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Aktudlis makrogazdasagi folyamatok és eldrejelzések

Romaniaban

ANTAL ILDIKO MONIKA1

1. Fontosabb makrogazdasagi valtozasok Romaniaban

1.1. Altaldnos észrevételek

Romdnia eurdpai unids csatlakozdsdra valo felkésziilése nagymértékben eldsegitette a
gazdasagi fejlédést. Romanidban 2000-2005 kozott a legfontosabb makrookonomiai val-
tozdsok a kovetkezok voltak:

— mérsékelt gazdasagi novekedés,

— nagymérték folyo fizetésimérleg-hidny fenntartdsa,

— a kozvetlen kiilfoldi beruhdzasok novekedése, melynek kovetkeztében rovid tavon
nétt a kiilfoldi adossdg. A beruhdzasok timogatisihoz sziikséges az inflacios rata alacsony
szinten tartisa, mivel ez a tartos gazdasagi novekedés eldfeltétele.

Ezen véltozdsok el6idézésében fontos szerephez jutottak a pénziigyi stabilitdst elGsegitd
alabbi intézkedések:

— A fizetési hajlandésag javitdsa. A Roman Nemzeti Bankndl bejelentett fizetési kihdga-
sok azt igazoljak, hogy kiilon figyelmet kell forditani ezen problémak megoldasara, illetve
elkeriilésére. A fizetések megtagaddsa a kiegyenlitetlen tartozdsok 5%-at teszi ki, ami foko-
zottabb feliigyeletet tesz sziikségessé. Erre a problémara megoldasi lehetdségként szolgal-
hat mindazon személyeknek a kozponti bank honlapjin torténd publikdldsa, akik fizetési
kihdgdsokat kovettek el, valamint a szabdlyozdsok olyan irdnyba torténd modositdsa,
amely dltal megnd az ezen személyeknek kiszabott tilalmi id6szak Gjabb pénziigyi forra-
sok igénybevételére.

— A céltartalékrendszer médositdsa. A hitelvolumen jelentdsen nétt az utdbbi években,
mig az elmaradt tartozdsok ardnya csokkent. Ez a mutatd azonban aldbecsiilheti a hitel-
kockdzatot, mivel a tendencia az egyre hosszabb tavi hitelezés, a céltartalékképzés iddsza-
kos jellegli, mig a hitelek novekedési iiteme egyre fokozddik. Ahhoz, hogy hii képet alkos-
sunk a banki hitelezésbdl eredd kockdzatokrol, megolddsként szolgilna egy kevésbé cikli-
kus jellegd céltartalékrendszer kialakitdsa.

1 Babes—Bolyai Tudoményegyetem, Kizgazdasdg és Gazdalkoddstudomanyi Kar, vallalati pénziigyek mester-
képzés.
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— A makrogazdasigi politikdk dsszehangoldsa. A Roman Nemzeti Banknak elegendd
kapacitdsa van ondlléan is az inflicié ellen kiizdeni szimos olyan belsé tényezdnek
koszonhetéen, mint egyes fogyasztsi drak szabdlyozdsa, a gazdasig szerkezetébdl ad6dd
rugalmatlansag, az euroizicié magas foka. Ilyen feltételek mellett, a fiskdlis, monetaris és
jovedelempolitikdk kozotti 6sszhang hidnyaban, a monetdris politika talzott beavatkozdsa
a gazdasdgi rendszerbe kedvezdtleniil befolydsolnd a pénziigyi stabilitst és a kiilsd gazda-
sdgi egyensulyt a hazai pénznem talzott felértékelddésén keresztiil.

— A pénziigyi timogatasi reform felgyorsitdsa. A gazdasag atszervezddése és felzarkoza-
sa nagyméretli beruhdzdsokat tesz sziikségessé, ami azonban kozéptivon a folyo fizetési
mérleg hidnyat noveli. Fontos a kozpolitikiknak a megtakaritisok irinydba torténd elmoz-
duldsa. Ilyen értelemben a timogatdsreform fontos 1épést jelent még akkor is, ha rovid-
és hosszu tdvon negativan hatna a koltségvetési hidnyra.

Romidnia foly6 fizetési mérlegének hidnya a Brutto Hazai Termékhez viszonyitva 2005
végén 8,7% volt, ami meghaladja az 1994—-2004 kozott elért dtlagos szintet, viszont igy is
fenntarthatd. A kozép-kelet-eurdpai és a balti orszagokhoz viszonyitva Romadnia foly fize-
tési mérlegének hidnya 2005-ben kozepes szintlinek mindsithetd. Ehhez hozzdjarult tob-
bek kozott az, hogy az import nagyobb mértékben ndtt, mint az export, a hazai pénznem
erdsodése dltal is timogatva. A gazdasdg dtszervezddése nagyméreti beruhdzdsokat tesz
szitkségessé mind az dllami, mind a magdnszektorban. Bar ez a folyo fizetési hidny tovab-
bi noveléséhez vezet, kozéptivon fenntarthaté ez az dllapot. Romania folyo fizetési mérle-
gének hidnya 2005-ben eldszor érte el legmagasabb szintjét 1989 Gta, mig 2006-ban nem
kovetkezett be viltozas. A folyo fizetési mérleg hidnydnak finanszirozasit nagymértékben
a kozvetlen kiilfoldi beruhazasok biztositjak.

Javult a romdniai piac kockdzatinak megitélése is a kiilfoldi szakmai és kozvélemény
altal. A kiilfoldi piacokon kibocsatott dllamkotvények arfolyama jelentdsen csokkent, mig
csony kockdzatinak.

A fisklis konszoliddcios folyamat 2005-ben tovabb folytatodott, a kisebb mértéki kolt-
ségvetési hidny a koltségeknek a Bruttd Hazai Termékben (GDP) képviselt ardnya csokke-
nésének koszonhetd. Ez a folyamat pozitiv hatdst gyakorolt az infldcié csokkentésére. Az
llami szektorban az atlagos redlbérek nagyobb mértékd novekedést értek el, mint az
egész gazdasig szintjén. Az egységes adokulcs bevezetésének semleges hatdsa volt a pénz-
ligyi stabilitasra nézve.

Romdnidban a vallalkozasokbdl ad6dd kockdzatok mérsékelten jelentkeztek. A kamat-
1ab esetleges novekedése nem okozna jelentdsebb problémadkat, viszont valoszint, hogy a
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valutairfolyamnak ellentétes irdnyba valo elmozduldsa a gazdasigi rendszert ked-
vez6tleniil befolydsolnd. A véllalatok koltségeit nagymértékben meghatirozza a valutarfo-
lyam alakuldsa, az drak, valamint a bérkovetelések. A pénziigyi forrdsok vallalatokhoz
torténd allokdciéja nem megfeleléen hatékony, viszont javulds észlelhetd. A villalatok te-
vékenységiiket kisebb mértékben finanszirozzdk bankkolcsonbél. Ennek legfontosabb
okai a kovetkezdk lehetnek: magas hitelkoltség, novekvd palydzasi lehetdség bizonyos pro-
jektekre, onfinanszirozo forrasok a véllalatok tulajdondban, kisfoka hajlandésag fizetési
kotelezettség vallalsira.

A lakossdgi szektor altal kivaltott kockdzat hatdsa a pénziigyi stabilitasra nagyobb volt
az utobbi években, azonban ez nem eredményezett alapveté problémadkat a rendszerben.
Az egyik legfontosabb gondot a lakossdg eladdsodottsagi foka képezi, ennélfogva a kamat-
1ab, a jovedelmek, a valutadrfolyam vagy az drak elmozduldsa meghatdrozo szerepet jit-
szik az ad6ssagok torlesztésében. Kozép- és hosszi tavon a lakossigi jovedelmek alland6
novekedése virhatd, az eurdpai integrcios folyamat pedig kiegésziti ezeket a virakozéso-
kat. Mind a jovedelmek tényleges emelkedése, mind a lakosség optimista virakozisai a jo-
vedelmek alakuldsat illetéen a fogyasztas jelentds novekedéséhez vezettek az utobbi évek-
ben. Rovid tivon a roman lakossag eladdsodottsdginak tovabbi novekedése virhato a fo-
gyasztasi hitelekkel ardnyosan, hosszi tivon pedig a jelzdloghitelek fejl6d6 tendencidja a
jovedelmek novekedésétol, valamint az ingatlanpiac kinalatdnak boviilésétdl fiiggden. A ki-
ndlatnak a tényleges kereslethez torténd nem megfelel alkalmazkoddsa problémat jelent-
het a pénziigyi stabilitisra nézve, az ingatlanirak rohamos emelkedésének kovetkeztében.
A hazai és kiilfoldi valutahitelek volumene jelentdsen nétt, mindezt pedig a valutdban
adott hitelek alacsonyabb kamatldba, valamint a hazai pénznem erésodése valtotta ki. Ter-
mészetesen a devizdban eladdsodott szerepldket az rfolyamkockazat terheli. A bankrend-
szer igénybevétele a lakossdg 4ltal azonban még mindig elmarad az eurdpai orszigokétol.
A jovedelmek novekedésénél nagyobb mértékd eladdsodottsdg pedig kedvezdtleniil hat a
tartozdsok kiegyenlitésére, amennyiben a jovedelmek és a kamatlibak (leginkdbb a valu-
tahitelek esetében) jelenlegi helyzetében egy ellentétes fordulat kovetkezne be.

Az elmult idGszakban a pénziigyi rendszer jelentds fejlodése és megszilirduldsa figyel-
heté meg. Ennek ellenére Romdnia a pénziigyi kozvetités foka alapjin a kozép-kelet-eu-
ropai orszagok kozott az utolsé helyen all. Bar fejlodési képessége magas, a tilsigosan
gyors felzarkdzas szimos kockdzatot von maga utin. A roman bankrendszerben nagymér-
tékd atszervezddések valosultak meg, a privatizacios folyamat fontos szerepet tolt be (a
kiilfoldi toke nagy része az Europai Uniobol szarmazik).

A bankrendszer megfelelGen stabil az esetleges sokkhatdsok kezeléséhez, illetve kikii-
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szoboléséhez, hazinkban a bankok a pénziigyi rendszer domindns szerepldi. A pénziigyi
kozvetités foka jelentdsen nétt, timogatva ezdltal a gazdasdgi novekedést. A bankok tékeel-
latottsdga az eldirt szintnél 1ényegesen magasabb, a hitelportf6lié jonak mindsithetd, a lik-
viditds és jovedelmezdség magas. A céltartalékképzés az ossztartozasbol eredd kockdzat
szempontjabdl megfeleld mértékd. A rovid tava eldrejelzések nem mutatnak rendkiviili
kockdzatot a bankok szimdra, azonban egyes stabilitisi mutatoszimok csokkenése a ban-
ki hitelezéssel hozhat6 osszefiiggésbe. Ilyen koriilmények kozott a hitelkockazat kezelését
a banki vezetdség és a feliigyeleti hatosagok legfontosabb feladatuknak tekintik.

A nem banki pénzintézetek rendszere is megfelelden fejlett az esetleges sokkhatdsok-
bol eredd kockazatok kezelésére. A biztositdsi rendszer gyors fejlddése az ut6bbi években,
valamint a bankszektorral valé 6sszekapcsolddasa megerdsitette a biztosito tirsasigoknak
a pénziigyi stabilitds fenntartdsdban betoltott szerepét. A legfontosabb kockdzathordozok
az életbiztositasok terén a kamatldbak csokkend tendencidja, a kartéritések felsé hatira-
nak emelkedése az dltalanos biztositasok esetén, valamint a természeti katasztrofak.

Az elmalt 6 évben a legdinamikusabb fejlgdést a lizingtarsasagok érték el mas pénzin-
tézetekkel szemben. Bér a finanszirozdsukat nagyrészt banki forrasbol valositjak meg, a li-
zingtevékenység nem okozhat rendszerjellegli sokkhatésokat.

A tdkepiacon szintén erdteljes novekedés mutatkozott meg, a fellendiilést azonban
nem kovette a t6kepiacnak a gazdasag finanszirozdsdban betoltott szerepének novekedé-
se. A tékepiacnak a nemzetkozi piacokkal valo integrcidja, valamint a pénziigyi téke allo-
kécioja még nem elegendden hatékony, kovetkezésképpen a tokepiac nem okozhat rend-
szerjellegl sokkhatdsokat, és jelenlegi helyzetében nem is lenne képes a bankszektor eset-
leges sokkhatdsaival szemben védekezni.

Romanidban a pénziigyi infrastruktira (illetve a szabalyozo és a fizetési rendszer) hoz-
zdjarult a pénziigyi stabilitds fenntartdsahoz. A fizetési rendszer felépitésében, szerkezeté-
ben és miikodésében bekovetkezett viltozdsok eldsegitették az Eurdpai Unid gyakorlatdhoz
val6 alkalmazkoddst ezen a téren. Az elektronikus fizetési rendszer megvalésitdsa lehet6vé
tette a pénziigyi tranzakciok hatékonysigdnak és biztonsdginak novelését, tovabba a kock-
azatellendrzés javulasat, kiilonos tekintettel a hitelkockdzat kezelésére.

A hitelintézeteket szabalyozo rendszer legfontosabb feladatinak tekinti az EU kozossé-
gi jogszabdlyainak, az acquis communautaire-nak az dtvételét, timogatva ezdltal az inno-
vaciot és a bankrendszer stabilitdsat. A nem banki pénzintézetek, amelyek hitelezési tevé-
kenységet folytatnak, ugyancsak a Roman Nemzeti Bank szabdlyozdsa és feliigyelete ala ke-
riiltek.
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1.2. A Brutté Hazai Termék és dsszetevinek alakuldsa

A gazdasag fejlédését jelentdsen meghatdrozta a hazai kereslet, melynek dtlagos éves
novekedése 2000-2005 kozott 7,5%-os volt. A hazai kereslet novekedésének fontos
tényezdje volt a 2004 végén bevezetett egységes adokulcs, a 16%-os személyi jovedelem-
ado és vallalati nyereségado.

— éves valtozasok %-ban

8.4 3.9 121 | 83
0,2 6,8 48 83 | 129 | 90
205 | -02 6,0 85 | 46 | 40
55 | 10,1 8,2 86 | 108 | 13,0
234 | 121 | 175 84 | 139 | 76
271 184 | 120 | 160 | 221 | 172
2,1 57 | 5.1 52 | 84 | 41

Forrds: Orszagos Statisztikai Hivatal

Megfigyelhetd, hogy 2005 végére a hazai kereslet megoszlisa a fogyasztasok és a beru-
hdzasok kozott javult, ugyanis az all6téke brutté novekedése 13%-ot ért el, mig a lakossa-
gi fogyasztisok 9%-kal néttek. Az utobbi években Romanidban a beruhdzdsok névekvd
tendencidja figyelhetd meg, 2005-ben a kozvetlen kiilfoldi netto beruhazasok 6,6%-os
szintet értek el a Bruttd Hazai Termékben.

2000—2005 kozott Romdnidban folyamatos gazdasigi novekedés figyelheté meg. A leg-
nagyobb mértéki gazdasagi novekedés 2004-ben valosult meg, amikor 8,4%-ot ért el,
2005-ben azonban mérséklddott, 4,1%-kal nétt a Brutté Hazai Termék, igy 2005 végén az
egy fore es6 Bruttd Hazai Termék az unids atlagnak csupan a 33%-it jelentette.

1.3. A Brutté Hazai Termék alakuldsa 4gazatonként

— éves vatozasok %-ban

44 | 51 | 44 2,5
-18,1 28,0 -6,7 5,2 18,9 -13,9
63 |11 | 76 | 70 | 91 | 99
55 | 36 | 701 | 55 | 68 | 81
2,1 5,7 51 5,2 8,4 4,1

Forrds: Orszdgos Statisztikai Hivatal

A GDP dsszetevdit vizsgilva megfigyelhetd, hogy az dtszervezddés legkevésbé a mezdgaz-
dasigban jelentkezett, mig legnagyobb mértékben a szolgaltat6 szektorban. Ez utobbi hozzi-
jarulasa a GDP novekedéséhez kedvezden hatott Roménia pénziigyi stabilitsara.
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— % a Brutto Hazai Termékben

2000 2001 2002 2003 | 2004 | 2005
A folyé fizetési mérleg hidnya 37 | 55| 33 | 58 | -84 | -87

Forrds: Orszdgos Statisztikai Hivatal

2. A hazai makrogazdasagi helyzetet érintd kockazatok, kockizatkezelési intézkedések

2.1. Ar- és pénziigyi stabilitds

Az inflicidellenes intézkedéseknek koszonhetéen 2005 decemberében az inflicid
8,0%-ra csokkent, ami az el6zd évi inflacional 0,8 ponttal volt kisebb. Romanidban az inf-
laci6 2004-ben éri el eldszor az egyszamjegyli értéket (9,4%).

— Dec/Dec — %
2000 2001 2002 2003 | 2004 | 2005
i) Inflicié 40,7 30,3 17,8 14,1 9,3 8,6

Forrds: Orszagos Statisztikai Hivatal

Az utobbi évek sordn a hazai ipari termékek dremelkedésének visszaszoritdsa ellensilyoz-
ta az importalt ipari termékek irdnti keresletet, amit a hazai pénznem erdsodése valtott ki.

A monetdris politika szempontjibol a nem kormdnyzati hitelek novekvé dinamikdja
nyomdst gyakorolt az infliciora. A nem kormdanyzati hitelekrdl sz6l6 elemzések szerint a
hitelek novekedése nem jelent potencialis veszélyt a pénziigyi stabilitisra nézve, viszont
tény, hogy nyomast gyakorol az aggregilt keresletre és a lakossdg valutakockazatira.

A kozponti bank szimos ovatossagi intézkedést hozott a valutahitelek visszaszoritdsira
azdltal, hogy novelte a valutiban tartott kotelez6 tartalékratat.

A banki iigyfelek szimdra a redlkamatok emelkedése pozitivan hatott az aktiv kamatok
(betétek) esetén, mig kedvezdtleniil a passziv kamatok (hitelek) esetén. A banki betétek
alacsony hatékonysdga azonban a lakossagi megtakaritisok alacsony fokdnak tudhato be.
Erételjesnek bizonyult a lakossdg hitelek irdnti kereslete, ami a t6kedramlds ellenstlyozd
hatdsara rovid tivon nem jelent stabilitdsi problémat, hosszt tivon azonban ez az dllapot
nem tarthat6 fenn.

2.2. A valutaarfolyam alakuldsanak hatdsa a pénziigyi stabilitisra

A hazai pénznem az eurdval szemben felértékelddott, az drfolyam ingadozdsa azonban
a megfeleld fedezet hidnydban egyenstlytalansdgot és bizonytalansigot sziilt egyes hazai
villalatok és a lakossdg korében.
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Mig 2003-ban a lej/eurd drfolyam alakuldsit a hazai pénz leértékelddése jellemezte, a
2004-es, 2005-0s évek folyaman a lej a felértékelddés iranyaban haladt. 2004 és 2005 fo-
lyaman szdmos intézkedés jarult hozza a valutadrfolyam ingadozasihoz, mint példaul:

— 2004 novemberében a RNB Adminisztracids Tandcsa Ggy hatarozott, hogy timogatja
a lej arfolyamanak rugalmassdgat a kozponti bank valutapiaci beavatkozasinak korldtoza-
san keresztiil;

—2005. dprilis 11-én dontés sziiletik a kiilfoldiek szimdra a lejben képzett betétekhez
val6 szabad hozzaférést illetGen;

—2005. augusztus 8-dn az inflici6 kozvetlen megfékezését tizik ki célul.

A nemzetkozi szinthez viszonyitott magas hazai termelékenység jelentds tékebevonds-
sal jart, a kiilfoldi romdn munkdsok hazautalt jovedelmei mind hozzdjarultak a hazai
pénznem felértékelGdéséhez.

2.3. Fiskilis és jovedelempolitika

A fiskdlis konszoliddci6 2005-ben tovabb folytatodott azdltal, hogy csokkentek a GDP-
hez viszonyitva a kiad4sok, mig a bevételek azonos szinten maradtak. Az egységes adokulcs
bevezetése a pénziigyi stabilitisra nézve viszonylag semleges hatassal volt.

Az egységes adokulcs bevezetése aggregilt szinten a bevételek novekedését idézte eld,
azonban a novekedés megoszlasa nem egyenld mértékd, mivel a nagyobb jovedelmet re-
alizdlo egyéneket részesitette elényben. Ilyen mddon az ad6iigyi reform nem vezetett a fo-
gyasztasi hitelek noveléséhez, illetve nagyobb fokua eladésodottsdaghoz. Ellenben az dllami
szektorban bekovetkezett béremelések valdszintileg a fogyasztasi hitelek noveléséhez, na-
gyobb eladdsodottsdghoz vezettek.

3. Makrogazdasagi elorejelzések 2007—2010 kozott

A Brutté Hazai Termék dtlagos novekedését az épitkezési és szolgdltaté szektor boviilg
tevékenységére valo tekintettel a kovetkezd években tobb mint 6%-osra becsiilik.

Amennyiben az aggregalt hazai kereslet dtlagosan 7,7%-kal fog néni, az dll6tSke brut-
t6 novekedése atlagosan elérheti a 11%-ot. A lakossagi fogyasztisok lassabban nének,
azonban nagyobb {itemben, mint a kozigazgatdsi szektor kollektiv raforditdsai. Az eldre-
jelzések szerint kozéptavon az ipari termelés dtlagosan 5%-kal nd, ez a tendencia az ener-
getikai forrdsok és a nyersanyagok hatékonyabb felhaszndlasit feltételezi. Ami a maginbe-
fektetéseket illeti, a jelenlegi fiskdlis politika versenyképes keretek kozott valo tartdsa mel-
lett tovabbi novekedés varhato. A kovetkezd periodusban az export dtlagosan évi 14,1%-kal
fog ndni, mig az import atlagosan évi 14,8%-kal. Ennek megfelelGen a jobb mingségi
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szolgaltatisok nyujtdsa virhatd, ami a folyo fizetési mérleg hidnydnak fedezésére szolgal-
na. A folyo fizetési mérleg hianya becslések szerint 2005-hoz viszonyitva 65%-kal nd, mig
a GDP-ben képviselt ardnya 7,8%-kal csokken 2010-ben, ami a kiilgazdasagi egyensulyra
nem fog nyomast gyakorolni, 1évén, hogy kozel teljesen fedezve van a tékedramlas, a koz-
vetlen beruhdzdsok és a portfolio-befektetések dltal.

