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BEVEZETES

A feltérekw piacok valsaga és ennek a fejlett gazdasagokienbtiovagyiriizése és kezelése
mellett a nemzetkdzi pénzigyi folyamatokat révididel$sorban az egységes eurdpai valuta
bevezetése és az egységes eurOpai monetaris dwaladulasa fogja befolyasolni. Bar az
euro bevezetésével semiisrek meg az egységes monetaris politika hatasadl,
aszimmetrikus sokkokra tortérreagalasok természetgrvagy a monetaris unionak az EU
nemzetkozi versenyképességére gyakorolt hatasdlydl vitdk, az Eurdpai Bizottsag dontése
az EMU-ba belép gazdasagok korél, valamint az egységes valuta bevezetésének texhni
feltételeil egyértelntibbé tette az EMU kialakulasanak varhatd hatasaitakrogazdasagi
folyamatokra, a keresztarfolyamokrag@dgaramlasok szerkezetére és iranyara.

Az egységes europai valutadvezet kialakulasanakijsl hatasa lesz a nemzetkozi real- és
pénzugyi, illetve makrogazdasagi folyamatokra. A&dg valuta bevezetése nyoman jelent
atrendeddés kovetkezhet be a vedetvalutdk keresztarfolyamaban, a nemzetkozi
kereskedelemben és a pénzlgyi tranzakciokban jatsgzerepikben, a 6kepiacok
integraltsagaban és ékearamlasok iranyaban, a kdzepesen fejlett gazdrdagzzaférési
lehetségeiben askepiacokhoz

Az euro Ovezet kialakulasa modositja az EuropaidUrivekedési kilatasait, visszahatdéan
érinti e gazdasagok strukturalis paramétereit {pal- és pénzpiaci nyitottsag), amelyek
hatassal lesznek a vilaggazdasagra, a GDP és eikgiedelem ndvekedési dinamikajara. Az
egységes valuta bevezetése egyszeri exogéen sakéot az EU-hoz kapcsoldédd gazdasagok
szamara, amelyet - az emlitett térffez2s az EMU megvaldsulasa eredményességenek
fuggvényeében - mar rovidtavon tovabbiak kovetnek.

A Pénzigyminisztérium megbizasabdl készult tanujna@mneuro bevezetése nyoman varhaté
rovid- és kozéptavu hatasokat vizsgaljdem célja az EMU bevezetéseévelikidésével, a
stabilitas garantalasara szolgald megallapodasokkédmint az egységes eurdpai jegybank
varhatd politikajaval és tikddésével kapcsolatos szempontok elemzaseanulmany csak
erintlegesen tér ki azokra a feltételekre, amelyeket azaih gazdasagnak és
gazdasagpolitikanak kell teljesitenie annak érdekglhogy elbb az ERM-II, majd ezt
koveten az egységes europai monetaris dvezet részenlegye

A tanulmany el§ részében az euro bevezetésének varhaté makroggrtagasait vizsgaljuk

az euro-Ovezethez tartozé gazdasagok novekedémmikajara, nyitottsagara, majd ennek
tukrében a magyar gazdasagot érintaltozasokat elemezzik, kulonds tekintettel a
novekedésre és ékebearamlasokra. A kovetkerészben az egységes valuta bevezetésének
varhatdé hatasait prognosztizaljuk a kulcsvalutalolggmanak valtozasara, a nemzetkozi

1 Igyekeztink figyelembe vennRacz Margithak, Szalai Zoltannak, Naray LaszlonBlezséri
Kalmannak, Réz Andrasnaés Kiraly Arpadnak a tanulméany ets valtozatahoz ifzott értékes
észrevételeit, amelyekért kodszonettel tartozunk.tafulmany megallapitasaiért természetesen a
szerdk viselik a felebsséget.

2 E kérdések kivald leirasat tartalmazzak Begg (1997), RDornbusch et all (1998), Goodhart
(1995), (1996)de Grauweg1994),Persson(1996) tanulmanyai.
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tartalékok alakulasara, tovabba megvizsgaljuk, hagsarhatdé atrendédéseknek milyenek
lesznek a hatasai a forint nominalis és real-eiffekifolyamara.

A harmadik rész az egységes valuta kialakulasanalerazetkdzi dkepiacokra gyakorolt
hatasait elemzi, és megvizsgalja ezek mikro-gazildsivetkezmeényeit a magyar gazdasag
fontosabb szektoraira. A kovetkezész az ERM-II arfolyam mechanizmus sajatossagait,
valamint a belépés monetaris- és gazdasagpolitiaatkozasait elemzi. A tanulmany zaré
része az ERM ll-be vald belépés feltételeit ésdsaibb stratégiai kérdéseit vizsgalja.
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OSSZEFOGLALAS

A tanulmany ébb megéallapitasai a kovetkigkben 6sszegezhik réviden:

1.

Az euro-Ovezet kialakulasa - a tranzakcios koltkégkkenése, az arfolyamkockazat és
az arfolyamingadozasok megsgse, a pénzugyi fegyelenmbsddése, az aru-, a munkéer
és a bkepiacok teljes mértékegysegesilése, a kdozos valuta révén deteb verseny
miatt - javitia azEMU-ba tartoz6 gazdasagok novekedési kilatasamit a megléy
bizonytalansagi tényék - az aszimmetrikus sokkok lelisége, az ECB politikajanak
kérdbjelei - sem ellenysulyoznak. A realgazdasagubéseéet a dkebearamlasok ésddése
Kiséri.

. A magyar gazdasag noévekedéz@mara is huzaérjelent az EMU gyorsabb névekedése,

novekw importja, bar a varhat6 pozitiv hatast mérsékekaeteuro - és ennek hatasara a
forint redlarfolyamanak - varhaté felértéb@ése a dollarral szemben. Az intézmeényi
befektetk portfolid-diverzifikalasi kényszere hatasara siam lehet a portfolio-
befektetések novekedésére, mikdzl@neuro bevezetése csekély hatassal lesz a kelet-
eurdpai térségbe iranyuld FDI-ra.

. Mivel az euro hatasara moédosulni foghkebearamlasok devizaszerkezete, és mind inkabb

fontossa valik, hogy aevizatartalékokszerkezet is ehhez igazodjon, az egyeuro-
kosar bevezetésével céldzerlehet modositani a mai valutakosarhoz igazodo
devizatartalékolas rendszert, ndvelni a kosaroiilkdevizak sulyat.

. A hatétényeék sokoldalu elemzése alapjan az egységes eurOhaadaeczet kialakulasat

koveten azeurovarhatoarrelative felértékeltebhelyzetbe kertl a dollarhoz képest, mint
amilyenben a marka és a tbbbi eurdpai valuta valoliarral szemben. Egyebek mellett
ebbe az iranyba hat a nemzetk6zi portfoliok atrepdiese az euro javara és a dollar
rovasara, az euro kezdeti alulértékeltsége, azpaugazdasagok tobbségeben kialakuld
laza fiskalis - szigori monetéris politikai mix katmoveb hatasa.

. Az euro relativ felértékétéselassitani fogja a forint nominalis effektiv arfoiganak

leértéketdése ami kedvedtlenil hathat a dollarban denominalt kereskedelem
versenyképességére, a fizetési mérleg egyes taklelinamikgjara és szerkezetére. A
kereskedelmi és folyo fizetési mérleg egyenlegeiéaekelhet hatas azonban nem lesz

jelents.

. Az euro bevezetése kedven érinti az europai tkepiacok fejlodését: felefsiti a

deregulacio, liberalizalas, intézményi &egjes altal teremtett keduwezatasokat és ez a
tokepiaci kereskedés volumenének ndvekedéséhez,eadghr csokkenéséhez, a piacok
transzparens jellegénekssbdéséhez vezethet. Az egységesiléssel likvidebb&kebbée
valé euro-piac, a csokkéntranzakcios koltségek, a kockazati kulénbségekb job
atlathatésaga a kelet-europai kibocsatoknak is déaxtih feltételeket kinal, bar a
prudencidlis szempontok &érbe kertilése a kibocsatok egy részeét kettlazil is
éerintheti.

. Az euromagyar mikro-gazdasagra gyakorolt hatasainak éjé&dpozitivan itélhetjik meg

Bar a pénzigyi szektort érintkdzvetlen koltségek jelefgek lesznek, a kozvetett
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koltségeket jeledt valtozasok zome az egységes eurOpai piacra vdEpdsinket is
szolgélja. A magyar gazdasag éeiese szempontjabol hatarozottatngbsek ugyanakkor
az euro bevezetésének a vdllalati szektikedzerzési kondicioit javitd, tranzakcios
koltségeiket mérsékl hatasai. Az euro-piaci kotvények kamatszintjénelokkenése,
valamint a portfolié befekték diverzifikacidos kényszere a magyar allam finareszasat is
olcsobba teheti.

8. Az ERM-Il arfolyam-mechanizmusrugalmasabb, ugyanakkor aszimmetrikusabb
arfolyamrendszer lesz, mint az ERM-I. A nagyobbatotassag tagabb leldséget teremt a
rogzitett arfolyam fenntartasara €és az ERM-II-tghsé ered elonyok érvényesilésére. A
nagyobb aszimmetria miatt viszont a kéltségek iagiezémét a beldjxre fogja haritani.

9. A magyar gazdasagpolitika szamara rendkivil fordas ERM-II-be tortési belépés
megfeleb idozitése és j6 ékészitése. Az ERM-II tagsag elérése és fenntaetéseljesebb
gazdasagpolitikai fegyelmet és szilardabb makrogsagi fundamentumokat kivan meg,
mint amit a kevésbé fejlett gazdasagok koveteteERM-I-ben. Az ERM-II-be valo
belépést meg kell, hogy ézize egy olyan gazdaséagpolitikai iranyvonal, amelylze
dezinflaciés folyamat a monetaris és a kdltségveiditika egyuttes szigora mellett megy
végbe. Azzal is szamolni kell, hogy az ERM-II rereibe belép gyengébb valutakkal
szemben nagyobb lehet a sikeres tamadas vailidgzja, mint amit az 1990-es években az
ERM-I-en belil tapasztaltunk.

10.Ahhoz, hogya forint nagyobb megrazkodtatasok nélkapcsolédhasson be a létrgjov
ERM-II-be, elengedhetetlen, hogy a magyafolyamrendszera mainalrugalmasabba
valjon, csbkkenjen az arfolyam volatilitasa é8s8idjon a monetaris politika autonémiaja.
A monetaris konvergencia és az euro-hoz viszonyitatutastabilitas ékészitéséhez
célszeti lehet akdzvetlen inflacios célkizés rendszeréneltkalmazasa, mivel azdsiti az
ERM-II-be valdé belépéshez szikséges gazdasagpolitiitelességet és a hatékony
dezinflaciét. Az "utolso leértékelés szindroma'ezlkdhed, ha idejében rugalmassa valik
az arfolyamrendszer és ezzel a csatlakozashoz &spikdeertékétiés fokozatosan megy
végbe. Ezt a széles intervencids sav és a visapniyka intervencid biztosithatja.

11.Az ERM-tagsag elérésehez és a ¢6kbs EMU-tagsaghoz elengedhetetlen real-
konvergencia érdekébeszigoru, a kuil§ korlatokhoz alkalmazkodo koltsegvetési politikat
kell folytatni. Az aszimmetrikus sokkok meglétdeile a valuta elleni tamadas veszélye
miatt célszeal lehet k6zéptavon a 3 szazalékos hianynal is atgedd deficit eléréseét
kittzni. A koltségvetési alkalmazkodast megnehezitgyhaz EU-tagsag megkovetelte
harmonizaciés folyamat nagy valésidéggel csak a fiskalis bevételek cstkkenésével
mehet végbe, mikdzben az orszagra haruld kotesgrmtk teljesitése a kiadasok
novekedéseét idézik &l tovabba, hogy a dezinflaciés folyamat kediten hatast
gyakorolhat az etglleges egyenlegre.

12.Az EMU mikddésének egyikdf pillere ajegybank fluggetlenség8ar a magyar MNB-
térvény ennek szellemében kerilt kialakitasra éslasidasra, az EMU szempontjabdl
néhany rendelkezése is sértheti a jegybanki figgsdigét a monetaris politika 6nallo
alakitasa és végrehajtasa terén. Ezért a koudetéerekben modositani szikséges a
Kormany gazdasagpolitikdjanak tamogatasara, a kizpkdltségvetésnek atmeneti
likviditasi hitel nydjtasara, a Kormany és az MNBpksolatara, valamint a jegybanktanacs
kilsé tagjaira vonatkozé néhany pontot. A monetaris @sak harmonizalasa terén a
kotele? tartalékratamagas szintje jelent kritikus pontot.
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13.Az EMU el$dleges céljanak, a monetaris stabilitasnak a megtéséhez a pénzigyi
intézmeények és piacok stabilitasara is szikség kbl a szempontbdl kiemelkédn
fontos, egyuttal a pénziugyi intézményeket fellgylehtosagok fliggetlenségét is éfint
kérdés a problémas bankok kezelése. Bar a hatdijtetintézeti torvény a Kkorai
beavatkozas tekintetében hasonldéan szigoru szadadlyogzit, mint amilyenek az EMU
ajanlasaiban megfogalmazodnal, feligyelet flggetlenséga politikai befolyasolas
lehetiségébl ma még nem teljes mértékben biztositott.

14.Az ERM-II-be valé belépésstratégiai kérdéseikdzil a legfontosabb a megfdiel
felkészilés és azddités. A stabil makrogazdasagi alapok mellett fenbmgy a pénzigyi
intézményrendszer és a bankfelligyeleti éileés mar kellen ebs legyen, a nemzeti
valuta volatilitasa mérséldjon és a monetaris politika autondmiaja is megpelegyen.
Tovabbi fontos stratégiai - és targyalasi - kéraéént érvenyesiti majd az ECB az un.
biztonsagi zaradékot, milyen eljarassal hataroanély a valutak kétoldalu régzitését az
ERM Il keretében. A belépésadt tobb fontos monetaris politikai kérdésben isstlikell
foglalni.
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. AZ EGYSEGES EURO-OVEZET KIALAKULASANAK NOVEKEDES | ES
MAKROGAZDASAGI HATASAI

1. Hatasok az EMU gazdasagara

Az euro-Ovezet kialakulasa jelést mertékben befolyasolja az EMU-ba tartoz6 gazdasag
novekedési és makrogazdasagi kilatasait. Egyrészégységes europai monetaris 6vezet
kialakulasa révén modosulnak az eurépai gazdasagdiégabb értelemben a teljgMU-
régio strukturalis paramétereiEzek kozil az egyik legfontosabb raal- és pénzigyi
nyitottsag ellentétes valtozasaikozben a korabbi kilkereskedelem Bekereskedelemmeé
valik és a realgazdasagi nyitottsag mérgeikl, addig a pénzpiaci tovabbésbdhet a kozos
valuta kialakulasanalkikepiacokat €fsit és egységesihatasa nyoman.

Hasonloképpen fontos szerkezeti valtozas lesz apmri struktdrak, apénzkeresleti
fuggvenyek modosulasaz egységes monetaris 6vezet kialakulasa nyonmératdtakitja a
gazdasagok reagalasat a monetaris politikarayelletédositja a hatékony monetaris politikai
eszk6zok korét és a monetaris politika transzmissmechanizmuséat. Az EMU kialakulasa
nyoman modosulé szerkezeti paraméterek moédositjghzdasagokuiilss sokkokra tortédi
reagalasat valamint befolyasoljak a gazdasagpolitikai eszikdzatasat.

Az egységes eurdpai monetaris 6vezet kialakulasaréaik fontos hatasa, hogydodosulnak

a gazdasagpolitika altal hatékonyan alkalmazhato zkésok Egyes eszkdzok
alkalmazhatésadga a gazdasagpolitikai célok eléétdekében megsémik, mas eszkdzok
alkalmazasat a kilsexogén korlatok (nevezetesen a Stabilitasi és R&iési Paktum
eléirasai) swkithetik, mikdzben jeledségében felésddik a strukturalis és monetaris
politikdk szerepe. Az euro bevezetésével modosusokkokra tortéé alkalmazkodas
gazdasagpolitikai eszkoztara: felértékitk a tényedpiacok rugalmassaga, a koltségvetési
transzferek szerepe.

Az egyseéges valuta kialakulasa - a gazdasagpdétkés a szerkezeti paramétereket adottnak
tekintve is - modositja az euro-Ovezet makrogazglagéatasait. Az egyseéges valuta
kialakulasanak egyik legfontosabb rovidtava hathegy felgyorsulhat az europai gazdasagok
novekedeési uUtemeAz euro-Ovezet kialakulasanak addicionalis nodéke hatasait az
elérejelzések 1 szazalékpont korul hataroztak megpl.daz Osztrak Gazdasagkutatd Intézet
szerint kdzéptavon a névekedési tbbblet akar Iz@sadekpont is lehet.

A novekedési tobbletof forrasa a devizakockazat igliesével, a piacok egységesuléseével
osszefugg skalahatékonysag novekedés lesz: a piacokon bideiieegysegestlés, a piaci
méretek Bvilése altal generalt keresleti tébblet hatékonytaimelési szerkezetet alakithat
ki. Az egységes valutdban denominalt széles piacan,fogyasztok altal jobban
0sszehasonlithatd arak mellett a piaci verseiwilni fog, és még egysegesebbé vallnak az
aru-, a munkaef és a tkepiacok.A ko6zos valuta réven felésod versenynovelni fogja a
hatarokon atnyuléske- és arupiaci tranzakciok volumenét, jetsnkdltségmegtakaritast s
versenyképesség javulast fog generalni, ami pohaiaskent jelentkezik majd a névekedési
utemekben is.
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A novekedési tobblet tovabbi forrasa @folyamkockazat €éaz europakeresztarfolyamok
ingadozasanak megsmse szamos tanulmany mutatott ki negativ kapcsolaroérfolyam-
ingadozas mértéke és az export nbvekedése illetme keresztil az arfolyam-ingadozas és
real GDP novekedeés kozott (Id. |ollar (1986)). Az euro arfolyamanak alakulasa is lehet
ingatag, de ennek kdzvetlen hatasa az eurdpai gagokra a kisebb realgazdasagi nyitottsag
miatt mérsékeltebb lesz, raadasul az euro stabitahlia lesz a leeddEMU tagok korabbi
nemzeti valutainal.

Az euro-Ovezet kialakulasanak kedéendvekedési hatasa lesz a gazdasagpolitikakra
gyakorolt addicionalipénzigyi fegyelerdh A pénzigyi fegyelmet 8sitheti az arfolyam- és

a monetaris politika mint alkalmazkodasi eszkozé&se, valamint a Stabilitasi és Novekedési
Paktumban lefektetett szigoru fiskalis politika@nyelvek. Raadasul mivel nem all a
gazdasagpolitika rendelkezésére a pénzpolitikalalmiézasa a kids sokkokhoz tortéh
alkalmazkodas ékegitése érdekében, ezért - figyelembe véve azp@umunkaespiacok
merevseégeét- a jovedelempolitika mozgastere a kaakbdl is korlatozottabb lesz. Mindezek
kovetkeztében az euro-Ovezeten bellbtadjesebb lesz a pénzigyi stabilitasra fektetett
hangsuly és ennek (illetve az euro-Ovezet kialadrnak eredményeképpen mégédh
arstabilitdsnak) kedvéznovekedeési hatasa lehet. Azt is figyelembe kelinvehogy az euro-
Ovezet kialakitasa illetve az oda toidrelépés érdekében kovetett fiskalis politikakriiesy
jellege a jovben kisebb meértékben fog érvényesilni, mint az kliw2 évben, amikor a
konvergencia kritériumok teljesitése érdekében tgitzalkalmazkodas megtortént.

Végezetll kedvaien érinti a redl GDP ndvekedését az euro-Ovezeddiil b tranzakcios
koltségek megsdnése amelyek a kilonbdzszamitasok (plEU (1994)) szerint a GDP 0,5
szazalékat tették ki az 1990-es évek elején. Ezeks#nése addicionalis ndvekedési
impulzust gyakorolhat az eBbprofitalok szamara.

Az emlitett kedved novekedési hatasokat varhatban nem semlegesitiétsegtelendl
megléé bizonytalansagi tényék. Az egyik bizonytalansagi tény&z hogy mennyiben
lesznek aszimmetrikusak a régio gazdasagaitéenrggrazkodtatasok és miképpen képesek
ezekhez a gazdasagok alkalmazkodni a pénzpolikaktzok hianydban. Ez a probléma
kilondsen élesen annak a fényéberddiktfel, hogy az EMU-ban éppen azok az eszkdzok
fognak hianyozni a sokkok kezeléséhez, amelyekaptmalis valutabvezet elmélet szerint a
monetaris unidkban a leginkdbb sziikség vadteges régiok kozotti munka&mobilitasra,
valamint a kdzponti koéltségvetés transzferekre.dibh tekintetben az euro-6vezet sokkal
kedvedtlenebb helyzetben van, mint a makadé monetaris uniok: a munkaemobilitas
meég az egyes orszagokon belil is alacsony, illetkézponti koltségvetes a kozdés GDP alig 1
szazalékat osztja Ujra.

A masik bizonytalansagi tény&zaz Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikajahoz
kapcsolddik. Az ECB-nek ugyanis az euro stabilité@ga biztositdsa és hitelessegéenek
megalapozasa érdekében vébleet a kivanatosnal kissé szigorubb monetaris palitik kell
miikodését kezdenie. Ennek mértéke azonban nem laszadhiszen a stabilitast, az euro
irdnti kereslet novekedését egyéb téikes dsztonzik és a hitelesség megalapozasara is az
ECB rendelkezésre allnak a megfélelszkdzok (fliggetlensége, statusza, céljai és esgko
sth.) és ez nem fogja semlegesiteni az euro-O\ealekulasabol ereilkedve® ndvekedési
hatasokat.

A kamatoktekintetében adf valtozasok még az egyseges valuta kialakul&st lekajlanak,
amennyiben a korabban magasabb inflacioval és kaéraiummal rendelkéz
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gazdasagokban a rovidlejarati kamatlabak az ir@mgd tekintett francia €s német
kamatlabak szintjér&onvergalnak A kamateltérések minimalisra cstkkennek az egseég
valuta kialakulasaval, fuggetlenil az egyes gazgtas&onjunkturalis helyzetében jelenleg
fenndlld jelends eltéréseki. A hosszu lejarati kamatlabak esetében a konweige
fokozatos lesz és a kulonbségek tovabb fennmaradi&kbzve a kilénbdy kibocsatok
kockazatossagaban fennallo eltéréseket.

A kamateltérések csokkenése is eredményez addisian@/ekedési hatasokat, azonban itt
mar problémaként jelentkezhet, hogy tovabbi kaniklosnésre elssorban a mar amagy is
kissé talfitott konjunkturalis poziciéban léwgazdasagokban (pl. lrorszag és Spanyolorszag)
kerllhet sor, ami kedvétden lehet az ECB céljai és az euro-6vezet egékzétabilitasa
szempontjabol.

Az euro-Ovezet megteremtése jetegin nodvelheti ackebearamlastaz EMU-hoz tartozo
gazdasagokba. A kozvetlerbkebefektetéseket a nagyobb piac, azinélt tranzakcios
koltségek, valamint a termelési tén§lezobb 6sszevethésége 6sztonzi. Ezzel szemben a
portfolié befektetések novekedése éslrban a dke- és pénzpiacok egységesilése és
bévilése, valamint az euro-ovezet kialakulasa nyondrhato kedvez ndvekedési hatasok
nyoman kovetkezhet be.

