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Bevezetés

A feltorekvé piacok véalsaga és ennek a fejlett gazdasagokra torténd tovagydriizése
és kezelése mellett a nemzetkdzi pénzugyi folyamatokat rovidtavon elsésorban az
egységes eurdpai valuta bevezetése és az egységes eurbpai monetaris Ovezet
kialakulasa fogja befolyasolni. Mikbzben az egységes monetaris politika hatasaval,
az aszimmetrikus sokkokra torténd reagalasok természetével, az egységes
monetaris unié EU nemzetkdzi versenyképességének javitasara gyakorolt hatasaval
kapcsolatos vitdk nem sziinnek meg az euro bevezetésével, az Eurdpai Bizottsig
dontése az EMU-ba belépd gazdasdgok korére, valamint az egységes valuta
bevezetésének technikai feltételeire vonatkozolag egyeértelmiibbé tette az EMU
kialakulasanak  varhatd  hatasait a  makrogazdasagi folyamatokra, a
keresztarfolyamokra, a tékedramlasok szerkezetére és iranyara.

Az egységes eurdpai valutadvezet kialakulasanak jelentés hatasa lesz a nemzetkozi
real- és pénzigyi illetve makrogazdasagi folyamatokra. A kdzos valuta bevezetése
nyoman jelentésebb atrendez6dés kovetkezhet be a vezetdé valutdk
keresztarfolyaméaban, a nemzetktzi kereskedelemben és pénzlgyi tranzakcidkban
jatszott szereplkben, a tékepiacok integraltsagaban és a tékearamlasok iranyaban,
a kozepesen fejlett gazdasagok tékepiacokhoz torténd hozzaférési lehetéségeiben
és ennek kamatkondicidiban.

Az euro Ovezet kialakulasa médositja az Eurépai Unié ndvekedési kilatasait, a
makrogazdasagi folyamatokra visszahatéan érinti ezen gazdasagok strukturalis
paramétereit (pl. real- és pénzpiaci nyitottsag), amelyek visszahatnak a vilag GDP és
vilagkereskedelem novekedési dinamikajara is. Az egységes valuta bevezetése
egyszeri exogén sokkot jelent az EU-hoz kapcsolédd gazdasadgok szamara, amelyet
tovabbiak kovetnek mar rovidtavon az el6bb emlitett tényezék és az EMU
megvalosulas eredményességének fliggvényében.

A tanulmany céljdnak megfeleléen az euro bevezetésébdl varhatd rovid- és
kozéptavu hatasokat vizsgélja, amelyek eltéré intenzitdssal a kovetkezd 2-3 évben
fognak érvényesilni. Nem célja az EMU bevezetésével, mikodésével, a stabilitas
garantalasara szolgalé6 megallapodasokkal, valamint az egységes eurdpai jegybank
varhato politikdjaval és mikodésével kapcsolatos szempontok elemzése.

Ezen részletesen elemzett kérdések kivalod leirdsat tartalmazzak D. Begg (1997), R
Dornbusch et all. (1998), Goodhart (1995), Goodhart (1996), de Grauwe (1994),
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Persson (1996) tanulmanyai. A tanulmany szintén csak érintélegesen tér ki azokra a
feltételekre, amelyeket a hazai gazdasagnak és gazdasagpolitikanak kell teljesitenie
annak érdekében, hogy elébb az ERM-II, majd ezt kdvetbéen az egységes eurdpai
monetaris dvezet része legyen.

A tanulmany tovabbi része a kdvetkez6 szerkezetben elemzi a monetaris unio és a
k6zos valuta kialakulasanak rovid- és kozéptava kovetkezményeit a magyar
gazdasagra. Az elemzés els6 fejezete vizsgalja, hogy melyek az euro bevezetésébdl
eredd fébb realgazdasagi és pénziugyi folyamatok az euro-Ovezethez tartozo
gazdasagokban, kulonos tekintettel az EU ndvekedési dinamikajara, nyitottsaganak,
importkeresletének és exportjanak alakulasara.

A masodik fejezet tanulmanyozza, hogy melyek az egységes valuta bevezetésének
varhatd hatasai a kulcsvalutak arfolyamanak valtozasara, a nemzetkozi tartalékok
alakulasara és hogy a varhatéo atrendezédéseknek milyenek lesznek a hazai
nominalis és real effektiv arfolyamra gyakorolt hatasai.

A harmadik fejezet elemzi, hogy milyen az egységes valuta kialakulasanak hatasa a
tékearamlasok szerkezetének atrendezédésére, a fejlett és kbzepes jovedelmi
gazdasagok (ezen belul kiemelten Kelet-Europa) ko6zotti aramlasok varhato
alakulasara.

A kovetkez6 fejezet Osszesiti az euro bevezetésébdl a hazai gazdasag szamara
eredd rovid- és kozéptavu elényoket és koltségeket. Az o6todik fejezet az euro
bevezetésébdl a hazai makrogazdasagi folyamatokra - kulénos tekintettel a
kamatlabak, az inflacié és az allamhaztartasi egyensuly alakulasara - gyakorolt
hatasok, a gazdasagpolitikai alkalmazkodas felmérését tartalmazza.

A tanulmany zaréfejezete az ERM-II arfolyam mechanizmus kialakulasanak és ebbe
torténd belépés arfolyam- és gazdasagpolitikai elbfeltételeit és kovetkezményeit
elemzi.
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|. Az egységes euro 6vezet kialakulasanak ndvekedés i és
makrogazdasagi hatasai az Eurépai Uniéra

Az euro-Ovezet kialakulasa jelentds mértékben befolyasolja az EMU-ba tartozé
gazdasagok novekedési és makrogazdasagi kilatasait. Egyrészt az egységes
eurdpai monetaris dvezet kialakuldsa révén modosulnak az eurGpai gazdasagok és
tagabb értelemben a teljes EMU-régi6 strukturalis paraméterei. Ezek kozil az egyik
legfontosabb a redl- és pénziigyi nyitottsag ellentétes valtozasa: mikdzben a korabbi
kilkereskedelem belsé kereskedelemmé vélik és a redlgazdasagi nyitottsag
mérséklédik, addig a pénzpiaci tovabb erésddhet a folytatodo tékepiaci liberalizalas,
a kozos valuta kialakulasanak t6kepiacokat erésité és egységesité hatasa nyoman.

Hasonloképpen fontos szerkezeti valtozas lesz az egységes monetaris Ovezet
kialakulasa nyoman a pénzpiaci struktarak, a pénzkeresleti fliggvények modosulasa.
Ez természetesen atalakitia a gazdasagok reagalasat a monetaris politikara,
modositja a hatékony monetéris politikai eszkozok koérét és a monetéris politika
transzmissziés mechanizmusat.

Az EMU Kkialakulasa nyoman maodosuld szerkezeti paraméterek modositjak a
gazdasagok kuilsé sokkokra torténé reagalasat, valamint befolyasoljak a
gazdasagpolitikai eszk6zok hatasat és hatékonysagat.

Az egységes eurOpai monetaris ovezet kialakulasanak masik fontos hatdsa, hogy
modosulnak a gazdasagpolitika altal hatékonyan alkalmazhaté eszko6zok. Egyes
eszk6zok alkalmazhatésdga a gazdasagpolitikai célok elérése érdekében
megszinik, mikozben més eszkdzok alkalmazéaséat elsésorban a kilsé exogén
korlatok (nevezetesen a Stabilitasi és Novekedési paktum el8irasai) szikithetik.

Végezetll az egységes valuta kialakuldsa a gazdasagpolitikdkat és a szerkezeti
paramétereket adottnak tekintve is maodositia az euro-Ovezet makrogazdasagi
kildtdsait. Az egységes valuta kialakulasanak egyik legfontosabb révidtava hatasa,
hogy felgyorsulhat az eurOpai gazdasagok novekedési lteme . Az euro-Ovezet
kialakulasanak addicionalis ndvekedési hatdsait az el6rejelzések 1 szazalékpont
korul hataroztdk meg, de pl. az Osztrdk Gazdasagkutato Intézet szerint kzéptavon a
novekedési tobblet akar 1,75 szazalékpontos is lehet.

A nodvekedeési tobblet egyik forrasa a tranzakcios koltségek megszinése, amelyek a
kilonb6z6 szamitasok (pl. EU (1994)) szerint a GDP 0,5 szazalékat tették ki az
1990-es évek elején. Ezek megszinése addiciondlis novekedési impulzust
gyakorolhat az ebbdl profitalok szamara. A tranzakciés koltségekhez hasonldan
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kedvezéen érinti a ndvekedést az arfolyamkockézat és az eurdpai keresztarfolyamok
ingadozasanak megszinése: szamos tanulmany mutatott ki negativ kapcsolatot az
arfolyamingadozas mértéke és az export ntvekedése illetve ezen keresztul az
arfolyamingadozas és real GDP novekedés kozott (Id. pl. Dollar (1986)). Az euro
arfolyamanak alakulasa is lehet ingatag, de ennek kozvetlen hatasa az eurdpai
gazdasagokra a kisebb realgazdasagi nyitottsag miatt mérsekeltebb lesz, rdadasul
az euro stabilabb valuta lesz a leendé EMU tagok korabbi nemzeti valutainal.

Az euro-Ovezet kialakulasanak masik kedvezd noOvekedési hatasa a
gazdasagpolitikdkra gyakorolt addicionalis pénzugyi fegyelembdl ered. A pénzigyi
fegyelmet erdsitheti az arfolyam- és a monetaris politika mint alkalmazkodasi eszk6z
kiesése, valamint a Stabilitdsi és Novekedési Paktumban lefektetett szigoru fiskalis
politikai iranyelvek.

Raadasul mivel nem &ll a gazdasagpolitika rendelkezésére a pénzpolitikak
alkalmazasa a kulsé sokkokhoz térténé alkalmazkodas el6segitése érdekében, ezért
- figyelembe véve az eurdépai munkaerdpiacok merevségét- a jovedelempolitika
mozgastere a korabbiaknal is korlatozottabb lesz. Mindezek kdvetkeztében az euro-
Ovezeten belll erételjesebb lesz a pénzigyi stabilitasra fektetett hangsuly és ennek
(illetve az euro-6vezet kialakulasanak eredményeképpen meger6sddd astabilitasnak)
kedvezé névekedési hatasa lehet.

Ugyanakkor azt is figyelembe kell venni, hogy az euro-6vezet kialakitasa illetve az
oda torténd belépés érdekében kovetett fiskalis politikak restriktiv jellege a jovében
kisebb mértékben fog érvényestilni, mint az elmult 1-2 évben, amikor a konvergencia
kriteriumok teljesitése érdekében kovetett alkalmazkodas megtértént.

Tovabbi kedvezd novekedési hatasok varhatok az aru-, a munkaerd és a tékepiacok
tovabbi egységestilésébdl, a kozds valuta altal teremtett addiciondlis versenybél. Az
egységes valuta kialakulasa novelni fogja a hatarokon atnyulé téke- és arupiaci
tranzakciok volumenét, jelentés koltségmegtakaritast és versenyképesség javulast
fog generalni, ami pozitiv hatasként jelentkezik majd a ndvekedési Gitemekben is.

Az emlitett kedvezd noOvekedési hatasokat sem tudjak semlegesiteni a
bizonytalansagi tényezék. Az egyik ilyen bizonytalansagi tényezd, hogy mennyiben
lesznek aszimmetrikusak a régié gazdasagait érintd megrazkddtatasok és miképpen
képesek ezekhez a gazdasagok alkalmazkodni a pénzpolitikai eszk6zok hianyaban.

A masik bizonytalansagi tényez6 az Eurdpai Kdzponti Bank monetaris politikdjahoz
kapcsolodik. Az ECB-nek wugyanis az euro stabilitdsanak biztositasa és
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hitelességének megalapozasa érdekében vélhetéen a kivanatosnal kissé szigorubb
monetaris politikaval kell mikodését kezdenie. Ennek mértéke azonban nem lesz
dramai (hiszen a stabilitast, az euro iranti kereslet névekedését egyéb tényezék is
0sztonzik és a hitelesség megalapozasara is az ECB rendelkezésre allnak a
megfelel6 eszkdzok (flggetlensége, statusza, céljai és eszkdzei, stb.) és ez nem
fogja semlegesiteni az euro-Ovezet kialakulasabol eredd kedvezd novekedési
hatasokat.

