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A magyar jegybanki szabalyozas eurdpai
integracigjanak tovabbi kihivasai
Dr. LENTNER Csaba' - KOLOZSI Péter Pdl*

A magyar pénziigyi rendszer a kétszintii bankrendszer megteremtése ota eredmé-
nyes felzdrkozdsi politikdt folytat a fejlett piacgazdasdgok intézményeihez. A kereskedelmi
bankok konszoliddcidjdr, majd privatizdcidjdt kbvetéen egy tékeerds és prudens mitkidést
folytaté kereskedelmi bankrendszer alakult ki Magyarorszdgon, és a kereskedelmi banki
miikodésre hatdst gyakorlo Magyar Nemzeti Bank (MNB) monetdris politikdja is
Jolyamatosan alkalmazkodik az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) direktivdihoz. Az eurdpai
uniés csatlakozds jo alapokat biztosit ahhoz, hogy Magyarorszdg az euréovezetnek is
tagjdvd vdljon. A tanulmdny elsG részében bemutatdsra keriil a magyar gazdasdgpolitikai
dtalakulds végcéljdnak tekinthetS eurdzondban alkalmazott monetdris politikai gyakorlat,
majd pedig a magyar jegybank tovdbbi integrdcids kotelezettségeinek ismertetésére keriil
sor - mindez torténelmi dimenziokban és az EKB direkivdit is figyelembe véve.

Kulesszavak: jegybank, szabdlyozds, integrdcid, Eurdpai Kozponti Bank, Magyar Nemzeti
Bank, euréovezet.

1. Bevezetés: A Rémai Szerzgdéstél az eurdig — rovid torténeti attekintés

A tagéllamok kozos monetdris, illetve gazdasagpolitikdjanak otlete nem
szerepelt az eurdpai integriciés folyamatot elindité ,,alapité atydk” konkrétan
megfogalmazott tervei kozott. Az 1958-as Rémai Szerz6déssel életre kelt Eurdpai
Gazdasdgi Kozosség (EGK) eredetileg szinte kizdrdlag a tagorszagok kozotti
vamunid, illetve a kozos agrarpolitika megvalGsitdsdra korlatozédott, monetaris
politika egyiittmiikodésrdl, illetve uniérél nem volt ekkor még sz6. A nemzeti
pénziigypolitikdk Osszehangoldsdra ebben az idében nem is nagyon volt sziikség,
az eurdpai devizdk ugyanis az ekkor még kielégitéen miik6dé Bretton Woods-i
rendszernek voltak a tagjai.

Els6 alkalommal 1962-ben meriilt fel egy kozos eur6pai pénz bevezetésé-
nek otlete, méghozz4 az Eurdpai Bizottsdg (EB) jévoltabdl. Egy par évvel késébb
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késziilt el a luxemburgi miniszterelnok, Pierre Werner vezette szakértdi csoport
altal jegyzett Werner-jelentés, ami mdr konkrétan egy gazdasagi és monetdris unié
megvaldsitdsdnak tervét tartalmazta. A jelentés megjelenésével pdrhuzamosan hiv-
tak életre a tagdllamok a szakirodalomban az ,.eur6pai monetdris kigy6” néven is-
mertté vélt monetéris egyiittmiikodést, 1979-ben pedig megsziiletett az Eurdpai
Monetéris Rendszer (EMR). Az EMR az eur6pai devizdk nagy részét egy kozos
arfolyamrendszer részévé tette, és elszdmolasi egységként bevezette az ECU nevil
valutakoséar-pénzt is’, amit sokan a késébbi euré eléfutdranak tartottak, illetve tar-
tanak. A kozos drfolyamrendszer a magyar nyelvii szakirodalomban is az angol
verzid (exchange rate mechanism) roviditésként (ERM) terjedt el.

A Gazdaségi és Monetaris Unié (GMU) elindit4sarél 1988-ban dontéttek a
tagdllamok, és meg is biztak a konkrét tervek elkészitésével egy grémiumot, ame-
lyet Jacques Delors, akkori bizottsdgi elndk vezetett, és amelynek tagja volt szé-
mos szaktekintélyen és a tagéllami jegybankelnokokon kiviil a magyar szirmazasd
Lamfalussy Séndor is. Az 1989-ben elkésziilt Delors-jelentés harom szakaszban
képzelte el a Gazdaségi és Monetéris Uni6 1étrejottét:*

- elsé szakasz: a belso piac kiteljesitése, a tagdllamok gazdasagpolitiké-
im kozotti eltérések csokkentése, a pénziigyi integracié elott 4116 aka-
délyok leépitése, a jegybankok kozotti szorosabb egyiittmiikodés elo-
segitése,

- mdsodik szakasz: felkésziilés a harmadik szakaszra, az GMU alapvetd
intézményeinek feléllitdsa, a gazdasagi konvergencia erésitése,

- harmadik szakasz: a devizadrfolyamok visszavonhatatlan rogzitése, a
rendszert alkoté intézmények feldllitdsa és mitkodésbe helyezése.