A realgazdasagi nyitottsag csokkenésszben azt eredményezi, hogy mérsdhéet az
exogén real sokkok hatasa az EMU-gazdasagokra.M\2 tagallamok konjunkturaja sokkal
erdsebben fog a belskeresleti és kinalati tény&kol fuggeni, mint a kulsktsl. A kisebb
nyitottsag viszont nagyobb szabadsagot engedélyeZuadpai Kozponti Bank szamara az
euro kiul$ arfolyamanak alakitasdban az emlitett kisebb Kteveredlgazdasagi hatasok
miatt.

2. Az euro bevezetésének hatasai a hazai makrogasdai folyamatokra

2.1. Varhato hatasok a magyar gazdasag névekedésére

A magyar gazdasag novekedési lésége ma mar jeletd mértékben fligg az EU
novekedését, hiszen az export, illetve az import 71, illetv® szazaléka EU-tagorszagokkal
bonyolddik, és ezen belll is déna leend EMU-tagok sulya. Az Osztrak Gazdasagkutato
Intézet prognozisa szerint az EMU harmadik faziszebtavon atlagosan 1,75 szazalékponttal
magasabb ndvekedési palyara allithatja a rés&tesszagokat, s ezen belll azé®rvalutaju
orszagokét 2 szazalékponttal magasabbra. Mintho@97-ben a magyar kivitel fele
Németorszagba (37 %) és Ausztriaba (12 %) irangakn orszagok gyorsuldé névekedésének
hatasa igen jeleés lehet a magyar gazdasagra, becslések szerintggamaéivitelt 2,7
szazalékponttala magyar GDP novekedéspedig 0,9 szazalékponttal is novelhdiro.
Backé-Radzynef998).

Ezt a pozitiv hatast elvileg két tényegllensulyozhatja. Egyrészt az, hogy az euro [éieja
valutakockazat kikiiszobolése és a tranzakcios dgiis csokkenése miatt falsiti az euro-
zonan beluli kereskedelmet. Ennek hatasara ezelorszagok atiranyithatjak harmadik
orszaggal folytatott kereskedelmik egy részét am-8uezetre. Az Eurdpai Bizottsag és az
IMF becslése szerint azonban az ilyen eltérités lesmjelenis. A kereskedelemtefehatas
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korlatozott érvényestlése részben annak koszénheigy az euro-Ovezet kialakulasat
megebzéen is teljes kdr volt az Ovezeten belll az aruk aramlasanak litzidédaga.

Masrészt 6nmagaban az egységes valuta bevezétesét arfolyam stabilithis nem fog
kereskedelemterélhatasokat eredményezni, mert az EMU-ra térf@ikészilés jegyében az
elmult években is mar gyakorlatilag minimalis ketésfolyam mozgas jellemezte a leénd

monetaris unio tagjait.

A masik ellentételez hatast az euro €s harmadik orszagok valutai kéadtlyamvaltozasok
okozhatjdk. Azeuro esetleges felértékdése a dollarral szemben ronthatja azoknak az
IMF szakérsi becslése szerint 10 szazalékos felértidéd négy év alatt 1-3 szazalékponttal
ronthatja a GDP-aranyos foly6 fizetési mérlegéthaésonld mértékben csokkentheti a GDP
novekedési Utemét az euro-orientalt arfolyamrendsz&talakuldé gazdasagokban. Bar
Magyarorszagon a jelenlegi, a kulkereskedelmi zaarinyokhoz illeszkéd valutakosar
mellett ez a hatas nem érvényesiilne, a tisztankasar 2000-beli bevezetésének e negativ
hatadsaval szamolnia kell a magyar gazdasagpoldlkanA hazai exportszektor
versenyképességére keddeen hatassal lehet az is, ha az esetlétekesen romlo folyo
fizetési mérlegre a valasz a protekcionistabb kedslempolitika lenne.

Osszességében az euro bevezetése nyoman a maggskekielmi mérleget javithatja az
Ovezet gyorsabb novekedése, a nagyobb arfolyarhtapivalamint a piaci meéretek
novekedéseah ereds dinamikus hatasok. Ezeket a kedvdmtast részben ellensulyozhatja
majd az euro felérték&lése, a versenyképes kinalavillése az euro piacokon és az esetleg
protekcionistabb kereskedelempolitika.

2.2. Hatasok a ékearamlasokra

Az euro létrejotte aniikod-toke befektetésekr@=DI) két eltéé iranyu hatast gyakorolhat.
Egyrészt a kereskedelmi kapcsolatok mar emlitetendeddése az euro-zona javara
felersitheti a zonan beldli FDI-t, ami csokkéeh hathat a zonan kivili orszagokba, igy
Magyarorszagra torténbefektetésekre. Mastdlazonban az euro-6vezeten belili orszagok
kilsé importjanak novekedése novelheti a Kulerszagokba iranyuldo #@hkodo-toke
befektetések volumenét. Osztéleg hathat a kils tékebefektetésekre a piaci méretek
novekedése is, mert ez a magasabb skalahatékonggégy addicionalis versengelyhoz
juttatja az alacsonyabb termelési kolis@gzdasagokat. Osszességében varhqozitiv, de
nem jelends hatassal lesz az euro bevezetése a kelet-euggpagbe iranyuld FDI-ra

A portfolio-befektetésekregyakorolt hatas varhatéan pozitiv lesz. A keletpai
befektetéseket 0sztondzni fogja az euro-ovezetdini bewzamok konvergencigja, mivel a
kivanatos hozam/kockazat kombinacio elérése éreéekigkozottabb mértékben fordulnak az
Ovezeten Kkivilre. A csatlakozo orszagok (koztuk yagrszag) atvehetik a dél-eurdpai
orszagok szerepét a nemzetkdzi beféktgiortfoliojaban, mivel az altaluk kinalt eszk6zok
hasonléan a magasabb hozamot parositjak a magasabgrsekelt kockazattal. Ugyancsak
ezeket a portfolio-atrendédéseket idézik 6l az euro bevezetésének tovabbi
kovetkezményei: az Uzleti ciklusok 06sszehangolodasa euro-6vezeten belll, az
értékpapirositas felgyorsulasa, az intézmeényi befi#dnek az egységes valuta miatt
bekovetke# portfolio-mddositasai.

11



Pénziugykutatd Rt: Az EMU kialakulasanak rovid- és  kbdzéptavu kdvetkezményei...

A tékebearamlasok euro miatt varhaté megnovekedésat -agi@torek\y piacokra jellemé
jelenlegi valsag belathatatlan ideig ellensulyozhatfelvetheti az arfolyamrendszer
rugalmassaga novelésének kérdését. Ezzel a kérétésdab tdgabb aspektusban, az ERM-I
kapcsan foglalkozunk.

2.3. Az euro bevezetésének hatdsa a kiilsadossag és a devizatartalékok
menedzselésére

A kamat- és arfolyamvaltozasok negativ hatasainkdridése érdekében kivanatos, hogy a
kulfoldi adossagallomany devizaszerkezete dssztantggyen a valutakosarral. A 20QD-t
bevezetésre kerdiltisztan euro kosar mellett ez azt feltételezngyhm kormanyzati szektor
teljes kil$ addssadga euroban lesz denominalva. A tiszta easérk bevezetésével
ugyanakkor megsinik a devizatartalékok és a kilkereskedelmi fongalealutaszerkezete
kozotti 6sszhang, amit mind a jelenlegi, mind a®@®l életbe 1€ 70-30 aranyu euro -
dollar kosar biztosit.

Az is igaz, hogy az euro bevezetése nyoman Magyzagra kilkereskedelmi forgalmanak
valutaszerkezete azonban varhatoan médosulni fogl @ dollarforgalom egy részét a kelet-
eurdpai kereskedelemben felvalthatja az euro. Ny@tozas a csatlakozaelallé orszagok,
Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovénia viszongatabarhaté, amelyek a magyar
kulkereskedelmi forgalomban egyittesen 5-6 %-olyaesznek részt. Ezért 2000-réhet

az euro-ban bonyolitott forgalom aranya, bar vahideg akkor sem nem éri el a 75
szazalékot. A dollar kiiktatasa a kosarbdl igy neimkképp diszkrepanciat idézoéeh
devizatartalékok és a kulkereskedelmi forgalom zkevisszetétele kozott. Ennek a hatasa
azonban mindenképpen flgg a dollar és az euro&aréslyamanak alakulasatél, valamint a
dollarban elszamolt kereskedelem sulyanak alakidhsa

Tekintettel a kereskedelmi forgalom éséearamlasok sebessége, illetve volumene kozotti
eltérésekre, a devizatartalékok nagysadganak ekezmtének megvalasztasa soran nodekv
sullyal esik latba atskearamlasok alakulasaA tékearamlasok devizaszerkezetében is
novekedni fog az euro részesedése az egysegesamewezet kialakulasat kovein. Ennek
ellenére varhatdéan a jolen is jelertis marad a dollar-, illetve kisebb mértékben a jen-
Ovezetlsl befektetk kore, és az ebben a valutdkban eszkdzolt beésdktvolumene.

Figyelembe véve abkearamlasok volatilithsat, a befekievarakozasok ételjes hatasat a
tokearamlasok iranyara, (arra, hogy a bearamlasakmehét nagymértekben befolyasolja az
adott piacrol tortéd kilepés lehdisége és koltsége), illetve azt a tényt, hogy az HRbtt

és az ERM-II-ben is a hazai jegybankra harulnalorintf stabilitds biztositasanak terhei,
célszeti, ha a devizatartalékok szerkezete tukrodkalbearamlasok devizaszerkezetét.

A valutakosarhoz igazodd devizatartalékolas renesaetiszta euro kosar kialakitasa utan a
kockazat teritése szempontjabdl is problémat okotliszen végképp medszk a portfolid
diverzifikalasanak lehésége. Mindezek miatt megfontoland6 tartalékportfoliét mas
devizak bevonasaval diverzifikglnigyelembe véve ackearamlasok és kilkereskedelem
devizaszerkezetének alakulasat.
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Il. AZ EURO BEVEZETESENEK HATASA AZ ARFOLYAMOKRA

1. A keresztarfolyamok alakulasara hatd tényeik

Az euro kialakulasa nyomandgeeljes atrendeidés varhato az egyes valutaknak a nemzetkozi
kereskedelem- illetve pénzigyi tranzakciok leboitgehban jatszott szerepét, valamint a
fontosabb kulcsvalutak keresztarfolyamait dlet. Egy valutanak a nemzetkozi kereskedelmi-
€s pénzigyi riveletekben betdltbtt szerepét harom jeleabb tényef hatarozza meg. Az
egyik a gazdasag relativ sulya a vilagkereskedelemben &gtermelésben amely
meghatarozza a nemzetkozi kereskedelmi és pénzimyrakciokban tortén kdzvetlen
részvételét. A masik tény@za privat szektor adott deviza irant tamasztott kerteslamely
elsssorban a valuta fizetési eszkoz, tartalek funkoidiaalakulasatodl figg. Ennek mértekét a
kulcsvaluta mogotti gazdasagi dvezet nyitottsagmzp és dkepiacanak meéreteipke- és
pénzpiaci szabalyozasanak liberalizaltsaga hatarorzy. A harmadik tényéz torténelmi-

és inercialis folyamatok(Portes-Ref1998)), amelyek lassitjak/befolyasoljak az egyes
kulcsvalutak kozotti aranyok atrendelsét.

Gazdasagi aef. Az egyes valutak relativ &ségét nagymertékben meghatarozza, hogy milyen
gazdasagi ér all mogottik. Az Eurdpai Unié6 gazdasagai 6dnmaguokisakkal kisebb
gazdasagi ét keépviselnek, mint az USA vagy Japan: a I|éerelro-6vezeten belll
legjelentsebb német gazdasag részesedése a vilag GDP-|éakitasaban alig éri el a japan
GDP 50 szazalékat és az amerikai 30 szazalekatariagkor, ha figyelembe vesszik az
EMU-t megvaldsito 11 gazdasag népessegét és GDRKkor lathatd, hogy ezen régio
gazdasagi ereje mar meghaladja Japanét és megkéazeliSA-t (Id. 1 tablazatot). Ha még
azt is figyelembe vesszik, hogy vélbeat a kimaradé gazdasagok iéld-utdbb csatlakozni
fognak az EMU-hoz, akkor majdan a 15 tagot tartatin@uro-6vezet gazdasagi ereje
szamotteien meghaladja az USA-étjtsaz USA-val szorosan 6sszefonodd Kanadaval és
Mexikéval egyiitt szamitott Eszak-Amerikai 6vezesétMindezekdl valosziriisithet, hogy

a kdzo6s europai valuta ereje és nemzetkdzi szenegbaladja majd az egyes eurdpai valutak
jelenlegi egyiittes sulyat a nemzetkozi kereskedégpénzigyi tranzakciokban.

1. tAblazat

EU, Japan, Eszak-Amerika makrogazdaséagi és pénziigyiutatoi 1995-ben (milliard
USA dollarban)

Népesség |GDP Osszes |Privat Kozosségi |Osszes |Banki Kotvény, [Kotvény,
millié tartalék |addssagoladdssagot |addssagleszkozok|részvény,|részvény,
fében megtest. [megtest.ér- és banki |és banki
értékpa- |tékpapirok eszkdzok |eszkdzok
pirok a GDP
%-ban
EU-15 369.0 8427,( 376,3 4814,/ 3858, 8673 1481 272691 323,6
EU-11 286,1 6803,9 284,35 3909,7 3093, 6993,4 11971, 210843 309,9
Eszak- 387,71 8065,6 106,41 7332,2 4411,9 11744,1 5652,4 247111 306,4
Amerika
Kanada 29,6 565,6 15 589,1 93,3 6824 515, 15641 276,86
USA 263,3 7253, 74,8 67124 4295,1 11007,5 5000 22865,] 315,72
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[Japan | 183,3
Forras: Prati A.- Schinasi G.(1998)

1254 5114 3450,4 1875 53254 73824 163754 320,

A két dvezet pénzigyi mutatoi kisebb mértekbeneiérel egymastol, mint a readlgazdasagiak.
A pénzugyi eszk6zok értéke azonos az EMU-11-beaz @d3SA-ban (kb. 23000 milliard USA
dollar), az eszkdzok értekének aranya a GDP-hed miharom kulcsvaluta esetében kozel
azonos és tbbb mint haromszorosan haladja meg aetigjivedelmet. A 2-es tablazat is jol
mutatja, hogy amennyiben Nagy-Britannia is csatt#ékaz EMU-hoz, akkor a pénzigyi
eszk6zok értéke London kiemelt pénzigyi kdzpontegedtl fakaddéan a széles EMU-ban
mar jelenésen meghaladhatja az amerikai és japan mutatot.

Jelenésebb eltérések vannak ugyanakkor a pénzigyi eskkézérkezetében, jelezve az
angolszasz és a kontinentalis pénzigyi rendszaiedttk eltéréeseket. Mikbzben az EMU-hoz
tartoz6 gazdasagokban a pénzugyi vagyon zondésa@lsan banki eszkdzokben testesil meg,
addig az USA-ban ez inkabb a kozdsségi es priwkiemk altal kibocsatott értékpapirokban.
Ennek megfelélen a tkepiaci kapitalizaci6 mértéke mind nominalisan, dnim GDP-hez
viszonyitva is jelertisebb az USA-ban, mint az eurGpai monetaris 6veretbe

2. tdblazat

A 3 fé valutatvezet fontosabbdkepiaci adatai milliard ECU-ben illetve a GDP
szazalékaban 1996-ban

Bejegyzett |Tokepiaci |Tékepiaci |Hazai forg.|Kulfoldi Teljes forg.|Teljes forg.

hazai kapitaliza- |kapitaliza- [(ECU) forg. (ECU)|(ECU) (%)

vallalatok |[ci6 (ECU) |ci6 (%)
EU teljes 3997 3590,6 52,8 1669,5 614,1 2283,6 24.6
Amszterdam 217 302,1 96,1 149,86 653 150,72 47,5
Németorszag 681 531,5 28,3 621,5 18,8 640,2 33,1
London 557 1368 153,6 335,6 580, 1 916,4 37,6
Milano 244 206,9 21,8 82,5 18 82,5 8,7
Parizs 686 4724 38,5 220,86 4829 2254 17,9
Bécs 94 25,7 14,1 8,2 281 8,5 4,55
New York 2617 5395,4 90,23 3014,¢ 190,3 3204, 50,4
Tokio 1766 23746 64,89 738,1 1214 739,9 20,2

Forras: Prati A.- Schinasi G.(1998)

Nemzetkozi kereslet a kulcsvaluta irdrdz egyes kulcsvalutak irant jelentkememzetkozi
kereslet eldsorban annak a flggvénye, hogy miképpen alakul dett agazdaségi Ovezet
részesedése a nemzetkdzi pénz- és arupiaci ardinddso Az euro-Ovezetbe tartozé
gazdasagok részesedése a vilagkereskedéleis mértékben meghaladja az USA
részesedését, ennek ellenére a nemzetkozi kerésikedd sokkal nagyobb hanyada
bonyolodik dollarban, mint az eurépai valutdkbaszésen (Id. 3. tablazat).

Az eltérés az egyes valutak sulyat dketh még szembi@ébb, ha 6sszevetjik a dollar és a
marka szerepét: mikdzben a német gazdasag részeseeddagkereskedelemben kétharmada
az amerikainak, addig a méarka aranya az exporttavalenominaldsaban alig harmada a
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dollarénak. Az aszimmetria oka &®rban a kulcsvalutdk nemzetkdzi pénzigyi
tranzakciokban betdlt6tt szerepével magyarazhato.

3. tablazat

A vilagtermelés és kereskedelend vald részesedés 1995-ben

Termelés Kereskedelem
USA 26,7 18,3
EU 30,8 20,4
Németorszag 8,9 12,4
Japan 21 10,3

Forras: Bergsten(1998)

Ha a pénzpiaci mutatokavetjuk 6ssze, akkor megallapithaté, hogy a dol&szesedése
minden tekintetben meghaladja az eurdpai valutékéelenisebb annal, amit az amerikai
gazdasag nemzetkozi termelésbensgedramlasban betdltott szerepe alapjan feltéteiézhe
lenne. igy a dollar részesedése a hivatalos dewtasdkokban tébb mint haromszorosan
multa fellil 1995-ben az 06sszes eurOpai valuta atany@gyanakkor a dollar aranya
valamelyest mérsétiott az 1970-es évekhez képest: a Bretton Woodmlyamrendszer
felbomlasanak évében a dollar részesedése 76 &kazalk, mikbzben a markaé 7 és az
0sszes eurdpai valutaé 14 szazalék.

Mind a fejlett, mind a fefld6 gazdasagok jegybankjainal a dollar bizonyult ddetpsabb
tartalékvalutanak, mig az egyéb valutakatosdsban kockazati hatasok kezelése és a
nemzetkozi tranzakciok zokkémentes finanszirozasa érdekében halmoztak fel atdas
hatosagok.

4. tablazat

A kulcsvalutak aranya a nemzetkdzi pénziigyekben 18%en szazalékban

uUsD DEM EU valutak Yen
0sszesen
Hivatalos devizatartalékok 64,1 15,9 21,2 7,5
Fejlédék devizatartalékai 63,5 15,6 21,9 8,3
Banki betétek kulféldi tulajdonlasa 47,5 18,4 42,5 4,2
Nemzetkozi értékpapir kibocsatas (1990-1995) 38,8 40,6 20,6
Fejlédék adossaga 50 16,1 18
Nemzetkozi export valutadenominalasa 47,6 15,3 33,5 4,8
Devizapiaci forgalom 42 19 28 12
Osszes nemzetkozi privat eszkozok értéke 37,9 15,5 32 12,4

Forras: Bergsten(1998)

A dollar meghataroz6 nemzetk6zi szerepét mutakpal@svalutak részesedése is a nemzetkozi
ertékpapir kibocsatasokban, illetve a devizapiacgdlomban (4-es tablazat) . A kotvény
kibocsatasban a dollar sulya azonban mar nem aaingientsebb az eurdpai valutaknal, ami
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a fejlett eurdpaidkepiacoknak kdszonheta keét regidé egyenként 35-35 szazalékos részese
mellett a yen aranya 20 szazalékos volt (5-6s zabla

5. tdblazat

A nemzetkdzi kétvénykibocsatasok (eurojegyek és neetkozi kdtvények) ertéke 1996-

ban, Mrd. US dollarban

Osszeg
US dollar 1139
Yen 520,8
EU valutak 1056,3
Egyéb 346,1
Osszes 3062,1

Forras: Prati A.- Schinasi G.(1998)

Ezzel szemben a korabbiakban jelzetteknél is jésemo a dollar szerepe a devizapiaci
tranzakciokban, ami azt mutatja, hogy valtozatlandbllar irant volt a legjeleésebb a privat
szerepbk tranzakcios és spekulativ kereslete. Annak elienBogy 1989 és 1995 kozott
részesedése 10 szazalékkal métgkikt, valtozatlanul a dollar szerepel a devizapiaci
tranzakciok 40 szazalékanak egyik oldalan és seesgm a marka, sem a yen nem kozelitette
meg az elmult években: a marka részesedése 1&al&zaa yenné 12 szazalék és az angol
fonté 5 szazalék volt (6-0s tablazat).

6. tablazat

Az egyes valutak alkalmazasa a devizapiaci tranzakik egyik oldalan (a teljes piaci

forgalom szazalékaban)

1989 aprilis 1992 aprilis 1995 aprilis

USA dollar 90 82 83
Német marka 27 40 37
Yen 27 23 24
Font sterling 15 14 10
Francia frank 2 4 8
Svajci frank 10 9 7
Kanadai dollar 1 3 3
Ausztral dollar 2 2 3
ECU 1 3 2
Egyéb EMS valuta 3 9 13
Egyéb valuta 22 11 10
Osszes valuta 200 200 200
EMS valutdk beleértve aj 48 70 70
ECUt

Forras: Prati A.- Schinasi G.(1998)

A nemzetk6zi dkearamlasokban, illetve vilagkereskedelemben jfitszerepénél is kisebb
meértéki az 0sszes eurdpai valuta részesedése &addejprszagok devizaaddssagaban.
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Mikozben jelends regionalis eltérések vannak annak megfelel hogy a fefldé orszagok
adott csoportja melyik kulcsvalutdhoz tartozik smabban, a devizaaddssag valamivel tobb
mint fele dollarban van denominalva és az eurOpduitak részesdése 0sszességében alig
haladja meg a teljes addssag 16 szazalékat.

7. tdblazat

A fejl 6dé orszagok addssaganak devizaszerkezete 1996 végaazalékban

USA dollar Yen EU valutak Egyéb Osszesen
Latin-Amerika 67,4 10,6 11,5 10,4 100
Azsia 46,3 32,7 9,6 11,5 100
Kelet-Europa 37 11,4 27,3 24,3 100
Teljes 50,2 18,1 15,8 15,9 100

Forras: McCauley-White (1998)

Még a kelet-eurdpai régidban is, ahol az euro ké&gidennallé pénzigyi és realgazdasagi
kapcsolatok a legételjesebbek ott is jeletsebb a dollér, illetve az egyéb valutak részesedése
a devizaaddssagon belil. Az alacsony részesediéskigilté oka a dollar nemzetkdzi pénz-
és tkepiaci forgalomban jatszott meghataroz6 szerepdgamint az europai hitelnydjtok
relative jelenis tartozkodasa az ezeken a terlleteken t®tiéfektetéseki.

2. A keresztarfolyamok valtozasa az euro kialakulgg kovetéen

Figyelembe véve az egyes kulcsvalutdk nemzetkdeiskedelmi és pénzugyi folyamatokban
jatszott szerepét és a keresztarfolyamok hosszahb dlakulasat meghatarozo6 ténilet,
megbecsulhét hogy milyen valtozdsok kovetkeznek be a kulcadddukdzott az euro
kialakulasat koveéen. E tényedk elemzése alapjan az egységes eurOpai valutadvezet
kialakulasat koveéen jelenbs atrendeddés varhatdé az euro javéara a tobbi kulcsvalutaval
szemben. Ezzel parhuzamosan az euro varhatOatveefatértékeltebb helyzetbe keril a
dollarhoz képest, mint amilyenben a marka és ai@bfdpai valuta volt a dollarral szemben.
Milyen tényedk valoszirisitik az emlitett valtozdsokat az euro elfogadgtiban és
erosségében?