A kamatok tekintetében a f6 valtozasok még az egységes valuta kialakulasa elétt
lezajlanak, amennyiben a korabban magasabb inflacioval és kamatprémiummal
rendelkez6 gazdasagokban a kamatlabak az irAnyaddnak tekintett francia és német
kamatlabak szintjére konvergalnak. A kamateltérések minimalisra csokkennek az
egységes valuta kialakulasaval, fluggetlenil az egyes gazdasagok konjunkturalis
helyzetében jelenleg fennallo jelentds eltérésektol.

A kamateltéerések csokkenése is eredményez addiciondlis ndvekedési hatasokat,
azonban itt mar problémaként jelentkezhet, hogy tovabbi kamatcsdkkenésre
elsbésorban a mar amuagy is Kkissé talfitott konjunkturalis pozicibban 1évé
gazdasagokban (pl. irorszag vagy Spanyolorszag) kerilhet sor, ami kedvezétlen
lehet az ECB céljai és az euro-Ovezet egészeének stabilitasa szempontjabol.

Az euro-Ovezet megteremtése jelentésen névelheti a tékebearamlast az EMU-hoz
tartoz6 gazdasagokba. A kozvetlen t6kebefektetéseket a nagyobb piac, az eltlin
tranzakcios koltségek, valamint a termelési tényezdk jobb 06sszevethetésége
0sztonzi. Ezzel szemben a portfolio befektetések névekedése elsésorban a téke- és
pénzpiacok egységesulése és bdvilése, valamint az euro-Ovezet kialakulasa
nyoman varhato kedvezé novekedési hatasok nyoman kdvetkezhet be.

A realgazdasagi nyitottsag csokkenése részben azt eredményezi, hogy
meérseklédhet az exogén real sokkok hatasa az EMU-gazdasagokra. Az EMU
tagallamok konjunktaraja sokkal erésebben fog a belsé keresleti és kinalati
tényez6ktdél fuggeni, mint a kulséktdél. A kisebb nyitottsag viszont nagyobb
szabadsagot engedélyez az EurOpai Kozponti Bank szamara az euro kulsé
arfolyamanak alakitasaban az emlitett kisebb kdzvetlen realgazdasagi hatasok miatt.
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ll. Az euro kialakuldsanak hatasa a nemzetkozi arfo  lyammozgasokra

II.1. A keresztarfolyamok alakulasara jelenleg haté  tényez 6k

Az euro kialakulasa nyoman erételjes atrendezédés varhaté az egyes valutaknak a
nemzetkozi kereskedelem- illetve pénzigyi tranzakciok lebonyolitdsaban jatszott
szerepét, valamint a fontosabb kulcsvalutak keresztarfolyamait illetéen.

Egy valutanak a nemzetkdzi kereskedelmi- és pénzigyi miveletekben betoltétt
szerepét 3 jelentésebb téenyezd hatarozza meg. Az egyik tényezd a gazdasag relativ
sulya a vildg kereskedelemben és vilagtermelésben, amely meghatarozza a
nemzetkozi kereskedelmi és pénzigyi tranzakciokban tortend kdzvetlen részvételét.

A masik tényez§ a privat szektor adott deviza irant tamasztott kereslete, amely
elsésorban a valuta fizetési eszkoz, tartalék funkciojanak alakulasatol figg. Ennek
mértékét a kulcsvaluta mogotti gazdasagi Ovezet nyitottsaga, pénz- és tdékepiaci
méretei, téke- és pénzpiaci szabalyozasanak liberalizaltsdga hatarozza meg. A
harmadik tényez6 a torténelmi- és inercialis folyamatok (Portes-Rey(1998)), amelyek
lassitjdk az egyes kulcsvalutak kdzotti aranyok atrendezédését.

1. Gazdasagi _eré. Az egyes valutdk relativ erésségét nagymértékben
meghatérozza, hogy milyen gazdasagi erd all mogottik. Az Eurépai Unié gazdaségai
onmagukban sokkal kisebb gazdasagi erét képviselnek, mint az USA vagy Japan: a
leendd euro-Ovezeten belll legjelentésebb német gazdasag részesedése a vilag
GDP-jenek elballitdsaban alig éri el a japan 50 szazalékat és az amerikai GDP 30
szazalékat. Ugyanakkor ha figyelembe vesszik az EMUt megvaldsité 11 gazdasag
népességét és GDP-jét, akkor lathatd, hogy ezen régi6 gazdasagi ereje mar
meghaladja Japanét és megkdzeliti az amerikait.

Raadasul ha figyelembe vessziik, hogy vélhetéen a kimarad6é gazdasagok is elébb-
utébb csatlakozni fognak az EMU-hoz, akkor a tablazatbdl jol lathatéan a 15tagot
tartalmaz6 euro-6vezet gazdasagi ereje szamottevéen meghaladja az USA-ét, sét az
USA-val szorosan ¢sszefon6édé Kanadaval és Mexikoval egyiitt szamitott Eszak-
Amerikai 6vezetét is. Mindezekbdl valoszinlsithetd, hogy a kdz6s eurdpai valuta
ereje és nemzetkdzi szerepe meghaladja majd az egyes eurdpai valutak jelenlegi
egylttes sulyat a nemzetkdzi kereskedelmi és pénzigyi tranzakciokban.

Tablazat 1. EU, Japan, Eszak-Amerika makrogazdasagi  és pénziigyi mutatoi
1995-ben milliard USA dollarban
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Népess |GDP |Osszes |Privat |Kozos- |Osszes [Banki [Kotvé- — |KOtvé-
€g tartalék |addés- |ségi ados-  |eszko- nyek, nyek,
millio sadgot |adbés- [sag z06k részvé- |[részvé-
fében megtes- |sagot nyek és |nyek és
tesité |megtes- banki banki
értékpa |tesitod eszkdz0 |eszkoz
-pirok  |értékpa k Ok a
pirok GDP %-
ban
EU-15 369| 8427 376,3| 4814,4| 3858,6 8673| 14818| 27269,5| 323,6
EU-11 286,1/6803,9| 284,5| 3909,7| 3093,5| 6993,2|11971,| 21084,2| 309,89
6
Eszak 387,7/8065,6] 106,7| 7332,2| 4411,9|11744,1|5652,4| 24711,1| 306,38
Amerika
Kanada 29,6] 565,6 15| 589,1 93,3] 682,4| 515,8/ 1564,5| 276,61
USA 263,3| 7253,8 74,8| 6712,4| 4295,1|11007,5] 5000 22865,1| 315,22
Japan 125,2| 5114 183,3| 3450,3| 1875,5| 5325,8(7382,2| 16375,2| 320,21

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

A két Ovezet pénzigyi mutatéi kisebb mértékben térnek el egymastél, mint a
realgazdasagiak. A pénzigyi eszkozok értéke azonos az EMU-11-ben és az USA-
ban és 23000 milliard USA dollart tesz ki, mikdzben az eszk6zok értékének aranya a
GDP-hez mind a harom kulcsvaluta esetében koézel azonos és tbbb mint
haromszorosan haladja meg a nemzeti jovedelmet. A tablazat is j6l mutatja, hogy
abban az esetben, ha Nagy-Britannia is csatlakozik az EMU-hoz, akkor a pénzigyi
eszkdzok értéke London kiemelt pénzugyi kdzpont szerepébdl fakaddéan a széles
EMU-ban mér jelentésen meghaladhatja az amerikai és japan mutatét.

Ugyanakkor jelentésebb eltérések vannak a pénzigyi eszk6zok szerkezetében,
jelezve az angolszasz és a kontinentalis pénziigyi rendszerek kozotti eltéréseket,
Mikbzben az EMU-hoz tartoz6 gazdasagokban a pénzigyi eszkdézok zome
elsésorban banki eszkozokben testesll meg, addig az USA-ban ez inkabb a
kozOsseégi és privat szektorok &ltal kibocsatott értékpapirokban. Ennek megfeleléen a
tékepiaci kapitalizacio meértéke is jelentésebb mind nominélisan, mind a GDP-hez
viszonyitva az USA-ban, mint az eurdpai monetaris évezetben

Téblazat 2. A 3 f 6 valutadvezet fontosabb t 6kepiaci adatai Milliard ECU-ben
illetve a GDP szazalékaban 1996-ban

Bejegy- |Tokepiaci |Toke- Hazai |Kulfoldi Teljes [Teljes
zett kapitali- piaci forg forg. forg. forg.
hazai |zacio kapita- [(ECU) |(ECU) [((ECU) |(%0)

véllala- |(ECU) lizacid

tok (%)
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EU teljes 3997 3590,6 52,8/ 1669,5| 614,1| 2283,6 24,6
Amszterdam 217 302,1 96,1| 149,6 653 150,2 47,5
Németorszag 681 531,5 28,3 6215 18,8| 640,2 33,1
London 557 1368 153,6| 335,6/ 580,7| 916,4 37,6
Milané 244 206,9 21,8 82,5 18 82,5 8,7
Parizs 686 472,4 38,5| 220,6] 4828 2254 17,9
Bécs 94 25,7 14,1 8,2 281 8,5 4,55
New York 2617 5395,9 90,23| 3014,9| 190,3| 3204,7 50,4
Tokio 1766 2374,6 64,88 738,1| 1214] 739,9 20,2

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

2. Nemzetk6zi kereslet a kulcsvaluta irant. Az egyes kulcsvalutak irant jelentkezé
nemzetkozi kereslet elsésorban annak a fliggvénye, hogy miképpen alakul az adott

gazdasagi Ovezet részesedése a nemzetkdzi pénz- és arupiaci aramlasokban. A
vilagkereskedelemben  bet6ltott részesedése az  euro-Ovezetbe tartozo
gazdasagoknak kisebb mértékben meghaladja az USA részesedését, ennek ellenére
a nemzetkozi kereskedelemnek sokkal nagyobb hanyada bonyolédik le a 4 tablazat
adatai szerint dollarban, mint az eurépai valutakban dsszesen.

Az eltérés az egyes valutak sulyat illetéen még szembetiindbb, ha 6sszevetjik a
dollar és a marka szerepét: mikdzben a német gazdasag részesedése a
vilagkereskedelemben kétharmada az amerikainak, addig a marka aranya az export
valuta denominalasaban alig harmada a dollarénak. Az aszimmetria oka elsésorban
a kulcsvalutdk nemzetkdézi pénzigyi tranzakcidkban betoltdtt szerepével
magyarazhato.

Tablazat 3. A vilagtermelés és kereskedelemb 6l val6 részesedés 1995-ben

| Termelés Kereskedelem

jusa 26,7 18,3
|IEU 30,8 20,4
INémetorszag 8,9 12,4
Papan 21 10,3

Forras: Bergsten(1998)

Ha a pénzpiaci mutatdkat vetjik ©ssze, akkor megallapithaté, hogy a dollar
részesedése minden tekintetben meghaladja az eurdpai valutadkét és jelentésebb
annal, amit az amerikai gazdasdg nemzetkozi termelésben és t6kedramlasban
betdltott szerepe alapjan feltételezheté lenne. igy a dollar részesedése a hivatalos
devizatartalékokban tébb mint haromszorosan multa fellil az 6dsszes eurdpai valuta
aranyat. Ugyanakkor a dollar ardnya valamelyest mérsékl6dott az 1970-es évekhez
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képest: a Bretton Woodsi arfolyamrendszer felbomlasanak évében a dollar
részesedése 76 szazalék volt, mikozben a markaé 7 és az dsszes eurodpai valutaé
14 szazalék.

A dollar bizonyult az egyértelmd tartalékvalutanak mind a fejlett mind a fejl6dé
gazdasagok jegybankjai esetében, és az egyéb valutdkat elsésorban kockazati
hatasok kezelése és a nemzetkozi tranzakciok zokkenémentes finanszirozasa
erdekében halmoztak fel a monetaris hatésagok.