A bizottsdgi javaslat végiil az 1992-ben elfogadott Maastrichti Szerz6dés-
nek lett része, kisebb mddositdsokkal. Ebben a szerzddésben szerepelnek a Koz-
ponti Bankok Eurépai Rendszerérél (KBER), illetve az Eurépai Kozponti Bankrdl
(EKB) sz616 jegyz8konyvek. A mindenek eldtt a k6zos pénz bevezetésének feltét-
elei miatt ismert szerz6désbe bekeriilt az is, hogy az Egyesiilt Kirdlysidg és Dania
nem koteles részt venni a GMU harmadik szakasz4dban, azaz nem koteles felvélta-
nia nemzeti valut4jit az euréval. A maastrichti szerz6dést némi késlekedés utin
minden tagallam ratifikélta, igy 1993. november 1-jén életbe is Iépett, megkez-
dodhetett tehat a visszaszdmlalds a milt szdzad egyik legnagyobb gazdasdgpoliti-
kai véltasa el6tt.

A ko6z0s eurdpai monetdris politika a gyakorlatban 1999 6ta létezik, ekkor
vette ugyanis kezdetét a Gazdasigi és Monetdris Unié harmadik szakasza, azaz

3 Az ECU, a European Currency Unit angol kifejezés roviditése, de mindemellett egy régi
francia pénznemet is igy hivtak.
* Scheller (2004).
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ekkor vezette be 11 eurdpai unids tagdllam az eurdt, és adta fel ezzel egyiitt mone-
taris fiiggetlenségét. Nemzeti valutdjat az elsé adand6 alkalommal felvéltotta a ko-
z0s eurépai pénzzel Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszdg, Hollandia, fr-
orszdg, Luxemburg, Németorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia és Spanyolorszdg,
2001-ben pedig csatlakozott a pénziigyi unidhoz Gorogorszag is. Az egyelére még
csak a felkésziilési szakaszban levd tiz Gj tagdllamon kiviil az Eurépai Uniénak
(EU) tehdt van hiarom olyan tagja - Dénia, az Egyesiilt Kirdlysdg és Svédorszag -,
amely nem kivan részt venni a k6z0s pénzt, és ebbdl adéddan k6zos monetdris po-
litikét jelentd integraciébol’.

1. Tablazat: A GMU-ban résztvevd valutdk végleges rogzitési drfolyama

Belga frank 40,3399
Német mérka 1,95583
Gorog drachma 340,750
Spanyol pezeta 166,386
Francia frank 6,55957
Ir font 0,787564
Olasz lira 1936,27
Luxemburgi frank 40,3399
Holland gulden 2,20371
Osztrék schilling 13,7603
Portugél escudd 200,482
Finn marka 5,94573

Forras: ECB (2004a)

Az eurd tényleges bevezetése elott, azaz 1999 és 2002 kozott is mdr a
kozds eurdpai pénz volt a hivatalos fizetdeszkdz az eur6zéna tagdllamaiban, csak a
szabdlyozds megengedte, hogy az 4tmenet eldsegitése érdekében forgalomban
maradjanak a régi érmék és bankjegyek is. Ebben az idészakban a nemzeti valutdk
gyakorlatilag az euré nem decimalis véltépénzei voltak. Az iizletek nagy részét
nem készpénzben bonyolité véllalati szektor mar ezekben az években 4tallt az
eurdra, a maganszemélyeknek meg kellett varniuk a véltdssal 2002. janudr 1-jét.

3 Az is igaz azonban, hogy az eurét az Eurépai Uni6 jévahagydséval négy unidn kiviili or-
szédgban is hivatalos fizet6eszkozként hasznaljak. Ezek az orszdgok Monaco, San Marino,
a Vatikan és Andorra. Monacéban a francia frankot véltotta fel a k6zos pénz, San Mariné-
ban és a Vatikdnvérosban az olasz lirdt, Andorrdban pedig a francia frankot és a spanyol
pesetat. (www.mnb.hu) ’
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2. Az egységes monetaris politika®

Az euréovezetben egységes monetdris politika van érvényben, azaz a tag-
allamok kordbban élvezett monetdris politikai 6ndllésdga megszint. A kozos pénzt
haszndlé uniés tagallamok monetaris politikdjadt a Kozponti Bankok Eurdpai
Rendszere alakitja, ennek az intézménynek a feladata a k6zo6s monetéris politika
meghatdrozdsa és megvalGsitdsa is. A KBER a kzos monetdris politika szimboli-
kus intézményén, a frankfurti székhellyel miik6dé Eurépai Kozponti Bankon tuil az
Osszes nemzeti jegybankot is magédban foglalja. Az eurézéna jegybankjait és az
EKB-t egyiittesen eurérendszernek nevezik, ennek a rendszernek a feladata kdzos
monetdris politika tényleges végrehajtasa. ‘

1. dbra: A Kézponti Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER) sematikus felépitése
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Eurdpai Kozponti Bank
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Ceska Narodni Banka Lietuvos Bankas Banka Slovenije
Danmarks Nationalbank MNB Narodna Banka Slovenska
Eesti Pank Central Bank of Malta Sveriges Riksbank
Central Bank of Cyprus  Narodni Bank Polski Bankof England
Latvijas Banka
Y

Forras: Scheller (2004).
A KBER-t az EKB dontéshozé testiiletei irdnyitjdk, amelyek a
kovetkezdk:
- Kormanyzé Tanécs
- Igazgatdség
- Altaldnos Tandcs

