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1. Bevezetés:

Szakdolgozatom témdjaul az eurd bevezetését vdlasztottam. Végigkovetem a fobb
torténéseket melyek fontosnak tekinthetok az eurdpai kozos valuta megsziiletése
szempontjdbol. frok az euré bevezetésének fontossdgardl, annak el6zményeirdl, ezen beliil
kicsit hosszabban kitérek az eurd és a Gazdasdgi Monetaris Unid 1étrejottének torténetére,
kozben taglalva az ezekhez kapcsol6dé eseményeket. Bemutatom a ko6zos valuta bevezetésének
fazisait. Szeretnék rdvildgitani dolgozatomban, hogy milyen elOnyoket, hatranyokat jelent
Magyarorszagnak a kozos valuta bevezetése. Tanulmdnyozom a csatlakozas idOzitésének
lehetséges valtozatait, és azok eldnyeit-hatranyait. Majd bovebben bemutatom az eur6-zénahoz
valé csatlakozds feltételeit (a maastrichti kritériumokat), valamint a magyar gazdasag
csatlakozdsi kritériummal érintett jellemzdinek jelenlegi helyzetét, és hazank csatlakozasi
stratégidjanak befolydsold tényezdit. Tovabba részletezem a csatlakozds hatdsiat a gazdasagi
novekedés szempontjabdl, €és felvdzolom az eurd-Ovezet csatlakozdshoz sziikséges,
Magyarorszagra vonatkoz6é gyakorlati feladatokat. Bdvebben vizsgdlom a nomindlis
konvergencia kritériumokat, és ezek szempontjabdl jellemzem Magyarorszag jelen helyzetét.
Mindezek mellett a redlkonvergencidval szemben kialakulé konfliktusokat, valamint az eltérd
gazdasagi szerkezet miatti aszimmetrikus sokkok kezelését is felvetem. Vizsgdlom még a
gazdasagi valsdg hatdsait Magyarorszagon, végiil rovid nemzetkozi kitekintést teszek a mar

csatlakozott orszagok eur6ovezeti csatlakozdssal kapcsolatos tapasztalatairdl.

Dolgozatomban, f6 irdnyvonalként azt szeretném szemléltetni, hogy az elényok és
hatranyok milyen mérlegen 4llnak szemben egymadssal, valamint bemutatom, hogy
Magyarorszag jelenleg, hogyan felel meg jelenleg a maastrichti kritériumoknak, és a belépés
esetén mekkora az esetleges sokkhatdsok veszélye. Tovabba szeretném vazolni, hogy a kés6i

vagy a gyors csatlakozdsnak mik lehetnek a kovetkezményei.

2. Az euré bevezetésének sziikségessége:

2.1 El6zmények:
Magyarorszag 2004. majus 1.-t61 az Eurépai Unié teljes jogu tagja. Az Eurépai Unidhoz

csatlakozdssal, a kozép-kelet eurdpai orszdgoknak lehetOsége nyilik az intenziv gazdasagi
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fejlodésre, valamint felzarkdzni a nyugat-eurdpai orszagok mogé. Az elfogadott jogszabalyok
szerint minden U] tagdllamnak kotelez0 az eur6 bevezetése, miutdn annak feltételeit
teljesitették. Tehat a csatlakozdssal hazéank, a veliink egyiitt csatlakoz6 orszagokkal egyetemben
elkotelezte magat, hogy csatlakozik a Gazdasagi Monetdris Uniéhoz (GMU), valamint véllalta,
hogy teljesiti az Eurépai Unié ERM II-vel (Eurdpai Arfolyam Mechanizmus) kapcsolatos
kovetelményeit. A GMU-ban vald részvétel feltétele viszont a maastrichti kritériumok

teljesitése, amivel dolgozatomban késobb részletesen foglalkozom.

Az euro és a GMU torténete:

Az 1957-ben aldirt Romai Szerzddéssel 1étrejott az Eurdpai Gazdasagi Kozosség és
lefektették az ugynevezett ,,négy szabadsag” elvét, (az druk, szolgdltatdsok, téke és munkaerd
kozosségen beliili szabad dramldsa) aminek a célja a haborts konfliktusok elkeriilése, valamint
a tagorszagok piacainak Osszenyitdsdval az eurdpai versenyképesség novelése volt. Ez azonban
az altalanos elveken til kevés konkrétumot tartalmazott a monetéris integracidval, illetve az
arfolyam-politikaval kapcsolatban. Ennek oka az volt, hogy ekkor mar létezett és sikeresen
miikodott a Bretton Woods-i rendszer, és annak f6 szerve az IMF. Tehdt nem volt sziikség egy
szorosabb monetéris egyiittmiikodésre, vagy egy esetleges pénziigyi uniéra./Horvdth Z. 2005:
281-307] Azonban mar a kozos piac emlegetése folyaman felmeriilt a kérdés, hogy ha a
tagorszagok 0ndllé6 monetdris politikat folytatnak, akkor megvaldsithat e a ,,négy szabadsig
elve”. Mivel a tagallamok Onalléan és belsd gazdasagi, pénziigyi helyzetiik alapjan alakitjak az
arfolyamaikat. Emiatt az orszdgok kozti tranzakcidk lebonyolitdsdhoz sziikség van a valutdk
atvaltasara, ami jelent0s {izleti kockdzatot jelent az 4arfolyamok bizonytalansidga és
kiszamithatatlan ingadozdsa miatt. Ez a kockdzat abban nyilvanul meg, hogy a k6zos piac
mikodésébol ered6 hasznok nehezen mérhetdvé vdlnak, vagy el is veszhetnek az orszdgok
szamara. [Horvdth Z. 2005: 41-49] A Gazdaséagi és Monetéris Uni6 gondolata 1962-ben meriilt
fel, majd két év milva 1964-ben létrejott a Jegybankelnokok Bizottsdga. Feladata: a kozos
monetdris és arfolyam politika kialakitdsa volt. 1968-ben megvaldsult a vdmunid, amivel a
bizottsag elérte a kitlizott céljat. 1969-ben a hdgai csucsértekezleten megjelent a kozos
monetdris rendszer irdnti igény. FO oka a Bretton Woods-i rendszer hanyatlasa. Pierre Werner
luxemburgi pénziigyminisztert biztdk meg, hogy dolgozzon ki egy tervet a monetaris unid

megvalositasara.



1970-ben megjelent a Werner-terv, melynek célja a gazdasagi és monetaris unié részleteinek

kidolgozasa és megvaldsitdsa volt. A tervet 1980-ra szerette volna megvaldsitani. Harom
szakaszban képzelte a pénziigyi uni6 létrehozasat.

- arfolyam-stabilitdsok, kooperacio;

- intézményépités (kozos Eurdpai Jegybank és fiskalis politika)

- monetaris unid létrehozasa, tokearamlas felszabaditasa
Ez a terv tekintheté a Maastrichti szerzddés el6futaranak is. 1971-ben elfogadtdk a tervet, de
nem valdsulhatott meg a Bretton Woods-i rendszer dsszeomldsa, valamint az olajvalsag miatt.
A hetvenes-nyolcvanas években a tagdllamok foként az arfolyam-politika 0sszehangoldsara és
az éppen aktudlis arfolyam-rendszer fenntartdsdra koncentraltak. A dollarkrizis és az amerikai
valuta ,lebegtetése” nagymértékli arfolyam-ingadozdsokat eredményezett, igy a Kozos Piac
stabil mukodése érdekében erdfeszitéseket tettek az Eurdépai Monetaris Rendszer (EMR)
létrehozdsara. 1978-ban a brémai csucstaldlkozon keriilt el6 a monetdris integracié kérdése.
1979-ben 1étrehoztdk az Eurépai Monetéris Rendszert (EMR). Az EMR célja az volt, hogy az
Eurépai Kozosség tagallamai kozott az arfolyam-stabilitds bizonyos mértékben biztositva
legyen. Az arfolyamok eldre rogzitett hatdrokon beliil valtozhattak, de csak kozmegegyezés
alapjan lehetett fel- vagy leértékelni egyes orszagok fizetOeszkozeinek arfolyamat. A rendszer
elokészitette a Monetaris Unio bevezetését. [ECOSTAT 2004: 11-12]
Az EMR két f6 alkotéeleme az drfolyam mechanizmus (ERM), és a kozos elszdmolasi egység
az ECU. Az ECU az EMR tagorszdgok valutakosara (szamviteli elszdmold egység és
tartalékvaluta), mig az ERM egy moddosithaté rogzitett arfolyamrendszer. Minden tagorszag
valutjat kozpontilag rogzitették, s azok szabadon mozoghattak egy +2,25%-o0s sdvban. Az
EMR stabil arfolyamrendszernek bizonyult, és ennek hatdsara a tagorszagok elkezdtek bizni
benne, igy djra felvetddott a monetdris unié gondolata. 1986-ban 1étrejott az Egységes Eurdpai
Alapokmdény, melyben a tagorszagok vallaltdk, hogy 1992-re l1étrehoznak egy egységes belsd
piacot. 1990-es évek elején Nagy-Britannia és Olaszorszag kilépett az EMR-bdl, mert az angol
fontot és az olasz lirdt spekuldciés tdmadédsok érték. Ennek hatdsdra az irek, spanyolok és
portugalok is kilépésre kényszeriiltek, mert valutdjuk leértékelésre keriilt. Ezzel valsagba kertilt
az ERM.

1988-ban a hannoveri cstcstaldlkozon megbiztdk Jacques Delors-t egy bizottsag

felallitdsaval, aminek célja az Eurépai Gazdasagi és Pénziigyi Uni6 (EMU) iitemtervének



kidolgozdsa volt. 1989 elkésziilt a Delors jelentés. Hiarom f6 tényezo6t sorol fel, amely
sziikséges a pénziigyi unié megvaldsuldsahoz.

- arészt vevl tagorszdgok valutdinak teljes konvertibilitdsa

- atokekorlatozasok felszdmoldsa, vagyis a pénziigyi piacok integracidja

- akeresztarfolyamok végleges rogzitése
A Delors jelentés a maastrichti egyezmény egyik jelentds alapkdvét jelentette, melyen dontéttek
a Gazdasagi Monetéris Unid l1étrehozdsarol.

1992. februar 7.-én Maastrichtban a kormanykozi konferencidn aldirtdk az EU-szerzddést,
amely létrehozta az Eurdpai Unidt, és modositotta az Eurdpai Kozosségek alapitd szerzodéseit.
Ez az egyezmény fekteti le a majdani kozos pénz, és a GMU alapjait valamint kritériumait. A
maastrichti szerzédésben az Eurdépai Kozosség akkori 12 tagjdnak kormdany- és édllamfdje
meghatdrozta a maastrichti konvergencia kritériumokat. A tagdllamok a gazdasagi integracio
mélyitése érdekében elhatdrozzak, hogy gazdasagi és pénziigyi uniéra lépnek, és 1999-ig k6z0s
valutat vezetnek be.

Gazdaségi és Monetaris Uni6 1étrehozasat Erhart és Gdspdr[2003] szerint 3 szakaszra lehet

bontani.

Elso szakasz: (1990. jdlius 1.-1993. december 31.)

- a monetdris unids tagsig kozgazdasigi feltételeinek teljesitése és folyamatos
fenntartésa,
- atagorszagok kozotti tokekorlatozasok feloldasa,

- anemzeti jegybankok kozotti szorosabb egyiitt miikodés kialakitdsa.

Maisodik szakasz (1994.januar 1.-1998. december 31.)

- Az Eurdpai Monetdris Intézet (EMI) megalapitdsa és ennek keretében a Kozponti
Bankok Eurépai Rendszere (KBER), valamint az egységes monetaris politikdra vald
attérés jogi, intézményi €s technikai eléfeltételeinek kialakitasa,

- 16 célkitizés a nomindlis konvergencia kritériumok teljesitése, illetve a tagallamok
gazdasagi teljesitményének kozelitése,

- anemzeti monetdris politikdk koordinécidja,



- a tagéllamok kozotti gazdasagpolitikai koordinacié erdsitése (évente megahtarozott
gazdasagi irdnyelvek lefektetése, illetve a tulzott koltségvetési hidny elkeriilését
célzo feliigyeleti mechanizmus létrehozdsa).

- anemzeti jegybankok fiiggetlenségének biztositdsa a szerzddés eldirdsai alapjan.

Harmadik szakasz (1999. januar 1.-t6l)

- A monetdris uniéban részt vevd orszdgok valutija és az eurd kozotti atvaltdsi
aranyok visszavonhatatlan rogzitése,
- a monetdris politika delegdldsa a KBER-hez, ezzel az egységes monetdris politika

meghatdrozasa és végrehajtasa.

Tehat az els6 szakaszban meghatdroztdk a minimum feltételeket, amelyek a k6zos valuta
bevezetéséhez sziikségesek, ezeket emlegetjik ma a maastricht-i kritériumoknak. A
tagorszdgok maradéktalanul liberalizaltdk a folyd fizetéseket €s a tokeforgalmat, az aruk, a
szolgaltatdsok, a tOke és a személyek szabad mozgdsdval megteremtették, a belsd hatdrok
nélkiili egységes piacot. Megkezdték a GMU csatlakozast szolgdld programok kidolgozasat és
végrehajtasat.

A masodik szakasz az Eurépai Monetaris Intézet (EMI) feldllitdsdval vette kezdetét, ami a
késobb 1étrejott Eurépai Kozponti Bank elddjének tekinthetd. Az EMI feladata lett az egységes
monetdris politika eszkdzeinek és rendszerének kidolgozédsa, a nemzeti jegybankok kozotti
egylittmiikodés kialakitdsa az EMR és a pénziigyi rendszer feliigyelete és az ECU hasznélati
korének bovitése. Kialakitottdk a Gazdasagi és Monetdris Unié jogi, intézményi €s technikai
elofeltételeit. A fO célkitlizés a nomindlis konvergencia kritériumok teljesitése és a
gazdasagpolitika erdsitése volt. 1996-ban elkésziilt a megvaldsitds menetrendje. 1998-ban sor
keriilt a pénzcsere elsé fdzisdra, ennek moédjat az 1995-6s évi madridi csticson fektették le.
Ugyanakkor itt dontottek arrdl is, hogy az 1j valuta neve euro lesz, nem pedig ECU.

1996 végén Dublinban, felvetddott az djfajta arfolyamvéltdsi mechanizmus, az ERM I,
valamint biztositottdk a torvényi feltételeket az eurd bevezetéséhez. 1998. mijus 3-dn az
Eurépai Tandcs dontése alapjan 11 orszdgot (Ausztria, Belgium, Finnorszdg, Franciaorszag,
Hollandia, Irorszdg, Luxemburg, Németorszdg, Olaszorszdg, Portugédlia, Spanyolorszdg)

taldltak alkalmasnak arra, hogy 1999. janudr 1-jén bevezessék az egységes valutit. Roviddel



ezutan Frankfurtban megalakul az EMI utédja, az Eurépai Kozponti Bank, és megnevezték az
eurd készpénz bevezetésének 2002-es datumat.

A harmadik szakasz az euré megsziiletésével kezdddik. Tehat 1999. janudr 1-jén
szamlapénzként bevezették az eurét. Az Eurépai Unié Tandcsa megallapitotta a nemzeti valutak
€s az eurd kozotti atvaltasi ardnyokat (1. tdbldzat), ekkor hivtik életre az ERM II-6t. Az

atvaltasi ardnyokat mindig egy euréhoz viszonyitva, hatjegyli szammal fejezik ki.

1. abra

Rogzitett eurdatvaltasi arfolyamok

Pénznem Kod 1€ Lezarva
B Bocigafrank  BEF 403399 1998.1231.
== finn marka FIM 594573 1998.12.31.
B B fancia frank  FRF 655957  1998.12.31.
=== holland forint  NLG 2,20371 1998.12.31.
B 1 ir font IEP  0,787564 1998.12.31.

p— luxemburgi

frank

LUF 40,3399 1998.12.31.

B ¢met mirka  DEM 1,95583 1998.12.31.

B oz iia ITL 193627 1998.12.31.

|
mmm 0SZtrak

ATS 13,7603 1998.12.31.
schilling

EM portugdl escudo PTE 200,482 1998.12.31.

—— spanyol peseta ESP 166,386  1998.12.31.