Ami a dezinflaci6s folyamatot illeti, Romdnia pozitiv irinyba halad. 2007-2010 kozott
gyors gazdasigi novekedés varhato, inflicios hatdsok nélkiil. Ennek megvalésitdsihoz szi-
gori monetdris és fiskalis politikikra van sziikség, amelyek lehetdvé teszik az inflaciok
ellendrzését és az inflacio megfékezését. 2010-ben az infldcié varhato értéke 2,5%, ami
megkozeliti az eurdpai unios inflacios szintet. Ennek megfelelGen a hazai pénznemnek az
euroval szembeni erdsodése varhato.

A gazdasdg rovid- és kozéptava fejlodésének egyik 1ényeges feltétele a foglalkoztatottsig
novelése. A 15—65 év kozotti munkaer6 foglalkoztatdsa keriil el6térbe, szemben ezen kor-
osztdly foglalkoztatottsiginak a 2005-0s évi csokkenésével. A kozszektorban csokkenni fog
a foglalkoztatds, ami azt jelenti, hogy mig 2005-ben ez az ardny a lakossdg szimahoz vi-
szonyitva 21% volt, 2010-ben 16,9%-ra szorul vissza. A maganszektorban viszont a foglal-
koztatds tovabbra is novekvg tendencidban halad, 2010-ben varhatéan 6,5%-kal lesz na-
gyobb, mint 2005-ben, a munkanélkiiliségi rita pedig a becslések szerint 2010-ben 6,4%-
ra csokken.

Irodalomjegyzék

Mugur Isarescu: Tintirea inflatiei. Stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara. Evolutia economica a
Romdniei pe termen scurt si mediu —www.bnro.ro

ErdGs Tibor: Inflicio. Akadémiai Kiad6, Budapest, 1998.

Pete Péter: Bevezetés a monetdris makrodkonomizba. Osiris Kiad, 2001.

A Romdn Nemzeti Bank 2000-2005 kozotti éves jelentései: www.bnro.ro
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A Roman Nemzeti Bank monetaris politikdjanak eszkzei

az elmiilt hat évhen

BARTHA AMALIA TiMEA1

A monetiris politikirdl 4ltaldban

A monetdris politikdt dltaliban meghatdrozott, az infliciéra, a gazdasagi novekedésre
vagy a foglalkoztatdsra vonatkozo gazdasdgpolitikai célok megvaldsitisara haszndljak. A
legtobb orszdgban a kozponti bank, vagy mds néven jegybank, a monetdris politikdért
felel6s dllami intézmény.

Ha a kozponti bank intézkedéseinek hatdsira novekszik a pénzkinlat, akkor — vilto-
zatlan tranzakcios pénzkereslet mellett — nd a vagyontartdsi célra rendelkezésre 4ll6 pénz-
mennyiség, a pénzpiac egy alacsonyabb kamatldb mellett keriil egyenstlyba. A novekvd
pénzmennyiség hatdsira tehit csokken a kamatldb. Ez serkenti a beruhdzisi keresletet,
igy az Osszkeresleti fiiggvény felfelé tolodik. Az ilyen irdnya beavatkozdst expanziv pénzpo-
litikinak nevezik.

Az bsszkeresleti fiiggvény eltoloddsa érinti az drszinvonalat
iA LM(P,) is: az Osszkereslet és 0sszkinalat egyensulya magasabb drszin-
ten alakul ki. A pénzmennyiség novekedését tehit részben a re-
aljovedelem, részben pedig az drszinvonal novekedése koveti. A
két hatds mértéke attdl fiigg, hogy milyen az dsszkeresleti és
osszkindlati fiiggvény meredeksége. Minél laposabb az
osszkinalati fiiggvény, anndl nagyobb mértéki a redljovedelem

v 4 " novekedése és anndl kisebb mértéki az drszinvonal valtozdsa.

, N J Ezzel ellentétes hatdssal jar az, ha a kozponti bank a pénz-
2

P, mennyiség csokkentése mellett dont. A csokkend pénzkindlat

\\{ N hatdsira a pénzpiac magasabb kamatlib mellett keriil egyen-
—~~—>»Y | stlyba. A kamatlab novekedése a beruhdzasi keresletet mér-
sékli, igy az egyensulyi jovedelem csokken, az Osszkeresleti
fiiggvény balra tolodik. Az ilyen hatdsi monetdris politikat restriktiv monetdris politikinak
nevezik.2

1 Babes—Bolyai Tudoményegyetem, Kozgazdasagtudomanyi és Gazdalkodastani Kar, vallalati pénziigy mes-
terkurzus.
2 wwwwikipedia.hu
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A monetris politika torvényben meghatirozott feladata és gyakorlati kivitelezésének
mddja orszdgonként és id6ben véltozatos képet mutat. A kiilonbségek ellenére ugyanak-
kor mindegyik jegybank végs6 soron a gazdasigban levd pénz mennyiségét szabilyozza, és
ezen keresztiil képes kozvetleniil vagy kevésbé szorosan befolydsolni egyéb gazdasigi val-
tozokat: a rovid és hossza lejaratd kamatok szintjét, a devizdk vagy az arany arfolyamat
stb. A kiilonboz6 monetdris stratégidk, miikodési keretrendszerek altaliban abban kiilon-
boznek egymistol, hogy ezek koziil a mérdszamok koziil melyiknek a szintjét kivinja sta-
bilizlni, befolydsolni a jegybank. A kiilonbozd rendszerekben tehit eltérnek a monetiris
politika Gn. operativ és kozbiilsé céljai. A kiillonbozé monetris politikai rendszerek emel-
lett végs6 gazdasigpolitikai céljukban is eltérhetnek egymdstol.

A monetdris politikai keretrendszerek az aldbbiak:

— inflacios célkovetés;

— arszintcél-kovetés;

— pénzmennyiség-célok kovetése;

— drfolyamrogzités;

— valutatandcs;

— aranystandard,

— kevert rendszerek.

Az inflcios célkovetés rendszerében a jegybank végsé célja az inflacié alacsony szinten
val6 stabilizaldsa (arstabilitas), melyet az infliciora vonatkozo eldrejelzések, varakozasok
rovid tava kamatokon keresztiili kontrolljaval ér el. Az inflacids célkovetést folytatd jegy-
bankok az inflicié egy meghatérozott, a fogyasztoi drindex éves szdzalékos viltozdsdban
mért szaimszerd célt (inflacids cél) tlznek ki maguk elé. Az irdnyadd kamat szintjét gy
viltoztatjdk, hogy az inflicios cél teljesiiljon. Rendszeres id6kozonként elorejelzést készi-
tenek a jovoben virhaté inflaciorol, és amennyiben az szimotteven meghaladja a célér-
téket, szigoritanak a monetdris kondiciokon, azaz kamatot emelnek, mig ha a virhat6 inf-
laci6 alacsonyabb a célndl, akkor lazitanak, azaz csokkentik a kamatot. Az inflacios célko-
vetés kulcseleme az el6retekinté jegybanki viselkedés. Hatékony megval6sitisihoz meg-
bizhat6 inflacios eldrejelzd technikdkra, a gazdasig és a monetdris politika hatismecha-
nizmusédnak kell§ ismeretére van sziikség.

Az inflacios célkovetés olyan monetdris politikai rendszer, amelyben a jegybank a kor-
ménnyal kozosen kitlizott és nyilvinosan bejelentett inflacids cél elérésére torekszik, en-
nek rendelve ald a kamat- és drfolyampolitikit. Amennyiben az eldrejelzés eltavolodik az
inflaciés céltol, a jegybank a monetdris kondiciok lazitasaval, illetve szigoritdsaval reagal,
amelyet elsdsorban irinyadé kamatdnak véltoztatdsaval valosit meg. Példdul ha az inflaci-
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0s eldrejelzés jelentds mértékben meghaladja a célt, akkor a jegybank az irdnyad6 kamat
emelésével a monetiris kozvetités kiilonboz6 csatorndin keresztiil a jovébeli inflicid csok-
kenésének irdnydba tud hatni. A magasabb jegybanki kamatszint dltaliban a monetaris
kondiciok szigorodasaval (magasabb piaci kamatok és erGsebb hazai arfolyam) jar, ami az
aggregilt keresletet csokkenti, és ezaltal hozzdjarul az inflicios nyomds enyhiiléséhez. A
monetdris kondiciok aggregilt keresletre gyakorolt hatdsa mellett az drfolyam kozvetleniil
is hat az infldciora az importirakon keresztiil. Végiil a kozvetités fontos csatorndjaként a
jegybank monetdris politikdjaval az infliciés virakozdsokat is tudja befolydsolni, ami a
gazdasagi szerepldk arazdsi és bérezési dontéseinél bir nagy jelentdséggel.3

Az inflacios célkovetéses rendszer fontos eleme a jegybank munkatirsai dltal negyed-
évente készitett inflicios elGrejelzés, amely a Jelentés az inflicio alakuldsarol cimd kiad-
vanyban keriil publikdldsra. Az inflacids el6rejelzés jelentdsége abban 4ll, hogy transzpa-
rens mddon kozvetit informdciét a jovében varhaté inflicios folyamatok és az inflacios cél
viszonyarol, ezaltal hozzajirul ahhoz, hogy a kozvélemény szimdra érthetd és viligosan
nyomon kovethetd legyen a jegybank politikdja. Ennek érdekében a RNB a Jelentés az inf-
ldcio alakuldsarol cim(i, negyedévente megjelend kiadvinyban rendszeresen beszimol az
inflici6 eddigi és varhat alakuldsardl, és értékeli az inflaciot meghatirozé makrogazda-
sagi folyamatokat. E kiadvinyban foglaljik 6ssze azokat az el6rejelzéseket és megfontola-
sokat, amelyek alapjin a tandcs meghozza a dontéseit.

Monetiris politikai eszkoztir

Monetiris politikai eszkozoknek nevezziik azokat az eszkozoket, amelyeket a jegybank
a monetdris politika gyakorlati végrehajtdsa sordn alkalmaz. A RNB legfontosabb célja az
eszkoztar kialakitdsa és miikodtetése sordn az, hogy a rovid pénzpiaci hozamok minél in-
kabb igazodjanak a jegybanki irdnyado kamatszinthez, és az alkalmazott eszkoztar timo-
gassa a jegybanki kamatpolitika végrehajtasat. Az lizleti eszkoztdr mindazon instrumentu-
mok Osszességét jelenti, amelyekre a RNB-nak létezik kidolgozott és hatdlyos izleti felté-
telrendszere vagy érvényes jegybanki rendelete. Az alkalmazott eszkoztar az tizleti eszkoz-
tar azon részét foglalja magiban, amelynek esetében folyamatosan vagy rendszeresen tor-
ténnek tranzakciok a RNB és tigyfelei kozott. Elsdsorban alkalmazott eszkoztarbdl, iizleti
eszkoztarbol és potencidlis eszkoztarbol dll a RNB eszkoztira. Az alkalmazott eszkoztarhoz
a fedezeti hitelek, a betétek, illetve a kotelezd tartalékrata tartozik, az iizleti eszkoztarhoz
pedig az aktiv és passziv repo (allamkotvény-vasarlas, illetve -eladds), valamint az allam-
papirok és jegybanki kotvények addsvétele. A potencidlis eszkoztdr, mintegy dtfogva az
el6z6 kettdt, a kamatplafonra és -padléra, a refinanszirozdsi keretre és a viszontleszimi-

3 www.mnb.hu
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toldsra alapozodik. A RNB négy alapelvet kivet az alkalmazott eszkoztir felépitésénél: a
monetdris kozvetités hatékony timogatdsdra, az egyszer(iségre és atlathatdsdgra, a koltség-
hatékonysdgra, az Eurépai Kozponti Bank eszkoztdrdval valo kompatibilitdsra alapoz. A
monetdris politika taldn legfontosabb eszkoze az alapkamat meghatdrozasa, a jegybank
ezzel befolydsolhatja a piaci kamatokat is. A kamatlib emelése példaul megdragitja a hi-
teleket, ami arra 6sztonozheti a gazdasagi szerepldket, kiillonosen fejlett pénziigyi rendsze-
rd gazdasigokban, hogy kevesebbet fogyasszanak, illetve ruhdzzanak be, ami kisebb ke-
reslethez, igy elméletileg csokkend drakhoz, majd csokkend inflciohoz vezethet.4

Fontos, hogy egy kivdlasztott monetdris stratégia eleget tegyen az alabbi kritériumoknak:

1. Hatékonysdg. Lehetdvé kell tegye a végs6 cél (arstabilitds) elérését.

2. Atlathatésdg. A kozbees6 célok és az adott monetdris stratégiin alapulé dontések a
gazdasag szerepldi szimara egyértelmtek legyenek.

3. Kozéptavra irdnyuljon. A végso cél elérését kozéptavon biztositania kell, ezaltal meg-
akadalyozza, hogy megerdsodjenek az inflicids varakozasok hatdsai, azonban bizonyos ru-
galmassagot is lehetdvé kell tennie.

4. Folytonossag, azaz a jegybankok korabbi tapasztalatait is figyelembe kell venni a stra-
tégia kivlasztasindl.

5. Beszdmoltathatosig, ami szerint az alkalmazott kozbeesd célnak lehetévé kell ten-
nie, hogy a gazdasag szerepldi megitélhessék a tevékenység eredményességét.

A Roman Nemzeti Bank monetaris politikdja az ezredfordulén

Mar a 2000-es évek elején kifejezett cél volt az infliciokovetés, viszont ahhoz, hogy ez
a jellegli monetdris politika beviljon, sziikségesek voltak bizonyos el6késziiletek, melyek
tobb éven keresztiil zajlottak le hazdnkban. Az infldci6 csokkenése sem dlomszerd, idd
szitkséges hozza. Ma mar kimondhatjuk azt, hogy a tobb mint 5 évvel ezel6tt kigondolt
monetdris politika jo ttra vezetett, de Gjabb eredményeket virunk a jové év sordn is. Az
ezredfordulon az illetékesek fontosnak tartottak azt is, hogy a kiilonbozd gazdasdgpolitikik
harménidja dlljon fenn. Ugyanakkor az is elengedhetetlen, hogy az intézkedések jol tlat-
hatdak, nyitottak legyenek, melynek kovetkeztében fontos a célkozonség tdjékoztatasa.

Ahhoz, hogy az inflaci6 csokkentését megcélzd monetdris politika hatékony legyen, azt
idoben megtervezték: elsdsorban meghatdroztak egy igynevezett tiirési savot, amelyen be-
lill adott idében mozognia kell az inflicionak. Ugyanakkor meg kell hatirozni egy idGsavot
is, amely alatt az adott cél elérendd. Figyelni kell arra, hogy ez az iddsav ne legyen tdl ro-
vid, a piaci mechanizmusoknak, viltozdsoknak id6t kell adni. A monetdris politika sike-
ressége csak hosszabb idd alatt valhat be, rovid tivon nem tudjik lecsokkenteni az infla-
ciot a kivant szintre.

4 http://www.riport.ro
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Fontosak az inflicios jelentések, ugyanakkor nem maradhatnak figyelmen kiviil az
eldrejelzések, prognozisok sem, amelyek nagyon fontos informaciokat szolgltatnak, ezek
alapjan a jegybanki korményzétandcs donteni tud arrol, hogy miket viltoztat a kovetkezd
periodusban.

A ’90-es években hazankban a ,monetary targeting” (pénztomeg-szabalyozds) tipusi
monetdris politika volt jellemz6, ezt kivetden vezették be az ,inflation targeting” moneta-
ris politikat. Az Gj monetaris politika bevezetése lehetett azonnali vagy eldvigyazatos, pru-
dencialis. A vezetés mindenképpen az eldvigydzatos monetdris politikit vdlasztotta, tdl
nagy kockdzatot érzett az azonnali bevezetésben. igy 2004-re tervezték még akkoriban az
Uj monetdris politikat, de valésdgban ez kitolodott 2005-re. Mindenképpen a legfontosabb
cél az volt, hogy hazink eleget tegyen az EU-s elvirdsoknak a csatlakozdsig.

Ahhoz, hogy a RNB bevezethesse 1j stratégidjat, meg kellett feleljen kiilonbozo elvara-
soknak. Az intézményi keretek megengedik a valtozast, a RNB dontései nincsenek aldren-
delve a korménynak vagy barmilyen politikai dontésnek. Elsdsorban a hazai pénz drfolya-
manak stabilitdsat célozzak meg, amely kizvetleniil az drak stabilitdsdt is jelenti, és koz-
vetve az inflicié megcélzasat is. Sajnos akkoriban még nem volt elég erds a technikai ap-
pardtus, a monetdris politika 0j stratégidjinak bevezetésére még nem dllt készen az or-
szdg. A gazdasagi kornyezet és a torvénykezés még instabil, a veszteséges véllalatok priva-
tizacios folyamata lasst, a hazai pénznem gyenge volt.>

Az 1j stratégia bevezetésének eldfeltételeit

Teljesitve vannak-e
Intézményes elvardsok Motivicio ezek az elvirdsok?
Jegybanki fiiggetlenség az eszkozok A RNB-nak szabad utat kell engedni, hogy elérje Igen
haszndlatdban inflaciocsokkentési céljdt
Hatékony monetris politikai eszkozok A RNB-nak sziiksége van legaldbb egy eszkozre, Nem
hogy informalni tudja a kozonséget
Jegybank felelGsségvallaldsa Egyértelmien meg kell szabni a RNB felelGsségi Nem
korét

Monetdris politikai dontések dtlithatosiga Fontos, hogy a RNB tdjékoztassa a kozonséget Részleges
Rugalmas drfolyam A RNB politikdja nem tartalmazhat fix drfolyamot Igen
Koz0s felelésség — RNB és kormény A kormdnynak ald kell timasztania az Gj Igen

stratégiat
Monetiris és fisklis politikik harmonidja A kormdnynak tdmogatnia kell ezt Nem
Nagykozonség timogatisa Bizni kell ebben a stratégidban, hinni kell az Nem
eredményességében
Fejlett pénziigyi rendszer Stabil rendszer kell ahhoz, hogy az drak is Nem
stabilak tudjanak maradni
Technikai elvirdsok

Megfelel pénziigyi mutatd kivilasztisa Reprezentativ legyen Dontetlen

Ingadozasi sav meghatdrozdsa inflaciora és El6re meghatarozott cél Nem
iddhorizont
Megfeleld ismeretek Megfeleld informdcié megfeleld helyben és Nem
idGben

Inflicio-eldrevetitések készitése El6rejelzések fontosak a dontések alkalmdval Nem

5 Banca Nationald a Romaniei: Caiete de studii, 2002. dprilis
6 wwwbnr.ro (2002-es adatok)
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A RNB monetiris politikija az ezredfordulét kovetd években

A Roman Koézponti Bank (BNR) tgy dontott, hogy attér egy rugalmasabb arfolyamrend-
szerre: ezentll korldtozza devizapiaci intervencidit, és egyben megsziinteteti a lej redl-
felértékelddéséhez kotott céljait. Az intézkedés az elsd mérfoldkd abban a folyamatban,
mely Romdnia 2007-es EU-csatlakozdsdhoz kapcsolodéan megnyitnd az utat a rovid leja-
ratd kiilfoldi téke bedramldsa el6tt. A jegybank egyben 50 bazisponttal, 18,25%-ra csok-
kentette az alapkamatot, az inflicio csokkenésével indokolva 1épését. Az drfolyamrend-
szer-valtds el6tt a BNR eldre bejelentett felértékelési rendszert alkalmazott a lej arfolyama-
nak kézbentartdsira, gyakori intervenciokkal élve az irdnyitott lebegtetés rendszerében. A
kozponti bank soha nem publikilta a referencia-valutakosar stlyait, és soha nem alkal-
mazott napi redldrfolyam-célt.
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1. dbra A RNB-alapkamat alakuldsa
Forrds: RNB

A tékeszamlak liberalizdlasanak kovetkeztében elkeriilhetetlenné valik, hogy nagyobb
mozgasi szabadsagot engedélyezzenek a lej arfolyama szamara. Ugyanakkor a jegybank-
nak magasan kell tartania az alapkamatot az inflicio letrése érdekében, az ugyanis az
egyik legmagasabb a régioban. Am a ,lehetetlen hirmassig” torvénye értelmében egy kis
nyitott gazdasigban nem létezhet egyidejileg fiiggetlen kamatpolitika, fix drfolyam és sza-
bad tokepiac. Ezen tényezok kovetkeztében Romania — a tobbi kelet-kozép-eurdpai or-
szdghoz hasonléan — drfolyamrendszerének rugalmasabba tétele mellett dontétt, és 2005
eleji induldsi idéponttal az inflicids célkovetés rendszerének bevezetését tervezte. A BNR
kézleménye alapjan ,a rugalmasabb drfolyamrendszer dsszhangban van az Gj monetéris
politikai rendszerrel, valamint a t6kepiaci liberalizicio kovetkezd lépéseivel.” A monetdris
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politikai keretrendszer megvaltozdsa ellenére a BNR nem zirta ki teljesen a devizapiaci in-
tervenciok lehetGségét. Cristian Popa, a jegybank elnokhelyettese az (j helyzetet el a ke-
zekkel!” politikaként jellemezte, hozzdtéve, hogy az euré és a lej kamatldbak kozti
csokkend kiilonbség és a lej nagyobb volatilitisa segit majd a spekulativ t6kebedramlisok
mérséklésében.

A dezinflacios folyamat mozgatéja az arfolyam-erdsodés, tekintve, hogy a kozvetités-
mechanizmus elsGsorban az arfolyamcsatornan nyugszik, mig a kamatcsatorna elég ha-
tastalan. Az elmult években Romdnia jelentds eredményeket ért el dezinflcids folyamata-
val. Az inflici6 a 2003. szeptemberi 14,1%-o0s szintr6l 2004 szeptemberére 11,1%-ra csok-
kent. A jegybank 2005-0s inflacids célja 6% volt, és, mint Mugur Isarescu, 2 Roman Nem-
zeti Bank kormanyzoja hozzétette, a jegybank remélte, hogy 2006 végére 4%-ra, mig 2007
végére 3%-ra tudja leszoritani az inflaciot.

Az infldcié alakuldsa 2003-ban és 2004-ben

Osszesen 101,2 107,9 110,8 0,8 1,1
Elelmiszer 100,9 105,2 109,4 0,5 0,9
Egyéb druk 101,5 109,9 111,2 0,9 1,2
Szolgziltatzisok 101,4 109,9 112,9 0,9 1,1
Forras: RNB

2. abra Inflacio és alapkamat alakulasa 2004-ben
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Az arfolyamrendszer rugalmasabbd tétele sziikséges 1épés volt az EU-csatlakozdshoz
vezetd dton. Ugyanakkor Romdnia virhatéan hasonlé problémdkkal szembesiil, mint
amilyenekkel a tobbi kozép-kelet-eurdpai orszdg taldlkozott. A konvergencia-jaték okozta
jelentds tokebedramlds komoly gondokat okozhat a jegybanknak, mely az infliciot magas
kamatldbak segitségével probalja meg csokkenteni.