® Ez a fejezet nagyban tdmaszkodik Scheller és Sods munkéjéra,
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A koz6s monetdris politika szempontjdbél legfontosabb dontéshozé szerv
a Kormdnyzé Tandcs, amely az IgazgatGsdg tagjaibdl, illetve az eurézénabeli
jegybankok elnokeibdl 4ll. Feladata a kozos monetdris politika kialakitdsa, azaz
tobbek kozott dontést hozni a monetdris politika egyik legfontosabb eszkozével, az
iranyadé kamatlabbal kapcsolatban. '

Az Igazgatésdgot az EKB mindenkori elntke, illetve alelndke és a négy
mésik tag alkotja, elsédleges feladata a monetdris politika végrehajtdsa, azaz a
nemzeti jegybankok irdnyitdsa ezzel kapcsolatban. -

Az Altaldnos Tandcs az EKB mindenkori elnokébél, illetve alelndkébdl és
az Osszes eurépai unids orszdg jegybankelnokébdl dll, azaz ez a legszélesebb és
legnépesebb grémium a KBER-n beliil. Ez az intézmény mindenek elott azokkal a
kérdésekkel foglalkozik, amelyek az euré6zéndban egyelére még részt nem vevo
tagallamok kapcsan meriilnek fel’.

Az EKB-t, illetve KBER-t a maastrichti szerz8désben hoztdak letre a
tagdllamok, igy ezek az intézmények integrans részei. az EU teljes
intézményrendszerének. A kdzds monetdris politikaért feleldés EKB, illetve a k6zos
eurépai pénz mindemellett természetesen kiilonbozik a nemzeti szintli kdzponti
bankoktdl, illetve a nemzeti valutdktdl és devizdktdl. A legfontosabb kiillonbségek
a kovetkezok:

- a tobb1 jegybanktdl eltéréen az EKB nem egy &llam monetaris
féhatésdga, hanem egy (jelenleg) 12, amigy fiiggetlen tagorszdgot
tomorité  gazdasdgi térség monetdris  politikdjat  irdnyito,
szupranaciondlis intézmény, :

- az EKB nem minden eurépai unids tagorszag monetéris politikdjaért
felel, ugyanis az integrécié ebbdl a szempontbdl erdésen differenciélt
utat kdvet,

- az Burdpai Unié, illetve az eurézéna nem egy szuverén tagillam.

Sem az eurdpai kozos piac, sem pedig a GMU nem egy énmagéért valé
cél az eurdpai integracidban, létrehozdsuknak mds célja volt:

- a gazdasagi tevékenységek harmonikus, kiegyensilyozott és
fenntarthat6 fejlodése,

- afoglalkoztatottsdg magas szintje,

- fenntarthatd és nem inflatorikus névekedés,

- magas szintli versenyképesség,

- anemzetgazdasigok konvergencija®.

’ Ld. A Kozponti Bankok Eurépai Rendszerenek (KBER) sematikus felépitése cimil dbrat.
8 Scheller (2004).
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A GMU ugyan nevében gazdasdg és monetdris uniét jelent, de a gazdasa-
gi és monetdris aspektusok jelentdsen eltérnek egymastol a z6nan beliil. A moneta-
ris és az arfolyampolitika kikeriilt a nemzeti kormdnyok hatdskorébdl, de a gazda-
sagpolitika egésze alapvetben az eurdpai fovdrosokban maradt. Ez akkor is igaz,
ha a nemzeti gazdasagpolitikdk tekintetében is van a tagorszdgoknak egyeztetési
kotelezettsége. Az EU-n beliil nagyon fontos a szubszidiaritds elve, ami kimondja,
hogy kozosségi szintre csak kiilonlegesen indokolt esetben lehet delegélni az
amigy nemzeti szinten is kezelhetd problémakat. A kozosségi szintre valé attétel
feltétele a kovetkezo:

- egy tagorszdg egyediil nem képes elérni a kitlizott célt,
- a tagorszdgok egyiittesen hatékonyabban képesek a kitiizott
gazdasdgpolitika cél elérésére, mint egy tagallam egyediil.

A monetdris és arfolyampolitika centralizdldsa, azaz kozOsségi szintre
emelése azért indokolt, mert a koz0s pénz bevezetése €s a nemzeti monetdris
politikdk fenntartdsa kolcsonosen kizarjdk egymdst. A gazdasdgpolitika esetében
nem errdl van sz6, ugyanis feltételezve, hogy a gazdasigpolitikdkat
Osszehangoljdk a tagdllamok, a leghatékonyabb teljesitésre nemzeti szinten van
esély, ugyanis nincs elég indok egy monetéris integricié esetében sem a teljes
gazdasagpolitika centralizdl4séra.

A GMU tdrgyaldsakor tehdt elsdsorban a monetéris, illetve az
arfolyampolitikara kell figyelmiinket dsszpontositanunk. Az eur6zénéan beliil a ko-
z6s monetéris politikdért az EKB a felel6s, ugyanis a k6z6s pénz kozos monetdris
politikét igényel, ehhez pedig egy kozpontositott monetéris f6hatdsdgra van sziik-
ség. Az EKB els6dleges célja az drstabilitds fenntartdsa, ezért az is elengedhetetlen
feltétel volt, hogy az EKB mind a kozosségi intézményektdl, mind pedig a tagél-
lamoktdl fiiggetleniil miikodjon. A kozos pénz természetesen magdval hozta az
arfolyampolitika centralizaldsat is, ugyanis amennyiben 12 nemzeti deviza helyett
egy van csak forgalomban, akkor annak csak egy drfolyama lehet. Az
drfolyampolitika esetében a monetdris €s a fiskdlis politikédk elhatdroléddsa nem
annyira jellemz8, mint a szitken értelmezett monetdris politika esetében’, és az
eur6zéndn beliil is egyiitt dont ezekben a kérdésekben az EKB és a pénziigymi-
nisztereket tomorité Ecofin.

