DR. NAGY AGNES*
A 2007—2009-es gazdasagi krizis utan
— tanulsagok és az elkovetkezo6 id6szak tennivalo6i

FOLLOWING THE 2007-2009 FINANCIAL CRISIS
— CONCLUSIONS AND TASKS FOR THE UPCOMING PERIOD

The study presents the international financial crisis, its macro and microeco-
nomic causes, possible restraints in loan approval, the crisis’ transmission channels
in Romania, and its direct and indirect effects on Romania’s economy. It also
presents the solutions that the world’s states are heading towards in order to
work out the crisis, and to minimize the most dangerous effects on the globalized
world economy.

Az elmult idészak gazdasagi kriziseinek okaival a nemzetkozi szakirodalomban
sok tanulméany foglalkozott, tény, hogy Eurépa gazdasagara eddig még nem tapasz-
talt nyomas nehezedett, amelyet a vilaggazdasagi valsag okozott. Okai gy makro-,
mint mikrogazdasagi szinten beazonosithatoéak, ami a nemzetkozi pénzpiacok b&sé-
ges likviditasanak koszonhetGen olyan rések megjelenését tette lehet6vé a mikro-
gazdasagban, amelyek a nem kellen szabalyozott termékek elterjedéséhez (szeku-
ritizacio), illetve a hitelmindsit6 intézetek hibas iizleti modelljeinek kialakulashoz
vezetett, a talzott deregulariziciénak is koszonhetGen.

A vilag gazdasagainak Kkitettsége fligg minden gazdasig sebezhet6ségétdl, illetve
az aktivaik toxikussagi mértékét6l. A krizisre adott valasz fligg azoktdl az alapel-
vektdl, amelyekben hisziink, a rendelkezésre all6 forrasoktol, illetve azoktdl az in-
tézményekt6l és eszk6zoktbl, amelyeket hasznalni tudunk.

Amit megtanultunk az els6sorban arra vonatkozik, hogy mennyire hatékonyak
intézményeink és a rendelkezésre all6 eszkozeink, illetve milyen pozicioban kellene
lennie a gazdasagnak, amikor a krizis megjelenik. Az alabbiakban ezekkel a kritéri-
umokkal Gsszefiiggésben elemzem a tanulsadgokat, amelyek egyrészt altalanosak,
masrészt Kozép-Kelet-Eurdpa csatlakozott orszagaira vonatkoznak, és itt természe-
tesen kiemelném Romania esetét.

Ezek a tanulsagok nem vonatkoznak a gazdasag prociklikussaganak problemati-
kajara, amely egy kiilon tanulmanyt kivanna, azt sem jelenti, hogy a krizis egy gaz-
daséagi ciklust zarna le, és azt sem, hogy ezen tanulsagok a jov6beni krizisek kikii-
szobolését jelentenék.

Elsé tanulsag az lenne, hogy ellentétben az eddig tanultakkal, ez a krizis meg-
mutatta, hogy az inflacié alacsony szintje nem elégséges feltétele a hossza tava
pénziigyi stabilitas biztositasanak.

Eddigi tapasztalataink azt bizonyitottak, hogy az inflacié magas és instabil szintje
a pénzligyi instabilitas forrasa. Az elmult pénziigyi instabilitas id6szakat, a magas
inflacids kornyezet jellemezte, mint az instabilitas f6 forrasa, valamint a bankszek-
tor kriziseit olyan recessziés idészakok kovették, amelyek sokszor azoknak a nem
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megfelel6 intézkedéseknek voltak koszonhetGek, amelyeket a monetéris hivatalok
tettek meg a magas inflacid lekiizdése érdekében.

A jelenlegi valsag tobb mint hiisz év alacsony inflacios és relativ stabil gazdasagi
kornyezet utan kovetkezett be.

A vilaggazdasagban tobb tényezd is kozrejatszott, amely lehet6vé tette az ala-
csony inflacios szint és béséges likviditas egyiittes jelenlétét. A bséges likviditas és
a megtakaritasok taltelitettsége a kamatok és az arfolyamok volatilitasanak alacsony
szinten valé tartasat eredményezte. Ez teremtette meg olyan pénziigyi szovédmé-
nyek megjelenését, amelyben a hagyomanyos banki kozvetités modelljét valtoztatta
meg az ,,originate and hold”-r6l az ,originate and distribute” modellre.