Tablazat 4. A kulcsvalutak aranya a nemzetko6zi pénz  tgyekben 1995-ben
szazalékban

USD |DEM EU valuték |Yen
0sszesen

Hivatalos devizatartalékok 64,1 15,9 21,2 7,5

Fejl 6d6k devizatartalékai 63,5 15,6 21,9 8,3
Banki betétek kulfoldi tulajdonlasa 47,5 18,4 42,5 4,2
Nemzetkdzi értékpapir kibocséatas 38,8 40,6 20,6
1(1990-1995)

Fejl 6d6k ad6ssaga 50 16,1 18
Nemzetkdzi export 47,6 15,3 33,5 4.8
valutadenominalasa

Devizapiaci forgalom 42 19 28 12
Osszes nemzetkozi privat eszk6zok 37,9 155 32 12,4
Iértéke

Forras: Bergsten(1998)

A dollar meghatarozé nemzetkdzi szerepét mutatja tovabba a kulcsvalutak
részesedése a nemzetkdzi eértékpapir kibocsatasokban, illetve a devizapiaci
forgalomban. A kotvény kibocsatasban a dollar sulya azonban mar nem annyival
jelentésebb az eurdpai valutaknal kdszonhetéen a fejlett europai tékepiacoknak: a
két régio egyenként 40-40 szazalékos részese mellett a yen aranya 20 szazalékos
volt.

Tablazat 5. A nemzetkozi kotvénykibocsatasok (euroj  egyek €s nemzetkozi
kotvények) erteke 1996-ban, Mrd. US dollarban

| Osszeg

[Us dollar 1139
Yen 520,8
EU valutak 1056,3
Egyéb 346,1
[Osszes 3062,1
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Forras: Prati A.- Schinasi G.(1998)

Ezzel szemben a korabbiakban jelzetteknél is jelentésebb a dollar szerepe a
devizapiaci tranzakcidokban, ami mutatja hogy valtozatlanul a dollar irant volt a
legjelentésebb a privat szereplék tranzakciés és spekulativ kereslete. Annak
ellenére, hogy 1989 és 1995 kozott részesedése 10 szazalékkal mérsekldédatt,
valtozatlanul a dollar szerepel a devizapiaci tranzakciok 40 szazalékanak egyik
oldalan és szerepét sem a marka, sem a yen nem kozelitette meg az elmult
evekben: a marka részesedése 18,5 szazalék, a yenné 12 szazalék és az angol
fonté 5 szazalék volt.

Tablazat 6. Az egyes valutak alkalmazéasa a devizapi aci tranzakciok egyik

oldalan (a teljes piaci forgalom szazalékaban)

| 1989 aprilis | 1992 &prilis 1995 aprilis
JUSA 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 valutak beleértve 48 70 70
az ECUt

Forras: Prati A.- Schinasi G.(1998

A nemzetkozi tbkearamlasokban, illetve vilagkereskedelemben jatszott szerepénél is
kisebb mértékli az 0Osszes eurOpai valuta részesedése a fejl6dé orszagok
devizaaddssagaban. Mikozben jelentds regiondlis eltérések vannak annak
megfeleléen hogy a fejl6édé orszagok adott csoportja melyik kulcsvalutahoz tartozik
szorosabban, a devizaaddssag valamivel tobb mint fele dollarban van és az eurdpai
valutak részesdése dsszességében alig haladja meg a teljes addéssag 16 szazalékat.

Tablazat 7. A fejl 6d6 orszagok adossaganak devizaszerkezete 1996 végén
szazalékban

USA
dollar

Yen
valutak n

EU ‘Egyéb ’C')sszes
e
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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-eurépai régidban is, ahol a pénzlgyi és real gazdasagi kapcsolatok
legerételjesebbek ott is jelentdsebb a dollar illetve az egyéb valuték részesedése a
devizaaddssagon belll. Az alacsony részesedés egyik kivaltd oka a dollarnak
nemzetkozi pénz- és tékepiaci forgalomban jatszott meghatarozé szerepe, valamint
az eurdpai hitelnydjték relative jelentés tartozkodasa az ezeken a tertleteken torténd
befektetésektdl.

[1.2. Milyen irAnyban valtozik az egyes valutak nem  zetkdzi sulya és a
keresztarfolyamok az euro kialakulasat kovet  éen?

Figyelembe véve az egyes kulcsvalutak nemzetkdzi kereskedelmi és pénzlgyi
folyamatokban jatszott szerepét és a keresztarfolyamok hosszabb tavu alakulasat
meghatarozé tényezbket, meghatarozhatd hogy milyen valtozasok kdvetkeznek be a
kulcsvalutak kozott az euro kialakulasat kovetéen. Ezen tényezdk elemzése alapjan
az egységes eurdpai valutabvezet kialakulasat kovetéen jelentés atrendezédés
kovetkezik be az euro javara a tobbi kulcsvalutaval szemben és ezzel parhuzamosan
varhatéan az euro a dollarhoz képest relative felértékeltebb helyzetbe kertl, mint
amilyenben a marka és a tobbi eurdpai valuta volt a dollarral szemben. Milyen
tényez6k valdszinlsitik az emlitett valtozasokat az euro elfogadottsagaban és
er6sségében?

1. Az euro Ovezet relativ gazdasagi ereje a dollarh 0z és a yenhez képest

Az euro dollarral és yennel szembeni varhato relativ erejének alakulasat elsésorban
az euro-Ovezet markaval szembeni nagyobb gazdasagi er eje fogja meghatarozni.
Mik6zben a német gazdasag fébb paramétereiben jelentésen elmaradt az amerikai
€s a japan gazdasagoktol, addig az euro-Ovezet gazdasagi ereje felulmualja mindkét
vetélytarsaet. A gazdasagi erd valtozasa azonban aszimmetrikus lesz.

A GDP- t tekintve jelent6sebb lesz, de a gazdasag nyitottsagat és ezen keresztil a
nemzetkozi kereskedelemben betoltott szerepét illetden kisebb meérteki. Az
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elérejelzések szerint mikdzben jelenleg a német gazdasag a vilag GDP-jének 9 és a
vilagkereskedelem 12 szézalékabdl részesedik, addig az euro-6vezet esetében az
aranyok 31 €s20 szazalékra valtoznak.

A termelésben a novekedést nem kiséri a kereskedelemben betdlt6tt részesedeés
novekedése, mert az euro-6vezeten belil meghatarozé sulya van a région belli
kereskedelemnek, amely az egységes valuta kialakulasaval belsé kereskedelemmé
alakul at. A pénzugyi szektorban azonban - ahogy azt a harmadik fejezetben
talalhatd szamszerl elemzés is mutatia - az euro-Ovezet részesedésének
novekedése sokkal dinamikusabb lesz és a szinergikus hatasok eredményeképpen a
nemzetkdzi tranzakciok sokkal jelentdsebb hanyadat fogja képviselni. Az euro-6vezet
gazdasagi potencialja jelentésebb lesz a markaénal mind a real-, mind a pénzugyi
mutatokat tekintve.

A gazdasagi er6 novekedése mellett az egységes valuta kialakulasanak
novekedési hatasai is kedvezden érintik az euro iranti kereslet és ezen keresztil az
euro arfolyamanak alakulasat. Szamos nemzetkdzi tanulmany mutatta ugyanis ki,
hogy pozitiv korrekcio all fenn a kulcsvaluta iranti kereslet és a kulcsvaluta orszag
real GDP novekedési Uteme kozott.

gy Eichengreen-Frankel(1996) tanulméanya szerint a kulcsvaluta gazdasag/ovezet
real GDP-jének 1 szazalékpontos novekedése a vilag GDP-n bellli részesedésen
belil az adott valuta aranyat a jegybankok nemzetkdzi tartalekan belul 0,5-1,35
szazalékponttal néveli (annak fliggvényében hogy a szamitasoknal a hivatalos vagy
a vasarloerd paritasos arfolyamot hasznaljak).

Ennek megfeleléen ha figyelembe vesszik hogy a marka és az euro aranya a vilag
termelésben 9 illetve 31 szazalékpontos lesz, a valtas nyoman az euro szerepe/sulya
a vilag hivatalos devizatartalékaiban 25-135%-kal ndvekedhet. Mindez ez euro iranti
kereslet novekedését eredményezi és ennek nyoman varhatdé az euro relativ
er6sddése a dollarral és a tobbi kiemel valutaval szemben.

Az euro nemzetkozi elfogadottsaganak névekedését és a kulcsvalutakkal szembeni
megerdsodését a yen gyengélkedése is befolyasolja. Annak ellenére, hogy a japan
gazdasag méretét tekintve tbbb mint kétszerese a német gazdasagnak a yen
nemzetkozi szerepe elmarad a markaetol. Ebben szerepet jatszik az, hogy a japan
pénzpiacok zartsaga miatt szilkebb a yenben denominalt téke- és értékpapir piaci
kibocsatasok volumene, ami csOkkenti a yen szerepét a nemzetkdzi pénzpiaci
tranzakciokban.
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Emellett a kereskedelemben sem érvénysul a tripolaritas, mert a szemben az USA-
val és Németorszaggal, Japan kérul nem alakult ki jelentésebb kereskedelmi blokk
(amit jelez, hogy a délkelet-azsiai région belil a kereskedelem jelents része
dollarban bonyolodik).

A mai korlatozott szerephez képest nem varhatdo elmozdulas a koézeljovében.
Egyrészt a japan gazdasag relativ sulya jelentés mérseklédik az egységes europai
gazdasaggal Osszevetve. Masrészt a mai gazdasagpolitikai gondok szerkezeti
jellegliek, amelyek kezelése id6igényes folyamat és ez tartban visszavetheti a
gazdasag dinamizmusat, a yen nemzetktzi szerepét. Végezetil tovabbra sem
varhato, hogy a yen pénzpiaci szerepének noveléséhez sziikséges mértéki legyen a
japan téke- és pénzpiacok liberalizadlasa, ami tovabbi korlatia lesz a yen
er6sodésenek és az euro felértékelédését indirekt médon 6sztdndzheti.

2.Atrendez 6dések a nemzetkdzi portfoliok devizaszerkezetében

Az euro bevezetésének eredményeképpen jelentésebb valtozasok varhatok a
pénzugyi befektetések devizaszerkezetében. Az atrendez6dés harom terlleten
kovetkezhet be: a hivatalos devizatartalékok valuta szerkezetében, a t6kearamlasok
irAnyaban, valamint a maganszektor altal birtokolt pénzigyi eszkdzok
valutaszerkezetében.

A hivatalos devizatartalékok atrendez &6dese. A fejlett és fejlédd orszagok
jegybankjainak és  monetaris  hatosagainak  devizatartalékai  1996-ban
megkozelitették az 1400 milliard USA dollart nagyjabol egyenlé megoszlasban. A
devizatartalékokon belil meghataroz6 volt a dollar szerepe, mert a teljes
devizatartalékon belil 62 szazalékos volt részesedése, mikdzben a fejl6dé orszagok
esetében 60 szazalék a tobbi eurdpai valuta kdzel 20 szazalékos aranya mellett. Az
euro kialakuldasa nyoman varhatéan jelentés atrendezédés kovetkezik be a
devizatartalékok szerkezetében a dollar rovasara és az euro elényére. Az
atrendezédésnek szamos kivalto oka van.

Az egyik fontos tényezd, hogy az eurdpai gazdasagok kilkereskedelmének 60
szazaléka 1999-t61 belkereskedelemmeé valtozik at és a kilkereskedelem (ezen beldl
az import) volumenének cstkkenésével parhuzamosan mérséklédnek a jegybankok
devizatartalékolasi szikségletei is. Az import volumenének emlitett csdokkenése
feltételezné a jegybanki devizatartalékok hasonlé mértékii csokkenését, de
valgjdban a csokkenés ennél kisebb lesz.
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Prati (1998) szerint ugyanis az EurOpai Koézponti Jegybank devizatartalékainak
szintjet mar elsésorban nem az import volumene és az import/tartalék aranya
hatarozza meg, hanem a tékearamlasok és az euro arfolyamanak alakulasa,
valamint az ERM-II-n Dbellli beavatkozasi kotelezettsége. Ezen tényezdk
valtozasanak iranya és annak mértéke éppen ellentétes lehet a kereskedelem és az
import varhaté valtozasanak.

