamara megfogalmazott elvaras, hogy mar a csatlakozas idépontja-
ban jogszabalyban deklaraljak ezt a jegybanki célt, mert eldsegiti a
kormanyzattol val6 fiiggetlenséget, még akkor is, ha tényleges jelento-
sége ¢és egyértelmil jogi kotelezettség majd csak az eur6zondba valod
belépéssel lesz. Az a koriilmény azonban, hogy az MNB az allam tu-
lajdonaban levé egyszemélyes részvénytarsasag, s mint ilyennek a tu-
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lajdonosi jogait a részvénytarsasagi kozgyiilésen a kormany, illetve a
nevében eljard pénziigyminiszter gyakorolja, még elképzelhetd, hogy
tovabbi — a miikddési és személyi fliggetlenséggel 6sszefiiggd — prob-
Iémakat vethet fel az EU-csatlakozasig.

Intézményi fiiggetlenség

Az elsbédleges cél mellett az integracioban miikodo jegybank alapvetd

feladatai a kdvetkezok:

o amonetaris politika meghatarozasa és megvalositasa,

o devizamiiveletek végzése arfolyampolitikai célok megvaldsitasa
érdekében,

« a hivatalos devizatartalékok képzése és kezelése,

o a fizetési rendszer mikodtetése és mitkodoképességének biztositasa.

A jegybanki fiiggetlenség alapvetden azt jelenti, hogy az MNB mo-
netaris politikdjat a vonatkozo jogszabalyi keretek kozott 6nalldan ala-
kitja ki. K6zosségi jogi kdvetelmény, hogy a jegybank nem kérhet, és
nem fogadhat el semmiféle instrukciokat a kormanyzati szféra intéz-
ményeitdl feladatai ellatasaval kapcsolatban. A korabbi jegybanktor-
vény azonban még rogzitette, hogy az MNB monetaris politikajat, va-
lamint a politika érvényesitésének eszkozeit a jegybanktdrvény keretei
kozott onalloan alakitja ki, illetve az MNB-t a torvényben meghata-
rozott feladatkorében a kormany nem utasithatja.

A jelenlegi 0j szabalyozas hatalyba Iépése el6tt szintén torvényben
rogzitett feladata volt az MNB-nek, hogy a rendelkezésére allé moneta-
ris politikai eszkdzokkel tamogassa a kormany gazdasagpolitikai prog-
ramjanak megvalosulasat. Ennek a fenntartasaval elképzelhetd lett
volna, hogy konfliktus keletkezik a fiiggetlen monetaris politika vitele
¢s a kormany gazdasagpolitikai programjanak tamogatasa kozott, ezért
leszabalyoztak, hogy a jegybank csak az arstabilitas veszélyeztetése
nélkiil tdmogathatja a kormanyzati gazdasagpolitikat. Ez természete-
sen nem zarja ki azt, hogy a jegybanki els6dleges cél a kormany altal
(is) kijelolt inflacidellenes pénziigyi politika legyen.

A monetaris politikai eszkoztar kialakitdsaban nagy szabadsagot
biztosit az EK-szabalyozas. A jegybanknak kétféle kovetelménynek
kell megfelelni. Egyrészt az eszkoztarat alkalmassa kell tenni az EKB
eszkoztarahoz, masrészt a jegybank kizarolag megfeleld fedezet mel-
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lett nyujthat hitelt. Annak érdekében, hogy a jegybank monetaris mii-
veletein ne szenvedjen veszteséget a partnere fizetésképtelensége mi-
att, igy a végrehajtasi és csddjogi szabalyok a jegybank szamara ny;-
tott fedezetet nem vonhatjak le.