Az EKB stabilitas-orientdlt monetéris politikai’ stratégiat kovet, ami azt je-
lenti, hogy célja az arstabilitds fenntartdsa az eur6zénaban'®. Ennek értelmében a
végsd cél az arstabilitds fenntartdsa, ami a fogyasztdi drak harmonizélt indexének
(HICP) 2 szézalékos szint alatti novekedését jelenti, azaz a monetéris politika ak-

% Ez tbbek kozott Magyarorszdgon is a Magyar Nemzeti Bank (MNB) és a kormény ko-
z0s kompetencidja.
''S06s (1999)
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kor tekintheté sikeresnek, amennyiben az ekképp meghatdrozott index segitségé-
vel mért év/év alapi inflacids rdta folyamatosan a 2 szdzalékos referenciaérték
alatt marad. A stratégia értelmében az drstabilitdst kozéptdvon fenn kell tartani,
ami azt jelenti, hogy a monetdris politikdnak eldretekint6nek kell lennie, és el lehet
ismerni a monetdris politikdn kiviil esé okokbdl kifolyélag, id6legesen beksvetke-
z0 kilengéseket. A hivatalos definiciéban szerepel a ,,novekedés” kifejezés, ami
arra utal, hogy a dontéshozék nem tartjdk elfogadhaténak a fogyaszt6i drak csok-
kenését, azaz a szdmos makrogazdaségi veszélyt rejtd deflaciot.
Az EKB imént vazolt monetdris stratégidja két pilléren nyugszik:

- pénzmennyiség novekedési iiteme,
- éarszinvonal alakuldsa, és az A4rstabilitdst veszélyeztetd kockazatok
értékelése.

A pénzmennyiség szerepének kiemelése ma mar egyre kevésbé jellemz6 a
kozponti bankokra, ami azzal van Osszefiiggésben, hogy az 1980-as évek pénziigy
innovaciodi, és a pénziigyek egyre nemzetkdzibbé vildsa miatt sokakban kétségek
meriiltek fel az 4drszinvonal és a pénzmennyiség kozétt egyértelmii kapcsolatot
feltételezd mennyiségi pénzelmélet tarthatésdgdval kapcsolatban. Az EKB
azonban azon kevés monetdris féhatdsag kozé tartozik, amely feltételezi, hogy

- a pénzmennyiség vdltozdsdnak kozéptavon stabil kapcsolata van az
drszinvonal véltozésaval,

- a pénzmennyiség ndvekedésének a meghatdrozott referenciaértékt6l
valé eltérése kockdazatot jelent az arstabilitdsra. :

Az EKB a pénzmennyiség valtozdsat nyomon koveti, de nem tételezi fel,
hogy a referenciaértéktdl valé eltérésnek azonnal monetdris kiigazitast — enyhitést,
azaz kamatcsokkentést, vagy szigoritdst, azaz kamatemelést — kellene indukélnia.
A referenciaérték 4 szdzalékos éves novekedésnek felel meg, a pénz-
aggregatumok koziil pedig az M3-as mutatdra esett az EKB vdlasztidsa. Ennek oka
az, hogy az M3 viszonylag széles aggregitum, amely a tapasztalatok szerint
leginkdbb megfelel a monetdris stratégia egyik pillérével szemben joggal
tdmasztott igényeknek. Az M3 pénz-aggregitum a kovetkezo elemeket tartalmazza
(zéréjelben az aggregitumon beliili sillyal)'":

- Forgalomban levd pénzmennyiség (7 sz4zalék),

- Overnight betétek (33 sz4zalék),

- Legfeljebb 2 éves lejdrati betétek (20 szdzalék),

- Legfeljebb 3 hénapos felmondhaté betétek (28 szdzalék),

' So6s (1999).
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- Visszavdsdrldsi megdllapoddsok (4 szdzalék),

- Pénzpiaci befektetési alapok részvényei és részesedései, illetve pénz-
piaci papirok (7 szézalék),

- Legfeljebb 2 éves lejaratd ad6ssdgpapirok (2 szazalék).

Az EKB stratégidjdban jelentds szerep jut az drstabilitdssal kapcsolatos
kockazatok alakuldsanak, illetve ezen kockédzatok elemzésének, és az ezekkel
kapcsolatos prognézisoknak. Ezek az elemzések természetesen széles adatbézisra
tdmaszkodnak, figyelembe veszik a bérek, az &arfolyamok, a hozamok, a
vdrakozdsok, a koltségvetési mutaték stb. valtozasit. FEzek az elemzések
hasonlitanak a Magyar Nemzeti Bank (MNB) éltal készitett inflacids jelentésekben
szerepld tanulményokhoz, amelyek szintén a kiilonb6zd, nem feltétleniil monetdris
politikai torténések arszinvonalra gyakorolt hatdsét elemzik.

A k6z06s monetdris politika végrehajtasdnak konkrét eszkozei az 1998-ban
definialt egységes monetdris politikai eszkoztar'? elemei, amelyek a kovetkezok:

- nyiltpiaci miveletek,

- kotelezo rendelkezésre 4llés,

- tartalékrendszer.