Mindezek kovetkeztében vélhetéen kisebb lesz a felesleges tartalékok szintje és a
tartalékok leépillése is. A szerz6k szerint az euro bevezetése 25 szazalékkal
meérsekli az ECB tartalékolasi igényét 0©sszevetve a mostani 11 jegybank
tartalékszintjével, ami jelenlegi kb. 200 milliard USA dollaros tartalékallomany mellett
50 milliard dollaros csokkenést jelent.

Az euro mint tartalékvaluta iranti kereslet ndévekedését eredményezé masik fontos
tényez6 a jegybankok portfolié diverzifikalasi stratégidja jelenti. A nem eurdpai fejlett
és fejlédé gazdasadgok eseteben a dollar mint tartalékvaluta jelentéségét
csokkentheti az egységes és erds euro megjelenése. Ez ugyanis lehetéséget ad a
jegybankok szamara olyan tartalékszerkezet kialakitasahoz, amely figyelembe veszi
az egyes tartalékokban elérheté hozamokat, valamint a hozamok egymassal valo
kovariancigjat. Masson és Turtelboom(1998) szamitasai - amelynek alapjat a CAPM
modell képezte - az optimalis tartalékportfolio kialakitasa nyoman jelentésen (akéar a
korabbi érték felére) csokkenhet a dollar részesedése a hivatalos devizatartalékokon
belll az euro javara.

Ha feltételezzik, hogy a két valuta részesedése a mai 60:20 szazalékos aranyrol
fokozatosan kiegyenlitédik, akkor a devizatartalékok 1400 milliard dollaros
allomanyabdl kiindulva Bergsten (1998) szerint kb. 200-300 milliard dollar értéki
lehet az a tartalékvolumen amit a hivatalos tartalékon belll atvaltanak dollarrol
eurora.

A jegybankok tartalékolasi politikajat a hozamok és kockazatok optimalizalasa mellett
a befektetési lehetéségek elérhetésége is befolyasolja. A jegybanki tartalékok f6
befektetési terulete a rovidlejarata kincstarjegyek: itt jelenleg egyértelm( az amerikai
kotvények dominans globalis szerepe. Ugyanakkor a tékepiaci részben elemezendd
okok miatt jelentésen novekedni fog az eurdpai allampapirpiacok volumene,
transzparenciaja, ami az egyseges euro kincstarjegypiac kialakulasat eredmeényezi.
Ennek meérete a j6vdben is elmarad majd az amerikaitol, de a valtozas iranya
aranyanak relativ ndvekedése lesz, ami tovabbi 6sztbénzést ad a jegybankoknak euro
tartalékaik novelésére.
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Addicionalis tényezékeént fogja az euro mint tartalékvaluta iranti keresletet névelni az
euro részesedésének novekedése a nemzetkozi kereskedelemben, a t6kearamlasok
irAnyaban és a tékepiac miveletek devizaszerkezetében. Emellett figyelembe kel
venni, hogy a markaval szemben vélhetéen tobb gazdasag fogja arfolyamat az
eurohoz kotni, ami az adott orszagok jegybankjai szaméara megfelel6 euro
tartalékallomany kialakitasat teszi szikségessé. Ezen tényez6k dsszességében azt
eredményezik, hogy a hivatalos devizatartalékokon bellil a markaval dsszevetve
sokkal nagyobb lesz az euro részesedése, ami jelentdsen csokkenti majd a dollrban
tartott devizatartalékok szintjét is.

A privat vagyoneszkozok devizaszerkezetének atrende  zédése. A privat szektor
tulajdonadban lévé pénzigyi vagyoneszkdzok (kotvények, részvények és banki
betéte) értéke egyes szamitasok szerint 3500 milliard dollar. Ennek megoszlasa az
egyes devizak kdzott még a hivatalos jegybanki tartalékoknal is aranytalanabb, mert
50 szazaléka dollarban és minddssze 10 szazaléka eurdpai valutaban van
denominalva.

Bergsten (1998) szamitasai szerint abban az esetben, ha a devizanemenkénti
megoszlas a mai aranyoktél 40:20-ra modosulna, akkor 350 milliard USA dollar
ertékl, ha 30:30-ra, akkor 700 milliard USA dollar értékl portfolié atrendezddésre
kerllne sor a privat vagyoneszkozok tartdi kozoétt. Ez az oOriasi atrendezédés
természetesen nem azonnal, hanem fokozatosan - az euro iranti bizalom és az
atrendezédést 0szténzé intézményi és kinalati feltételek megteremtédésével
parhuzamosan - kovetkezne be, de mindenképpen alapveté valtozasokat
eredményezne a befektetdi portfoliokban és a keresztarfolyamokban is.

Figyelembe véve a hivatalos tartalékok €és a magan vagyoneszkdzok
devizadenominalasaban bekévetkezé valtozasokat, o©sszességében 500-1000
milliard USA dollar értéki kereslet jelentkezhet az euroban denominalt befektetések
irdnt és ennyivel mérséklédhet a dollarban eszkozolt befektetések értéke.

A hivatalos és privat t 6ékearamlasok iranya. Az euro kialakulasa erételjes hatast
gyakorol az egyes kulcsvalutak illetve pénziigyi centrumok kozotti tékearamlas
irAnyara és volumenére is. Az euro zonaval fennallé tékearamlas alakulasanak
intenzitasat elérelathatdlag harom tényez6 hatarozza meg.

Az egyik az euro varhatdé ereje és stabilitAsa, ami - figyelembe véve az ECB
elkotelezettségét és a korabbi dezinflacids sikereket - biztositott. A masik tényezé a
devizatartalékok szerkezetének atalakulasa: mint lattuk itt jelentés atrendezddésre
kertl sor az elkdvetkezé id6szakban.
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Az el6zb intézmeényi és keresleti tényez6k mellett a harmadik tényezé kinalati, és
elsésorban az eurdpai pénz- és tékepiacok fejlédésével, az ezeken bekdvetkezb
liberalizadlas és intézményi fejlédés dtemével van 0Osszefliggésben. Minél
erételjesebb a liberalizaltsag illetve nagyobb a pénzpiaci mélysége, annal
jelentésebb lehet az euro térhoditasa a befekteték szamara.

Az euro téke- és kotvénypiacokra torténd tékebearamlasat kedvezdéen érinti az euro
varhatd stabilitdsa, kiléndsen 6sszevetve az ERM- mechanizmuson belll gyakran
jelentkezd valuta instabilitassal. A nemzetkdzi tapasztalatok ugyanis azt jelzik, hogy
pozitiv a kapcsolat az arfolyam stabilitas illetve a t6ke- és kotvénypiacok fejlédése
kozott. Az arfolyaminstabilitas kiiktatasaval mérseklédhet a tékepiaci befektetések
volatilithsa és ez ndvekvé vonzerét gyakorolhat a kilsé befekteték szamara az euro-
zonaban torténd befektetések noveléseére.

A volatilitas mérséklédése mellett valészinlsithetd, hogy a befekteték parhuzamosan
fogjak novelni részvéeny- és kotvény befektetéseiket, mert a valutakockazat
kikiszobolésével ez jelentheti a kockazatok csokkentése érdekében kovetethetd
befektetési stratégiat. A kilsé befektetdk altali befektetések volumene is névekedni
fog ezen a piaci szegmensben, kulondsen a jelentésebb amerikai intézmeényi
befektetdk megjelenésével, akik szamara az egyseges, nagyobb és atlathatobb piac
jelentés addicionalis befektetéseket fog generalni.

Osszességében az egységes euro-Ovezet kialakulasa jelentés addicionalis
befektetési lehetéséget jelent a befektetbknek és varhatéan nagyobb volumeni
tékebearamlassal fog parosulni. Mindezek kovetkeztében a nemzetkdzi portfoliok
allomanyaban erételjes atrendezédés kezdédik meg a dollar rovasara €s az euro
térnyerése altal.

A stock alkalmazkodas azonban iddigényes folyamat lesz és a jelzett kinalati és
intézmeényi feltételek megvaldsulasanak ebességétél fiigg. A folyd mutatokban ez az
euroban denominalt eszkozok irant rovid- és kozéptavon jelentkezd erételjes
tébbletkeresletben fog megnyilvanulni, amely hatassal lesz az euro és a dollar illetve
az euro és a yen kozotti keresztarfolyamok alakulasara.

3. A hegemon valuta el ényei

Az euro Ovezet kialakulasa lehetdéséget ad az Eurépai Kozponti Bank szamara, hogy
kiaknazza a hegemon valutabol eredé elénydket, amelyeknek harom jelentésebb
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forrasa van. Egyrészt a hegemodn valutdval rendelkez6 gazdasag
kilkereskedelmében sajat valutdjat hasznélhatja fizetési eszkozként és ennek
eredmeényeképpen partnerére kényszeritheti ra az esetleges alkalmazkodas
sziikségesseégeét és terheit.

Masrészt a hegemon valutaval rendelkezd gazdasag a nemzeti bankja Aaltal
kibocsatott és a nemzetk6zi pénzigyi forgalomban elfogadott valutaval
finanszirozhatja folyd és teljes fizetési mérleg egyenlegének hianyat. Mindezek
nyoman nem kell a kiils6 egyensuly periodikus valtozasahoz alkalmazkodnia, hanem
adott keretek kozott a tartalékvaluta irant jelentkezé nemzetkozi kereslet fényében
novelheti annak emissziojat és kilsé hianyt finanszirozé szerepét.

Harmadrészt a hegemodn valutat kibocsatdé nemzetgazdasag rendelkezhet a valuta
kibocsatasabol eredd seigniorage bevételekkel. Az euro stabilitasabol és nemzetkozi
tranzakciok lebonyolitAsaban jatszott noévekvd szerepébdl eredd elényok
meghaladjak majd a stabilitas biztositasanak makrogazdasagi koltségeit. Mindezen
elényok megszerzése arra készteti majd az Eurdpai Kézponti Bankot, hogy
célfiggvényeben kiemelt helyet biztositson az euro stabilitdsanak és politikajaval
annak er6sodéset segitse.

4.Az EurOpai Kozponti Jegybank statusza és monetari s politikai
preferenciai.

Az Eurdpai Kozponti Jegybank statusza, ezen belll céljai, ezek elérése
rendelkezésre allo6 eszkozei és rovidtavu preferenciai is erételjesen befolyasoljak az
euro arfolyamanak varhaté alakulasat. Az EurOpai Kozponti Jegybank
alapokmanyaban lefektetett fliggetlensége, valamint az inflacios cél egyeduli célkent
torténé megfogalmazasa miatt erételjes antiinflacios politikat fog folytatni.

Az emlitett tényezdk mellett az erételjes német befolyas illetve a Bundesbank altal
élvezett hitelesség tovabbvitele is szigora é€s Ovatos monetaris politikat valdészinisit
az Europai Kozponti Jegybank esetében. A tartos antiinflacioés elkotelezettség az
Eurépai Kozponti Jegybank részerdl biztosithatja az euro arfolyamanak hosszabb
tavu felertékel6dését a dollarral szemben.

Ezen tényez6k hatasa a keresztarfolyamok alakulasara abban az esetben is
ervéenyesul, ha figyelembe vesszik, hogy révidtavon szamos tényezé nehezitheti az
Eurépai Kdzponti Jegybank antiinflacios elkotelezettségét. Az egyik ilyen tényez6,
hogy az egységes eurbpai monetaris Ovezet kialakulasa er6teljes szerkezeti
atrendezédéseket eredményez (piacok méretében és meélységében, a piaci
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szerepl6k szamaban és viselkedésében) és visszahatva az egységes piacon
jelentkezd pénzkereslet alakulasara nehezitheti az inflaciés célokkal konzisztens
pénzmennyiseg kialakitasat.