Az Gj termékek és intézmények megvaltoztattak a pénziigyek anyagat, amely eze-
16tt harminc évvel a pénziigyi rendszer alapjat képezték és amely pénziigyi krizishez
vezetett. A pénziigyi krizis, amint tudjuk, az AEA masodlagos jelzalog piacdnak val-
sagaval indult, amely megjelenését a FED azon dontése okozta, hogy novelje a mo-
netaris politika kamatszintjét az inflaciés szint megvédése érdekében. De az 4j ter-
mékek és gazdasigi textirak, a hitelkamatok megnovekedése a pénziigyi krizis
megjelenéséhez vezetett.

Kovetkezésképp a likviditas bésége oly mértékben valtoztatta meg a pénziigyi
rendszert, hogy ez a monetaris politika csapdajahoz vezetett. A nem kozbelépés az
inflacié novekedéséhez , a kdzbelépés pedig pénziigyi instabilitashoz vezetett.

Ha a nemzetkozi szabalyozo és felligyel6 rendszereknek sikeriilt volna megel6zniiik
a befektet6k talzott tékefelhalmozésat, a hitelkamatok névekedése nem okozta volna a
pénziigyi piacok instabilitasat. Ez is azt mutatja, hogy a monetaris, szabalyozo és fel-
iigyeld intézmények egyiittmiikodését szorosabba és hatékonyabba kell tenni.

A masodik tanulsag, hogy a szabalyozas és a feliigyelet id6k6zonként a piac
mogott marad.

A piacok mindig megtalaljak a mddjat az innovacionak, a vallalatok versenyben
vannak a realis igények kielégitése érdekében. Az innovacid a hatékonysag novelését
segiti el§, és mivel redlis sziikségletek kielégitésére vonatkozik, az innovacios folya-
mat nem sz{inik meg soha. Adminisztrativ korlatokkal nem lehet a piaci folyamato-
kat megsziintetni, a piac mindig megtalalja a lehet&séget a kereslet kielégitésére.

A RNB megprobélta adminisztrativ médon megfékezni a lakossag valutaban fel-
vett hiteleinek frenetikus novekedését, de ezen dontések hatékonysiga korlatozott
volt, és mellékhat4sai nagyobbak voltak, mint hatasai. Ezért meg is sziintettiik.

Az innovéacids folyamat olyan bonyolult és dinamikus lehet, hogy azok akik a pia-
cok szabalyozaséval és feliigyeletével foglalkoznak hatranyban maradhatnak.

Ezért is olyan fontos a stabil és megbizhaté pénziigyi rendszer fenntartasa a
pénzpiacokon a bizalom és a hitelnytjtas helyreallitasa érdekében.

Idevag a G20 vezetGk aprilis 2-i nyilatkozatabdl idézett mondat, amely a kovetke-
z6képpen hangzik: ,,Azoknak, akik a piacok szabalyozasaval és feliigyeletével fog-
lalkoznak tamogatniuk kell (...) a piaci versenyt és dinamizmust, valamint lépést
kell tartaniuk az innovacidkkal.” Ez a kijelentés annak az elismerése, hogy az aktu-
alis pénziigyi valsdg nem a piacok kudarca, hanem inkabb arra vezethet§ vissza,
hogy a szabalyozd és feliigyel$ intézmények képtelenek alkalmazkodni a piaci reali-
tashoz. Ehhez még annyit tennék hozz4, hogy itt arrél is sz6 van, hogy mi médon
kell 1épést tartani a piac innovéacioival. Fontos, hogy e két tényezs kiegyensilyozasa
a szabalyozd és feliigyeleti rendszerek tokéletesitésével valosuljon meg, és hogy e
folyamat semmiképp se fékezze a piaci versenyt, vagy a vallalatok kreativ energiajat.
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Az EU-ban sziikségiink lenne még néhany intézményre. Ez a tény vilagosan kitd-
nik a Larosiere-csoport zarojelentésébdl. Az unids pénziigyi feliigyeletet helyrehozd
intézkedésekrol szo6lo fejezetben szerkezeti reformot ajanlanak, amely két teriiletre
iranyul: a makroprudencialis és a mikroprudencialis feliigyeletre. A zardjelentés
indokoltnak tartja az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) létrehozasat. En-
nek feladata lenne Osszegytjteni az EU minden pénziigyi szektordb6l a makro-
prudencidlis kockazatokkal és sebezhetGséggel kapcsolatos informéaciokat. A Testii-
let felhivja a figyelmet a kockazatokra és gazdasagpolitikai javaslatokat fogad el.