A nyiltpiaci miiveletek elsGsorban a kamatok alakitisdban, a
likviditdsmenedzselésben és a monetéris politika irdnyultsdganak jelzésében
jatszanak kiemelkedden fontos szerepet. Négy milvelet tartozik e kor alé:

- kéthetes refinansziroz6 miiveletek (hetente),

- hédrom hénapos refinanszirozé miiveletek (havonta),

- finomszabdlyozé miiveletek (ad hoc alapon),

- strukturdlis miveletek (az EKB strukturdlis pozicidjanak javitisa
érdekében, ad hoc jelleggel).

A legfontosabb nyiltpiaci miivelet az eurézéndban a kéthetes
refinanszirozé hitel, ennek kamata szdmit a kozos pénzt hasznélé orszdgokban az
irdnyadd jegybanki kamatldbnak. A passziv oldali szabdlyoz4st alkalmazé magyar
rendszerrel szemben, ahol a kéthetes jegybanki betét kamatldba az irdnyadd
instrumentum, az eurézéndban az EKB aktiv oldali szabédlyozést végez, ugyanis az
irdnyad6 kamatlab hitelhez kapcsolédik.

A jegybanki rendelkezésre dllds keretében az EKB egynapos hitelfelvételi,
illetve betételhelyezési lehetdséget kindl partnereinek. A hitelhez értékpapir
fedezet ellenében lehet hozzdjutni, és normilis esetben sem a hitelnek, sem a
betétnek nincs felsé hatdra.

12 Részletes leirasat 1d. So6s (1999).
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A tartalékrendszeren keretében az EKB — akércsak a tobbi jegybank — a
hitelintézetektdl kotelezd tartalék képzését koveteli meg, és ezzel befolydsolja a
monetdris kondicidkat. '

3. Magyarorszag és a GMU harmadik szakasza

3.1 Gazdasdgi aspektus

Magyarorszag 2004. méjus 1-jén az Eurépai Unid tagja lett, de a meg-
kovetelt gazdasagi kritériumokat egyelére nem teljesiti. Emiatt hazdnk a GMU
harmadik szakaszdba hivatalosan belépett, de a kdz0s pénz bevezetése kapcsdn
derogécids jogot kapott. Magyarorszag ugyan még a kozds pénz eldszobdjdnak
szamité ERM2-es rendszerben sem vesz részt'®, de az orszdg eurépai unis csatla-
kozéasa igy is szdmos valtozést hozott a monetdris politikat illetéen.

A magyar gazdasag- és arfolyampolitikdt mar most is 0ssze kell hangolni a
tobbt unids tagdllaméval, mikézben az MNB a KBER tagjiva vilt, a
jegybankelnok pedig az EKB Altalanos Tanicsdnak munkéjéban vesz részt. Az
euré bevezetésével a monetdris politika kozosségi szintre kerill majd, a
jegybankelnok az EKB Kormdnyzétanicsdnak teljes jogi tagjadvd vélik, és a
magyar jegybank részt vesz az egységes monetdris politika végrehajtdsdban. A
KBER-ben részt vevd tagdllamoknak jegyzési kotelezettsége van az EKB
alaptékéjében, de ameddig nem vezetik be az eurdt, addig csak a népességszam és
a brutt6 hazai termék (GDP) nagysdga alapjdn meghatarozott dsszeg 7 szdzalékat
kell befizetni, ami Magyarorszag esetében valamivel tobb, mint 5 milli6 eurd.

Az eurd bevezetése Magyarorszdg szdmdéra az unids csatlakozids 6ta nem
lehetség, hanem kotelezettség, ugyanis egyik djonnan csatlakozott tagdllam sem
rendelkezik a kiviilmaradasi (opt-out) joggal'*. Az eur6 bevezetésére valé torekvés
szintén kotelezettség, azaz a nemzeti' valutijukat hasznalé tagillamok — elvileg —
nem értelmezhetik dgy a belépési ddtum megvéalasztdsdnak szabadsdgat, hogy fo-
lyamatosan kitolva azt, gyakorlatilag kiviil maradjanak az eur6zénan. Ennek meg-
feleléen az Eurépai Bizottsdg és az EKB is konvergencia-jelentéseket készit, ame-
lyek azt vizsgéljdk, hogy az eurddvezeten kiviili, opt-out joggal nem rendelkezd

13 Az eur6z6néhoz nem tartozé uniés orszagok koziil 2005-ben Dénia, Esztorszég, Ciprus,
Lettorszdg, Litvdnia, Malta €s Szlovénia is részt vett az ERM2-es rendszerben.

" Az eur6 bevezetésérdl az ajanlést is készité Eur6pai Bizottsdg, illetve az EKB 4ltal ké-
szitett konvergencia-jelentések alapjan hoz dontést -a gazdasdgi és pénziigyminisztereket
tomoritd Ecofin. A dontéssel kapcsolatban dlldsfoglaldst ad ki az Eurépai Parlament és az
Eurépai Tanécs, ez utébbi dont az dtvaltdsi aranyrdl, figyelembe véve az Eurdpai Bizottsdg
¢és az EKB éllaspontjat.
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tagdllamok elérik-e a fenntarthaté konvergencia magas fokdt, illetve, hogy a nem-
zeti jegybankok milyen mértékben felelnek meg azon jogszabdlyi kdovetelmények-
nek, amelyek teljesitése eurérendszerbeli integracicjuk feltétele'.