2.1. Az euro Ovezet relativ gazdasagi ereje a dattépz és a jenhez képest

Az euro dollarral és yennel szembeni varhato relatéjének alakulasat ésorban azuro-
Ovezet markaval szembeni nagyobb gazdasagi #vgja meghatarozni. Ahogy emlitettik a
német gazdasagollb paramétereiben jeléisen elmaradt az amerikai €és a japan
gazdasagoktdl, de az euro-Ovezet gazdasagi elégimidia mindkét vetélytarsaét.

A gazdasagi ér valtozasa azonban aszimmetrikus lesz: a GDP-htiekijelenbsebb lesz,
mig a gazdasag nyitottsdgat és ezen keresztll aetlkeiai kereskedelemben betdltott
szerepét illeten kisebb meérték Az ebrejelzések szerint mikdzben jelenleg a német
gazdasag a vilag GDP-jének 9 és a vilagkereskedgesrazalékabdl részesedik, addig az
euro-Ovezet esetében az aranyok 31 és 20 szazaédtoanak.
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A GDP arany novekedését nem Kkiséri olyan mértékbekereskedelemben betdltott
részesedés novekedése, mert az euro-6vezetennbagjiilatarozo sulya van a région bellli
kereskedelemnek, amely az egységes valuta kiakkwdhbel§ kereskedelemmeé alakul at. A
pénzugyi szektorban azonban - ahogy azt a kovétlegezetben talalhatdo szamsielemzeés

is mutatja - az euro-Ovezet részesedésének noveaketidamikusabb lesz és a szinergikus
hatasok eredményeképpen a nemzetkdzi tranzakcigyohb hanyadat fogja képviselni. Az
euro mogotti realgazdasagi és pénzigyi hattér ndweljd az euro iranti nemzetkozi
keresletet.

A gazdasagi érnovekedése mellett aagységes valuta kialakulasanak novekedési haigsai
kedveden érintik az euro iranti kereslet és ezen kerészieuro arfolyamanak alakulasat.
Szamos nemzetkdzi tanulmany mutatta ugyanis Kki,y hpggzitiv korrelacio all fenn a
kulcsvaluta iranti kereslet és a kulcsvaluta orgzéd GDP noévekedési Uteme kozott.

igy Eichengreen-Frankg1996) tanulmanya szerint a kulcsvaluta gazdaségéi real GDP-
jének 1 széazalékpontos novekedése a vilag GDP4ili bészesedésen belll az adott valuta
aranyat a jegybankok nemzetkézi tartalékan belGH1035 szazalékponttal néveli (annak
fuggvényében hogy a szamitasoknal a hivatalos \agyasarlogr paritasos arfolyamot
hasznaljak). Ennek megfetein, ha figyelembe vesszik hogy a marka és az eanyaa
vilag termelésben 9 illetve 31 szazalékos leszlts nyoman az euro szerepe/sulya a vilag
hivatalos devizatartalékaiban 25-135 %-kal novekediRaadasul az idézett tanulmany
eredményeinél figyelembe kell venni azt is, hoggnsitasuk a kereskedelmi aramlasokra
alapul és nem veszi figyelembeskearamlasokat, noha azok novélszerepet jatszanak egy
pénz nemzetkdzi sulyanak meghatarozasaban. Mindezum iranti kereslet névekedését
eredményezi és ennek nyoman varhatd az euro relésiidése a dollarral és a tobbi kiemelt
valutaval szemben.

Az euro nemzetkozi elfogadottsaganak novekedéséta égkulcsvalutdkkal szembeni
megebsodését a japafen gyengélkedéses befolyasolja. Annak ellenére, hogy a japan
gazdasag meretét tekintve tobb mint kétszeresenzetngazdasagnak a yen nemzetkozi
szerepe elmarad a markaétol. Ebben szerepet j@gzikogy a japan pénzpiacok zartsaga
miatt korlatozottabb a jenben denomindlkd- és értékpapir piaci kibocsatasok volumene,
ami csoOkkenti a jen szerepét a nemzetkdzi pénzpteanzakciokban. Emellett a
kereskedelemben sem érvénysil a tripolaritdas, nwrtszemben az USA-val és
Németorszaggal, Japan korul nem alakult ki jélssibb kereskedelmi blokk (amit jelez, hogy
a délkelet-azsiai région belil a kereskedelem {slegsze dollarban bonyolddik).

A jen mai korlatozott szerepehez képest nem varblmdzdulas a kdzelj@ben. Egyrészt a
japan gazdasag relativ sulya jetem@in mérsékidik az egységes eurOpai gazdasaggal
0sszevetve. Masrészt a mai gazdasagpolitikai gosdekkezeti jellefiek, amelyek kezelése
idéigényes folyamat és ez tartdéan visszavetheti aaggmpddinamizmusat, a yen nemzetkozi
szerepét. Veégezetil tovabbra sem varhatd, hogynapgezpiaci szerepének noveléséhez
szukséges mertélegyen a japarbke- és pénzpiacok liberalizalasa, ami tovabbi kgrl@sz

a jen ebésodésének és az euro felértékéiséet indirekt médon 6sztondzheti.

2.2. Atrendesdések a nemzetkozi portfoliok devizaszerkezetében

Az euro bevezetése hatasara jdisebb valtozasok varhatok a pénzlgyi befektetések
devizaszerkezetében. Az atrengdzs harom terileten kovetkezhet be: a hivatalos
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devizatartalékok valuta szerkezetébengkedramlasok iranyaban, valamint a maganszektor
altal birtokolt pénzigyi eszkdzok valutaszerkezeteb

A hivatalos devizatartalékok atrendédese.A fejlett és fejbdé orszagok jegybankjainak és
monetaris hatdésagainak devizatartalékai 1996-bagkdzelitettéek az 1400 milliard USA
dollart nagyjabdl egyeilmegoszlasban. A devizatartalékokon belil meghatévolt a dollar
szerepe, mert a teljes devizatartalékon belll GZaekos volt részesedése, mikdzben a
fejl6dé orszagok esetében 60 szazalék a tobbi eurdpaiavitizel 20 szazalékos aranya
mellett. Az euro kialakulasa nyoman varhatéan péenatrendeddés kovetkezik be a
devizatartalékok szerkezetében a dollar rovasarazésuro dinyére. Az atrendézlésnek
tobb oka van.

Az egyik fontos ok, hogy az eurdpai gazdasagok aggkedelmének 60 szazaléka 1999-t
belkereskedelemmeé valtozik at és a kilkereskeddéeran belll az import) volumenének
csokkenésével parhuzamosagrsékédnek a jegybankok devizatartalékolasi sziikségietei
Az import volumenének emlitett csbékkenése feltetadea jegybanki devizatartalékok hasonlé
meértéki csbkkenését, de valojdban a csokkenés ennél kisebb

Az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) devizatartalékairsaintjét ugyanis mar élsorban nem az
import volumene és az import/tartalék aranya hatzaaneg, hanem #&kearamlasok és az
euro arfolyamanak alakulasa, valamint az ERM-llefiib beavatkozasi kotelezettséedgar dti,
1998). E tényeik valtozdsanak iranya és annak meértéke éppen dé&hantlehet a
kereskedelem és az import varhato valtozasanakatEmélheten kisebb meérték lesz a
felesleges tartalékok szintje és a tartalékok IESaiis. Szamitasok szerint az euro bevezetése
25 szazalékkal mérsekelheti az ECB tartalékolasnygt a mostani 11 jegybank egyiittes
tartalékahoz képest, ami a kb. 200 milliard USAd@ols jelenlegi tartalékallomanyuk mellett
50 milliard dollaros csokkenést jelent.

Az euro mint tartalékvaluta iranti kereslet névedsét eredményézamasik fontos tényéza
jegybankok portfolié diverzifikalasi stratégidjglenti. A nem eurdpai fejlett és féglo
gazdasagok esetében a dollar mint tartalékvallgatjségét csokkentheti az egységes és er
euro megjelenése. Ez ugyanis Iélséget ad a jegybankok szamara olyan tartalékszsrkez
kialakitAsahoz, amely figyelembe veszi az egydalékokban elérhéthozamokat, valamint a
hozamok egymassal valo kovariancigjat. Masson é®boom(1998) szamitasai - amelynek
alapjat a CAPM modell képezte - az optimalis takpbrtfolid kialakitAsa nyoman jeléisen
(akar a korabbi érték felére) csokkenhet a dokdzesedése a hivatalos devizatartalékokon
belll az euro javara.

Ha feltételezzik, hogy a két valuta részesedésai®m20 szazalékos aranyrél fokozatosan
kiegyenlitdik, akkor a devizatartalékok 1400 milliard dollar@llomanyabdl kiindulva
Bergsten (1998) szerint kb. 200-300 milliard dokéreki lehet az a tartalékvolumen amit a
hivatalos tartalékon belll atvaltanak dollarrolerar

A jegybankok tartalékolasi politikajat a hozamok lasckazatok optimalizalasa mellett a
befektetési lehéségek elérhéségeis befolyasolja. A jegybanki tartalékold befektetési
terllete a rovidlejarata kincstarjegyek: itt jeleml egyeérteli az amerikai kotvények
dominans globalis szerepe. Ugyanakkobkepiaci részben elemezdéndkok miatt némileg
tovabb fog névekedni az eurdpai allampapirpiacokumene és transzparencigja, ami az
egységes euro kincstarjegy piac kialakulasat eragezé Ennek mérete a jélen is elmarad
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majd az amerikaitol, de aranya névekedni fog, avdlbbi 6sztonzést ad a jegybankoknak az
euro tartalékaik novelésére.

Az euro mint tartalékvaluta irnti keresletet tavabndveli az euro részesedésének
novekedése a nemzetkozi kereskedelembéikegditamlasokban és ékepiaci miveletekben.
Raadasul vélhéen tébb gazdasag fogja nemzeti valutgjat az eurktibd mint a markahoz,

ami az adott orszagok jegybankjai szamara megfel@to tartalékallomany kialakitasat teszi
szikségesse. Ezek a ténjlez 6sszességében azt eredményezik, hogy a hivatalos
devizatartalékokon belil sokkal nagyobb lesz ap eészesedése a markaval 6sszevetve, ami
jelentsen csokkenti majd a dollar hivatalos devizataktalgerepét.

A privat vagyoneszkdzok devizaszerkezetének atmsiddse.A privat szektor tulajdonaban
lévé pénzigyi vagyoneszkozok (kotvények, részvényekagki betétek) értéke szamitasok
szerint 3500 milliard dollar. Ennek megoszlasa gyes devizadk kozott még a hivatalos
jegybanki tartalékoknal is aranytalanabb, mert Z@zaléka dollarban és mindbéssze 10
szazaléka eurdpai valutaban van denominalva.

Bergsten (1998) szamitasai szerint abban az esdthendevizanemenkeénti megoszlas a mai
aranyoktol 40:20-ra modosulna, akkor 350 milliar@AJdollar értéki, ha 30:30-ra, akkor 700
milliard USA dollar értélk portfolié atrende&désre keriilne sor a privat vagyoneszkozok
tartoi kozott. Ez az oriasi atrendelgs természetesen nem azonnal, hanem fokozat@san -
euro iranti bizalom és az atrenddest Osztonz intézményi és kinalati feltételek
megteremidésével parhuzamosan - kdvetkezne be, de mindeskégdppvet valtozasokat
idézne & a befektgik portfolidinak devizaszerkezetében eés ezen kaiksz
keresztarfolyamokban is.

Figyelembe véve a hivatalos tartalékok és a mag@yoneszkdzok deviza denominalasaban
varhaté valtozasokat, oOsszesseégeben 500-1000 mhillASA dollar értélk kereslet
jelentkezhet az euroban denominélt befektetések @8 ennyivel mérsékiihet a dollarban
eszkozolt befektetések értéke.

A hivatalos és privatdkearamlasok iranyaAz euro kialakulasa ételjes hatast gyakorol az
egyes kulcsvaluték, illetve pénzigyi centrumok ktizékearamlas iranyara és volumeneére is.
Az euro zonaval fennall@kearamlas alakulasanak intenzitasatedéthatolag harom ténygz
hatarozza meg. Az egyik az euro varhato erejeatslithsa, ami - figyelembe véve az ECB
antiinflacios elkotelezettségét és a korabbi déamds sikereket - biztositott. A masik
tényed a devizatartalékok szerkezetének atalakulasa: itk itt jelents atrendeddésre
kerul sor az elkbvetkézdsszakban.

Ezen intézményi és keresleti tén§leanellett a harmadik tény8zinalati, és elssorban az
eurdpai pénz- eskepiacok fejpdésével, az ezeken bekovetkdiberalizalas és intézmeényi
fejlédés Utemével van dsszefliggésben. Mingéle§esebb a liberalizaltsag, illetve nagyobb a
pénzpiaci melysége, annal jelésebb lehet az euro térhoditasa a beféktszamara. Az
egységes valuta megteremtadédred elonyoket ugyanis csak @kepiacok forgalmanak és
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likviditasanak tovabbi dévilése, a forgatott eszk6zok szamanak gyarapod&iatimiehet
ervenyesiteni, figyelembe véve az amerikepiacok paramétereit.

Az euro bke- és kotvénypiacokra tort@nokebearamlasat kedu&m érinti az euro varhato
stabilitasa, kilontsen 6sszevetve az ERM arfolyanhanizmuson belil gyakran jelentéez
valuta-instabilitdssal. A nemzetkdzi tapasztalaigianis azt jelzik, hogy pozitiv a kapcsolat
az arfolyam stabilitas, illetve abke- és kotvénypiacok forgalma kozott. Az arfolyam
instabilitas kiiktatasaval mérséklhet a dkepiaci befektetések volatilitasa €s ez ndvekv
vonzebt gyakorolhat a kits befektebk szamara az euro-zonaban toétélbefektetések
novelésére.

A csokkerd volatilitas mellett valdsziisithet, hogy a befekték parhuzamosan fogjak
novelni részvény- és kotvény befektetéseiket, mevilutakockazat kikiiszéboélésével ez a
kockazatok csotkkentése erdekében kovetéthetektetési stratégiat jelenthet. Az euro zéna
szempontjabol kutsbefektetk altali befektetések volumene is ndvekedni fogkbee a piaci
szegmensekben kiulonésen a jeleebb amerikai intézményi befekikt megjelenése
nyoman, akik szamara az egységes, nagyobb ésafdlath piac jeleis befektetéseket
0sztond tényed lesz.

Osszességében az egységes euro-Ovezet kialakuddesatsj addiciondlis befektetési
lehetséget jelent a befektdnek és varhatéan nagyobb volurhietbkebearamlassal fog
parosulni. Mindezek kovetkeztében a nemzetkozi foladk allomanyaban ételjes
atrendeédés kezddik meg az euro térnyeréseével a dollar rovasara.

A stock alkalmazkodas azonbarbigienyes folyamat lesz és a jelzett kinalati észiminyi
feltételek megvaldsulasanak sebesg#dagg. A folyd mutatokban ez az euroban denominalt
eszk6zok irant rovid- és kozéptavon jelentkezfiteljes tdbbletkeresletben fog
megnyilvanulni, amely hatassal lesz az euro és l@ardalletve az euro és a jen kozotti
keresztarfolyamok alakulasara.

2.3. A hegemon valuta @nyei

Az euro Ovezet kialakulasa leliséget ad az EurdOpai Koézponti Bank szamara, hogy
kiaknazza a hegemon valutabdl éredbnyoket, amelyeknek harom jelésebb forrasa van.
Egyrészt a hegemon valutaval rendetkegazdasag kulkereskedelmében sajat valutajat
hasznalhatja fizetési eszktzként és ennek erediképgen partnerére kényszeritheti ra az
esetleges alkalmazkodas sziikségességét és terheit.

Masrészt a hegemon valutaval rendetkgazdasag a nemzeti bankja altal kibocsatott és a
nemzetkdzi pénzigyi forgalomban elfogadott valutéimanszirozhatja foly6 és teljes fizetési
mérleg egyenlegének hianyat. Mindezek nyoman neth akeilss egyensuly periodikus
valtozasahoz alkalmazkodnia, hanem adott kereteltké@ tartalékvaluta irant jelentkez
nemzetkozi kereslet fényében ndvelheti annak emjigszés a kul§ hianyt finanszirozé

3 Az euro kialakulasa parhuzamosan eredményezi egyjds eurdpaiskepiacok dsszeolvadasat, a

Ty
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szerepét. Harmadrészt a hegemon valutat kibocséitizetgazdasag rendelkezhet a valuta
kibocsatasabol erédseigniorage bevételekkel.

Az euro stabilitasabdl és a nemzetkozi tranzakdéonyolitasaban jatszott névekv
szerepébl ereds elonydk meghaladjdk majd a stabiliths biztositasanakrogazdasagi
koltségeit. Emiatt az ECB az arstabilitas prioatasellett az euro ks stabilitasanak
erositéseben érdekelt lesz.

2.4. Az EurOpai Kdzponti Bank statusza és monetarigolitikai preferenciai

Az EurOpai Kozponti Bank statusza, ezen belll célaek elérése rendelkezésre allé
eszkozei és rovidtavu preferenciai isteljesen befolyasoljak az euro arfolyamanak varhato
alakulasat. Az ECB alapokmanyaban lefektetett ftiggeége, valamint az arstabilitas
elssdleges célként torténmegfogalmazasa miattéeljes antiinflacios politikat fog folytatni.
Emellett a német befolyas, illetve a Bundesbankl &tvezett hitelesség tovabbvitele is
szigoru és Ovatos monetaris politikat valogizin A tartds antiinflacids elkotelezettség az
Eurépai Kozponti Bank részidr biztosithatja az euro arfolyamanak hosszabb tavu
felértekebdéseét a dollarral szemben.

E tényedk hatasa a keresztarfolyamok alakulasara abbansatben is érvényesil, ha
figyelembe vesszik, hogy rovidtavon szamos téhyeshezitheti az Eurépai Kézponti Bank
antiinflacios elkotelezettségét. Az egyik ilyen yém, hogy az egységes eurdpai monetaris
Ovezet kialakulasa ételjes szerkezeti atrendieseket eredményez (piacok méretében és
mélységében, a piaci szer@plszamaban és viselkedésében), ami visszahatvgyseges
piacon jelentkeq pénzkereslet alakulasara nehezitheti az inflacéekkal konzisztens
pénzmennyiség kialakitasat.

A kezdeti nehézségekhez az is hozzajarulhat, hagynitalan miképpen fog alakulni a
monetaris politika transzmissziés mechanizmusa,nyienlesz ebben a tekintetben az euro-
Ovezet hasonld a korabbi nemzeti monetéris poktika. Hasonléan kérdéses mennyire lehet
hatékony a kdz6s monetéaris politika az Uzleti gkielends eltérései mellett, amelyek
jelenleg jellemzik az euro-Ovezet tagjait. Bizomgtsagot eredményezhet az is, hogy
korabban jelerdisen eltértek a monetéaris szabalyozas eszkozei s egazdasagokban, és
kérdéses- hogy az elmult években az ebben a tdiemias bekdvetkezett konvergencia
mellett- miképpen reagalnak a pénzpiaci székepl minden piacon érvénye8ikszkozok
alkalmazasara.

Ezen tényedk hatasa az euro arfolyamanak alakulasara Ossa&bmsegvélhdien
meérsékeltebb lesz még rovidtavon is az eur@s@ését Osztotkkel 0sszevetve, nem
beszélve a hosszabb tavu hatasokrol. Az Eur6pagpétiiz Bank monetaris politikdjanak euro
eléresébl ereds emlitett ebnydket, amely javitja az euro bevezetés@ved koltség-haszon
megoszlasat és az Eurdpai Kdzponti Bankot is szigaolitikara dsztokéli. Ez kezdetben a
hosszu tavon varhatd monetaris fegyelmen tatimenértékben is érvényesilhet, ha
figyelembe vessziik, hogy rovidtavon az Eurdpai KiepBank tulzott szigora érvényesitlhet.

Az ECB ugyanis nem 0rokli automatikusan a Bundekhkatal élvezett hitelességet. A két
bank felépitésében, statuszaban, céljaiban ésnfidtios elkbtelezettségében medlév
hasonlosagok ellenére az EurOpai Kozponti Bank resz a piaci szeref elétt a

hitelességet megalapozé mdltja, a stabil (bar abhitidsben az egységesilés miatt
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atrende#ds) német gazdasaggal szemben egy strukturalisaakatdlosszeuropai gazdasagot
kell szabalyoznia, illetve dontéseiben az egyétielmantiinflacios elkotelezetts&égmag
allamok mellett a célfiggvényikben alacsonyabb aeifls preferenciaval rendelkez
gazdasagok befolyasa is érvényesul.

Mindezek kovetkeztében az Europai Kozponti Bankhatran a szikségesnél és a monetaris
és fiskalis kondiciok alakulasa altal indokoltrglszigorubb lesz, hogy a pénzpiaci széilepl
elétt bizonyitsa egyérteltn antiinflacidés elkotelezettségét. Az addicional@ger tovabbi
nyomast eredményez az euro dollarral szemben tréémndtavu felértékéldése iranyaba.

2.5. Az euro kezdeti alulértékeltsége a dollarralzemben

A gazdasagi ében, valamint a jegybankok statuszaban és céljadramallo hosszabb tava
eltéréesek mellett az euro dollarral szembeni fékatbdését valosziisiti az eurdpai valutak
1998-ban megfigyelhétrelativ gyengilése a dollarral szemben. A 1998-baktvetkezett
leértekebdésnek részben a globaliske- és pénzpiaci folyamatokbdl etedrészben az
egységes europai valutabvezetre tdrtietkészilésbl szarmazo okai vannak.

Az eurdpai valutak relativ értekvesztéséhez 1998rbmdenképpen hozzgjarult a feltorékv
piacokon kialakult valutavalsagok és ezek tovaigesének hatasa, aminek
eredményeképpen a befekleta kockazatosabb piacokrdl kiszallvaésisrban az amerikai
allampapirok aranyat novelték portfolicikban. Az eaikai kotvény- és részvénypiacokra
tortérd toke visszaaramlas @&eljes tobbletkeresletet teremtett a dollar irdetértékelve
annak arfolyamat.

Tovabb ebsitette a felertékétést, hogy az azonos inflacids ratak mellett mdgzedavoltak
az iranyado és a piaci kamatlabak az USA-ban, mmneuropai allamokban. (A legjobb
adosnak felszamitott kamatlabak azonos inflacidetieh,5% voltak az USA-ban és 3,5%
Németorszagban 1998 kbzepén). Ezt részben az okuxig az amerikai €és a kontinentalis
gazdasagok az uzleti ciklus etiészakaszaban voltak: mik6zben az amerikai gazdasag
Uzleti ciklus ebrehaladott szakaszaban volt (akarcsak az angolszliégy zome, beleértve
Nagy- Britanniat is), addig az eurOpai gazdasagddilandulés kezdeti stddiumaban voltak,
aminek egyérteln hatasa van az aktualis és a piaci széke@ltal rovidtavon vart
kamatlabak alakulaséra.