A kezdeti bizonytalansaghoz az is hozzajarulhat, hogy a vezetd§ allamok
megosztottak az euro kivanatos arfolyamat illetén: mig a németek egyértelmiien az
er6s euro, addig a franciak a gyengébb euro mellett foglalnak allast, ami az euro
arfolyamat gyengité Gizenet a pénzpiaci szerepl6k szamara.

Ezen tényezdk hatasa azonban vélhetéen mérsékeltebb lesz még rovidtavon is az
euro arfolyamanak alakulasara az euro eré6sodését 6sztonzdékkel dsszevetve, nem
beszélve a hosszabb tavu hatasokrél. Az Europai Kozponti Jegybank monetaris
politikdjanak euro arfolyaméara gyakorolt hatasanal figyelembe kell venni két
addicionalis tényez6, amely az er6s6dé euro iranyaba mutat.

Ve

elényok, amely javitja az euro bevezetésébdl ered6 koltség-haszon megoszlasat és
az Eurdpai Kozponti Jegybank is szigoru politikara 6sztokeéli.

Ez kezdetben a hosszu tavon varhaté monetéaris fegyelmen tulmené mértékben is
ervényesilhet, ha figyelembe vesszik, hogy révidtavon az Eurdpai Kozponti
Jegybank talzott szigora érvényesuilhet. Az Europai Kdzponti Jegybank ugyanis nem
Orokli automatikusan a Bundesbank altal élvezett hitelességet. A két bank
felépitésében, statuszaban, céljaiban és antiinflacids elkotelezettségében megléevé
hasonlosagok ellenére az Eurdpai Kézponti Jegybank nem lesz a piaci szereplék
el6tt a hitelességet megalapozé mdaltja, a stabil (bar az utébbi idében az
egyseégestlés miatt atrendezd6d6) német gazdasaggal szemben egy strukturalisan
atalakuld 0OsszeurOpai gazdasagot kell szabalyoznia, illetve dontéseiben az
egyeértelmden antiinflacids elkételezettségli mag allamok mellett a célfiggvényikben
alacsonyabb inflaciés prefenciaval rendelkezé gazdasagok befolyasa is érvényesiil.

Mindezek kovetkeztében az Eurdpai Kézponti Jegybank varhatdéan a sziikségesnél
€s a monetaris és fiskalis kondiciok alakulasa altal indokoltnal is szigorubb lesz,
hogy a pénzpiaci szereplék el6tt bizonyitsa egyértelmi  antiinflaciés
elkotelezettségét. Az addicionalis szigor tovabbi nyomast eredményez az euro
dollarral szemben tértend rovidtavu felértékel6dése iranyaba.
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5. Az egységes valuta alulértékelt szinten tortén 6 megteremtése.

A gazdasagi er6ben, valamint a jegybankok statuszaban és céljaiban fennalld
hosszabb tava eltérések mellett az euro dollarral szembeni felértékelédését
valészinlsiti az eurdpai valutak 1998-ban megfigyelheté relativ gyengilése a
dollarral szemben. A mostani leértékelédésnek részben a globalis téke- és pénzpiaci
folyamatokbdl eredd, részben az egységes eurdpai valutadvezetre torténd
felkészilésbél szarmazo okai vannak.

Az europai valutak relativ értékvesztésehez 1998-ban mindenképpen hozzajarul a
feltorekvd piacokon kialakult valutavalsagok és ezek tovagylrizésének hatasa,
aminek eredményeképpen a befekteték a kockazatosabb piacokrél kiszallva
elsésorban az amerikai allampapirok aranyat noveltek portfolidikban. Az amerikai
kotvény- és részvénypiacokra torténd téke visszaaramlas erdteljes tobbletkeresletet
teremtett a dollar irant, felértékelve annak arfolyamat.

Tovabb erésitette a felértékelédést, hogy az azonos inflacios ratak mellett
magasabbak az iranyadé és a piaci kamatlabak az USA-ban, mint az eurdpai
allamokban. ( A legjobb addsnak felszamitott kamatlabak azonos inflacio mellett
5,5% voltak az USA-ban és 3,5% pl. Németorszagban). Ezt részben az okozza, hogy
az amerikai és a kontinentalis gazdasagok az uzleti ciklus eltéré szakaszaban van:
mikdzben az amerikai gazdasag az uzleti ciklus elérehaladott szakaszaban van
(akarcsak az angolszasz vilag zéme, beleértve Nagy- Britanniat is) addig az eurdpai
gazdasagok a fellendilés kezdeti stadiumaban vannak, aminek egyértelm{ hatasa
van az aktualis és a piaci szerepldk altal révidtavon vart kamatlabak alakulasara.

A kamatdifferenciat emellett az europai gazdasagok tdbbségében az elmult évben
bekbvetkezd jelentés kamatcsokkenés is okozza. A kamatcsokkenésben jelentkezik
az inflacios konvergencidban illetve a maastrichti konvergencia kritériumok
teljesitésében elért sikerek, valamint az europai egységes valutadvezet hatarainak
meghatarozasat kévetéen a leendd tagok kockazati prémiumaban beallé cstkkenés
hatasa is.

A konjunkturdlis eltérések mellett az eurdpai valutak relativ értékvesztését a dollarral
szemben az eurOpai jegybankok altal kovetett monetaris és arfolyam-politika is
okozta. A gyengulé nemzeti valutdkkal a monetaris hatésagok Eurépa szerte
addicionalis elényoket kivantak szerezni a keresztarfolyamok rogzitéséet és az euro
bevezetését megelézben.
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Az alulértékelt nemzeti arfolyamok ugyanis addicionalis teret engednek a varhaté
felértékelédésének a monetaris és fiskalis politika modositasa nélkdl, illetve
elésegithetik az egyes gazdasagok kilsé sokkokhoz torténé hatékonyabb
alkalmazkodéasat. Az amerikai valuta felértékelédése és az amerikai folyd fizetési
mérleg erbteljes romlasa altal az amerikai gazdasag fizeti meg azt, hogy a monetaris
integracio eléestéjén tavolrél sem tekinthetd egységes valutatvezetnek a leendd
euro-zona.

Az emlitett tényez6k hatasara az eurdpai nominalis és realarfolyamok az egyensulyi
ertékuk ala keriltek. A fundamentalis egyensulyi arfolyamok (FEER) az eurdpai
gazdasagok tobbségében alulértékeltek, kiléndsen a dollarral szemben. Az eurdpai
valutak alulértékeltsége a dollarral szemben azt eredményezi, hogy az euro
fundamentalis egyensulyi értéke is magasabb az egyensulyi szintnél. Ez lehetéséget
ad arra, hogy az euro kialakulasat kovetéen az egyensulyi palya mentén erdsodjon
az euro a dollarral szemben anélkil, hogy ennek erételjes hatasa lehetne a kiilsé és
belsd egyensuly fenntartasara, kilondsen a folyo fizetési mérleg egyenlegére.

6. Az EMU-n belll kovetend 6 varhato gazdasagpolitikai mix.

Az EurOpai Kozponti Jegybank statusza, valamint Stabilitasi €és Novekedési
Paktumban illetve a maastrichti szerz6désben megfogalmazott kritériumok szigora
monetaris és fiskalis politikat feltételeznek az euro dvezet kialakulasat kévetéen. A
monetaris politika esetében ezt az egyértelmd antiinflacios mandatum, mig a fiskalis
politika esetében a fiskalis kritériumok nem teljesitése esetén teljesitendd blntetés
elrettentd ereje garantalhatja a szigor érvényesiléseét.

Azonban figyelembe kell venni, hogy az euro 6vezet tavolrol sem tekinthet$
egységes valutadvezetnek (akar a Mundell altal emlitett szabad tényez6aramlast,
akar a Kenen altal emlitett specializalodast, akar a McKinnon altal emlitett rugalmas
tényezépiacokat vesszik figyelembe) és ezért a térség gazdasagait érhetik
aszimmetrikus sokkok a jovében is.

Tekintettel a kdzos koltségvetés rendkivul alacsony meértekére (a kdzbs eurdpai
szintl koltségvetésen keresztli redisztribucié mértéke nem haladja meg az eurdpai
GDP 2 szazalékat, mikbzben ennek aranya a federalis felépitésli Kanada és USA
esetében meghaladja a GDP 20 szazalékat), az egységes valuta kialakulasaval az
arfolyam- és monetaris politika mint alkalmazkodasi mechanizmus kiiktatodott, és a
tényez6aramlas nem megfelel6, nemzeti fiskalis politikdkra erételjes nyomas
nehezedik majd az alkalmazkodasi terhek vallalasa érdekében.
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Mindez valdszinUsiti, hogy mikdzben az egységes eurOpai iranyitas alatt allo
monetaris politika kell6képpen (és eleinte ennél is nagyobb mértékben) szigoru
marad, addig a nemzeti koltségvetési politikakban kisebb fellazulasok lesznek. Ez
annal is inkabb val6szinlUsithetd, mert a Stabilitasi és NOovekedési Paktum altal a
koltségvetési korlatok megszegése esetén a kilatdsba helyezett szankcidk csak
hosszabb tavon, tobblépcsds egyeztetést kbvetéen érvényesiinek és a nem teljesitd
gazdasag szamar nem jelentenek sulyos terhet.

Mindezek miatt vélhetéen a laza fiskalis és szigord monetaris politika egyuttese
valésulhat meg az eurdpai gazdasagok tébbségében, aminek erételjes kamatnéveld
hatasa lehet. Ez 0Osszességeben elsé Iépésben az euroban denominalt
allamadodssagok utani kockazati prémiumok eltérésében és nodvekedésében
jelentkezhet, de idével a kamatlabak ndvekedésében is érvényesilhet, ami az euro
felértékeléddését eredményez majd.

Az eurdpai gazdasagokban varhatéo gazdasagpolitikai mix mellett az euro-dollar
keresztarfolyam alakulasara befolyast gyakorol az USA makrogazdasagi mutatoinak
- és ezen belll az allamhaztartasi egyenlegnek - az alakulasa is. Az USA esetében a
koltségvetési deficit tartds csokkenése figyelheté meg, és ez idével meérsékelheti
Bergsten(1998) szerint az amerikai folyo fizetési mérleget a két valtozo erbteljes
egyuttmozgasa miatt. Mindezek nyoman mérséklédnek a kamatkiadasok és ez a
dollar leértékelédését eredmeényezheti.

7. Lehetséges szcenariok és a felértékel 6dési Utemet befolyasolo tényez 6k

Az emlitett tényez6k egy részének figyelembe vétele alapjan Portes-Rey (1998)
tanulmanya 3 lehetséges szcenariot tételez fel a kulcsvalutdk egymassal szemben
varhato relativ sulyanak alakulasat illetéen, amely a jelenleg fennallo, a dollar altal
uralt helyzetet valthatja fel. Jelenleg ugyanis a dollar szerepe meghatarozé a harom
gazdasagi Ovezet (Japan, USA és EU) kozotti penzigyi es kereskedelmi tranzakciok
lebonyolitasaban mind a harom relaciéban.

A szerzbk altal felvetett és a jelenlegi helyzet nagyjabdl térténé fennmaradasat
valdszinlsitdé szcenarié szerint a jovében is megmarad a dollar hegemoéniaja, és az
egységes europai valuta csak az EMU és Japan ko6zotti tranzakciokban veszi at a
dollar szerepét. igy ebben a szcenarioban a dollar valtozatlan silya és hegemoén
valuta szerepe mellet nem jon Iétre a bipolaris vilag.

A masik szélsé nagy euronak nevezett szcenarid szerint viszont a nemzetkozi
portfoliok devizaszerkezetében olyan mértékl eltolodas kovetkezik be, amelynek
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eredmeényeképpen a meghatarozo kulcsvalutava az euro valik, amely atveszi a dollar
szerepét az euro-6vezet és Japan illetve USA kozétti kapcsolatokban és a dollar
csak az USA-Japan relacibban marad jelentds. Ezen tulmenéen a harom Gvezeten
kivil is az euro valik a meghatarozo jelentéségl valutava.

