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Kevesebb, mint két honappal az EU csatlakozas el6étt érdemes attekinteni, hogy a
tagorszagok monetaris politikdjanak az Unidban milyen alapelveknek kell megfelelnie.
Az Eurdpai Unidban négy olyan alapelvet lehet kiemelni, mely meghatarozza a
monetaris politikaért felels hatosag, a jegybank miikodését.

Az els6é alapelv, hogy a monetaris politika legfontosabb célja az arstabilitas
elérése ¢és fenntartasa. Az arstabilitdssal kapcsolatban els6ként azt szeretném tisztazni,
hogy miért a nemzeti bank f6 feladata az inflacio elleni kiizdelem, az Aarstabilitas
megteremtése. A valaszom aranylag egyszerii: a piacgazdasagokban monetaris politikai
eszkozokkel a jegybank tud a legkozvetlenebbiil hatni a kamatokra ¢és a
pénzmennyiségre, €s ezen keresztiil a gazdasag egészét jellemzd arszinvonalra.

Jogosan mertil fel a kérdés, hogy miért fontos az arstabilitas. Min alapul az
arstabilitast, mint a monetaris politika végsd céljat dvezd altalanos szakmai és a fejlett
¢s sikeres feltorekvo orszagokban ma mar gazdasagpolitikai konszenzus? Kiindulasként
fontos latni, hogy a gazdasdgban nem csak az inflaci6 szintje okoz nehézséget, hanem
az ezzel szorosan Osszefliggd inflacids bizonytalansag is. Minél magasabb az inflacio,
annal nagyobb a bizonytalansadg az inflacid jovobeli alakulasat illetden. Az inflaciods
bizonytalansag alapvetden megneheziti a gazdasagi folyamatok tisztanlatdsat A
bizonytalansag miatt a gazdasagi kapcsolatok lerovidiilnek, a piaci szereplék nem igen
kivannak hosszutavu szerzddéseket kotni, csokken a pénziigyi kozvetités mélysége,
hiszen a bizonytalansag miatt a bankok nem akarnak hosszu hitelt nyajtani. Csokken a
megtakaritasi hajlandosag és megnd a beruhazasi kockézat. Az inflacids bizonytalansag
a relativ arak megvaltoztatasan keresztiil a jovedelmek nem szandékolt ujraclosztasahoz
vezet. Jellemzden a bérbdl és nyugdijbol ¢lok szenvedik el a legnagyobb veszteségeket,
Ok viselik a terhek legnagyobb részét.

Mindezek fényében nem meglepd, hogy szamtalan nemzetkdzi empirikus
tanulmany kimutatta, hogy az inflacio és az ezzel egyiittjar6 bizonytalansag fékezi a
gazdasagok novekedését.

Jogi oldalrdl vizsgélva a hazai szabalyozas teljes mértékben megfelel az EU
elveknek. A 2001-ben elfogadott ) Jegybanktorvény egyértelmiien fogalmazza meg a
monetaris politika elsddleges céljat, az arstabilitas elérését és fenntartasat. Minden mas
célt csak olyan mértékben tdmogathat az MNB, hogy az ne veszélyeztesse az els6dleges
céljanak elérését.



Kevésbé kedvezd a kép, ha a hazai kozvélemény, a magyar gazdasag
szereploinek az inflacidval kapcsolatos vélekedésére, elvarasaira gondolunk. Nalunk
még sajnos nem mindenki érti tisztdn az arstabilitasbol fakado eldnyodket, a hosszu
éveken at permanensen magas inflacid miatt az inflaciobol fakadd koltségeket sokan
szinte természetesnek tartjak. A sajtéban példaul gyakran emlegetik mostansag a magas
kamatokat, de kevesebb szot ejtenek arrdl, hogy az inflacié emelkedik, holott a magas
inflaci6 okozza a magas kamatot és nem forditva.

Nyilvanvaléan nem valtoznak a tarsadalom preferenciai egyik naprol a mésikra
amig az arstabilitas, az abbol fakado eldnyok a magyar gazdasagi szereplok természetes
igényéveé valnak. Azt azonban nem szabad elfelejteni, hogy az EU-ban mar magatol
értetddo az igény az arstabilitasra, annak kozgazdasagi elonyeivel ma mar tisztdban van
a tagorszagok kozvéleménye. Alacsony kamatokat és stabil arfolyamot - - két olyan
gazdasagi fundamentumot, amelyet mindenki szeretne biztositva latni - - csak alacsony
inflacidé mellett lehet tartdosan elérni. Az MNB egyik fontos feladatanak latom tehat az
arstabilitas tamogatottsaganak a megerdsitését a hazai szakmai, iizleti és politikai
korokben.