A zardjelentés altal javasolt masik intézmény a Pénziigyi Feliigyelet Eurépai
Rendszere, amelynek keretében a harmadik szint@i bizottsagokat (CEBS, CEIOPS,
CESR) harom 4j europai feliigyeleti hatoségga alakitanék: az Europai Bankfeliigye-
leti Hatb6saggd, az Europai Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hat6sagga és az Europai
Biztositasi és Foglalkoztatbinyugdij-feliigyeleti Hat6sdggad. E harom hatdsagnak
sokkal inkdbb mo6djaban all majd feliigyelni és engedélyezni az EU specifikus intéz-
ményeit, de én a PFER-nek a jovGbeni erételjes koordinal6é szerepét szeretném
hangstlyozni.

Az, hogy az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet az EKB és a Kozponti Bankok
Eurépai Rendszerének tamogatasaval fog mitikodni azt jelenti, hogy monetaris és
pénziigyi stabilitasi elemzéseikhez felhasznalhatjdk majd a kozponti bankok altal
kifejlesztett elemzési lehetGségeket és technikai infrastruktirat.

Ez azt jelenti, hogy a PFER és az ESRB kozott is jelent6s egyiittm(ikodés lesz. Ily
modon az EKB és a Kézponti Bankok Eurépai Rendszere is hozza kellene hogy fér-
jen a feliigyeleti hat6sagok relevans informaci6ihoz.

Reméljiik, hogy ez az Gj strukttira, amely a makro- és mikrofeliigyelet feladatait
fogja ellatni, lehet&vé fogja tenni az olyan magatartasok idejében vald felismerését,
amelyek pénziigyi valsaghelyzethez vezetnének. Azonban, amint az EKB elnoke,
TRICHET tr is hangsilyozta, ahhoz, hogy a javasolt Gj prudencialis keret a terveknek
megfeleléen miikodjon az szilikséges, hogy az ESRB altal kozreadott kockazati figyel-
meztetések és gazdasagpolitikai javaslatok tényleges politikai cselekvéssé valjanak.

A feliigyelet terén valé egyiittmiikodés kihivasai az Unidn beliil a tagallami fel-
tigyeletek kozott (EU Feliigyeleti Hatosagok), feliigyelt teriiletek kozott (EU Fel-
iigyeleti Hatosagok Iranyité Bizottsaga), makro és mikro szint kozott (EU Rendszer-
szintdl Kockazati Tanacs (ESRC), EU Pénziigyi Feliigyeleti Rendszer (ESFS), hataro-
kon atnyul6 tevékenységek esetén, EU Feliigyeleti Kollégiumok és EU Feliigyeleti
Hat6sagok miikodésére vonatkozik.

Globalis szinten az j Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) és az Nemzetkozi Valuta-
alap (IMF) tevékenységének minGségi valtozasara vonatkozik.

Miutan megkritizaltak azért, hogy nem latta elére az azsiai valsagot,
a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) szerepe megnétt. Néhany évvel ezel6tt sokan az IMF
nagymértékd hanyatlasat vetitették el6re az aktualis gazdasigi kontextusban. A jelen-
legi valsag agy tiinik, hogy mégis Gjra felfedezi az IMF szerepét vilagunkban. Az IMF
pénzalapjait nemrég novelték meg annak érdekében, hogy a kiilonbozé orszagok
pénziigyi és technikai tAmogatasi igényeit ki tudjak elégiteni. A G20 vezet6k nyilatko-
zatabol tudjuk, hogy az IMF rendszeresen ki fogja értékelni a megtortént kezdeménye-
zéseket és a sziikséges globalis intézkedéseket. S6t, mi tobb, szoros egyiittmiikodés van
kilatasban az IMF és a Pénziigyi Stabilitasi Testiilet (FSB) kozott, amely magaba fog-
lalja mindenik G20 orszigot, a Pénziigyi Stabilitasi Forumot, és az Eur6pai Bizottsa-
got. Az IMF és FSB idGben fog tajékoztatast nydjtani a makrookonomiai és pénziigyi
kockazatokrol, és megoldast fog javasolni ezek elharitasara.