Forrds: Wikipédia URL.: http://hu.wikipedia.org/wiki/Eurd




2002. januar 1.-t6l, megkezdddott az eurdbankjegyek és érmék kibocsatdsa és a fokozatos
pénzcsere, ezzel a gyakorlatban is miikodésnek indult a Gazdasdgi és Monetaris Unid. A
tagorszagok két hénapon keresztiil haszndlhattdk a régi valutit és az eurdt parhuzamosan,
azonban 2002. marcius 1.-t6l csak az eurdt lehetett haszndlni, igy 2002. februar 28.-t6l
megszlntek a tagdllami valutdk. A kezdetben 11, majd Gorogorszdggal kiegésziilve 12 EU

tagallam, ahol a k6zos valuta bevezetésre keriilt, alkotja az ,,eur6ovezetet” vagy ,,eurozénat”

2.2 Az euroé bevezetésének technikai tartalma

Az euré magyarorszagi bevezetése technikai szempontbdl és a 1ényeget tekintve azt jelenti,
hogy a bevezetés napjan az eurd, mint az orszag Uj nemzeti valutdja, a forint helyébe 1ép. A
kereskedelmi €s pénziigyi targyu szerzddések tartalma ekkor gy mddosul, hogy az azokban
feltiintetett forintértékek alatt a tovabbiakban eurdérték értendd, a konkrét forintértékeket pedig
egy rogzitett — nagy valoszinliséggel a bevezetés eldtti utolsé kereskedési napon fixdlt
arfolyammal megegyez6 — arfolyamon kell eurdra atszdmitani. A szerzOdéseket egyidejiileg
egyéb valtozasok is érintik, amennyiben az azokban haszndlt kategéridk a valutareform
kovetkeztében megsziinnek, vagy tartalmuk megvaltozik. Erre példa néhany, jogszabalyi vagy
szerzOdéses kamatbdzisként gyakorta haszndlt kategéria, mint a Magyar Nemzeti Bank éltal a
forintra megallapitott jegybanki alapkamat, amely az eur6bevezetés idOpontjdban megszinik,
illetve BUBOR, vagy AKK dltal fixdlt mdsodpiaci 4llamkotvényhozamok, amelyek
valutatartalma médosul. E tekintetben, a jogfolytonossag elvét szem elétt tartd, legvalszinlibb
szabalyozdsi megoldas az lehet, hogy a szerzddésekben az MNB jegybanki alapkamata helyébe
az Eur6pai Kozponti Bank reprezentativ kamatlaba, a refinanszirozasi hitelkamatldb 1€p, a piaci
indexeket (BUBOR, MAX, BUX, dllamkotvény fixingek) illetéen pedig annyi valtozéasra van
sziikkség, hogy a valutareform iddpontjatdl kezdve azok szdmitdsa forintértékek helyett
eur6értékben mért piaci instrumentumok alapjan torténik. [Szabdlyozdsi, elemzési és nemzetkozi

igazgatosdag 2005: 2]
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2.3 Elonyok - hatranyok

Elényok:

Az unids polgar szamadra a kozos valuta egyértelmiien osszehasonlithatova teszi az arakat és
a béreket, ez fokozza a versenyt és segiteni fogja az alacsony arszint fenntartdsat. Csokkenni
fognak a hitel kamatok, mivel a hitelezOk kozott is versenyhelyzet alakul ki. Ezen el6nyodk
nemcsak az unién beliil hozzédk jobb helyzetbe a piaci szereploket, hanem a nemzetkdzi piacon

is versenyképesebbé teszi termékeiket, szolgéltatasaikat.

Az eur6 bevezetésének eldnyei:
« Arfolyamstabilitds
* Csokkend kamatszint
— arfolyamkockazat kikiiszobolése
— kockazati besorolds javuldsa (valutatdimadasok, valutafertézések kizarasa)
* Importalt hitelesség
* Tranzakcios koltségek csokkenése
* Kiilkereskedelem bdviilése
* Pénziigyi integracio elmélyiilése (tobb FDI, olcsébb hitelek)
* Transzparensebb drak, nagyobb verseny

* Osszességében: emelkedik a hosszatdvi novekedési iitem

[ www.gki.hu (Szapdry)]

Arfolyamkockézatok megsziinése az euré és a nemzeti valutak kozotti atvaltdsi ardnyok
rogzitésével. Ez fontos szerepet jatszik az orszdgok gazdasagi kapcsolatainak alakuldsdban és
az atvaltasbol eredd kockdzatok az eurd dvezeten beliil. Ezen feliil a tranzakcids koltségek és
jutalékok is eltlintek a valutdk egymads kozti atvaltasakor. Az arfolyamkockdzatok megsziinése
arstabilitast, tehat alacsony infl4cidt, tovabba csokkend kamatlabakat eredményez. Ezek miatt
konnyebbé vélhat az édllamaddssdgok torlesztése, a beruhdzdsi kedv novekedésére is lehet
szamitani, ami gazdasagi novekedést eredményez. Az eurédvezet orszdgain beliil csokkennek a

befektetési kockdzatok is, ezek 6sszehasonlithatébba valnak, és a hitelmindsités szerepe megno.
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Megfelelé monetiris politikdval mérsékelhet6 a redlkamatba épiilt arfolyam-kockézat. Igy ez az
euroz6ndhoz valé csatlakozdskor mér alacsony szinten van. Azonban mivel Magyarorszig

csatlakozdsa eléggé elhizddik, ez hosszu folyamatta védlhat.

A tranzakcids koltségek megsziinése: A sajat valuta fenntartdsa tranzakcios koltségekkel jar.
A bankok és mas pénziigyi kozvetitok altal a kiilfoldi fizetéeszkozok forintra vagy mas kiilfoldi
fizetbeszkozre vald 4tvéltdsa fejében az iigyfeleknek felszamitott jutalékok, vételi és eladdsi
arkiilonbozetek formdjaban meriilnek fel. Az atvaltasi koltségek a bankok szdmdra bevételt
képeznek, de viszont a haztartdsok és vallalatok szdmdra koltségeket jelentenek. Az atvaltasi
koltségek megsziinése kihat a GDP novekedési litemére is, mivel a pénzvaltas tevékenység egy
részének a megsziinésével felszabadulnak eddig lekotott erdforrdsok. Ezen erdforrdasok

felhasznalhat6ak mads iparagban, ami altal gazdasagi novekedés kovetkezik be.

A hosszd tavi hasznok egyike, hogy a Monetdris Unidhoz valé csatlakozdst kovetden a
hazai redlkamatok csokkenése pozitivan hat a gazdasagi novekedésre. A redlkamatok két okbdl
csokkenhetnek:

- a szigoru unids koltségevetési eldirdsok miatt csokkennie kell a kozosségi szektor
eladésoddsdnak

- valamint a kozos valuta bevezetésével megsziinik a magyarorszagi befektetések
arfolyamkockdzata, és csokken az inflacid, ami a redlkamatokra is mérséklden hat.

Ezeknek pozitiv hatdsa lesz a gazdasdgra, valamint varhatéan a fizikai és szellemi tokébe
torténd magan és kozosségi szektor beruhdzasai is novekedni fognak, és ez emeli a hosszu tava

novekedési ratankat is.

Elénkiilé kiilkereskedelem okozta tobbletndvekedés: A kozos valuta a kiilkereskedelem
boviilésének segitségével is emelheti a gazdasdgi novekedési iitemét. A kozos valuta
bevezetésével megsziint drfolyam-ingadozdsok és a tranzakcids és atvaltdsi koltségek hatdsa
kereskedelembdvitd. A boviilo kiilkereskedelem novekedésélénkitd hatdsat a technoldgiai
transzfer, a szaktudds atvétele, a kialakulé versenyhelyzet, és minden egyéb, a novekedésre

pozitiv hatast gyakorl6 tényezOk magyarazzak.
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Hatranyok:

Hidnyoznak a sokkokat kezeld eszkozok, amelyekre nagy sziikkség van. Az inflacié
leszoritasa visszafogja a gazdasagi novekedési lehetOségeket. Az eurdpai jegybank monetaris
politikdjara val6 atallas bizonytalansagi tényezd, mert ez a szigori monetdris politika, az eurd
stabilitdsdnak és hitelképességének biztositdsa érdekében, nem semlegesiti kozéptavon az
eurdovezet kialakuldsdbol ered6 kedvez6 novekedési hatasokat.

Tovéabbi hatrany a pénzkibocsdtdsbol szarmazéd jovedelem elvesztése. Jelenleg minden
allamnak, amely sajat valutdval rendelkezik, a pénzkibocsatasbol dllami bevétele szarmazik. Az
eurozondhoz vald csatlakozdssal Magyarorszag ugyan részesedni fog az eurokibocsatasbol
szdrmazd (Un. seigniorage) bevételekbdl, de természetesen kisebb mértékben, mintha tovabbra
is sajat valutaval rendelkezne, és az Osszes seigniorage-bevétel a magyar allamot illetné meg.
[Csajbok A.-Csermely A. (2002:6-9.)]

Valutaleértékelés lehetOségének elveszitése. A gazdasdgi novekedés visszaesésének
ellensilyozasira a kormanyok elOszeretettel alkalmaztdk ideiglenes megoldasként a
valutaleértékelést. Ugyanis a hazai valuta értékének csokkenése egy kiilfoldi valutdhoz képest,
mérsékli az exportdrok €s noveli az importdrok koltségeit, ezzel javitja latszélag az orszag
nemzetkozi versenyképességét. Az egységes valuta bevezetés utdn, ez mar nem vethetd be,
ehelyett a munkaerdpiacon és az {izleti szférdban kell végbemennie a gazdasagi

alkalmazkodasnak.

2.4 Az eurd bevezetésével jaro koltségek és bevételek

Koltségek:

Magyarorszagnak, mint EU tagdllamnak kotelezé a kozos valuta bevezetése. Az Unidnak
érdeke, hogy csak stabil gazdasdggal rendelkez6 tagorszdgok vezethessék be a kozos pénzt.
Tehét érdemes megvizsgalni, hogy az eurd bevezetése milyen koltséggel és bevétellel jarhat
egy kis, nyitott gazdasdg szdmara, mint Magyarorszag.

A legfébb koltség a mér emlitett pénzkibocsatasbol szarmazo dllami bevételek (seigniorage)
elvesztése. Magyarorszdg hidba részesedni fog az eurdkészpénz hasznalatibol szarmazoé

seigniorage bevételekbdl, az elszdmoldsi szabdlyok miatt alacsonyabb részesedésre
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szamithatunk, mint ha az MNB megtartand a készpénz kibocsatdsdnak jogat. Az alacsonyabb
seigniorage bevételek évente a GDP szintjében 0,17-0,23 szdzalékpontot kitevd veszteséget
okoznak.

Tovéabbi koltség a kozos valuta és az 6ndll6 monetdris politika feladdsa, valamint annak
jOléti koltségei, de ezek kevésbé szamszerlsithetd raforditdsok. Ezek nagysdgit a gazdasagi
ciklusok ingadozdsa fogja megadni az eur6 bevezetése utdn. Ezek pedig jelentOsen fiiggnek
attol, hogy a magyar gazdasig mennyire lesz kitéve aszimmetrikus sokkoknak (a gazdasagi
kornyezet olyan hirtelen valtozdsainak, amelyek Magyarorszdgot és az eur6zénat eltérd
mértékben érintik).

A sokkokhoz val6 alkalmazkoddsnak két moédja van: az un. automatikus stabilizatorok
mukodése és az aktiv, diszkrecionalis fiskalis intézkedések. Ma hazankban az automatikus
stabilizatorok hatdsa nem tdl nagy (ez nem kivételes helyzet), emiatt a diszkreciondlis
intézkedésekre nagyobb szerep harul. A sajat valuta fenntartdsa egy kis, nyitott és jelenleg még
a feltorekv0” befektetési kategéridba esO orszdg esetében Onmagédban is nemkivanatos
sokkokat: pénziigyi fertozéseket, a valuta elleni spekulativ tdmadasokat indukalhat, a
tOkedramldsok nagyobb ingadozdsdhoz vezet, mint ami egy fejlett és/vagy fobb kereskedelmi
partnereivel valutaunidéban 1évé orszagban jelentkezne. Ez az iizleti ciklusra is rdnyomhatja a
bélyegét. Ennek ingadozdsai joval nagyobbak lehetnek, mint a fejlettebb vagy sajat valutdjukat
felad6 orszagokban. [Csajbok A. - Csermely A. (2002: 6-9.)]

Bevételek:
A hasznoknak, bevételeknek halmazét leginkabb négy f6 csoportra lehet osztani:
- tranzakcids koltségek csokkenése;
- a kilkereskedelem boviilése;
- a realkamatok csokkenése;
- egyéb, kisebb jelentdségli, hdztartisi €s vallalati szinten érzékelhetd hatdsok
Becslés szerint 0,18-0,30 szdzalékpontos novekedést eredményez a GDP szintjében a
tranzakcids koltségek csokkenésébdl szarmazd nyereség.

Tranzakcids koltségek két fontos csoportja:
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1. atvaltasi koltségek, amelyek a bankok és mas pénziigyi kozvetitok altal az eurd
forintra és forintrdl eurdra torténd atvaltasért az ligyfeleknek felszamitott jutalékok,
vételi- és eladdsi arkiilonbozetek formdjaban meriilnek fel.

2. ,hdzon beliili” koltségek, amelyeket a devizaiigyletekben érintett vallalatok az ezen
tigyletek miatt sziikséges extra adminisztracié és kockazatkezelés miatt kénytelenek
viselni

Az 0ndll6 valuta feladdsdval ezeket a koltségeket csokkentjiikk, és az igy felszabaduld
er6forrdsok atcsoportositdsa révén a GDP szintje novekedhet. A hazai és nemzetkozi
tapasztalatokbol kiindul6 becsléseket figyelembe véve, a kozos valuta bevezetése esetén a banki
atvaltasi koltségek csokkenése 0,11-0,22%-kal, a véllalatok ,hdzon beliili” koltségeinek
mérséklddése tovabbi 0,07-0,08%-kal emelheti tartésan a hazai GDP szintjét. Az eurd
bevezetésével évente megtakarithatd tranzakciés koltségek tehat a GDP 0,18-0,30%-ara
tehetOk. Hasonldé becslések az eurdovezeti tagdllamok esetében a tranzakcids koltségek
csokkenése miatti megtakaritast az eur6ovezet GDP-jének 0,3-0,9%-dra tették.

A nemzetkdzi empirikus kutatdsok tulnyomo tobbségének eredményei szerint az 6ndllé valuta
feladasa a kiilkereskedelemre is pozitivan hat. A fobb kereskedelmi partnerekkel valutaunidra
1épve boviill az orszag kiilkereskedelme, ami kiillonbozé csatorndkon (technoldgiatranszferen,
know-how atvételén stb.) keresztiill magasabb novekedéshez vezet. Az eurd bevezetése a
kiilkereskedelem boviilésén keresztiil hosszabb tdvon 0,55-0,76 szazalékponttal magasabb
GDP-novekedési litemet eredményezhet.

A hazai pénzintézetek kamatldbai még tartalmazzdk az ugynevezett kockdzati prémium
tényez6t, ami kompenzdlja a kiilfoldi befektetoket a jovObeli arfolyam bizonytalansdgéért. Az
euré bevezetésével ez a kockdzati prémium eltlinik a hazai nomindlis kamatokbdl, emiatt a
redlkamatlabak is mérséklddnek. Az alacsonyabb redlkamat szintje 0sztondzni fogja a hazai
beruhdzdsokat. A beruhdzdsok bdviilésének az eurd bevezetése utin mar sokkal kevésbé lesz
korlatja a fizetési mérleg hidnya, mivel a kiilfoldi befektetOknek nem kell tartaniuk egy
esetleges leértékelodéstol. Ezaltal a kozos valuta bevezetése utdn az orszdg magasabb folyo
fizetési-mérleg hidny mellett is meg tudja Orizni a makrogazdasdgi stabilitdsat, mivel
megszlinik a beruhdzdsok bodviilésének egy jelentds korldtja. A magasabb beruhdzési rita
hosszabb tdvon a gazdasag, gyorsuld iiteml boviilését, ezzel egyiitt az EU atlaghoz torténd

dinamikusabb és rovidebb ideig tart6 jovedelmi felzdrkdzdsat eredményezi. A kdzos valuta az
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alacsonyabb redlkamatokon keresztiil hosszabb tdvon 0,08-0,13 szdzalékponttal emeli a GDP
novekedési litemét.

Az eur6 bevezetése a pénziigyl integricidra is pozitiv hatast fog gyakorolni. Az
arfolyambizonytalansdg megsziinésével a magyar haztartasok feltehetéen atrendezik befektetési
portfolidjukat: megtakaritdsaik nagyobb részét fogjak kiilfoldi, eurozénabeli eszkozokben
tartani. A diverzifikdltabba valo portfoliokkal a kockdzatmegosztds mértéke nd, ami az
aszimmetrikus sokkoknak val6 kitettséget csokkenti, tehat hasznossagnovekedést eredményez.
A hosszi tdvon jelentkezd becsiilt hasznok Osszegzése jelentds nettd elOnyt mutat: az
eurdovezeti tagsdg a magyar GDP novekedési iitemét hosszabb tav (20év) atlagaban 0,6-0,9

szdzalékponttal emelheti. [Csajbok A. - Csermely A. (2002: 6-9.]