Arra is fel kivanom hivni a figyelmet, hogy téves az a nézet, mely csak egy
»picivel” magasabb inflaciot szeretne. Aki hosszabb tdvra tekint eldre tudja, hogy az
inflaci6 nem képes tartdsan redlgazdasagi problémakat kezelni, a megemelkedd inflacio
miatt viszont kialakul az inflacids tehetetlenség, ami valdban tartossa teheti az inflaciot,
annak 0sszes koltségével egylitt. Ez jelenti az idObeli inkonzisztencia problémajat, mely
a kiilonboz0 szerepldk eltérd céljaibol, a szamukra relevans idotav eltérésébdl fakad.

Mirdl van itt sz6, Tisztelt Holgyeim és Uraim. Nemzetkozi tapasztalatok is azt
mutatjak, hogy altalaban nincs vita az arstabilitas elérésének sziikségességérdl. Arrol
mar kialakulhat vita, hogy ezt mikorra érdemes elérni. Altalanos tapasztalat azonban,
hogy a kormanyok szeretik meghirdetni az arstabilitast, illetve az inflacid jelentOs
leszoritasat a politikai ciklus végére, hiszen az inflacidé nem népszerli. Komoly vita
igazan arrdl szokott kialakulni, hogy mit kell tenni mar most az arstabilitas eléréséért.
Kiilonbozd keveréke lehetséges a gazdasagpolitikanak: szigoru koltségvetés parosulhat
lazabb monetaris politikaval, vagy forditva, lazabb koltségvetés szigori monetaris
politikaval. Egyszerre magas koltségvetési hidnnyal és laza monetaris politikaval
azonban kizart elérni az alacsony inflaciot. Sokszor nyomadst gyakorolnak a
jegybankokra, hogy csokkentsék a kamatot, amikor a fiskalis politika ezt nem tdmasztja
alad. Az ilyen jellegli konfliktusokat hivja a szakirodalom iddbeli inkonzisztencianak,
ami rdmutat arra, hogy miért fontos a hosszl tavra eldretekintd, fiiggetlen jegybank.

A masodik alapelv a térvényekben biztositott jegybanki fliggetlenség. Ez arra a
felismerésre alapozodik, hogy a monetaris politika transzmissziés mechanizmusa
hosszabb 1ddt vesz igénybe, mint a valasztasi ciklusok, vagyis a jegybank akkor tud
hatékonyan tevékenykedni az arstabilitas eléréséért, ha hosszabb az idéhorizontja, mint
a valasztasokat szem el6tt tartdé kormanyoknak, amelyek olykor olyan kisértésbe
eshetnek, hogy feladjak az Aarstabilitas céljat rovid tava céljaik érdekében. Ezen
Osszefiiggésbol kiindulva a jegybanki fiiggetlenség egyik legfontosabb garancidja a
jegybanki dontéshozok valasztasi ciklusokndl hosszabb mandatuma. A jegybanki
fliggetlenség nem Onmagdban fontos, hanem ez jelenti a biztositékot arra, hogy a
jegybank a révidtava céloktol elvonatkoztatva csak hossza tava céljara, az arstabilitasra



tudjon koncentralni. Magyarorszagon a jegybank fiiggetlenségét a Jegybanktorvény — az
EU jogszabalyokkal 6sszhangban — széleskdriien biztositja.

A harmadik alapelv az EU alapjat képezd ,,négy szabadsagbol”, a javak, a
szolgaltatasok, a munkaerd és a toke szabad aramlésabol kovetkezik. Az EU-n beliil a
toke szabad aramlasa egyben azt is jelenti, hogy a monetaris politika nem alkalmazhat
semmiféle tOkekorlatozast, meg kell valositania a teljes devizaliberalizaciot. A szabad
tokearamlas biztositdsdban a magyar szabalyozas teljes mértékben megfelel az EU
alapelvének. Az MNB a kormannyal kdzdsen — a forint arfolyamséavjanak 2001. majusi
kiszélesitését kovetden — dontdtt a még meglévo devizakorlatozasok megsziintetésérol.
A szabad t6kearamlas hozzajarul a gazdasag novekedéséhez. Gondoljunk csak arra,
hogy milyen kovetkezményekkel jart volna a jelenlegi koltségvetési hidnyok mellett, ha
nem vasarolt volna a kiilfoldi tdke 2300 millidard forintot meghalad6d értékben
allampapirt. Ha az allam a belfoldi megtakaritoktél vett volna f6l ennyi pénzt, a
kamatok joval magasabbak lennének. Ha a kormany ugyanezt a pénzt kdzvetleniil vette
volna 6l a kiilfoldi pénzpiacokon, akkor egyrészt megndtt volna a devizaadossagunk
kamatfelara, masrészt a szignifikdnsan magasabb devizaaddssagon a forint gyengiilése
miatt jelentds arfolyamveszteséget szenvedett volna el az allam. Ugyanakkor a
nyitottsagunk azt is jelenti, hogy gazdasagpolitikai hibainkat a piacok keményen meg
fogjak biintetni, mint ahogy ezt mar mi is megtapasztalhattuk. Ennek a veszélynek
mindenképpen fegyelmezd eréként kell hatni a dontéshozdkra.