A fiiggetlenség biztositasa szempontjabdl nem allta meg a helyét a
korabbi térvény azon rendelkezése, miszerint az MNB részt vesz a
kormany gazdasagpolitikai programjanak a kialakitasaban. Félreértés-
re adott okot az a szabaly, mely szerint az MNB ¢és a Pénziigyminisz-
térium kolesondsen egyezteti az éves monetaris politikai iranyelvekre
vonatkoz6 elképzeléseit, illetbleg az éves koltségvetési javaslatra és a
koltségvetési hiany finanszirozdsanak modjara vonatkozo elgondola-
sokat. Az az eljaras, hogy az MNB részt vett a gazdasagpolitika kiala-
kitasaban, mindig is magaban hordozta az érte vallalt — minimum er-
kolesi — feleldsséget is, am a jegybank semmilyen feleldsséget nem
vallalhat a gazdasagpolitika alakitasaért az Europai Unidban megho-
nosodott gyakorlat szerint. Az lj magyar jegybanki szabalyozas ennek
az elvarasnak mar megfelel.

A tagallamok kdzponti bankjai szervezeti formajuktol fliggetlentil
kozintézmények. A mitkodésiik ennek megfeleléen ellenérzott. A jegy-
bankok konkrét szervezeti formajara vonatkozoan nincs uniés rendel-
kezés, ezt a tagallamok jogrendje hatarozza meg. A jegybankok elle-
norzésével kapcsolatban a KBER és az EKB Alapokméanya azt a kdve-
telményt fogalmazza meg, hogy az EKB és a nemzeti kdzponti ban-
kok pénziigyi jelentését fiiggetlen kiils6é konyvvizsgalonak kell elle-
ndrizni. Az Europai Szamvevészék jogkdre kizarodlag az EKB gazdal-
kodasa hatékonysaganak vizsgalatara terjed ki. Ezen tilmenden a nem-
zeti kozponti bankok ellenérzésével kapcsolatos kdvetelmény nincs. A
monetaris politika fliggetlen vitelének garancidjaként azt azonban biz-
tositani kell, hogy az ellendérz6 szerv hataskore a monetaris politika vi-
telére, illetve az egyéb KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasanak fe-
lulvizsgalatara nem terjedhet ki. Ezt alapvetden az indokolja, hogy a
Maastrichtban lefektetett kdvetelmények ezt tartalmazzak, masrészt
pedig a demokratikus jogallami berendezkedésbol fakad, hogy a jegy-
bank rendszeresen tajékoztatast ad az Orszadggytlésnek a monetaris te-
vékenységérdl is, gazdalkodasat pedig az Allami Szamvevdszék elle-
norzi.
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Személyi fiiggetlenség

A Szerz6dés 108. cikke eldirja, hogy sem az EKB, sem a nemzeti koz-
ponti bankok, sem ezek dontéshozd szerveinek valamely tagja a Szer-
z6dés és a KBER Alapokmanya altal rajuk ruhazott hataskor gyakor-
lasa, feladataik és kotelezettségeik teljesitése soran nem kérhetnek és
nem fogadhatnak el utasitisokat a kozosségi intézményektol vagy
szervektol, és a tagallamok kormanyaitol. Ezzel parhuzamosan a ko-
zosségi intézmények ¢és a tagallamok kormanyai pedig kotelezik ma-
gukat arra, hogy tiszteletben tartjak ezt az elvet, és nem probaljak az
EKB vagy a nemzeti kozponti bankok dontéshozd szerveinek tagjait
feladataik ellatasaban befolyasolni.

Az unids jogszabalyok szerint a dontéshozo testiilet tagjainak a
személytlikben fiiggetlennek kell lenni. A fliggetlenséget a kinevezés
id6tartamara mind a tagallami ¢s a kormanyzati szervektdl, mind az
elmozdithatatlansag ¢és az Osszeférhetetlenség eseteit tekintve biztosi-
tani kell. A Magyar Nemzeti Bank dontéshozodira vonatkozé személyi
fliiggetlenségi szabalyok két tekintetben valtoztak meg 2001-ben, az uj
jegybanktorvény elfogadasaval. Egyrészt a Jegybanktanacs kiilso tag-
jainak mandatuma a korabbi harom évrdl 6t évre keriilt felemelésre,
masrészt pedig az elnok, az alelnokok, tovabba a kiilsd jegybanktana-
csi tagok elmozdithatosaganak szabalyait konkrétabban foglaltdk tor-
vénybe. Tulsagosan tag értelmezésre adott okot ugyanis az a korabbi
szabaly, miszerint a felmentést lehetdvé tette a ,,mas modon tisztségé-
re méltatlanna valt” kitételnek a torvényben valod szerepeltetése. A
személyi fiiggetlenség kovetelményeinek alkalmazasa vezetett el oda,
hogy mara mar a jegybanki dontéshozo testiileteknek csak foallasu
tagjai vannak. A féallasu status lehetdvé teszi, hogy szamos részlet-
dontés atkeriiljon a dontéshozo testiilet hataskorébe. A dontéshozo tes-
tillet tagjaira szold kinevezési feltételek szerzodésben valo rogzitése
ugyancsak a személyi fliggetlenséget erdsitik.