2. dbra. A rovid tavd tényez6k osszesitése. Forrds: Csajbok A.-Csermely A. (2002: 6-9.)

A GDP-re rvidtavon hato (szintjét befolyasold) ényezok hatisa a GDP szazalkikiban

Tranzakcios koltségek cstkkendse (+): 0.18-0,30
Seigniorage bevétel valtozdsa (—): -0,17--0,23
Nettd hatds: 0.01-0,07

3. dbra. A hosszd tavi tényez6k dsszesitése. Forrds Csajbok A.-Csermely A. (2002: 6-9.)]

A GDP-re hosszi tdvon hatd (niwvekedési Utemét befolydsold) @€nyezok hatisa a GDP
szaz akékdban

Redlkamat csikkenése (+): 0,08-0,13
Killkereskedelem bovillése (+): 0,55-0,76

Nettd hatds: 0,63-0,89

Koltség-haszon elemzésiinket a kovetkezd féleképpen lehet 6sszegezni. Rovidtavon az eurd
bevezetésének szdmszertisithetd hasznai és koltségei jelentds mértékben nem haladjdk meg
egymast. Hosszabb tdvon viszont szinte csak hasznot jelent a kzos pénz bevezetése, amely
eldsegiti az orszdg novekedési iitemének emelkedését, a Nyugat-Eurépahoz vald jovedelmi

felzarkozds (redlkonvergencia) gyorsuldsat eredményezi. Nem szdmszerlsithetd azonban az
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eur6 bevezetésének az {izleti ciklus ingadozdsaira gyakorolt hatdsa és ennek joléti
kovetkezményei. A sajit valuta feladdsaval elvész egy, az aszimmetrikus sokkok egy részét
kezelni képes eszkoz, ugyanakkor az aszimmetrikus sokkok egy potencidlis forrdsa (feltorekvo
piaci-pénziigyi ,fert6zés”) is megsziinik. Az egyéb eredeti aszimmetrikus sokkok
valészinlisége a termelési szerkezet hasonldsdga, az eur6zondval vald kereskedelmi integracio
elérehaladottsdga €s a ciklikus Osszhang kovetkeztében nem nagyobb, mint az eurdovezet
kevésbé fejlett tagorszagaiban. Hazdnk az esetlegesen bekdvetkezd sokkokat a rugalmas ar- és
béralkalmazkoddssal, valamint a fiskdlis politika diszkreciondlis eszkozeivel legaldbb annyira
képes lesz kezelni, mint a fejlettség tekintetében rank leginkdbb hasonlitdé eurddvezeti

tagorszagok. [Csajbok A.-Csermely A. (2002: 9-12.)]

2.5 Az euro6 bevezetésének varhato hatasai

Az eurd bevezetésével gazdasdgi struktirdnkat tobbé kevésbé rogzitjiikk, a kiigazitdsokra
sokkal kisebb mozgastér marad. Az aszimmetrikus sokk fogalma elméletileg az iparagak,
régiok eltérd gazdasagi érzékenységére vonatkozik: kiilonbozo teriileteken eltérd hatdst valthat
ki bizonyos gazdasagi paraméterek valtozdsa (pl. az drak). A kozos valuta bevezetésével ez a
hatds az orszdgok kozotti — felkésziiltségiiktol, strukturdlis kiillonbségekbdl adéddan —
differencialt érzékenységet jelenti (ldsd: 1998-as kelet-dzsiai pénziigyi vdalsdg sokkal
kozvetlenebbiil érintette a kelet- és dél-eurépai orszdgokat). Az 0ndll6 monetdris politika
feladasaval az arfolyam-kiigazitds, a kamatpolitika lehetdségeit elvesztjiik, a gazdasagpolitika

eszkozrendszere a fiskalis intézkedésekre korlatozodik.

A reédlkonvergencia folyamatdban, a gazdasigi struktira integrdldsdban ezért minél
messzebb célszerti eljutni az euré bevezetése elott. Mindez szorosan a bérardnyok Eurdpai
Uni6s szinvonalra kozelitését, valamint a gazdasigi szerkezet atalakulasét jelenti. Ez ut6bbi
teriileten — figyelembe véve az unids orszdgokat meghalad6 gazdasdgi novekedést, valamint a
kiilkereskedelem szerkezetét — elmondhat6, hogy a konvergencia megfeleld. A bérekben

azonban csak nagyon lassu felzark6zas varhato.
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A koOz0s valuta bevezetése utdn a munkaerd- és arupiac rugalmassaga, valamint a fiskalis

politika tudja ellenstlyozni az emlitett aszimmetrikus sokkokat.

A valutaunié egy tokéletesen rugalmas piacot feltételez, ami kiegyenliti a strukturalis
kiilonbségeket. Ez egyszerre jelenti az drupiacon az arkiegyenlitddést (amely igy csokkenti az
arérzékenységet) és a munkaerOpiacon a termelési feltételek valtozasdhoz illeszkedd
munkaerdkindlatot. A munkaerdpiac rugalmassdga elsOsorban a foglalkoztatottsagban rejlo
tartalékok kiakndzdsanak lehetdségétol, valamint a térbeli mobilitastdl fiigg. Az elsd esetben a
tartésan munkanélkiilieck magas ardnya mellett az oktatds elégtelen rugalmassiga jelenti a
legfobb akaddlyokat. (Tovabbi indikator a foglalkoztatottak védelmét biztosito szabdlyozds, ez
azonban a csatlakoz6 orszagokban kevésbé szigord, mint az Uniéban.) A munkaerd mobilitdsa
a csatlakoz6 orszagokban mindenhol elmarad a k6zosségi atlagtol. Mig az orszdgon beliil sem
csokkennek a munkanélkiiliség mutatéi kozti regiondlis kiillonbségek, ami a munkaero-

vandorlds alacsony szintjét jelzi, addig nem varhat6 orszagok kozti novekvé vandorlas.

Az arupiac rugalmassaga szempontjdbol az arkonvergencia elsddleges fontossagu. Bar az
Eurépai Unié a kereskedelmi szabdlyozdasok harmonizdcidjara torekszik, az arszinvonal
tovdabbra sem tlinik kiegyenlitettnek az EU tagorszdgain beliil. Az utébbi években a

kiilonbségek tovabb nottek.

Az arszinvonal kozti kiilonbségek az dj belépokkel nagymértékben ndnek. Magyarorszag
arszinvonala az EU-s arszinvonal 50 szdzalékat sem éri el. A kordbban csatlakozé orszagok
tapasztalatai szerint az arkonvergencia sokkal lassabban fog végbemenni. Mig az elsd években
kissé gyorsuld felzark6ézas varhat6, addig a kovetkezd években a kozeledés lassul. Ha a
kereskedelmi-, timogatasi- €s ad6zasi szabdlyozds harmonizacidja fel is gyorsul a kozosségben,

akkor sem szdmolunk azzal, hogy par éven beliil elérhetd az unids arszinvonal.

A fiskélis politika a tdmogatdsok és az addszabdlyozds révén tudja ellenstlyozni az
aszimmetrikus sokkokat. Minthogy ezt a lehetdséget a szigord szabdlyozasi rendszer korlatok
kozt tartja (a vamok leépitése mellett a belfoldi vallalkozdsok kedvezd helyzetbe hozdsa is

akaddlyokba iitkozik), az dllamhdaztartds reformja elengedhetetlen a kdzeljovoben. A Stabilitdsi
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€s Novekedési Paktum dllamhaztartdsra vonatkoz6 limitje, mar most is meglehetdsen sziik

mozgésteret biztosit a jelenlegi tagorszdgoknak.

A monetdris politika megsziinése tehat expanziv koltségvetési politikat igényel, mindezt az
egyensuly fenntartdsa kell hogy korldtozza. Az EU szigorti (utébbi években enyhiil6) korldtja
éppen ez utébbi célt szolgdlja. Eur6-zonds belépésiink azonban a strukturdlis problémdk és

aszimmetrikus sokkok kezelése miatt nem kezdOdhet fiskalis restrikciéval. [ECOSTAT 2004]

3. Az euro bevezetésének idozitése

Az eurd bevezetése elott, kotelezd legalabb kétéves probaidot teljesiteni az dgynevezett
ERM IIL.-es arfolyammechanizmusban. Ide csak akkor érdemes belépniink, ha a gazdasdgunk
mar képes megfelelni az eur6zona kovetelményeihez. Ha nem allitananak ilyen feltételeket és
minden orszdgot beengednének az eur6ovezetbe, azzal jelentds karokat szenvedhetne a tobbi
eurdt haszndlo orszag stabilitdsa.

»Ez az oka, hogy amikor Magyarorszdg jobb kondicioban volt — hiszen tobbek kozott
jelentosen nott a GDP, komoly mennyiségii kiilfoldi toke érkezett az orszdgba, lényegesen
alacsonyabb volt az dllamadossdg, nagy volt az orszdg irdnti bizalom -, akkor sem
kezdeményezte belépését az ERM-II.-es mechanizmusba. Ekkoriban — a 90-es évek kozepén —
ugyanis a novekedési lehetoségeinket tdmogato rugalmas drfolyamstratégidat kovettiink,
mikozben a gyors miikodotoke-bedramlds és a spekuldcios céli forro pénzek beziiduldsa

felértékelte a forintot.” [hvg.hu 2009. mdrcius 20.]

Mikor érdemes bejelentkezni az ERM II-be?

Az eddig belépett orszdgok tapasztalataibol kiindulva, fiskdlis egyenstlytalansag esetében,
fokozatosan érdemes kozeliteni az ERM-II arfolyamrendszerhez. Az arfolyam mechanizmusba
val6 belépés ki kell alakitani egy kozéptava stratégiat, amelynek feladata biztositani, hogy a
csatlakoz6 orszag ne iitkozzon nehézségekbe, a rendszerbe vald belépésekor. Tehat nem csak
atmenetileg kell leszoritani a koltségvetési hidnyt €s visszafogni az allamaddssdgot, hanem

hosszan tart6 egyensulyra kell torekedni. Ennek az egyensulyi struktura eléréséhez komoly
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megszoritd intézkedések sziikségesek, de ezek elengedhetetlenek ahhoz, hogy a gazdasdg
egészséges és hosszan tartd fejlddésnek indulhasson.

» Kulcskérdés a megfelelo kozponti devizaparitds meghatdrozdsa is. Magyarorszdg
rendkiviil nyitott gazdasdgdnak fopiacai éppen az eurozondban vannak, ez a feladat ndlunk
kiilonosen hangsiilyos. Mivel a forint drfolyamsdvja hosszi ideig jol miikodott olyasféleképpen,
ahogy az ERM-II. is megkoveteli, feltételezhetjiik, hogy a belépés utdn is képesek lennénk a
forintot a megfeleloségi intervallumon beliil tartani. De, hogy ne okozzunk tiill nagy fesziiltséget,
a savkozepet helyesen kellene megvdlasztani. A mostani rendkiviili volatilitds, azaz drfolyam-
ingadozds, illetve az a tény, hogy a magyar valuta a tavaly nydri drfolyamdhoz képest 25-30
szdzalékot gyengiilt anélkiil, hogy ezt a gazdasdgi fundamentumok egyértelmiien indokoltdk
volna, szinte lehetetlenné teszi, hogy biztonsdgos dontést hozzunk. Ez mdr onmagdban is
megkérdojelezi, hogy képesek lennének-e gyorsan belépni a rendszerbe, s nem novelnénk-e
kockdzatainkat, ahelyett, hogy csokkentenénk. Mivel az ERM-II. egyik alapcélja, hogy lehetové
tegye az drfolyam-stabilitdas megitélését, a mostani koriilmények kozott az EKB aligha
lelkesedne a belépési kisérletért. Hiszen dltaldban véve a rendszerben tartozkodo orszdagoknak
az drfolyamstabilitdas érdekében sziikség esetén el kell tolniuk a sdavjukat, vagy az EKB
kényszeriilhet intervenciora az drfolyam védelmében. Ez a veszély még akkor is fenndll, ha mdr
a belépés ténye is eros, elgondolkodtato tizenet a spekuldnsoknak, hogy folytatodhatnak-e az
drfolyamvadltozdsok.” [hvg.hu 2009. mdrcius 20.]

Az ERM-II.-be tehat csak akkor érdemes bejelentkezni, ha mar a gazdasidg valéban
konvergenciapdlyara allt. Ehhez viszont nagyfokd és hatdrozott intézkedések sziikségesek a
jelen pillanatban. A konvergencia tartds fenndlldsat szigorian vizsgdljdk, azaz konyvelési
tritkkokkel (pl.: mint ahogy a gorogoknek sikeriilt), ma mdar nem lehet eredményt elérni.

Litvaniat 2007-ben minimalis eltérések miatt nem engedték belépni. [hvg.hu 2009. mdrcius 20.]

4. A csatlakozas feltételei

A kozos valuta bevezetésének feltételeit a Maastrichti Szerz0dés fogalmazta meg, amely
kialakitotta a leendd k6z0s monetdris politika intézményi és miikodési kereteit. A szerzddés un.
konvergenciakritériumokat hatarozott meg a tagallamok részére a Gazdasagi €s Monetaris Uni6

harmadik szakaszaban val6 részvételre, az eurd bevezetésére.
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A négy konvergenciakritérium:

- Arstabilitds fenntartdsa: Az inflacié legfeljebb 1,5 szdzalékponttal haladhatja meg a hirom

legkisebb ratat felmutat6 tagallam atlagat.

- Arfolyam-stabilitds: A tagdllam nemzeti valutdjanak 4rfolyama a Gazdasdgi és Monetdris

Uni6 harmadik szakaszaba 1épést megel6z0 két évben nem 1épheti 4t a masodik szakaszban

megallapitott arfolyamsavot.

- Hosszu lejaratd kamatldb: A hosszua tava hitelek kamatldba az egyéves referencia-idoszakban
legfeljebb 2%-kal lehet tobb, mint a harom legalacsonyabb inflaciés mutatéval rendelkezd

tagallam allamkolcsoneinek atlagos kamatléba.

- Allamhéztartdsi egyensily megtartdsa: Az éves koltségvetési hidny nem haladhatja meg a

GDP 3%-ét; a brutté &4llamaddssag nem 1épheti til a GDP 60%-at (illetve 60% feletti

addssagrata esetén az addssagratdban folyamatos €s jelentOs csokkenést kell felmutatni).

4.1 Magyarorszag és a Maastrichti kritériumok
Az aktudlis magyar mutatok

Az eurdpai bizottsag legfrissebb (2010. majus) konvergencia jelentése szerint Magyarorszag
tovabbra sem teljesiti azokat a kritériumokat, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy
csatlakozhasson az eurdt sajat pénzként alkalmazé eurdpai uniés allamokhoz. A vizsgalt
orszagok (Magyarorszdg, Svédorszdg, Csehorszdg, Lengyelorszdg, Lettorszag, Litvénia,
Esztorszdg, Bulgdria, Romdnia) koziil 2010 mdjusdban Briisszel egyediil Esztorszdgot

minositette alkalmasnak az eurd bevezetésére.

2010-ben a magyar dllamhaztartdsi deficitet a hazai 0Ossztermék 4,1 szdzalékara

(referenciahatar: 3 szdzalék), a belsd dllamaddssdgot a GDP 78,9 szdzalékéra (referencia: 60
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szazalék) varjdk Briisszelben. Az inflaciés rdata marciusban 4,8 szazalékpont volt
(referenciaérték: 1 szazalék) az irdnyaddnak vett — tizéves allamkotvényekre vonatkozd -

kamatldb pedig 8,4 szazalék volt (referenciaérték: 6,5 szdzalék).

Optimista becslések szerint konvergencia-programjanak megvaldsitasa esetén Magyarorszag
legkordbban 2013-2015-ben csatlakozhat az eur6zéndhoz. Ugyanakkor a 2008 végén Eurdpédba
is begylriiz0 gazdasdgi valsdg, illetve ennek Magyarorszdgot sdjté hatdsai még tdvolabb
tolhatjak ki ezt a daitumot.