A negyedik alapelvet a gazdaséagpolitika koordinécidja jelenti. Engedjék meg,
hogy bdvebben szo6ljak a magyar gazdasagpolitika koordinacigjardl, az itt sziikséges
valtozasokrol, hiszen ezen a terlileten kell a legtobbet eldrelépniink a kovetkezd
idészakban. A Gazdasagi és Monetdris Unidban részletes szabalyok vonatkoznak a
koordinacidra, a fiskdlis €s monetaris politika egyiittmikodésére, és a szabalyokat
megszegoket komoly szankciokkal sujthatjak. A koordinacié alapja, hogy mind a
fiskalis, mind a monetaris politika egyensulyi célokat kdvet: az egyenstly a monetaris
politika esetében természetesen az arstabilitast jelenti, mig a fiskalis politika esetében az
egyensulyi koltségvetési pozicidt. A gyakorlati gazdasagpolitikai tapasztalat és a
kozgazdasagi elmélet egyarant azt bizonyitja, hogy az allami koltségvetés akkor tud
leginkdbb hozzédjarulni a gazdasag tartdos és fenntarthatdé ndovekedéséhez, ha még
kedvezdtlen gazdasagi koriilmények kozott is csak alacsony koltségvetési deficitet tart
fenn, bevételei a gazdasagi ciklus atlagaban egyensulyban vannak a kiadasokkal. A
koordinacidhoz hozzatartozik, hogy nem csak a pillanatnyi pozicidknak kell megfelelnie
a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény kdvetelményeinek, hanem a gazdasag kdzéptava
palyajanak is 6sszhangban kell lennie az egyenstlyi kritériumokkal. Mindezt a GMU
tagorszagoknak az évente készitendd Stabilitasi programban kell bemutatniuk.

Ezen a ponton szeretnék egy gyakori tévhitet eloszlatni. Félreértés, hogy EU
tagként e szigoru szabalyok rank még nem vonatkoznak, majd csak az eurd bevezetése
utdn kell megfelelniink azoknak. Jogilag a csatlakozas pillanatatoél tagja lesz
Magyarorszag a Gazdasagi és Monetaris Unionak, de mint derogacidval rendelkezd tag,
donthet az eurd bevezetés 1dozitésérdl. Masként fogalmazva, a szabalyok mar ugyantgy
vonatkoznak majustél Magyarorszagra, mint az eurdzona tagjaira, mindazonaltal a
szankciokat az eurd bevezetéséig még nem alkalmazzak a csatlakozo orszagokkal
szemben. Azt azonban mar most érdemes evidenciaban tartani, hogy a GDP 3%-a alatti
allamhaztartdsi hianyt nem csak egy évben, az eur6 bevezetését megel6zéen kell



teljesiteni, megfelelve a Maastricht-i kritériumnak, hanem az eurdzona tagjaként a
gazdasagi ciklus atlagdban egyenstlyban kell tartani a koltségvetést. Folyamatosan
fegyelmezett fiskalis politikéara lesz tehat sziikség az eurd bevezetését kovetden.

Derogécioval rendelkezd tagorszagként Magyarorszagnak az EU csatlakozast
kovetden évente egy ugynevezett Konvergencia programot kell készitenie, melyben egy
hiteles kozéptavii gazdasdgi palya bemutatdsakor az eurd bevezetéséhez sziikséges
kritériumok teljesitésére kell koncentralni. A Konvergencia program a gazdasagpolitika
legfontosabb kiadvanya lesz, a gazdasagpolitikat az ebben megfogalmazottaknak
megfeleléen kell alakitani, europai partnereink pedig a program tényleges
megvalosulasa alapjan itélik majd meg az orszagot.