A Maastrichti Szerzédésben megfogalmazott elvdrdsok koziil kettd, az
infliciés rdtdra, illetve az 4rfolyamra vonatkozék érintik kozvetleniil a Magyar
Nemzeti Bankot'®:

- ,,Az...drstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam fenntartha-
t6 drstabilitassal és a vizsgdlatot megel6z6 egy éves iddszakon ke-
resztiil az drstabilitst illetéen legjobb eredményt felmutaté legfeljebb
hdrom tagéllam atlagos inflacids ratdjat legfeljebb 1,5 szazalékponttal
meghaladé infl4cids rataval rendelkezik. ...”

- ,Az...Eurépai Monetaris Rendszer 4rfolyam-mechanizmusdban
torténd részvételre vonatkozé kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam
a vizsgdlatot megel6z6 legaldbb két éven keresztiil komoly
fesziiltségek nélkiill az Eurdpai Monetdris Rendszer &arfolyam-
mechanizmusa 4ltal el6frt normél ingadozédsi sdvokon beliil maradt.
Igy kiilonosen azt, hogy ugyanezen idSszak alatt a tagallam sajat
kezdeményezésére nem értékelte le valutdjdnak bilateralis
kozépérfolyamat valamely mdsik tagllam valutdjdval szemben.”

A Magyar Nemzeti Banknak a jegybanktdorvényben meghatérozott
elsddleges célja az 4rstabilitds elérése és fenntartdsa, azaz az inflacids kritérium
tekintetében semmiféle ellentmondas nincs a magyar jegybanki szabalyozis és a
maastrichti kritériumrendszer kozott. A jegybanknak az a feladata, hogy
lehetSségeihez képest hozzdjaruljon az inflacié leszoritdsdhoz, és amennyiben ezt
teljesiti, automatikusan eldsegiti az orszag csatlakozisit az eurézéndhoz. Az
inflaciés kritériumhoz kapcsolédéan Magyarorszdg a csatlakozdsi tdrgyaldsok
sordn véllalta, hogy statisztikai rendszerét Osszhangba hozza az Eurostat
mddszertani eldirasaival. Ennek megfeleléen a nemzeti fogyasztéi drindex mellett
— az Eurostat-tal kdzosen meghatdrozott — harmonizalt fogyasztéi drindexet is
szdmolnia kell a magyar statisztikusoknak.

Az édrfolyamkritérium kapcsédn a jegybanknak és a kormdnynak k5zos a fe-
leldssége, miutdn a magyar jogszabdlyok szerint a monetdris f6hatésdg és a kor-
ményzat kdzdsen dont az drfolyampolitikai kérdésekkel, igy egy esetleges le-, il-
letve felértékeléssel és az arfolyamrendszer megvalasztidsdval kapcsolatban is. A
jelenlegi, 2001 6ta létez6 magyar drfolyamrendszer 1ényeges jellemzGit tekintve

15 ECB (2004a)
16 Forrds: MNB (2001)
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koz0s pénzt még nem haszndlo unids tagdllamok kozotti drfolyampolitikai egyiitt-
miikddés feltételeit teremti meg. Az ERM?2 rogzitett, de kiigazithaté drfolyamok
multilaterdlis rendszere, amelyben a kézépdrfolyamot +15 szdzalékos ingadozdsi
sdv ovezi. A kozépdrfolyammal és adott esetben a szitkebb ingadozdsi sdvval kap-
csolatos dontéseket az érintett EU-tagdllamnak, az eurddvezet orszdgainak, az
EKB-nak és a mechanizmusban részt vevs tobbi EU-tagdllamnak a kolcsonos
megdllapoddsdval hozzdk™".

A magyar rendszer szintén egy +15 szédzalékos ingadozisi sdv, aminek a
kozéparfolyama az eurd és a forint kozotti kurzust jelenti. A sdvszéleken a jegy-
banknak intervenciés kotelezettsége van, igy biztositva, hogy az drfolyam a sdvon
beliil maradjon. A forint sdvon beliili mozgésat a piaci er6k — a kereslet és a kin4-
lat — hatdrozzdk meg, bar az MNB-nek joga van a sdvon beliil beavatkozésra is.
Abban az esetben, ha az drfolyam eléri a sdv szélét, a jegybank devizapiaci inter-
venci6 alkalmazdsdval tartja a forintot a sdvon beliil, azaz devizavétellel vagy de-
vizaeladdssal megakaddlyozza az drfolyam tovabbi er6sddését vagy gyengiilését.
A 2001-es sdvszélesités és arfolyamrendszer-valtds nem titkolt célja volt az
eur6zéndhoz val6 kozeledés'®. Az ERM2-es rendszer csak a szabad lebegtetéssel,
a 2001-es valtés eldtt Magyarorszdgon is alkalmazott csiiszé leértékeléssel, illetve
a nem az eur6hoz val6 barmilyen drfolyamrogzitéssel nem kompatibilis'®.

Az ERM2-es rendszerhez valé csatlakozds az egyik legfontosabb gazda-
sagpolitikai feladat, ami az eur6zénédba igyekvé Magyarorszag elétt 4ll. A rend-
szerhez val6 csatlakozds két legfontosabb kérdése annak idézitése, illetve a belé-
péskor alkalmazott kozéparfolyam.