[Forrds: http://www.euvonal.hu/index.php?op=kerdesvalasz reszletes&kerdes valasz id=31]

4. abra
A forint és a kritériumok

Teljesitendd konvergencia-Krité iumok

Allamhaztartasi mutaték

Orszég Inflacid A koltségvetési hiany a GDP | Brutté allamadéssaa a GDP Kamatlab ERM Il-tagsag
aranyaban aranyaban
Referencia- = -
fas max. 2,2 % max. 3 % max. 60 % max. 6,5 % min. 2 év
értékek
T07% SRt

— 42% 2000: 3,0% 79.4% Ll s e
= (2010- 3,9%) (2010- ~3,8-4 %) (2010° ~80 %) o . 2012-481)

jelenleg: 5,25 %)

Teljesitett feltetel

Teljesitésre vard feltéte|

Forras: http://hu.wikipedia.org/wiki/Konvergenciakrit%C3%A9riumok (Eur%C3%B3pai Uni%C3%B3)

4.2 Az euroé bevezetésének lehetséges modjai

Altaldban hdromféle médot kiilonbdztetiink meg az eurd bevezetésének médjai koziil:
1. Kétiitemil bevezetés: maximum hdrom éves dtmeneti idészakd megoldas
2. Egyiitemii bevezetés: nulldra lecsokkentett &tmeneti iddszaku megoldas
3. Egyiitemii bevezetés fokozatos kivonasi iddszakkal: egy fokozatos kivondsi
idoszakkal Osszekapcsolt, nulldra lecsokkentett atmeneti iddszakot tartalmazo

megoldas
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Mindhédrom esetben 0 6ra 0 perckor kezdddik az dtmeneti iddszak, a derogacié (mentesség
bizonyos, az unids tagsdgbdl szdrmazd kotelezettség aldl) visszavondsara vonatkozé dontés

hatdlyba 1épésének napjén.

5. dbra: Az eur6 bevezetésének modjai. Forras:

https://hirkozpont.magyarorszag.hu/hatteranyagok/euro_bevezetes

Egyutemu bevezetes fokozatos bavonasi
iddszaldcal

Egylitennii bevezetés Eériiternii bevezetés

Eurcévezeti csatlakozas eldtt iddszak

Az dtvaleasi knles (irfolyam) megallapitisa
Az enro bevezetds] napiinak jdrihagria

Eurodvered csalakozas eloti idoszak (folytatodasa)

Kettos argleés mepkezdhets
El:mhau.kiegne's g5 emek diszalliniza mepkezdhetd

Az euro bevezetésének napja, az €-nap

AZ eUro 32 orszip penzneméve Tilik (3 derogicid visszavonisa hardlyba Lép)
Az atvaltasi knles (irfolvam) hatilyba lepese

Armeneti idéczak

Allamadéssip konvertilisi lehesfsépe
Epyéh, nemzeti penznemben kiboesi-
tott ertekpapirck konvermlisi lehetdsepe
Pénzpiacok itillitisi khetdsége

Fizetési rendzzerek atallitisi lehetdsegs
Eankszimlik Eanvertilisi lehetdsepe
Enroszimlzpenz haszrahtinak lehetdsesy

Iddben egybeesik
Idfiben egybeesik
moax. §évig

Elgszallitas
Az purckészpénz bevezetésének napja, a készpéncsere napja
Euro tirvényes fzetdeszkizze vilk
Szimlapenzkent csak enro hasznalhato (szamlik kotelezs konvertalisa enrom, szmlanyitss kziroles enroban)
Memzeti pénzremre timénd hivatkozis enrdbani hivatkozisként értelmezendd
//X i}
S = i s ]
Fokozator kivonasi idoczak - Eettoz kezzpenz-forgalmazaci idoczak =
— k=
Jopi exzkizdk nemzeti pénznemre ald hivatoo- - Wemzeti készpénz torabbaa is thrrényes fizetdeszkiz z
zassal is Etrehozhatoak (enrdm valo E i Memzeti keszpénz Eitelezd dimentes valtisa enrdra 2 hitelntezetelme] E
hivatcozaskent emelmezenddk x
Végeo czakacz
(sszes célra csak euro haszndlhaw
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Az 4brabdl latszik, hogy ha az eurét bevezetni kivand dllam az egyiitemii bevezetést
alkalmazza, akkor kihagyja az datmeneti iddszakot, ami azt jelenti, hogy a derogicid
visszavondsa napjan érvényes darfolyammal a kereskedelmi bankok, és a MNB minden
szamlapénzt egybdl atvéltanak eurdra, az euré bankjegyek és érmék torvényes fizetOeszkozzé
valnak, és kizar6lag eurdban lehet fizetni mind készpénzben, mind elektronikusan az
atutaldsokkor. Az egylitemill bevezetés tehdt azt is feltételezi, hogy az adtmeneti idészakban irt

0sszes megoldando feladatot addigra teljesiteni kell.

Az egyiitemu 4tallas elényei:
- apénz cseréjére egy napon keriil sor
- nem keveredik 0ssze a szdmlapénz, illetve a készpénz atallasanak idosikja
- attekinthetébb, konnyebb tudatositani

- az IT rendszereket csak egy alkalommal kell atallitani, atalakitani

Az egyiitem 4tdllas hatranyai
- kockazatosabb, egy napra kell iddziteni a rendszerek 4tallitasat
- a gazdasagi szereploknek a gyakorlati felkésziilés jelentds részét a tandcsi dontés
meghozatala el6tt el kell végezniiik, tehdt szdmolniuk kell az iddzités

bizonytalansdgaval.

Amennyiben az egylitemii bevezetés fokozatos kivondssal mddszerre esik a vélasztas, akkor
az atmeneti idészakkal egy évig terjedd fokozatossidgot enged meg a gazdasdgnak, hogy a
végrehajtand6 jogi eszk6zoknél tovabbra is hivatkozhasson az el6z6 nemzeti valutdra. A jogi
eszkozok fogalmét a 2169/2005/ EK tanécsi rendelet szabdlyozza. Olyan eszkozoket jelent,
amelynek alapjan bizonyos anyagi kovetelések keletkezhetnek: pl. szdmla, nyugta,
bérelszamolds, nyugdijelszamolds, adasvételi szerzodés stb. Tehat azért van sziikség a
fokozatossagra, mert a fent emlitett a jogi eszkozoknek az elddllitasa legtobbszor automatizalt:
valamilyen miiszaki- vagy szamitogépes rendszerrel allitjak ezeket eld, amelyek 4tallithatdsdga
vagy djraprogramozhatdsdga idéigényes feladat lehet. Az egy évig terjedé fokozatossdg csak a
készpénzes fizetésekre vonatkozik, a szdmlapénzben torténd fizetés mar csak euréban lenne

lehetséges.
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Az egyiiteml bevezetés fokozatos kivondsi idoszakkal elonyei:
- csokkenti az egylitemii bevezetés kockazatait az 1 éves fokozatossag a jogi
eszkozoket eldallito rendszerek atalakitasa terén
- meghosszabbodik a felkésziilési id0 a gazdasagi szereplok szamara, mikozben tudjak

az eurd bevezetésének pontos idOpontjat

Az egyiitemi bevezetés fokozatos kivonasi idoszakkal hatrdnyai:
- gyengiti a felkésziilési fegyelmet, hogy a felkésziilési feladatokat egy késdbbi
idopontra halasztja a tagallam
- elhuzdodnak az atéllasi folyamat egyes elemei
- kevésbé attekinthetd a gazdaséagi szereplok szdmédra

- az eurd bevezetésének kedvezo hatdsai késobb jelentkeznek

A kétiitemli bevezetésnél a maximum hdrom évig terjeddé atmeneti idészak alatt az adott
tagdllamban szdmlapénzként az eurdt €s a nemzeti valutit is lehet alkalmazni, viszont a
készpénzes forgalomban kizarélag a nemzeti bankjegyek és érmék mindsiilnek torvényes
fizetéeszkoznek. Jogi értelemben ez azt jelenti, hogy az eddig haszndlt nemzeti valuta az eurd
valtopénzévé valik. Az atmeneti idészakban azt a célt szolgdlja, hogy legyen elég id6 a jogi
eszkozok és egyéb jogszabdlyok atfogé modositdsdra, a szamviteli, és az informatikai
rendszerek atalakitdsdra, valamint a készpénzcseréhez sziikséges eurd készpénz beszerzésére,
lehetové téve azt, hogy az eurd bankjegyeket a normdl gyartasi program keretében be lehessen
szerezni. Tovdbba azt a célt is szolgdlja, hogy az érintett dllam olyan intézkedést tehessen,
amely lehetdvé teszi a hazai valutdban jegyzett kovetelések, kotelezettségek, kibocsdjtott
értékpapirok eurdra vald atallitdsat. Utolsé 1€pésként, az dtmeneti idOszakot kdvetden jelenik
meg az eurd bankjegyek és érmék cseréje.

A kétiitemii bevezetés elonyei:

- tobb 1dOt enged a jogszabdlyok és egyéb jogi eszkozok atfogd modositasira

- fokozatosabb lenne a lakossdgnak az eurdval valé ismerkedés

A kétiitemii bevezetés hatranyai:
- az atmeneti idoszak teljes ideje alatt a hitelintézeteknek, a pénziigyi infrastrukturdknak,

a véllalatoknak parhuzamos rendszereket kellene miikkddtetniiik
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- mikdzben bevezetik az eurét, az euré bankjegyek és érmék még nem szamitandnak
torvényes fizetdeszkdznek

- koltségesebb, kommunikécids szempontbdl nehézkesebb

Véleményem szerint Magyarorszdg szdmdra a legoptimdlisabb vdlasztds az egylitemi
bevezetés lenne. A lakossdgnak és a gazdasédgi élet minden szerepljének az eurd méar ma is
aktivan haszndlt eszkoze pl. bérleti szerzddések megkotésekor, hitelek felvételekor, vagy éppen
kiilfoldi 1t, nyaralds esetén. Az eurdra torténd atdllassal egy jol miikodd pénziigyi rendszer
részei lesziink, igy az emberek bizalma az 4j fizetéeszkozben és informéltsdga sokkal nagyobb

mértéket Oltene.

5. Csatlakozas az eurozonahoz

5.1 Az euro bevezetéséhez kapcsolodoé gyakorlati feladatok Magyarorszagon

A bevezetés mddozatat és a gyakorlati tennivaldkat a 2169/2005/EK tanécsi rendeletek elég
jol koriilirjdk. Az mar biztos, hogy orszdgos szintlli gyakorlati, technikai, szabdlyozisi,
pénzforgalmi, informatikai, fogyasztévédelmi kérdések megolddsirdl van sz6, amiket négy-o6t
évvel az eur6ovezetbe vald belépés eldtt kell elkezdeni. Magyarorszag esetében ez igen aktuélis
igy 2010-ben, mert jelen allaspontok szerint 2013-2015 kozott valdszintsithetd az eurdovezeti
csatlakozds. A pénzcsere és a pénznemvéltds lebonyolitdsa magas prioritdsi nemzeti programot
indokol, amely illeszkedik az Eurdpai Bizottsag derogéiciot feldolgozé hatdrozatahoz. (A 2004-
ben belépett unids tagok szdmadra kotelezd az eurd bevezetése, csak az idépontra kaptak
haladékot.) A felkésziilési folyamat Osszetett, iddigényes, aminek végrehajtdsa kozigazgatdsi
feladat. Erinti a kozszférat, a haztartasokat, véllalkozasokat. Elsédlegesen a kormdny feladata
és felelossége, de az MNB-nek is kiemelt feladatai vannak. A kérdések megolddsiaba az
érdekelteket is be kell vonni a sajat teriiletiikon. Eldzetes szakmai elgondoldsok (tanulményok,
munkaanyagok) alapjan a centralizalt koordiniciét a k6zos PM-MNB felelosséggel miikodo
Nemzeti Eur6 Bizottsdg (NEB) latna el meghatéarozott jogkorrel, a felkésziilés jol szakaszolhaté
programjaval. Ez lenne egy elsddleges tuddskozpont, dontéselOkészitd, operativ ligyekben
pedig dontéshozatali féorum.
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Stratégiai célja lehet:
- konkrét eur64tdllasi nemzeti terv készitése
- kommunikéciés médszerek kidolgozdsa
- szakmai ajanldsok kidolgozasa
- technikai felkésziilés biztositdsa (informatika, szamvitel, pénzcsere, armegjelolés,
készpénzkezelés)

- atéllas jogi kereteinek 1étrehozatala, jogalkotdsi kezdeményezések

Az Eurépai Uni6 eljarasi mechanizmusa:

Az eurdbevezetés jogi lehetdségei a minimumfeltételeknek valé megfeleléssel jonnek 1étre.
Ezek a kovetkezOk: az eurdbevezetés makrogazdasagi és jogi kovetelményeinek teljesitésével,
az ERM-II arfolyamrendszer két éves betartdsdval, és a gyakorlati eldkésziiletek
megtorténtével.

Ezek alapjan az Eurdpai Bizottsdg és az Eurépai Kozponti Bank jelentést készit a jogi és
gazdasagi konvergencidr6l. Ez kétévente oktoberben javaslattal konzultidciéra az Eurdpai
Parlament elé keriil politikai jovahagyasra, majd a gazdasigi- és pénziigyminiszterek tanicsa az
ECOFIN mindsitett tobbséggel dont a derogacié visszavondsardl. Ezt kovetéen meghatarozzak
a visszavonhatatlan rogzitett atvaltasi kulcsot, a tagdllam pénzének eurdra véltdsdra. Az
informatikai és szamviteli rendszerek atvaltdsa is ezen alapulhat, és a kettds darjelzések
alkalmazasdnak megkezdése is ennek a fiiggvénye. A derogéci6 visszavondsaval ad lehetdséget
az EKB az eurobankjegyek és euroérmék gyartdsanak meginditisiara. Magyarorszdg esetében

csak az érmékre, mert itt csak euroérméket fognak gyartani.

5.2 A nominalis konvergencia kritériumok

Az EU tagsag elérése utdn, az unidban valé részvétel feltétele azoknak a maastrichti
kritériumoknak a teljesitése, amelyeknek a GMU-ba elsé korben belépd orszdgok mar
megfeleltek.

Magyarorszag gazdasagpolitikai célja az eurd Ovezettel valé gazdasagi konvergencia
elérése. Hiszen részvételiink az eurdpai integraciéban hosszabb tdvon elengedhetetlen ahhoz,
hogy az orszdgunk nemzetkozi versenyképessége és gazdasagi joléte megkozelitse a fejlett

orszdgok szinvonalit.
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Hazank esetében az eurd bevezetésének legnehezebben teljesithetd két feltétele az inflacidra
€s az édllamhdaztartdsi hidnyra vonatkoz6 maastrichti kritérium. A nagyobb gondot az inflacié
csokkentése jelenti. Hazdnkban ugyanis még tart az drardnyok lassu kozeledése az unids
szerkezethez, ami els6sorban az élelmiszerek és szolgdltatdsok draguldsaval jellemezhetd. Ezek
a folyamatok a felzark6z6 gazdasdgokban magasabb egyensulyi inflaciét eredményeznek.
Emiatt a radikdlis inflacidcsokkentés a sziikségesnél nagyobb redlgazdasagi dldozatokkal jarhat.
Ekkor az er0s hazai valuta miatt gyengiilhet a versenyképességiink, ami negativan hat az
exportra és a novekedésre, valamint csokkenti a foglalkoztatottsdgot. Tovabba a visszaesd
kereslet miatt csokkend beruhdzdsi tevékenység korldtozza a hosszd tdvi novekedési

lehetdségeinket.

5.2.1 Arstabilitas fenntartisa

A Gazdasagi €és Monetdris Uni6 altal meghatdrozott konvergencia-kritérium akkor teljesiil,
ha Magyarorszdgon az infldci6 a hdrom legalacsonyabb inflaciéval rendelkez6 EU tagéllam
inflacidjanak atlagatél maximum +1,5 szdzalékponttal tér el. Kiss — Kreko [2004. 26.0.]
megéllapitasai alapjan, Magyarorszagon az optimalis infl4ci6é szintje 2,3-3,2 szazalék kozott

van, ami szinte megegyezik az inflacids kritérium nagysdgdval is.

6. dbra: Az infl4ci6 alakuldasa Magyarorszdgon 2000-2009 Forrds: KSH, ECOSTAT
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Az optimdlis valutadvezet szerint fontos, hogy az orszdgok inflacids ratdja kozel azonos
legyen és ez az inflacids rata hosszu ideig fenntarthat6 legyen. Magyarorszdg 2001-ben tért 4t

az ERM-II-vel kompatibilis drfolyamrendszerre.
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Hazankban 2001 kozepén még 10% feletti volt az inflacid, majd az olajarak és
élelmiszerdrak hatdsdra 2002 0szére 5% ala csokkent. 2003 év elején még kozel is keriiltiink az
akkori referenciaértékhez, azonban az olajarak emelkedése miatt az inflacié is megugrott. 2004
évben az inflacié tovabb emelkedett az afa és jovedéki adé mértékének emelése miatt, mintegy
6,8%-ra. 2005-2006-0s évben nem lehetett panasz az inflaciéra (3-4% kozott volt), a javulds
2004. 1. félévében az EU csatlakozdssal 0sszefiiggésben kialakult nagyobb importtal, amely a
piaci kindlatban versenyhelyzetet indukalt, részben az 4ltalanos forgalmi ado fels6 25%-os
kulcsdnak 20%-ra valé csokkentésével fligg Ossze. Az afa csokkentését sajnos sok esetben a
termék arrésébe épitették be, vagyis a termék bruttd arat valtozatlanul hagytak, viszont azokon
a teriileteken ahol éles volt a verseny (pl.: informatika, telekommunikacid) érezhetd volt az
arcsOkkenés. Ellentétes hatdssal volt az infldcidra a redlkeresetek emelkedése, amely hosszabb
tdvon megnoveli a piaci keresletet.