A kozéps6 euronak keresztelt szcenarid szerint viszont az euro csak részben
er6sodik meg a dollar rovasara, mert mikbzben az el6zéekhez hasonldéan az euro-
Ovezet és Japan illetve USA kozo6tt a tranzakciok euroban, mig Japan és USA kozott
dollarban zajlanak, de a nemzetkdzi forgalomban a dollar szerepe meghatarozo
marad. Osszességében a legnagyobb valdszin(iségi (és a tanulmany szerint a vilag
€s az egyes régiok jolétét leginkabb javitd) az utolso valtozat, amely az euro jelentds
megerésodését eredmeényezi. A szerz6k megallapitdsai is megerésitik azt a
kovetkeztetést, hogy az emlitett tényez 6k hatasara az euro szerepének
novekedeésére és arfolyamanak tartos felértékel  6désére lehet szamitani.

A varhaté felértekelédés merteke és Uteme 0Osszességében harom tényezé
figgveénye lesz:

1. Milyen szerepet jatszik az Europai Kozponti Jegybank célfiggvényeben a
pénzugyi stabilitds biztositasa és az euro erejének novelése. A pénzugyi
stabilitasra fektetett hangsuly egyértelmien jelentds kiindulva az ECB
mandatumabol, céljaibdél. Az arfolyamstabilitds sulya a jegybank dontéseiben
kisebb fontossagu, kulondsen abban az esetben ha ez ellentétbe keril az
arstabilitas kritériumaval. Ezt figyelembe véve is az ECB vélhetéen érdekelt lesz
az euro kulsé stabilitdsanak erésitésében az ebbdél eredd leirt elébnydk miatt és
politikajat ebben a tekintetben nem a benign neglect megkdzelités hatarozza majd
meg.

2. A pénziugyi nyitottsag erésodése, a téke- és pénzpiacok integralddasanak
sebessége: itt egyértelmien pozitiv a kapcsolat ezen tényez6 és az euro
nemzetkdzi sulya és relativ értékének alakulasa kozott.

3. Nagy-Britannia EMU-ba térténé belépésének idépontja. London belépése tovabb
novelné az eurdpai pénzpiacok sulyat, elésegitené a téke- és pénzpiacok kozotti
diverzifikalodast és egységesulést az arfolyamkockéazat és volatilitas megsziinése
nyoman. London belépése stabilizaléan hathat az Eurdpai Kézponti Jegybank
politikgjara is.
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[1.3. Az euro varhato6 arfolyamvaltozdsanak hatasa a  forint arfolyaméanak
alakulasara és az arfolyam-politikara

Az euro bevezetésével a kulcsvalutak arfolyamaban bekdvetkezé atrendezédésnek
jelentés hatasa lehet a forint nomindlis és reélarfolyamanak alakulaséara és az
arfolyam-politika mozgasterére. Ez részben abbol szarmazik, hogy az euro-6vezet
részesedése a hazai kulkereskedelemben meghaladja a 70 szazalékot és nagyjabdl
hasonlé a részesedése a t6kedramlasokban is. Emellett varhatéan az euro veszi at
70 szazalékig 1999-ben és 100 szazalékig 2000-ben a marka illetve a dollar szerepét
a devizakosérban.

A forint nomindlis effektiv arfolyaméanak leértékelédése lassulni fog az euro
er6sodése nyoman, mert a devizakosaron belil 70 szazalékos részesedésl valuta
relative er6sddni fog a jelenlegi keresztarfolyamhoz képest. A lassulé nominalis
effektiv arfolyam leértékelédés valtozatlan inflaciés eltérések mellett a real effektiv
arfolyam felértékelédéséhez vezet a keresztarfolyam hatas miatt. Amikor
el6relathatdlag 2000-ben a forint koséarral szembeni rogzitését felvaltja az euroval
szembeni, a varhaté tartés euro felértékelédés okozhat nehézségeket a dollarban
denominalt kereskedelem versenyképességének alakuldsara, mind az export
szektorok mind az importhelyettesité termel6k esetében.

A forint real effektiv arfolyamnak felértékel6dése azonban nem csak a nominalis
effektiv arfolyam és inflacidos eltérések alakuldsan &t, de a harmadik orszag
arfolyamvaltozasanak figyelembevételével szamitott versenyképességet is eltéréen
befolyasolja. Az euro-6vezetben a legjelentdsebb vetélytarsai a hazai exportériknek
a tavol-keleti és kelet-eurdpai termelék.

A tavol-keleti gazdasdgok valutéival szemben a forint realfelértékel6dése varhato,
mert ezen gazdasagokban marad a valutak alapvetéen dollarhoz torténé kotése.
Ezzel szemben a kelet-eur6pai gazdasagok esetében a rogzitésben az euro sulya
meghatérozé lesz, és ez a hasonld irAnyd nominalis effektiv arfolyamvaltozas
eredményeképpen nem eredményez a hazai termel6k szaméara relativ
versenyképességi romlast.

Az euro varhatoan tartds felértékel6dése kedvezéen érinti az euro-6vezetbe torténd
tékebedramlast, mert a befektet6k szamara arfolyamnyereség realizalasat teszi
lehetéve. Hasonloképpen az eurohoz kotétt valutaval rendelkezé gazdasagokhoz, a
keresztarfolyamok emlitett valtozdsanak Magyarorszag esetében is lehet kedvezé
hatasa a hazai tékemérleg alakulasara.
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A fennmaraddé kamatkilonbségek mellett ugyanis a forint relativ erésddése
addicionalis tékebearamlast eredményezhet a kockazati feltételek valtozatlansaga
esetén. A tbkebearamlas novekedése viszont akar tovabbi addicionalis
felértékelédési hatast is okozhat - kiléndsen ha tartos jovedelem ndvekedeés
gyorsulassal parosul - figyelembe véve az ezzel kapcsolatos nemzetkozi
tapasztalatokat._

A Kkeresztarfolyamok valtozasabol eredé nominalis és reéal effektiv arfolyam-
modosulasoknak lehet hatasa a fizetési mérleg egyes tételeinek dinamikajara és
szerkezetére is. A felértékel6dés elsésorban a dollarban denominalt export
versenyképessegéet ronthat, mert az importban magasabb a kevésbé
arfolyamérzékeny primer tételek részesedése. Ugyanakkor a keresztarfolyamok
atrendezédése miatt a kereskedelmi és folyo fizetési mérleg egyenlegben
bekbvetkezd egyenlegromlas mértéke nem lesz jelentds.

[1l. Az euro bevezetésének hatasa at okearamlasok alakulasara, a
nemzetkozi t 6ke- és pénzpiacok méretének valtozaséara

Az euro kialakulasa, parosulva az eurbpai tékepiacok kedvezd strukturalis
adottsdgaival a t6kepiacok erételies boévilését,a kereskedési volumenek
novekedését, a tékepiacok kozotti eltérések csokkenését és ezzel a piacok
fokozatos egyestilését eredményezi. A tékepiacok bdvilését az euro bevezetése
mellett kedvezden érinti azok rendkivil likvid jellege, amit a kdzdsségi szektor
oldalardl az eurépai gazdasagok magas allamadossaga és az ebbdl eredé kdtvény-
kibocsatasi kotelezettségei, mig a privat szektor oldalardl a jelentds maganadossag
kibocsatasok teremtenek meg.

A tékepiacok gyors bévilését és dsszeolvadasat erdsiti a pénziigyi deregulacié és
liberalizdlas folyamata, aminek eredményeképpen tdbbségében eltinnek a
hatdrokon &tnyalé szolgaltatasokkal kapcsolatos megkotések, a kereskedési
korlatozasok. Emellett az eurdpai tékepiacok fejlédését dsztbnzi a tékearamlasok
feler6stdése, amelyek egyik célpontjavad az egységes valuta bevezetését kdvetéen
az euro piacok valnak.

Az egységes valuta bevezetése jelentésen megndveli az EMU-n belili t6kepiacok
méretét. Egyrészt az arfolyamkockazat megsziinése, masrészt az euro kulcsvaluta
szerepe varhatdan jelentés, becslések szerint 3000 milliard dollaros tébbletlikviditast
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teremt, ami elsésorban a vallalati kotvénykibocsatasokat névelheti meg. Nemzetkdzi
pénzugyi elemzdk (Merrill Lynch) azzal szamolnak, hogy évente 300-400 milliard
dollarnyi Uj kibocsatasra kerul sor, €s néhany év alatt Europa GDP-aranyos
kibocsatasa eléri az USA-ét. A bankhitelek rovasara torténd kotvénykibocsatasok
f6leg azon orszagok bankjai szamara teremtenek 0j helyzetet, ahol a bankhitelek
arany viszonylag magas (Németorszag, Franciaorszag, Ausztria). Az eurdpai
kotvénypiac a jelenlegihez képest varhatéan spekulativabba valik, hasonldéan az
USA piacahoz, ahol a spekulativ fokozatu kétvények aranya eléri a 70 szazalékot.

A piaci szerkezetbdl, a szabalyozas valtozasabdl adodoé sajatossagok mellett az euro
bevezetése is 0sztonzéleg hathat az eurdpai tékepiacok névekedésere. Egyrészt az
euro bevezetésével megsziinik a tékepiacok kozotti aramlasokat eddig korlatozo
devizakockadzat, ami kulonésen a kisebb tézsdék tovabbi erételjes
nemzetkoziesedését eredményezheti. A devizakockdzat megsziinése mérsékelni
fogja az egyes kibocsatasok kockazati kondicioi kozotti eltéréseket és a
hitelspreadek csokkenése is 0Osztonzéleg hat a kereskedési volumenek
novekedésére.

Fontos, hogy a devizakockazat megsziinése kikliszobéli a tékepiaci szerepl6k
befektetéseit eddig erbteljesen korlatozé szabalyozasokat: igy a talzott mértéki
devizakockazatok elkerlilése és a befektet6k védelme érdekében eddig az egyes
intézményi befektetdknek (elsésorban a befektetési és nyugdijalapoknak) mas
devizaban denominalt koételezettségeiket meghatarozott (80) szazalékig le kellett
fednilk az adott valutaban eszkozolt befektetésekkel (currency matching). Ez
korlatozta a befektet6k dontéseit €és az optimalisnal kedvezétlenebb befektetési
szerkezetet eredményezett.

A tékepiacok fejlédése szempontjabdl tovabbi kedvezd hatas szarmazik az egységes
valuta bevezetésébdl a befekteték portfoli6 dontésein keresztil. Eddig az
arfolyamkockazatok mérséklése, illetve az optimalis hozam és kockazat szerkezet
eléréese érdekében a befekteték a kulonb6zé devizaban denominalt portfolidkat
alakitottak ki. Az egységes valuta Kkialakulasaval és az arfolyamkockazat
megszinésével a portfolio diverzifikalas alapelve a kilénb6z6 eszkdzokbe torténd
befektetés lesz, ami erésitheti az egyes piaci szegmensek névekedési kilatasait.

Az emlitett tényez6k hatadsara az euro bevezetése kedvezd hatassal jar az europai
tékepiacok fejlédésére: felerésiti a deregulacio, liberalizalas, intézményi fejlédés altal
teremtett kedvez6 hatadsokat és ez a tbkepiaci kereskedés volumenének
novekedéséhez, a spreadek cstkkenéséhez, a piacok transzparens jellegének
er6sodésehez vezethet.
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Az euro kialakulasanak tékearamlasokra és piacokra gyakorolt hatadsanak tekintse
utan nézzik az egyes piaci szegmensek varhatd fejlédését. A részvénypiacok
esetében az euro bevezetése az elektronikus kereskedés eréstdése mellett
0sztonozni fogja a hatarokon atnyuld részvéenykereskedeést, valamint a tézsdei
tevékenységek koncentracidjat. Ez fokozatosan egyes t6zsdék egységesulését
eredményezheti, mikézben a kisebb t6zsdék elsésorban a helyi vallalatok
részvényeinek kereskedéseével foglalkoznak majd.