A kamatdifferenciat emellett az eurépai gazdasagokbségében az elmult évben
bekovetke# jelentts kamatcsokkenés is okozza. A kamatcstkkenésbentkeknek az
inflaciés konvergenciaban, illetve a maastrichtnkergencia kritériumok teljesitésében elért
sikerek, valamint az eurOpai egységes valutatveatirainak meghatarozasat kdest a
leend tagok kockazati prémiumaban beallé cstkkenés haas

Az eurdpai valutak dollarral szembeni leértékiéisét nem gatoltdk az eurdpai jegybankok
sem. A leértékéldé nemzeti arfolyamok ugyanis lelds€get adtak a nettd export ndvelésére
es ezen keresztiul a fiskalis megszoritasok kerespeimast csokketit hatasanak részbeni
ellensulyozasara. Emellett az alulértékelt arfolglnaddiciondlis teret engednek a varhato
felértékebdésének a monetaris és fiskalis politika médositésiill, illetve ebsegithetik az
egyes gazdasagok kéllsokkokhoz tortéh hatékonyabb alkalmazkodasat. Az amerikai valuta
felértékebdése és az amerikai folyd fizetési mérled@tadjes romlasa altal az amerikai
gazdasag fizeti meg azt, hogy a monetaris integrétiestéjén tavolrol sem tekinttiet
optimalis valutadvezetnek a leéneluro-zona.
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Az europai valutak gyengulése a dollarral szembegaitt 1998 utols6 negyedévében, de
0sszességeében az emlitett tédkehatasara az eurdpai nominalis és redalarfolyamok a
egyensulyi ertékik ala keriltek. A fundamentaligeggulyi arfolyamok (FEER) az eurdpai
gazdasagok tbbbséegeben alulértékeltek, kiulonosaoll@rral szembenAz eurdpai valutak
alulértékeltsége a dollarral szemben azt eredménlegy az euro fundamentalis egyensulyi
értéke is magasabb az egyensulyi szintnél. Ezdedget ad arra, hogy az euro kialakulasat
koveten az egyensulyi palya mentéidjon az euro a dollarral szembanélkil, hogy
ennek efteljes hatasa lehetne a kiilés bel§ egyensuly fenntartasara, kilonésen a folyo
fizetési mérleg egyenlegeére.

2.6. Az EMU-n belll varhaté gazdasagpolitikai mix 8 hatasa az euro arfolyamara

Az Europai Kézponti Bank statusza, valamint Stédmii €s Novekedési Paktumban, illetve a
maastrichti szefmésben megfogalmazott kritériumok szigori monet@sigiskalis politikat
feltételeznek az euro Ovezet kialakulasat késet A szigor érvényesilését a monetaris
politikdban ezt az egyértelmantiinflacios mandatum, mig a fiskalis politikdbanfiskalis
kritériumok nem teljesitése esetén életbé lajintetés elretteéitereje garantalhatja.

Azonban figyelembe kell venni, hogy az euro Oveizetolrél sem tekinthét optimalis
valutabvezetnek (akar lundell altal emlitett szabad tény&ramlast, akar &enenaltal
emlitett specializalodast, akarMcKinnon altal emlitett rugalmas tény@gaacokat vesszik
figyelembe) és ezért a térség gazdasagait érretitnenetrikus sokkok a j@ben is.

Tekintettel a kozos koltségvetés rendkivul alacsomgrtekére (a kozos koltségvetésen
keresztili Ujraelosztds nem haladja meg az eulGpd 2 szazalékat, mikozben a federalis
felépitési Kanada és USA esetében meghaladja a GDP 20 dzdtjalovabba, hogy az
egységes valuta kialakulasaval kiiktatodott azlgaim- és monetaris-politikai alkalmazkodasi
mechanizmus, és a téngdramlas nem megfetel a nemzeti fiskalis politikakra éeljes
nyomas nehezedik majd az alkalmazkodasi terheklaghra.

Mindez valoOszifisiti, hogy mikdzben az egységes eurdpai iranyitag allé monetaris
politika kelloképpen (és eleinte ennél is nagyobb mértékbendpiszigarad, addig aemzeti
koltségvetési politikdkban kisebb fellazulasekznek. Ez annal is inkabb valodiithet,
mert a Stabilitasi és Novekedési Paktumban a Ilgittési korlatok megszegése esetén a
kilatasba helyezett szankcidk csak hosszabb tavohblépcés egyeztetést kouen
ervenyesilnek és nem jelentenek sulyos terhet ategesit gazdasag szamara. Az exogén
sokkokhoz tortéh alkalmazkodasra a nemzeti gazdasagpolitika szandardtavon csak a
fiskalis politika alkalmazasa marad, ami azonbam rieg szikségszéen ebteljes fiskalis
expanziét jelenteni, tekintettel a piacok koltségsgepolitikakat fegyelmedzhatasara.

Osszességében az ellentétes hatdsok eredményekéguyevaldszitiséggel daza fiskalis és
szigoru monetaris politika egyutteselosulhat meg az eurdpai gazdasagok tdbbségeében,
aminekkamatnovel hatasalehet. Ennek egytittes hatasadépésben az euroban denominalt
allamadossagok utani kockazati premiumok eltérésése nbvekedésében jelentkezhet, de
idével a kamatlabak névekedésében is érvényesilhet, tandbb eésitheti az euro
felértékebdését.

Az eurOpai gazdasagokban varhat0 gazdasagpolitikax mellett az euro-dollar

keresztarfolyam alakulaséara befolyast gyakorol 8AWnakrogazdasagi mutatéinak - és ezen
belll az allamhaztartasi egyenlegnek - az alakukisaz USA-ban a koltségvetési deficit
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tartdos csokkenése figyelldeneg, és ez - a két valtoz&@taljes egylttmozgasa miatt -6ikl
meérsékelheti az amerikai folyd fizetési mérlegeter@@ten, 1998). Mindezek nyoman
fokozatosan mérsékdihetnek a kamatlabak és ez a dollar leérééléslét eredményezheti.

2.7. Lehetséges forgatokonyvek az euro felértékielesére

Részben az emlitett ténydz figyelembe vétele alapjan Portes-Rey (1998) tadnya 3
lehetséges szcenaridt tételez fel a kulcsvalutgknagsal szemben varhaté relativ sulyanak
alakulasat illeien, amely a jelenleg fennallo, a dollar altal uradtlyzetet valthatja fel.
Jelenleg ugyanis a dollar meghataroz¢ jéleddi a harom gazdasagi 6vezet (Japan, USA és
EU) kozotti pénzigyi és kereskedelmi tranzakciddoleyolitdsaban mind a harom relacioban.

A jelenlegi helyzet fennmaradasat valoszith szcenario szerint a jélsen is megmarad a
dollar hegemonidja, és az egyseéges eurdpai valsek @z EMU és Japan kozotti
tranzakciokban veszi at a dollar szerepét. igy el@bezcenarioban a dollar valtozatlan sdlya
eés hegemon valuta szerepe mellet nem jon létrel@valutakat illeben a bipolaritas. A
masik szél§, "nagy euro"-nak nevezett szcenarid szerint viszomemzetkozi portfoliok
devizaszerkezetében olyan meéfiédtolddas kovetkezik be, amelynek eredményekémpen
meghatarozo kulcsvalutava az euro valik, amelysiiva dollar szerepét az euro-Ovezet és
Japan, illetve USA koz6tti kapcsolatokban és aadaikak az USA-Japan relacioban marad
jelents. Ezen tulmeten a harom 6vezeten kivil is az euro valik a megbab jelenisédi
valutava.

A "k6zéps$ euro"-nak keresztelt szcenarid szerint viszontwo csak részbendsddik meg

a dollar rovaséara, mert mikbzben a#zékekhez hasonléan az euro-Ovezet és Japan, illetve
USA koz6tt a tranzakciok euroban, mig Japan és W82A6tt dollarban zajlanak, de a
nemzetkozi forgalomban a dollar szerepe meghatamwex@d. A legnagyobb valosisege
ennek az utdbbi (a hivatkozott tanulmany szeriyebgént a vilag €s az egyes régiok jolétét
leginkabb javitd) szcenarionak van, amely 0sszékméyg az euro jelefd megebfsddéset
eredményezi. A szefk megallapitasai is medesitik azt a kovetkeztetést, hogg emlitett
tényezk hatasara az euro szerepének ndvekedésére egadmiamhak tartos felértekiésére
lehet szamitani.

A varhatofelértékebdés mértéke és ternarom tények fliggvénye lesz:

1. A monetaris stabilitas biztositasanak és az euefe andvelésének szerepe az Europai
Kdzponti Bank monetaris politikajaban. Az ECB matddabdl, céljaibol kiindulva, a
pénzugyi stabilitasra fektetett hangsuly egyértelmjelends. Az arfolyam stabilitasa a
jegybank dontéseiben kisebb fontossagu, kulonodéoraha ez ellentétbe keril az
arstabilitas kritériumaval. Ezt figyelembe véveais ECB vélhdien érdekelt lesz az euro
kilsé stabilitasanak ésitésében az ebbered leirt ebnyok miatt és politikajat ebben a
tekintetben nem a "benign neglect” megkdzelitéarbaza majd meg.

2. A pénzugyi nyitottsag éstdése, adke- és pénzpiacok integralodasanak sebessége: e
tényed €s az euro nemzetkdzi sulya, illetve relativ é@mnék alakulasa kozott
egyertelntien pozitiv a kapcsolat. Minél gyorsabb az integraannal efteljesebb lehet az
eurdpai regid felértékétlese a befekték szemében adkepiacok egységesilése altal
generalt skalahatékonysag miatt a mar ma is intesyréerikai piacok rovasara.
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3. Nagy-Britannia EMU-ba torténbelépéséenek dbontja. London belépése tovabb ndvelné
az eurdpai pénzpiacok sulyatosgitené adke- €s pénzpiacok kozotti diverzifikalodast és
egységesulést az arfolyamkockazat és volatilitagsaiaése nyoman. London belépése
stabilizaléan hathat az Eurépai Kézponti Bank gdjara is, mert fokozza a pénzpiacok
fegyelmesd erejét. .

3. Az euro varhato arfolyamvaltozasanak hatasa a fnt arfolyamanak alakulasara

Az euro bevezetésével a kulcsvalutak arfolyamabekiovetked atrendeédésnek jelerdts
hatasa lehet a forint nominalis és realarfolyamaaddkulasara és az arfolyampolitika
mozgasterére. Ez részben abbdl szarmazik, hogy uaa-Osezet részesedése a hazai
kilkereskedelemben meghaladja a 70 szazalékot ggabal hasonlé a részesedése a
tokearamlasokban is. Emellett 1999-ben az euro vasza marka szerepét, és 200D-t
varhatéan a dollar szerepét is a devizakosarban.

A forint nomindlis effektiv arfolyamanak leértékdése lassulni fog az eurodsbdése
nyoman, mert a valutakosaron belill 70 szazalékses&ddsvaluta relative ésodni fog a
jelenlegi keresztarfolyamhoz képest. A lassulo mding effektiv arfolyam leértek&dés
valtozatlan inflacids eltérések mellett a real ldffe arfolyam felértékéldésehez vezet a
keresztarfolyam hatas miatt. Amikoréedlathatolag 2000-ben a forint kosarral szembeni
rogzitését felvaltja az euroval szembeni, az eudndatdéan tartos felértéekeléese okozhat
nehézségeket a dollarban denominalt kereskedelesernyképességének alakulasara, mind az
exportszektorok mind az importhelyettégdtrmebk esetében.

A forint real effektiv arfolyamanak felértékelese azonban nem csak a nominalis effektiv
arfolyam és inflacios eltérések alakulasan kerédmiolyasolja a versenyképességet, hanem
harmadik orszag arfolyamvaltozasa révéen is. Az -@uexetben a hazai expémbk
legjelentsebb vetélytarsai a tavol-keleti és kelet-eurépanebk. A tavol-keleti gazdasagok
valutaival szemben a forint realfelértékddse varhatd, mert ezek valutaja tovabbra is
alapveben dollarhoz kdidik. Ezzel szemben a kelet-eurdpai gazdasagokrizyztésben az
euro sulya meghatarozo lesz, és ez a hasonlo iramyinalis effektiv arfolyamvaltozas miatt
nem okoz relativ versenyképesség-romlast a hazaelkik szamara.

Az euro varhatoan tartos felértéb@ése kedvern érinti az euro-Ovezetbe toréén
tokebearamlast, mert a befekiletszamara arfolyamnyereség realizalasat teszi deéet
Hasonldképpen az eurohoz kotott valutaval rendéliggzdasagokhoz, a keresztarfolyamok
emlitett valtozasanak Magyarorszagon is lehet kddliatasa a hazaikemérleg alakulasara.
A fennmaradd kamatkulonbségek mellett ugyanis @ntfarelativ eésddéseaddicionalis
tokebearamlast eredményezlaekockazati feltételek valtozatlansaga esetérbkaltearamlas
novekedése viszont a nemzetkozi tapasztalatok n$zemkar tovabbi addicionalis
felertékebdési hatast is okozhat, kuldnésen ha tartos joeedelovekedés gyorsulassal
parosul.

A keresztarfolyamok valtozasabdl efedominalis és real effektiv arfolyam-modosulasoknak
lehet hatasa a fizetési mérleg egyes tételeinelandkajara és szerkezetére. i\
felértékebdés elésorban a dollarban denominalt export versenykégéssénthatja, mert az
importban magasabb a kevésbé arfolyamérzékeny ptétedek részesedése. Ennek hatasa a
kereskedelmi és folyo fizetési mérleg egyenlegedmmmnban nem lesz jelést
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l1l. AZ EURO BEVEZETESENEK T OKEPIACI ES MIKROGAZDASAGI HATASAI

1. Az euro bevezetésének hatasa ékearamlasokra, a nemzetkdzi dke- és pénzpiacok
méretére

Az euro kialakulasa, az eurépakepiacok kedvex strukturalis adottsagaival parosulva, a
tokepiacok efteljes Bviulését, a kereskedeési volumenek novekedéséikepincok kozotti
eltérések csokkenését és ezzel a piacok fokozgyesi@éeset eredmenyezi.

Az egységes valuta megteremtése 6nmagaban is d8lEgnhat az europaidkepiacok
novekedéseére. Egyrészt az euro bevezetésével imdgsz euro-dvezeten belibkepiacok
kozotti aramlasokat eddig korlatod@vizakockazatami kiulonésen a kisebbzasdék tovabbi
nemzetkoziesedését eredményezheti. A devizakockéagdinése mersekelni fogja az egyes
kibocsatasok kockazati kondicidi kozotti eltéréseks a hitelspreadek csokkenése is
0sztondleg hat a kereskedési volumenek névekedésére.

A devizakockazat megsmése mellett az euro-6vezeten belil mégiza currency matching
szabalynaka befektaik dontéseit korlatoz6, az optimalisnal kedséenebb befektetési
szerkezetet eredményezhatasa. A tulzott merték devizakockazatok elkerilése és a
befektetk védelme érdekében ugyanis eddig az egyes intéarnéfektetknek (el$sorban a
befektetési €s nyugdijalapoknak) mas devizabanrdevddt kotelezettségeiket meghatarozott
(80) széazalékig le kellett fednilk az adott valatdbeszkdzolt befektetésekkel. Ezen
korlatozasok az egységes deviza kovetkeztében arkithgmegsinnek és ez az egyik
legebteljesebb 6sztonzeést adhatjdlepiaci integracionak.

A tokepiacok fejpdése szempontjabol tovabbi kedédzatas szarmazik az egységes valuta
bevezetéséth a befektatk portfoli6 dontéseinkeresztil. Eddig az arfolyamkockazatok
meérséklése, illetve az optimalis hozam és kockszatkezet elérése érdekében a beféktat
kilonbo®d devizaban denomindlt portfoliokat alakitottak kAz egységes valuta
kialakulasaval és az arfolyamkockazat mégézsével a portfolid diverzifikalas alapelve a
kulonbod eszkozokbe tortén befektetés lesz, ami dmitheti az egyes piaci szegmensek
novekedeési kilatasait.

A tékepiacok Idvilését az euro bevezetése mellett kedlerzérinti azok rendkival likvid
jellege, amit a kozosségi szektor oldalardl a \atanul magas allamaddssag
refinanszirozasa és az éblereds kotvény-kibocsatasi kotelezettség, mig a privaksr
oldalarél a jelertis maganadossag- kibocsatasok teremtenek meg. EmaHeeuropai
tokepiacok fejbdését dsztonzi adkearamlasok feléstdése, amelyek egyik célpontjava az
egységes valuta bevezetését kéeptaz euro piacok valnak.

Az egységes valuta bevezetése jélseh megndveli az EMU-n belllbkepiacok méretét.
Egyrészt az arfolyamkockazat meg@ysese, masrészt az euro kulcsvaluta szerepe vanhatéa
jelents, becslések szerint 3000 milliard dollaros tobiatlitast teremt, ami efssorban a
vallalati kotvénykibocsatasokat novelheti meg. Netkdzi pénzigyi elendk (Merrill
Lynch) azzal szamolnak, hogy évente 300-400 mdldollarnyi Uj kibocsatasra kerul sor, és
néhany év alatt Europa GDP-aranyos kibocsatasa adéUSA-ét. A bankhitelek rovasara
tortéerd kotvénykibocsatasokoleg azon orszagok bankjai szamara teremtenek gpdtet,
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ahol a bankhitelek arany viszonylag magas (NémedgrsFranciaorszag, Ausztria). Az
eurdpai kotvénypiac a jelenlegihez képest varhaspakulativabb&alik, hasonléan az USA
piacahoz, ahol a spekulativ fokozatu kotvényekya@héri a 70 szazalékot.

Az emlitett tényedk hatasara az euro bevezetése dsidér a deregulacio, liberalizalas,
intézmeényi fejpdés Aaltal teremtett keduezhatasokat és ez a&jkepiaci kereskedés
volumenének novekedéséhez, a spreadek csokkenésébiazok transzparens jellegének
erésbdéséhevezethet.

Miként alakul az egyes piaci szegmensek varhatodége?

Részvénypiacok A részvénypiacokonaz euro bevezetése az elektronikus kereskedés
erssodése mellett 6sztondzni fogja a hatarokon atnyéakrvénykereskedést, valamint a
tézsdei tevékenységek koncentracidjat. Ez fokozatosgges dzsdék egysegestlését
eredményezheti, mikbzben a kiselizsdék elésorban a helyi vallalatok részvényeinek
kereskedéseével foglalkoznak majd.

A pénzugyi kdzpontok versenyében kivalasztédik ghddéékonyabb és legolcsdbb eurdpai
ertéktzsde, ahol a jelenlegi 2-5 értéknap 1-re csokkeiutdre piacon varhatéan 2-3 kdzpont
marad fenn. Masrészt megvaltozik a befektetési tipdk portfolid-optimalizalasi
szempontrendszere: Uj kockazatelemzés és a reskvkayotti 0) korrelaciok felallitasa valik
szikségesseé. Az eurora todé&itallasra az dvezebasdéin egy lépésben (1999. januar 4-€n)
kerll sor, etil kezdve minden instrumentum kereskedelme és arglggyzése euroban
torténik.

Kotvénypiacok Az egységes eurdpai kétvénypiacok kialakulasa@zaguro bevezetése mellett
fontos tényeé& lesz a benchmarkként szerepiotvenyek kialakulasa. Annak ellenére, hogy
1998 elejen még a francia allampapirok piaci édi@&si és forgathatdésagi technikaja
fejlettebb volt a német rovidlejarata allampapinwide vélheben a benchmark kotvényt a
német papirok fogjak adni. Az eurépai sitibenchmark kialakulasa fontos a kétvények jobb
bearazasa, a kamatkondiciok meghatarozasa érdekében

Az allampapirok piacanalelenis vilése varhatd, mert éisorban itt fog érvényesulni az
emlitett valtozas a befek&@tmagatartasban, az, hogy a befekted valutakockazat helyett
elsssorban a likviditaskockazatot veszik majd figyelemibs ez a kilénbdz lejarati
szegmensekben tori@portfolio-diverzifikalddast fogja 6sztondzni.

Az egységes eurOpai valutanak a kotvénypiadeith hatasa abban is érvényesitlhet, hogy
ennek nyoman megséaik a bel$ és a devizaaddssag kozotti kockazati eltérés.gaayyanis

a hitelmirsitok kockazatosabbnak itélték a devizaban denomiflathaddssag teljesitését a
hazai valutaban denomindltnal, @erban azért, mert a belfdldi adossagszolgalathoz
szukséges forrasok (akar az adok akar az inflaadidevételek névelésével) kdonnyebben
eléteremthetk voltak. Az euro bevezetése nyoman ez az elt&émagsiinik, a teljes
allamadossag kockazata atalakul a korabbickéllamaddssag szintjére. Ez kedyvédehet a
piacok likviditasa szempontjabdl, mert az adossagkgos mifsitése kedveibb lesz és
megs#innek a befektéket kedvedtlendl érint kockazatok.

Ugyanakkor a devizakockazatiglese mellett a hitelkockazat névekedni fog, mekbzbs
valutdaban az egyes kotvények kockazata jobban dsibe® lesz. A kedvedtlenebb
kozosségi szektor flow és stock pozicidval rend#lkgazdasagok allampapirpiacainak
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novekedéseét befolyasolja a kamatspread mértéke,aabenchmark kotvények hozama felett
kell fizetnitk.

Az allampapirpiacok dvilését ugyanakkor korlatozza majd, hogy a moretanio teremtette
pénzugyi fegyelem és a Stabilitasi és NovekedégiuRa (SGP) szigorubb koltsegvetési
politikat kévetel meg, limitadlva az allamhaztarthsany és ebtl fakadéan az Uj allampapir
kibocsatasok volumenét. Itt azonban figyelembe kehni, hogy a gyakorlatban a fiskalis
politika a lefektetett elveknél kevésbé lesz szigtiogy jelenis marad egyes gazdasagokban
az allamadossag és kamatkiadasok GDP aranyoseszart)i magas szinten tarthatja a
kibocsatasi volument.

Osszhatasként a piaci likviditas éuiilése varhatd. Az eurdpai  kotvénypiacok
internacionalizalodasa szempontjabdl tovabbi téhykesz, hogy az emlitett folyamatok
hatasara ndvekedni fog az amerikai befektetésiddagkdekbdése az eurdpai allampapirpiaci
befektetések irant, ami addicionalis hataskéntaxigikviditas efsodését is eredmeényezi
majd.

A vdllalati kotvénypiacok esetéeben is a kibocsatasok noévekedésével, a piacok
egységesulésével lehet szamolni. A piagvibését keresleti és kinalati téng&zegyarant
0sztonozni fogjak. A kinalati oldalt a vallalatokvekw kotvény kibocsatasi kedve fogja
jellemezni, amit a devizakockazatokielése, a likvidebb piacok kialakulasa és a vallalati
kondiciok jobb 6sszevethiettge eredményez. A keresletet pedighssisban a potencialis
befekteti kor bovilése fogja élénkiteni. Ez ésorban az eurdpai alapok novekedésében,
illetve az amerikai befektetési alapok novékerdekbdésében jelentkezik, amelyek a
korabbinal nagyobb skalahatékonysagot tudnak @aliaz egységes piacokon.

Az egységes europai pénz- ékdpiac kialakulasa kelet-eurdpai térségris hatassal lesz:

* Az egységes eurOpai kotvénypiac létrejottével atkelirépai orszagok is mind inkabb
euro-kotvényeket fognak kibocsatani, hogy kiikt&ssa arfolyam-kockazatat. Az euro-
kotvények piacan megnovekuikviditas, a tranzakciés és a kibocsatashoz kalpds
egyeb koltségek cstkkenése a kelet-europai kibdlasak is kedvez, mikbzben az euro
piacokon torteé kibocsatasok ndvekedése addicionalis versenyt SZime kelet-europai
(igy hazai) bankok hitelkihelyezéseinek.

* Mivel az euro-6vezet nyugdijalapjainak befektetéaei dvezeten belll szabalyozasi
szempontbdl (eszkdz-forras valutaris megfeleléggemrangava valik, varhatd, hogy a
portfélié diverzifikalasa érdekében megnovekszeneaket-europai befektetéseik. Ez
kilbnbsen a viszonylag stabil, az EU-csatlakozasjyllasokban résztvéwrszagokat
érinthetik, komoly versenyt tamasztva az ottanéantényi befektéknek és a banki
kihelyezéseknek.