DR. NAGY A.: A 2007-2009-ES GAZDASAGI KRiZIS UTAN - TANULSAGOK ES... 21

A jelenlegi pénziigyi valsag ravilagit arra, hogy a nehéz pillanatokban sziikség van
egy olyan intézményre, amelynek minden gazdasagroél atfogéan tud képet alkotni.
Az IMF-nek legalabb fél évszazadnyi tapasztalata van a tagorszagok gazdasaganak
elemzésében. Lévén, hogy ma szam szerint 185 orszagrél van sz6, ekkora kapacitas
nem kénnyen hozhat6 1étre.

A gazdasagi jolét idészakaiban az emberek megfeledkeznek a valsag-
rol és elhanyagoljak a valsagkezelési mechanizmusok kidolgozasat. Jelents pénz-
igyi zavarok ritkan fordulnak el8, a pénziigyi valsag pedig még ritkabb. Ezért sze-
rencsés helyzetben vagyunk. De annak, hogy a nem kivant események ritkak, meg
van az ara. El6fordulhat, hogy az éppen aktualis valsagkezelési mechanizmusok nem
megfelel6ek az esemény létrejottekor. Lehet, hogy bizonyos jogi szabalyozasok aka-
dalyozzék meg a gyors cselekvést, vagy az akadélyozza az egyiittmiikodést, hogy egy
orszag valsagkezelési eszkozei és eljarasai kiillonboznek egy masik orszagétol. Ugy
gondolom, tanulsagként az vonhato le, hogy a kriziskezelési eljarasokat periodiku-
san frissiteni kell.

Az EU szamara kiillonésen hasznos lenne egy vilagos, atlathat6 kriziskezelési ke-
retet létesiteni, a LAROSIERE-zardjelentés javaslatai alapjan. Ezen kiviil, ennek a
keretnek elég rugalmasnak kellene lennie ahhoz, hogy az orszagonként sajatos mo-
don jelentkez§ krizisre sajatos megoldasok legyenek alkalmazhat6ak. Minden eset-
re, olyan vilagos elveket kellene leszogezni, amelyek segitségével kikiiszobolhetGek
legyenek a jogi akadalyok és a negativ hatisok atvitele egyik orszagbol a masikba.
Ezen elvek alapjan a tagorszagok megoszthatnak egy orszdgokon ativel§ valsag
pénziigyi terheit.

A pénzintézetek bérezéssel torténé osztonzési rendszere nincs megfe-
lel6képpen Osszehangolva a kockazatkezeléssel. A véallalatvezet6k Gsztonzése és a
kockazatkezelés kozti Osszefliggés nem mindig nyilvanval6. Az utébbi években a
nem megfelel6en szabélyozott és feliigyelt pénziigyi innovaciok, termékek és intéz-
mények kovetkeztében, a nagyon magas kockazattal egyidejiileg, rovid id6 alatt ma-
gas profit gy(lt fel. Nem voltak olyan 06sztonzdk, amelyek a béreket és dijakat kozép-
és hosszua tava profit 1étrehozasdhoz kossék. Ez arra 6sztonozte a vallalatvezetGket,
hogy olyan kockazatokat vallaljanak, amelyeket vagy nem értettek, vagy elhanya-
goltak a profit novelése érdekében, mivel a dijazas fiiggott ettdl.

Ma mar érthetébb, hogy el6fordulhat olyan eset, amikor a bérpolitikak és belsd
kockazatkezelési politikak nincsenek G6sszhangban egyméssal. A LAROSIERE-zAard-
jelentés szerint az anyagi 6sztonzésnek jobban kell igazodnia a részvényesek érde-
keihez és a cég hossza tava jovedelmeziségéhez. ElGszor is, a dijakat tobb éves ke-
retben kell megszabni, és ezeket a ciklus folyaman kell kifizetni. A LAROSIERE-zaro-
jelentés azt javasolja, hogy a feliigyel§ hatésagoknak kotelessége legyen ellendrizni a
pénziigyi intézmények bérpolitikajanak egyeztetését. Képesnek kell lenniiik rabirni
ezeket a szilikséges valtoztatasokra, vagy ha nem foganatositjak a sziikséges javito-
intézkedéseket, akkor kiegészit6 t6kekovetelményeket kell teljesiteniiik a Basel II 2.
pillérének keretében. Egy ilyen intézkedés Gsszhangban van a piaci verseny és di-
namizmus 6sztonzésének elvével, és mint ilyen, szivesen latott.