Pénziigyi fliggetlenség

A pénziigyi fliggetlenség kdvetelménye kozvetleniil sem a Szerzodés-
ben, sem pedig altalaban az egyes tagallamok jegybanktorvényeiben
nem jelenik meg, de az Eurdpai Monetaris Intézet (EMI) konvergencia
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jelentései mar mint kiilon fliggetlenségi kritériumot emlitik. Ugyanezt
teszik a Bizottsag és az EKB konvergenciajelentései is.

A jegybank pénziigyi fliggetlensége a legtagabb értelemben azt je-
lenti, hogy a jegybank rendelkezik azokkal a pénziigyi alapokkal,
amelyek lehetové teszik, hogy megfeleléen megvaldsithassa a tor-
vényben rogzitett feladatait, és betdltse az Europai Kozponti Bankok
Rendszerében a meghatarozott funkcidjat. A tagallamok — sét a csatla-
kozas elott allo orszagok — jegybankjainak abban a helyzetben kell
lenniiik, hogy sajat maguk hatarozhassak meg a koltségvetésiiket. A
koltségvetés kialakitasaba torténd esetleges tulajdonosi beavatkozas a
jegybanki fiiggetlenség csorbitasat jelentené. A pénziigyi fiiggetlenség
maradéktalan érvényesiilését ¢s a jegybank még biztonsagosabb mii-
kodését elésegithetné, hogy a jelenlegi — tobb mint 10 éve kialakitott —
10 milliard forintos alaptokéje a jegybanknak legalabb a 2,5-3-szoros
mértékben felemelésre keriilne.

A magyar jegybanki monetaris politika legujabb valtozasai

A 2000. évi vilaggazdasagi ¢s nemzetgazdasagi kedvezdtlen tendenci-
ak nemcsak a jegybanki szabalyozas tekintetében, hanem a jegybanki
monetaris politika vonatkozasaban is 0j elemeket hoztak a felszinre. A
kiils6 és belso tényezok miatt a 2001. évi inflacio a szokasosnal is na-
gyobb bizonytalansaggal volt elére jelezhetd. A jegybank részérdl
ezért megfogalmazddott, hogy attekinti az inflacio alakuldsat, és an-
nak alapjan Gjraértékeli a monetaris politika lehetségeit, immar az 0j
jegybanktorvény adta eszkozok segitségevel.

A valtozasok hatasara 2001. junius elején a Magyar Nemzeti Bank
a széles arfolyamsav keretein beliil megvaldsitott, implicit inflacios
célkovetésre épiilé monetaris rendszer miikddtetésére tért at, ami az
1995 tavaszatdl érvényesiilo arfolyamkovetd rendszert valtotta fel. Az
»inflation targetin” rendszer 1ényege, hogy a jegybank a kitizott infla-
cios és az inflacids eldrejelzéseik viszonyanak fliggvényében alakitja
ki monetaris politikdjat. Amennyiben a két szam kozott eltérés van, a
jegybank a monetaris politika eszkozeivel beavatkozik.

A monetaris politika alakitasaban elterjedt vélekedés, hogy a végso
célt — az inflacid leszoritasat — egy ugynevezett koztes célon keresztiil
valositjadk meg. 1995-t6l hat éven at az arfolyam volt ez a koztes cél,
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amelynek csuszo leértékelése és sziik savban tartasa az inflacidé szem-
pontjabol a nominalis horgony szerepét toltotte be. Igy a jegybank inf-
lacioellenes politikajaban a legfobb magatartasszabalyok a forint sa-
von beliili tartasa és az ezzel kapcsolatos — meglehetdsen sziik moz-
gasterll — kamatpolitikai 1épések lettek. A savszélesités bevezetése
utan a lassu felértékelddés kozéptavon egy olyan stabil arfolyampalyat
jelenthet, ahol az arfolyam tovabbra is betolti ezt a szerepet.