A fogyaszt6éi arindex 2006 marciusaban és 4prilisdban torténelmi mélypontra siillyedt
(2,3%), de ez nagymértékben az adocsokkentésnek volt kdszonhetd, ha csak a gazdasidgban
végbemend folyamatokat néznénk, magasabb lett volna a rdta. A nagy koltségvetési hidny
illetve annak kényszerli korrekcidja (adéemelések) miatt ismét felerdsodott az inflacio, 2006
végére 6,5%-ra nott, tovabbi kormanyzati intézkedések (pl. a lakossagi gézartdmogatas, ill. a
tavolsagi kozlekedési tarifa- és arkiegészitési rendszerek atalakitdsa, a gydgyszertdmogatidsok
szigoritdsa) 2007-ben tovabb emelték az atlagos dragulasi litemet, amely atlagosan 7,3% volt. A
kormdny a 2007-es konvergencia programjaban 2008-ra 2,5%-os inflacié csokkenéssel szamolt
tehat 4,8 szdzalékkal, amit az agrararak széleskorii csokkenésének koszonhettiink, mig az
energiatermékek (az olaj, foldgaz, benzin, villamos energia) markans draguldsa megemelte az

arszintet. Késobb a kormény ezt mddositotta 5,9%-ra.

A 2009 4prilisatdl 2010 mdérciusdig tartd referencia-idészakban Magyarorszdgon a 12 havi
atlagos HICP-inflaci6 4,8% volt, vagyis jelentdsen magasabb, mint az arstabilitdsra vonatkozo

kritérium 1,0%-os referenciaértéke.

A redl-GDP novekedése a 2006-0s 4,0%-r61 2008-ban 0,6%-ra esett vissza. 2009-ben a
globdlis pénziigyi vélsadg tovabb sulyosbitott a magyar gazdasig helyzetén, amely igy sulyos
visszaesésen ment keresztiil. A 2000-es évek elején gyorsan emelkedett a fajlagos
munkaerdkoltség, és a fiskdlis kiigazitas elsd id0szakdban is csak kevéssé esett vissza. 2009-ben

azonban felgyorsult a munkaerd-piaci kiigazitds, ami a teljes fajlagos munkaerdkoltség erdteljes
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visszaeséséhez vezetett. Ami a legutébbi fejleményeket illeti, az éves HICP-inflacié a 3%-os
referenciaérték kozelében volt 2009 elején, majd 2009 kozepén jelentdsen megemelkedett, 2010
marciusdig pedig az 5-6%-os sdvban tartézkodott. Az infldcié ndvekedése a konjunktira
komoly visszaesése ellenére elsdsorban a kozvetett adok és a jovedéki adok valtozdsanak rovid
tava hatdsat tiikkrozte. A 2009 vége 6ta megemelkedett inflacié tovdbba a bazishatdsoknak,
valamint az energiadrak emelkedésének is betudhaté. A 2009. jaliusi jelentds afaemelés Ota

viszonylag stabil volt az élelmiszereket €s energidt nem tartalmaz6é HICP-inflacidja.

A nagy nemzetkozi intézmények legfrissebb inflacids eldrejelzései 2010-re 4,0% és 4,6%
kozotti, 2011-re pedig 2,5% és 3,0% kozotti értékeket prognosztizdlnak. Ami a magasabb
inflacié irdnyaba mutaté kockdazatokat illeti, a nyersanyagarak a vartnadl nagyobb mértékben
emelkedhetnek, a kozelmult dtmeneti arsokkjai (pl. az 4fa és a szabdlyozott drak emelése) pedig
hatassal lehetnek az inflacios védrakozasokra, amint a gazdasagi fellendiilés élénkiilni kezd.
Inflacidécsokkentd hatdsa lehet viszont annak, ha a belfoldi kereslet a vartnal lassabban talal
magdara. A tdvolabbi jovot illetéen, az elkovetkezd években valdszintileg a felzarkdzasi
folyamat is hatni fog az inflaciéra és a nomindlis arfolyamra, hiszen Magyarorszdgon az egy
fore jut6 GDP és az arszinvonal még mindig alacsonyabb, mint az eurodvezetben. E hatés
pontos mértékét azonban nehéz felmérni. [Eurdpai Kozponti Bank: Konvergenciajelentés 2010.

mdjus: 47-48.]

5.2.2 Arfolyam-stabilitas

Magyarorszag 2000 utdn, az azt megel6zd 5 év leértékelodo drfolyaménak felértékelodése
indult meg, legfoképpen a vildggazdasagi recesszid hatdsdra. A kiilsé egyensily romlani
kezdett, lassult a gazdasag és a forint fokozatosan alulértékeltté valt. [Bebesy 2004]

2001 majusdban valtotta fel a szitk +2,25 szdzalékos sdvot a +15 szazalékos sdv, majd
szeptemberben a cstsz0 leértékelés is megsziint, mivel mar nem milkodott hatékonyan, mint
nominélis horgony. [Neményi 2003: 488-493.]

Ezzel hazankban kialakult egy olyan arfolyamrendszer, mely nagyban hasonlit a kivdnatos
ERM II rendszerhez. A kiilonbség abban all, hogy az ERM IlI-ben a savkozépnek kitiintetett
szerepe van, nomindlis horgony, mig hazankban nincs kiilonosebb jelentdsége [MNB

Tanulmdnyok 2005: 29-33.]
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7. dbra. Eurd/ Forint drfolyamanak alakuldsa 2000-2009
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A sdvszélesités hatdsdra a forint erdsodésnek indult, és erdsodott 2003-ig, amikort6l a
novekvo bizonytalansag hatdsara Gjra gyengiilni kezdett, €s er6sodott a volatilitds. Az MNB és
a korméany ekkor a forint 15 szdzalékos szélességli arfolyamsavjanak valtozatlanul hagyésa
mellett a kozéparfolyam moddositdsardl dontott. Az ) kozéparfolyam 2003.06.04.-t6l 282,36
HUF/EUR lett, az arfolyamsédv szélei 240,01 HUF/EUR illetve 324,71 HUF/EUR. [MNB

http://www.mnb.hu]

2004 elején spekulativ tdmadasok érték a forintot, amelyet a monetdris hatésag nyiltpiaci
milveletekkel akaddlyozott meg egészen madrciusig. Nydr elején szdmos kedvezdtlen
makrogazdasagi adat l4tott napvildgot, igy a spekuldnsok nem tartottdk tovdbb a pozicidjukat,
ezzel a forint arfolyama esni kezdett. A jegybank vélaszul el6szor szoban invertalt azzal, hogy
az inflaciés cél megtartdsanak fontossagat hangsilyozta, majd kamatemeléssel allitotta meg az

arfolyam tovabbi romlasat.
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2005-ben kis kilengésektdl eltekintve a forint arfolyama stabilan alakult. 2006-ban, az dbran
jol latszik, hogy majdnem elérte jiliusban a 285Ft-ot a forint/eur6 arfolyam. Az eur6 forintban
kifejezett arfolyamdanak drasztikus esésének legfobb oka, hogy az amerikai kamatemelések
nyoman csokkent a kockdzatvéllalasi hajlandésdg, a nemzetkozi kornyezet érzékenyebben
reagdl az egyes orszdgokban érzékelhetd egyensulytalansiagokra. A valutdk arfolyamanak
véaltozasdban a nemzetkozi fejlemények mellett egyre nagyobb hangstlyt kapott az illetd orszag
gazdasagi folyamatairdl alkotott piaci vélekedés. A magyar gazdasdg egyenstlyi helyzete — az
allamhdztartas és a fizetési mérleg megnovekedd hidnya — negativ befektetdi reakcidkat valtott
ki. Az év végére meghozott szamos korményzati intézkedés kedvezd fordulatot eredményeztek
a piaci megitélésben, melynek hatdsdra az év végére visszadllt az drfolyam az elfogadhat6 260-
as szintre

2007-ben a forint arfolyama alapvetéen a nemzetkozi hirek, és a kiilfoldi befektetok
kockézatvallalasi hajlandésdgéanak valtozasaitol fiiggott. Nagy hatdssal volt a forint arfolyaméra
a sub-prime valsag: a jelzalogpiaci problémdk a magyar gazdasigra is hatdst gyakorolt, a hazai
bankrendszer stabilitdsit az események nem veszélyeztették, ugyanakkor a magas hozamu
devizdkhoz hasonldéan dtmenetileg a forint drfolyama is leértékel6dott.

2008. februar 26-t6l az MNB eltorolte a forint intervencids savjat, és a lebegd
arfolyamrendszer bevezetésérdl dontott. A lebegd arfolyam azt jelenti, hogy kizarélag a piaci
mozgdsok hatdrozzdk meg az arfolyamot. Teljesen piaci hatdsok alatt all6 arfolyamrendszer
mégsem létezik, hiszen a jegybanknak van beavatkozdsi lehetOsége.

Az arfolyamsav eltorlése fontos eldrelépés az eurd bevezetése felé. A lebegd
arfolyamrendszer kedvezdbb feltételeket teremt a jegybank szamadra az inflacios cél eléréséhez,
€s ezen keresztill a maastrichti nomindlis kritériumok teljesitéséhez, valamint az ERM II
belépéshez. A sdv eltorlése elméleti oldalrdl azzal indokolhat, hogy a jegybank inflacids
célkovetd monetdris politikat folytat. Ennek lényege, hogy a jegybanki politika elvben
kizarélag az inflaciot tartja szem el6tt. Most a sdvszélekre is figyelni kell, azaz a sav akkor is

érinthetetlen, ha az infl4cids cél nem teljesiil.

A kétéves referencia-idoszakban a magyar forint nem vett részt az ERM-II-ben. A 2008
kozepétol 2009 marciusdig terjedd iddszakban jelentds leértékelddés, majd részleges
felértékelodés volt megfigyelhetd, 2009 kozepe 6ta pedig viszonylag stabil volt az drfolyam. Az

Eurdpai Uni6 és az IMF vezette nemzetkozi pénziigyi segitségnyujtasi program 2008. oktober
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végén ¢€s novemberben segitett Magyarorszagnak enyhiteni a fizetéeszkozére nehezedd
leértékelddési nyomadst. A forint eurdval szembeni drfolyama nagyfokd ingadozést mutatott a
vizsgalt iddszakban, a hdromhavi EURIBOR-hoz viszonyitott rovid lejaratd kamatkiilonbozetek
pedig valtozatlanul magasak. 2010 marciusdban a magyar forint redlarfolyama mind effektiv
értelemben, mind bilaterdlisan az euréhoz viszonyitva némileg meghaladta a tizéves id0szak
megfeleld dtlagos szintjeit. 2000 és 2008 kozott a magyar foly6 fizetési és tokemérleg GDP-hez
viszonyitott egyiittes hidnya nagy, dtlagosan 6,8% volt. A belfoldi kereslet csokkend
behozatalhoz vezetd jelentds visszaesését kovetden a folyo fizetési és a tokemérleg 2008-ban
még -5,9%-0s GDP-ardnyos hidnya 2009-re hirtelen 1,5%-os tobbletbe fordult. Az orszag GDP-
ardnyos netté nemzetkozi befektetési pozicidja a 2000-es -63,8%-r61 2009-re jelentds
mértékben, -112,9%-ra romlott. [Eurdpai Kozponti Bank: Konvergenciajelentés 2010. mdjus:

48.]

5.2.3 Hosszi lejarata kamatlab

A hosszu tdvu kamatkritérium akkor teljesiil, ha egy tagdllam a vizsgédlatot megel6zd
egyéves idOszakon keresztiil az darstabilitast illetden legjobb eredményt felmutaté hiarom
tagdllam &tlagos nomindlis hosszi tdvi kamatat legfeljebb 2 szdzalékponttal meghaladé
kamattal rendelkezett. A gyakorlatban a kamatokat a hosszu lejaratd (10éves) allamkotvények
alapjan hatdrozzak meg. Az atlagos nomindlis hosszu tdvi kamatot annak a legutolsé 12 havi
idOészaknak a szdmtani atlagaként szamitjdk, amelyre rendelkezésre dllnak HICP adatok. /MNB
Tanulmdnyok 2005: 25.]

A hosszud lejarati kamatkritérium megléte azért fontos, mert az orszdgok kozott jelentos
kamatkiilonbség 4ll fenn a csatlakozds idején. A kritérium altal azonban kezelhetové valik az
arfolyamkockdzat megsziinésével, pontosabban fogalmazva az arfolyam visszavonhatatlan
rogzitésével eldallo arbitrazs-lehetség.

Gazdasédgpolitikai  eszkozokkel a  hosszd lejaratd  kamatok kozvetleniill nem
befolydsolhatéak, ugyanakkor alakuldsa jelentds mértékben hatnak a kiilféldi befektetOk, piaci
szereplok torekvései €s varakozasai, és tiikkrozi a makrogazdasagi folyamatok alakulésat is. A

hosszui lejarati kamatok alakuldsa tehdt tdjékoztat a nomindlis konvergencia tartéssagardl, a
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koltségvetési, valamint az inflacios folyamatok alakuldsardl, képet ad arrdl, hogy a piac hogyan

itéli meg a gazdasdgi folyamatok fenntarthatdsagét.

A GMU minden évben lefolytatott vizsgdlata alapjan megéllapithatd, hogy az 0Osszes
kritérium koziil a kamatra vonatkozo6t teljesitik a legkonnyebben a tagorszagok. Ennek pedig az
a magyardzata, hogy viszonylag nagy mértékben, 2 szdzalékponttal lehet eltérni a kamat
tekintetében legjobban teljesitd orszdgok eredményétdl. Ez azzal magyardzhatd, hogy a hosszu
tdvi kamatok alakuldsdra elsésorban az inflacié gyakorol hatdst, a mésik két kritérium, az
arfolyam alakuldsa és a koltségvetés helyzete foként rovid tdvon haté ingadozdsokat okoz.

[GKI Rt. 2004: 7-9.]

Magyarorszdgon a 10 éves lejaratd dllampapirok hozama az Allamadéssdg Kezelé Kozponti
adatai szerint 2003 kozepéig csokkend tendencidt mutatott, ekkorra 6% koriili értékre esett,
2004-ben 8% folotti volt, majd ismételten csokkent. A mélyponton 2005 augusztusan 5,5%-on
volt, 2007-ben 7% koriili volt.

A 2009 4prilisatdl 2010 maérciusdig terjedd referencia-iddszakban a hosszd lejarati
kamatldbak atlagosan 8,4%-on, vagyis joval a hosszd lejarati kamatldbakra vonatkozé
konvergenciakritérium 6,0%-os referenciaértéke felett voltak. A referencia-idészak elején a
hosszu lejaratd kamatldbak véltozatlanul magasak voltak, ami a befektetok csokkent kockazati
hajlandésdgénak, a magasabb kockdazati felarnak, a piaci likviditds elapaddsdnak, valamint a
novekvo belfoldi inflacionak és koltségvetési problémdknak tudhaté be. A nemzetkodzi pénziigyi
piaci fesziiltségek fokozatos enyhiilését a hosszu lejarati kamatlabak csokkenése kisérte, az
1ddszak vége felé 7,2%-os szintre. [ Europai Kozponti Bank: Konvergenciajelentés 2010. mdjus:

48.]

5.2.4 Allamhaztartasi egyensily és az allamadéssag

Magyarorszag a rendszervaltas elott jelentds koltségvetési illetve dllamaddssagot halmozott
fel: 1990-ben az AKK Zrt. adatai szerint az a koltségvetés adossdga 1 386,1 milliard forint volt,
amely az akkori GDP 66,3%-4t tette ki, a kiilfoldi ad6ssag pedig koriilbeliil 22 milliard dollar
volt. A brutté kiilfoldi addssdg 1995-ig folyamatosan novekedett, 1995-ben elérte a GDP
71,5%-4t.
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Az 1995-ben a ,,Bokros-csomag” stabilizaciés programnak hatdsdara a gazdasdg novekedése
allandodsult, és csokkent a kiilfoldi allamaddssag. 1997-re a GDP 54,6%-aig mérséklddott, majd
1ismét novekedni kezdett.