A RNB 2005-ben bevezetett monetiris politikija

Az EU dltal Romdnia és Bulgaria szamara megjelolt 2007. évi csatlakozdsi célddtum
egyrészt felgyorsitotta az integraciohoz sziikséges feladatok végrehajtisinak iitemét, mas-
részt felszinre hozta azt is, hogy a csatlakozdsi menetrend szabta szikos id6keretben mi-
lyen sok érdemi valtoztatdst igényld tennivalé van mind a politikai, mind a gazdasigi kri-
tériumok teljesitésében.

A jegybank monetdris politikdjanak a vezérfonala az drstabilitds, ezzel dsszeftiggésben
pedig az inflaci6 alacsony szinten tartdsa. Fontos, hogy a torekvések dsszhangban legyenek
a Romdnia 4ltal is kovetend6 maastrichti kritériumokkal. A jegybankelnok szerint a RNB
nem kovet kotott drfolyamcélt, elsddleges céljuk az arstabilitds.

Az IT (inflation targeting) rendszer viszonylag Gjnak szamito monetdris politikai re-
zsim, de az 1990 kortili megjelenése 6ta mar tobb mint husz fejlett és felzarkézd gazda-
sag vélasztotta pénziigypolitikdjanak vezérfonaldul. Kezdetben a fejlett és stabil gazdasdgi
fundamentumokkal rendelkezé orszdgok vilasztottik az IT-t, majd féleg az 1998-t6l
feltorekvd, véltozékonyabb mutatokkal rendelkezd dllamok alkalmaztik a rendszert.
Elsoként ﬁj-Zéland vezette be 1989-ben, majd 1990-ben Chile, 1991-ben Kanada, 1992-
ben Nagy-Britannia, 1993-ban Svédorszdg, 1994-ben Spanyolorszig, 1999-ben Brazilia
tért at az inflacids célkovetési rendszerre. Mindossze két allam, Finnorszag és Spanyolor-
szdg hagyott fel kényszertien ennek gyakorldsival 1998 végén, mivel az eurdpai Gazdasdgi
és Monetiris Uni6hoz valo csatlakozds miatt egyébként is megsziint a pénziigy-politikai
szuverenitas.

Az IT kozponti eleme az drstabilitds megteremtésének és fenntartdsinak mint végsd
célnak a meghirdetése. Ez nem 0%-os infliciot jelent, hanem kismértékd, stabil drszint-
emelkedést, dltaldban 2—2,5%-ost. Az optimalis inflaciot (arstabilitdst) nem zéroként, ha-
nem alacsony, pozitiv vagy stabil drszintemelkedésként hatdrozza meg a kozgazdasig-tu-
domdny. Ezt tobb évre sz616 inflacios célok kitlizésével torekednek elérni, s a célokat rend-
szerint masfél—két évre eldre jelolik ki.

Rendszerint 0t ismérvnek kell teljesiilnie ahhoz, hogy egy monetaris rendszer kiérde-
melje az infldcids célkovetd rendszer elnevezést. Az elsé a kozéptava szimszerd inflicios
célok nyilvanos kozzététele; a masodik az intézményi elkotelezettség az arstabilitasi cél
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elsddlegessége mellett; a harmadik olyan informacioéfelhasznalasi stratégia, mely a mone-
taris politikai instrumentumok szintjének maghatirozisakor nem csak a monetdris agg-
regatumok és a devizadrfolyam alakuldsinak figyelemmel kisérését koveteli meg; a negye-
dik a transzparens jegybanki mtikodés, vagyis a monetdris hatosigok kommunikéljik a
nyilvanossaggal és a piacokkal terveiket, céljaikat és dontéseiket; az 6todik kovetelmény a
kozponti bank fokozott elszimolhat6sdga az inflicios célok elérésérdl.

Az IT-rendszert a fejlett orszagokban gyakran egy aktussal, az dsszes jellemz6 egyideji
felvonultatisaval vezetik be, ugyanakkor a feltorekvé gazdasigokban, kiilondsen Latin-
Amerikdban gyakori a stratégia fokozatos, lépésenkénti meghonositisa. Ennek
megfelelGen Chilében, Kolumbidban és Peruban hét—kilenc év is eltelt, amig a rendszer
osszes jellemzdje a helyére keriilt.

A Romin Nemzeti Bank 2005 augusztusdban, a jegybanktandcs dontése alapjin beve-
zette az inflacios célkovetési rendszert. Ennek alapjan a jegybank két évre elére meghata-
roz egy inflicids célt, mely az év végi (decemberi) fogyaszt6i arszintemelkedésre vonatko-
zik. A cél pontjelleget 6lt, mely a reagdlasi idon beliil érkezd sokkhatdsokra valé tekintet-
tel akkor is teljesitettnek tekintendd, ha a tényleges inflicié a meghirdetett érték koriili
*+1%-0s toleranciasavba esik.

Célparaméterként a kozponti bank a fogyasztéi drindexet haszndlja, a széles kozonség 4l-
tali dtlithatosdga miatt, de a szabdlyozott, valamint a valtozékony draktol megtisztitott mag-
inflacios mutatdkat is figyelemmel kiséri (CORE1=CPI — adminisztrativ drak, CORE2 =
COREI — viltozékony drak). A kelet-kozép-eurdpai orszagok s koztiik Romania esetében
is még egy fontos szempont mutat a CPI-alapt IT-rezsim felé: a maastrichti kritériumok
teljesitéséhez a fogyasztoi drakat kell megzaboldzni, ezért erre a mutatora irjak eld a ko-
zéptava inflacios palyat.

Romdnia esetén 6t kimentési klauzula fogalmazodott meg az IT-rezsimen beliil: globa-
lis nyersanyagpiaci arsokkok, természeti katasztrofdk, illetve mezégazdasigi termelési
sokkok, exogén drfolyamsokkok, el6re nem latott szabdlyozott arnévekedés, valamint a fis-
kilis és jovedelempolitika vdratlan fordulatai esetén nem villal felelGsséget a kozponti
bank az elére megjelolt szaimértéktdl valo eltérés igazoldsira.

A numerikus cél (inflicids palya) kijelolésében kozos dontés létezik a kormany és a
jegybank részérdl (a kormédnynak egyetértési joga van), ellenben hidnyzik a cél elvétésével
kapcsolatos elszimolhatdsdg. A kozos dontési megoldds mellett sz6l az a tény is, hogy az
instabilitis miatt még csorbat szenvedhet a jegybank de facto fliggetlensége és gazdasigi
autondmidja, az egyiittes dontéshozatal pedig a két f6hatosig kozotti partnerségi viszony-
ra utal. A dezinflici6s folyamat 2005 utolsé negyedében viszonylagosan megrekedt, az évi
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inflacids rata 8,6%-ot ért el ez év decemberében, 0,5%-kal meghaladva a tervezett célt
(7,5%), eziltal tallépve a toleranciasivban megengedett +1 szdzalékos varidcios
lehetdség felsé hatarat. Mugur Isarescu mar novemberben elGrevetitette, hogy 2006-ra
modosithatjak az inflicios célkovetési palyat (folfelé), az adminisztralt arak valtozasanak
hatdsdra (a giz drinak megugrasara utalt, a foldgdz a nemzetkozi piacon 150 dolldrrol
260-ra emelkedett), valamint a fiskalis politika kivetkezményeként. Sajnalatos modon ez
be is kivetkezett. 2005-ben az inflacio nem lett 6,5%, ahogy azt a kormany vélte év elején,
sem a RNB dltal kiigazitott 7,5%-0s célnak nem tudott alirendelddni. Ezzel szemben a
maginflicio (CORE2), melyre a monetdris politikinak erdteljesebb hatdsa van, csokkend
irdnyt mutatott (a 2004-es 8,3%-r6l 5,6%-ra csokkent 2005-ben), s ez részben ellensu-
lyozta az emlitett tényezdk fogyasztoi drakra gyakorolt negativ hatdsat. Ilyen koriilmények
kozott az dtlagos inflicios rita az elmult évre egy szdmjegylivé vélt, 9,1%-ra csokkent,
szemben a 2004-es 11,9%-os inflicioval. Ez 2,8 szdzalékos visszaesést jelent, az idén au-
gusztusban mért 6,2 szazalékos infliciohoz mérten pedig majdnem felezGdést. Az elmult
években a monetdris eljarasban a legnagyobb gond az volt, hogy a kamatldbat olyan ma-
gasra hajtotta fel a kozponti bank, hogy a bankoknak érdemesebb volt a RNB-ba kamatra
letétbe helyezni a lakossagi és villalati megtakaritisokat ahelyett, hogy hitelek formajdban
kihelyezték volna ket a gazdasagba. Igy a ,bankok bankja” nem nett6 hitelezdje volt a ke-
reskedelmi bankoknak, hanem nett6 adosa.”

Jelenleg a forgalomban 1évg tobblet pénzmennyiség felszivisinak (sterilizicionak) a
legfontosabb eszkozei a nyilt piaci miveletek és a RNB-ba torténd 1 honapos betétek be-
vondsa. 2005-ben a RNB 25%-rol 30%-ra, mig mara 40%-ra novelte a kotelezo tartalékra-
tit a valutdban 1évd betétek utdn, mig a hazai pénznemben létez6 betétek esetében a
kotelezd tartalékrata 16 szazalékrdl 20-ra emelkedett. E 1épésnek a jelentGsége abban rej-
lik, hogy igy csokkenthetd a deviziban nyujtott hitelek mennyisége, mely az utobbi évek-
ben jelentdsen megnovekedett az osszhitel keretében.

Az inflacio mérséklésére a kormanyzat irdnyitott lebegd arfolyam-politikat alkalmazott,
ami azt jelenti, hogy a Nemzeti Bank szinte naponta adja-veszi az orszig pénznemét a pi-
acon, hogy ezdltal kikiiszobolje a nagyobb dtmeneti drfolyam-ingadozasokat. 2004-ben a
valutavisdrlds nettd értéke rekordmennyiséget ért el. Ennek oka a kamatldb emelésébdl
adodo forrd pénzek (spekulativ téke) ,becsalogatoinak elkedvetlenitése”. Eredményként
2004-ben a roman lej 16,5%-os felértékelése mutathato ki a dollarbol és eurobol alkotott
valutakosarral szemben. Ez nagyméret(i lejerdsitést jelent a 2004-es 3,3%-os felértékelés-

7 www.index.hu




A Romin Nemzeti Bank monetris politikdjanak eszkozei... 21

hez képest. Annak ellenére, hogy a kamatlibak csokkentése a jovében is folytatodik, a ro-
méniai kamatldbak még mindig meghaladjdk a vilagpiacit. Ezért fontos a spekulativ tSke-
bedramlas sterilizicioja a kozponti bank révén.

A Romdn Nemzeti Bank negyedévente mutatja be a legfrissebb infliciés jelentést. A no-
vember 14-én nyilvanossagra hozott adatok szerint az infliciocsokkenés 2006-ban a negye-
dik negyedévben is folytatodott. A csokkenés Gjra csak 2008 elején indul be, amikor az elsd
negyedévben 4,6, a masodik és harmadik negyedévben pedig 4,2 szazalékos inflaci6 varha-
t6. Ez azt jelenti, hogy a kordbban meghatirozott inflacios célokon nem kell valtoztatni.8

Mugur Isdrescu szerint a legnagyobb kockdzatokat az esetleges addpolitikai vltozasok,
a bérek tdlzott novekedése, illetve a folyd fizetési mérleg novekvd hidnya jelenti. A bizony-
talansigi tényezdk kozott a jegybank kormdnyzoja a hatosagi drak novekedésének szintjét
és litemét, a kozvetett adofajtdknak az EU dltal megkivant kiigazitdsat, valamint a gyorsan
mozgo élelmiszerdrak alakuldsit emlitette.

Ha csak a szimadatokat tekintjiik, akkor egyértelmten kijelenthetd, hogy az inflicios
célkovetési rendszer teljesitette a hozza flizott reményeket, hiszen az arnovekedés titeme
a harmadik negyedévben jelentGsen mérséklddott. 2006 juniusaban még 7,1 szazalék ko-
riili volt az inflacid, s szeptember végére mar 5,5 szazalékra siillyedt, ami 1,6 szazalékos
csokkenést jelent. S6t mit tobb, ez 1 bazisponttal a prognosztizalt érték alatt helyezkedik
el. Az inflicidesokkenés oktoberben sem dllt le, hiszen az év tizedik honapjiban mar 4,8
szdzalék koriili volt az éves rata, és virhatéan a decemberi szint sem fogja meghaladni a
4,9%-ot, az id6kozben alkalmazott irdnyitott drnovekedések ellenére sem (a giz és a vil-
lanyiram decemberi draguldsa).?

Egyértelm{ monetdris politikai eredményként az inflicios varakozasok mérsékldését
lehet megemliteni, s ezt a pénzpolitikai kamatldb fenntartdsaval sikeriilt elérni. Persze ez
nem azt jelenti, hogy a 8,75%-os érték idelis, éppen ellenkezéleg. Csupan azt, hogy a mo-
netdris stratégia sikerességének kulcseleme a széles kozvélemény eltti hitelesség és szak-
mai reputcio.

Természetesen szamithatunk inflacids megugrésra, elsdsorban az EU-s csatlakozds mi-
atti arkorrekciok (egyes becslések szerint ez hozzavetdlegesen 2,2—2,3 szazalékos inflaci-
0s nyomdst jelent majd), a kozvetlen adok harmoniziciéja, a munkabérek novekedése és
a fiskdlis politika fellazuldsa kovetkeztében. Viszont ez az integraci6 természetes velejiro-
ja. A kérdés az, hogy mennyire tudnak az illetékesek felkésziilni arra, hogy megakadilyoz-

o~

z4k az ebbdl ad6d6 kedvezdtlen hatdsok tovabbgy(r(iz6dését.

8 www.bnr.ro
9 www.transindex.ro
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A RNB jelenlegi stratégidja. Eredmények. Informalas

A RNB weboldalan most mdr teljes kord tdjékoztatast taldl az érdekl6dd, mindenféle
informaciot kozzétesznek az illetékesek. A Roman Nemzeti Bank legtijabb monetdris po-
litikdjanak egyik fontos stratégiai eleme a tdjékoztatds, nagyon fontos az, hogy a lakossig
ismerje a RNB dltal tett Iépéseket, hiszen ahhoz, hogy az megvalosuljon, nem kis mérték-
ben van sziikség rink is. Negyedévente Inflicios jelentéseket tesz kozzé a RNB, amelyben
beszimol arrdl, hogy az elmult idészakban hogyan alakultak a gazdasigi mutatok,
mennyire tudunk eleget tenni a célirdnyos infliciocsokkenésnek. Ugyanakkor a
weboldalon jegyzékonyvek is olvashatok a kiilonboz iddszakos iilésekr6l és az ottani don-
tésekrdl. A 2005. augusztus 8-dn lezajlott tilésen dontotték el azt, hogy az Gj monetaris po-
litikai stratégia az inflicié megcélzasa lesz. Ugyanekkor ddlt el az is, hogy egyesitik a mone-
taris politikai kamatratt a sterilizicios nemzeti banki kamatldbbal, a meghatdrozott éves
szint 8,5% lett. Ekkor tették kozzé az elsd inflicids beszamolot is, amely egyben azt is jelzi,
hogy itt tortént meg a stratégiavaltis. A Roman Nemzeti Bank szintén fontosnak tartja, hogy
stabilan megtartsdk az drak szinvonaldt, Ggy, hogy minden lehetséges monetdris politikai
eszkozt bevetnek. A monetaris politikai kamatrita tulajdonképpen az a legmagasabb kamat-
1ab, amely mellett még a pénzpiacrol betéteket érdemes vonzani, a sterilizicios kamatldb vi-
szont az a rita, amely mellett 2 RNB-nak még érdemes a pénzpiacrol betéteket vonzani. A
jelenlegi monetdris politikinak fontos része az, hogy ezt a két kamatratat egységesitették és
meghatdroztik az éves 8,5%-os szintet. Késébb, a november 9-i Gilésen ezt a kamatldbat
7.,5%-ra csokkentették, de mivel ez nem fenntarthato, a kovetkezd tilés alkalmaval (2006.
februdr 8.) Gjra a 8,5%-os szintre tértek vissza. Ugyanakkor folyamatosan piaci miveletek
segitségével sterilizaljak a likviditasi tobbletet a belsd monetdris piacon. A kotelez6 tartalék-
ratat pedig 35-r6l 40%-ra novelték (valutira). Fontos tennivalé az is, hogy mérsékeljék a
nem kormdnyzati hitelek expanzi6jat, f6leg a valutdban kért hitelekét. Az alabbi dbran jol lat-
hatd, hogy 2005 augusztusitol elkezd6dott a valutahitelek leszoritasa.
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3. dbra Kormanyzati hitel pénznemekre




A Romin Nemzeti Bank monetris politikdjanak eszkozei... 23

A 2006-0s év elsd iilésén bejelentik azt is, hogy az inflicio 2005-ben 8,6%-0s volt, csok-
kent 2004-hez képest (9,3%). Az elvarisoknal gyengébb mértékben csokkent, hiszen a kitti-
z6tt cél 6,5-8,5% volt, tehat még a felsd hatarnal is egy szazalékponttal tobb. A legtobb véle-
mény szerint az egységes 16%-os jovedelemado bevezetése (rendelkezésre 4llo jovedelmek
novekedése), egyes élelmiszerek dragulasa az arvizet kovetGen, valamint a nem kormanyza-
ti hitel expanzidja hatott az inflaciéra. 2007 janudrjaban energiadrak draguldsa van lithati-
ron, s ez is jelentdsen befolyasolhatja az infliciot. Ugyanakkor a 2006-os infliciora hatassal
lehetett az augusztusi Romtelecom-bérletek el6re be nem jelentett driguldsa is.

Kotelezg tartalékrita (RMO)

2006.07.24-08.23
Kotelez6 tartalékrita tipusa Lej | Valuta
2 évnél rovidebb lejarata forrsok kotelezd tartalékritdja | 20% | 40%
2 évnél hosszabb lejarati forrasok kotelezd 20% | 40%
tartalékritdja
Kotelezo tartalékrita dtmeneti Osszegekre 20% 10%
Kotelezd tartalékrata vissza nem fizetendd hitelekre 0% 0%

2006.11.24-12.23

Kotelez6 tartalékrita tipusa %
Kotelezd tartalékrita lejben 1,9
Kotelezo EUR 0,8
tartalékrata USD 1,0
valutdban

Monetiris politikai kamatlab

Intervallum Kamatlab (%)
2006. jinius 28. 8,75
20006. februdr 9.—juinius 27. 8,5
2005. szeptember 22.—20006. februdr 8. 7,5
2005. augusztus 9.—2005. szeptember 21. 8,5
2005. dprilis 8.—augusztus 8. 12,5
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A tovabbi uleseken tartjak az elmult evben beavatott strategiat, a kamatlab es kotelezo
tartalékrata mértéke valtozatlan, tovabbra is minden eszkozt bevetnek annak érdekében,
hogy az inflaci6 kozéptivon az elvirt szinte csokkenjen. Mindenképpen az EU-s csatlako-
zdsi célt szemiik elGtt tartjak. A 2006. szeptember végi iilésen a kamatratat 8,75%-nak ha-
tarozzak meg. 2006 augusztusaban az éves inflacios szint 6%-nal tartott, tovabbi cél az,
hogy az inflacio tobb szazalékot is csokkenjen 2008-ig. A 2006. novemberi gyGilésén meg-
hatarozzak, hogy a kamatrata éves szintje legyen viltozatlan (8,75%), valamint azt is, hogy
2007-t6l eltorolik a hitelintézeteknek tett korlatozasokat, ami a valutahitelek koncentraci-
ojat illeti. Az oktoberi inflicio 4,8%-0s, a monetaris politika hatékonynak s eredményes-

nek latszik.10
Az inflaciés negyedéves beszamolokban elGrejelzéseket is taldlunk:
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Amint l4tjuk, a tervezett infldcié éves szintje 2007-re 4%. Idén val6jaban sokat csok-
kent az inflicio, ezért a 2007-es nem egy dlomszint, hanem akdr elérhetd is lehet. Ami vi-
szont hituliitéje ennek, az, hogy az EU-s csatlakozds magdval hozza az drak novekedését
is, ami 6nmagdban lehet inflacids hatdsu is.
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A fenti abran lithatjuk, hogy a kiilonb6z4 kamatratak hogyan viltoztak az elmult peri-
odusban. A monetdris politikai, a betét és hitel kamatratik leszoritdsa jellemz§ a peri6-
dusra.

Eredmények, jovokép, kovetkezmények

Az Eurdpai Uniohoz val6 csatlakozds mindenképpen véltozdsokat hoz magaval. Az Uni-
onak elvardsai vannak hazankkal szemben, amiket rovid idon beliil teljesiteni kell. Min-
den eszkoziinket haszndlni kell majd a célok elérésére. A jelenlegi monetdris politikink
pozitiv vdltozdsokat hozott. Remélhetdleg 2007-ben tovabb folytatodik a sikerek sorozata,
és még jobb eredményeket ériink el. A csatlakozds valamilyen szinten dremelkedéseket fog
magaval hozni, ami nem foltétleniil pozitiv a lakossdgnak meg a monetdris politikinak
sem, hiszen a Romdn Nemzeti Bank jelenlegi stratégidja az inflicié csokkentése kozépta-
von. A magasabb drak viszont inflaci6t generdlhatnak. Mindenképpen a dontések megala-
pozottak voltak a RNB részérdl az elmilt években, reméljiik, megfelelGek lesznek az ezt
kovetd években is, hogy hazdnk gyorsan fel tudjon zdrkozni ehhez az 6vezethez.

Irodalomjegyzék

www.bnr.ro
www.mnb.hu
www.zf.ro
www.capital.ro
www.transindex.ro
www.index.hu
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A bankrendszeni szabalyozds és tulajdonosi kor hatdsa a roman

bankrendszer eredményességére és stabilitaséra

NEMET MARGIT?

Bevezetés

A romdn gazdasig az utbbi években, hdla a kovetkezetes gazdasagpolitikdknak,
nagymértéki fejlédésen ment keresztiil, amely mellett, ha figyelembe vessziik a romén
bankszektor szabdlyozasaban végzett eldrelépéseket, egy olyan kornyezetet tudhatunk ma-
gunkénak, ahol a bankszektor szinte szdrnyakat kapott.