Az MNB Jegybanktanacsa tehat 2001 majusaban a pénziigyminisz-
terrel egyetértésben jelentdsen, az addigi +2,25%-r6l £15%-ra széle-
sitette a forint arfolyamlebegtetési savjat. Az intézkedés célja az infla-
ci6 csokkentése ¢és a jegybank mozgasterének novelése volt. A savszeé-
lesités az Eurdpai Unid tgynevezett ERM2 éarfolyamrendszeréhez va-
16 csatlakozast is jelentette, amely az eurorendszerre valo atallas elso
Iépésének is tekinthetd. A magyar jegybank, amennyiben 2004-t6l
csatlakozna az ERM2-hoz, akkor a forint arfolyamanak két évig az eu-
rohoz kotve, a most megszabott 30%-o0s ingadozasi tartomanyon beliil
kell maradnia. A jegybank allaspontja szerint az unios kozos pénz ezt
kovetden 2006 masodik felében vagy 2007 elején valthatja majd fel a
forintot. Mindehhez 2004-re 5-6%-ra, 2007-re pedig 3%-ra kell csok-
kennie az inflacid, amelyben az Magyar Nemzeti Bank monetaris poli-
tikajanak meghatarozo szerepe lesz.

A savszélesités egyenes kovetkezményekét a kormany 2001 juniu-
saban elfogadta a pénziigyi tarca és a jegybank kdzos javaslatat, ami
alapjan megsziint minden devizagazdalkodasi kotottség Magyarorsza-
gon. A devizakorlatok megsziintetésével megteremtédott a forint teljes
konvertibilitasa. A hazai bankrendszer védelme érdekében ugyanakkor
— az EU csatlakozasig — tovabbra is korlatozzak a hatarokon atnyalo
pénziigyi szolgaltatasokat.

Az arfolyampolitikai fordulatot kovetkezd 1épéseként a jegybank
Monetaris Tandcsa a kormannyal egyetértésben elfogadta a forint csu-
sz0 leértékelésének 2001. oktober 1-jei hatallyal torténd megsziinteté-
sét. Ezzel a 1épéssel az 1995. évi gazdasagpolitikai kiigazitd csomag
utolso eleme is felszamolasra keriilt. A varakozasokat ma mar jobban
befolyasolja az 0] inflacios célkdvetéses rendszer. Az exportdsztonzést
pedig részben kivaltja a hatékonysag folyamatos ndvekedése. A don-
tés egy ujabb lépés az Eurdpai Unid arfolyam-mechanizmusa iranya-
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ba. 2001. oktdber 1-jét6l ugyanis a magyar arfolyamrendszer gyakor-
latilag megfelel az ugynevezett ERM2 rendszernek, ami az eur6zona
létrejotte elétt a Gazdasagi és Monetaris Unio (EMU) tagorszagait is
jellemezte. Az EMU-hoz csatlakozés feltétele ugyanis, hogy a nemzeti
valuta arfolyama a csatlakozast megeldzé iddszakban ne igényeljen
beavatkozast.

A savszélesités koltségvetési hatasai és jegybanki
elszamolasa, EU-konform kezelése