A kozponti koltségvetés addssdga abszolit értékben folyamatosan nétt 1990-2000-ig,
viszont a GDP ardnydban hasonléképpen, mint az dllamaddssdg, 1996-ban a Bokros csomag és
a gazdasigi novekedés hatdsara 12,8%-al csokkent az el6z0 évhez képest. A kozponti
koltségvetés 1999-re megkozelitette a maastrichti kritériumot, azaz a GDP 60%-at, 2000-re

pedig az elfogadhat6 szint ala kertilt.

8. dbra. A kozponti koltségvetés addssaga milliard forintban 1990-2000

1990 ( 1991 | 1992 ( 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 ( 1998 | 1999 ( 2000

Adossagelem

1. Forintadossag | 1348,7 (1 731,2 | 2171,2 | 2944,7 (3 4599,1 | 4 377,4 | 4 6304 |3 151,7 | 3 733,9 | 4 350,2 [ 4 717.5

2.

Devizaadessag 37,4| 1188| 1339| 202,7| 2525| 3561 302,0|2218,0|2431,9|2536,2|2 5088
(MNB kizép

arfolyammal )

disszesan 1386,1 | 1850,0 | 2305,1 |3 147,4 |3 751,6| 4 733,5 | 4932,4 | 5 370,7 | 6 165,8 | 6 B86,4 | 7 226,2

Adossag a GDP

p ST 66,3% | 74,2% | 78,3% | 88,7% | 86,0% | 84,3% | 71,5% | 62,9% | 61,1% | 60,4% | 54,4%
szazalékaban

Forras: AKK Zrt. 2008.

Ellenkez6 irdnyba fordult at 2002-2003-ban az addssdgrata csokkend trendje. Az
addssagrata novekedése részben a gazdasdgi novekedés iitemét meghaladé redlkamat-szint
miatt novekvd dllamhdztartdsi hidnnyal, a lassulé6 novekedéssel és a devizaaddssdgon
elszenvedett arfolyamveszteséggel magyarazhatok. Az dllamhéztartds brutté adéssaga GDP-hez
viszonyitott ardnya 2003 végén 59,1% volt, az a nettd kiilfoldi dllamaddssdg 16 556,7 millidrd
eur6, ami a GDP 22,5%-a. Az dllamhéztartds addssdga hasonléan alakult: 2001-t61
folyamatosan emelkedett, 2002-ben 3%-ot, 2003-ban 2,3%-ot, 2004-ben stagndlt, 2005-ben
1,7%-ot, 2006-ban 3,9%-ot nétt az el6z6 évihez képest. 2007-ben valamelyest mérséklédott az
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allamhdaztartdsi hidny a megszorité csomagnak koszonhetden. 2008-2009-ben 80% felé szokott,

és jelenleg is alulrdl strolja a 80%-ot, ami nagyon messze van a 60%-os referencia-szinttol.

9. abra.

Az allamhaztartas
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VIFGRAFTRA Forras: MNB

Magyarorszagra vonatkozdan jelenleg a tilzott hidnyt megallapité EU tanacsi hatarozat van
érvényben. A 2009-es referenciaévben a koltségvetés egyenlege a GDP 4,0%-aval megegyezd
hianyt mutatott, vagyis joval a koltségvetési hidnyra vonatkoz6 3%-os referenciaérték felett
volt. A bruttd dllamaddssdg a GDP 78,3%-at tette ki, azaz a 60%-os referenciaérték felett volt.
Az Eurépai Bizottsag elorejelzése szerint 2010-ben a hidnymutaté kis mértékben a GDP 4,1%-
dra, az allamaddssdg pedig 78,9%-dra nd. Az egyéb fiskdlis tényezdket vizsgélva, a hidnymutatd
2009-ben meghaladta, 2010-ben pedig vdrhatéan meghaladja a GDP-ardnyos 4llami beruhdzds
mutatdjat. Az dllamhdaztartds fenntarthatésdga tekintetében az Eurdpai Bizottsdg 2009-es
fenntarthat6ségi jelentése szerint Magyarorszdgon vélhetden kdzepes kockdzattal kell szamolni.
Amennyiben Magyarorszag eleget kivan tenni a Stabilitdsi és novekedési paktumban
meghatdrozott és a konvergenciaprogramban ciklikusan kiigazitott, egyszeri €s dtmeneti

intézkedésektdl megtisztitott, a GDP 1,5%-anak megfeleld hidnyként szamszerusitett kozéptava
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koltségvetési célnak, tovabbi koltségvetési konszolidacio sziikséges. [Europai Kozponti Bank:

Konvergenciajelentés 2010. mdjus: 48.0.]

A koltségvetési szerkezet atalakitasa:

Magyarorszagon indokolatlanul magas a kiaddsi szint, emellett a koltségvetés szerkezete is
eltér a tobbi Eurdpai Unids orszagétol.

Gyorffy [2005: 97-112.] tanulmanya is arra vilagit rd, hogy az allam a hidnyt legjobban az
allami transzferek, valamint az dllami szektor koltségeinek csokkentésével lehetne kezelni.

2006 juniusdban bemutatott Uj egyensily program a hidny gyors csokkentését célozza, mig
a Konvergencia Program a strukturdlis feladatok megoldasara tesz kisérletet. A kormdny a
koltségvetés bevételi oldaldnak véltoztatdsa mellett dontott. Az adok ndvelése viszont nem volt
a legjobb dontés, mivel az adok beépiilnek az inflacidba, ami jol meg is latszik abban, hogy az
inflaciés varakozasok tidl magasak voltak. 2007 végére az inflaci6 elérte a 7,9%-ot, ami a 2,8%-
os referencidnak majdnem hdromszorosa. A deficit-kritérium viszont igy is kedvezObben
alakult a varttol.

Véleményem szerint a kiadasi oldalakat kellett volna csokkenteni. Volt ugyan erre
prébalkozas 2007-ben, de a kozszféra leépitése nem hozott jelentds megtakaritast, mivel kozben
a magasabb pozicidban 1év6 vezetdk fizetéseit, a versenyszféra szintjére hoztak.

A kiadasok atalakitdsanak igényét aldtdmasztja az is, hogy a 2007-2011 kozotti idészakot

magéba foglalé konvergencia programot az Eurdpai Bizottsag elfogadta.

5.3 Readlkonvergenciat befolyasol6 tényezok

A konvergencia redl és nomindlis oldala tobb szempontbdl is 0Osszefiiggésben All.
Magyarorszagon a gazdasagpolitika alapvetd célja volt a minél magasabb iitem, fenntarthaté
novekedési palya. Matolcsi [2006] szerint 2005-ben ezért keriiltiink be a tiz legnagyobb folyo
fizetési deficitet mutat6 orszag kozé. Az expanziv koltségvetési politika kovetkezményeként az
allamhaztartds GDP-ben mért hidnya 6,4%, 2005-ben 7,4% volt. Ez utébbi tobb mint a dupldja
a maastrichti szerzOdésben eldirt szintnek. A novekvd deficit természetes velejardja az

allamaddssag boviilése volt.
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A redlkonvergenciat dltaldban két mutatészam alapjan szoktdk elemezni. Az egyik az egy
fore jut6 GDP, a masik a fogyasztéi arszint. Az Eurépai Unidhoz valé csatlakozassal
novekedésnek indult az egy fore jut6 GDP ardnya. Viszont a gyors gazdasagi novekedés
hatdséra a deficit és az dllamaddssag is megugrott jelentdés mértékben.

Az egy fore esé jovedelemben vald felzark6zassal parhuzamosan a fejlett orszagokéhoz
képest kezdetben tipikusan alacsonyabb arszint is kozelit a fejlett régié arszintjéhez. Darvas és
Szapdry [2008] elemzése alapjan a fogyasztoi arszint is 60%-ra novekedett, az Eurépai Unids
atlaghoz viszonyitva. Azt, hogy az arszint-emelkedés milyen médon megy végbe nagyrészt a
monetdris politika és az arfolyamrendszer befolyasolja. Rogzitett arfolyam esetén tartds inflacio
alakulhat ki, de az drfolyam-felértékel0déssel is végbemehet az arszint-felzarkozas.

Az eur6dvezetbe vald belépés utdn az drszint-emelkedés miatti inflacids tobblet, a
redlkamatok csokkenését fogja eredményezni. A redlkamat szintje tartésan alacsonyabb lesz az
eur6zonaénal. Ez gyorsabb felzark6zast tesz majd lehetdvé hazdnk szamara, a gazdasagi
novekedés a fogyasztok jovedelmének novekedésével megindul, ami a koltségvetési deficit
novekedéséhez vezethet. Fontos tehdt az inflaciés varakozdsok horgonyozottsaga és a
munkaerdpiac j6 alkalmazkoddsa. Ezt mar ajdnlatos a GMU-csatlakozds el6tt megoldani, mivel
a gazdasdgi varakozdasok szerint az infldciés sokkok tartésnak mutatkoznak majd

Magyarorszagon.

5.4 Sokkok kezelése

Aszimmetrikus sokkoknak vald kitettség mértékét a kovetkezd szempontok alapjan lehet
vizsgélni: gazdasdgi szerkezet hasonlosaga, kiilkereskedelmi integracié foka, valamint az tizleti
ciklusok 6sszhangja. Neményi [2003] allitdsa szerint azonban a szerkezeti kiilonbségek kozel
sem akkordk, mint a jovedelem kiilonbségek. Az jonnan csatlakozdk gazdasdga meglehetdsen
integralt.

Az Eurépai Unidban az aszimmetrikus sokkok azért nem alakultak ki, mert az eur6zéna
tagorszdgai kozott folyd kereskedelem nagyrészt ipardgon beliili kereskedelem, és a novekvo

kereskedelmi intenzitds is csokkenti a sokkok kialakuldsdnak lehetdségét.

38



A kiilkereskedelem integraltsaga:

Magyarorszdgon a kiilkereskedelmi forgalom a GDP kétszeresét tette ki. Ezzel az
eur6ovezet orszdgai kozott az élvonalban voltunk, orszdgunkat csak Luxemburg és Mdlta eldzte
meg.

Hazank GMU-ba irdnyulé exportja és importja viszont csokkend tendencidt mutat, ez azzal
magyardzhatd, hogy az Eurdpai Unidba belépést kovetden megnovekedett az 1) belépdkkel
folytatott kereskedelmi forgalom. De igy is elmondhatjuk, hogy a kivitel és behozatal t6bb mint
a fele az eur6ovezet felé iranyul.

A kiilkereskedelem intenzitdsdnak vizsgdlata azonban nem elegendd az aszimmetrikus
sokkok valoszinliségének megallapitasara. Az 4gazaton beliili kereskedelmet is fontos
vizsgdlni. A Grubel — Loyd index alapjdn, a Magyarorszag 4gazaton beliili kereskedelme
meghaladta az Gjonnan csatlakozé orszagokét, de még az Eurdpai Unio régi tagallamiét is. J6l
lathaté tehat, hogy a kiilkereskedelem intenzitdsa ugyan csokkend tendencidt mutatott, az
iparagon beliili kereskedelem ardnya novekedett.

A termék specializacidjanak jellegét is fontos megemliteni. A munka-intenziv, de alacsony
technoldgiai szintli termelést konnyebben érhetnek gazdasdgi sokkok, mint egy magasabb
technoldgiai szintli termelést. Magyarorszdgon az aruexport szerkezete ugy alakult, hogy az
export kozel 70%-a magas technoldgiai, vagy kozepesen magas technoldgiai termelésbol
alakult ki. A kettd ardnya leromlott a kdzepesen magas szintli technoldgiai termelés javara, ami

a huméntdke mindségi romldsanak és a kutatds-fejlesztés csokkend intenzitdsanak kdoszonheto.

A munkapiac rugalmassaga:

Aszimmetrikus sokk hatdsdra egy adott orszdg termékei, szolgéltatdsai irdnt tdmasztott
kereslet megnovekszik egy masik orszaggal szembeni kereslet terhére. Ebben az esetben a
kereslet elmozduldsa az egyik orszdgban konnyen okozhat inflaciés nyomadst, a masik
orszagban pedig munkanélkiiliséget okozhat. Ezeket nem tudjdk befolydsolni, mert az eurd
bevezetésével feladtdk az ©ndllé monetdris politikdjukat. Az EKB az arstabilitds elérésének
érdekében pedig megszoritd politikat fog alkalmazni, ami az inflaciét csokkenti a tobblettel
rendelkezd orszdgban. Viszont a deficittel rendelkezd orszagban a munkanélkiiliség novekedni
fog.

Kétfajta rugalmassdgi kategoriat kell megkiilonboztetni a munkapiaci rugalmassag teriiletén.
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Bérrugalmassag: megallapithatd, hogy a magyarorszagi bérek rugalmasak, mert a
bérek intézményi kerete kedvezd, és a termelékenységben bekovetkezett
véaltozasokra is gyorsan reagdlnak.

Strukturdlis rugalmassdg: a munkaerd mobilitdsa rendkiviil alacsony. Egy
esetleges sokk esetén, a megnovekedett keresletnek koszonhetéen a szufficites
orszagban tobb munkaerére van sziikség. gy a munkaeré dtvandorolhat a negativ
sokk altal nyujtott orszagbol, ezzel helyredllhat az egyensuly. Magyarorszagon,
ezen tényezd aramldsat az alacsony munkaerd-mobilitds akaddlyozhatja. A masik
jelentds probléma, hogy hazdnkban a foglalkoztatds szintje meglehetdsen elmarad
az Eurdpai Unids atlagtol. Ez az alacsony szint a munkaerd piaci intézményi
hatterére vonatkoztathat6. A magas adok csokkentik a munkaerd keresletet a
vdallalati szektorban. A munkakindlat is gyengiill annak hatdsara, hogy a
munkavallalét terheld adok novekedése miatt a netté bér csokken. Az alacsony
foglalkoztatdsi szint oka még a gyermeknevelés utdn kapott tdmogatdsok
nagyvonalisiga. Ezeknek a tdmogatdsoknak nincs feltétele, igy barki alanyi
jogon hozzijuthat. Ezen tdmogatdsok Osszege egyiittesen meghaladhatja a

minimalbér 0sszegét is, ami a foglalkoztatottsag szempontjabdl kedvezotlen.

Mindezek ellenére Magyarorszagrol elmondhat6, hogy a munkaerdpiaca rugalmas, megfelel

az eurdovezet dltal megkovetelt feltételeknek. Viszont a foglalkoztatottsdg szintjét,

mindenképpen emelni kell ahhoz, hogy a magyar gazdasig felzark6zhasson az eurdzéna

orszagaihoz.

Gazdasagi szerkezet:

A gazdasig szerkezetét az egyes dgazatok hozzdadott érték, illetve 1étszam szerint vett

aranya alapjan mérik. Magyarorszdg gazdasagi szerkezete hasonlit a GMU tagallamokéhoz, igy

az aszimmetrikus sokkok veszély is alacsonyabb. Hazink termelés szerkezete hasonlé az

eur6z6ndéhoz. Az dgazatok ardnya, és a foglalkoztatottak szdma is kozel all a GMU atlagahoz.

Kivéve az ipari foglalkoztatottak ardnya, ez ndlunk magasabb a legnagyobb eurdzénabeli

értéknél, viszont az ipari termelékenység novekedésével ennek csokkenése vérhato, a

nemzetkdzi verseny novekedése miatt, mert eldtérbe keriil a nagyobb termelékenységii,

kevesebb munkaerdt igényld termelés.
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Az iizleti ciklusok szinkronizaltsidga:

Az MNB [2008]-as tanulménya alapjdn azonban mdr nem csak a gazdasagi szerkezet
hasonlésdga és a kiilkereskedelmi integracié hatdrozza meg azt, hogy a valutauniéba 1épéssel
mekkora lesz az aszimmetrikus sokkok kialakuldsdnak lehetOsége. Vizsgdlni kell az iizleti
ciklusok egyiittmozgdsat is.

Magyarorszag iizleti ciklusa az ezredforduléig teljes mértékben 6sszhangban volt az Eurdpai
Unios iizleti ciklussal. Ez az 6sszhang gyengiilt, aminek az oka, hogy 2001-t6l a korméanyzat
expanziv gazdasagpolitikat folytatott, aminek koOszonhetéen gazdasdgi novekedés volt
tapasztalhatd. Ekdzben az eur6ovezetben ennek az ellentéte tortént, igy a ciklusok eltdvolodtak
egymastol.

Az tizleti ciklusok eltdvoloddsdnak oka lehet még a lakossagi hitelek megemelkedése is. Ez
annak koszonhetd, hogy a hdaztartdsok eldrehoztik beruhdzdsaikat, a jovobeli jovedelmiik
emelkedésére szamitva, ami gazdasigi novekedéshez vezetett. A lakossagi hitelek gyarapoddsa
a lakasszerzési kedvezmény megsziinésével sem csokkent. Mégsem bizonyithatd, hogy az tizleti

ciklusok emiatt borultak fel.