A kooperacion alapuld gazdasagpolitika, a GMU konvergenciara épiilé hiteles
kozéptava program nem csak az EU tagsadggal vallalt adminisztrativ kotelezettség,
hanem azt aldtdmasztja a kozgazdasagi racionalitas is. Az elmult honapok gazdasagi
folyamatai jol jelzik, hogy a pénziigyi piacok varakozasait is alapvetéen meghatarozzak
a konvergencia kilatasai. A piacok eleinte még hitelesnek tartottdk a gazdasagpolitika
elkotelezettségét, teljesithetonek tartottak az inflaciora, koltségvetési poziciora, hosszi
hozamra és az arfolyam stabilitdsara vonatkozo konvergencia kritériumokat. A kedvez6
piaci vélekedést jol tiikrozték az alacsony hosszu hozamok. Az optimista hangulatban a
piacok az egyre nyilvanvalobb, magas koltségvetési hianyban ¢és romld fizetési
mérlegben megtestesiild egyensulytalansdgokat csak atmenetinek tekintették, bizva a
konvergencia kedvezd folyamataiban. 2003-ban azonban jelentdsen megkérddjelezodott
a magyar gazdasagpolitika konvergencia iranti elkdtelezettsége, a piacok szemében
erosen lecsokkent annak hitelessége. Bar 2004-ben varhatoan javul a magyar gazdasag
egyensulyi helyzete: csokken az el6z6 évhez képest a fizetési mérleg hianya, jelentds
mértékben szigorit a koltségvetés, javulnak a konjunktura kilatdsok, a konvergencia
hitelességének visszaszerzése csak egy lassu ¢és nem fajdalommentes folyamat
eredményeként lesz lehetséges. Tanulsdgként megallapithatjuk, hogy a hitelességet
elvesziteni konnyt, de visszaszerezni nehéz.

Magas koltségvetési deficit az inflaciés nyomads erdsodését okozza, ezt a
jegybanknak szigoru monetaris politikaval kell ellensulyoznia. A szakmdban ezt ugy
szoktdk mondani, hogy tulzott teher hdrul a monetaris politikdra, ami a gazdasag
egészetdl kovetel meg aldozatokat. Az eurd bevezetéséhez sziikséges konvergencia
kritériumok teljesitése nem kevés erdfeszitést kovetel Magyarorszagon, jelenleg az
allamhaztartasra €s az inflaciora vonatkoz6 kritériumok teljesitésétél vagyunk a
legtdvolabb. A nomindlis konvergencia altal megkdvetelt aldozatokat jelentds
mértékben csokkentheti, ha a gazdasdg minden szerepldje vilagosan latja, hogy az eurd
bevezetése hosszabb tavon jelentds eldnyokkel jar, €s a csatlakozas érdekében hajlandd
rovidtava aldozatokat hozni. Egy, a gazdaséagpolitika iranyitéin tal a munkaadok, a
szakszervezetek és a gazdasagi kamardk kolcsonds engedményein alapuld megallapodas
sokat segithet abban, hogy az inflacio sziikséges csokkentése minimalis aldozattal
valdsulhasson meg, és egyben megkdnnyiti a sziikséges fiskalis kiigazitast is. Az euro6
bevezetését megelézOen tobb jelenlegi tagallamban, koztik Gordgorszagban,
frorszagban, Portugaliaban kotottek tarsadalmi konszenzuson alapuld megallapodast,
mely megkonnyitette a belépéshez sziikséges gazdasagpolitikai  kiigazitasok
végrehajtasat.



Osszefoglalva, az EU csatlakozas tiikrében Aattekintve a monetaris politika
miikddési kereteit és mozgasterét megallapithatd, hogy a jegybanki fliggetlenség, az
arstabilitas jogi szabalyozasa €s a devizaliberalizacio teriiletén Magyarorszag felkésziilt
az EU tagsagra. Ugyanakkor a gazdasagpolitika koordinacioja és az igy megteremtett
hitelesség esetében nem lehetiink elégedettek az eddigi eredményekkel. Az elméleti
megfontolasokon tal, a 2003-ban szerzett tapasztalataink is azt bizonyitjdk, hogy
csatlakozo orszagként a konvergencia hitelessége kulcsfontossagu a gazdasagpolitika
szamdara. Hiteles program megkdnnyiti a célok elérését, mig a hitelesség elvesztése
tartdos karokat okoz, hiszen azt csak hosszabb id6 alatt, rendkiviil fegyelmezett
gazdasagi palya mellett lehet visszaszerezni.

Ko6szonom megtiszteld figyelmiiket.