A savszg€lesités hatasara varhatéoan — tovabbra is — erdsddni fog a fo-
rint, ez pedig az importarak lefelé torténd befolyasolasan és a szigo-
riubb monetaris feltételeken keresztiil leszorithatja az inflaciot. A forint
erdsodése az MNB tetemes devizakészletei miatt azonban veszteség.
A 2000. év végén a jegybank nettdo devizakovetelései 1828 milliard
forintnak megfeleld értékiiek voltak, sot 2001 aprilisara mar elérték a
2136 milliard forintot. A kormanyzati prognézisok szerint 5%-os fo-
rinter6sddésnél az atértékelddés akar 100 milliard forint veszteséget is
okozhat az MNB-nek. A Nemzeti Bank mérlegében eddig a kiegyenli-
tési tartalékkal enyhitették az atértékelédés okozta veszteséget. A
technika Iényege az volt, hogy csak a kozéparfolyam-valtozast tekin-
tették az MNB nyereségére valdosagosan hato tényezonek, mikdzben a
jegybanki intervencios savon beliili elmozdulasok hatasat az ugyneve-
zett vonal alatti nyereségen kiviil mutattdk ki. Ez jo hatassal volt a
jegybanki poziciokra is, hiszen a 2000. évben 75,5 milliard forint rea-
lizdlodott az MNB-nél, ugyanis a csuszo leértékelés rontotta forintot,
am novelte a jelentds devizakészletek forintra atszamitott értékét, és
egyuttal a jegybank nyereségét is. Mindezek kovetkeztében az arfo-
lyamsavon beliil a forint nagyon jol szerepelt, mindig a sav erésebbik
szélének {itkdzott, mig a jegybank folyamatosan devizavasarlasra
kényszeriilt a magyar nemzeti valuta sdvban tartdsa érdekében, aminek
a pénziigyi kihatasait az MNB a kiegyenlitési tartalék keretében sza-
molta el. Az ugynevezett vonal alatti veszteségeknek azonban hatart
szab, hogy a kiegyenlitési tartalék hidnyat fedeznie kell az eredmény
tartaléknak. A 2000. évben mindez sikeriilt, hiszen a szamviteli besza-
molo szerint az MNB a 2000. évben 54,9 millidrd forintos eredmény-
tartalekkal zart. Az 1999-es évben, az orosz valsag kovetkeztében
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gyengélkedd forint végett latvanyosabb volt az arfolyamsavon beliili
erésodés, ezért 2000 majusaban a kiegyenlitési tartalékhoz a kdzponti
koltségvetésnek is hozza kellett jarulnia 4,2 milliard forinttal.

A 2001. évben bevezetett savszélesités utdn azonban a forintot el-
sOsorban a pénzpiac mozgatja, igy eltérése a kozéparfolyamtol sok-
szorosan felilmulhatja a cstszo leértékelést, igy a kiegyenlitési tarta-
1ékkal valé kompenzalas lehetdségei besziikiilnek. Két megoldas le-
hetséges a veszteségek elszamolasara. Vagy a koltségvetés tériti meg
teljes egészében a deficitet, vagy a devizaatértékelddést nyereségndve-
16 vagy csokkentd tételként szamoljak el az MNB mérlegében.

A jegybank mérlegében 1év0, kétezer milliard forintértéket megha-
lad6 devizakovetelések végiil is az el6zo, szlik sava arfolyamrendszer
kovetkezményei, ugyanis a forintbefektetések rendre az MNB-nél csa-
podtak le. A nettd jegybanki devizakovetelés példaul az elmult évben
200 milliard forintértéknek megfeleld 6sszeggel novekedett, ugyanak-
kor a koltségvetés 107 milliard forintot torlesztett a korabbi jegybanki
devizatartozasaibol. A devizaatvaltasok nyoman kidramld vésarloerdt
az MNB kivonta a forgalombol a kereskedelmi bankok nala elhelyezett
repo allomanyanak novelésével — a kéthetes betétekkel — €s a jegybanki
kotvények kibocsatasaval. A pénziigyi sterilizacid kovetkezményeként
el6allo veszteség forintoldalon kamatrafizetést jelent, mig devizaolda-
lon kamatnyereség keletkezik, am Osszességében a kiilfoldi befekte-
toknek a kamatprémium révén elonyds a tranzakcid, mig a jegybank
szamara nem. Az 1999-es évben 19,3 milliard, a 2000-es évben pedig
mar 41,7 milliard forint volt a Nemzeti Bank sterilizacios vesztesége.