A pénzugyi kdzpontok versenyében kivalasztédik a leghatékonyabb és legolcsobb
europai értéktb6zsde, ahol a jelenlegi 2-5 értéknap 1-re csokken. A future piacon
varhatéan 2-3 kézpont marad fenn. Masrészt megvaltozik a befektetési politikak
portfolio-optimalizalasi szempontrendszere: Uj kockazatelemzés és a részvéenyek
kozotti 0j korrelaciok feléllitasa valik sziikségessé. Az eurora térténd atallasra az
Ovezet t6zsdéin egy lépésben (1999. januéar 4-én) kertl sor, ettdl kezdve minden
instrumentum kereskedelme és arfolyamjegyzése euroban torténik.

Az egységes europai kotvénypiacok kialakuldsaban az euro bevezetése mellett
fontos tényezd lesz a benchmarkként szereplé kotvények kialakulasa. Annak
ellenére, hogy 1998 elején még a francia allampapirok piaci eértékesitési és
forgathatdésagi technikdja fejlettebb volt a német révidlejaratu allampapirokénal,
vélhetéen a benchmark koétvényt a német papirok fogjak adni. Az eurdpai szinti
benchmark kialakulasa fontos a kotvények jobb beéarazasa, a kamatkondiciok
meghatarozasa eérdekében.

Az allampapirok piacanak jelentés bévilése varhatd, mert elsdésorban itt fog
ervéenyesuilni az emlitett valtozas a befektet6i magatartasban, hogy a befekteték a
valutakockazat helyett elsésorban a likviditaskockazatot veszik majd figyelembe és
ez a kulonb6zd lejarati szegmensekben torténd portfolio diverzifikalodast fogja
0sztoénozni.

Az egységes eurQpai valuta kotvénypiacit bévité hatasa abban is érvényesiilhet,
hogy ennek nyoman megszinik a hazai és a devizaaddssag kozotti kockazati
eltérés. Eddig ugyanis a hitelminésiték kockazatosabbnak itélték a devizaban
denominalt allamadossag teljesitését a hazai valutaban denominaltnal, elsésorban
azeért, mert a belfoldi adossagszolgalathoz sziikséges forrasok (akar az adék akar az
inflacios addbevételek novelésével) kénnyebben el6teremtheték voltak.

Az euro bevezetése nyoman ez az eltérés is megszinik, a teljes allamaddssag
kockazata atalakul a korabbi bels6é allamadossag szintjere. Ez kedvezd lehet a
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piacok likviditasa szempontjabol, mert az adéssagok atlagos mindsitése kedvezébb
lesz és megszinnek a befektetéket kedvezétlendl érintdé kockazatok.

Ugynakkor a devizakockazat eltinése mellett a hitelkockazat névekedni fog, mert a
k6z6s valutaban az egyes kotvények kockazata jobban o6sszevethetd lesz. A
kedvezbtlenebb kbézosségi szektor flow és stock pozicidval rendelkezd gazdasagok
allampapirpiacainak névekedését befolyasolja a kamatspread mértéke, amit a
benchmark kétvények hozama felett kell fizetnitk.

Osszességébe azonban a piaci likviditas bévilése varhaté az emlitett folyamatok
eredményeképpen. Az eurdpai kétvénypiacok internacionalizalédasa szempontjabdl
tovabbi tényezd lesz hogy az emlitett folyamatok hatasara névekedni fog az amerikai
befektetési bankok eérdekl6édése a térségben eszkdzolt befektetések irant, ami
addicionalis hatasként a piaci likviditas er6sodését is eredményezi majd.

A vallalati kdtvénypiacok esetében is a kibocsatasok novekedésével, a piacok
egységestlésével szamolunk. A piaci bévilését keresleti és kinalati tényezék
egyarant 6sztonozni fogjak. Kinalati oldalon elsésorban a vallalatok névekvé kotvény
kibocsatasi kedve fontos, amit a devizakockazatok eltiinése, a likvidebb piacok
kialakulasa és a vallalati kondicidk jobb 6sszevethetésége eredmeényez. A keresletet
pedig elsésorban a potencidlis befektetéi kor bdvilése fogja élénkiteni. Ez
elsésorban az eurdpai alapok névekedésében illetve az amerikai befektetési alapok
novekvé  érdeklédésében jelentkezik, amelyek a korabbinal nagyobb
skalahatékonysagot tudnak realizalni az egységes piacokon.

Az egységes eurOpai pénz- és tékepiac kialakulasa a kelet-eurOpai térségre is
hatassal lesz.

* Az egységes europai kotvénypiac létrejottével a kelet-europai orszagok is mind
inkdbb euro-kétvényeket fognak kibocsatani, hogy kiiktassak az arfolyam-
kockazatat. Az euro-kotvények piacan megnovekvé likviditas a kelet-eurdpai
kibocsatoknak is kedvez, mikdzben versenyt tamaszt a kelet-eurépai bankok
hitelkihelyezéseinek.

* Mivel az euro-Ovezet nyugdijalapjainak befektetései az Ovezeten beldl
szabalyozasi szempontbdl (eszkdz-forras valutaris megfelelése) egyenranguva
valik, varhato, hogy a portfolié diverzifikalasa érdekében megnovekszenek kelet-
europai befektetéseik. Ez kuléndsen a viszonylag stabil, az EU-csatlakozasi
targyalasokban résztvevd orszagokat érinthetik, komoly versenyt tAmasztva az
ottani intézmeényi befektetknek és a banki kihelyezéseknek.
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[11.1.Az egyesiilt euro piacokon tértén 6 kibocsatas kondicidi a hazai kibocsatok
szamara

Az egységes eurdpai valuta kialakulasa kdzvetve hatassal lesz a hazai allami
és privat szereplék nemzetkozi kdtvény- és hitelpiacokon térténd kibocséatésaira is.
Az egységes eurbpai valuta megteremtésének eredményeképpen felgyorsul a
nemzetkozi tdékepiacok integralédasa, ami befolydsolja az euro Ovezethez nem
tartozé, de ott kibocsatasi szandékkal fellépé hitelfelvevék lehetéségeit, a kibocsatas
kondicidit is.

Kedvezd hatdsa lesz a tékepiaci integralédasnak, hogy a hazai kibocsatok a
korabbiaknal alacsonyabb tranzakcidos koltségekkel kell hogy szamoljanak a
kibocsatas soran, valamint szamottevéen mérséklédnek a kibocsatassal kapcsolatos
arfolyamkockazatok is. A masik kedvez6 hatas, hogy a tékepiacok egységesilése
nyoman a kordbbinal mélyebb és likvidebb piacok jonnek létre, ahol a kibocsatdk
kozotti kockazati kilénbséget az azonos valutaban térténd kibocsatas nyoman a
kamatfelar tikr6zi majd. Az egységes valuta kotvénypiacan kedvezdbbek lesznek
ennek kovetkeztében a hazai kibocsatok lehetéségei 6sszevetve a mai nemzeti
valutak altal szegmentélt piacokkal.

A ko6zds valuta kialakulasabol ereddé harmadik elény, hogy jobban
0sszevethetbek az alternativ kibocsatasok kockazatai és ez kedvezéen érintheti a jo
makrogazdasagi hattérrel és kedvezd pénzigyi kilatasokkal rendelkezé gazdasagok
kibocsatoit. Az alacsonyabb kockazati besoroldsu kibocsatok ezért konnyebben és
kisebb koltségek mellett tudjak finanszirozasi igényeiket kielégiteni.

A kockazattal 6sszefliggé masik fontos hatas, hogy a tékepiacok mélyiilése,
az arfolyamkockdzat megsziinése ndvelheti a befektet6k diverzifikalasi
hajland6sagat, ami kedvezéen érintheti az euro 6vezethez nem tartozo és ezaltal az
atlagosnal kockazatosabb kibocsatok helyzetét.

A kodz06s europiac kialakulasanak természetesen azonban az euro 6vezethez
nem tartozO orszag kibocsatoi szamara koltségei is lesznek. Az egyik az
arfolyamkockazatok megsziinésével az dsszehasonlithatdsag eréstdése, aminek
kovetkeztében a prudencialis szempontok érvényesilése a kordbbiaknal szigorubb
lehet.

A masik hatds, amit a hazai kibocsatdéknak figyelembe kell venni a nagyobb
tékepiacokon eré8s6dé versenybdl ered: a mélylld tékepiacokon vélhetéen ndvekedni
fog a kibocsatadsok volumene, ami fokozddd versenyt tAmaszt a rendelkezésre allo
sz{ik megtakaritdsok felhasznalasat illetéen. Osszességében azonban az emlitett
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koltségek figyelembe vétele mellett is kedvezbéen érinti a hazai kibocsatokat az
egységes valuta bevezetése 1999-t6l, az ezekkel a kotvénypiacok méreteiben,
diverzifikaltsagaban bekovetkezd valtozas.

A tékepiacok egyesilése és mélyllése mellett a kibocsatas devizanemére is
befolyast gyakorolhat az egységes eurdpai tékepiacok kialakulasa. A hazai
kibocsatok szamara valdszinlileg nagyobb vonzereje lesz az euroban torténd
kibocsatasnak a dollar kibocsatassal szemben. Az euroban tOrténé
kotvénykibocsatas kedvezd lesz, mert a kibocsatok szamara kisebb
arfolyamkockazattal parosul.

A forint csuszasa ugyanis 1999-t61 kezdédéen olyan valutakosarral szemben
kovetkezik be, amiben az euro valtja fel 70 szazalékos részesedéssel a német
markat. Ez a valutakosar varhatéan fennmarad egészen a forint kozéparfolyamanak
euroval szemben az ERM-II keretén belil varhatdo rogzitéséig, aminek
eredmeényeképpen a forint arfolyam alakulasa szorosan kapcsolédik majd az euro
valtozasahoz. Ezért a befektet6k szamara kisebb arfolyamkockazattal jar majd az
euroban torténd hitelfelvétel illetve kétvénykibocsatas a dollarban illetve a yenben
torténével szemben, amely nem fogja tukrozni a kulcsvalutak keresztarfolyam
valtozasanak hatasat.

Az euroban torténdé kibocsatast 0Osztontzni fogja az euro illetve a
dollarkamatok eltérd alakulasa is. Ebben szerepet jatszik az egységes eurdpai illetve
az amerikai gazdasag konjunkturaciklusainak eltérése mellett az euro bevezetésével
0sszefluiggésben varhatd portfolié atrendezdédés és arfolyammozgas a kulcsvalutak
kozott. Ezért a jov6ben is fennmaradnak a konjunkturdlis ciklusbol és az
arfolyammozgashadl eredd eltérések a monetaris politikakban és ezen keresztll a
kamatlabak szintjében.

Ennek alapjan az elkdvetkezé idében veélhetéen alacsonyabb lesz az euro
kamatszint a dollarnal, ami néveli ezen piacokon térténé eladésodas vonzerejét. Az
emlitett tényez6k kovetkeztében a hazai kibocsatok szamara mind az
arfolyamkockazat, mind pedig az eltér6 valutaban torténé kibocsatas
kamatkihatasainak mérlegelése alapjan érdemes lesz az euroban torténd kibocsatas
illetve hitelfelvétel aranyat ndvelni.
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IV. Az euro bevezetésének a hatasai magyar gazdasag fébb
szektoraira

IV. 1. A Monetéris Unio varhat6é hatasai a pénzigyi  szektorra

Az EMU beinduldsa a legjelentdsebb kozvetlen hatast a pénziigyi szektorra és
intézmeényeire gyakorolja. A pénzlgyi kozvetitdé intézményeknek mar rovid tdvon
komoly koltségeket jelent az euro bevezetésével kapcsolatos technikai feladatok
megoldasa (fizetési és elszamolasi rendszerek atalakitasa, IT-fejlesztések). A
kozvetett hatasok is jelentések lehetnek, amelyek részben a verseny
feler6sodésébdl, részben a pénzigyi szolgaltatdsok iranti igények struktarajanak
megvaltozasabol fakadnak.