2. Az euro-piacokon kialakuld kondiciok a hazai kilncsatok szamara

Az egységes europai valuta kialakulasa kozvetvéskat lesz a hazai allami és privat
szerepbk kibocsatasaira is a nemzetkozi kétvény- és hdefgkon. Az egységes eurdpai
valuta megteremtésének eredményeképpen felgyorseimaetkdzi dkepiacok integralddasa,
ami befolyasolja az euro Ovezethez nem tartozo,otekibocsatasi szandékkal feltep
hitelfelvewok lehetségeit, a kibocsatas kondicioit is.
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Elonyok A tékepiaci integralédas kedwézhatasa lesz, hogy a hazai kibocsatoknak a
korabbiaknal alacsonyabb tranzakcios koltségekkadll szamolniuk a kibocsatas soran,
valamint szamottélen mérsekfdnek a kibocsatassal kapcsolatésfolyamkockazatoks.
Tovabbi kedve& hatas, hogy adkepiacok egységesilése nyoman a korabbm&iebb és
likvidebb piacokjonnek létre, ahol a kibocsatok kozotti kockazdilonbséget az azonos
valutaban tortéh kibocsatas nyoman a kamatfelar tikrozi majd. An-ddtvénypiacon ezért
kedvedbbek lesznek a hazai kibocsatok Iéiségei a mai nemzeti valutak altal szegmentalt
piacokkal 6sszevetve.

A kozo6s valuta kialakulasabél ece@lony az is, hogy jobban 6sszevetiet az alternativ
kibocsatasok kockazatai, ami kedéem érintheti a j0 makrogazdasagi hattérrel és kedve
pénzugyi kilatdsokkal rendelk&z gazdasagok kibocsatoit. Az alacsonyabb kockazati
besorolasu kibocsatdok ezeért konnyebben és kiselibégék mellett tudjak finanszirozasi
igényeiket kielégiteni.

A kockazattal o6sszefligg masik fontos hatads, hogy adkepiacok mélyllése, az
arfolyamkockazat megsmése novelheti a befekdét diverzifikalasi hajlandésagat, ami
kedveden érintheti az euro 6vezethez nem tartoz0 ésatzat atlagosnal kockazatosabb
kibocsatok helyzetét.

Kdoltségek.A kozds europiac kialakulasanak azonban az euezdikiez nem tartozo orszag
kibocsatoi szamarkoltségeiis lesznek. A legfontosabb az, hogy az arfolyarklmatok
megs#inésével az o6sszehasonlithatosagsaaik, aminek kovetkeztében prudencialis
szempontokérvényestulése a korabbiaknal szigorubb lehet. Zaindbocsatdkat éridtmasik
hatas az ésod versenybl ered: a mélyid tékepiacokon vélhéen novekedni fog a
kibocsatasok volumene, ami fokozddd versenyt tatresendelkezésre allo megtakaritasok
felhasznalasat illéen. Ezeket a kdltségeket azonban varhatéan feljfllnak egységes valuta
bevezetéséth szarmazo, a koétvénypiacok mereteiben, diverifiéggaban jelentkéz
valtozasok kedvézhatasai.

A kibocsatas valutanemeA tokepiacok egyesulése és mélyllése mellett a kib@assat
valutanemére is befolyast gyakorolhat az egyséegespai tkepiacok kialakulasa. A hazai
kibocsatok szamara a kisebb arfolyamkockazat méésziriileg nagyobb vonzereje lesz az
euroban tortéh kibocsatasnak a dollar kibocsatassal szemben.ridt fosiszasa ugyanis
1999-6l kezdsdéen olyan valutakosarral szemben kdvetkezik be, amiezdetben 70, majd
100 szazalékkal részesedik az euro, tehat a famioiyam alakulasa egyre szorosabban
kapcsolédik majd az euro valtozasdhoz. Ezért a kbe szamara kisebb
arfolyamkockazattal jar majd a hitelfelvétel, et kotvénykibocsatas euroban, mind
dollarban, illetve jenben.

Az euroban tortah kibocsatast 6sztondzni fogja az euro, illetve dadamatok eltés
alakulasa is. Ebben az egységes europai, illetasreikai gazdasag konjunkturaciklusainak
eltérése mellett szerepet jatszik az euro beveaesbsisszefiiggésben varhatd portfolio-
atrendeédés és arfolyammozgas a kulcsvalutak kozott. Ezédvoben is fennmaradnak a
konjunkturalis ciklusbdl és az arfolyammozgasbéldéreltéerések a monetaris politikakban és
ezen keresztil a kamatlabak szintjében.

Mindezek kovetkeztében az elkdvetkezdében vélheien alacsonyabb lesz az euro
kamatszint a dollarnal, ami noveli e piacokon tiiit€ladosodas vonzerejét. Igy a hazai
kibocsatoknak mind az arfolyamkockazat, mind peticeltéé valutaban tortéh kibocsatas

30



Pénziugykutatd Rt: Az EMU kialakulasanak rovid- és  kbdzéptavu kdvetkezményei...

kamatkihatasainak mérlegelése alapjan érdemesalesauroban torténkibocsatas, illetve
hitelfelvétel aranyat névelni.

3. Az euro bevezetésének a hatdsai magyar gazdasélob szektoraira

3.1. A Monetaris Unio varhato hatasai a pénzugyi gktorra

Az EMU beindulasa a legjelafgebb kdzvetlen hatast a pénziigyi szektorra ésniiéyeire
gyakorolja. A pénzigyi kozvetitintézményeknek mar rovidtavon komoly koéltségeledtnt

az euro bevezetésével kapcsolatos technikai felldategoldasa (fizetési és elszamolasi
rendszerek atalakitasa, IT-fejlesztések). A koavédtatasok is jeledsek lehetnek, amelyek
részben a verseny fetsbdésebl, részben a pénziugyi szolgaltatasok iranti igények
struktarajanak megvaltozasabol fakadnak.

A valtozasok nem egyforman hatnak a pénzlgyi szdki®nbtd szerepdire. A varhato
pénz- ésdkepiaci folyamatok valosziisitik, hogy a legnagyobb kihivassal a bankoknak kel
szembenéznilk: nekik a technikai atallas koltsegémil a szervezeti alkalmazkodas és az
Uzleti stratégiak modositasanak koltsegeit is wis&l kell, mikbzben a varhato élyok
szamukra latszanak a legcsekélyebbeknek. Ezérvetdagiikben a bankszektorra gyakorolt
hatasokra helyezzik & hangsulyt.

A legkorabbi kozvetlen hatast fazetési-elszamolasi rendszereéltozasa valtja ki, ami a
bankok szamara disorban poétlolagos koltségeket okoz, mig az elérhmegtakaritas
csekely.

Az atutalasi és fizetési rendszerek atalakulasgamohtban van az EU-orszagokban.
Az EU-ban a bankk®zi zsirorendszerek az utobbi lésekvaldés idejfi bruttd
elszamolasi rendszerekk@RTGS) alakultak at, aminek 6sszekapcsolasavalgtie

az EU TARGET-rendszere (Trans-European Automatedl-Rene Gross Settlement
Express Transfer System). A TARGET-rendszerben nemzeti kdzponti bankok
fizetési rendszereihez hasonléan - biztositva fesiezet ellenében a napkézbeni
(intra-day) hitel, ezt azonban a nap végére rendezlh A rendszer tervezése ugy
folyik, hogy a napkézbeni hitel leliestege minden ESCB tag szamara nyitva all, az
ECB azonban limiteket allapithat meg, amely akér|@het.

Magyarorszagon is folynak azoékbsziletek a magyar RTGS, a VIBER létrehozasara, az
MNB szandéka szerint 1999. masodik félanikodésbe lép. A rendszer noveli a bankok
likviditasi igényét, és varhatdban magasabb dijgl parosul, tehat noveli a tranzakcios
koltségeket.

A VIBER technikailag alkalmas lesz arra, hogy - mmazt a politikai dontések
lehetvé teszik - rakapcsoldodhasson az EU TARGET-rendszerA tagfelvételt

4 Olyan brutt6 el elszamolasi rendszer, amelyben a fizetési megtiztaddolgozasa és végleges
kiegyenlitése folyamatosan zajlik az érintett résdik valos idefi értesitése mellett. A megbizasok
kiegyenlitésére egyenként, a terhelések és jokitdsszamitdsa nélkul kerul sor. A rendszer a nagy
Osszed, illetve surds fizetési megbizdsok zavartalan, automatikus hatidaséra szolgal.
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kovetben a VIBER az addigi forint mellett parhuzamosarroban is végzi a
miiveleteket, majd Magyarorszag EMU-tagsagatol kezdaecsak euroban.

Az euro bevezetése amtékpapir-piaci elszamolasokns hatassal lesz. A kisebb valuta-
kockazat miatt az euroban torééRibocsatasok a hazai kibocsatok korében is noveked
fognak. Ennek kezelésétoskgiti, hogy a KELER Uj integralt rendszere megsiji@ a tobb
devizaban tort&h elszamolast, ami arra is leigéget teremt, hogy a kilféldi befekiket
szamara is biztositsa a DVP (Delivery Versus Paynhewn alkalmazasét.

Az euro bevezetése elkerulhetetlenné teszi, haggagyar bankok is atalakitsak sdjaetési
rendszeruk infrastruktarajghome és back office rendszeriket, kézdéelhasznaldi és egyéb
rendszereiket). Az euro-6vezeten kivili euro-figetldél elegert minimalis modositas a
SWIFT hasznalataban, mikdzben az infrastruktdratogzatlan maradhat. Korlatozott
modositast igényel a fizetési rendszer infrastmd@lban (és igy nagyobb koltséggel jar), ha
néhany tranzakcio euroban tordémegvalositasatizik ki célul. A legkdltségesebb megoldas,
ha minden tranzakcidra kiterjg¢@lvi lehetséget biztositanak az infrastruktira modositasaval.
Hosszabb tavra nyilvanvaléan ez utobbi megoldasélazefi, hiszen ekkor a bankok
alkalmassa valnak euro-szamlan euro 0sszegek ntditasara és euroban vald fizetés
teljesitésére, illetve ezek forintra toréékonvertalasara, ha a fogadoé szamla forintszanda. E
a megoldas felkésziti a bankokat arra &l helyzetre, amikor Magyarorszag is az euro-
Ovezet tagja lehet.

Mivel a nemzetk6zi kereskedelembe beagyazott, aw-&ezet vallalataival fizetési
kapcsolatban 18 hazai vallalatok is attérnek az euro hasznalatfmatos, hogy hazai
bankkapcsolatukon keresztil konverzios koéltségdkuhédonyolithassak pénzforgalmukat.
Ezért a magyar bankoknak is sziksédgsz euro-likviditasra Ebben a tekintetben éaiyt
élveznek azok a bankok, amelyek tulajdonosai k&bt tagorszagbeli bank is talalhato.

Az euro bevezetésével ugyanakkasokkenthét a nostro-szamlakszama, és igy
felilvizsgalhatd a leveled bankok kore is. Ez a magyar bankok szamara is
koltségmegtakaritast tesz lebvat. Az euro-6vezetben az a céliiés, hogy a kisdssziggde
nagy tomed fizetéseknél a leveléz banki kapcsolatokat elektronikus elszamolo-hazi
kapcsolatokkal helyettesitsék. A nagy éiitékereskedelmi fizetési rendszer, a TARGET
mellett kis 6sszdg hatarokon atmeénfizetési rendszerek isitkddnek (pl. az EBA), amelyek
koltsége alacsonyabb.

Az EMU létrejotte és az euro bevezetése jéemnértékberatalakitja a bankszektor és az
egyes bankok helyzetét bankokkoltségeielsisorban a kdvetkékbsl adodnak:

* Az euro és a nemzeti valutdk parhuzamos kezelésit saiikségesseé valifrastrukturalis
(hardware-softwarebperuhadzasok a logisztikai rendszer atalakitasa, az alkalntakot
betanitasa, az informacidszolgaltatas atalakitassslések szerint a banki koltségek 2
szazaléka korul alakul. A kéltségek mintegy feld Bzendszerek atallitasahoz kdik: a

S A KELER is - az MNB-hez hasonléan - varhatéan 199@sodik felére helyezi izembe VIBER-
rendszerét, igy leh&té valik, hogy az altala lefedett kliringkoér valddejii elszamolassal
kapcsolédhasson az MNB altal kiszolgalt bankok fEngalmahoz.
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felmérések szerint egy-egy banknal legalabb 1Gardlbllart tesz ki a deviza-elszamolasi
rendszerek atalakitasa.

* A bankok elvesztik avalutaatvaltasokbolés a kapcsoldédd szolgaltatasoklsabrmazé
jovedelmikegy részét. Ez bankonként eftémértéki jovedelem-kiesést okoz. Azok a
bankok veszitenek tobbet, amelyeknél jeélsabb a kilkereskedelem finanszirozas és a
hataron atnyulé tevékenyseg

* Nem szamszésithet a jovedelemcstkkenés, amifederssoéds versenyidéz eb, s amely
szintén kulonbd& mértékben érinti az egyes bankokat.

Az elonyok viszont kozvetlenil nem a bankszektort érintik, dranligyfeleiket. Ezek
elsssorban a tranzakcios és az "in-house" koéltségekkesi@sében, a hitelkamatlabak és az
inflacié mérsékddésében jelentkeznek. A bankokra nékedved kdzvetett hatagelenthet a
kereskedelem varhaté novekedése (a nomindlis arfeipgadozas kereskedelem-torzitod
hatadsanak megséaése miatt), ami a finanszirozasi |étseigeket is dvitheti.

A koltségek kovetkeztében jelésen atalakul az europai bankok Uzletvékenységi és
szervezeti strukturaja

A hagyomanyos jévedelemszérievékenységek csokkennek, egyuttal mésjatnek

a befektetési banki tevékenységek nagy és likvid Osszeurdpai értékpapirpiac
kialakulasa miatt, amit eélsorban a nyugdijalapok portfolio-atrendezései irddiuek.

A privatizacié eés az MA-k is novekw Uzleti lehebséget kinalnak. Azok a bankok
kerllnek ki nyertesen, amelyek képesek a kereskedbhnki tevekenysegiket
befektet bankival kiegésziteni.

Mivel a vallalatok csokkentik bankkapcsolataik sZértegy tipikus multinacionalis
vallalat pl. 24 eurdpai bankkapcsolatat varhatéan5-ré csokkenti), a
vallalatfinanszirozo és levelgézbanki tevékenységekben dsszevonasokra keril sor.
Felmérések szerint a bankok 60 szazalkéiya kdzpontba vonja 6ssze eurdpai back-
office tevékenység@tA vallalatok és a levelébankok az egész Eurdpara kiterjedt
tevékenységybankokat részesitik @yben.

Az euro bevezetése nem egyforman érinthagyar bankokatVersenyalnyhtz juthatnak
azok, amelyek tulajdonosi kapcsolatuk révén transppai haldzat részei, mint pl. az MKB,
a K&H, az ABN Amro, a CIB, a Raiffeisen Unicbank, atelnEurdpa, a Takarékbank, vagy a
Mezébank. Ezek a bankok szamithatnak arra, hogy ankabaegyuttmikodik velik euro-
kompatibilis informaciotechnoldgiai hattér kiépiéen. Segitséget kaphatnak tovabba az
euro-likviditas biztositasahoz, illetve euro-hiteleytjtasahoz. Az euro-likviditas fontossagat
az is indokolja, hogy a jelefg europai kapcsolatokkal rendelkehazai vallalatok
(elsssorban multinacionalis cégek leanyai) egyre inkablo-forgalmat fognak bonyolitani,
euro-hiteleket fognak igényelni, illetve euro-betdksi lehdiségeket fognak keresni. E cégek
olyan bankot keresnek, amely képes a vallalati -oashedzsmentet euroban végezni az
0sszes EMU-tagorszagra.

6 pI. a Citibank devizauizletagat Londonba, vallatatiszirozé szolgaltatasait pedig Dublinba telepiti
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Az EMU-héttefi a magyar bankok segitséget kaphatnak Ugykéleienyeinek elhelyezéséhez
az EU-piacokon, valamint ahhoz, hogy - marketingtégiajuk részeként - tgyfeleinek az
euro bevezetésével szikségessé vald valutarisugdnzatutalasi, szamviteli atallasahoz
technikai tamogatast nydjtsanak. E bankok szamésszZabb tavon az is komolyéeiit
jelenthet, ha az anyabank tulajdonos a hazai bablkak-office tevékenységar EU-beli
kézpontba 6sszpontositja, legalabbis azokon aeti@kgn, ahol az azonossag fennall. Ez
jelents koltségmegtakaritast tesz lehet s noveli e bankok versenyképességét.

Az euro bevezetése varhatdéan fébiti a bankszektoron kivilidkepiaci intézmények
szerepét, sulyat, ami tovabb élezi a nem-bankitezé#lol j6v6 versenyt. Ez a bankok tzleti
piacafeldl kell szamolni. Az egységesiieurOpai piac gerjesztette tobb ezer milliard doka
potldlagos likviditas hatasadb-utobb a hazai vallalati tgyfélkérben is érzékeéie valik,
tekintettel arra, hogy kozottik jelést szamban vannak nemzetkozi hitelésinéssel
rendelked cégek.

A tokeliberalizacio kiteljesedésével, a devizahatosgiedélykotelesség megaésével a
révid lejaratu kalféldi hiteleszk6zok is a magyadllalatok rendelkezésére allnak, igy - a
halasztott fizetésen tdl is - ndveékmeértekben juthatnak hozza értékpapir- (pl. kermslkei
papir-) kibocsatas réevén forrasokhoz, illetve réjatatd bankhitelekhez. Az euro
kovetkeztében dvilé kulfoldi hitelkinalat igy a hazai vallalatok nowek kalfoldi
hitelkeresletével talalkozhat, ami a hazai bankeisenypoziciéjat rontani fogja.

A nem-banki versenyre adhaté valadzamkcsoporton beltilinind szorosabkegyuttnikodés

a bankhalozat felhasznalasa a nem-banki termékékesitésére, amit biztositok alapitasa,
illetve miikddd biztositokkal tortéé keresztertékesitési egyutthvdés egészithet ki. Mivel a
bankok ebnyét nem-banki versenytarsaikkal szemben egyreblmk&losztasi csatornajuk
nyujtja, ennek mind jobb kihasznalasa jelenthgiie@i részarany mégzésének kulcsat.

A banki tevékenységek kozullkeefektetési banki tUzletagnédsz a leginkabb dviilé piaca,
mikdzben hosszabb tavon a kereskedelmi banki tenyskg visszaszorulasa varhato.
Magyarorszagon ez az eltolddasi folyamat lassuBb, lenint az EU-ban, mivel 6leg a
lakossagi ugyfélkdrben - jeldidt fejlodési potencial van még. A vallalati Ggyfélkorreldva
kapcsolatban egyre fontosabba valika@vénykibocsatasokban valo kozigddes mig a
lakosséagi ugyfélkorben a kompldxefektetési szolgaltatasnyujtas és tanacsagasrate
banking) valik fontossa. E tevékenységekssé@ese eltolodast okoz a hazai bankok,
bankcsoportok mai tevekenységi strukturajabén, egyes bankoknal szervezeti médositast
(pl. az értekpapir-kereskedelmi tevékenység intagéd) is edidézhet’

A fentiekben targyalt hatasok varhatoarddositjiak a magyar pénzigyi kdzvetiéndszer
jelenlegi strukturajat Az - els$sorban acorporate piacon - feleésodd verseny hatasara

7 Bar csaknem minden jeléisebb hazai bank rendelkezik brékercéggel, nem rgiikigk kivan élni

az uj értékpapir-torvény adta lebséggel arra, hogy ezt a tevékenységiket a banlksztbe
integralhassak. Sok bank agy itéli meg, hogy céléitea kinai falat a szervezeti elkilonuléssel is
erésiteni. Tovabbi érv az elklloniltség fenntartdsdatiechogy a kétféle tevékenység kockazatainak
eltérései eltér szakmai kultarat kovetel meg, ami miatt a személjomany integralasa nehezen
elképzelhsi.
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tovabb fog ¥ni a nyomas a flaziokra, felvasarlasokra. A magyankiok, biztositok
tulajdonosi hatterét figyelembe véve dasrban ott kerilhet sor ilyen akcidkra, ahol az
anyaintézmeények kozoétt is hasonlé folyamat megybeégA kozelmultban vilagszerte
feler6s0dott, és az euro bevezetésével tovaliisoeb fuzids hullamoknéhany év mulva
varhatéan a magyar piac szefgipis elérik, ezért csokkenni fog az 6nallé szeetek szama,
és noni fog a piacok koncentracibjaEz a folyamat a hazai pénzigyi szektor
megebsodéséhez, nemzetkdzi versenyképességének novékedesezethet, mikdzben -
tekintettel 6keliberalizacio mar elért fokara és tovabbi kitefjdésére - a fogyasztok szamara
sem jar negativ, kiszolgaltatottsagukat névedtasokkal.

3.2. Az euro hatasai a vallalati szektorra

A vallalati szektor egyes csoportjait etiénddon érintik az euro életbe lépésének hatasai. A
vallalati szektorban a valtozasak liaszonélved a jelents exporttevékenységzektorok és
vallalatok lesznek, ahol a valutaatvaltashozéééttranzakcios és "in-house" kéltségek (a
valuta-tranzakciokat iranyit6 menedzsment fenrgakéltségei) viszonylag nagyok. Mivel a
magyar export zo6mét mar ma is az itt letelepedeiltinacionalis cégek produkaljak, az
anyavallalat technologigjara, pénziugyi infrastru&jiira és euro-likviditasara épitve
alacsonyabb koltséggel is meg tudjak oldani aé=ieiorgalommal, a pénzigyi iranyitassal, a
konyvvitellel, a szer@désekkel kapcsolatos atallasi feladatokat.

Ugyanakkor az euro bevezetésekia- és kozépvallalatokorében komoly problémakat
okozhat, mivel azok kevésbé profitalnak a tranzzké&iltségek csokkenésigpugyanakkor a
kettos nyilvantartas és a nagyvallalatok iranyabol tedéds verseny hatranyosan érirdtket.
A magyar kis- és kozépvallalkozasok szamara azaieahyt jelenthet, hogy & fpiacukat
jelen® multinacionalis cégek kikényszerithetik az eurszmalatas.

Az euro bevezetése elé@n érinti a vallalatokat attol fuggn is, hogybeszerzéseik és
ertékesitéseik milyen piacokon valésulnak .magokban az agazatokban, ahol a cégek
donten dollarért vasaroljak alapanyagaikat, mikozberEbizba exportalnak, a dollar/euro
arfolyamanak megvaltozasa, a dollar varhaté gyesgil mai DEM-hez, illetve jébeli
eurohoz keépest javithatja a jovedelwmget. llyen agazatok tipikusan a vegyiparban
talalhatok. Magyarorszagon étorban az EU-orszagokba exportalé gyogyszergyarak
pozicioit érintheti kedveé®en a ki- és bemeénszamlazas eltévalutaneme.