A £15% széles savu arfolyamrendszerben a jegybanki nettd devi-
zakészletek varhatéan nem ndnek tovabb, am szdmottevd cs6kkenésiik
sem vélelmezhetd. A savszélesités kdvetkeztében a sterilizacios vesz-
teségek megsziinhetnek, amely a jegybanki eredménypoziciokban ked-
vezO hatast gyakorolhat. A kedvezd valtozasok azonban nem feltétle-
niil ellenstlyozzak a forint erdsddése miatt varhato atértékelddési vesz-
teségeket és a kiegyenlitési tartalékban eddig felhalmozodott kdzel 45
milliard forintos hianyt.

Az 1j jegybanki torvény 2002. januér 1-jétdl ujradefinilta a forint-
arfolyam valtozasabol szarmazod, a targyévi eredményben el nem sza-
molando arfolyam-nyereség/veszteség fogalmat. Kordbban csak a hi-
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vatalos és a centrumarfolyamon torténd értékelés kiilonbozetét
kellett a jegybanknak kiegyenlitési taralékként kimutatnia. A térvény
hatalyba 1épését kovetden az EUROSTAT moddszertananak megfele-
16en a teljes arfolyam-kiilonbozet targyévi eredményétdl elkiilontilt
kezelése valosult meg.

A kiegyenlitési tartalékok eddigi, a sajat tokén kiviili szerepelte-
tése szamvitelileg nem felelt meg az EKB elveinek. A kormanyhata-
atértékelési kiilonbozetet, illetve a deviza értékpapirok piaci értéke-
1ésébdl szdrmazo, pénziigyileg nem realizalt eredményt tartalmazo
kiegyenlitési tartalékat at kell helyezni a sajat téke mérleg fécsoport-
ba. A kormanyhatédrozat szerint a kiegyenlitési szdmlak kiilon-kiilon
vett negativ egyenlegét a koltségvetés finanszirozasi tételként, kész-
pénzjuttatassal rendezi.

Az EU-ban a kétféle tartalék egyenlegei nem vonhatdk Gssze, és
ezért kiilon-kiilon kell téritést nytjtani rajuk. Ez az eléirds az EKB
szamviteli szabalyaihoz kozelit, azonban tovabbra is kimaradnak az
EKB szabalyozasnak olyan lényeges elemei, amelyek atvétele egye-
16re nem indokolt. Ilyenek az egyes devizapoziciok csokkenéséhez
kapcsolddo realizalt arfolyam-nyereség/veszteség megallapitasa és
eredményként torténd elszamolasa, a kiillonb6zo értékpapirokhoz tar-
toz6 nem realizalt arfolyamveszteségek ¢és -nyereségek nettositasa-
nak tilalma, valamint a tartalékokbol nem fedezhetd nem realizalt
veszteségek eredmény terhére torténd év végi elszamolasanak kote-
lezettsége.

A varhat6 negativ egyenlegre torténd koltségvetési téritésre azon-
ban azért van sziikség a kozgyiilés elott, hogy megkdzelithetové val-
jon a jegybank auditalt mérlegében kimutatott sajat tokéjének nega-
tivva vélasa. Ez a probléma egyszerl igérvénnyel nem hidalhato at,
csak koltségvetési pénzek felhasznalasaval.
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A magyar jegybank elétt allé6 tovabbi feladatok az eurépai
integraciobol fakadéan

Az eurot 1999, januar 1-jén az Eurdpai Unid 11 tagallamaban (majd
2001. januar 1-jén Gordgorszagban) szamlapénz formaban mar beve-
zették. 2002. januér 1-jén az eurdovezetet alkotd 12 tagorszagban az
eurd bankjegyek ¢és érméek forgalomba keriilése is megtortént. 2002.
januar elsejétél megsziint azon atmeneti idoszak, amely lehetdvé tette,
hogy a szamlapénzforgalom eurdban vagy tovabbra is a nemzeti valu-
takban keriiljon lebonyolitasra. Ett6l az idéponttdl a szamlapénzforga-
lom kizarolag eurdban bonyolithat6. Az Eurdpai Kézponti Bank jogo-
sult engedélyezni az eurd bankjegyek kibocsatasat az eurddvezeten
belill. Kizarolag az EKB, illetve a nemzeti kozponti bankok altal kibo-
csatott bankjegyek mindsiilnek torvényes fizetéeszkdznek. Az Europai
Bizottsag 2002. évi munkaprogramjaban megfogalmazott célkitlizése
szerint az eur6 megjelenése maga utan kell, hogy vonja a nemzeti mo-
netaris politikak dsszehangolasat is.