Azonban ezen dinamikus novekedés ellenére is még mindig alulfejlettnek tekinthetd a
bankpiac. Ez abban nyilvinul meg, hogy alacsony a piaci kozvetité szerepe, kevés termék
van jelen a szektorban, viszonylag alacsony a verseny, és a nyugat-eurdpai dtlaghoz viszo-
nyitva magas a jovedelmezdségi rata. Mindez bizonyitja, hogy ez a szektor nagy fejlGdési
potencidllal rendelkezik, ami mézesmadzagként vonzotta a kiilfoldi bankokat, biztositva a
tovabbi fejlodést.

Dolgozatom egy rovid elemzést foglal magaban, amely a fent emlitett folyamat kialaku-
1asdt, ennek okait és virhat6 kovetkezményeit vizsgdlja. Roviden bemutatom a romén gaz-
dasdgi kornyezetet, melynek f6 jellemvondsa kétségteleniil a stabilitds és eziltal egy
fejloédésben levd gazdasg tulajdonsigainak elnyerése. Ezutin megemlitek néhany bank-
rendszeri szabalyozast segité jogi és konywviteli dontést, és vizsgalom a romén bankpiac
alakuldsit ezen kedvezd kornyezetben. Elemzésemben tobb szempontbdl korbejarom a
problémakort. Vizsgdlom a bankrendszert dinamikai szempontbél, jovedelmezdségi, telje-
sitményi oldalrél, valamint tulajdonosi dsszetétel szempontbdl. Hogy megértsiik és értel-
mezni tudjuk a kapott eredményeket, kozép-délkelet-eurdpai banchmarkingot is végzek.
Végezetiil pedig levonom kovetkeztetéseimet.

L. A roman bankszektor kornyezetének attekintése

L. 1. Rominia gazdasagi és pénziigyi helyzete roviden

Romdnia Ukrajna és Lengyelorszig utdn a kozép-kelet-eurdpai térség harmadik legna-
gyobb dllama. Lakossaga a 2002-es népszamlalaskor 21 698 181 fG volt, ami csokkend
tendenciat mutat, a szakemberek 2006-ra 21 milli6 ald becsilik.

1 Babes—Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasdgtudomanyi és Gazdalkoddsi Kar, véllalati pénziigyek mester-
képzés.
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A GDP folyamatosan novekedett az évek soran 48,4 milliard eurdrél (2002) 76,3 milli-
ard eurdra (2005), a 2006-ra vonatkozo elrejelzés pedig 63,88 millidrd eurd. A real GDP-
novekedés a kiugroan magas el6z6 évi novekedéshez képest (8,4%) 2005-ben 4,1% volt.2

Az inflaci6 az elmult 5 év alatt kevesebb mint egyotodére csokkent, 50,5%-r6l (2000)
10,7%-ra (2005)3. Az dllamaddssag a GDP 30,5%-dnak megfeleld dsszeg volt 2005-ben.

Rominidban az utdbbi években kedvezden alakult az ltalinos piaci kornyezet, a gaz-
dasdg stabilizalodik, csokkennek a piaci kockdzatok, és az eurdpai jogharmonizicio hata-
sara elkezdddott a piacok liberalizaloddsa. Az alkalmazott restriktiv monetdris politika
(irdnyado jegybanki kamatlib és mas maginszektori hiteldllomény id6szaki novekedését
csokkenté dontések), a kedvezd arfolyamalakulds, valamint az alacsonyabb mértékd bér-
novekedés* varhatoan kedvezden érinti a 2006. masodik félévi és 2007. évi dezinflacids
célkittizéseket. (1dsd 1. abra)

A RON drfolyamai alakuldsdnak kilatdsai valtozoak. A Folyd Fizetési Mérleg deficitjét
virhatéan tovabbra is fedezni fogja a FDI, de az elmilt év drfolyam-erdsodésének f6 moz-
gatorugojat képez6 irdnyadd kamatlab lecsokkent. Virhatéan a Nemzeti Banknak novelnie
kell az irinyadé kamatlabat, hogy sikeresen teljesitse a megcélzott inflicios szintet,> mas-
részt a GDP-novekedési kildtdsokat megzavarhatja az drfolyam erdsségének az exportra és

az iparra kifejtett negativ hatdsa.
10

"lt:bzzis, % Infldcios célkitizések (dec./dec.)
A 2006: 5%

2007: 4%

------ infldcids rita négy évharmadra (évharmad vége)

2 ingadozdsiintervallum :

2005  208Ks célkitizések 2007 2008
v 1 I L] \Y 1 L} 1] v |

1. abra: Az inflacio varhat6 alakulasa, 2005-2008
Forrds: RNB, 20065

2 Romin Statisztikai Hivatal (INS), 2006.

3 Romén Statisztikai Hivatal (INS), 2006.

4 A nett6 bérnovekedés varhatoan alacsonyabb lesz az elkivetkezd évben, hiszen a magin alkalmazoknak az
erds arfolyammal, csokkend novekedési tendenciaval kell szembenézniiik, mig az dllami szektorbeli bére-
ket a szigoru fiskdlis politika korlatozza.

5 A Bank Austria Creditanstalt el6rejelzései szerint a virhaté RON/EUR drfolyam a 2006. évre 3,53 és 2007.
évre virhatéan 3,44 lesz.

6 Mugur Isarescu: Inflation Targeting and Financial Stability. Southeastern European Financial Forum, 2006. 05.
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L. 2. A jogi kornyezet stabilizaldsa

A 2000-ben elkezd6dott gazdasagi stabilizacié hatdsdra jelentkez gazdasignovekedéssel
parhuzamosan a jogi kornyezet is kedvezden alakult, kiilonosen a bankfeliigyelet terén.

2003 janudrjatdl megvaltozott a hitelklasszifikicio:” rossz hitelkategdridba soroltik a
standard alatti hiteleket is. Ezzel tisztabb kép alakulhatott ki a romdniai hitelkockdzatok-
rél. A romdn bankpiacon érzékelt gyors eszkozallomany-novekedés lithatéan nem befo-
lydsolta az eszkozdllomany portfolio mindségét. A bevezetett nemzeti banki szabdlyozasok
is azt célozzdk, hogy biztositsdk ezen tendencia fennmaraddsat, lehetéleg ellenstlyozzdk a
jovobeli valutahitelek negativ hatdsat.

A Nemzeti Bank elemzései szerint a rossz és kétes hitelek mennyiségileg novekedtek
az utolso évben, 14 825-szorosre. Azonban ha a hiteldllomany-novekedés és Gj kliensek
perspektivabol vizsgaljuk (a lakossagi hitelallomany 76%-os novekedést mutatott, ami 177
138 klienst jelent), ezen hitelek mindségi mutatdja stabil/jo ardnyt mutat. A rossz és ké-
tes hitelek ardnya a teljes hiteldllomanybdl, valamint a teljes mérlegf6osszegbdl fennma-
radt a 2004. évi szinten, mig a hitelkockdzati rita csokkent 0,3 ponttal.

A jovore vonatkozdan tudnunk kell, hogy a hiteldllomany mindsége marad a f6 kocka-
zati tényezd, amellyel a romadn bankszektornak szembe kell néznie, ugyanis a banki esz-
kozallomdny mintegy 50%-4t a hiteldllomany teszi ki. Sziikségesek a megszoritd intézke-
dések a szektor egészséges fejlodése érdekében. A szektor gyors novekedése és a verseny
erdsodése a piaci részesedés megszerzéséért, még tobb kliens bevonasiért novelni fogja a
miikodési kockazatot, ami kedvezden fog hatni a belsd rendszer, valamint a klienssel va-
16 kapcsolat hatékonysigdnak novelésére.

A romdn gazdasag a 2000-2004 kozotti iddszakban egy dtmeneti gazdasag jellemvona-
sait hordozta magdn, ami egy magas inflicids szintet jelentett, és a romdn bankrendszert
nagymértékben befolydsoltik a valutairfolyamok kedvezdtlen alakuldsai és a makrogazda-
sdgi koriilmények. 2004 utan a roman gazdasag atvette a fejlGdésben levd gazdasag jellem-
vondsait. Ennek megfeleléen mig a 2003. évben a 3 éves kumulalt infliciés rita megha-
ladta vagy megkozelitette a 100%-ot a Nemzeti Statisztikai Hivatal adatai szerint, addig
2004. december 31-én a 2002—2004. évi kumuldlt inflicids rita mar csak 47%. Igy 2004
utdn, miutdn a lej megsztint egy hiperinflicids jelleggel rendelkezé gazdasig pénzneme
lenni, nem kertilt haszndlatba a IAS 29, tehit nem kellett évente korrigilni a mérleg és
eredménykimutatds adatait az inflacioval, ami egy magasabb stabilitasi szintet jelent.8

7 Intellinews: CEE Finacial Sector Report, 181, 2006. 03.
8 BCR, 20006.
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A konywiteli standardok egyre inkdbb megkozelitik a nemzetkozi konywviteli standar-
dokat, és 2005 janudrjatol teljesen kompatibilissé véltak az IAS-szal. A bankpiaci szabalyo-
zasok is megfelelnek az eurdpai unios és a bazeli szabalyoknak, sét bizonyos tényezdk ese-
tén még szigortibbak ezeknél. A bankok minimalisan 320 millidrd lej (kb. 10 millié euro)
sajt tokeével kell rendelkezzenek, és a t6kemegfelelési mutatjuk 12% kell legyen, ami
jelentdsen magasabb a bazeli egyezményben el6irt 8%-nal.?

Tehit megteremddott egy olyan stabil gazdasagi, pénziigyi és jogi kornyezet, amely el-
engedhetetlen volt a romdn bankpiac dinamikus fejldéséhez.

II. A romén bankszektor fejlédése

II 1. A romén bankszektor mérete, fejlédési potencidlja

A bankszektor méretét a bankok osszesitett mérlegféosszege adja meg, ami a 2005. évi
37 millidrd eur6 értékével egy 42,5%-o0s dtlagos ndvekedést biztositott a 2004. évi szinthez
képest. A bankszektor a GDP éves dtlagos novekedési iiteméhez képest kizel 12%-kal na-
gyobb mértékben nétt a 2000—2004-es iddszakban, és ez a tendencia 2005-ben tovibb
ergsodott.10 (1asd 2. abra)

mértékegység: GDP%

10,8% ..,--7
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2. dbra: A roman bankszektor GDP-arinyos mérlegf6osszegének alakuldsa, 2000-2005
Forras: RNB, 2006. 11.

Ha a roman bankpiacot a kozép-kelet- és délkelet-eurdpai bankpiacokhoz viszonyitjuk,
akkor lathatjuk, hogy a magas novekedése ellenére alulfejlettnek szamit.

9 ITCB Consulting: Market survey, the Romanian Banking market 1993—-2003. 181, 2004.
10 BNR, 2006. 11.
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mértékegység: GDP%
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3. abra: A szomszédos orszagok!! bankszektorainak GDP-arinyos mérlegfdosszege, 2004
Forrs: Nemzeti bankok, Bank Austria Creditanstalt Economics Department, 2006

A romdn bankpiac alulfejlettségét mutatja a pénziigyi kozvetitd szerepének alacsony
volta. A 15 évet betoltott lakossag csak kozel 40%-a all barmiféle kapcsolatban bankkal,
28%-nak van bankszdmldja és 17%-nak hitelkrtydja.!2 Ezekkel a mutatokkal Romdnia
nagyjabol a délkelet-europai orszagok dtlagit sirolja.

A nemzetkozi elemzdk szerint ez a bankszektor nagy fejlddési, felzarkozdsi potencidl-
lal rendelkezik. Ez a novekedés egyrészt annak koszonhetd, hogy 2004-ben a bankrend-
szer osszesitett mérlegféosszege nem haladta meg a GDP 38,5%-dt annak ellenére, hogy
az elmult 6t évben a novekedés iiteme figyelemre mélto volt. Az Osztrak Nemzeti Bank ta-
nulmanya szerint, ha a roman bankszektorban az egy roman lakosra juté mérlegf6osszeg
eléri a lengyel mértéket (65%-o0s banki penetracio), akkor az a jelenlegi szinthez képest
400%-0s novekedést jelentene rovid tavon. (T6zsdeforum, 2005)

Masrészt alacsony a GDP-ardnyos betét- és hitelallomany, mindamellett, hogy a régi6 la-
kossaganak mintegy 40%-a ebben az orszagban €l (22 milli6), egyre novekszik a vasarloerd,
és a BNR elemzdi szerint a bankszektor megengedi a lakossdgi hitelillomany mennyiségi és

sz

sokszindiségi novekedését, egy dvatos politikival, haszonélvezdre diverzifikalt modon. 13

11'SCG — Szerbia, RO — Romdnia, LT — Lettorszdg, PL — Lengyelorszdg, BG — Bulgria, BA — Bosznia és Her-
cegovina, HU — Magyarorszag, SK — Szlovékia, SI — Szlovénia, CZ — Csehorszag, EST — Esztorszag, LV — Lit-
vania, HR — Horvitorszdg, CEE — kozép-délkelet-europai dtlag.

12 Bank Austria Creditanstalt Economics Department: CEE Commentary. CEE Report No.2/2006, No.4/2006.
13 Bank Austria Creditanstalt Economics Department (2005): Banking in South-Eastern Europe. Explicit
Extra Report, 2005.
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Ezen nagymértékd novekedés intenzitdsinak csokkentésére a roman torvénykezés két
rendelettel reagalt 2005 jaliusiban, amelyek célja a valuta-hiteldllomany novekedésének
fékezése az erre képzett kotelez6 tartalékok novelésével, valamint a hitelkockazati hatir
csokkentésével, amely befolydst gyakorol a belféldi kinalatra.!4

Még korai ezen hatdrozatok kovetkezményeit vizsgilnunk, de hatdsuk rovid tivon var-
hatéan meg fog jelenni a roméniai banki mérlegelemekben. Ezen hatdrozatok célja, hogy
fejlessze a hazai bankpiac versenyképességét, segitse a felzirkdzast egy egészséges egyen-
saly kialakitdsan és ezdltal a szisztematikus kockdzat leszoritisin keresztiil.

IL. 2. A romén bankszektor jovedelmezésége, teljesitménye

Egy bank munkajat legjobban megitélendé mutatd a sajittGke-aranyos nyereség (ROE,
Return on Equity) és az eszkozaranyos nyereség mutatdja (ROA, Return on Assets).!>

Ha a t6kearanyos nyereség (ROE) til alacsony (vagyis ha a befektetésbél varhato ho-
zam csekély), akkor Kicsi az esélye annak, hogy a bank tovabbi t6két tud a miikodésbe be-
vonni. 16

A romadn bankszektorban ez a mutaté magas (ROE 17%) a régi6 tobbi orszagaihoz ké-
pest is (lasd 4. dbra). A mutat6 értéke kevéshé meglepd, ugyanis a privatizacio ltal piac-
ra keriil6 nagy nemzetkozi bankok relative alacsony koltséggel (tGkebefektetéssel) nagy
tigyfélkorre és fiokhalozatra tudtak szert tenni, és a verseny nem igazdn kényszeritette ket

hosszi tdvon megtériilé magas tokebefektetésre. A verseny erdsodése miatt az el6zd évek-
kel koherens mddon a ROE tovabbi csokkenése varhaté. (Somodi—Szabd, 2005)

21,8 meértékegység: %
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156
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4. dbra: A roman bankszektor tokearanyos nyereségének (ROE) alakuldsa, 2000—2005
Forrds: RNB, 2006.02

14 ING: Romanian banks — Growth not value. Equity Markets, ISI, 2005. 11.

15 Hik Kovdcs Tamds: Teljesitménymérés banki nézdpontbol. Villalkozdsok pénziigyei. TanszékelGadds,
Corvinus, 20006.

10 Binfi Tamds (szerk): Bankiizemtan. Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem, Pénziigyi Intézet, Buda-
pest, 1998, I1., IIL, IX., XI. fejezet.
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A 2000-ben tortént 20,8%-0s nivekedés utdn csokkend tendenciat figyelhetiink meg,
ami az 4drstabilitds, bankszektorbeli Gjrastrukturdldsi, privatizaldsi folyamatnak, csokkend
hitelveszteségnek, valamint a kiilfoldi bankok piacra val6 betorésének kovetkezményeként
jelentkez6 erdteljes versenynek koszonhetd.

Az eszkozaranyos nyereséget (ROA) mutatd adja vissza legjobban a bank menedzs-
mentjének teljesitményét, azt vizsglja, hogy mennyire hatékonyan hasznositjak a rendel-
kezésre dll6 forrdsokat.

mértékegység: %
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5. dbra: A roman bankszektor eszkozardnyos nyereségének (ROA) alakuldsa,
2000-2005.

Forras: BNR, 2006. 02.

Ezen mutaté magas ardnyat valamilyen szinten indokolta a piac kockdzata, csokkené-
séért leginkdbb a novekvé arversenyt okolhatjuk, ugyanis hatdsira a kamatmarzsok egyre
inkdbb beszikiilnek. A netté kamatmarzs a verseny alacsonyabb szintje, a magasabb ka-
matszinvonal és a bankrendszer szerkezete miatt, jelentésen meghaladja és még évekig
meghaladhatja a fejlett orszagok szintjét, ami nagy nyereséggel, megtériiléssel kecsegtet.
Azonban egy olyan kornyezetben, ahol a mennyiség a kulcstényezd a jovedelmek alakula-
sandl, a marzsok besz(ikiilésének nyomdsa jelenik meg, ami nagy hatdssal van a bevétel-
teremtG tényezok aranyanak alakulasara.l’?

Regiondlis Osszehasonlitisban elmondhatjuk: amellett, hogy a romdn bankszektor
igencsak alulfejlett, még a délkelet-eurdpai régio bankszektorai kozil is az egyik
legjovedelmezébbnek mondhato.18

17 Intellinews: SEE Financial Sector Report. ISI, 2005. 07, 2005. 10, 2006. 01, 2006. 04.
18 Bank Austria Creditanstalt Economics Department: BA-CA Comparition of Banks. 1SI, 2005.
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Mind a ROA, mind a ROE mutat6 tekintetében a délkelet-eurdpai orszagok dtlagat is
meghaladja, egyediil Bulgdria és Albdnia rendelkezik magasabb ROE-mutatéval, mig az
eszkozarinyos nyereség terén Romania a vezetd. (lasd 6. dbra)

mértékegység: %
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6. abra: A délkelet-eurdpai régio bankszektorainak eszkozaranyos nyeresége (ROA), 200419
Forras: Nemzeti bankok, Bank Austria Creditanstalt Economics Department, 2006

IL. 3. Verseny a roman bankpiacon

A fentiekbdl kittint, hogy a 20002005 kozotti idGszak alatt a romdn bankszektor nagy
fejlodésen, novekedésen ment keresztiil, amihez elengedhetetlen volt az egyre fokozddo
gazdasagi, pénziigyi stabilitds, de mindezek ellenére regiondlis szinten még mindig alul-
fejlettnek tekinthetd ez a szektor.
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7. abra: Tulajdonosi dsszetétel alakuldsa a bankszektorban, 1995-2004
(aggregalt mérlegfGosszeg %-ban)

Forras: RNB, 2006.02

19'SCG — Szerbia, BA — Bosznia és Hercegovina, MA — Macedénia, HR — Horvatorszdg, RO — Romdnia, BG —
Bulgdria, AL — Albdnia, SEE — délkelet-eurdpai tlag.
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A magas netté kamatmarzs20, a verseny alacsonyabb szintje miatt azonban magas
jovedelmezdségi rataval, igy nagy megtériiléssel, nyereséggel kecsegtetett a roman bank-
szektor, tehdt nem csoda, hogy a tobbi régiobeli orszdghoz hasonlban itt is rohamosan
megnétt a kiilfoldi bankok szima, piaci részesedése, és ennek megfelelen csokkent az 4l-
lami tulajdonban levé bankok szerepe a piacon.2! (lisd 7. dbra)

A gazdasigi konszoliddcio hatdsdra elkezdddott a bankpiac konszolidicioja, és a bank-
szektor hatékonysiga jelentGsen megndtt az utobbi években, ami maga utin vonta a ver-
seny erdsodését. Ezt jol mutatja az a tény, hogy a 2005. év végére az els6 5 bank piaci ré-
szesedése csaknem 60%-at teszi ki a teljes eszkozallomanynak, mig a top 10 bank uralja

a piac 80%-at.
mértékegység: %
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8. dbra: A szomszédos orszigok?2 top 5 bankjanak piaci részesedése
a teljes mérlegf6osszegbdl, 2004

Forras: Nemzeti bankok, Bank Austria Creditanstalt Economics Department, 2006

Regiondlis 6sszehasonlitisban a 2004. évben Romdnia a kozép-kelet-europai régi6 it-
lagdt sdrolta, a délkelet-eurdpai orszdgok koziil viszont csak Bosznia és Hercegovina top 5
bankja haladja meg ezt a szintet (asd 8. dbra).

19'SCG — Szerbia, BA — Bosznia és Hercegovina, MA — Maced6nia, HR — Horvatorszdg, RO — Roménia, BG —
Bulgdria, AL — Albdnia, SEE — délkelet-eurdpai tlag.

20 Tovibbi jelentds szerkezeti vltozst sejtetd trend a kamatkiilonbozet-csokkenés és a bevételarinyos kolt-
ség (63,9%) elmult évekbeli novekedése. A kamatkiilonbozetek arinya megmutatja, hogy mekkora a kii-
16nbség egy adott orszagban az illetd orszdg pénznemében szamitott hitelek kamatldba és a betétek kamat-
laba kozott. Ez az ariny Roménidban 14,6%, ami tobb mint kétszerese a lengyelnek (6,7%) és a bolgirnak
(6,4%), Magyarorszdgon ez a mutat6 pedig mindossze 2,5%. (CEB, 2005)

2 InterBiz Group: Commercial Banks. 181, 2006.

22.3CG — Szerbia, PL — Lengyelorszdg, BG — Bulgdria, HU — Magyarorszdg, RO — Romdnia, BA — Bosznia és
Hercegovina, CZ — Csehorszag, LV — Litvinia, SI— Szlovénia, SK — Szlovdkia, HR — Horvétorszdg, LT — Lettor-
szdg, EST — Esztorszdg, CEE — kozép-délkelet-eurdpai dtlag.
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e

Jelenleg az el6zG évekkel ellentétben a bankpiacot mar kiilfoldi bankok hatdrozzik
meg, azaz a piac tobb mint 58%-a kiilfoldi tulajdonban van, és ez az arany varhatéan a pri-
vatizacio befejezésével tovabb ng.23

De ahhoz, hogy teljes képet tudjunk alkotni err6l a trendrl, fontos az elmult évek ese-
ményeit a szerepldk szemszogébdl is megvizsgalni.