A jelentss exportot megvalositdo gépipari cégeknél kevésb&e@n a szamlazas eltér

valutaneme, mivel itt jeleis az EU-bdl szarmazé import szerepe. Az élelmiszetgsagban,

ahol viszonylag magas a hazai alapanyag aranya, keéinjelenttsebb hatassal szamolni,
mivel a hazai valuta tovabbra is 6t 16vekw mértékben - doden az EU-hoz kédik. Az

Ve

Az egysegesidl euro-piacok likviditasanak dvilése, ennek nyoman a hitelkamatlabak
meérsékbdése, atdkepiaci finanszirozakondicidinak javulasa, valamint a kereskedelem
varhaté Ibvilése sem egyforman érinti a kilonBd&zektorokat és vallalatokat. Mint mar szo

8 J6 példa erre a Siemens svédorszagi leanyvallaately arrél tajékoztatta beszallitéit és tgytelei
hogy 1999. januar 1t Uzleteit euroban bonyolitja, két azonos ajanlsgat alvallalkozé kézil pedig
azt valasztja, aki euroban tette ajanlatat (Svadgreem lesz tagja az EMU-nak).
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volt réla, az eurdpabdkepiacok egységesulése kedveatast gyakorol az euro dvezethez nem
tartozo vallalatok hitelfelvételi leh&tégeire, a kibocsatas kondicidira is:

* A tékepiaci integralodas hatasara a Kkilkibocsatok a korabbiaknahlacsonyabb
tranzakcios koltségekkaizamolhatnak. Adkepiacok egységesulése nyoman korabbinal
mélyebb és likvidebb piacgénnek Iétre, ahol a kibocsatok kdzotti kockakaiibnbseget
az azonos valutaban tortékibocsatas nyoman a kamatfelar tikrézi majd. Agséges
valuta kdtvénypiacan kedvélzbek lesznek igy iilss kibocsatok lehéségei

* A kOz6s valuta kialakulasaval jobban osszevétdetiesznek az alternativ kibocsatasok
kockazatai, ami kedvéen érintheti a j0 makrogazdasagi héttés j6 pénzugyi kilatasu
kibocsatokat, amelyek ezért kénnyebben és kiselibdgiek mellett tudjak finanszirozasi
igényeiket kielégiteni.

* A tokepiacok mélyllése, az arfolyamkockdzat mégége novelheti a befekbdt
diverzifikalasi hajlandésagatami kedveden érintheti az euro dvezethez nem tartozo és
ezaltal az atlagosnal kockazatosabb kibocsatok bt

Az europai bkepiacokra mar ma is kilémagyvallalatok mellett a likviditasoilésének és a
kibocsatasi kondiciok javulasanak azdkbaepes mérétazai vallalkozasols haszonélvei
lehetnek, amelyek eddig nehezen jutottak forrasokhpénz- ésskepiacokon. Az euro-piac
bévils likvidithsa é€s Magyarorszag csatlakozasi folyamata ebrehaladasa varhatdéan
megndveli a hazai cégekbe befebkeiszamat és a befektetések volumenét. A budapesti
tézsde harmadik szekciojanak megnyitaséseyiti, hogy a kozepes médretallalkozasok
mind nagyobb szamban megjelenhessenek a nyilvédkepiacon.

3.3. Kovetkeztetések

Az euro magyar mikro-gazdasagra gyakorolt hatakanadjét pozitivan itélhetjuk meg. Bar
mint lattuk, a magyar pénziugyi szektort &firkozvetlen kdltségek jelefgek lesznek, a
kozvetett koltségeket jeleht- szervezeti atallasokban, stratégia-valtasoklsentkes -
valtozasok zome az egységes eurOpai piacra vapdésilinket is szolgalja. A pénzigyi
szektor varhatéan végbenden atstrukturalodasa egyidégg noveli nemzetkozi
versenyképességét, igy ezek a koltségek az EMUejdér nelkil sem lennének
megkerilhaetk. Keétségtelen azonban, hogy az EMWbdre hozza a hazai pénzigyi
kozvetitk piaci alkalmazkodasanak folyamatat, és igy a étkiletlenebb szerélet
hatranyos helyzetbe hozza, esetenként piaci kibukkt idézheti él A magyar pénzugyi piac
mai szereglinek zome mdogott azonbatkees kulfoldi pénzigyi intézmény all, amelyek
alkalmasak a szikséges stratégiai-szervezeti @@lbdzmenedzselésére és finanszirozasara.

A magyar gazdasag féfése szempontjabol hatarozottaingbsek ugyanakkor az euro
bevezetésének a vallalati szektdkeellatasat javitd, tranzakcidos koltségeiket métsék
hatasai. Az eurépabkepiacok Bvilé likviditasa és a kamatok csokkenése javitja dléfees
nagyvallalatok dkebevonasi lehéségét, ami a beszallitdéi halézatuk finanszirozasat
lehetvé teszi. Ezért kdzvetve a stabil beszallitdi kafatskkal rendelkex kozépvallalatok
finanszirozasi helyzete is javulhat.

Az euro-piaci kotvények kamatszintjenek csokkenasenagyar allam finanszirozasat is
olcs6bba teheti, amennyiben az orszag-kockazat téhegg nem romlik. A koltségvetés
kamatterheit az a kozvetett hatas is mérsékelhedly a csokkefh europai kamatszint mellett
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és a portfolié befekték diverzifikaciés kényszere miatt a forint instrum@mok kamatfelara
is csokkenthét anélkil, hogy veszélyeztetné az orszigvonzo képességét.
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IV. AZ ERM-l ARFOLYAMMECHANIZMUS GAZDASAGPOLITIKAI
KOVETKEZMENYEI

1. Az ERM-II arfolyammechanizmus eltérései az ERMtél

Az euro Ovezet kialakulasat koven az ebbl kimarado, illetve ebbe belépni szandékozo
gazdasagok egységes arfolyam-mechanizmusba keralneduroval szemben. Az ERM-II
keretén belil a kimaradok illetve kintl&v valutainak arfolyamat rogzitik az euroval
szemben, mikdzben a kdzponti paritds koril széddmedési savot hataroznak meg. Az
arfolyam-stabilitas névelése érdekeben széléslayyuttnmikodes alakul ki az ECB és a
nemzeti jegybankok kozo6tt a gazdasagpolitikak kimdldsa és - efsorban - az Uj ERM-
tagok gazdasagpolitikai alkalmazkodasanékegitese érdekében.

Az ERM-II-t a mikddé ERM-I rendszerrel dsszevetve a szamos hasonlésigtihmég tébb
eltérés fogja jellemezni, amit a hazai arfolyam-gégdasagpolitika alakitasakor figyelembe
kell venni. Az ERM-II el§ésorban abban fog hasonlitani az ERM-I-hez, hogydétges célja

az arfolyam-ingadozasok mérseéklése, azkbbarmazd hatranyok kikiiszobolése érdekében.
Abban is hasonlitani fog a két arfolyamrendszer metghoz, hogy rogzitett kdzponti
arfolyamparitasokra alapszik majd széles lebegaslsmellett (hasonléan az ERM-I-ben az
1992-1993-as valutavalsagokat kest kialakult rendszerhez).

A hazai gazdasagpolitika szamara levonando tannksaglekében a hasonlésagok mellett a
kulonbségeket is érdemes kiemelni. Melyek a foriibsaltérések az ERM-II és az ERM-I
kdzott?

1. Az ERM-I-ben az Eurdpai Unié tagjainak részwetebteled jellegi volt, az EU-n beldli
arfolyammozgasok korlatozasa és ennek eredményeké@z aru- es okearamlasok
akadalyozasanak csokkentése érdekében. A kétedeygsag mellett eleinte a megengedett
arfolyam-volatilitasban lehetett eltérés: a stdilllamonetaris rendszerrel rendeléez
gazdasagok esetében ez +/- 2,25% volt, mig a malgasdlaciés rataval rendelkéz
orszagokban (Nagy-Britannia, Olaszorszag), illetveealjovedelem ételjes konvergalasa
miatt tartés redalarfolyam-felértékeléssel jellemzett gazdasagokban (Spanyolorszag,
Portugalia) +/-6% volt. Az EMS 1992-1993-as valsagaman adkearamlasok hatasainak
kezelése érdekében a savokat egységesen +/-158éleaitettek ki.

Ezzel szemben az ERM-II-bentagsag onkéntes lesazok a gazdasagok fogjak valutajuk
arfolyamat az euroval szemben rdgziteni, amelygly wa EMU tagjai kivannak késb lenni
(az EMU-tagsag egyik meghatarozoé kritériuma a tgojstnegedzé 2 évben a leértékelést
valo tartozkodas), vagy a rogzit@saddicionalis elnyoket varnak dezinflacios politikajuk
segitése és/vagy kilkereskedelmi stabilitasuk bitdsa erdekében.

2. Az ERM-I arfolyamrendszeren belil a német mankaghatarozé sulya mellett is a
keresztarfolyamok régzitettsége érvényesilt azebgatuta tekintetében. Mikdzben a német
valuta kulcsszerepe nem képelezsdott meg, az egyes valutak mozgasterét ashefiacios
folyamatok és nemzetkozi versenyképesseg alakutédkett a nemzeti bankok bilateralis
dontései hataroztak meg. Ennek megéelelaz arfolyamparitasok védelme illetve esetleges
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modositasa a rendszerben részéviésszes gazdasag dontésén mulott, &slgrs volt a kozos
erdek a paritasok fenntartasara.

Ezzel szemben az ERM-II arfolyamrendszerlagneuro egyeduli, meghatarozo jelés#gi
kulcsvaluta szerepet fog betolteBnnek megfeléen etteljesebb lesz az EMU-bdl kimaradé
allamok alkalmazkodasi sziikséglete, egyoldaliabesknek az in-ek és out-ok viszonyai,
mint amilyen az ERM-I-en belll volt a tagok kapedal

3. Az ERM-II-ben elté&t lesz az Eurdpai Kézponti Bank beavatkozasi prefgéga attol,
amilyen a Bundesbanké volt az ERM-I-en belll. AZBESbkkal kisebb sulyt fog helyezni
politikdjaban az ERM-II-n belldl kialakult arfolyaraptasok fenntartasara, esetleges
védelmére a potencialis spekulativ tamadasok esatént azt a Bundesbank tette a tobbi
jegybankkal kardltve az ERM-I keretén belil. Enreglyik oka az, hogy az egységes euro
Ovezet kialakulasaval az Europai Unidé szamara kefeskedelmi partnerek az USA és Japan
lesznek, mikbzben az ERM-I-en belll & Kereskedelmi kapcsolatok még az EU-n belll
bonyolédtak.

Ezért az ECB eftgendi prioritasa az euro jennel illetve dollarral szembdérfolyam-
stabilitasanak biztositasa lesz, mig a Bundesbank &bbi jegybank eldleges célja az
ERM-I-en belll a bilateralis paritasok rendszeretiil stabilizalasa volt (az egységes piac
elmélyitése és a stabil arfolyamoktol vart kedverxivekedési és inflacios eredmények
biztositasa érdekében).

Masrészt az egységes eurOpai jegybank egyéibdninflacios prioritassal rendelkezik
célfiggvényében, mint amivel szamos jegybank ERM-I-e belll. Ezért az ECB sokkal
kisebb mértékben lesz hajlandé a kidsfolyamparitasok védelmére akkor, ha az keéilea
inflaciés kovetkezményekkel (azaz euro-kibocsatagekedésével) jar, mint azt a nemzeti
bankok tettek az ERM-I-en bell.

Mindezek kdvetkeztében az ERM-II sokleslzimmetrikusabb rendszer leszERM-I-nél. Az
utobbiban bilateralis illetve multilaterélis alaptirtént az arfolyamparitasok fenntartasa és
védelme. Ezzel szemben az ERM-II-ben ez aldmretegyoldalian az eurohoz rogzitett
valutakat kezél jegybankok beavatkozasai, a gazdasagpolitikdKralkekodasai alapjan fog
megvalosulni. Az ECB vilagossa tette, hogy csakigaddgen sik savban elképzelhet-
pontig hajlandé az ERM-II-ben az arfolyamparitaslelénére, amig ez didleges céljat, az
arstabilitdst nem sérti. Ezérz arfolyamparitas veédelméne&s az ehhez sziikséges
gazdasagpolitikai alkalmazkodasnaleeheit elgsorban a kivilallok fogjak viselni

4. Az eltét arfolyamvédelmi beavatkozasok mellett az aszimeédvabbi megnyilvanulasa
a gazdasagi @kben mutatkozo eltérédz ERM-I-en belll is jelerss eltérések voltak az
egyes gazdasagok redljovedelmi szintje és méretéttktezek azonban eltérpultek ahhoz
képest, amilyenek az ERM-II-ben lesznek az elté&rése euro-6vezet és a kivil maradok
kozott - akar még a fejlett orszagok (Nagy-Britannbvédorszag) vonatkozasaban is. Ez
tovabb ebsiti az alkalmazkodas, beavatkozas, arfolyampariaselmében meglév
aszimmetriat és egyoldalisagot. Ugyanakkor épper@r@tbeli differenciak miatt felvethigt
hogy az ECB részvétele a kisebb orszagok arfolysohimainak kezelésében nem
veszélyeztetné az EMU inflacios elkételezettséget.

5. Az aszimmetria tovabbi megnyilvanulasa leskeresztarfolyamok alakulasa az ERM-II
nem euro Ovezethez tartoz6 tagjai ktzAt ERM-I-en belll kélcsondsen meghatarozott és
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jegybanki beavatkozasokkal is fenntartott kerefaty@amok |éteztek, amelyeket nem csak a
kulcsvalutaval de az 06sszes ERM-I valutaval szembweagallapitottak. Mindezek
kovetkeztében nem csak a német markaval, de avébiiaval szemben is korlatozott volt az
arfolyammozgas mértéke.

Ezzel szemben az ERM-II-n bellil az euroval szemsiatiilitas a nem euro 6vezethez tartozo
valutak arfolyamainak jeletis egymassal szembeni volatilithsaval parosulhaveMaz
euroval szemben ezen valutak +/-15 %-0s savban gneko egymassal szemben akar a +/-30
%-0s mozgas is elképzelbieami jelends nominalis és realarfolyam korrekciokat indukalhat
Ennek komoly kovetkezménye lehet ezen gazdasadgegymassal szembeni
versenyképességere

6. Tovabbi eltérés, hogy a kialakulé arfolyamremdsaigalmasabb leszlodjénél. Ezt
elsssorban a szélesebb arfolyamsavok teszik éeféetmelyek elégséges teret biztosithatnak a
gazdasagoknak a varatlan aszimmetrikus sokkokhtenttalkalmazkodasra, illetve esetleges
tamadas esetén a nemzeti valuta arfolyamanak mégged

7. Veégul eltérést jelent az ERM-ll-ben az ERM-I-hképest, hogyaz ERM-II tagsag
elsfeltétele az EMU-ba torténbelépésnekMivel a gazdasagpolitika hitelessége flugg attdl,
hogy képes-e az ERM-II-ben meghatarozott feltétedjlesitésére, ezért véllden csak azok

a gazdasagok fogjak nemzeti valutdjuk arfolyamaeamval szemben rogziteni, amelyek
olyan makrogazdasagi stabilitast teremtettek, hogy fenyegetbket a rendszetih torternd
esetleges kilépés veszélye.

A kilépésugyanis sokkahagyobb makrogazdasagi veszteségekkel jamat az ERM-I-en
bellul tortéd arfolyam korrekcio. Ennek nyoman ugyanis egyrésiévolabbi jovbe keriul az
EMU-s tagsag lehésége e€s ennek megféleh az ebbl szarmazé makrogazdasaghmyok is
elvesznek. Masrészt az esetleges leértékeléssalz éERM-II-5l tortens kilépéssel a
gazdasagpolitika kébbi spekulativ tamadasoknak teszi ki magéat, megriaaok ismételten
tesztelni fogjdk a gazdasagpolitika képességeét gzitgit arfolyamok fenntartasara.
Harmadrészt a rogzitett arfolyam feladasanak maladasagi koltségei azeért is lehetnek
magasabbak, mert a paritas fenntartasanak tertk@lsokabb az EMU-n kivili jegybankok
feladata, mint amennyire az ERM-I-ben volt.

*k%k

A szambavett hasonlésagok és eltérések alapjan llaq@tf@atdo, hogyaz ERM-1I egyféil
rugalmasabb, masfél aszimmetrikusabb arfolyamrendszer lesz mint akH#ERA nagyobb
rugalmassag tagabb lebséget teremt a rogzitett arfolyam fenntartasareaz2ERM-II-
tagsagbol erei elonyok érvényesilésére. A nagyobb aszimmetria visaahtjelenti, hogy
ezen abnyokhtz szikséges cdtltetelek megteremtése és koltségek vallalasa atokk
egyoldaluabban fogja a beliqet érinteni, mint az ERM-I-en belll a valutajulklamarkahoz
koté gazdasagokat.

2. Kdvetkezmények a magyar gazdasagpolitika szamara

A kialakul6 ERM-II a hazai gazdasagpolitika szamariontos kovetkezményekkel jar:
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1. Rendkivil fontos az ERM-II-be torténbelépésidszitése csak szilard makrogazdasagi
fundamentumok és keduekilatasok mellett szabad végrehajtani. Ennek az ak hogy
mikdzben az ERM-II-Bl jelentss ebnyok szarmazhatnak a gazdasagpolitika és a
makrogazdasagi stabilitas szamara, meég nagyobbaknkk azok a hatranyok/kdltségek,
amelyeket egy tul korai ERM-IlI-tagsag esetlegesykegefi feladasat kovéen kellene
vallalnia a gazdasagpolitikanak. Ezek kozil a b#ség-vesztést, az EMU-csatlakozas
lehettiségének kitolodasat és a spekulativ tamadasok zialésgenek novekedését
érdemes kiemelni.

2. A belépés idzitése soran azt is figyelembe kell venni, hoggdalyam tul korai rogzitése
esetén tulsdgosan csokkenhet a monetaris politibkagastere, ami miatt egyoldalian a
koltségvetési politikara helyédik a dezinflacio feldlssége. Az ERM-II-be valo belépést
ezért meg kell, hogy é&ze egy olyan gazdaséagpolitikai iranyvonal, amelyle
dezinflaciés folyamaha monetaris €s a koltségvetési politika egyuttepsz mellettmegy
végbe. Amennyiben a koltségvetési konvergenciadezmflacidé nagy része még az ERM-
lI-be tortérd belépés élkt végbemegy, akkor kisebb lehet a gazdasagi ndéskaétmeneti
visszaesésében és a munkanélkiliségben jelénkkdtség, mivel kevésbé lesz sziikség a
magas kamatokkal (kamatdifferenciaval) operalo @Zignonetaris politikaraGaynor K.

B. - E. Karakitsos1997).

3. Az ERM-II tagsag elérése és ennek fenntar&édisieeljesebb gazdasagpolitikai fegyelmet és
szilardabb makrogazdasagi fundamentumokatan meg, mint amit a kevésbé fejlett
gazdasagok kovetettek az ERM-I-ben. Ezt egyrésBERM-II mikddési mechanizmusa, a
tébb oldalrdl is megnyilvanulé aszimmetria, valatankilépés magas koltsége kényszeriti
ki. Masrészt ezt az elvarast fogj@siteni az ECB fellgyeleti (surveillance) tevékemygsa
tébbi EU orszag makrogazdasagi politikaja felethjveel az ECB az arfolyamok védelme
erdekében szikséges beavatkozasat kivanja minaimajizés allandé nyomast fog
gyakorolni a nem EMU tagallamokra a szigoru gazgipsttika érdekében.

4. Azzal is szamolni kell, hogy az ERM-II rendszerletélpd gyengébb valutakkal szemben
nagyobb lehet a sikeres tAmadas valG&sge mint amit az 1990-es években az ERM-I-
en belll tapasztaltunk. Ezt részberbketiramlasok elmult tiszakban jeleidsen néveks
volumene és volatilitdsa okozza, részben az ERMakodési mechanizmusa, ésorban
az egyoldalu paritasvédelem. Emellett a nem EMWkagl joval magasabb lesz a
kockazati prémium, mint az euro-6vezetbe tartola@kban, ami fokozhatja a spekulativ
jellegi tokearamlasok valosziiségét. Ezeket a kockazati ténfket a szélesebb
arfolyamsav meérsékelheti, amely a savon bellli abgyarfolyammozgéas miatt lelége
teszi a spekulativ tamadasok arfolyam- korrekcidkiilie kezelését. Ennek ellenére is
nagyobb lesz az ERM-Il-ben a tdmadas valdsdge a gyengébb valutakkal szemben,
mint az ERM-I-n belil volt.

Mindebkbl végs soron az kodvetkezik, hogy bar a majdani EMU-tagaégaro jelenis
elénydk miatt a magyar gazdasagpolitikanak torekedteie az ERM-1I-be tortéé belépés
feltételeinek megteremtésére, a belépésre csak aladad sort keriteni, amikor a magyar
gazdasag makrogazdasagi stabilitdsa és a konveadehka kelben ebs lesz.
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3. A monetaris rendszer megvalasztasanak kérdésai BERM Il tikrében

Az ERM-lI-be tortéd belépés és az ehhez szikséges makrogazdasifgiteatlek
megteremtése felveti a megfélemonetaris rendszer megvalasztasanak problémajat. A
monetaris politika szamara rendelkezésre allo ndoisetarfolyam, inflaciés és nominalis
GDP ceélkitizés rendszerékozil a csatlakozast célul «#6 gazdasagok szamara az inflacios
és arfolyamceél kitzés (inflation és exchange rate targeting) alkalhmtizrendszer.

Ahhoz, hogy a forint nagyobb megrazkodtatasok né&ficsolodhasson be a létrejdzRM-
lI-be, elengedhetetlen, hogy a magyafolyamrendszer a mainal rugalmasabba valjon
csokkenjen az arfolyam volatilithsa ésésidjon a monetaris politika autonomiaja
jelenlegi arfolyamalapu, kamatcéllal operald moristéendszerben erre az intervencios sav
szélesitése teremt letiséget. A rendszer - akar szélesebb sav melle@ntort fenntartasa
esetén is szamolni kell azonban azokkal a nehékisgigamelyeket a leértékelési Utemhez
illeszkeds kamatkulonbozet kialakitasa idézé.elA bel$ és kil$ kamatszint kozotti
tulsagosan nagy kulénbozet esetérblkelbearamlas éidézte sterilizaciés kényszer okozhat
koltségeket, mig a tal alacsony ldelsamatszint a megtakaritasokat veszélyeztethietiyd a
kereslet kivanatosnal gyorsabtviilése révén okozhat inflacios nyomast.

A monetaris konvergencia és az euro-hoz viszonylutastabilitas ékészitéséhez sokan
az inflacios ceélkitizés rendszeréndievezetéseét javasoljak azon EU-orszagok, illeive&d-
csatlakozas étt allo tarsult orszagok szamara, amelyek az ERNkeitidszerében kivannak
belépni Wyplosz(1997),Mishkin (1997),Orlowski (1998), Svenssorf1997)]. A rendszersf
elonyét® abban latjak, hogy ez teszi leginkdbb megvaldgitlia az ERM-II-be vald
belépéshez sziikséges gazdasagpolitikeiesség megteremtésés ahatékony dezinflacio

folytatasat.

Az inflacios ceélkitizés rendszerében megsietheé a monetéaris politika folytatdsanak
diszkrecionalis modja, amelyet az arstabilitagaiges célja mellett megvalasztott kozlbils
és operativ cél elérése tesz elkerilhetetlennéd llimagyar €s lengyel rendszerekben (ahol a
kozbils$ cél az arfolyam savon bellli tartasa illetve az, M2 operativ célvaltoz6 pedig a
kamatkilonbozet illetve a WIBOR), mind a cseh reedsen (ahol az iranyitott lebegtetésre
valo attérés utan az M2 lett a kozldit! és az egy hetes PRIBOR az operativ célvaltazo)
kozponti bankok &amatceélok gyakori valtoztatasak&nyszerilnek annak érdekében, hogy a
kittizott kozbulg céloknak megfeléken befolyasoljak a pénzigyi piacokat és intézméstyek
Noha a kamatcél lehitéget ad arra, hogy viszonylag jol eltalaljak a@ébzot, a rendszer a
pénzugyi piac szerefil szamaranem kebben atlathatd és éte jelezhef. Emiatt a bankok
ovatossagi megfontolasbdl a jegybankoknal tartjalosleges tartalékaikat. A kamatcél
kovetése raadasul tovaldyssiti a pénzmennyiség az atalakulé orszagokban amugy is
erdteljes -volatilitasat €s noveli a pénzforgasi sebessegbiltasat

9 A monetaris rendszerekkel és a kozottik tdrtédlasztas szempontjaival kapcsolatosan Id.
Canzoneri-Nolan-Yates (1996), Clarida(1997), Low@9(7), Masson (1997) tanulmanyait.