A Maastricht-i Szerz6désben meghatarozott kritériumok szolgaltak
annak megitélésére, hogy mely EU-tagallamok vezethetik be az egysé-
ges valutat. A kritériumok — amellett, hogy megkivanjak az integralt
piacokat és a stabil gazdasagi helyeztet — két csoportba oszthatok: jogi
¢s gazdasagi kdvetelményekre. A nemzeti jogszabalyoknak — kiilonos
tekintettel a nemzeti jegybanktorvényeknek — meg kell felelniiik a
szerzOdés, illetve az EKB ¢és a KBER Alapokménya rendelkezéseinek,
masrészt a gazdasagoknak teljesiteniiik kell a szerzddéshez csatolt
jegyzOkonyvekben pontosan megfogalmazott szamszerii kovetelmé-
nyeket, a konvergencia-kritériumokat. Magyarorszagnak a gazdasagi
stabilizacid érdekében még tovabbi 1épéseket kell tenni az eddig meg-
kezdett titon.

A nomindlis konvergencia-kritériumok mellett az eurdédvezethez
valo csatlakozas elofeltétele a nemzeti jogszabalyok és a kozosségi
jog kozotti Osszhang megteremtése is. A monetaris politikara és a
jegybanki miikddés jogszabalyi kereteire igen magas szintli kozosségi
jogforrasok vonatkoznak. A Maastricht-i Szerzédés kiilon fejezetet
szentel a monetaris ¢és gazdasagpolitikdnak, amelyek a szerzodés szer-
ves részét képezik. Az egyik jegyzOkonyv pedig az EKB és a KBER
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Alapokmdnya cimet viseli. A kozosségi eldirasok elsésorban a jegy-
banki fliggetlenség rendezdelve mentén szabalyozzak az EKB és a
KBER miikodését, de emellett fontos szerepet jatszik a jegybank mii-
kodésének atlathatosaga (transzparencia) és a kdzponti bank ellendriz-
hetdsége (beszamithatosaga) is. A jegybanki fliggetlenség €s ellendriz-
het6ség azonban nem a monetaris integracido sajatos kdvetelménye,
hanem vilagszerte terjedd gyakorlat. Ami a KBER mint kdzosségi in-
tézmény esetében sajatosnak tekinthetd, az egyrészt az, hogy a mone-
taris politikaért viselt egyediili felelésséget nemcsak a nemzeti korma-
nyok vonatkozdsdban rogzitették, hanem a kozosségi intézményekkel
szemben is. A szerzOdésben, illetve az EKB és a KBER Alapokmdanya-
ban megfogalmazott kovetelményeket az eurd bevezetését megel6z6-
en az Eur6pai Monetaris Intézet (az EKB jogelddje), és az Eurdpai Bi-
zottsag részletesen kifejtette és értelmezte. Szinte mindegyik tagallam
esetében talaltak olyan rendelkezéseket, amelyek ellentétben voltak a
felsorolt elvekkel. A monetaris unidban 1999 elejétdl részt vevo tagal-
lamokrol hozott dontés megalapozasat szolgald konvergenciajelenté-
sekben kiilon fejezet is foglakozott az tigynevezett jogi konvergencia-
val, amely féleg a tagallamok jegybanktorvényei, de esetenként a kap-
csolodo jogszabalyi és kozosségi kovetelmények kdzotti Gsszhang el-
érését is szolgalta. Ennek érdekében 1998—-1999-ben szinte mindegyik
tagallamban modositottak a jegybanktorvényt.