Osszegezve meg lehet 4llapitani, hogy hazdnkban az aszimmetrikus sokkok kialakuldsanak
lehetdsége kicsi. A munkaerdpiacunk rugalmasnak tekinthetd, ezért a GMU tagallamokkal
intenziv kereskedelmi kapcsolatok épiiltek ki, a termelési szerkezetiink is hasonl6 az euddvezeti

orszagokéhoz, €s a ciklikus egyliittmozgasok is kozepes mértékiiek.

6. Magyarorszag és a gazdasagi valsag

A forint drfolyamdnak mozgdsdt (hasonloan egyébként a magyar tézsdéhez) a hazai belsé
folyamatok mellett nagymértékben meghatdrozzdk a nagy kiilfoldi befektetési tdrsasdgok. Az
dltaldnos gazdasdgi optimizmus ideje alatt gy itélhetik meg, hogy olyan, itigynevezett
feltorekvé piacokon” mint példdul Azsia, vagy éppen Kizép-Eurdpa érdemes befektetni,
hiszen tobbet lehet keresni itt, mint Nyugat-Europdban, vagy az USA-ban. Ebben az esetben a
kiilfoldi befektetok szivesen vettek forintot vagy magyar dllamkotvényt, hiszen arra 8-10%

koriili kamatot kaptak, mig példdul az amerikai dllampapirokra csak 2-3%-ot.”

41



Jelen helyzetben, amikor napi szinten hallhatunk befektetési cs6édokrdl, a biztonsag
mindennél fontosabb. Ebben az esetben szinte egyértelmii, hogy a kiilfoldi befektetdk a fejlett
allamok allampapirjait veszik meg, és nem fektetnek sem forintbetétbe sem magyar
allampapirokba, s6t lehetdleg minél hamarabb eladjdk azokat. Ebben az esetben, ha sokan
akarnak forintot vagy forinteszko6zoket eladni, akkor a kindlat novekedésével egyidejiileg
csokkeni fog a forint ara.

A tdzsdei részvény az egyik legkockdzatosabb befektetési forma. Nem meglep6 tehdt, hogy
a befektetOk biztonsdgosabbnak hitt megolddsok felé fordulnak a jelenlegi helyzetben. Ez
persze nem egy kiilonleges magyar jelenség. A vildg minden tdjan hatalmasat zuhantak a
részvények arfolyamai. A cseh, a lengyel t6zsdék is komoly zuhandst szenvedtek el.

A nemzetkézi pénziigyi vdalsag hatdsdra a forint 4rfolyama jelentésen gyengiilt.
Magyarorszag piaci megitélése a szigoru koltségvetési konszolidacié jelentés eredményei
ellenére szamottevéen romlott. A kormany és a Magyar Nemzeti Bank megvédte a forint
arfolyamat a tamaddsoktol, tobb kormdnyzati intézkedés sziiletett a pénziigyi rendszer
védelmében. Ennek legfontosabb 1épése volt, hogy az elapadt piaci finanszirozds atmeneti
potlésa, illetve a bizalom helyredllitasa érdekében a kormény és az MNB mintegy 20 milliard
eurds hitelcsomagrdl kotott megéllapodast az Eurdpai Unidval, a Nemzetkozi Valutaalappal és

a Vilagbankkal. [www.kormanyszovivo.hu]

A valsdg hatdsa Magyarorszdgon nagyon hasonldan jelentkezett, mint ahogy a kordbbi
tokemérleg-valsdgokndl. A kordbbi tOkebedramlds hirtelen megsziinése, kikényszeritett egy
gyors fizetésimérleg-korrekciét. Ennek ellenére szerencsére sikeriilt elkeriilni, a bankcsddok
sorozatdt, a kiilfoldi anyabankok segitségével. A kiilfoldi tulajdonnal nem rendelkezd
bankoknak pedig az IMF hitelcsomag jelentett mentdovet. A nemzetkdzi pénziigyi valsag
hatdsara az exportpiacaink 6sszeomlottak, ez tovabb hatriltatta a fizetésimérleg-korrekciot.

A folyo fizetésimérleg-korrekcio azt jelenti, hogy a gazdasdg termeléséhez képest a
belfoldi keresletnek mérséklodnie kell. Ez a folyamat automatikusan a redldrfolyam
leértékelodésével jar egyiitt.” EgyelOre a kordbbi tapasztalatokndl valamivel kisebb a
redlleértékelddés, mikozben a fizetésimérleg-alkalmazkodasban nem latszik elmaradés.

A gazdasaggal egyiitt az exportszektor is jelentdsen sziikiilt a valsdg kezdeti szakaszéaban.
Ennek hatdsidra a bankszektor, nemhogy nem volt képes mérlegkiigazodasra, de még kiilsd

tartozdsai és hitel-betét ardnya is emelkedett. ,,A 10. dbrdrol leolvashato, hogy a magyar
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bankszektor mérlegalkalmazkoddsa akkor kezdett el markdnsan érvényesiilni, amikor az
exportpiacok és a hazai exportértékesitések madr stabilizalodtak.” EbbOl arra lehet
kovetkeztetni, hogy a bankszektor mérlegkiigazodasa sokkal hosszabb id6t fog igénybe venni,
mint amit a kordbbi valsigokban mar észlelhettiink. Ez a magyar gazdasiag novekedésnek

induldsat nagyban megneheziti. [MNB 2010. mdjus]

10. dbra A bankszektor mérlegalkalmazkoddsa Magyarorszdgon Forrds: MNB
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Uj noévekedési modell sziikségessége:

A kiils6 egyensuly viszont jelentdsen javult a valsdg hatdsara. Viszont ez a javulas, elég
bizonytalan ldbakon dall. A gazdasdg ujra novekedésnek indulhat, ha elmult a valsag
bekovetkezte utdni kiigazodasi kényszer. Legaldbbis a kordbbi pénziigyi valsdgok nemzetkozi
tapasztalataibol erre lehet kovetkeztetni. A redlkonvergencia iiteme viszont lassulhat, ha a
fizetési mérleg korlat a valsdg eldttihez képest szigoribb lesz, és a gazdasigi szereplok
viselkedése is valtozatlan marad.

Tehat olyan novekedési modellt kialakitdsara kell torekednie a magyar gazdasdgnak, ami az
eddig megszokott trendeket megtori. ,, Amennyiben ugyanis a novekedés gyorsuldsa a belso
forrdsok novekvo felhaszndldsdval tdrsulna, akkor a pénziigyi vdlsdg utdni vildgban a

felzdrkozdsi forgatokonyv romldsa nem lenne sziikségszeri.”
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Ehhez a kérdéshez viszont a legjobb esetben is dvatos optimizmussal kell hozzaallnunk.
Ugyanis a magyar gazdasidgra nem volt tdl jellemzd a magas megtakaritdsi hajlandésdg, inkabb
a koltségvetés tulkoltekezésében jeleskedtiink. Az egyensulyhidny viszont jelentOsen
csokkenhet, ha a végrehajtott koltségvetési kiigazitds egyenlegjavitd hatdsa tartés marad. A
maganszektor megtakaritdsi hajlandésdga tjabb kérdést vet fel, hiszen a valsdg hatdsdra
mindenki elkezdett takarékoskodni. A kérdés pedig az, hogy a nodvekedésre és a piacok
felélénkiilésére, hogy fognak reagilni a magédnszektor szereplSi. Ujra csokkenni fog a
megtakaritdsi hajlandésdguk, vagy tovédbb takarékoskodnak. Ez a mutaté alakuldsa csak a
pénziigyi kozvetitérendszer hatékonysagan, a haztartdsok hozzdéllasan, és a vallalati szektor

beruhdzasi hajlandésagan mulik. /MNB 2010. mdjus: 14-20.0.]

Kozéptavu felzarkozasi kilatasok

»A kiilonféle forgatokonyvek alapjin a magyar gazdasdg tartos novekedési iiteme ceteris
paribus két — két és fél szdzalék koré lassul a pénziigyi vdlsdg kovetkeztében. Alapesetben a
trend konvergencia iiteme nem lesz lassabb az ezredfordulo utdn megfigyelhetd iddszaktol,
aminek elsodleges oka, hogy a vdlsdg miatt lassulo redl-konvergencia hatdsdt a kormdnyzat
elmiilt egy évben meghozott strukturdlis intézkedései ellentételezik.” Tehat a varakozasok
szerint, a fizetési mérleg tartés javuldsa bekovetkezhet, ha a koltségvetés strukturdlis egyenlege
a 2010. februdri infl4cids jelentés szintjén marad.

Ha mégse igy alakul, akkor a trendkonvergencia liteme, a vélsag eldttihez képest tovabb
lassulhat. Tehdt a gazdasdg nem képes a kiilsé egyenstlyhidny mellett felzark6zni, ezért a
maganszektornak tartésan netté megtakaritdsra kellene torekednie, ami lassabb véllalati
beruhdzasbdviilést és redlkonvergencidt okozna. Tehdt elmondhatjuk, hogy a hazai novekedés

titeme minden esetben jéval lassabb lehet, mint a valsdg eldtt. [MNB 2010. mdjus: 20-24.0.]

A kiils6 addssdg fenntarthatésaga:

»A pénziigyi vdlsdg hatdsdra a magyar gazdasdg vélhetoen tartos alkalmazkoddsra
kényszeriil, igy a kiilso finanszirozdsi igény mértéke érdemben csokkenhet a vdlsdgot megelozo
idoszakhoz képest. Ezért még abban az esetben is, ha a kozelmiltban tapasztalt kiilso
alkalmazkodds egy része dtmenetinek, , tillovésnek” bizonyul, a finanszirozdsi igény

mérséklodése a jovoben a kiilso adossdgmutatok csokkenése irdnydba hathat.”
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A gyors adossagmérséklodést azonban tobb tényezd is mérsékelheti. A nemzetkozi
pénziigyi vélsag hatdsara megnovekedett finanszirozasi koltségek is ilyenek. Mdasrészt lassabb
novekedésre lehet szdmitani a kiilsé finanszirozdsi lehetdségek besziikiilése miatt. A lassu
redlkonvergencia pedig enyhébb redlfelértékelddést valdsziniisit.

Ezek alapjan az addssdgszint terhei a jovoben a jovOben is az addssagrata novekedését
eredményezik. A finanszirozds szerkezetének atalakitdsdval, az adéssag csokkenése elmaradhat

a kiilso tartozasszint csokkenésével. [MNB 2010. mdjus: 25-29.0]

A Kkiils6 addssdg fenntarthatésaga:

A pénziigyl vélsiag hatdsara a magyar gazdasag vélhetden tartds alkalmazkodésra
kényszeriil, igy a kiilsé finanszirozasi igény mértéke érdemben csokkenhet a valsagot megel6zo
idoszakhoz képest. Ezért még abban az esetben is, ha a kozelmiltban tapasztalt kiilsd
alkalmazkodds egy része 4atmenetinek, ,tillovésnek™ bizonyul, a finanszirozdsi igény
mérséklddése a jovOben a kiilsd addssdgmutatok csokkenése irdnyaba hathat. Ennek ellenére
tobb tényezo is fékezheti a gyors addssdgmérséklodést. Egyrészt a kordbban tartésan alacsony
finanszirozasi koltségek a nemzetkozi pénziigyi valsdg hatdsara megnovekedtek, a kevésbé
kedvezd fundamentumu orszdgok varhatéan tartésan magasabb prémiumot fizetnek a kiilsé
forrdsaik utdn. Mdsrészt a kiilsé finanszirozdsi lehetdségek besziikiilésével Osszefiiggésben
elkeriilhetetlen alkalmazkodas lassabb ndvekedést vetit eldre. A lassu redlkonvergencia pedig
enyhébb redlfelértékelddést valdsziniisit. A fenti tényezdk Osszességében abba az irdnyba
mutatnak, hogy a ,,mult oroksége”, azaz az addssagszint terhei a jovében Osszességében az
adossagrita novekedése irdnydba hathatnak.

Amennyiben a finanszirozds szerkezete dtalakul, az addssdg csokkenése érdemben

elmaradhat a kiils6 tartozasszint mérséklodésétol.

A fiskalis fenntarthatosig alakulasa:

»A magas deficit miatt a fiskdlis politika az elmilt négy évben folyamatos kiigazitdsra
kényszeriilt, igy a vdlsdg kitorése utdn sem lehetett anticiklikus politikdat folytatni.
Magyarorszdagon mdr a vdlsdg kirobbandsa elott novekvo pdlydra dllt az dllamadossdg. Ennek
oka a kiugroan magas 2006-os ESA-deficit, ami hidba csokkent tobb mint 5 szdzalékkal 2010-

ig, az adossdg tovdbb novekedett.”
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A hidny csokkenésén beliil érdemes elvdlasztani az dtmeneti tényezok (gazdasdgi ciklus,
kvazifiskdlis tételek) hatdsdt, amelyek onmagukban 2,5 szdzalékkal novelték a hidnyt, a
strukturdlis pozicio javuldsdtol, ami onmagdban mintegy 7,5 szdzalékkal csokkentette a
deficitet.”

A 2006 és 2010 kozotti idészakot két id0szakra bonthatjuk az dtmeneti és a tartds tényezok
alapjan. 2006 és 2008 kozott a kamategyenleg nem valtozott, a hidny csokkentését segitette
viszont a gazdasagi ciklusok kedvezobbé védldsa. Az intézkedések jelentOs része a strukturdlis
elsddleges egyenleg javitdsara torekedett. Az intézkedések a kiaddsok csokkentésére alapultak.
A kordbbi addécsokkentést visszaforditottdk, az egészségiigyi kiaddsokat is csokkentették,
valamint az dllam miik6dési és beruhdzasi koltségvetését is csokkentették.

A valsag kovetkeztében 2009-2010-ben a gazdasagi ciklus negativ hatdsiva vélt, amit még
tetdzott a kamategyenleg leromldsa is. Ekkor djabb intézkedések valtak indokolttd. Igy keriilt
sor az addatrendezésre, ami a foglalkoztatds szempontjabol eléremutatonak bizonyult. A kiadasi
oldalt is tovabb csokkentették, a nyugdijrendszer és a szocidlis rendszert érintették a valtozasok.

[MNB 2010. mdjus: 29-30.0.]

7. Nemzetkozi kitekintés a mar csatlakozott orszagok tapasztalatairol

Az eur6zondhoz vald csatlakozds a jelenlegi tagorszdgokndl is tobb éves felkésziilési
idészak eredményeként valosult meg. A felkésziilési idoszak iddsziikséglete természetesen
nagymértékben fiigg a csatlakozé orszag fejlettségétdl, monetaris és piacgazdasagi érettségétol.
A fejlettségi szinvonalban a jelenlegi tagorszdgok kozott is jelentdések a kiilonbségek.
Magyarorszag csatlakozdsi feltételeinek €s lehetdségeinek mérlegelésekor indokoltnak latszik
attekinteni a jelenlegi valutaunidés orszdgok tapasztalatait. Ennek sordn kézenfekvd megoldas,
hogy a sok tekintetben hozzank kozel all6 orszdgok (Spanyolorszdg, Gorogorszag, Portugdlia)

tapasztalataibol lehet a legtobbet hasznositani.
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7.1 Inflacio

Gorodgorszagnak, Portugalidnak, Spanyolorszdgnak az inflacids adatai jelentOsen eltértek a
referenciaértékektdl. Tehat az inflacidés kritérium tekintetében komoly akaddlyokkal kellett
megkiizdeniiik. A 1990-es évek folyamdn az infldcié folyamatosan csokkent. A csatlakozdst
megeldzd hetedik évben, Portugdlidban 9%, Spanyolorszagban 6% koriil volt az infl4cid, ami 5
illetve 2 szdzalékponttal tért el a referenciaszinttol.

A sikeres dezinflacié a jelentés mértékben megszigoritott fiskdlis politikdnak, és a
konzekvensen fenntartott, visszafogott jovedelempolitikdnak volt koszonhetd. Ezen orszagok
korményai szdmos reformot vezettek be a cél érdekében, tobbek kozott a munkapiac teriiletén.
Az inflacids kritérium teljesitése terén Gorogorszdg hozta a legnagyobb és Spanyolorszdg a
legkisebb aldozatot. [Horvdth — Szalai: 2001: 174.]

A csatlakozds utdn ndni kezdett a kohézids orszagok inflacidja és az atlagos inflacié kozotti
kiilonbség, melyet a monetéris politika eltérd hatdsaival magyaraztak. [Gdspdr 2004] Ez arra ad
kovetkeztetést, hogy ndluk az inflacié visszaszoritdsa dldozatokkal jar. Ennek oka pedig az,
hogy ahelyett, hogy erositették volna a bizalmat, ami elvezetett volna az alacsonyabb inflacids
szinthez, valdjdban olyan megszorité intézkedéseket valdsitottak meg, melyek a kereslet
visszafogasan keresztiil vittek kozelebb az inflacids célhoz, ezdltal, az eur6ovezeti csatlakozas

utdn a nagyobb inflacié visszatért.