A belépésre az eurdpai uniés tagsag elnyerése utdn barmikor sor keriilhet,
és dltaldban a résztvevd dllamok nem toltenek el a kotelezd két évnél tobbet a
rendszer keretein beliil, ami azt jelenti, hogy az ERM2-h6z val6 csatlakozds ddtu-
mét az eurd szdndékolt bevezetési ddtuma hatdrozza meg. Bizonytalanségi ténye-
z0, hogy a részvétel nem a magyar fél egyoldali dontése, azt a tagdllamoknak kell
kérvényezniiik. A részvételrdl és annak feltételeirél az EKB-vel, illetve a dontés-
ben részt vevo érintett felekkel kell megéllapodni.

A kozépérfolyam meghatdrozasandl az az alapelv, hogy a kurzus a lehetd
legkdzelebb legyen az akkori koriilményeknek megfeleld egyensilyi szinthez,
aminek a meghatdrozdsa azonban nem egyértelmil. A kdzéparfolyamrél — akdrcsak
a részvételrdl, illetve az ingadozasi sdv tényleges szélességérdl — kozos eljarés ke-
retében dontenek, amelyben ,,részt vesz az Eurdpai Bizottsdg, meghallgatdsra ke-

riil a Gazdasdgi és Pénziigyi Bizottsdg®, és-amelyben az eurdivezet tagdllamainak

"7 ECB (2004a)
' www.mnb.hu
' ECB (2004b)
% A Gazdasigi és Pénziigyi Bizottsdg az unids tagallamok pénziigyminisztereibdl 4llé
Ecofin iiléseit késziti eld, elsésorban a stabilitasi, illetve konvergencia programokkal, a
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riil a Gazdasdgi és Pénziigyi Bizottsdg®™, és amelyben az eurdovezet tagdllamainak
pénziigyi és gazdasdgi miniszterei és az EKB egyfeldl, valamint a nem az
euréovezethez tartozd, az ERM2-ben résztvevd tagdllamok miniszterei és jegy-
bankelnokei mdsfeldl kozos megegyezésre jutmak. Az ERM2-ben részt nem vevo
miniszterek és jegybankelnokok szavazati jog nélkiil részt vehetnek az eljdrdsban.
Az eljdrdsban részt veve felek, beleértve az EKB-t, bizalmas inditvdnyt terjeszthet-
nek elé a kozponti paritds feliilvizsgdlatdra™'. A kdzods eljarassal torténd belépés
is alatdmasztja azt, hogy az EKB és az eurdpai intézmények nem tamogatjdk a ko-
z0s pénz egyoldald bevezetését, az ,.eurdizaciot”.

3.2.  Jogi aspektus

A gazdasigi €s technikai aspektuson til van az eurd bevezetésének jogi
kritériuma is, amely szerint a ,,nemzeti jogszabédlyoknak — kiilonos tekintettel a
nemzeti jegybanktdrvényekre — meg kell felelniiik az Eurépai Kozosséget létreho-
26 szerzddés, illetve az EKB és a KBER Alapokménya rendelkezéseinek”?.

Az eurézéndba belépd tagdllamok nagy tobbsége mddositotta jegybank-
torvényét az 1999-es bevezetés elott, épp azért, mert e térvények nem minden
szempontbdl feleltek meg a szigord unids eldirdsoknak. A jelenleg érvényes,
2001-ben elfogadott magyar jegybanktorvény — a 2001, évi LVIIL Térvény — meg-
felel az unids eldirdsoknak, ugyanis az unids joganyagnak megfeleléen az MNB
elsddleges céljaként az drstabilitds elérését és fenntartdsét jeloli meg, az MNB
alapfeladatai 6sszhangban vannak a KBER jegybankjainak alapfeladataival, és az
elvart jegybanki fiiggetlenséget is biztositja a torvény. Az EU tiltja a koltségvetés
jegybanki finanszirozdsat, és az utébbi évek szdmos médositdsdnak kdszonhetéen
ebb0l a szempontbdl is megfelel az elvardsoknak a magyar jogszabaly.

Az Eurépai Uniéhoz valé csatlakozds elott Magyarorszdgnak liberalizélnia
kellett a t6kepiacat, ami 2001-ben a forint konvertibilissé tételével egyiitt meg is
tortént, addig ugyanis korldtozdsok voltak érvényben a kiilfoldiek rovid lejératd
értékpapir-vasarlasaival kapcsolatban. A devizakorldtozdsok megsziintetésérdl
sz616 2001. évi XCIIL térvény megfelel az uniés eldirdsoknak.

Az unids csatlakozds és a GMU-ban val6 részvétel miatt médositasra ke-
riilt a cs6dtorvény, a statisztikai torvény, a jogalkotds rendjérdl sz6l6 torvény, a

0 A Gazdasigi és Pénziigyi Bizottsdg az unids tagdllamok pénziigyminisztereib6l ll6
Ecofin iléseit késziti eld, elsdsorban a stabilitdsi, illetve konvergencia programokkal, a
tilzottdeficit-eljardsokkal és a gazdasdgpolitikai koordindciéhoz kapcsolédé kérdésekkel
foglalkozik.