A romdn bankszektort négy bankkategoria jellemzi és domindlja;24

— ma frissen privatizalt és privatizland6, allami tulajdonban levg bankok (BCR és CEC);

— helyi magantulajdonban levd jitékosok (pl. Transilvania Bank), mely jelenleg felva-
sarlasi téma,;

— helyi jatékosok, akik nemzetkozi banki tulajdonban vannak (pl. BRD — SocGen és
Tiriac Bank — HVB);

— nemzetkozi bankok, akik a helyi fiokjaikon keresztiil tevékenykednek ezen a piacon
(pl. Raiffeisen, HVB és ABN Amro Bank).
digi kis piaci részesedéssel rendelkezd nemzetkozi bankok nagy piaci részesedést szerez-
tek, aminek kovetkeztében a nyugati bankok az tigyfelek egyre szélesebb korének kezdtek

el nydjtani szolgiltatisokat.20 ) )
assan a nagy nemzetkozi bankok megjelentek a romén piacon is, ami kedvezden ha-

tott a piac fejlédésére, a szolgiltatisok mindségére, sokszinliségére, olyannyira, hogy a
BCR privatizicija utin mar csak egy par kisebb bank és a Roman Takarékpénztir maradt
romén dllami tulajdonban vagy romdn maginkézben. Lathatjuk, hogy a top 10 kozép-ke-
let-eurdpai bank koziil, az Erste Bankot is beleértve, csak kett (KBC, Banca Intesa) nincs
jelen, igy a roman top 10 banklistat a kiilfoldi bankok uraljak.

26,3

mérlegfGosszeg alapjan (%)

BCR BRD Raffeisen v Bank HVB Bank Bancpost  CEC Banca  AlphaBank  ABN
Bank Transilvania Amro Bank

9. dbra: A roman bankpiaci szerepldk piaci részesedése, 2005
Forras: ING Bank, 2006

23 BNR, 2006. 11.

24 RZB Group: Company Update-Romania, Banks. ISI, 2005. 09.

25 ITCB Consulting: Market survey, the Romanian Banking market 1993—2003. ISI, 2004.
26 RZB Group: CEE Banking Sector Report. ISI, 2004.
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A kiilfoldi bankok dominancidjat jol tiikrozi a legnagyobb bankcsoportok piaci részese-
dés szerinti sorrendjének alakuldsa. Mig az 1999. évi sorrend: BCR, CEC, BRD, Banc Post,
Banca Agricola, a bankcsoportok sorrendje 2005-re lényegesen dtalakult (Iisd 9. dbra).

Empirikus vizsglatok alapjin szakemberek megdllapitottak, hogy a pénziigyi kozveti-
tés mértékére, a hiteldllomany novekedése mellett, nagy hatdssal van annak az idészak-
nak a hossza, amelyik a bankpiacon eltelik a tobbségében dllami tulajdond bankok mint-
egy 50%-anak privatizalasatol.2”

Ez azzal magyardzhatd, hogy a bankszektor fejlddése csak akkor kezdédhet meg iga-
zan, ha a maginositds egy része lezajlott. Ezt a pontot a délkelet-eurdpai orszigok nemrég
érték el. Ebben a viszonylatban Romania (5 év)28 nincs annyira lemaradva, ugyanis egye-
diil Horvatorszagban és Macedonidban zajlott le 8, illetve 6 évvel ezel6tt a bankok felének
privatizaldsa.

Osszegzés

A gazdasigi kornyezet stabilizaloddsa és a bankrendszeri szabdlyozas hozzajarult a ro-
mdn bankrendszer dinamikus novekedéséhez, azonban regiondlis szinten ezen nivekedés
ellenére is, a tobbi kozép-kelet-eurdpai bankpiachoz hasonl6an, jelentds a lemaraddsa a
nyugat-eurépai bankpiachoz képest. Mindemellett nagy fejlodési potencidllal rendelkezik.

A kozép-kelet-eurdpai bankokndl a profitnovekedés fenntarthatéan magas szintd,
ugyanis a koltség oldalon a kelet-eurdpai bankok gyorsan konvertilnak a nyugat-eurépai
gyakorlathoz, a termelékenység, a technoldgia, a beszerzési gyakorlatok javitisaval, vala-
mint a létszim-racionalizdlissal, mig az dllomdnyok novekedése csaknem négyszer olyan
gyors, mint a nyugat-eurdpai bankoknal. Az dllomanyndvekedés mozgatdit az alacsony ba-
zis, a fent emlitett gyors jovedelemndvekedés és az egyre novekvé megtakaritdsi rita és ela-
dosodisi hajlandosag képezik. Mindehhez, ha hozzavessziik a nyugat-eurdpai szintet joval
meghaladd, de gyorsan csokkend kamatmarzsot, amely mozgatéi a kevésbé szofisztikalt
tigyfélbazis, az drérzékenység fenntarthatd szinten valo stabilizaloddsa, valamint az egyre
erdsodd verseny miatti folyamatos kamatszint-csokkenés, akkor egy nagyobb atlagos
bevételnovekedést kapunk a nyugati gyakorlathoz képest.2

Ezért, miutin a nyugat-eurépai bankpiacon a novekedési lehetdség lehatiroltsiga a fo-
lyamatos drcsokkentésen kiviil més lehetdséget nem hagyott a novekedésre, a bankok, 1at-
vin a fent emlitett lehetdségeket, a dél-kelet-eurdpai régioba is betortek a felvisirlds se-

27 Bank Austria Creditanstalt Economics Department: Banking in CEE. Explicit Extra Report, 2004.
28 InterBiz Group: Cresterea sistemului bancar regional peste ritmul de dezvoltare economica. 181, 2005.
29 Kozponti bankok, McKinsey, sajit elemzés, 2000.
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gitségével. Gyakorlatilag a nemzetkozi bankok hatdrozzak meg a roman bankpiac képét,
olyannyira, hogy lényegében csak néhdny romdn bank maradt romdn dllami vagy magin-
tulajdonban.

Ez a tendencia nagyban hozzdjirult a bankpiac fejlédéséhez és stabilitdsdnak
megerdsodéséhez, aminek hatdsira a kozép-kelet-europai bankok sok szempontbdl meg-
kozelitették vagy akdr talszdrnyaltik a nyugat-eurdpai tdrsaikat. Megfigyelhetd egy erds
konszoliddci6 és a verseny hatdsdra egy stratégiai fokuszalds a romédn bankpiacon, mely
tendencia a nyugati bankpiacok jellemzdje.
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NEMET ATTILA1

Az eurdrendszer kialakuldsa

Az eurérendszer kialakuldsdnak végigkovetése érdekében tulajdonképpen a Gazdasigi
és Monetdris Unié (GMU) kialakuldsinak a lépéseit kell megvizsgalni. A GMU egyediilallo
villalkozdsnak szidmit, ami egy kontinensnyi teriiletet, tobb mint 20 kiilonb6zd orszagot
egyesit egyetlen pénznem és kozos monetdris politika alatt. Az Gj kozos valuta bevezetése
és a monetdris politikdra vonatkozd egységesité torekvések egy j szervezeti struktarat is
feltételezett, illetve feltételezte az Eurdpai Kozosség tagallamai kozponti bankjainak szoros
egylittmikodését, a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének kialakitdsit, illetve az
Eurdpai Kozponti Bank létrehozataldt, mint a monetdris politika f6 megvaldsitojat.

Az 1950-es években irtdk ald a Romai Szerz6déseket (névlegesen az Eurdpai Gazdasagi
Kozosséget létrehozd szerzddésre, illetve az Eurdpai Atomenergiai Kozosséget létrehozd
szerzOdésre gondolunk, amelyek 1958-ban léptek érvénybe, illetve az 1952-ben hatélyba
1ép6 Eurdpai Szén és Acél Kozossége szerzodés), amelyek alapjaul szolgilnak a mai
értelemben vett Eurdpai Uniénak. Ebben az id6szakban a kozos pénziigyi rendszer gon-
dolata még nem kristalyosodik ki a Kozosséget létrehozo orszagok kozott, a Gazdasdgi
Kozosség legfdképp a vamunio, illetve a kozos mezdgazdasagi piac létrehozasara koncent-
ralt, és nem tartotta fontosnak a monetaris uniot is, anndl is inkabb, mert ebben az
idészakban a tagillamok a Bretton Woods-i rendszerhez tartoztak. A rendszer abban az
idében még egy elfogadhaté és jol mikodd rendszer volt, a nemzeti valutak atvaltasi rend-
szere rogzitett volt és konnyen alkalmazhato.

Az elsd kozos valutdra vonatkozd probalkozasok mar 1962-ben megjelentek, amikor az
Eurdpai Bizottsig egy memorandumban hangot adott annak az 6hajinak, hogy a vimu-
ni6 mellett egy tényleges gazdasagi unio is valosuljon meg, ez a memorandum az 1962.
oktober 24-i Marjolin-memorandum. A Bretton Woods-i rendszer j0 mikodése miatt
azonban nem lett ennek a memorandumnak mdas eredménye, mint az, hogy 1964-ben
1étrejott a tagdllamok kozponti bankjaink elnokeit tomoritd bizottsig, a Committe of
Governors, aminek a feladata a monetdris politika kialakitdsa volt.

1 Babes—Bolyai Tudoményegyetem, Kizgazdasdg és Gazdalkoddstudomanyi Kar, vallalati pénziigyek mester-
képzés.
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A Bretton Woods-i rendszer azonban az 1960-as évek végére a gyengeség jeleit kezdte
mutatni, koszonhetéen az USA fizetésimérleg-politikdjanak, és ennek kovetkeztében egyre
nyilvanval6bbd kezdett vdlni e rendszer tarthatatlansdga. Ez a nehézség az EGK orszi-
gaiban is jelentdsen megmutatkozott, néttek a tagdllamok kozti ar- és koltségkiilonbségek,
arfolyam- és fizetésimérleg-valsigok alakultak ki, veszélyeztetve magit az addig jol
m{ikodd vimuniot, illetve a mezdgazdasagi termékek kozos piacit.

Ilyen koriilmények kozott 1969-ben az Eurdpai Bizottsag kozos 6ndllo monetaris rend-
szerrdl szolo tervet terjesztett a Kozosség elé (Barré-terv), aminek értelmében a hagai
taldlkozén az dllam- és kormanyfk a Minisztertandcsot azzal a feladattal biztak meg, hogy
készitsen egy tervet a Gazdasigi és Monetdris Uni6 szakaszos megval6sitdsat illetGen. A
szakértdcsapat élére Pierre Werner keriilt, Luxemburg akkori miniszterelnoke, réla
nevezték el azt a jelentést is, ami 1970-ben jelent meg és a GMU létrehozdsat javasolta
tobb szakaszban 1980-ig.

Ennek értelmében 1971-ben a tagillamok megillapodtak a GMU létrehozdsiban,
megdllapitottik a kozosségi valutdk kozti ingadozasi sdvot, az Gn. ,valuta-kigy6t”. A ’70-es
évek nehezebb gazdasdgi helyzete miatt az integrcio vesztett a lendiiletébdl.

1979 a kovetkezd fontos ddtum, ugyanis ekkor alakul meg az Eurépai Monetdris
Rendszer (EMS), melynek legfontosabb tjitisa a valuta-kigyoval szemben, hogy
lehetdséget adott a nemzeti valutik egyetlen arfolyamrendszerben valo kezelésére. Az EMS
célja a belsd és kiilsé monetdris stabilitds elémozditdsa volt, igy szerepet kapott a2 mone-
taris és gazdasdgpolitika szabdlyozdsdban is, mivel ezek voltak az drfolyam-stabilitds
elérésének eszkozei is. Az EMS keretein beliil 1978-ban bevezetésre keriilt az ECU is, a
kozos elszamolasi egység, de ez nem érte el az elvirt eredményeket, gyakorlatban csak
korlatozott szerepet jitszott.

1986 februarjaban alairjak az Egységes Europai Okmanyt, ami 1987. januér 1-t6l lép
érvénybe, és ez jelenti 2 modern Eurdpai Unié megalakuldsinak kezdetét. A kozosség
ebben az okmdnyban alapvetd célkitlzésének fogadja el az egységes kozos piac
megteremtéseét.

A kozos piac erdsiti a tagok kozotti gazdasagi integraciot, és egy jol mlikodd kozos piac
elengedhetetlen eszkoze egy kozos valuta. Ennek értelmében az EGK 12 tagillama 1988-
ban tgy dont, hogy tjrakezdik a GMU szakaszos megval6sitdsit. Jaques Delors kapja a
feladatot a GMU megvaldsitdsi szakaszai konkrét Iépéseinek a kidolgozasara. A bizottsdgban
rajta kiviil még helyet kapott Limfalussy Sdndor, a Nemzetkozi Fizetések Bankja vezérigaz-
gatoja, Niels Thygesen kozgazdasag-tudomanyi professzor Koppenhagabol, Miguel Boyer, a
Banco Exterior de Espana elnoke és Frans Adriessen, az Eurdpai Bizottsig tagja.

A bizottsdg 1989. dprilis 17-én kiadott zdrdjelentésében, a Delors-jelentésben arra
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tesznek javaslatot, hogy a GMU megvalositasat harom kiilondllo, de egymasra épuild sza-
kaszban végezzék el. Annak érdekében, hogy a jelentésben leirt javaslatok életbe léptet-
hetdek legyenek, 0j szervezeti struktirak felépitésére volt sziikség. Ezen 0j struktira meg-
valositdsa érdekében 1990-ben kormdnykozi konferencidt hivnak 6ssze, aminek ered-
ményeként 1992. februdr 7-én aldirjak a maastrichti szerzédést, amely létrehozza az
Eurdpai Uniot és modositja az EGK-et 1étrehozo szerzodést. A Szerz6dés értelmében az
EGK az Eurdpai Kozosség (EK) nevet veszi fel, ugyanakkor létrejon a Kozponti Bankok
Eurdpai Rendszere (KBER), illetve az Europai Kozponti Bank (EKB) is.

A GMU elsd szakasza: 1990. julius 1-tdl eltorolik a tagillamok kozti tokedramlds kor-
latait, és a tagdllamok nemzeti bankjainak kormanyzoibol allo bizottsag feladatkorébe
keriil a kozos monetdris politikdval kapcsolatos targyaldsok folytatdsa, illetve a kiilonbozd
stratégidk osszehangoldsa az drstabilitds elérésének céljabol. Tovabba feladatuk volt a GMU
harmadik szakaszinak az el6készitése is.

A GMU misodik szakasza 1991. janudr 1-jén kezdddik, amikor 1étrehozzak az EMI-t,
az Eurépai Monetdris Intézetet, ami tk. egy ideiglenes szervezet, és arra hivatott, hogy a
harmadik szakasz, a kozos valuta bevezetését el6készitse, a monetdris és drfolyam-politi-
ka viszont még nem keriil bele a feladatkorébe, ez tovibbra is a tagdllamok feladata ma-
rad. Megsz(inik a kozponti bankok elnokeibdl alkotott bizottsdg, azonban ezek az elnokok
helyet kapnak az EMI Tandcsdban.

A GMU harmadik szakasza 1999. janudr 1-jén kezdddik, elsd szakaszban visszavon-
hatatlanul rogzitik a monetaris uniéban részt vevé 11 orszag valutdjit, a monetaris politi-
ka irdnyitisat az EKB veszi it.

2002-ben az eurd mint torvényes fizetGeszkoz bevezetése a készpénzcserével fejezddott
be, janudr 1-jén forgalomba hoztdk az eurd bankjegyeket és érméket, és februar 1-t6l
kezd6dden megsziinnek a régi nemzeti valutdk torvényes fizetdeszkozként mikodni, igy
ett6l a naptol az eurdovezetben az eurd lesz az egyetlen torvényes fizetési eszkoz.

Az eurérendszer monetaris politikdja

Az eurdrendszer az EKB-bdl és a jelenleg eurot bevezetett 12 tagillam nemzeti bank-
jaibdl all. Az EKB-t 1998-ben hoztik létre az EMI utddjaként. Székhelye Frankfurtban taldl-
hat6. Az EKB létrehozdsdval ez az intézmény lett az eurdovezet monetaris politikaért felelds
intézménye, az eurot bevezetd tagillamok igy gyakorlatilag feladtdk monetaris szuvereni-
tasukat. Tovibba meg kell emliteni azt is, hogy az EKB a KBER-nek a kozponti intézménye,
a KBER osszes intézkedését jogilag az EKB végzi el, ugyanis a KBER-nek nincs kiilonall
jogi személyisége. A KBER-nek az irdnyitdsit az EKB dontéshozd testiiletei végzik,
nevezetesen a monetdris politika kialakitdsa az EKB Korményzdtandcsdnak a feladata, mig
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a monetdris politika végrehajtasaért az EKB Igazgatitanicsa a felelds.

Az eurdrendszer célkitlizése a Szerz6dés 105. cikkelye alapjan az drstabilitds fenn-
tartdsa, tovibba ezen cél sériilése nélkiil az eurérendszer timogatja az EK dltaldnos gaz-
dasagpolitikdjat, a szabad versenyen alapuld nyitott piacgazdasig elvét figyelembe véve
segit az er6forrasok hatékony elosztisiban.

A KBER-nek; illetve az EKB-nak a legfGbb feladatait az alapitdsi okmanybol olvashatjuk
ki. Az alapitési okirat az EK szerz6désének 105. cikkelye alapjin hatirozza meg a KBER célki-
tizéseit, illetve feladatait. Az alapokmdnyanak 3. cikkelye szerint a KBER feladatai:

— a Kozosség monetaris politikdjanak a meghatdrozasa és végrehajtdsa,

— devizamiiveletek végzése,

— a tagdllamok hivatalos devizatartalékainak tartdsa és kezelése,

— a fizetési rendszerek zavartalan miikodésének eldmozditasa.

A monetris politikai feladatok elérésében az EKB-nak kiilonbozd eszkozok allnak a
rendelkezésére, éspedig nyilt piaci miiveleteket hajt végre, jegybanki rendelkezésre dlldst
biztosit, illetve a hitelintézeteknek az EKB-nél vezetett szimldjukra kotelezé tartalék
képzését irja eld.

A tovabbiakban vizsgdljuk meg roviden, mit is jelentenek tulajdonképpen ezek az
eszkozok.

1. Nyilt piaci miveletek. Ezen miiveletek végrehajtisira 5 eszkoz all az EKB ren-
delkezésére, éspedig a penzids ligyletek, a végleges addsvételi tigyletek, kotvénykibocsatds,
devizaswapok, lekotott betétek gy(ijtése. A miveleteket az EKB kezdeményezi, 6 hatirozza
meg a felhasznalt eszkozok tipusat és a végrehajtas szabalyait is. Az EKB donthet rendsze-
res likviditisbdvité penzids tigyletek felhasznaldsardl, amikor irdnyadé refinanszirozdsi
miveletet végez, illetve felhasznalhat penzids tigyleteket hosszabb lejarati refinanszirozasi
miveletekhez, amikor nem akar irinyadé informéciokat kozolni a piaccal.

Az EKB végezhet finomhangolé miveleteket is, amikor a piac likviditdsi helyzetét akar-
ja kezelni, illetve a kamatldbakat alakitani.

Az EKB végezhet tovibbd strukturdlis miveleteket, amelyek segitségével az EKB a
pénzligyi szektorral szembeni strukturdlis pozicidit akarja kiigazitani.

2. Jegybanki rendelkezésre 4llds. A jegybanki rendelkezésre dlls az egynapos (O/N) lik-
viditds bovitésére vagy szlkitésére szolgal, jelzi az aktudlis monetdris politika dltalinos
iranyvonaldt, meghatdrozza az egynapos (O/N) kamatlabat.

3. Kotelezo tartalékok. A hitelintézetek tartalékképzési kotelezettsége, amit a mér-
legtételeik aranyaban dllapitanak meg. A tartalékképzési kovetelmény a hitelintézetek dtla-
gos napi tartalékillomdnya alapjan torténik, a tartalék utdn pedig az irdnyadé refinan-
szirozdsi kamatlab alapjan kell kamatot fizetni.
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Az drstabilitis mint a monetdris politika alapvetd célkit(izése

Amint azt mdr az el6bbiekben is emlitettem, a KBER és az EKB alapvetd, alapszabaly-
zatban is megjelend célkitizése az drstabilitds fenntartdsa, ezzel eldsegitve a tagdllamok
gazdasagi stabilitasat és fejldését.

Nagyon indokolt, hogy ez legyen az EKB kozponti feladata, ugyanis ha az EKB a
Kozosség monetdris politikajaért felelGs intézmény, akkor neki biztositani kell az drstabili-
tdst, ugyanis bizonyitott tény, hogy a monetdris politika ezen stabilitds biztositdsaval jarul
hozz4 a gazdasigi novekedéshez, és ez az az eszkoz, ami az dllampolgdrokat a szimukra
legérezhetébb mddon befolydsolni képes. Ugyanis az drakkal és azok novekedésével szem-
besiilnek a leghamarabb a fogyasztok, ez azonnal és elrejthetetlen modon hat rdjuk. Ha az
arak stabilak, akkor a fogyasztok nyugodtabban néznek a jové felé és konnyebb a tervezés,
biztosabban el lehet jelezni a kiilonbozd folyamatok kimenetelét. Ennek viszont az lehet
az eredménye, hogy megnd a befektetési kedv, ugyanis csokken a befektetések kockazata,
ami m(ikodd t6két von be a gazdasigba, gazdasigi novekedést general.

Maga a monetdris politika is csak az drakra képes direkt hatést kifejteni, ezért ter-
mészetes, hogy az egységes monetdris politika alapjaul éppen az arstabilitds biztositisa
szolgdljon.

A tovabbiakban nézziik meg, melyek az drstabilitds konkrét elonyei:

a) Az drstabilitds csokkenti az dltalanos drszint alakuldsaval kapcsolatos bizonytalan-
sagot, javitva ezaltal a relativ drak atlithatosagat. Ez alatt azt kell érteni, hogy a stabil drak
mellett a fogyasztd jobban tudja azonositani a folyamatokat, konnyebben képes felismerni,
hogy egy termék drinak novekedése épp az inflicié miatt tortént-e vagy sem. Ugyanis
ekkor ismeretes az inflicio szintje, és beazonosithatd, hogy a termék redl dra, mis ter-
mékekhez viszonyitott dra viltozott-e vagy sem. Ha ezt a fogyaszté képes felismerni, akkor
konnyebben tud befektetési dontéseket hozni, ugyanis tisztaban van azzal, hogy melyik
termék dragult csak az inflicids trendet kovetve, és melyiknek véltozott a redl dra is.
Ennek a felismerésnek koszonhetden hatékonyabb lesz az erdforris-elosztds a gazdasag-
ban.

b) Az arstabilitds csokkenti a kamatokban az inflacios kockazati felarat. Ez azért
torténik igy, mert ha a hitelez6k biztosak abban, hogy az drak a jovében sem viltoznak,
eltekintenek az inflicids kockazati felirt6l, amellyel a hosszabb futamidejd hitelek infla-
ci6 miatti veszteségeiket akarjdk kompenzalni, ami kedvezéen hat a t6kepiacok forrasal-
lokdcios hatékonysdgdra. A hatékony forrasallokici6 viszont kedvez a beruhdzasoknak,
amelyek munkahelyteremtéssel jarnak és nagyobb gazdasagi joléthez vezetnek.