7.2 Hosszua tava kamatok

A hosszu tavu kamatok alakuldsa arrdl tdjékoztat minket, hogy a piac mennyire itéli meg
hitelesnek a konvergencia programot. Az inflici6 és a deficit alakuldsidt egyszeri
intézkedésekkel mérsékelni lehet, de a kritériumok vizsgédlatindl fontos tényezd a
fenntarthat6sag.

A mésik tényez0 az déllamaddssag, ami szintén befolydsolja a kamatok alakuldsat.
Nagyardnyd addssdgrita esetén megnd a visszafizetés kockdzata, és ezt a megnovekedett
kockézatot magasabb hozammal kell ellensilyozni a befektetoknél. [Gdspdr 2004: 4-10.]

A spanyol és a portugdl példat vizsgdlva lathatjuk, hogy a kamatok esetében hét évvel a
csatlakozast megel6zéen 400-600 béazisponton volt a spread az 1 éves Bund (német dllampapir)

felett. A magas felarban a magas inflaci6 és a tilzott hiany is megjelent.
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A 90-es években, ahogy a dezinfldciés folyamat is beindult, gy a hozamfeldr is
folyamatosan csokkent, az egyetlen megingast itt is a kiilsé faktor, az 1995-6s ERM vdlsdg
jelentette. Ekkor ugyanis a jegybankok jelentds mértékben megemelték a kamatokat, ami miatt
a hosszu tava hozamok is emelkedtek, és a valutdkra is kedvezd hatést gyakorolt. Ez azonban
az egész Unidt érintette, nem volt Osszefiiggésben a csatlakozdsi folyamat hitelességével, a

referencia-orszdgokat mégis sulyosan érintette. [Horvdth — Szalai: 2001: 173-183.]

A dél-eurdpai orszdgok esetében a német hozamokkal szembeni feldr az 1995-6s madridi
csucs utan kezdett el latvanyosan csokkenni (ekkor rogzitették a GMU kialakitdsdnak végleges
titemtervét), ekkor valt nyilvanvalévd a kritériumok teljesitésének elsddlegessége. Ennek
mibenlétét, az igynevezett konvergencia-jatékot tobbek kozott a Horvath — Szalai szerzOpar is
ismerteti. [Horvdth — Szalai: 2001: 180-181.] 1997-ben két évvel a k6z0s pénz bevezetése elott

mindkét orszag esetében 80 bazispontra sikeriilt mérsékelni a hozamfelarat.

7.3 Allamhaztartasi hiany és allamadéssagok

Az allamhéztartasi hidny esetén elmondhat6, hogy a kordbban csatlakozott orszagoknal is
ennek a kritériumnak a teljesitése bizonyult a legnagyobb kihivdsnak, viszont sikeresen
megoldottdk, kdszonhetden az inflacidt visszaszoritd fiskélis intézkedéseknek és a monetaris

fegyelemnek.

A 90-es évek elején a kohézids orszdgok magas 8-10%-os GDP-ardnyos deficittel
kiiszkodtek, majd folyamatos hidnycsokkentésbe kezdtek. A hidny mérséklése ellenére a
csatlakozést megel6z0 negyedik évben, Spanyolorszdg és Portugdlia esetében a deficit még
atlagosan a GDP 5,7%-a koriil alakult, komolyabb korrekciéra csak a belépést megel6zo
harmadik illetve mésodik évben keriilt sor.

A korrekcié szerkezetét tekintve jelentds kiillonbségeket taldlunk a kohézids orszagok
esetében, tapasztalatként azt lehet leszlirni, hogy a kiigazitas ott bizonyult tartésnak, ahol azt a
kiadasi oldalra alapoztdk, mint Spanyolorszagban. Gorogorszdg és Portugdlia foleg
bevételndvelésen keresztiil szoritotta lejjebb a deficitet, ami a csatlakozds utdni években ismét

novekedésnek indult.
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11. abra

Koltsegvetes: deficitek alakulasa a deél-europai orszagokban. a knteriummal
osszehasonlitva
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A spanyol kiigazitds masik pozitivuma, hogy nagyrészt az elsddleges egyenleg javitdsdnak
volt koszonhetd, mig a gordg €s portugdl esetben a korrekcié jelentds része a magas
adossagallomany és a kamat-konvergencia egyiittesébdl fakadé netté kamatkiaddsok
mérséklésébdl eredt. Bar a hidny tekintetében Gorogorszdg kiemelkedot alkotott: az 1990-es
évek elsd felében jellemzd 9% feletti hidnyt 9 év alatt 3,3%-o0s szintre tudta lecsokkenteni.

[Europai Bizottsdag http://epp.eurostat.ec.europa.eu |

Meg kell jegyezni azonban, hogy Spanyolorszag és Portugélia esetében is megbicsaklott a
kiigazitdsi folyamat, melyben kozrejatszott az is, hogy az ERM I vélsag miatt leértékelddott az
arfolyam, novekedésnek indult a kamatfeldr, ez pedig az addssag fizetéséhez kapcsolddo terhek
megnovekedésével jart.

A csatlakozast kovetd évben azonban stagndlds és némi romlds volt megfigyelhetd,

Spanyolorszagtdl eltekintve, aki tovdbbra is jol teljesitett. [Gdspdr 2004: 3-11.]
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Az éllamadéssag alakuldsdval kapcsolatban szintén érdemes Portugdlia és Spanyolorszag
adatait vizsgélni, ugyanis az O esetikben mért ardnyok durvan megfelelnek a magyar
adossagpélya feltételezett alakuldsanak. A hdrom orszdg koziil csak Portugdlidnak sikeriilt a
60%-o0s érték ald mennie a referenciaévben, mégis csatlakozhattak, mert a hangsily a
fenntarthat6sagon volt. [Kopin — Datorg Rt. 2004: 36-39.]

A spanyolok torténete kiilonosen érdekes abbol a szempontbdl, hogy a csatlakozast
megel6zd években gyors iitemben tdvolodtak a 60%-os referenciaértéktdl, és csak az elbiralast
megel6z6 évben, 1997-ben tudtak minimalis csokkentést felmutatni.

A csokkenés ellenére az dllamadéssdguk GDP-hez viszonyitott ardnya csak 2000-ben érte el
a 60%-os szintet. Ez alapjdn azt lehet mondani, hogy annak ellenére, hogy hazank esetében
nagy vihart kavart a konvergencia programban vizolt addssdgpalya, a 70% feletti adossdgrata
onmagdban nem jelenthet problémat, még akkor sem, ha csak az utols6 évben tudunk

csokkenést felmutatni. [Gdspdr 2004: 4-10.]

7.4 Arfolyam-stabilitas

Az arfolyamra vonatkozd konvergencia-kritérium teljesitésének vizsgalatit egy fontos
momentum tisztdzdsdval érdemes kezdeni. Alapvetd kiilonbség van a sdv tekintetében
Portugdlia és Spanyolorszag, illetve Gorogorszag kozott. Az elsé kettd esetén a referencia-
idoszak még a kozos pénz bevezetése elott vette kezdetét, mig Gorogorszagnak a széles +15
szazalékos ingadozési savban kellett bizonyitani. Mint azt mar kordbban emlitettem, a sziikebb
sdvban val6 teljesités nagyobb erdfeszitéseket igényel, igy Portugdlia és Spanyolorszag
helyzete ebbdl a szempontbol nehezebb volt. Ennek ellenére sikeresen vették az akadélyokat.

[Gdspdr 2004: 4-10.]

Portugaliaban erdteljes felértékelodés volt érzékelhetd az els6 évben, és ugyan egyszer
kilépett az arfolyam az erds sdvszélen, az elkdvetkezd iddszakban folyamatos gyengiilés utdn
visszatért a saivkozéphez.

Spanyolorszag is kilépett parszor a sav erds oldaldn, de itt is stabilizalédott az arfolyam a

referencia-idészak végére. Mindkét orszdgrél elmondhatd, hogy mar 4-5 évvel a
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csatlakozasukat megel6zden escudo €s a peseta nomindl arfolyama azon a szinten volt, amin
késObb az eurdhoz is rogzitésre keriilt, s az arfolyam volatilitdsa is jelentdsen csokkent.

Gordgorszag mér egy szélesebb savba léphetett be, és még a belépés eldtt, egy jelentds, tobb
mint 10%-os leértékelést hajtott végre. Ezen kiviil a két év alatt kétszer a kozponti paritdson is
moédositott (az erds irdnyba), mikozben az idészak elején fel-, majd késébb folyamatos
leértékelddés kovetkezett be. Ez a leértékelddés jotékonyan hatott a gazdasagra. [Gdspdr 2004:
4-10.]

A vizsgalt orszdgok tapasztalati is azt mutatjdk, hogy a csatlakozni kivané orszigok
igyekeznek elkeriilni, hogy valutdjuk tdlértékelt legyen a belépést megelézden. Ez ugyanis
kedvezdtleniil hat a gazdasagi felzarkézasra, ezért ehelyett a fiskdlis pozicié javitisa révén

igyekeztek a kritériumokat teljesiteni.

Osszefoglaléan tehat el lehet mondani, hogy a kohéziés orszdgoknak nem volt kénnyli az
eur6ovezethez vald csatlakozds, ahogy Magyarorszagnak sem lesz az. Bizakodasra adhat
viszont okot, hogy bar vannak kiilonbségek, gazdasagaik dllapota nem volt jelentdsen jobb a
bevezetés eldtti években, mint amilyen most hazanké.

A hangsulyt tehat arra kell fektetni Spanyolorszdghoz hasonléan, hogy fenntarthaté médon,
kicsi lépésekkel és nem triikkkozéssel kell 1€pésrdl 1€pésre kozeledni az eurd felé. Ezzel
elkeriilhetd az a hiba, amit 2001-ben Portugdlia, majd 2004-ben Gordgorszag is elkovetett,
vagyis a tilzott deficit eljards, melyet kreativ konyvelési moddszerekkel, €s a wvalos

teljesitmények elferditésével vivtak ki maguk ellen.

8. Osszegzés

Ma mér nyilvdnval6, hogy Magyarorszdg gazdasaga jol fog jarni az 4j valuta bevezetésével.
Egyrészt a forint sokszor nagyon gyengén szerepelt, mdsrészt sokat kell bajlédni a forint
atvaltasaval és az arfolyamkockdzattal. A kiilkereskedelem tekintetében nagyon kedvezd
valtozds lenne az eurd bevezetése, mivel az export-import mintegy kétharmadat az Eurdpai
Uni6 piacaval vald kereskedelem adja. A magyar vallalatok versenyképessége is sokkal jobb
pozicidba keriilne. A j6 mindségli magyar termékek, az eddiginél joval konnyebben juthatnak ki

a nyugati piacra.
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A globdlis vélsdg ramutatott arra, hogy a toke szabad dramldsiat a kordbban gondoltnal
nagyobb sullyal kell figyelembe venni a csatlakozdsi stratégia kialakitdsakor. Az EU-n beliili
szabad tékedramlasokon alapul6 pénziigyi integraci6 ugyanis az euro minél kordbbi bevezetését
indokolja, kiilonosen a magas devizaaddssdgu orszdgokban. Mint azt az utébbi iddszakban
megtapasztaltuk, az euroovezeten kiviili EU tagorszdgok turbulens periddusokban nagyon
volatilis t0kearamlasokkal — és ebbdl fakaddéan szamos pénziigyi stabilitdsi kihivassal —
szembesiiltek. Osszességében tehdt jelenleg tigy latjuk, hogy az euro bevezetése legaldbb
annyira kivdnatos a magyar gazdasidg szempontjabol, mint volt a valsdgot megel6zden.

A legfrissebb eurdpai tapasztalatok alapjan azonban az is vildgos, hogy az euro bevezetése
onmagdban nem csodaszer. Az euro bevezetésébdl fakadd eldnyoket csak akkor lehet
kiakndzni, ha azt a fegyelmezett gazdasdgpolitika is maradéktalanul tdmogatja. A kdzds pénz
bevezetését kovetden kevesebb alkalmazkoddasi csatorna 4ll rendelkezésre, igy ha egy tagorszag
tartésabban divergdl a stabil fundamentumokkal rendelkezé magtél, akkor a sziikségszerii
alkalmazkodds elhiz6dé és fajdalmas lehet a monetdris uniéban. [MNB 2010. mdjus: 108-

110.0.]

Magyarorszag jelenlegi gazdasagi helyzetébdl adéddan, sajnos nem lehetiink optimistak a
bevezetés idopontjat illetden. Az eredetileg tervezett 2008-as eurd bevezetés elmaradt, a 2010-
es célidopontot is el kellett tolnunk a valsdg miatt, elemzok szerint legkorabban 2014-re tudunk
belépni az EMU-ba.

A konvergencia kritériumokat Magyarorszdgnak nemcsak a Gazdasagi és Monetaris Unioba
valé belépés miatt kell teljesitenie, hanem a hosszi tdvon kiegyensulyozott, fenntarthat6

gazdasagi novekedés miatt is.

A magyar eurocsatlakozasi stratégia fokuszaban a fenntarthatésag, a gazdasag stabilitdsanak
biztositasa kell alljon. E szempontbdl tobb kedvezd jel is lathatd. A valsdgkezeld 1épések
eredményeként megindult redlgazdasdgi alkalmazkodés jelentdsen javitotta a kiilsé egyensuly
kozéptavu kilatasait. A mély gazdasagi visszaesés elérhetd kozelségbe hozta az MNB inflacios
céljat, és igy megkonnyitheti az arstabilitds elérését és fenntartasat. A koltségvetési politika is
az egyensuly irdnydba mozdult el, az addssdg a kezdeti megugrast kovetden csokkend,

fenntarthat6 palyéra keriilhet.
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A jelenlegi helyzetben nagy a bizonytalansdg a hosszabb tdvi konjunktira kilatdsokat
illetden: nem latjuk pontosan, hogy a valsidgot kovetden hol lesz a potencidlis kibocsétds szintje,
és mekkora lehet a kovetkez0 években a novekedési dinamikdja. EbbOl kovetkezden a
fenntarthat6sagi kockdzatok megitélése is bizonytalan, hiszen nem latjuk, hogyan alakul majd a
gazdasag teherbird képessége. A gazdasdg élénkiilésével parhuzamosan a trendnovekedés is
jobban megragadhat6 és konnyebb lesz az optimalis fiskélis padlya meghatarozésa is. A fiskélis
palya meghatdrozasakor figyelni kell arra is, hogy Magyarorszdg ne csak kikeriiljon a tdlzott
deficit eljaras aldl, hanem kell6 fiskdlis mozgastere maradjon: egy negativ sokk esetén az euro
bevezetését kovetden, 6nallé monetdris politika hidnydban is tudjon reagélni a gazdasagpolitika.
Ugy, ahogy az a fegyelmezett fiskélis poziciéji eurodvezeti orszagokban a vélsdg sordn is
megfigyelhetd volt. Az eurdpai partnereket is konnyebben lehet egyenstlyhoz kozeli
helyzetben meggy06zni a magyar gazdasdgpolitika stabilitds melletti elkotelezettségérdl, az

addssagallomanyok fenntarthatosagardl. [MNB 2010. mdjus: 108-110.0.]

Az eurd bevezetése a legnagyobb feladatot a pénziigyi szektorban jelenti majd, bar a nem
pénziigyi cégeknek is komoly kihivés lesz a pénzcsere. A nagy cégeknek fel kell késziilnitik
tobbek kozott a szamldzasi rendszerek atdllitdsdra, mig a kisebb gazdasdgi tarsasigoknak
figyelni kell arra, hogy az 4tallds kindlta lehetdségek ellenére, ne hajtsanak végre burkolt
aremelést.

Magyarorszag szdmdéra, (mint azt mar a dolgozatomban is leirtam), véleményem szerint a
valaszthaté eurd bevezetési modok koziil, az egyiitemli bevezetés lenne a legraciondlisabb
valasztds, hiszen a mar 1étez0 pénznem mogott jol miukodd pénziigyi mechanizmusok,
intézmények, logisztikai infrastruktirak és szabdlyrendszerek allnak, tehdt nem lenne indokolt a
hosszabb atmeneti idoszak hasznalata. A gyors 4tdllas legnagyobb gyakorlati elonye, hogy az
informatikai rendszereket csak egyszer kellene atéllitani, illetve, hogy minél elébb tudjuk majd

élvezni a kozos valuta elOnyeit.
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