10 A tanulmany nem elemzi az inflaciés céliziés ebnyeit és hatranyait, hanem csak az ERM-mel
0sszeflugg aspektusait vizsgalja.
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A problémat az okozza, hogy a kozl#iés operativ célok megvalasztasa soran atvaltaa van
jOl kontrollalhatésag és a végsélhoz illeszkedés kozoétt. A kamatcéllal, mint rapier
valtozoval niikddd rendszernek asfelonye az elszamoltathatésag, mikdzben sérilhet az
arstabilitas védscélja. Az inflacios célkitzéses rendszerben viszontsabben érvényesil a
monetaris stabilitas iranti elkdtelezettség és ldreemeghatarozott inflacios palyahoz valo
hatékony ragaszkodas révéitelességet nyerhet a jegybank kevésbé diszkrecionalis,
szabalyszdibb politika nagyobb biztositékot ad azéelleges dezinflacids cél elérésére.

A kozvetlen inflacios célkiizéses rendszer szélesebb é&kalab tolerancia hatar mellett is
muikodtethed; az ebbbi esetében szigord, az utdbbi esetében rugalmeasszerdl
beszélhetlink.

* A szigoru inflacids célkilzéses rendszerbencélinflaciotdl csak kis mertékben térhet el az
aktudlis inflaci6. Ezt ritkan alkalmazzak, mivel ektiv korrekcidkat és gyakori,
diszkreciondlis kiigazitasokat tesz szilkségessg.gigpkran van szikség devizapiaci
intervenciora a piaci arfolyamok kiigazitasa érde€ vagy a csuszo leértékelés itemének
kiigazitdsara, vagy a tartalékrata modositasatapAsztalatok azt tikrozik, hogy ebben az
esetben a leghatékonyabb modszer az arfolyam Kdégaz mivel a monetaris
transzmissziés csatornak kozul ez a leggyorsahtidegit (gyorsabb, mint a varakozasok
vagy az Osszkereslet csatornaj&&enssonl997). Emiatt viszont a szigoru inflacios cél
okoz a pénzpiaci valtozOkban. A masik problémat jelenti, hogy igen révid a
dontéshozasra rendelkezésre allé: id jegybanknak a Kizott inflacios palyatol valo
legkisebb eltérésre is gyorsan kell reagalnia.

* A rugalmas inflacios célkizéses rendszerbeszélesebb tolerancia savot alkalmaznak a
kijelolt inflaciés péalya koril. Ennek az & €lénye, hogy tobb iét hagy a déntéshozatalra:
annak eldéntésére, hogy a megfigyelt inflacidés zanmeneti és képes 6nmagat korrigalni,
vagy pedig tartos és ezért be kell avatkozni. Aeszgav lehéiséget ad arra, hogy kevésheé
diszkrecionalis monetaris politikat alkalmazzoregypank. Masfél azonban a rendszer
hatékony alkalmazasa megkoveteli, hogy egy komphééciés modellre alapozva jol
meghatarozott politikai szabalyokat és iranyelveltakitson ki a kozponti bank.

Még fontosabb jellegzetessége a rendszernek, lebgpseget ad arra, hogy a jegybank a
dezinflacié hosszu tavu céljakamncentraljon. A precizen meghatarozott inflaacékpalya
koridli szélesebb savnak ugyanakkor konzisztensedlkldnnie az arfolyam megengedett

Ve

kockazatat és igy javithatjadgkebearamlasok kockazati strukturajat.

Mindezen vonasok miatt az EU-csatlakozastteblld, az EU-val 0sszevetve pozitiv
novekedési ressel, illetve két szamjeggflacioval rendelke& orszagok szamara sokan ez
utobbirugalmas rendszert javasoljatkalmazni. A gyakorlati tapasztalatok szerineadszer
jOl segitheti azt a kiigazitasi folyamatot, amelyeind az EU-, mind az EMU-csatlakozas
megkovetel. Az inflacids célpalya megtervezéséraastrichti kdvetelménnyel konzisztens
modon és a realis dezinflacios leksgigek ismeretében kertlhet sor.

A politika megtervezésenek kritikus pontjéoteranciasav megvalasztagarlowski1998). A
kezdeti idben amig az inflacio nem all be edpyztonsaggal mefyizhets szintre, célszér
viszonylag s& toleranciasavotkijeldlni. A toleranciasavnak azonban elég szé&skell
lennie ahhoz, hogy kéll idét hagyjon a bekdvetkezett folyamatok felismerésése a
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szikséges dontések meghozatalara. Ugyanakkor Alkgek is kell lennie annak érdekében,
hogy hatékonyan mérsékelje a kamatok és arfolyartakilitasat.

Ha a rendszer megfeteimiktdése kovetkeztébendsdik a jegybank hitelessége, a jobb
elérelathatésag miatt megnoveli a befektetések ésnamafd valutalgyletek ighorizontjat.
llyen kérdlmények kozott a redlkamatok sokkal inkabre jelezheivé valnak, ami pozitiv
hatast gyakorol a bankszektor eszktz-forras strajénak lejarati 6sszhangjara, mikdzben a
diszkreciondlis kamatkiigazitasok jelenlegi rendéhez képest atlathatobba valé monetéris
politika kovetkeztében az aszimmetrikus informaaékzta problémak is csokkennek.

Amikor az inflacio egy biztosabban fenntarthatonsa sullyed (ezt altalaban 5 % kordli
ertékre teszik), akkor ileranciasav atmenetileg kiszélesithegy olyan szintre, amely kéll|
rugalmassagot biztosit az EU-csatlakozashoz is seg@s gazdasagi féjlés igényelte
beruhazasok hitelellatasara. kbb,az ERM llI-be vald belépéskaronban fokozatosanbol
szikiteni kell a toleranciasavainnak érdekében, hogy a forint euro-hoz val6 tégeiminél
kisebb megrazkddtatassal jarjon, elkeribhktgyen az un. utolsé leértékelés szindromaja.
Mivel a toleranciasav fokozatos ikitése, a szigorubb rendszerre valé attérés az HRM-
kinalta széles arfolyamsavval fog egyutt jarnige#ges tere marad a gazdasagpolitikanak a
varatlan aszimmetrikus sokkokhoz toidaikalmazkodasra.

A szakirodalomban Gorogorszag ERM-csatlakozasfeseitései kapcsan targyaltolso
leértékelés szindromajelsisorban olyan gazdasagok szamara jelent megrazé&sgtahol a
bankrendszer eszkoz-forras struktirajdban jésamt eltéd aranyt képviselnek a
devizaeszkozok és forrasok, illetve ahol a magd®lde kamatok miatt a révid lejaratu
forrdsokban jelesen megé a devizaforrasok aranya, mikdzben az eszk6zok zirharai
valutdban és hosszabb lejaratokra vannak kihelyeBlben az esetben a leértékelés
megndveli az adossagszolgalat terhét és sulyoslii&si zavarokat, kiélezett helyzetben akar
valsagot idézhet &la bankrendszerben. Magyarorszagon a bankrendsieetejgi eszkoz-
forras struktdraja nem ad okot aggodalomra. 199vddankok forrasaiban atlagosan 36,8
szazalék, eszkdzeiben pedig atlagosan 32,6 szavalek deviza aranya; a devizaforrasok
0sszességeében 240 milliard forinttal haladtak meglexizaeszkozoket, az eltérés a
bankrendszer mérle@dsszegének tehat alig 5 szazaléka.

Az utolsO leértékelés szindroma elkerithetha idejében rugalmassa valik az
arfolyamrendszeés ezzel a csatlakozashoz sziikséges leéitiieefokozatosan megy végbe.
Ezt aszéles intervencios s&g a viszonylag ritka intervencio biztosithatja.

Ugyanakkor célszér tinhet, ha az utols6 leértekeles takekiaramlasok atmeneti
kontrolljanak erésitésével tarsul. Bar éKeliberalizalas ilyen atmeneti felfiggesztését mind
az OECD, mind az EU leh®té teszi, az eszkdz alkalmazasa Magyarorszagdreealizalas
jelenlegi szintjen komoly veszélyt is hordoz maggbhiszen a mar megtett liberalizacio
visszavonasa megrenditheti a kormany iranti bizalfmellett a ékepiaci instrumentumok
mai kifinomultsaga mellett a korlatozasok értelingtasossaga is kerdéses, hiszen viszonylag
konnyii és sok esetben csekély tranzakcids koltséggelzjd@tjaras a kilonbézokearamlasi
forméak kozott.
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V. AZ ERM-CSATLAKOZAS FELTETELEI ES EGYES STRATEGIA | KERDESEI

Az ERM-hez, majd k&b az EMU-hoz tortéh csatlakozas tébb tertleten is modositast
kivhn meg a hazai gazdasagpolitikdban, valamintaada@sag szabalyozasi-intézmeényi
kereteiben. A szikséges valtozasokéstsban a koltségvetési politikat és a monetaris
politikat érintik.

1. A konvergencia-kritériumok és a koltségvetési piika

A koltségvetési fegyelem fontossagat az EMU-bart(jktozi az allamhaztartasra vonatkozo6
maastrichti konvergencia kritériumok, valamint aal$litasi €és Novekedési Paktumba
beépitett, a fiskalis politika lazasagat buitszankciok. Az euro-Ovezethez csatlakozast
elésegit hazai gazdasagpolitikanak ezért kiemelt figyelrkell forditania arra, hogy a
koltségvetési kritériumokat teljesitse és stalstbéientalt koltségvetési politikat folytasson.

Milyen érvek szdllnak a koltségvetési szigor melkethagyomanyos stabilitasorientalt és a
maastrichti  kritériumokkal kapcsolatos vitdkban . (IBegg (1997), Buiter (1996))
megfogalmazott érveken talmgm?

1. Az egységes euro-Ovezeten belll a koltségvemgort indokold legfontosabb tényea

monetaris és arfolyam-politika autondmiajanak mégéze és alarendé&dése az ECB
politikdjanak AZ ECB el$dleges célja eléréséhez elengedhetetlen a koltssgheanyok-
adossagok novekedésébreds monetaris kockazatok minimalisra csokkentése.

Noha ez a szempont az ERM-hez kozeledésziskaban még nem érvényesil Magyarorszag
esetében, a monetaris és arfolyam-politika autoa@nelentsen korlatozédik. Az ERM-be
tortérd belépést megétden is korlatozott lesz mar az arfolyam-politikaadikazhatéosaga az
egyensulyi zavarok kezelésére. A monetéaris poligkaonomiajat pedig askearamlasok
liberalizaltsaganak foka illetve tovabbi liberalasa, az €re meghatarozott arfolyampalya
korlatozza. Ezért a bélsés kil$ egyensuly fenntartdsaban a gazdasagpolitikai e8kko
oldalardl néveké nyomas fog a koéltségvetési politikara nehezedni.

2. A koltségvetési szigor fontossaganak megitetdstgyelembe kell venni azt is, hogy
Magyarorszagot nagyobb valdsi$éggel eriaszimmetrikus sokkpkmint az euro-Gvezet
orszagait. Az alkalmazkodasban félidik a koltségvetési politika szerepe, mivel a yaag
gazdasag és az euro-Ovezet kozott az aszimmesdklok kezeléséhez rendelkezésre allé
egyeb eszkdzOok (termelési tén§kz aramlasa, fiskalis kompenzéalas, stb.) még
korlatozottabbak, mint az euro-6vezeten belllb{drorabban esett mar sz0), tovabba mivel a
kedvedbb realnbvekedés mellettésbdhet a realbér merevsége.

Ebbsl az kovetkezik, hogy a koltségvetésnek ceélsziehet kozéptavon a 3 szazalékos
hianynal is alacsonyabb deficit elérésétikiie, mert ez adna leléseget arra, hogy a

sokkokhoz tortét szélesebb kdr alkalmazkodasra a maastrichti kritériumok megszegeé
nélkul kertlhessen.

3. Az ERM-II-vel kapcsolatosan megfogalmazott védey) nevezetesen hogy szemben az
ERM-I-gyel a fennall6 arfolyamok biztositasabanngtalanul magas teher harul majd a
csatlakozé orszagokra, szintén a fiskalis szigartikségességet dmiti. A szélesebb
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arfolyamsavok ellenére a fennallé arfolyamparitdexdésére iranyuldpekulativ tamadasok
valoszinisége nagyobb lesz az ERM-II-benint volt az ERM-I-ben. A kotott arfolyamok
valsadgaval kapcsolatos irodalom a spekulativ tas@d&ilonbéd modelljeit tartalmazza,
amelyek kozul a koltségvetési politika szempontjdbast ketd fontos:

* A valutavalsagok etsgeneraciés elmélete szerint a kotott arfolyamdddfessanakd oka a
makrogazdasagi fundamentumok inkonzisztenciaja ghirdetett arfolyampalyaval, ezen
belll a kbltségvetés tulzott mértékianya.

* A valutavalsagok ets generacios elmélete szerint a valsagok kivalto, dicgy a piaci
szerepbk nem hisznek abban, hogy a gazdasagpolitika k&mesghirdetett arfolyampalya
fenntartasa érdekében vallalt korlatok teljesiggdra kotott arfolyam inkonzisztens lesz a
fundamentumok vart alakulasaval. Ennek nyoman indef a spekulacié a valutaval
szemben, amely 6nbeteljésjellegi lesz és kikényszeriti a kotott arfolyam feladasat.

Mindkét megkozelitéshh az a kovetkeztetés vonhato le a koltségvetégikmbszamara, hogy
Onmagaban a szigoru, konzisztens koltségvetésiihaolnem garantalja a valutavalsag
elkertlhebségét. Ugyanakkor mind a makrogazdasagi fundamedooh mind a piaci
szerebk varakozasaibol eréd valsag kockazata csokkentheta kilss korlatokhoz
alkalmazkodo fiskalis politika melletlivel a piaci szeregk tisztaban lesznek azzal, hogy az
ERM-II és a késbbi EMU-tagsagnak egyarant alapvetlofeltétele az addssag és
hianykritériumok teljesitése és a hazai gazdasédganlennek kell alarendelni, ezért azoett
valo eltérés ndvelheti az arfolyam-politika médasdtra iranyul6 piaci nyomast és kockazatot.

4. Veégul a koltségvetési kritériumok teljesitését ssetleges tulteljesitése indokolt a
gazdasag felzarkozasanaliz europai atlagos jovedelmi szinthez tdstdonvergalasanak
elésegitése szempontjabdl is. A konvergencia elengetlitie feltétele a maganberuhazasok
novekedése, amihez fontos, hogy dikés megtakaritasokon belll csokkefegyen az
allamhaztartas nettd finanszirozasi igénye altedttiit nagysag. Tovabba annak érdekében,
hogy a felzark6zas folyamatat ne akadalyozzak giisan visszatérfolyo fizetési meérleg
gondok, elengedhetetlen, hogy a koltségvetés neggtakaritdi pozicidja stabil szinten
maradjon. Kulondsen fontos ez annak figyelembeledteellett, hogy a hazai és EU atlagos
real GDP nodvekedési Utemek kozotti eltérés a haahita realfelértékédésével parosul
majd, aminek ks egyensulyra gyakorolt hatasat is mérsekelhetigngz fiskalis politika.

Figyelembe véve a felsorolt ténydet, a gazdasagpolitikanak az ERM-tagsag elérésshaz
késibbi EMU-tagsaghoz elengedhetetlen real konvergebicitositasa érdekében is szigora
koltségvetési politikat kell folytatnia. Ha Osszgiik a maastrichti kritériumokat a hazai
allamadossag és allamhaztartasi egyenleg mutataikiabr el$ pillantasra agyiinhet, hogy
nincsen szukség jeldisebb alkalmazkodasra, hiszen az allamaddssagaartdskken és a
hiany sem haladja meg 1,5 szazalékponttal a limietnagyar gazdasagnak sokkal kisebb
meértéki (és idben jobban elosztott) alkalmazkodasra van szikadgéeriumok teljesitése
erdekében, mint amekkorara a dél-europai allamagkwaky egyes sulyosan eladosodott
orszagnak volt (van) szikséguk.

A latszélag kedvez induld helyzet mellett azonban tébb tényezehezitheti a sikeres
alkalmazkodast:

a) Az EU-tagsag megkdvetelte harmonizacios folyamatynaldszitiseéggel csak a fiskalis
bevételek cstkkenésével mehet végbe, mikdzben szagna haruld koételezettségek
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teljesitése a kiadasok novekedését idézik Blzért a tagsag elnyerése érdekében tett
lépések ceteris paribus kedvestlentl érintik az eldédleges egyenleget.

b) Azt is figyelembe kell venni, hogy az inflacio cg@kése altalaban kedvltendl érinti az
allamhaztartast, mivel addicionalis alkalmazkodakészteti. Az inflacio mérséklése
nyoman novekedhet a kamatkiadasok realértéke, dekiadasi oldal merevsége, az
anticipalt inflacié miatt - méar az éldleges egyenlegre is kedvtien hatast gyakorolhat a
dezinflaciés folyamat.

Az emlitett tényedk novelhetik a koltségvetési alkalmazkodas mértéketnehezitik a
maastrichti kritériumok teljesitéseét.

2. Elvarasok a monetaris és feltigyeleti intézménynelszerrel szemben

2.1. A jegybanki fuggetlenség distése

Az EMU miikddésének egyikofpillére a monetaris hatésag, a jegybank flggetigasEz az
intézmeényi biztositéka annak, hogy a k6zds morepuiitika el$dleges célja, az arszinvonal
stabilitasa semmilyen kortlmények kozott sem szénessen csorbat. A figgetlen jegybank
€s monetaris politika intézményi és személyi fel@dt a jegybanktdrvény teremti meg. A
szakirodalom és annak nyoman az EU monetéris ir@eae EMI a kdvetkeéz kritériumok
alapjan midsiti a jegybanki fuggetlenséget: 1. sézményes fliggetlenségy térvényben
megszabott etglleges ceélkiizés; 2. afunkcionalis flggetlenséga monetéaris politika
alakitasa soran élvezett fuggetlenség; Jeazigyi fuggetlense@ kdzosségi szektornak
nyujtott hitellehedségek tilalma, valamint a jegybank pénzlgyi fugget€ge; 4. azemélyi
fluggetlenség a jegybankelndk statusza és a jegybanki vzdiinevezésének modja,
idétartama.

Bar az MNB-torvény az eddigiekben is a jegybaniigiétlenség kdvetelményenek figyelembe
vételével kerult kialakitasra, az Eurdpa Bizottsdga magyar csatlakozasi kéreléht997-
ben alkotott véleménye és mas szakernegitélées szerint néhany ponton még nem tesz
ennek maradéktalanul eleget.

Intézményi fliggetlensédvlivel a maastrichti egyezmény 105 (1) bekezdésardzaz ESCB
elsbdleges célja az arstabilitas fenntartasa, az Eblleagok és a csatlakozni kivano orszagok
jegybank-térvényeiben ezt étlleges ceélkiizésként egyértelien meg kell fogalmazni. A
hatalyos MNB-tbrvényben ez nem teljesen egyéfielmivel ott "a nemzeti fizéeszkdz
belss és kil§ vasarléerejének védelme" van megjeldlve az MNP\t feladataul, ami -
bar tartalmaban az arstabilitds fenntartasat jelemtz EMI altal megfogalmazott szigoru
értelemben nem tikrozi egyértdlen annak et&llegességeét.

Funkcionalis fuggetlenség: a monetaris politika Hakitasa és végrehajtas® maastrichti
egyezmény 105 (2) bekezdése értelmében az ESCBg#djma Kozosséget az altalanos
gazdasagpolitikaban, amennyiben ezmein sértiaz arstabilitas célkizéséet. Ugyanakkor

11 vs. European Comissior§1997), Radzyner - Riesingef1997), Horvath - Dvorsky - Backé -
Radzynel(1997) éBacké - Radzyng998)
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tovabbi rendelkezések megtiltjak, hogy az ECB, ges nemzeti kdzponti bankok, valamint
dontéshozo testiletik tagjaistrukciokat kérjenek vagy fogadjanak rmely kdzosségi,
illetve tagallami kormanyzati intézméytvagy azok testlileték Hasonloan tiltott, hogy a
barmely kil$ ers, igy pl. kormanyok, vagy parlamenteaktivan befolyast gyakoroljanaz
ECB vagy a nemzeti kbzponti bankok testiletejbezaz nem adhatnak utasitast, nem
hagyhatjak jova és nem flggeszthetik fel, illetetabzthatjak el dontéseiket, hatarozataikat
nem vizsgalhatjak felll, nem folytathatnalézgdtes konzultaciokat tervezett déntéséilgs
szavazati joggal nem vehetnek részt dontéshozdilgesik munkgjaban. Kolcsonos
konzultacié természetesen lehetségest, (skivanatos is) a nemzeti bankok és
kormanyok/parlamentek ko6zott abbdl a célbdl, hoggtyos politikai parbeszédet biztositson
a monetaris és politikai hatosagok kozaott.

A maastrichti egyezmény értelmében a jegybanki dtiggség fontos feltétele, hogy sajat
felelésseégikre hatarozzak meg a monetaris politikat ép/ah@sitasa modjat, ami magaban
foglalja a kozbul§ célokra, a kulcs kamatlabakra és a tartalékokmsatkmz6 dontéseket,
valamint a magvalositasukat szolgal6 iranyelveket.

A fentiek tikrében az MNB-torvény néhany rendellsezis sértheti a jegybank fliggetlenségét
a monetaris politika 6nallo alakitasa és végrebkajtarén az EMU szempontjabal.

» Az leginkabb kritikus pont a magyar térvény azoétedle, hogy "az MNB a rendelkezésére
allo monetaris politikai eszkdzokkeltamogatja a Kormany gazdasagpolitikai
programjanak megvalosulasa(3. 8). Mivel nincs hozzékve, hogy ez az elvaras csak
akkor érvényes, amennyiben nem sérti az MNB-tdidges céljat, az arstabilitast, a
megfogalmazas inkonzisztens a jegybanki fliggetekégetelmenyével.

* A Kormany és az MNB kozotti kapcsataim teljesen egyértelimn szabalyozott a magyar
térvényben a jegybanki fliggetlenség szempontjghdkormanyprogram és a monetaris
politikai iranyelvek kdlcsbnds véleményezeése, vibetr kilonboé testileti Gléseken valo
részvétel és az informaciocsere dsszhangban @bybanki fliggetlenség EMI szerinti
ertelmezésével. Aggalyt vethet fol ugyanakkor, hagy3. 8. alapjan nem egyértém
vajon az MNB-nekkotelezettsége-a konzultacio a Pénzigyminisztériummal a monetaris
politika kérdésében, vagy csupan lélsége. A kérdés élét esetleg tompithatja, hogy
térvény egyértelriien kimondja, hogy a Jegybanktanacs llésére a Korik@pvisebjét
"tanacskozasi joggal" kell meghivni, tehat szavgegh nincst2 Ugyancsak aggalyos lehet
a 44. §-a, amely éirja, hogy a Kormany - az Orszadgdgsnek tortééd bemutatas étt -
allast foglal a monetéaris politikai iranyelvely mivel ez ellentétes azzal az EMU-
szaballyal, hogy a kdzponti bankok nem folytathlate#zetes konzultaciokat tervezett
dontéseiksl a kormannyal és a Parlamenttel.