¢) Az arstabilitds feleslegessé teszi a fedezeti tigyleteket. Stabil és fenntartott arszint
mellett ugyanis a befektetdk nem fognak fedezeti tigyleteket kotni, hogy ezekkel fedezzék
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az inflacio, illetve a deflicié hatdsait (ilyen fedezeti iigyletek lehetnek példaul az arval-
tozasokhoz kapcsolt indexdldsok). Ezen fedezeti tigyletek veszteség elkeriilése érdekében
kivaloak, ugyanakkor felesleges pénzeszkozoket vonnak el a termelési folyamatoktdl. Ha
ezek mértéke csokken, akkor annak az lesz az eredménye, hogy gazdasigi novekedés
kovetkezik be.

d) A stabil arak enyhitik az adorendszer és a tirsadalombiztositasi rendszer torzitd
hatdsait. Az ado- és a tarsadalombiztositisi rendszerek néha a gazdasagot torzit6 osztonzok
kialakuldsdhoz vezetnek. Az inflici6 és a deflicié pedig csak silyosbitjak ezeket, ugyanis
ezek a rendszerek nem gy vannak felépitve, hogy figyelembe tudjdk venni az inflacios
hatdsokat és ezek alapjan legyenek kijavitva. Példdul ha egy munkds bérét meg akarjik
emelni az inflicids hatds kikiiszobolése végett, elképzelhetd, hogy ezzel a magasabb
fizetéssel egy masik ad6zdsi kategoridba keriilhet, bir meglehet, hogy a redlbére nem vl-
tozik. Az ilyen és ehhez hasonl6 nem kivant hatdsokat képes kikiiszobolni a stabil arszint.

e) A stabil drszint noveli a készpénztartds elonyeit. Az inflaciot fel lehet fogni Ggy, mint
a készpénztartasra kivetett adot, mert a készpénztulajdonosok azzal szembesiilnek, hogy
egyre kevesebbet ér a készpénzben tartott vagyonuk. Ennek az lesz a kovetkezménye, hogy
egyre kevesebb vagyont fognak készpénzben tartani, csokken a készpénzigény. Ez pedig azt
fogja jelenteni, hogy ndnek a banki tranzakcids koltségek, ugyanis ha egyre kevesebb pénzt
tartanak a haztartdsok, illetve a befektetSk maguknal, annal tobbszor kell majd a bankba
menni, ami tranzakcids koltségeket feltételez. Ha stabil az drszint, alacsony az inflacio,
akkor ennek a veszélye kevésbé all fenn.

f) Az arstabilitds megakadalyozza a vagyon és a jovedelmek nem szandékolt elosztasit.
Ez arra utal, hogy magas inflacid, illetve deflicio mellett a hitelfelvevdk, illetve a hiteladok
kertilnek eldnyds helyzetbe. Példaul ha magas az infldcid, akkor a hitelezdk rossz
helyzetbe keriilnek, ugyanis a hitelbe kiadott osszeg az inflaci6 miatt redlértékben
csokkent, és mar nem képesek ugyanannyi drut venni rajta, mint azeltt. Deflicio esetén
pedig a munkavillalok keriilnek jobb pozicioba, ugyanis az elére megtdrgyalt bérek
redlértékben tobbet fognak érni, a vallalat egy id6 utdn nem lesz képes kifizetni tartozdsait
és csodbe is mehet, amit maga a tdrsadalom is megérezhet. Az ilyenfajta veszélyeknek
leginkdbb kitett kategoridk a tirsadalom legszegényebb rétegei, ugyanis 6k nem képesek
védekezni a kellemetlen hatdsok ellen. Ha ezek viszont nem kovetkeznek be az arszint sta-
bilitdsa miatt, akkor ez a tirsadalmi jolétet tudja elGsegiteni.

g) Az drstabilitds a pénztigyi stabilitdshoz is hozzdjarul. Az inflacios trend hirtelen val-
tozdsa, implicite az eszkozallomany értékében bekovetkezd hirtelen viltozds veszélybe
sodorhatja egy bank mérlegének az egyensulyat, veszélyeztetve ezzel az egész bankot és
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annak miikodését. Extrém esetben egy ilyen viltozds a bank csddjéhez is vezethet, ami
pedig lancreakciot képes elinditani, és alapjaiban megrengeti az egész bankrendszert.

Az el6bbiekben tehat lattuk, hogy milyen hatdsai lehetnek az egész gazdasigra egy
inflacios vagy defldcios helyzetnek, ami eltér az elvirt szintt6l. Ezért fontos tehdt a stabili-
tds fenntartdsa, hogy ezzel is eld lehessen segiteni a kedvezd gazdasagi eseményeket és a
gazdasigi novekedést. A kozponti bankok dltaldban és az EKB is, megtartva ezt a stabilitdst,
eldsegiti az atfogd gazdasagi célok megvaldsitisat. Egy stabilitdsorientdlt monetdris politi-
ka el6segiti a gazdasagi stabilitds megteremtését, és ebben a stabil kornyezetben konnyebb
a gazdasdgpolitikinak a kiilonboz6 céljait elérni.

Mivel a monetdris politikinak nincs nagy mozgistere a gazdasigi novekedés
elérésében, ez a gazdasagpolitika mas részeinek a feladata, a monetdris politika a stabil
kornyezetet kell megteremtse ahhoz, hogy ezek a célkitlizések végrehajthatoak legyenek.

Az EK szerzddése alapvetd célkitlzésként ugyan az drstabilitast t(izi ki a KBER szimara,
de konkrétan nincs szimszerdsitve, hogy mit is ért drstabilitds alatt. Az EKB ezért 1998
oktoberében szdmszer(i meghatdrozast adott az drstabilitds fogalmara, és ez része lett az

1998-ban az EKB Kormdnyzo Tandcsa kimondta, hogy arstabilitasrol akkor beszél-
hetiink, ha az eurdovezet harmonizalt fogyaszt6i arindexe (HCPI) 2% alatti novekedést ér
el, kiegészitve tovabbd azzal, hogy ezt az drstabilitst kozéptivon fent kell tartani.

A monetdris stratégidrol tovabba elmondhatd, hogy a stabilitdst az EKB kozéptivon a
legkedvezobb szinten tartja, a dontéshozatalra a kovetkezetesség és a rendszeresség
jellemzd, ami elGsegiti a virakozdsok beteljesiilésének nagyobb esélyét, nivelve az EKB
hitelességét is. 2003-ban ezt a stratégidt feliilvizsgaltdk, megerdsitették és pontositottk, és
egy kétpilléres rendszert fogadtak el az drstabilitds kovetésére. Az els6 pillér a kozgazdasa-
gi elemzést jelenti, amely sordn az drakat mint rovid- és kozéptavon meghatdrozo
tényezoket elemzik, a gazdasagi redlfolyamatokra és a pénziigyi helyzetre dsszpontositva.
A masodik pillér pedig a monetaris elemzés, amely sordn a kozgazdasigi elemzésbdl szar-
maz6 eredmények elemzése torténik kozép- és hossz tavra.
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Az eurd bevezetésének hatdsa a gazdasdgra

KOVACS ERZSEBET KATALIN1

1. Bevezetés

Az eurdpai integracié ma mdr elvdlaszthatatlan a kozos eurdpai pénztdl, az eurdtol.
Nem volt ez mindig igy. Tobb mint négy évtizednek kellett eltelnie ahhoz, hogy az Eurdpai
Gazdasagi Kozosség megalakulasatol kezdve (1957) eljusson a vimuni6ig, majd a kozos
piacig, végiil pedig a kozos pénz bevezetéséig. A nagy ivii gazdasagi fejlodés, a kezdettdl fog-
va kézzel foghat6 sikerek miatt mar 1970-ben felvet6ddtt a kozos pénz bevezetésének gon-
dolata. A tagdllamok ekkor Pierre Werner luxemburgi miniszterelnokot biztik meg az ot-
let kivitelezésével. Werner nagyszabdsu tervvel 4llt el6, Ggy gondolta, hogy 1980-ig be lehet
vezetni a kozos valutat, amit ekkor még nem neveztek eurénak. A kozgazdaszok azonban
hidba terveztek, az 1970-es évek olajvilsiga szétzilalta az elképzeléseket.

Az eur6 bevezetésének lényege az egyetlen, kozos pénz haszndlata a valutaunioban
részt vev dllamok mindegyikében, azaz a monetdris unié megvaldsitisa. Az eur6 kibocsa-
tdsért az Eurdpai Kozponti Bank a felelds, amelynek kompetencidjiba tartozik a teljes
eurdovezet teriiletén érvényes kamatldb meghatdrozasa is. Az eur6 létrehozasinak lénye-
gét és bevezetésének elonyét a tagillamok abban lattdk, hogy a kozos valutdval megsziin-
tethetd az arfolyamkockazat az euroovezeten beliil, eltinnek az atvaltasokbdl eredd kolt-
ségek, az eurd hosszabb tivon stabilabb, mint az egyes nemzeti valutdk Gnmagukban.

A monetdris uniohoz val6 tartozds a beruhdzasnovekedésen és kereskedelembdviilésen
keresztiil emeli a tagdllam gazdasigdnak novekedési potencidljit. A legtobb tirsuld orszag
abban bizik, hogy a korai valutauni6s tagsig pozitiv hatdst gyakorol sajit belsé gazdasagpoli-
tikdjara, hiszen a rendszer kiegyensulyozott koltségvetést kovetel meg. Szimos eurdpai szak-
értd timogatja, hogy az orszagok tobbsége viszonylag koran térjen it a kozos fizetdeszkozre,
hiszen ezen orszigok tékepiaca kicsi és liberalizdlt, ami sebezhetdvé teszi Oket a pénziigyi
krizisekkel szemben, és ami valutdjuk talzott ingadozdsat idézheti eld.

1 Babes—Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag és Gazdalkodastudomanyi Kar, villalati pénziigyek mester-
képzés.
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A Gazdasigi és Monetaris Uni6 (GMU), angol nevén: Economic and Monetary Union
(EMU)

A maastrichti szerzddés a GMU koncepciojat harom szakaszban tervezte megvalositani.2

1. Az elsd szakasz 1994. janudr 1-jéig tartott, fG célja a t6kemozgasok szabadda tétele, li-
beralizdldsa, a kozponti bankok fiiggetlenségének megteremtése, valamint a tagallami gaz-
dasdgpolitikdk kozotti elsd harmonizacios 1épések megtétele volt, amit sikerdilt is elérni.

2. A mésodik szakasz 1994. janudr 1-jén kezdddott az Europai Monetdris Intézet
(EMI), az Eurdpai Kozponti Bank elddintézménye felallitisaval. Az EMI feladata lett az egy-
séges monetdris politika eszkozeinek és rendszerének kidolgozdsa, a nemzeti jegybankok
kozotti egylittm{ikodés kialakitdsa, az Europai Monetdris Rendszer és a pénziigyi rendszer
feligyelete, valamint az eurdpai elszimoldsi egység (ECU) hasznalati korének bévitése.

A maastrichti szerzédés (a tovabbiakban: SzerzGdés) rendelkezése szerint a masodik
szakasz legkésdbb 1999. janudr 1-jéig tarthatott, addig meg kellett hatirozni a monetaris
uni6 harmadik szakaszaban részt vevd tagdllamok korét, s meg kellett hozni a kozos pénz
bevetésével kapcsolatos technikai és gyakorlati dontéseket.

3. A harmadik, végsd szakaszanak — a kozos valuta életre hivisaval — legkésébb 1999.
janudr 1-jéig meg kellett kezdddnie. A Szerz6dés nem engedélyezett kibuvot a harmadik
szakasz bevezetése, azaz a kozos pénz létrehozdsa alol, ugyanis lefektette, hogy amennyi-
ben nem sziiletne dontés 1997 végéig a harmadik szakasz induldsanak idopontjira vonat-
kozéan, akkor az 1999. janudr 1-jén automatikusan megkezdddik.

A kozos pénz ovezetéhez csak azon tagillamok csatlakozhatnak, amelyek gazdasiga
teljesit egyes, a monetdris unié szempontjabdl kiemelkedden fontos feltételeket. Ezekre
azért volt sziikség, mert a tagdllamok hatdrozottan egy stabil, infliciomentes, a gazdasig
kiszamithatosagat biztositd, az drstabilitast hossza tdvon is megdrz6 kozos pénz mellett ki-
vantdk elkotelezni magukat.

Ennek kritériumrendszerét 5 feltételhez kototték, amelyeket minden tagdllamnak
kotelezd jelleggel be kell tartania, ha a valutakozosség tagjava akar valni. Az 5 kritérium a
kovetkezd3:

1. az infldci6 legfeljebb 1,5 szdzalékkal haladhatja meg a hdarom legalacsonyabb infla-
ci6s ratdval rendelkez6 tagorszdg inflacios atlagat;

2. a hossza tava kamatldbak legfeljebb 2 szazalékkal haladhatjak meg a hirom legala-
csonyabb inflacids ratdju tagillam hasonlé mutatbinak atlagit;

3. az dllamhaztartdsi deficit nem Iépheti tdl a GDP 3 szdzalékat;

2 Horvith Zoltin: Kézikonyv az Eurdpai Uniordl. Budapest, 2005.
5 Az eurd hazai bevezetésének feltételei, ecostr, Gazdasagelemz6 és Informatikai Intézet
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4, az allamaddssag nem lépheti tl a GDP 60 szazalékat;

5. az utolsé megszoritds szerint az eurdovezeti csatlakozds eltt legalabb két évig a
nemzeti valutdnak bizonyitania kell arfolyam-stabilitasit, ami az ERM II (New Exchange-
Rate Mechanism) rendszerben valo részvételi kotelezettséget irja eld.

2. Nemzetkozi tapasztalatok az eurd bevezetése felé vezetd Gton

Avizsgilt dél-eurdpai orszigok, Portugalia, Spanyolorszag és Gordgorszag, Romanidhoz
hasonl6an, jéval alacsonyabb egy fére juté jovedelemmel rendelkeztek, mint az Eurépai
Uni6 tobbi tagallama, és hasonlé makrogazdasgi problémakkal is nézett szembe. Orsza-
gonként is eltérd szakaszban csatlakoztak az Uni6hoz, mas-mds koriilmények kozott, és a
gazdasdgi fejlodésiik is egészen mis.

Gorogorszag 1981-ben, Portugilia és Spanyolorszag 1986-ban csatlakozott az europai
integraciohoz. Valamennyien tagjai voltak az Uni6 elsé drfolyam-egyiittmikodési mecha-
nizmusdnak. Az union beliil, az alapit6 tagorszdgokkal egyiitt élték meg az egységes belsd
piac kialakitasat a 80-as évek kizepén, s Gorogorszag kivételével alapito tagjai voltak az Eu-
répai Gazdasigi és Monetdris Unionak. Mindez egyben azt is jelenti, hogy — ha nem is a
kezdetektol fogva, de — cselekvd részesei voltak az integracios folyamatnak.

Ebbdl tobb dolog is kovetkezik. Egyrészt az, hogy ezen orszagok felzirkézdsa az Unio-
hoz mdr az Union, illetve az EK-n beliil kezd6dott, illetve zajlott le; masrészt az, hogy ezen
orszagok puszta részvételiikkel, nem annyira szavazataikkal (beleszolasi jogukkal), mint
inkdbb az dltaluk elért eredményekkel és elszenvedett kudarcokkal maguk is tényezdi let-
tek a monetdris unios feltételrendszer kialakitisinak. Végiil, de nem utolsésorban a ko-
hézids orszagok felzarkozasi folyamatdt nagyban segitették, eldmozditottdk az unids timo-
gatdsok.

Az inflici6 alakuldsa a vizsgilt 4llamokban

Az euréovezethez val csatlakozas el6tt 6t évvel a vizsgalt orszagokban 4 és 5% kozotti
volt a inflicié. Egyediil Gorogorszagban volt ennél magasabb az éves ardrigulds iiteme:
1994-ben 7,9%.

Spanyolorszigban és Portugdlidban az inflicié folyamatosan csokkent a kilencvenes
évek elejétol, és az 1997 februdrja és 1998 janudrja kozotti referencia-idgszakban 1,8%-
ot ért el, ami alatta maradt a 2,7%-os referenciaértéknek. A sikeres dezinflaciohoz mind-
két orszagban hozzdjirultak a munkaerd-piaci, valamint a versenyt 6sztonz6 reformok, il-
letve a konzekvens fiskalis politika.

4 Szorfi Béla: Magyarorszdg GMU-értettsége és az eurd. KOPINT-DATORG Mihelytanulmanyok. Buapest,
2004
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Koltségvetési pozici6>

A kilencvenes évek elején még mind a négy orszag, kiilonosen pedig Olaszorszag és Go-
rogorszdg igen magas dllamhéztartdsi hidnnyal kiiszkodott, és két-harom évvel a referencia-
év el6tt még egyik orszdg esetében sem tiint valdszintinek, hogy sikeriil a deficitet 3% ald le-
szoritani. A rendkiviili hidny onmagdban is indokolta a fiskdlis reformok végrehajtdsit, a
GMU-ba vald igyekvés pedig politikailag ,.eladhatobbd” tette a megszorito intézkedéseket.
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Gorogorszagban és Olaszorszigban mind a bevételi, mind a kiadisi oldalon szimottevd
viltozasok torténtek. Mindkét orszdgban néttek az adobevételek és a tirsadalombiztosita-
si alapok bevételei, mikozben visszaszorultak a tékekoltségek, illetve Olaszorszigban a
kormdnyzati szektor fogyasztdsa is kétharmadara csokkent az évtized sordn. Portugdlia ki-
addsai ugyan nem csokkentek, de elsdsorban az adok révén néttek az dllami bevételek,
mig Spanyolorszdgban azonos szint(i bevételek mellett f6leg a tokekoltségek lefaragisanak
koszonhetden sikertilt a kiaddsokat csokkenteni.

Kamatkonvergencia®
A csokkend inflacioval parhuzamosan a hossza lejaratd kamatok is fokozatosan
mérséklodtek, amint azt az aldbbi dbra is mutatja:
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3. dbra. Hosszu lejarat( dllampapirok kamata
Forrds: Eurostat

Gorogorszagban az évtized elejének és kozepének kiemelkedden magas kamatszintje a
magasabb infliciot és drfolyamkockdzatot tiikrozte: 6t évvel az eurd bevezetése el6tt a 10
éves allampapirok hozama még 15% koriili szinten dllt. A masik harom orszig — maga-
sabb addssagrata miatti rosszabb hitelbesoroldsinak betudhaté — kamatldbainak egyenle-
tes csokkenését a két ERM-valsag (1993 és 1995) hatrdltatta. 1995 utin azonban annak
ellenére indult meg az erdteljes kamatkonvergencia, hogy a vizsgilt orszagok fiskdlis in-
tézkedéseit az EMI nem tartotta kielégitd mértékiinek.

6 Sz6rfi Béla: I. m.
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4. dbra. A valuta nomindlis drfolyamanak alakuldsa

Forras: Eurostat

Mindegyik orszdg vigydzott arra, nehogy talértékelt drfolyamon csatlakozzék a GMU-
hoz. 1995-ben volt ugyan némi felértékelddés — Olaszorszagban a korabbi vilsag kovetkez-
tében nagyobb, Gorogorszdgban viszont minimdlis —, de versenyképességi szempontok

miatt nomindlis leértékelddéssel végeztek inflacidcsokkentést, amit az évtized masodik fe-
1ében a fiskdlis politika szigora segitett.

Redlfelzarkozas és realgazdasagi aldozatok

Lathatd, hogy a nominalis konvergencia terén elmaradottabb orszdgoknak akir jelen-
tds erdfeszitések dran is, de sikeriilt teljesiteniiik a maastrichti kritériumokat. A kozos va-
lutanak el6nyeire és hatranyaira vonatkozdan a Horvath—Szalai szerzéparos, a dezinflicio
koltségeit vizsgilva, arra a kovetkeztetésre jutott, hogy komolyabb dldozattal egyediil Go-
rogorszag kilencvenes évekbeli és Spanyolorszdg 1977—1985 kozotti erdfeszitései jartak:

egy szazalékpontnyi infliciocsokkenés a trendhez viszonyitva 1,34, illetve 1,08 szdzalék-
pontnyi kibocsitds-csokkenést okozott.

7 Szorfi Béla: 1. m.
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Az EU-n beliil kétségteleniil megfigyelhetd a reilkonvergencia jelensége, azaz az alacso-
nyabb jovedelmd, életszinvonal( tagdllamok fokozatosan felzdrkéznak a fejlettebb tagdl-
lamokhoz. Az eurdovezeti tagsigra valo felkésziilés és a felzarkozds kozotti osszefiiggés
azonban nem egyértelmd: a hirom nem eurdovezeti unids tagillam az Unié egészéhez vi-
szonyitott visszaesése éppen a Szerzodés életbe 1épése utin dllt meg. A GDP-novekedés
trendtdl valo eltérését mutaté adatok vizsgalataval is csak ovatos allitasokat fogalmazha-
tunk meg: a jelenlegi eurdovezeti tagillamokban 1992 és 1999, tehit a kritériumok telje-
sitésére valo felkésziilés ideje alatt a trend alapjan magasabb novekedés lett volna prog-

nosztizalhato, mint ami ténylegesen megvalosult.

Egy fére juté GDP vasarléerd-paritason 8
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A GDP-novekedés trendt6l val6 eltérése, a trendérték szazalékaban’

Osszességében tgy tiinik, a maastrichti kritériumok teljesitésének van redlgazdasagi
dldozata, ez azonban kiilonboz6képpen érinti a tagdllamokat. A kevésbé fejlett tagallamok
esetében nem kifejezetten az eurdovezeti tagsag okozta a megterhelést, hiszen a kritériu-
moktol fiiggetleniil is sziikség volt megszoritisokra és strukturilis reformokra. Az § ese-
titkben val6szintbb, hogy hosszu tivon redlgazdasigi elonyokkel jar az eurdovezeti tagsag,
és az elért stabilitds egyben eldsegiti a felzdrkozdst is. Vagyis a nomindlis és a redlkonver-
gencia kozott csak addig érvényesiil atvaltds, amig sikeriil a nomindlis stabilitast elérni,
azutdn az el6bbi mir eldsegitheti az utobbit.