Az expanziv intézkedéseket kezdettdl fogva kivezeto stratégiakkal kell
tarsitani. A térténelem megmutatta, hogy a gazdasagi valsagok expanziv intézkedé-
seinek mindig van inflaci6s mellékhat4sa. A 70-es évek tanulsaga az, hogy a sokaig
tart6 expanziv politikak inflaciét okoznak és nagy allamaddssagot, amelyek csok-
kentéséhez korlatozé politikara van sziikség. Ennek kovetkeztében a gazdasagi no-
vekedés atlaga viszonylag alacsony marad. Ezeknek az éveknek és mas hasonld
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megkozelitést alkalmazé id6szakoknak a tanulsaga az, hogy a valsagellenes intézke-
déseket a koltségvetés és az arak hossza tava fenntarthatosaganak céljat szem el6tt
tartva kell megtervezni. Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy a valsagellenes intézkedé-
sek bevezetését hiteles kivezet stratégiak 1étrehozasa kell hogy kisérje. E stratégi-
akra a pénziigyi szektor tAmogatasdhoz van sziikség, valamint az aggregalt kereslet
fellendiilésére.

A G20 vezetSk targyaltak az elmult id6szakban tobb alkalommal is, a terjeszkedd
koltségvetési és monetaris politikakrol, beleértve a nem konvencionalis monetaris
eszkozok hasznélatat is. Masrészt viszont hangstlyoztak a koltségvetés kozép- és
hosszt tavt fenntarthat6sdganak és az arak stabilitasanak céljait, kiemelve az olyan
hiteles kivezet6 stratégidk kidolgozasat, amelyekre jelenleg van sziikség a pénziigyi
szektor tamogatasahoz és az aggregalt kereslet fellenditéséhez.

Fontos, hogy jelentés mértékii strukturalis reformok segitségével el-
keriilhetéek legyenek a makrookonomiai egyensilyozatlansagok, és fenntarthato
legyen a gazdasagi novekedés. Ez a tanulsag kiilonosen az jonnan csatlakozott or-
szagok gazdasiga esetében vonhato le. Romania szamara, makrookonémia stabilita-
sanak fenntartasa mellett, a legf6bb kihivast az EU-val valo konvergencia jelenti.

Az ut6bbi évek gyors gazdasagi novekedése a kiilfoldi gazdasagok fiiggvénye.

Ha azt vizsgaljuk, hogyan hatott a pénziigyi valsag a roman gazdasagra, szinteti-
kusan az 1. abra szerint mutathatjuk be.
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A bankok a kiilfoldi finanszirozastol valtak fiigg6vé, és a folyo fizetési mérleg hia-
nya tullépte a fenntarthatoség hatérait, ezéltal sebezhet6vé téve a roman gazdasa-
got. A krizis tobb uton terjedt a roman gazdasigban. Erezteti hatasat a kereskede-
lemben (lelassul az export novekedése), a pénziigyi rendszer dinamikajaban (nehé-
zségek tamadnak a kiilfoldi finanszirozas terén), az orszagba vetett bizalom mérté-
kében (és ezen keresztiil a befektet6k viselkedésében), az arfolyam volatilitasaban,
valamint a vagyoni mérlegek allapotaban (az aktivak értékének alakulésa).

A vilagvalsag tovabb fokozta ezt a sebezhetGséget, ami a gazdasag novekedésének
jelent8s csokkenésében nyilvanul meg. Ma mar vildgos, hogy a realkonvergencia
felgyorsitasdnak természetes 6hajat a konvergencia-folyamat fenntarthat6sdganak
biztositasaval kell egyenstilyba hozni. A RNB sokszor felhivta a figyelmet a koltség-
vetési politika ciklikus voltara, ami még tetézte a tobbletkeresletet. Ugy gondolom,
meg kell tanulnunk azt a leckét, hogy a gazdasagi novekedés idején 1étrejott jelentbs
koltségvetési hidny fenntartasa nem végz6dhet sikeresen.
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Sokkal konnyebb lett volna a jelenlegi valsagot lekiizdeni, ha a valsagot megel6z6
két évben koltségvetési tobbletiink lett volna.