2 Csajbok-Csermely (szerk., 2002)

2 MNB (2001)
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lakdstakarék-pénztarakrol sz616 torvény, a devizatorvény és a szdmviteli torvény
is. Bizonyos kérdésekkel kapcsolatban Magyarorszdgnak csak a derogéci6s id6 le-
jarta utdn kell megfelelnie az unidés szabdlyoknak. A jegybankkal és a pénziigyi
szektorral kapcsolatban ezek koziil a legfontosabb, hogy Magyarorszdg 2008. ja-
nudr 1-jéig &tmeneti mentességet kapott a Befekteté Védelmi Alap (BVA) nyiijtot-
ta biztositds 4ltal fedezett 6sszeg minimum nagysdganak megemelési kotelezettsé-
ge aldl. '

3.3.  Ami még hdtravan az eurd bevezetéséig

A GMU harmadik szakasza fele vezetd tton természetesen még szdmos
tennivalé akad, amelyek koziil a legtrividlisabb a maastrichti konvergencia-
kritériumok teljesitése. Mindemellett a jogi kornyezet is jelent6s mddositdsra
szorul, s6t Gj intézményeket is létre kell hoznia Magyarorszdgnak, ha fel akarja
véltani a forintot az euréval. _

Az eurf bevezetése a jegybanktorvény jelentds médositasat koveteli meg,
ugyanis jogi szinten is biztositani kell a feltételeit annak, hogy a magyar 4llam
feladja monetdris fiiggetlenségét, és ezen jogait egy szupranaciondlis intézményre
ruhdzza 4t. Az eurd bevezetésekor a nemzeti joganyagnak el kell ismernie, hogy a
koz0s monetaris politika az eurérendszeren keresztiil valésul meg. Az euré
bevezetését kdvetden az érintett torvényi rendelkezéseknek el kell ismerniiik az
EKB Korminyzétandcsdnak kizarélagos jogdt arra, hogy az eurébankjegyek
kibocsétasat elrendelje”®. Az eurét bevezetd tagidllamoknak 4t kell adniuk
devizatartalékaikat a nemzeti jegybankoknak, amelyeknek az EKB jegyzett
tokéjében valé részesedésiik ardnydban hozzd kell jdrulniuk az EKB
devizatartalékokat megtestesitd eszkozeihez.

Az eurét még be nem vezetd tagdllamoknak joguk van arra, hogy az
arfolyampolitikdt a kormdnyok hatdskorébe utaljak, a kozos pénz 4tvétele utdn
azonban jogi értelemben is biztositani kell az eurérendszer arfolyampolitikdjdval
kapcsolatos feladatok kozosségi szintre emelését. Az eurdzéndban az
arfolyampolitika irdnyitdsdnak feladatdval az Eurépai Unié Tanicsa és a vele
szoros egyiittmiikodésben 4116 EKB rendelkezik.

A koz0s pénz 4tvételének az is feltétele, hogy a jegybankok 4truhdzzak
nemzetkdzi kapcsolataik alakitdsdnak jogat az EKB-ra, az eurézénédban ugyanis az
eurérendszerre ruhdzott feladatokkal kapcsolatos nemzetkozi egyiittmiikodés
teriiletén az EKB dont a KBER képviseletének formédjar6l. A nemzeti jognak ezen
kiviil lehetévé kell tennie azt is, hogy a tagdllami jegybankok az EKB
j6évahagyéséval részt vehessenek nemzetkozi monetdris intézmények munkajaban.

2 ECB (2004a)
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Magyarorszdgnak az eurd bevezetéséig csatlakoznia kell az EU brutté el-
szdmolési rendszeréhez, a TARGET-hez*, ami az EKB monetdris politikai miive-
leteihez kapcsoldé fizetések mellett a nagybani fizetési forgalmat is lebonyolitja.

Az eur$ hamisitdsnak valé fokozott kitettsége miatt az MNB-nek fel kell
dllitania a kozos pénz bevezetéséig a Nemzeti Bankjegyszakért6i, a Nemzeti
Ermeszakértdi és a Nemzeti Készpénzszakértéi Kozpontokat. Magyarorszagnak
lehetGsége van arra, hogy az eurd bevezetése utdn dtmeneti periédust iktasson be a
bankjegyek és a pénzérmék bevezetése kapcsan, azaz a k6zos pénz 4tvételével ne
egy idében vonjak ki a nemzeti valutét a forgalombél. A kérdésrél nemzeti szinten
kell hatarozni, abba az unids intézmények nem szdélnak bele.

‘Az eurdépai unids csatlakozds 6ta az EKB-nak véleményezési joga van
minden olyan nemzeti jogszabdllyal kapcsolatban, amely illeszkedik a kozos
jegybank feladatkoréhez. Az EU-ba igyekvé Magyarorszdg mdr a csatlakozis elott
is adott az EKB véleményére, amit az is bizonyit, hogy a 2002 nyarin elfogadott
jegybanktorvény-moédositds esetében is bekeriilt a térvény szovegébe a frankfurti
bank ajanldsa. Az unids tagsig utdn egy alkalommal keriilt sor az MNB-rél sz616
jogszabdly moédositdsdra: 2004 oktdberében a Monetdris Tanacs kibbvitésével
kapcsolatban nyidltak hozzd a torvényhez. Az EKB véleményét ekkor is
figyelembe vették a torvényalkotdk, és a végsd szavazdskor mdr az ekképp
moédositott szovegre mondott igent az orszdggyilés.
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