3. Az eurd bevezetése

Az eurd 1999. januar 1-jei bevezetésétdl kezdve az egységes monetiris politika beiize-
melése, a fizetési rendszer atllisa jol mikodott. Az eurdpai tékepiaci integracio eléreha-
ladt, és az eur6 a nemzetkozi kotvénykibocsatasban is a dolldrhoz hasonld poziciokat szer-

9 europa.eu.int/comm/economy_finance
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zett. A legf6bb célkitlizés, az arstabilitds biztositdsa is lényegében sikeres volt. Az EKB tel-
vatalos célkittizést, amely szerint a harmonizalt fogyasztéi drindex éves novekedési titemé-
nek az eurdovezetben kozéptavon 2 szdzaléknal kisebbnek kell lennie. Bar az inflici6 2000
nyardn elérte a 2,4%-ot, ez els6sorban a hirtelen energiair-emelkedésnek volt kiszonhetd,
a maginflci6 (energia és élelmiszerek nélkiili arindex) nem haladta meg a 2%-ot.1°

A vartnal ugyanakkor sokkal rosszabbul szerepelt a kezdetekben az eurd arfolyama. Az
eurd a bevezetését kovetd két évben 1ényegében folyamatosan gyengélkedett, sokan egye-
nesen mélyrepiilésrél beszéltek. Az euré-dollar drfolyam az 1,17 dollaros indulasi szint-
hez képest 2000 szeptemberére a 0,85 dolldros szintre siillyedt, és egy jo ideig nem is na-
gyon keriilt 0,90 dollar f6lé. Mindehhez ugyanakkor hozza kell tenni, hogy az Eurépai Koz-
ponti Bank sem kivint beavatkozni az euré-dolldr drfolyamba, miutén elsddleges céljanak
az arstabilitds fenntartdsat, a belsé egyensuly biztositasat tekintette, kiemelten erre kon-
centrdlt, és ezt tobbnyire sikerrel tette. Rdaddsul az eur6 leértékelddése bizonyos szem-
pontbol — bar ennek szerepét nem szabad eltdlozni — el6nyos is volt az eurdpai gazdasag-
nak, mivel lehetGséget adott az export novelésére.

2002 masodik felében ugyanakkor megfordult a trend, és az eurd-arfolyam elkezdett
folyamatosan emelkedni a dolliréhoz képest. 2002 Gszén mar a paritds koriil mozgott az
eurd, majd 2003 tavaszdn, egyértelmten a dollir folyamatos gyengiilésének koszon-
hetden, az eurd drfolyama tovdbb erdsodott és folyamatosan drfolyamrekordokat dontott,
az év végére mdr elérte az 1,25 dolldros drfolyamot, amely szint koriil stabilizalodott 2004-
ben és 2005 elsd felében is.

4. Monetaris malt és jelen Romanidban
A Romdn Nemzeti Bank negyedévente mutatja be a legfrissebb inflicios jelentéseit. A
november 14-én nyilvinossagra hozott adatok szerint az inflicidcsokkenés az idén a ne-
gyedik negyedévben is folytatodik, s 2006 végére akar a 4,6 szazalékos szint elérése sem
lehetetlen, mig jovére az elsd két negyedévben alacsony, 4,4 szdzalék koriili inflaciora sza-
mitanak, majd a pénzromlds iiteme enyhén gyorsul, s 4,7—4,8 szdzalékos lesz a masodik
félévben. A csokkenés djra csak 2008 elején indul be, amikor az elsé negyedévben 4,6, a
masodik és harmadik negyedévben pedig 4,2 szazalékos inflacié varhato.!!
Ez azt jelenti, hogy a kordbban meghatirozott infliciés célokon nem kell viltoztatni.
Mugur Isarescu jegybanki kormanyzo szerint a legnagyobb kockazatokat az esetleges ado-

10 Horvith Zoltin: Kézikonyv az Eurdpai Uniordl. Budapest, 2005.
1T www.bnr.ro
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politikai vdltozdsok, a bérek tilzott novekedése, illetve a folyd fizetési mérleg novekvd hi-
4nya jelenti. A bizonytalansagi tényezdk kozott a jegybank kormanyzoja a hatésgi drak no-
vekedésének szintjét és iitemét, a kozvetett adofajtiknak az EU dltal megkivint kiigazita-
sat, valamint a gyorsan mozg6 élelmiszerdrak alakuldsit emlitette.

Romania azonban az unids csatlakozdssal kénytelen volt feloldani a t6kemozgdsokra vo-
natkozd korldtozdsokat, s bar a pénziigypolitikdja tovibbra is fiiggetlen, fel kellett adni a
nemzeti valuta drfolyamanak meghatdrozhatosigara irinyuld torekvéseket, s igy a lej drfo-
lyama kevésbé kiszamithatdva valt. Az eur6zondhoz valé csatlakozés a liberalizdlt t6kepiac
mellett Gjra visszahozza a stabil drfolyamot, am Bukarest kénytelen ezzel pirhuzamosan fel-
adni a pénziigy-politikai fiiggetlenségét, hiszen pénziigypolitikdjit az EKB hatdrozza meg.12

A szakemberek szerint az inflacids célkovetési rendszer miatt a pénzromldsi rita
visszaszoritdsara vonatkozo 1épések eredményesek voltak ugyan, de ellentétes hatdst gya-
koroltak a foly6 fizetési mérlegre, amely az dllamhdztartds egyensilya ellenére, f6leg a kiil-
kereskedelmi mérleg hidnyinak nagymértékd novekedése miatt, mar az idén is a GDP 10
szdzalékdt meghaladd rekordhidnyt produkalt. A Viligbank prognozisa szerint a deficit
2008-ra a GDP 13,6 szdzalékdra is boviilhet. Az inflicio leszoritasa és egyre tobb bedram-
16 kiilfoldi mikod6 és spekuldcios toke a lej drfolyamat tovabbra is erdsiti, ez azonban az
exportorok helyzetét gyengiti, mig az importra 6sztonz6 hatdsa.

Természetesen szamithatunk inflaciés megugrésra, elsdsorban az EU-s csatlakozds mi-
atti arkorrekciok (egyes becslések szerint ez hozzavetdlegesen 2,2—2,3 szazalékos inflaci-
0s nyomdst jelent majd), a kozvetlen adok harmoniziciéja, a munkabérek novekedése és
a fiskdlis politika fellazuldsa kovetkeztében. Viszont ez az integraci6 természetes velejiro-
ja. A kérdés az, hogy az illetékesek mennyire tudnak felkésziilni arra, hogy megakadilyoz-
z4k az ebbdl ad6dé kedvezdtlen hatdsok tovabbgy(r(izdését.

Egy dtmeneti szakaszban 1év6 orszag esetében, ha a belsé kamatlabak nincsenek ala-
csony szinten tartva, a nemzeti pénznem felértékelddése intenziv t6kebedramlast von ma-
ga utan. Ez a spekulativ t6ke épp a kamatkiilonbséget kivinja kihasznalni. Ugyanakkor a
hatésigoknak elég magas kamatszintet kell fenntartaniuk ahhoz, hogy biztositsik az
egyensulyt a megtakaritsok és a beruhdzasok kozott. Ezt a Cseh Nemzeti Bank volt elno-
kének nyomdn Tosovsky-dilemmanak nevezik. A tdlzottan alacsony és a tdl magas kamat-
14b is infliciohoz és a folyo fizetési mérleg deficitjéhez vezet. Eppen ezért nagyon évatosan
kell meghatdrozni a megszoritds mértékét.

Kozvetleniil a csatlakozas utdn nem lesznek ldtvinyos viltozasok, viszont hosszabb ta-

12Erdélyi Riport, 2007. VI. évfolyam 2. szdm.
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von, a monetdris unidhoz valé csatlakozds objektiv sziikségszeriiségét figyelembe véve,
mindenképp.

A monetdris unidhoz val6 csatlakozds utdn megsziinik a monetdris politikai fiiggetlen-
ség. Ez egyrészt aszimmetrikus sokkoknak teheti ki a gazdasdgot, masrészt viszont a valu-
takockdzat megszlinik, ami kedvezd hatést gyakorol a kiilkereskedelemre, olyan koriilmé-
nyek kozott, amikor az export-import tevékenységiink kb. 70 szdzaléka az Eurdpai Uni6
tagorszgaival valosul meg.

5. Az eurd bevezetésének elonyei és hatranyai

A sajat nemzeti valuta fenntartdsinak egyik legnyilvinvalobb hitrdnya, hogy léteznek
tranzakcios koltségek, ezek a vételi és eladdsi drfolyam-kiilonbségek, illetve a kiilonbozd
jutalékok. Misik része pedig a devizaligyletekben érintett vdllalatok szimdra jelentkezd
kockdzatkezelésbdl adodik. A kozos valuta hasznilatival ezen koltségek megsziinése a
GDP szintjében okoz egyszeri emelkedést.13

A kozos valuta tovdbbi haszna, hogy annak bevezetésével megsziinik az drfolyamkoc-
kizat. Bar az orszdg- és tigyfélkockdzat tovibbra is megmarad, a hitelfelvevéknek felsza-
mitott kamatfeldr mindenképp csokken. Ezaltal csokkennek a nomindlis, valamint a redl-
kamatok is. Mindezek a GDP novekedési iitemében okoznak viltozdst. Az alacsonyabb re-
dlkamat-szint 6sztonzoleg hat a beruhdzisokra, amely nagyobb tékeallomanyhoz és ma-
gasabb novekedéshez vezet. A beruhdzdsok béviilésének ugyanakkor egyre kevésbé lesz
korlatja a folyo fizetési mérleg hidnya.

A redlkamatok csokkenésének van még egy pozitiv hozadéka: az dllamadéssig kama-
tainak csokkenése kovetkeztében mérséklddik az adossagrita, és a kamatfizetésre fordi-
tott dllami bevételek mas célokra fordithatok.

A valutaunidba valo belépésnek kiilkereskedelem-novekedést 0sztonzd hatdsa is van,
ami hossza tdvon évente a GDP 0,55-0,76%-a.

Az arfolyamkockdzat megsztinése, illetve a kamatok csokkenése és a kereskedelem
béviilése mar a novekedésre vannak hatdssal, az eurd bevezetése kitolodasa tehat elma-
radt novekedési tobblettel jarhat.

Az viszont nem val6szin, hogy az egyes években elmaradt tobblet hatdssal lenne a
késdbbi évek novekedési nagysagira, azaz: a hasznok nem mérséklodnek pusztin azért,
mert egy—kettd, esetleg néhdny éwvel kitolodik az euré bevezetése. Ez a megdllapitis nem
érvényes azonban az ,alternativ hasznokra”, vagyis a gyors eurdbevezetés hatisira elma-
radé koltségekre. Ilyen koltség a nemzeti valuta és az ebbdl adodé kamatkiilonbségek 1é-

13 Kun janos: Seigniorage sajit pénz nélkiil, 2006.
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tezését kihasznalni igyekvo tokebedramlds karos hatdsa. A spekulativ jelleg tokebedram-
1as egyrészt talzott mértékben erdsitheti az drfolyamot, mésrészt sterilizicios koltségekkel
is jarhat. Ha az dramlds irinya kedvezGtlen hirek hallatin megfordul, az az arfolyam hir-
telen leértékelddését, a befektetdi bizalom gyengiilését okozza és a dezinflaciot veszélyez-
teti. Minél tovabb ,,htizzuk” tehit az eur6 bevezetését, annal nagyobb ezen koltségek mér-
téke, a spekulativ t6kedramlisok mogott all6 erdk szimdra ugyanis timadasi feliiletet
nydjt, ha azt [atjak, hogy az adott orszag programja nem elég hiteles, vagy a gazdaségpoli-
tika nem elég elkotelezett a kordbban meghirdetett céljai mellett.

Az eur6 bevezetésének leginkdbb szimszerdsithetd koltségeként-hatranyaként az ondl-
16 monetaris politika elvesztésébdl fakadéan a pénzteremtés haszndnak, vagyis a seignor-
age bevételeknek az elmaradasat szokds szimba venni. A Csajbok—Csermely tanulmény
szerint ez évente a GDP szintjében 0,17-0,23 %-os csokkenést okoz.14

Kevésbé eldrelathato és szimszerl koltségek szarmaznak abbol, hogy a nominalis
konvergenciakritériumok teljesitése esetleg redlgazdasigi veszteségeket okozhat. Az infla-
ci6 kizdrdlag monetaris politikai eszkozokkel torténd leszoritisa a novekedés titemén ki-
viil a foglalkoztatottsagot is csokkentheti. Az ilyen jellegli, nomindlis és redlkonvergencia
kozotti atvaltasok 1étezésére nincs egységesen elfogadott nézGpont. Egy erdltetett, kizarolag
monetdris dezinflicié kétségteleniil magas redlgazdasigi koltségekkel jarhat. Egy tirsadal-
mi-politikai megdllapoddson alapulé stratégia viszont képes jelentdsen mérsékelni ezen
koltségeket. Az dllamhdztartdsi hidnynak a maastrichti szerz6dés 4ltal megkovetelt csok-
kentésének koltségei abban mutatkozhatnak meg, hogy az dtmeneti gazdasigokban még
15 éwvel a politikai rendszervaltozds utdn is hidnyos infrastrukturdlis és szerkezeti 4tala-
kitdsokra alacsonyabb Gsszeget lehet forditani. Ezzel azonban elhamarkodottan érvelnénk
a késdbbi eurdbevezetés mellett.

Az eurd bevezetésével kapcsolatos félelmek jelentds része az onallé monetdris politika
feladdsabol fakad. A folyo fizetési mérleg hidnydnak megitélése kettGs: egyrészt tapasztala-
tok szerint a felzark6z6 orszdgokban magasabb a hidny, amely kockazatot jelenthet. Mas-
részt, amennyiben ez nem okoz gondot, a novekedést 6sztonzd beruhdzasoknak nem is
jelenti korlatjat.!>

6. Kovetkeztetések és prognozisok

Az eurd bevezetése onmagiban nem viltoztat a kiilkereskedelmi mérleg hidnyat
el6idézd strukturdlis okok tobbségén. Ennek kovetkeztében a foly fizetési mérleg hidnya-
nak kiegyenlitésére kiilfoldi forrdsokra tovabbra is sziikség lesz. Természetesen az elado-

14 Sz6rfi Béla: Lm.
15 Kun Janos: Seigniorage sajit pénz nélkiil, 2006.
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soddst az EKB korldtok kozé fogja szoritani, mégpedig szigord koltségvetési ,hidnyhatir”
érvényesitésével.

A vizsgilt iddszakban a redljovedelmek szerény novekedését tételeztiik fel, igy a lakos-
sdg jelentds megtakaritis-novekedésére nem szdmitunk. A villalatok hitelelldtdsdban a
jovdben is jelentds szerepe lesz a kiilfoldi forrasoknak, amelyek napjainkban még deviza-
hitelek formdjdban jelennek meg.

Az Eurdpai Gazdasigelemzd és Informatikai Intézet (ECOSTAT) prognozisai az alabbi-
akat 4llapitjak meg ebben az osszefiiggésben: 10

— a ciklus egyes orszigokban eltérden alakul, de nem lesznek olyan helyi gazdasagi-
pénziigyi valsigok, amelyek az dltalinos fejlodési irdnyokat felboritandk;

— nem érvényesiilnek drasztikusan a kiilonboz6 zoldszervezetek ,,0” gazdasagi nove-
kedést hajszold torekvései,

— a gazdasagi nagyhatalmak kozott nem alakul ki olyan méret(i kereskedelmi hibord,
amely nyomdn gazdasigi valsighelyzetek johetnének létre;

— a gazdaségi reformok megvalosulnak, és megfelel§ gazdasagi felzarkézasi stratégia
teljesiil. Ez jorészt az Unidval 6sszehangolt gazdasdgpolitikai dontések sorozatit jelenti.
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europa.eu.int/comm/economy_finance

16 Az eur6 hazai bevezetésének feltételei. ecosmar, Gazdasdgelemz6 és Informatikai Intézet.
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Udonségok a gazdaségi és pénziigyi jogszablyozashan

XL\. rész

PASZTOR CSABA

A Hivatalos Kozlony 1. részének 2007/1-2007/71. szimaiban megjelent gazdasagi,
pénziigyi Gjdonsigok a kovetkezd témakoroket olelik fel:

1. adozas, adobevallas;

2. alléeszkozok amortizacioja, felértékelése;

3. munkabérszerzddések, munkabérre befizetendd sszegek;

4. vam, afa, luxusado, pénzmosds, nyereségado;

5. privatizicio, kedvezmények kis- és kozépvillalatok részére, mezdgazdasagi pénzki-
egyenlitések, t6zsdepiaci normak;

6. pénziigyi auditdlds, konywizsgalas;

7. nyugdijak, 6sztondijak;

8. konywiteli normak, hitelszovetkezetek mikodése;

9. ingatlanok és foldteriiletek visszaigénylése, tlizoltosagi kotelezettségek, fiskalis kasz-
szagép haszndlata;

10. kiilfoldi utazas, helységnevek, fogyasztovédelem, a kereskedelmi tarsasigok bejegy-
zése.

1.1. A 2006/2198-as sz. pénziigyminiszteri rendelet (2007/3-as sz. H. K.) megvaltoztat-
ja és kibdviti a 2005/546-0s sz. rendeletét, tartalmazza az alkalmazottak 210-es sz. adobe-
valldsi nyomtatvany-modelljét, kitoltési eldirdsait és elektronikus kozlésének szabdlyoza-
sit. A rendelet 2007. 01. 01-tdl 1ép érvénybe.

1.2. A 2006/2199-es sz. pénziigyminiszteri rendelet (2007/3-as sz. H. K.) megvaltoztat-
ja és kibdviti a 2004/160-as sz. rendeletét, tartalmazvan a 226-0s, 224-es sz. adobevallasi
tirlapok modelljeit, kitoltésének modjat, kozlési hatdridejének szabdlyozdsait. A rendelet
2007. 01. 01-tdl lép érvénybe.

1.3. A 2006/2224-es sz. pénziigyminiszteri rendelet (2007/3-as sz. H. K.) szabdlyozza
a nem afakoteles adofizetok nyilvantartisara kiadott 091-es sz. nyilvantartdsi nyilatkozatot
az EU tagallamaibol valo afis vasarlasok esetén. 2006. 12. 31-ig a személyi szim egyben
adoszam is volt, R eldjelzéssel, 2007. 01. 01-t61 ezek megsziinnek..

1.4. A 2007/79-es sz. pénziigyminiszteri rendelet (2007/66-os sz. H. K.) megvaltoztat-
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ja 2 2005/35-0s sz. rendeletét, tartalmazza a 101-es sz. profitad6-bevalldsi Grlap modell-
jét, a 120-as sz. luxusadd-bevalldsi Girlap modelljét és a 130-as sz. elszimoldsi bevalldst az
orszagban termelt kdolaj és foldgdz esetében. A rendelet a leaddsi hatdriddket is tartalmaz-
za: 2007. 02. 15 vagy 2007. 03. 31-ig a 2006-0s évre és 04. 15-ig a kivetkezd évekre).

3.1. A munkaiigyi, szocidlis szolidaritdsi és csalddiigyi miniszter 2007/20-as sz. rende-
lete (2007/59-es sz. H. K.) jovahagyja az alkalmazottak munkanapléja tartalmanak elekt-
ronikus formdban val6 leaddsinak médszertani normdit.

3.2. A munkaiigyi, szocidlis szolidaritasi és csaladiigyi miniszter 2007/26-0s sz. rende-
lete (2007/71-es sz. H. K.) 310 lejben hatirozza meg 2007 elsG félévére (februarral
kezd6dden) a havi bolcsddejegyek értékét.

4.1. A fiskalis ad6tigynokség orszagos alelnokének a 2006/9988-as sz. rendelete
(2007/7-es sz. H. K.) jovahagyja a roviditett nyilatkozat és az egységes adminisztrativ ok-
mdny tipusmodelljeit és az alkalmazasukra val6 modszertani normdikat.

4.2. A fiskdlis ad6tigynokség orszagos elnokének 2007/3-as sz. rendelete (2007/19-es
sz. H. K.) tartalmazza a 2007. 01. 01-t6] bejegyzett kereskedelmi tdrsasigok szimdra az
afafizetési bizonylat kibocsitisa céljabdl kitoltendd tipusnyomtatvinyt és az ezekre vonat-
koz6 normikat.

4.3. A pénziigyminiszter 2007/35-0s sz. rendelete (2007/62-es sz. H. K. ) tartalmazza
a 300-as sz. dfaelszamoldsi tipusnyomtatvany modelljét és a kitoltésére valo utasitdsokat,
amelyet 2007. 01. 01-t61 kell alkalmazni..

4.4. A pénziigyminiszter 2007/36-0s sz. rendelete (2007/62-es sz. H. K.) a 301-es sz.
faelszamoldsi specidlis tipusnyomtatviny modelljét és a kitoltésére vald utasitdsokat tar-
talmazza. Ezeket 2007. 01. 01-t61 kell alkalmazni.

5.1. A 2007/28-as sz. torvény (2007/44-es sz. H. K.) megvaltoztatja és kiboviti az
1991/64-es sz. taldlmanyi szabadalmi torvényt.

5.2. A 2007/32-es sz. torvény (2007/47-es sz. H. K.) megvaltoztatja és kiboviti a
2004/566-0s sz. mezdgazdasagi szovetkezeti torvényt.

5.3. Az Orszagos Statisztikai Intézmény elnokének 2007/1-es sz. rendelete tartalmazza
az INTRASTAT statisztikai nyilatkozat kitoltésére vonatkoz6 mddszertani normdkat
(2007/67-es sz. H. K.).

5.4. Az Orszagos Statisztikai Intézmény elnokének 2007/2-es sz. rendelete (2007/67-
es sz. H. K.) megszabja az INTRASTAT statisztikai nyilatkozat értékkiiszobeit a 2007-es év-
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re vonatkozdan, amelyek fiiggvényében kotelezi vagy nem a kereskedelmi tirsasdgokat a
nyilatkozat kitoltésére és lekozlésére.

7.1. A munkaiigyi, szocidlis szolidaritasi és csaladiigyi miniszter 2006/978-as sz. ren-
delete (2007/6-0s sz. H. K.) megvaltoztatja a 2004/407-es sz. rendeletét, amely alapjan
azon nyugdijasok, akik nappali tagozaton végezték egyetemi tanulmdnyaikat, a tanulmény
formajat és idGtartamat bizonyito eredeti igazoldst 2008. 01. 01-ig adhatjik be a nyugdij
Gjraszdmoldsa céljabol.

7.2. A 2007/15-0s sz. torvény (2007/28-as sz. H. K.) megvaltoztatja a 2004/376-0s sz.
torvény 4-es sz. cikkelyét, amely alapjan a maganosztondijak havi 6sszegét az adomanyo-
z0 hatdrozza meg,.