A globalis egyensulyvesztés csakis globalis megoldasokkal orvosolhat6. A mone-
taris politikai intézkedések elégtelenek, éppen ezért felmeriil az el6allott helyzet
egységes makrogazdasagi keretben valo kezelésének, a gazdaségi és pénziigyi folya-
matok hatékonyabb nemzetkozi feliigyeletének sziikségessége. Ervényes ez a Nem-
zetkozi Pénziigyi Valuta Alap tevékenységére is, amelynek a jovében nagyobb szere-
pet kell vallalnia a krizisek elérejelzésében és megel6zésében.

Ebben a keretben természetesen sziikség van a roman gazdasag valtozasainak fo-
lyamatos nyomon kovetésére és értékelésére annak érdekében, hogy lehetéleg elejét
vegylik az olyan kockazatoknak, amelyek a hitelminGsit6 intézetek és a nemzetkozi
elemzG6k részérdl érhetnek benniinket (elsietett altalanositasok). Ara is gondot kell
forditanunk, hogy az Eurdpai Unid szintjén kidolgozott megoldasokat a térség saja-
tossagainak megfelelGen alkalmazzuk.

Az euro bevezetése nem helyettesitheti az alkalmazkodasi politikdkat. Ez a ta-
nulsidg akkor valt nyilvinvaléva, amikor az Gjonnan felemelkedd gazdasagokban
jelentkezett a gazdasagi valsag. Egészen 2007-ig, amig a lej értéke novekedett, az
euro bevezetése nem szerepelt a vallalatok iitemtervében. A valsdg azonban nyil-
vanvalova tette, hogy a lej értéke talzottan megndvekedett, és a piac megtette a
sziikséges korrigalast. Viszonylag rovid id§ alatt — 2007 jaliusatol maig — a lej
koriilbeliil 35%-ot veszitett értékébsl. Ugyanebben az idGszakban a gazdasagi
novekedés perspektivaja dramai valtozasokon ment keresztiil: a 2008-as év III.
trimeszterének 9,4%-o0s névekedése utidn 2009. I. trimeszterében jelentds csokke-
nés kovetkezett be. A megvaltozott korlilményekre monetaris és koltségvetési
politikaval fogunk valaszolni.

A valsaggal szembesiilve, a viszonylag nagy mennyiségii kiilfoldi ad6ssag és a pia-
cok megnovekedett volatilitdsa miatt vannak vallalatok, amelyek tgy gondoljak,
hogy az eurd korai bevezetése helyettesitheti az alkalmazkodési politikdkat. Azon-
ban ez nem lehetséges, mert ha ma keriilne sor az euro bevezetésére, az EU-val vald
konvergencia megteremtésének f6bb 1épései el6tt, az a jovében stlyos problémak-
hoz vezetne. Az eur6 mai bevezetése azzal jarna, hogy le kellene mondanunk a mo-
netaris politikarél még a konvergencia fenntarthatésaganak biztositasa el6tt. Mas
szoval, még azelbtt, hogy a jelenleg tapasztalt kiegyensulyozatlansagokat megsziin-
tethetnénk. Ennek eredménye az lenne, hogy az Eur6pai Kozponti Bank (EKB)
szabna meg a monetéaris politikat. De az EKB politik4ja lehet, hogy nem lenne meg-
felel6 a roman gazdasag problémai szempontjabol. Fennédllna annak a kockazata,
hogy a gazdasagban esetlegesen fennall6 viszonylag nagymértéki volatilitasok és az
inflaci6 megoldasara nem maradnanak eszkozeink. Mindez megfelel6 mértékben
indokolja azt, hogy miért nem vezethetjiik be az eur6t a gazdasag kiegyensulyozat-
lansdgainak megsziintetése el6tt, és azel6tt, hogy megfelel6 elGrelépés tortént volna
a konvergencia tekintetében.

Tovabbra is ragaszkodunk az eur6 bevezetésének el6zbleg bejelentett iitemterv-
éhez. 2012. januar 1-ére tervezziik belépésiinket az arfolyam-mechanizmusba. Miu-
tan kotelez6 modon minimum két év letelt e mechanizmus keretében, az eur6-
zonaba valo belépésiinket illet§ k6zos dontést valamikor 2014-ben fogjuk meghozni,
(valbszintileg) 2015. januar 1-i hatalybalépéssel.

