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EMU-csatlakozas 2006-ban?

Racz Margit

Egyre hatarozottabban koérvonalazodik
Magyarorszag EU-csatlakozasanak le-
hetséges idépontja. fgy lassan megter-
vezhetové valik Magyarorszag legko-
rabbi  EMU-csatlakozasanak iddpontja
is. Ez utobbi nem automatikusan adodo
lehetdség semmilyen EU-tag szamara.
Teljesiteni kell az Un. konvergencia-
kritériumokat €s a pénziigyi stabilitast
illetéen hitelessé kell valni a 12 EMU-
tagorszag, valamint az Eurdpai Koz-
ponti Bank szdmara is.

Magyarorszag piacgazdasagga
torténo atalakulasa soran tobb, csak erre
az orszadgra jellemzd sajatossagot
mondhat magaénak. Ezek kozott igen
eredményesek is vannak, de kevésbé
sikeresek is. Ez utobbiak koz¢é tartozik a
magyar gazdasdg inflacids hajlama. Az
éves inflacid 10% koriili szinten vald
befagyasa kozép-eurdpai Osszehasonli-
tasban Magyarorszagot kifejezetten a
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Az inflacié fokozatos csokkentése
elsé szamu gazdasagpolitikai feladatnak
tekinthetd. A kérdés csak az, hogy ez a
,fokozatossdg” milyen iddtartamot je-
lent optimalis esetben. Az optimalis eset
akkor 4ll fenn, ha az inflacié csokken, a
koltségvetési egyensuly nem romlik €s a
GDP novekedése dinamikus. Az MNB

az ¢év elso felében nyilvanossagra hozta
kozéptavu inflacios tervét. Eszerint mar
1dén elszakadnank a 10% koriili szintrél
¢s 2002 végére 4,5%, 2003 végére 3,0%
¢s 2004 végere 2,0% lenne az éves inf-
lacios rata.

Ahhoz, hogy a 2004-es EU-
csatlakozas utan 2006-ban valdban be-
Iéphessiink az EMU-ba, ilyen meredek
antiinflacids trendre van sziikség. Az
EMU-ra valo felkésziilés torténetében
eléfordult hasonl6 teljesitmény. Persze a
kiilgazdasagi és makrogazdasagi kortil-
mények is masok voltak.

2001 tavaszan az MNB nemcsak U
inflacios célt hirdetett meg, hanem a
forint arfolyamanak ingadozasi savjat
+ 15%-ra szélesitette, megsziintette a
csuszd leértékelést €s konvertibilissé
tette a forintot. Ezek az intézkedések
egyértelmiien arra mutatnak, hogy a
2006-os EMU-csatlakozasra akar felké-
sziteni a monetdaris politika.

A savkiszélesitést kovetden némi
volatilitdssal a forint 10-12%-kal felér-
tékelddott. Az antiinflacids célkitlizés
szempontjabol a felértékelddés igencsak
eldnyosnek tekinthetd. A magyar ex-
portszektor szempontjabol azonban a
rovidtava hatas éppen ellenkezd. Az
lizleti szféra szdmdara a monetaris politi-



ka ilyen valtoztatasa az idépontot illetd-
en volt varatlan. fgy iizletpolitikajukban
nem igazan tudtak az arfolyamkockazat
mérs€klésére felkésziilni. A magyar
gazdasag dualis jellegének koszonheto-
en az export kétharmadat néhany multi-
naciondlis cég tartja a kezében. A
multik esetében a forint-felértékelddés-
bol fakadd bevételkiesés nem jelent
komolyabb problémat. A tobbi kisebb-
nagyobb magyar vallalat esetében
azonban igenis komoly veszteséget
eredményez ez a gyors ¢€s jelentds fel-
értékelddés. Vannak olyan teriiletei az
lizleti szféranak, ahol az egész tevé-
kenység atértékelésére van sziikség a
mozg6 forint-arfolyam miatt. (pl. ide-
genforgalom)

Feltételezhetd, hogy jobb eldkeé-
szitéssel ezek a veszteségek mérsékel-
hetdk lettek volna. Persze a monetaris
politika sikeressége mas szempontok
figyelembevételét is igényli. De Osszes-
ségében a jegybanki politika hitelessége
éppen az elébbiekben bemutatott tizleti
szféraban alapvetd feltételét jelenti a
monetaris politika sikerességének. Te-
hat az tzleti varakozasokkal célszerli
szamolni minden egyes jegybanki Ié-
pésnél.

Tekintettel arra, hogy 2002-re, le-
galdbbis az év elsé felében a legtobb
elorejelzés a recesszids jelenségek
folytatddasaval szamol az USA-ban és
az EU-ban egyarant, Magyarorszagnak
fel kell késziilnie arra, hogy a GDP mar
ma lathat6 novekedéscsokkenése tovabb
folytatodik. Ez egyben azt is jelenti,
hogy a koltségvetési politikara nagyobb
feladat harul a korabbinal, ha be akarja
tartani a GDP sz4zal¢kéban a 3%-ot alig
meghalad6 éves hidnyt.

Ezek a kissé borus rovidtava eld-
rejelzések arra hivjdk fel a figyelmet,
hogy a 2002-es inflacios cél teljesitése
veszélybe kerililhet. Ha dinamikus ke-
resletbOvitést célzd expanziv koltség-
vetéssel probaljak a recesszios hatdso-
kat ellensulyozni, akkor nehéz lesz a
majdani EMU-csatlakozashoz sziiksé-
ges hitelt érdemld tabilitasi kultara
meglétérdl a kiilvilagot meggydzni.

Mindezek alapjan agy tlinik, hogy
a legszerencsésebb kozéptavu vilaggaz-
dasagi ¢s belgazdasagi fejleményekre
van sziikség ahhoz, hogy az MNB
2001-2004 kozotti igen feszitett inflaci-
0s célkitlizését siker koronazza. A gya-
korlatban nem jellemzé a legoptimis-
tabb szcenariok sértetlen megvalosula-
sa. Ezért érdemes lenne alternativakban
végiggondolni az EMU-csatlakozashoz
vezetd monetaris politikai feladatokat és
lehetOségeket.

Fenntartva a magyar cégek export-
képessége szempontjabol az egységes
bels6é piacra valo bekeriilés utan a leg-
gyorsabb EMU-ba torténd belépés cél-
szerliségét, hangsulyozni kell, hogy a
magyar gazdasag pénziligyi stabilitisa-
nak létrejotte lehet, hogy nem engedi
meg ezt ,,a leggyorsabb EMU-ba torté-
nd belépést”. Ez valds dilemmanak te-
kinthetd, ami az MNB kozéptava mo-
netaris tervében nemigen latszik meg-
jelenni.
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