7.3. A 2007/23-as sz. torvény (2007/61-es sz. H. K.) megviltoztatja és kiboviti a
2004/411-es sz. torvényt a magannyugdijak tertiletét illetGen.

8.1. A pénziigyminiszter 2007/40-es sz. rendelete (2007/65-0s sz. H. K.) tartalmazza
azon modszertani normdkat, amelyeket a koltségvetésbdl finanszirozott kozintézmények-
nek kell alkalmazniuk a konywvitel és a 2006-o0s évi pénziigyi kimutatasok teriiletén.

10.1. A 2006/516-0s sz. torvény (2007/14-es sz. H. K.) kibdviti a 2005/302-es sz. tor-
vényt, amely megvaltoztatja és kibdviti az 1990/31-es sz. kereskedelmi tarsasigi torvényt,
amely szerint 2007. 01. 31-ig az alaptSke novelésére fel lehet hasznalni a kovetkezd tarta-
lékokat (a torvényes tartalékok nélkiil): tokével jard dijakat; a vagyon felértékelésébdl

szdrmazo osszegeket.
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Orszagos Elnokségi {ilés. A Romaniai Magyar Kozgazdasz Tarsasag (RMKT) 2007. feb-
rudr 10-én Székelyudvarhelyen elnokségi gy(lést tartott. Jelen voltak: Coltea Tibor elndk,
Somai Jozsef tiszteletbeli elnok, Debreczeni Laszlo és Szécsi Kilman alelnokok, Ciotlaus
Pal RIF-elnok, Simpf Norbert kolozsvari-RIf elnok és Zemba Orsolya tigyvezetd igazgato.

Napirendi pontok:

1. Beszimolo az RMKT és a RIF 2006. november — 2007. janudr kozott végzett
tevékenységérol. A beszamolot az ligyvezetd igazgato tartotta, amely a kovetkezdket tartal-
mazta: Az RMKT 2006. december 15-én szervezte meg a Jol belépiink! Uzletember Tall-
kozo és Villalkozoi Estet, az Onkormdnyzati Managementért Alapitvdny és a Chronos Mar-
keting Média és PR Ugynokség lebonyolitasaval; adatbazis elkészitése a kikiildott kérddiv
alapjan; VIP-lista elkészitése — folyamatos; weboldal — EU-s domain megvésarldsa; kapcso-
latok intézményesitésének dsztonzése mds civil szervezetekkel; VI. Kolozsvari Magyar Uz-
letember Est megszervezése, 2007. januar 19., Kolozsvir.

2. Az ad6 2%-os hozzdjaruldsa az RMKT tevékenységéhez — levél megfogalmazisa,
kampdny beinditdsa, VIP-lista 6sszedllitdsa, reklim (sajtoban, TV-ben valo megjelenése,
helyi szervezetek vezetGinek bevondsa).

Hatdrozat: Direct Mail segitségével kikiildeni az RMKT-tagoknak; illetve az RMKT adat-
bdzisiban szerepld személyeknek a kitoltendd 200-as és 230-as dGrlapot, a felkérd levelet
és az RMKT tevékenységi tervét. A 2%-os kampiny szervezése ezen kiviil kiterjed még az
frott sajtoban val6 tajékoztatdsra, a weboldal és a Kozgazdisz Forum igénybevételére. A saj-
téban informdlni kell az Gtmutatdsokkal és a tandcsokkal a kozgazddszainkat és a tarsa-
sdg szimpatizdnsait err6l a lehetdségrol. Célja: az egyénenként rendelkezésre 4ll, a jove-
delem utdn szirmaz6 adé 2%-anak hatékony felhaszndldsa a kozgazddsz tirsadalom 6n-
épitkezése érdekében.

3. Az elnokség a palyazasi lehetdségeket és az ezzel kapcsolatos témajavaslatokat is tar-
gyalta. Szervezett pdlydzatfigyelésre kéri fel az orszdgos ligyvezetést: Zemba Orsolyat,
Borzisi Juditot, Moni Imolat. Ugyanakkor elhatdrozta, hogy keresi a kozos pilydzas
lehetdségét az Erdélyi Mszaki Tarsasdggal és az Erdélyi Mizeum-Egyesiilettel vagy ms ci-
vil szervezetekkel. F§ cél az europai unids lehetdségek megpalydzasa.

4. Az elnokség foglalkozott a XVI. RMKT és a 45. Magyar Kozgazdasagi Tarsasag kozos
Kozgazdasz Vandorgytilés szervezési kérdéseivel. Az egyiitt szervezett vindorgyGlésre Deb-
recenben 2007. szeptember 20-22. kozott keriil sor. Részvételi dij RMKT-tagoknak: 50
eurd/f6 (mely tartalmazza a részvételi, illetve ellitdsi koltségeket). Téma: Felzdrkozds a
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kiboviilt Europaban. A romdniai kozgazdaszok szimadra a bejelentkezési feltételeket az ez-
utdn megjelend Kozgazdisz Forum-szimokban kozlik a szervezdk.

fekesk

Konferencia. Az RMKT elnoksége 2007. februdr 9-én Székelyudvarhelyen, a Polgarmes-
teri Hivatal Szent Istvin termében részt vett az Udvarhelyszéki Kis- és Kozépvallalkozok
Szovetsége és a , Kirpitia” Magyar—Roman Kereskedelmi és Iparkamara altal szervezett,
A Kirpat-medence gazdasagi lehetdségei Romania EU-csatlakozdsa utdn cimet visel gaz-
dasdgi konferencidn.
és Iparkamara elnoke toltotte be a hdzigazda szerepét. Felvezeté beszédében az elnok ki-
hangstlyozta, az Uni6hoz vald csatlakozds 0j lehetdségeket teremt Roménidnak. Az ebéd-
sziinet utdn folytatodtak a forum munkélatai. Ekkor a hdzigazda szerepét Modok Eszter,
az Udvarhelyszéki Kis- és Kozépvallalkozdsok Szovetségének elnoke vette dt. A résztvevék
szinvonalas eldaddsokat hallgathattak magyarorszagi el6adok részérdl. Dr. Parragh Laszlo,
a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara elndke a Magyar gazdasdg helyzete és lehetdségei,
a konvergencia utin cimd el6addsdban ismertette az utobbi években tortént gazdasagi
mutatok alakuldsat, valamint a magyar gazdasag jelenlegi helyzetét. Dr. Harshegyi Frigyes,
az OTP Romdnia bank vezérigazgatoja ismertette a bank altal nyujtott lehetdségeket. A to-
vdbbiakban Karsai Béla, a Karsai Holding vezérigazgatéja bemutatta az id6k folyaman ha-
l6zattd fejlodott cégesoport sikereinek hatterét. Meglepetésként hatott Fodor Istvin, az
Ericsson Magyarorszdg elnokének telekonferencia mddszerrel tartott, kozérdeklodésre
szamot tart6 el6adisa. Az ebédsziinet utdn Tiiske Péter, a Magyar Vamiigyi Szovetség elno-
ke, a Kozosségi Vimkodexrdl, a vimmal kapcsolatos jogszabdlyi hattérrdl, illetve a legfris-
sebb vameljarasokrol tartott eldadast. Ezt kivetden Zsohdr Janos, ismert épitdipari szak-
ember elmondta, hogy az Unidban az dru egységes és szervezett. Kifejtette, hogy az épit6i-
parban hatalmas lehetdségek rejlenek. Az eldaddsokat kovetden a villalkozoknak
lehetdségiik volt a Karsai Holding vezérigazgatoja meghivisdra gyarlitogatdson részt venni
a cég szentegyhazi kirendeltségénél.

ek

Uzletember-taldlkoz6, Kolozsvar. 2007. janudr 19-én hatodik alkalommal keriilt meg-
rendezésre a VI. Kolozsvari Magyar Uzletember Est a Romaniai Magyar Kozgazddsz Tarsa-
sdg Ifjasagi Frakciojanak (RIF) szervezésében, mely immar Kolozsvér iizleti életének szer-
ves részévé valt. A rendezvény az elmult években toretleniil novekvs érdeklGdésnek oriilt,
résztvevdinek szima ebben az évben is meghaladta a 100 f6t.
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Az esemény elsodleges célja a kolozsviri és egyben az erdélyi iizleti élet pozitiv iranyd
befolydsoldsa azdltal, hogy egy informdlis kornyezetet biztositunk a véllalkozok szimadra.
Tapasztalataink szerint a tallkozo folyaman lezajlé eszmecserék gyakran olyan potencii-
lis egyiittmikodések csirdjit képezték, melyek utélag megkotott szerzédésekben konkre-
tizalodtak.

A rendezvény résztvevoi kozott tisztelhettiik a kolozsvari tizleti élet képviseldi mellett a
RIF helyi szervezeteinek képviseldit (maguk is kozgazdaszok, tizletemberek), a Magyar
Kozgazdasz Tarsasig képviseldit, valamint neves meghivottakat. A VI. Kolozsvari Magyar
Uzletember Est védnokeként Boros Janost, Kolozsvir alpolgirmesterét tisztelhették a
szervezok és jelenlévok.

A rendezvényt Ciotlaus Pil, a RIF elnoke és Somai Jozsef, az RMKT tiszteletbeli elndke
nyitotta meg, ezt kovette Boros Janos koszontdje. A koszontok utin a rendezvény kezdd
programelemeként borkostold kovetkezett. A résztvevok ez alkalommal Borbély Zsolt, ara-
di kozéleti ember és bordsz ltal bemutatott magyarorszagi borkiilonlegességekkel ismer-
kedhettek meg. Mindezt svédasztalos allofogadas, ciginymuzsika, tombola kévette, melyek
a taldlkozot szinesitették.

A szervezdk jogos meggydzodése, hogy az idei rendezvény, az eddigiekhez hasonléan,
sikeresnek mindsithetd, amelyhez a résztvevok és szervezdk egyarant hozzdjirultak. A jol
szervezett, sikeres est kivalo alkalom volt a személyes és lizleti kapcsolatok kialakitasara
egy kulturdlt és kellemes kornyezetben.

feksk

Az ado 2%-os részesedésének hozzdjarulisa az RMKT tevékenységéhez. A 2003/571-es
sz. ad6ligyi torvény (2004/138-as sz. K. H.) 84. cikkelyének 2. bekezdése wjabb forrasle-
hetdséget biztosit a civil szervezetek szimdra, mely a tagsdg, illetve a szimpatizansok hoz-
zdjaruldsan alapszik. E torvényt kihaszndlva, barmely adokoteles személy, kozgazdasz, il-
letve RMKT-tag vagy az RMKT-val szimpatizalé barmely allampolgar hozzdjarulhat az évi te-
vékenységiink megvaldsitisihoz, ugyanis a torvény alapjin minden személy sajit maga
rendelkezhet az évi jovedelemaddjanak 2%-arél, melyet nonprofit szervezetek timogata-
sdra fordithat. Az 6sszeg kiszamitdsa, levondsa és dtutaldsa az illetékes pénziigyi szerv ko-
telessége.

Az adérendszerben torténd véltozasok miatt az alkalmazottak nem kotelesek bevallani
a fizetésbdl, dijazasbol szirmazo jovedelmiiket. Két tipusa Grlap van, a 230-as, mely csak
azokra a személyekre vonatkozik, akik jovedelme fizetésbdl szarmazik, és a 200-as, me-
lyet azoknak kell kitolteniiik, akiknek a fizetés mellett mas jovedelmi forrdsuk is van
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(szerzdi jogdij, bérbeadds, mezdgazdasagi tevékenység stb.). Mit tehet az ad6z6 személy
annak érdekében, hogy timogassa az RMKT tevékenységét? Kitolti a szimdra megfeleld
nyomtatvinyt, mely barmelyik adohivatalban, illetve az e-mail cimen keresztiil igényel-
hetd. Az adobevallds hatirideje: 2007. méjus 15.

Tovabbi informacioért kérem, hivja a 0264—431488-as telefonszamot.

Térsasdgunk adatai

Megnevezés: Asociatia Economistilor Maghiari din Romania

Cim: 400440 Cluj Napoca, str. Aurel Suciu, nr. 12, jud. Cluj

Adoszam: 6316895

Bankszamlaszim: RO52RNCB0106026616490001

Bank: BCR Cluj

Tamogatisit, mellyel hozzajarul a kozgazdaszok kozos céljainak eléréséhez, eldre is
koszonjiik!

sfekesk

A Kozgazdasig- és Gazdilkodastudomanyi Kar (Teodor Mihali u. 58—60. sz.) a
kovetkezd eldaddsokat hirdeti meg hallgatéi és minden érdekl6d6 szimdara:

Dr. Kocziszky Gyorgy, a Miskolci Egyetem professzora, Tertiletfejlesztés és Telepiilés-
marketing cimmel elGadast tart 2007. marcius 1-3. kozott a Kar mesteris hallgatdi és
minden érdekl6dd szdmara. Az el6addsokrdl tovabbi pontositst a késébbiekben kozliink
a Kar harmadik emeletén taldlhato hirdetdtablan.
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Rezumatul revistei

Recomandiri cu privire la

principiile funcfionale ai bancilor comerciale

ILDIKO MONIKA ANTAL

Bancile comerciale isi desfasoard activitatea conform anumitor principii cum ar fi
lichiditatea, capacitatea de creditare, securitatea si rentabilitatea.

In ultimii ani (dupa 2001) in Romania s-a constatat o crestere economica continua
ceea ce presupune disponibilititi financiare bune si rezerva de capital adecvati. in
conditiile unei expansiuni, obiectivul strategic al bancilor comerciale este obtinerea unui
grad de creditare si profitabilitate inalt prin mentinerea lichiditatii si securitatii la nivel
scdzut si acceptabil.

In cazul in care ne-am confrunta cu regres economic, bancile s-ar putea fi caracteri-
zate cu un grad risc de creditare inalt si capital adecvat scizut. In aceste conditii bancile
comerciale trebuie sa-si asigure lichiditatea atit pe termen scurt cat si pe termen lung,
precum si securitatea intr-o masura maxima. Implementarea acestui obiectiv presupune
constrangerea creditelor acordate si sacrificii pe baza profitabilitatii (scaderea veniturilor
din dobanzi).

feokesk

Politica monetari a Bincii Nationale Romane in ultimii sase ani

AMALIA TiMEA BARTHA

Acest articol este o prezentare teoretica a evolutiei politicilor monetare adoptate de
catre BNR. Autorul trece in revistd procesul de dezvoltare a politicilor monetare pornind
de la reglarea agregatelor monetare si ajungand pana la tintirea directa a inflatiei prin
tehnici de reglare fina.

Structura articolului este urmatoarea: primul capitol prezinta politicile monetare sub
aspect general, iar capitolul doi instrumentele concrete ale politicilor monetare.
Urmatoarele patru capitole analizeaza diferitele perioade din trecutul apropiat in care BNR
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a implementat politici monetare diferite, iar ultimul capitol concluzioneaza si identifica
posibile directii de evolutie a politicilor monetare in viitor.

Influenta regularizirii si proprietitii asupra stabilititii si profitabilititii
sistemului bancar rominesc

MARGIT NEMET

Datorita evolutiei politicii economice consistente si al mediului juridic stabil, sistemul
bancar romanesc a cunoscut o dezvoltare rapida in ultimii ani. Privind insa din perspec-
tiva regionald, desi a avut o dezvoltare dinamica, sistemul bancar romanesc poate fi con-
siderat unul subdezvoltat, dar cu un potential foarte ridicat. Bancile striine recunoscand
pe piata bancara romaneasca, asigurind astfel dezvoltarea continua al acesteia.

Lucrarea contine o scurtd analiza al formarii procesului sus amintit, cauzele precum
si consecintele lor asupra dinamicii sistemului bancar romanesc.

Aparitia contractelor de optiuni bursiere si piata optiunilor
din Roméania

ATTILA NEMET

Lucrarea este alcatuitd din doud parti distincte, dupa cum urmeaza: o parte intro-
ductiva in care se definesc termenii tehnici cu care se va opera in viitor, se definesc noti-
unile de optiuni bursiere, contractele cu produse financiare derivative, se aduc argumente
pentru oportunitatea folosirii acestor tipuri de contracte, se aduc exemple de contracte cu
optiuni, si exemple de optiuni reale.

Dupi acastd parte introductiva se trece la descrierea istoricului aparitiei contractelor
bursiere, a cauzelor si circumstantelor care au dus la aparitia primei piete reglementate
de contracte de optiuni, aparitia Bursei de Optiuni din Chicago (Chicago Board of Option
Exchange, CBOE) in 1973. Se descriu foarte succint imprejurimile si conditiile prin care
in decurs de mai bine de 120 de ani a fost creatd aceastd bursd, cea mai mare bursa de
optiuni din lume si in momentul de fata, bursa care a furnizat modelul pentru aproape
toate bursele de optiuni din lume.




08

in partea a doua a lucrarii este prezentatd Bursa Monetar Financiard si de Marfuri
Sibiu, BUFMS, singura organizatie abilitata din Romdnia de a tranzactiona cu optiuni.
Este prezentata detaliat istoria, stuctura acestei burse, precum si contractele de optiuni ale
bursei.

$eksk

Managementul riscului de creditare

ERZSEBET KATALIN KOVACS

Aceastd lucrare, structurata pe trei capitole, prezinta managementul riscului in activi-
tatea de creditare, consideratd o sarcind extrem de complexa si importantd a manage-
mentului bancar.

Primul capitol prezinta conceptul si tipologia riscurilor bancare, metodele si tehnicile
de gestiune a riscurilor, rolul si responsabilitatile actorilor cheie in procesul manage-
mentului riscului bancar, precum si importanta gestiunii riscurilor bancare, in aceasta
perioada de tranzitie.

Dintre riscurile cu care se confrunta béncile, I-am selectat pe cel care, in opinia mea,
are impactul cel mai mare asupra activititii lor: riscul de creditare, prezentat in al doilea
capitol. Totodatd, se are in vedere gestiunea riscului de creditare la nivel individual al
fiecarei expuneri si la nivel global al intregului portofoliu de expuneri.

Ultimul capitol este un studiu de caz in care am analizat metode de evaluare practicate
de bancile comerciale romane pentru incadrarea unei societiti comerciale intr-o categorie
de bonitate. Fiecare banca are propriul sau sistem prin care evalueaza performantele
potentialilor clienti, unele fiind mai exigente, iar altele mai putin exigente, deoarece fiecare
banca incearca sa atraga cit mai multi clienti si in acest fel sa domine piata.

Din exemplul dat se poate constata ca in comparatie cu celelalte binci, Banca
Comerciald Romana si BancPost duc o politicd de creditare suficient de prudenta, soci-
etatea comerciala SC EXEMPLU SRL incadrandu-se in categoria B (credite in observatie),
desi celelalte banci, respectiv: Banca Romaneascd, Raiffeisen Bank, Banca Comerciala
“Ion Tiriac”, o incadreaza in categoria A (credite standard).
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Recommendations to the Functional Principles
of the Commercial Banks

ILDIKO MONIKA ANTAL

Commercial banks have to operate in accordance with the following principles: solv-
ability (liquidity), credit standing, security, and profitability.

In Romania the GDP was permanently increasing in the last years. The expansion
assumes large financial sources and adequate capital reserves. In the conditions of an
expansion commercial banks have to purpose high credit standing and profitability that
can be realized at the minimal but acceptable level of the liquidity and security.

In case of a decline we should experience that banks are characterized by high credit
risk and low capital adequacy. In these conditions the aim of the commercial banks is to
assure liquidity on short and long terms and to endeavoure to the maximal security. It can
be implemented if banks constrict their credits and make sacrifices in profitability (inter-
est income).

eokesk

The Monetary Policy of the Romanian Central Bank
in the Last Six Years

AMALIA TiMEA BARTHA

This article is a theoretical and descriptive essay about recent developments in the
monetary policies of the Central Bank of Romania. The author examines the evolution of
monetary policies during the transition from more drastical policies such as structuring
monetary aggregates towards the fine-tuning techniques of inflation targeting.

The structure of the article is as follows: The first chapter is a general presentation of
monetary policies and strategies and the second chapter provides more details concern-
ing the instruments of monetary policy. The following four chapters examine the different
periods in the near past in which the Romanian Central Bank implemented different
monetary policies and the last chapter draws conclusions and identifies possible future

developments of monetary policies.
eokesk
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The Influence of the Regularization and Property on the Stability and
Profitability of the Romanian Banking System

MARGIT NEMET

During the last few years we could follow the great development of the Romanian
banking system, helped by the consistent economical policy and the stability of the legal
environment. Despite of this consistent growth, the Romanian banking system is still sub-
developed in regional level, having a huge development potential. International banks are
aware of the growth opportunities hidden in this sector, mostly in this region, and moti-
vated by the stability of the economical environment, they entered the Romanian
bankmarket. The fact that the banking field is dominated by the international players
deepen the development of this. My paper contains a short analyse of the mentioned
process, presents it’s impact on the Romanian banking system.

seskesk

The History of Options and the Romanian Options Market

ATTILA NEMET

My paper consists of two major parts, in the first part I show the most common defi-
nitions of options and of derivatives, I give a few examples of the cases in which deriva-
tives are being used and I describe the concept of real-options too.

After this introduction comes the description of the history of the option exchanges,
mainly the history of the Chicago Board of Option Exchange, the first regulated option
exchange. In this part of the article the reader may find information regarding the almost
130 year history from the time options appear as a concept till the actual appearance of a
regulated option exchange market.

In the second part of the article are information about the Sibiu Monetary Financial
and Commodities Exchange, the only Romanian structure with the right to conducting
and supervising the exchange of options. There are described the structures of this
exchange, the history of it and the types of options that are traded here.

seskesk
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Credit Risk Management

ERZSEBET KATALIN KOVACS

This publication, divided into three chapters, presents credit risk management, con-
sidered an extremly important and comlex task of bank management.

The first chapter presents the concept and the risk-types that banks have to face, the
methods and tehniques of managing this risk, the role and responsability of key players
and the importance of risk management in this period of transition.

From all the risks, I have chosen the credit risk (presented in the second chapter),
because in my opinion it has the biggest impact on the bank’s activities. This chapter also
discusses risk management for each individual exposure and credit portofolio exposure.

In the last chapter I have studied the evaluatian methods used by romanian banks in
order to categorize a company in different risk levels. Each bank has his own perform-
ance evaluation system. Some of them are less exigent then others, because they try to
dominate the market and to attract as much clients as they can.

As the study shows "Banca Comerciali Romana” and "BancPost” have a prudential
policy, because in their case SC EXEMPLU SRL company is palced in B category ( "watch
credits” ) , while other banks such as "Banca Romaneasca”, "Raiffeisen Bank”, "Banca
Comerciala “Ion Tiriac” place it in the A category ("standard credits”).
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