A maastrichti kritériumok teljesitése terén Romaniinak is, akar a t6bbi 2004
utan csatlakozott orszagnak, sok mindent kell tennie annak érdekében, hogy a krité-
riumok fenntarthaté médon legyenek teljesitve.
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1. tablazat
Maastrichti kovetelmények (nominalis konvergenciamutaték, 2008)

Nomlpalls ] Ma.as’tlzlchtl RO cZ HU PL
konvergenciamutatok kritérium

Inflaci6s rata (HICP) < 1,5 ponttal a harom

(%, éves atlag) legjobban szerepl6 7,9 6,3 6,0 4,2
tagallam folott (4,1%%)

Hosszt tava kamatlab < 2 ponttal a harom

(%/év)** legjobban szerepl6
tagéllam folott az ar- 9,9 5,0 9,9 6,1

stabilitas szempontja-
bol (6,24%*)

Arfolyam (vs. eurd) +9,7 | +20,9 | +11,3 | +18,9

o,

(max. szazalékos valtozas**) £ 15% -14,6 | —-3,5|-10,6 | -85
Allamhéztartasi deficit*** |

(a GDP szézalékaban) |37 alatt 55| 15| 34| 39
Allamadéssag*** o

(a GDP szazalékaban) 609% alatt 13,6 | 29,8 | 73,0 | 471
Megjegyzések:

RO: Romania *  Viszonyitasi szint.

CZ Csehorszag **  2009. janudr—augusztus.

HU Magyarorszag  *** Maximdalis szazalékos eltérés az euré 2006 decemberében jegyzett
PL  Lengyelorszag bilateralis arfolyamatol, szazalékos aranyban, a 2007-2008 pe-

riédusra nézve, az iizleti gyakorisdg napi adatait tekintve. A le-fel
ingadozas oka, hogy a valuta erdsebb (gyengébb) volt, mint a
2006. decemberi dtlagos atvaltasi arfolyam.
Forras: Eurédpai Bizottsag, Orszdgos Statisztikai Hivatal, Pénziigyminisztérium, Roman
Nemzeti Bank.

Megemlitendd, hogy a mindsitd tigynokségek és kiilfoldi beruhazok tobbsége ezt az
litemtervet veszi figyelembe. Ezért az ett6l valo jelentds eltérést negativan fogadnak.

Ugy gondolom, hogy lesznek még a jelenlegi pénziigyi valsagnak olyan leckéi,
amelyeket minden orszagnak meg kell tanulnia. Meg fogjak tanulni, hogy miként
lehet egy vilagméretd pénziigyi valsag utan atszervezni a bankrendszert, kiilonésen
azt, hogy mit is jelent a gyakorlatban az tigynevezett ,,bad bank” (rossz bank), hogy
milyen ara van annak, ha a kézponti bankok nem konvencionéalis eszkézoket hasz-
néalnak. De akarhiny leckét is tanulndnk meg, a pénziigyi valsagok tapasztalata azt
mutatja, hogy a tarsadalom valsigmemoriaja rovidtavd, és soha nem zarhaté ki
annak lehet8sége, hogy bizonyos hibak ismétlédni fognak.

KOVETKEZTETESEK

A jozan és elfogulatlan makrogazdasagi diagnoézis arra int, hogy a valsag kezelése
soran keriilni kell az olyan intézkedéseket, amelyek kockazatos médon élénkitenék a
bels6 keresletet.
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A makrogazdasagi egyenstly visszadllitdsa érdekében koherensen 6ssze kell han-
golni a gazdasagi politikdkat, hogy ezaltal el lehessen keriilni a foly6 fizetési mérleg
és az allamhaztartasi mérleg rendezetlen csokkenését.

A valsagbol val6 kildbalas kapcsan a vilag gazdasagi szakemberei jelenleg nagyja-
b6l harom megkozelitési mddot tartanak szem el6tt. Ezek mindegyike célként kezeli
a vildggazdasag novekedését, a kormanyzati koltségek csokkentését, és az ily moédon
felszabaduld 0sszegek munkahely-teremtésre torténé forditasat a hatékonyan mi-
kodé piac feltételei kozott.

A megvalositas tekintetében barmilyen iranyzatot nézziik, céljuk kozos: a mini-
malisra sz{ikiteni a krizis tovabbi terjedését és elmélyiilését, visszafogni a realgazda-
sagra gyakorolt hatasait, fékezni a munkanélkiiliség novekedését, a sziikséges szer-
kezeti valtozasokkal elérni a gazdasagi novekedés miel6bbi beindulésat.
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