« Bar a magyar jegybanktorvény altalaban megadjdeiieéget arra, hogy az MNB maga
hatarozza meg a monetaris politika megvalositazalgald eszkozoket, az arfolyam-
politikat illetéen korlatozott az autonomigja, hiszen a hatalyosBMdtveny 13. 8. (2)
bekezdése szerint "az arfolyamok megallapitasaiekjleg befolyasolasanak rendjét a
Kormany az MNB-vel egyetértésben allapitia meg"ig@zian értelmezve az EMU

12 Ezt azért kell hangsulyozni, mert van olyan febgetmely szerint ez nem egyértélm magyar
torvényben, voRadzyner - Riesing€i.997) 66. o.
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politikdjat, ez a rendelkezés sértheti a jegybdiigigetlenség elvét. Bar az arfolyam-
politikat illetben az EMU-ban is elismerik a pénzigyminisztetékialld tanacs
illetéekességét az ECB mellett, ott a kozponti basdédmara egyértelien a belss
arstabilitds céljat hataroztak meg, szemben Magya&ggal, ahol a kilsarstabilitas is
célként szerepel.

Pénzugyi fuggetlenségd pénzigyi fuggetlenségnek két oldala van. Az egykmaastrichti
egyezményben tételesen is megfogalmazott - kévéteimhogy akozosségi szektor
hitelezését lehéségétminden modon zarja ki a térvény. A masik oldakéedésnek maganak
a jegybanknak a koltségvetési fliggetlensége, dwap;, biztositottak-e a megfetepénziigyi
eszk6zok ahhoz, hogy a kormanyszerékkiggetlenil ellathassa feladatat.

A maastrichti egyezmény 104 (1) bekezdése megtilegy a jegybankok barmilyen
hitellehetséget nyujtsanak - beleértve a folydoszamlahiteltaskdzponti kormanynak, illetve
szerveinek, a helyi vagy mas kozosségi hatdésagoknakabba, hogy kozvetlendl
adossageszkozoket vasaroljéhuk. Bar explicit modon csak a direkt hitelezés vaegtiltva,
indirekt hitelezésre - pl. allami értékpapir vagdéra a masodlagos piacon — kizarolag
monetaris politikai céllal kertlhet sor. A hatalyd®B-torvény igen akkuratusan szabalyozza
a jegybank és az Aallamhaztartas kapcsolatat, éstlegykivételként megfogalmazott
bekezdeési eltekintve meg is felel a fliggetlenségi kdvetatyreek. A kivételt korlatozott
meértéki és idtartama likviditasi hitel nydjtasanak a 19. § (4) bekezdésben megadott
lehetsége jelenti.

Az MNB koltségvetési fuggetlenségét ilen is vebdhetnek fel kérdések. Noha a jegybank
jOl szabalyozott médon befizeti a tartalékképzé&ndennmaradd nyereségét, a veszteségeket
pedig a koéltségvetes allja, aggalyos lehet az, laogyereségelvonas meértékéirelbeépitik a
koltségvetési torvénybe. Ugyancsak problémat jekintaz MNB altal a koltségvetés
jegybanki szamlaja utan fizetehllamat megallapitasanak maodja is.

Személyi fuggetlenséd legfontosabb monetaris dontéshozo testiletelaitagf személyes
fuggetlensége az egyik legalapiah ebfeltétele a jegybankok flggetlenségének. A személyi
fuggetlenséget a jegybanki vedletkinevezési-visszahivasi rendje (beleértve a lenés
idétartamat), a velik szemben tamasztott szakmai kliméhyek és az dsszeférhetetlenségi
szabalyok biztosithatjak. Ez utébbi az EMI értelgssben azt a kdvetelményt tamasztja a
jegybanki dontéshozo testiletek tagjaival szembegy ne gyakorolhassanak olyan egyéb
funkciot, amely érdekkonfliktust idézhebel

A kinevezésekkel kapcsolatos alagvkbvetelmény, hogy ittartamuk hosszabbak legyenek
a valasztasi ciklusnal. Az MNB-toérvény modositageman az alelntkdket az elndkhodz
hasonloan hat évre nevezik ki, de a jegybanktakéls$ tagjainak mandatuma tovabbra is
harom évre szol. A jelolés és kinevezés rendjeamiadt a megfogalmazott kovetelmények
kielegiben biztositjak a bank feélsvezetinek a személyi flggetlenségét. Kérdéses azonban,
hogy a jegybanki vezé&k elmozditasanak torvényi szabalyozasa megfelek@ggetlensegi
kovetelményeknek.

A legnagyobb problémat aisszeférhetetlenségi szabalyok hianyosgatgmntheti. Mig az
elnbkre, alelndkdkre és igazgatdsag tagjaira mekjfadloirasok vannak arra nézve, hogy
semmilyen mas szervezetben nem létesithetnek miszkawyt, addig a jegybanktanacs kiils
tagjaira csupan a hitelintézeti kapcsolat van kiaamik6zben mas gazdasagi szervezettel és
kormanyszervvel allhatnak munkaviszonyban, illdieteet ilyenekben funkciojuk (egyedil a
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partfunkciot tiltja a térvény). Az dsszeférhetetiég laza szabalyozasa lehwet teszi, hogy a
jegybanktanacs tagjaul kormanyzati funkciot isedlzemélyt valasszanak meg, ami a
jegybanki fuggetlenség szempontjabdl nyilvanval@ientétes a maastrichti egyezmény
szellemével, hiszen igy akarva-akaratlanul sériéhébrmanyzattdl valo fuggetlenség. Az
EMU-csatlakozasig szigorubb dsszeférhetetlensémfiadyokat kell hozni a jegybanktanacs
kils6 tagjaira vonatkozéan is.

Az EU-gyakorlat alapjan erre tobb lebgtg is kinalkozik. Az egyik, amikor a veéet
testiletekben részt vévkormanyzati tisztvisék nem kapnak szavazati jogot
(Spanyolorszag). llyen megoldas esetén azonbanineéréa jegybanktanacsban
kialakitott bel$§-kilsé arany. Ennél éssZdsb lehetség annak élrasa, hogy a kids
tagok kizarélag a tudomany képvidelehetnek (Goérogorszag), ami az eddigi magyar
gyakorlattol sem all tavol.

Szikséges torvénymadositas@ksszességében elmondhatd, hogy az EMU altal naetiio
jegybanki fuggetlenség az MNB-torvény viszonylagvdge pontjat érirst modositasokkal
elérheé. A fontosablmaodositando rendelkezésekovetkedk:

* a Kormany gazdasagpolitikdjanak tamogatasarol szétalelkezés kiiktatasa, esetleg
modositasa (2. 8)

 a kozponti koltségvetésnek atmeneti likviditasi ehitnydjtasara szolo lehietég
megsziintetése (19. § (4))

« aKormany és az MNB kapcsolatat ésinendelkezések finomitasa (43. és 44. §)
» ajegybanktanacs kidlgagjai kinevezési istartamanak hosszabbitasa (57. § (4))

» az Osszeférhetetlenségi szabalyok szigoritasa gbgagtanacs kuts tagjainal, az
0sszeférhetetlenség kiterjesztése a kormanyzativel gazdasagi (nem csak hitelintézeti)
szervezetnél betdltott funkcidkra (70. 8)

A jegybanki figgetlenséggel kapcsolatos harmonitaszolgalo térvény-moédositasokat az
EU-csatlakozas varhatdédgontjaig el kell végezni. Bar vannak példak arragyhaz EMU-
hoz nem csatlakoz6 EU tagorszagok haladékot kaptaleljes jegybanki fliggetlenség
megteremtésére (Id. Nagy-Britannia), agben csatlakoz6 orszagokkal szemben feltadret
szigorubb elvarasokat érvényesitenek. Az is a nitakuk korai megtétele mellett szdl, hogy
az MNB-torvény mar ma is igen kozel all a jegybarggetlenség kovetelményének
teljesitéséhez, és a szikséges modositasok tobledgeall tavol az eddig folytatott
gyakorlattol.

2.2. A monetaris eszk6z6k harmonizalasa

Az EMU-hoz val6 kozeledés fontos feltétele, hogy neonetaris politikai cél- eés
eszkozrendszemielobb megkozelitse az ott alkalmazottakat. Ennek Az BM8rvény
modositasa mellett a monetaris politika eszkozreerds is fokozatosan kozeliteni kell az
EMU-ban kialakulé gyakorlathoz annak érdekében,yhagyg MNB felkészilhessen az ECB
monetaris politikai dontéseinek alkalmazasara.
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A hazai monetaris politikaban jelenleg alkalmazesizktzrendszerben & fproblémat a
kotelez tartalek mértékgelenti, mivel az jéval magasabb annal, amit anjkdgi elképzelések
szerint az EMU megfeléhek tart. A koteled tartalékrata meérsékléese nemcsak a
csatlakozashoz szikséges harmonizacio szempontjdddhnatos, hanem a hazai
bankrendszer nemzetkdzi versenyképessége is fantessi, hiszen a mai mérték jelésgn
megdragitja a pénzigyi kozvetités koltségét. Azkeiv tartalékolas csokkentésének a bankok
likviditasara gyakorolt hatasat piaci eszkd6zokkal kllentételezni, ami viszont a realkamatok
emelkedéséhez vezet és noveli a kbltségvetestiephieankrendszer és a koéltségvetes kozotti
jovedelematcsoportositas hatasainalébeli elnyljtasara - és igy a sokkdzehatas
elkerilésére - a tartalékrata fokozatos csOkkensgsanodot, ami a mérséklés ndiebi
megkezdését teszi sziikségesse.

2.3. A pénzlgyi intézmeényrendszer stabilitasa, alfegyelet fliggetlensége

Az EMU elgidleges céljanak, a monetaris stabilitasnak a megtéséhez a pénzigyi
intézmeények és piacok stabilitasara is szikség il a szempontbol kiemelkédn
fontos, egyuttal a pénzigyi intézményeket felligyetdsagok flggetlenségét is &ikerdés
aproblémas bankok kezeléesmnek soraa fellgyeleti hatésag viselkedése

A fuggetlen szakéskbol létrejott European Shadow Financial Regulatorym@ottee
(ESFRC) nem véletlenil ebben a kérdéskorben bdtzdko els allasfoglalasat ez év
juniusaban. Az EMU kovetelményrendszerét szeritt etartva tesznek ajanlast arra
vonatkozoan, hogy a hatésadgok milyen magatatasisitsanak, illetve milyen eljarast
folytassanak a problémas bankokkal kapcsolatbdn.p(l The Bankerl998. augusztus). A
szakérdcsoport szerint a feliigyelet legfontosabb feladatagy vilagos,eldre specifikalt
eljarasokatdolgozzon ki a korai beavatkozasra és restrukisral vonatkozoéan (Stuctured
Early Intervention and Restructuring, SEIR) annedekében, hogy még a fidkeptelenseg
elott kezelhebek legyenek a problémak.

Az SEIR alapja, hogy éte specifikalt dke-szintekre ére meghatarozott indézkedésekre
keriiljon sor. igy pl. az efsjelzésnél a hatosag atvilagitasnak veti ala a dtarsk masodik
jelzésnél szigoru korlatozasok Iépnek életbe a bamkkenységére és az osztalékfizetésre
vonatkozoan, a harmadik jelzésnél pedig a bank tesmkek és Uzleteinek eladasat kell
szorgalmaznia a felugyeletnek. Amikor a bafikéje O-ra csdkken, vagy annak kozelébe
keril, a bank azonnali bezarasat és felszamol&sdit kezdemeényezni. A pénzigyi rendszer
stabilitasa miatt az is fontos, hogy a felszamatdjgirasa soran a hitelidz kielégitési rendje
elére részletesen specifikdlva legyen, és ebben adiiksi fok legyen ad szempont. igy
célszeti el®y helyre sorolni az O/N bankkdzi hiteleket, ezt kinetik a latra szolo betétek,
majd a lekotott betétek. A javaslat kiemelt fonéggsak tartja, hogy k6zponti bank csak
kivételesen és kizarolag atmeneti likviditasi zaemsetén nyujtson hitela bajba kerilt
banknak, inszolvencia esetén azonban ezt ne tegge m

Annak, hogy a problémas bankok kezelése a pénziggyiszer stabilitasanak céljaval
0sszhangban torténjen, ugyancsak fontosfekétele, hogy a kormany semmilyen
korilmények kozotse védje meg a tulajdonosokat és hitéhtera koteled betétbiztositasi
rendszerben foglalt kdtelezettségeken tul. A béazaisi rendszer és a felszamolasi eljaras
integritasa érdekében arra is sziikség van, hoigyugyelet figgetlen legyen minden tiem
politikai befolyastal
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A hatélyos magyar hitelintézeti torvémykorai beavatkozas tekintetében hasonléan szigoru
szabalyokat rogzit, mint amelyek az ESFRC ajarti@saimegfogalmazodnak. Az é&ls
komolyabb beavatkozasi pontot a 6 szazalékae-megfelelési mutatd jelenti, amikor -
egyebek mellett - helyreallitasi tervet készittethe intézménnyel, korlatozhatja az osztaléek
kifizetését, egyes tevekenységek végzeését, stbagodik beavatkozasi pont a 4 szazalékos
toke-megfelelési mutatd, amikor asdeljarast helyettesitun. kivételes intézkedéseket tehet,
beleértve nem bankizemi céli eszkozok értekesitasétdtelezettsegvallalasok illetve
teljesitések megtiltasat, a fellgyeleti biztos haelését, a tulajdonosok felszolitasat a
tokehelyzet rendezésére, illetve szavazati jogukideiesztésére, stb.

Ha direkt médon nincs is a térvényben kimondva,anikell a felligyeletnek a felszamolasi
eljarast meginditania, az egyes intézkedésétaithmara megadott hatafld (egy év + hat
honapos hosszabbitédyilegbehatarolja a ftkodokepesseg biztositdsahoz rendelkezésre allo
idét. igy tehat valdjaban a 4 szazalékéisetmegfelelési mutato elérése elvileg léséget ad

a feligyeletnek a felszamolas kezdeményezésérenrgiben zaros hatada belil a

“ sz

Az eddigi gyakorlatban mégis néhanyszor sor ketéthea bajok nem itben tortén
eszlelésére illetve a beavatkozas halogatasarap@ldaul a Postabank, vagy a Realbank
esetét), ami mogott - a szakmai gyengeségek mellatt 6nalldo cselekvés kormanyzati
fuggosegdl fakadod hianya is felfedezlietA feligyeletnek adott "fogak” az eddigiekben nem
bizonyultak elegenthek arra, hogy a problémas bankokhidn fennakadjanak ais#n, és a
rendezeésre illetve - végsesetben - a felszamolasra minél kisebb vesztesébetn
kertlhessen sor.

Ha azonban csupan a jogszabalyi feltétadekiulunk ki annak megitéléséhez, hogy vajon a
felligyelet az adott keretek kozo6tt alkalmas-e drogy a pénzigyi intézmeények stabilitasanak
védelmével a monetéaris stabilitast szolgalja, akisrtalalhatunk gyenge pontokat. A
legfontosabb az, hogy az APTE-sz06l6 1996. évi CXIV. térvénypem biztositja kefen a
feligyelet flggetlenségét a politikatoh Kormany felligyelete alatt #hdodé intézmeény
ugyanis még akkor sem mentesuilhet a politikai lyalaldl, ha elntkét és helyetteseit hat
évre nevezi ki a miniszterelnok, tehatikbidése tulnyudlik a valasztasi cikluson. A feligyele
kinevezett vezéi példaul akkor is felmenthét, ha "tevékenységével a Felligyeldikidéseét
veszeélyeztetik”, ami meglelésien puha kategoria.

Az EMU tamasztotta fiiggetlenségi kovetelmények gemeigyi stabilitds biztositasa miatt
ezért megfontoland6 lenne az APTF-nek is hasonféiggetlen statuszt adni, mint ami az
MNB-nek van. A masik - egyéb szempontokbdl is ésszenegoldas az lenne, ha az APTF
az MNB szerveként, annak felligyeleti részlegeiggiiegmikodve végezné tevékenységét. A
felligyelet niikkbdésének ugyanis igen komoly konzekvenciai lelketnenonetaris hatésagra,
annak "végs hitelez" szerepe miatt, még akkor is, ha az MNB megprabalkuloniteni az
inszolvencia és illikviditas jelenségeit.

3. Az ERM-II-be vald belépés stratégiai kérdései

Az elényok és veszeélyek mérlegelése alapjan a szakinntelo az az ajanlas fogalmazodik
meg, hogy az EU-csatlakozasitelallo orszagoknak csak megféldelkészilést kovéen az

ERM-II bevezetése utan mintegy két évvel célszmiépniik a rendszerbe. Akkor, amikor a
makrogazdasagi alapok mar elég stabilak, amikoréaziyi intézményrendszer és a

52



Pénziugykutatd Rt: Az EMU kialakulasanak rovid- és  kbdzéptavu kdvetkezményei...

bankfelliigyeleti ellebrzés mar kellen ebs, €s amikor a belépés mar kevésbé noveli a
nemzeti valutak volatilitasat, valamint a monetfaditika autonomiaja is megfetemertéki
(Orlowski 1998, Wyplosz 1997). Ebben az esetben gyorsan jelentkezhetndszerhez
tartozas é elonye, a bérek és arak indexalasabol fakado inflatyosnas meérséktiése. A tul
korai belépés azonban veszélyekkel is jarhat: deithreti ezen orszagok valutajanak
volatilitasat, mivel a kezdeti égzakban még bizonytalan, hogy milyen stabil lesewan.

Az ERM-II-be vald belépés konkrétddontjatél fuggetlendl is sziikséges az EMU-hoz valo
kozeledés altalanos stratégiajanak bl kidolgozasa és azok érvényesitése a csatlakozas
targyalasok soran. Abb stratégiai kérdések a kovetkkz

» Az egyik fontos stratégiai kérdés, miként érvényesiajd az ECB az unbiztonsagi
zaradékotazaz azt a leh&téget, hogy felfliggessze az intervenciot és firiemast olyan
esetekben, ha az veszélyeztetné az arstabilifés. cél

» Masik fontos targyalasi kérdés annak tisztazasgy maként dolgozhato ki az arfolyam-
monitoring szabalyainak egy olyan rendszere, artedjgsen atlathatd és 6sszhangban all
egyfebl az EU és ECB preferenciakkal, masfellagyarorszag arfolyam- és dezinflacios
politikajaval.

Tovabbi fontos probléma, milyen eljarassal hatéi@zanega valutak kétoldalu rogzitéseét
az ERM Il keretéberAz ERM Il - az ERM I-8l eltééen - az out-ok és az ECB koz0tti
bilateralis valuta-megallapodasokon alapul, amedgetout"-ok jegybankelndkei, valamint
az ECB és az EurOpa Bizottsag hoznak meg. Bar fatyamok kelb flexibilitasanak
biztositasa érdekében varhatdéan fennmarad a jglentel5 %-0s savszélesseg, az egyes
valutak esetében skebb sav is kialakithatd, amennyiben a konvergefaimmataban
elérehaladas kovetkezik be. A savikitése annak demonstralaséara ad &deget, hogy az
orszag kozelebb kerilt az EMU megkdvetelte krit@okhoz és ezeért csokkent az
arfolyam-ingadozas mértéke.

* A savszeélesség esetleges cstkkentésének kerdese &t a dilemmat, hogy a hivatalos
savot célszdre szikiteni, vagy egy fokozatosanigiilé6 nem publikus befssavotérdemes
inkadbb kialakitani. Az utobbi megoldas mellett €z&drv, hogy a devizapiacoknak
elegenden rugalmas arfolyamot biztositd széles publikusy sésokkentené a
realfelértékaldésre vonatkoz6 varakozasokat, és igy mérsékelogna elleni spekulativ
tamadasok kockazatat. A fokozatos sékiZs mindkét megoldasa alkalmas ugyanakkor
arra, hogy, amennyiben a rugalmas inflaciés céliseere bevezetésre kertl, az inflacios
cél tolarancia-savja 8kithett legyen, és igy konvergalhasson az EMU-ban kdvetett
monetaris politikdhoz.

* Mar az ERM-II-be val6 belépésol tobb fontos monetaris politikai kerdés is megsic
var. Az egyik, hogy miként mérsekelbetn kulfoldi és a belfoldikamatok kozotti
kulonbdzetigy, hogy a betskeresletszabalyozas se csorbuljon. Mint mar ézekszben
sz0 volt rola, a szakirodalomban egyre tbébben Bekelakdzvetlen inflacidés célkizés
rendszeremellett, amely sokkal inkabb lelds&get nydjt arra, hogy a kamatkulonbozet
egyensulyi szinten alakulhasson ki, mint az arfiolgtapua, kdzvetlen kamatcéllal operalo
rendszerekben.

» Veégul az EMU-csatlakozas kézeledtével Ujra kell dmni a devizatartalékok szintjéA
devizatartalékok csokkentése mellett szol egyrésrtak inflaciés hatdsa, masrészt az,
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hogy az EMU-ban ez a feladat az ECB-re harul. Aalékok mérséklése egyuttal
szikségesseé teszi a kamatkulonbozet csokkentésékebearamlas 0sztonzottségeének
enyhitését. Ugyanakkor a tartalékok cstkkentésm ekl a valuta elleni thmadas és az
arfolyamrendsze valo kiesés veszélye.
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FUGGELEK

Tablazat. Az EU és az USA ndvekedési litemei és mottsagi mutatdi szazalékban

EU EU USA USA
novekedés nyitottsag novekedés nyitottsag

1971-1975 20,7 13,5

1976-1980 24,5 18,1

1981-1985 22,5 18,9
1986 2,8 21,9 2,9 17,8
1987 2,9 20,7 3,1 18,7
1988 4,1 20,6 3,9 19,9
1989 3,5 21,3 2,5 20,4
1990 3 20,5 0,8 20,9
1991 3,4 19,6 -1,2 20,8
1992 1 18,7 3,3 20,4
1993 -0,8 21,1 2,4 20,7
1994 2,5 22,3 3,3 21,6
1995 2,3 22,5 2 23,1
1996 1,6 2,4

Forras: Bergsten(1998)
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Tablazat. Az egyes valutdkban végrehajtott kamat-®devizaswappok érteke Mrd. USA

dollarban, 1995-ben

Osszeg Uj swapok

Kamatswap 12810,7 8698,8
US dollar 4371,7 2856,5
Yen 2895,9 2259,3
EU valutak: 4620,9 3160,9
Német marka 1438,9 984,5
Francia frank 1219,9 1113,5

Font sterling 854 433,4
Devizaswappok 2394,8 910,2
US dollar 837,8 307,9
Yen 400 164,5
EU valutak 684,7 248,1
Német marka 238 78,1
Francia frank 81,4 41,6
Font sterling 91,5 23,4

Forras: Prati A.- Schinasi G.(1998)
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Tablazat A befektetési alapok adatai 1996-baNetté eszkézék (USD Mrd.-ban)

Részvény Kotvény Pénzpiaci Osszes
EU 366,74 533,9 496,3 1396,9
USA 1532,4 741,8 817,6 3091,9
Japan 119,1 189,4 102,2 410,7
Alapok szama
EU 7136 4436 1912 13484
USA 2611 2390 995 5996
Japan 4118 2060 15 6193

Forras: Prati A.- Schinasi G.(1998)

Tablazat. A kilféldi devizaaddssag aranya a teljeéllamadossagban az egyes
gazdasagokban, szazalékban

Devizaaddssag Ev

EU allamok

Ausztria 21,7 1995
Franciaorszag 1,8 1995
Németorszag 0,01 1995
Olaszorszag 12,9 1996
Nagy Britannia 5,3 1995
Eszak-Amerika

Kanada 4 1996
Mexiko 89 1996
USA 0 1996
Japan 0 1996

Forras: Prati A.- Schinasi G.(1998)
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