A gazdasagi felkésziiltség megitélésére, az arstabilitasra, a koltség-
vetési fegyelemre, az arfolyam-stabilitasra, és a kamatkonvergencidra
az ismert vonatkoz6 maastrichti konvergenciakritériumok szolgalnak.
A tagjelolt orszagok egyike sem rendelkezik a kiviilmaradasi — az un.
opt-out — joggal, és a koppenhagai kritériumok kikotik, hogy az Euro-
pai Unios tagsag feltétele a monetaris unioban valo részvételre vonat-
kozo kotelezettségvallalas. A tagjeloltek, beleértve Magyarorszagot is,
csatlakozasi targyaldsaik soran elkotelezték magukat, hogy az Eurdpai
Unio6 tagjaként gazdasagpolitikajukban a monetaris unios tagsag rész-
vételi kritériumainak teljesitésére torekszenek. A monetaris unidban
val6 magyar részvétel (is) tehat nem lehetdség, hanem kotelezettség.

A monetaris unidhoz vezetd utat harom szakaszra lehet bontani, és
az egyes szakaszok megkezdésének az idépontja befolyasolja a mone-
taris unios tagsag idopontjat.
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1. Az EU-tagsag el6tti szakasz: ebben a szakaszban kell a csatlakozas
feltételeként a koppenhagai kritériumokat teljesiteni, és meg kell
hozni a sziikséges torvénymodositasokat. Liberalizalni kell a t6ke-
miveleteket, valamint a konvergenciakritériumok teljesitése érde-
kében eldretekintd gazdasagpolitikat kell folytatni.

2. Az EU-tagsagtol az eurd bevezetéséig terjedd szakasz: Magyaror-
szag formalisan részt vesz a GMU harmadik szakaszédban, &m a mo-
netaris unioban még nem vesz részt. Igy a hazai gazdasag- és arfo-
lyampolitikat 6ssze kell hangolni az Eurdpai Unid tobbi tagallama-
¢val. Az MNB a Ko6zponti Bankok Eurépai Rendszerében taggd, a
magyar jegybankelnok pedig az EKB Altalanos Tanacsanak tagja-
va valik. Magyarorszag mint a monetaris unids részvétel mellett el-
kotelezett orszag torekszik a konvergenciakritériumok teljesitésére,
amelynek a legégetdbb teriilete az inflacid csokkentése.

3. Az eurd bevezetését kovetd szakasz: Magyarorszag belép a mone-
taris unioba és az eurddvezetnek is tagjava valik. Az eurd felvaltja
a forintot mint torvényes fizetdeszkozt, és ezzel az eurodvezet egy-
séges monetaris politikdja érvényesiil Magyarorszagon is. Az MNB
elnoke az EKB Kormanyzotanacsanak teljes jogl tagjava valik, és
az MNB részt vesz az egységes monetaris politika végrehajtasaban.
A monetaris unidban valé magyar részvételt a konvergenciakrité-

riumok teljesitésének 1dozitésével lehet befolyasolni. A belépés opti-

malis id6zitése céljabol egyfeldl a feltételek teljesitésének a koltségeit,
masfeldl a monetaris uniods tagsagbol szdrmazo haszon elmaradasanak
koltségeit célszerii megvizsgalni az elkdvetkezd idészakban.

Osszefoglalas, 6sszegzés helyett...

Az 1j jegybanktorvény €s az ij monetaris politika bevezetésére a gaz-
dasagi novekedés lassulasa ¢és az inflacidé novekedése, illetve a veliik
jard kedvezotlen folyamatok elleni hatarozott fellépés alapvetd hatast
gyakorolt az ezredfordulon.

Az eurdpai unios integracios folyamat jabb allomasaként a ma-
gyar jegybanki szabalyozas és monetaris politika igen nagymértékben
EU-kompatibilissé¢ valt az elmult 2 évben a felgyorsult valtozasok ha-
tasara.
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A pénziigyi integracio teljes koriivé valasanak legkritikusabb terii-
lete azonban az arszinvonal teriiletén jelentkezik, amely a jegybank ré-
sz€rdl tovabbi fokozott eréfeszitéseket igényel.

A kialakitott jegybanki szabalyozasi és monetaris politikai eszko-
zoknek az elkovetkezd évtizedben érvényt kell szerezni, hogy Ma-
gyarorszag hatékonyan tudjon a k6zds monetaris politikai rendszerhez
(is) csatlakozni a kozeljovében.
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