A véltozasok nem egyforman hatnak a pénzigyi szektor kilonbdz6 szereplbire. A
varhatd pénz- és tékepiaci folyamatok val6szinUsitik, hogy a legnagyobb kihivassal a
bankoknak kell szembenézniik: nekik a technikai atéllas koltségein kivil a szervezeti
alkalmazkodas és az uzleti stratégidk modositasdnak koltségeit is viselnitk kell,
mikdzben a varhatd elénydk szamukra latszanak a legcsekélyebbeknek. Ezért a
kovetkezdkben a bankszektorra gyakorolt hatasokra helyezzik a f6 hangsulyt.

A legkorabbi kozvetlen hatast a fizetési-elszamolasi rendszerek valtozasa valtja ki,
ami a bankok szamara els6ésorban pétldlagos koltségeket okoz, mig az elérhetd
megtakaritas csekély.

Az atutalasi és fizetési rendszerek atalakulasa folyamatban van az EU-
orszagokban. Az EU-ban a bankkdzi zsirorendszerek az utébbi években valos
idejii  brutté elszamolasi rendszerekkél (RTGS) alakultak &t, aminek
dsszekapcsolasaval jon létre az EU TARGET-rendszere (Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System). A
TARGET-rendszerben - a nemzeti kézponti bankok fizetési rendszereihez
hasonléan - biztositva lesz fedezet ellenében a napkdzbeni (intraday) hitel-
tullépés, ezt azonban a nap végére rendezni kell. A rendszer tervezése ugy
folyik, hogy a napkézbeni tullépés lehetésége minden ESCB tag szdméra
nyitva all, az ECB azonban limiteket allapithat meg, amely akér 0 is lehet.

1 Olyan brutt6 elvi elszamolasi rendszer, amelyben a fizetési megbizasok feldolgozasa és végleges
kiegyenlitése folyamatosan zajlik az érintett résztvevék valds ideji értesitése mellett. A megbizasok
kiegyenlitésére egyenként, a terhelések és jovairasok beszamitasa nélkil keril sor. A rendszer a nagy
Osszeq(, illetve siirgds fizetési megbizasok zavartalan, automatikus lebonyolitdsara szolgal.
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Magyarorszagon is folynak az el6késziletek a magyar RTGS, a VIBER
leétrehozéasara, az MNB szandéka szerint 1999. masodik felétél mikoédésbe 1ép. A
rendszer csokkenti a bankok likviditasi igényét, azaz azonos fizetési forgalom kisebb
likviditassal bonyolodhat le, mint a jelenlegi BZSR-ben. Ehhez azonban varhatoan
magasabb dij parosul. A tranzakciés koltségekre gyakorolt netté hatas csak az
alacsonyabb likviditas koltségcsokkentd hatasa és a dijkulonbozet ismeretében
becsilheté majd meg.

A VIBER technikailag alkalmas lesz arra, hogy - amint azt a politikai déntések
lehetéveé teszik - rakapcsolédhasson az EU TARGET-rendszerére. Erre
legkésébb Magyarorszag EU-csatlakozasakor lesz lehet6ség. Ma még annak
az esélye sincs kizarva, hogy a csatlakozasi targyalasok idészakaban is
megnyilik a lehetéség, bar nyilvanvaléan hitellimit nélkil. A tagfelvételt
kovetéen a VIBER az addigi forint mellett parhuzamosan euroban is végzi a
miveleteket, majd Magyarorszag EMU-tagsagatol mar csak euroban.

Az euro bevezetése az értékpapir-piaci elszamolasokra is hatdssal lesz. A kisebb
valutaris kockazat miatt az euroban torténé kibocsatasok a hazai kibocsatok korében
is novekedni fognak. Ennek kezelését elésegiti, hogy a KELER Uj integralt rendszere
megvalositja a tobb devizaban torténd elszamolast, ami arra is lehetdséget teremt,
hogy a kulféldi befekteték szamara is biztositsa a DVP (Delivery Versus Payment)
elv alkalmazasat.2

Az euro bevezetése elkerulhetetlenné teszi, hogy a magyar bankok is atalakitsak
sajat fizetési rendszerik infrastruktirajat (home és back office rendszeriket, kezeldi,
felhasznaldi és egyéb rendszereiket). A nem-euro-ovezetben torténd euro-fizetések
esetén elegendé minimélis moédositas a SWIFT hasznalatdban, mikézben az
infrastruktara valtozatlan maradhat. Korlatozott moédositast igényel a fizetési
rendszer infrastruktargjaban (és igy nagyobb koltséggel jar), ha néhany tranzakcio
euroban torténd megvalositasat tizik ki célul. A legkoltségesebb megoldas, ha
minden tranzakciora kiterjed6 elvi lehetéséget biztositanak az infrastruktira
modositasaval. Hosszabb tavra nyilvanvaléan ez utébbi megoldas a célszer(, hiszen
ekkor a bankok alkalmasséa valnak euro-szamlan euro 6sszegek nyilvantartasara és
euroban valo fizetés teljesitésére, illetve ezek forintra torténd konvertalasara, ha a
fogado szamla forintszamla. Ez a megoldas felkésziti a bankokat arra a jovébeli
helyzetre, amikor Magyarorszag is az euro-6vezet tagja lehet.

2 A KELER is - az MNB-hez hasonléan - varhatéan 1999. masodik felére helyezi lizembe VIBER-
rendszerét, igy lehetévé valik, hogy az Altala lefedett kliringkér valds ideji elszamolassal
kapcsolddhasson az MNB altal kiszolgalt bankok pénzforgalmahoz.
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Mivel a nemzetkdzi kereskedelembe beagyazott, az euro-6vezet vallalataival fizetési
kapcsolatban levé hazai vallalatok is attérnek az euro hasznalatara, fontos, hogy
hazai bankkapcsolatukon keresztll konverzidés koéltségek nélkil bonyolithassak
pénzforgalmukat. Ezért a magyar bankoknak is szikséguk lesz euro-likviditasra.
Ebben a tekintetben elényt élveznek azok a bankok, amelyek tulajdonosai kozott
EMU-tagorszagbeli bank is talalhato.

Az euro bevezetésével ugyanakkor csokkentheté a nostro-szdmlak szama, és igy
felllvizsgalhatd a levelezé bankok koére is. Ez a magyar bankok szamara is
koltségmegtakaritast tesz lehetéveé. Az euro-Ovezetben az a célkitlizés, hogy a
kisdsszegU, de nagy tdmegU fizetéseknél a levelezé banki kapcsolatokat elektronikus
elszamolohazi kapcsolatokkal helyettesitsék. A nagyeértekl kereskedelmi fizetési
rendszer, a TARGET mellett kis 6sszegi, hatarokon atmend fizetési rendszerek is
muakoédnek (pl. az EBA), amelyek koltsége alacsonyabb.

Az EMU létrejotte és az euro bevezetése jelentés mértékben atalakitja a bankszektor
és az egyes bankok helyzetét. A bankok koéltségei elsésorban a kovetkezdkbél
addédnak:

Az euro és a nemzeti valutdk parhuzamos kezelése miatt szikségessé vald
infrastrutdralis  (hardware-software) beruhdzasok, a logisztikai rendszer
atalakitasa, az alkalmazottak betanitasa, az informéaciészolgaltatas atalakitasa
becslések szerint a banki koltségek 2 szazaléka kortl alakul. A kdltségek mintegy
fele az IT rendszerek atallitasdahoz kotdédik: a felmérések szerint egy-egy banknal
legaldbb 10 millié dollart tesz ki a devizaelszamolasi rendszerek atalakitasa.

* A bankok elvesztik a valutaatvaltdsokbdl és a kapcsol6dé szolgaltatasokbol
szarmazé jovedelmik egy részét. Ez bankonként eltéré mértéki jovedelemkiesést
okoz. Azok a bankok veszitenek tobbet, amelyeknél jelentésebb a
kulkereskedelem finanszirozas és a hataron atnyulé tevékenység

* Nem szadmszerlsitheté az jovedelemcsokkenés, amit a feler6s6dd verseny idéz
el6, s amely szintén kilonb6zé mértékben érinti az egyes bankokat.

Az elényok viszont kdzvetlenil nem a bankszektort érintik, hanem Ugyfeleiket. Ezek
elsésorban a tranzakcios és az ‘“in-house"-kdltségek csokkenésében, a
hitelkamatlabak és az inflacio mérseklédésében jelentkeznek. A bankokra nézve
kedvezd kozvetett hatast jelenthet a kereskedelem varhatdé ndvekedése (a nomindlis
arfolyamingadozas kereskedelem-torzitd6 hatasanak megsziinése miatt), ami a
finanszirozasi lehetdségeket is bovitheti.
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A koltségek kovetkeztében jelentésen atalakul az eurdpai bankok lzleti tevékenységi
és szervezeti strukturgja:

* A hagyomanyos jovedelemszerz6 tevékenységek csokkennek, egyduttal
megerésddnek a befektetési banki tevékenységek, a nagy és likvid 6sszeurdpai
ertékpapirpiac kialakulasa miatt, amit elsésorban a nyugdijalapok portfolio-
atrendezései indukalnak. A privatizacio és az M&A-k is névekvd Uzleti lehetséget
kinalnak. Azok a bankok kertlnek ki nyertesen, amelyek képesek a kereskedelmi
banki tevékenyseguket befekteté bankival kiegésziteni.

» Mivel a vallalatok csokkentik bankkapcsolataik szamat (egy tipikus multinacionalis
vallalat pl. 24 eurépai bankkapcsolatat varhatéan 4-5-re csokkenti), a
vallalatfinanszirozo és levelez6 banki tevékenységekben 6sszevonasokra kerdl
sor. Felmérések szerint a bankok 60 szazaléka egy kdzpontba vonja 6ssze
eurdpai back-office tevékenységét.3 A vallalatok és a levelezdbankok az egész
Eurdpara kiterjedt tevékenysegl bankokat részesitik elényben.

Az euro bevezetése nem egyformén érinti a magyar bankokat. Versenyelényh6z
juthatnak azok, amelyek tulajdonosi kapcsolatuk révén transzeurépai hal6zat részei,
mint pl. az MKB, a K&H, az ABN Amro, a CIB, a Raiffeisen Unicbank, az Inter-
Eurdpa, a Takarékbank, vagy a Mezébank. Ezek a bankok szamithatnak arra, hogy
anyabankjuk egyuttm(kodik velik euro-kompatibilis informéaciotechnoldgiai hattér
kiépitésében. Ezen felll segitséget kaphatnak az euro-likviditas biztositasahoz,
illetve euro-hitelek nyujtasahoz. Az euro-likviditas fontossagat az is indokolja, hogy a
jelentds eurdpai kapcsolatokkal rendelkez6 hazai vallalatok (elsésorban
multinacionalis cégek leanyai) egyre inkabb euro-forgalmat fognak bonyolitani, euro-
hiteleket fognak igényelni, illetve euro-befektetési lehetéségeket fognak keresni. E
cégek olyan bankot keresnek, amely képes a vallalati cash-menedzsmentet euroban
végezni az 6sszes EMU-tagorszagra.

Az EMU-hatteri a magyar bankok segitséget kaphatnak Ugyfelei kétvényeinek
elhelyezéséhez az EU-piacokon, valamint ahhoz, hogy - marketing-stratégiajuk
részeként - tgyfeleinek az euro bevezetésével szilkségessé valo valutaris, pénzigyi,
atutalasi, szamviteli atallasahoz technikai tamogatast nyujtsanak. E bankok szamara
hosszabb tavon az is komoly elényt jelenthet, ha az anyabank tulajdonos a hazai
bankok back-office tevékenységét az EU-beli kbzpontba 6sszpontositja, legalabbis
azokon a teruleteken, ahol az azonossag fennall. Ez jelentés kdltségmegtakaritast
tesz lehet6vé és noveli e bankok versenyképesseégeét.

3 PI. a Citibank devizaiizletagat Londonba, vallalatfinanszirozé szolgaltatasait pedig Dublinba telepiti.
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Az euro bevezetése véarhatéan felerdsiti a bankszektoron kivili tékepiaci
intézmények szerepét, sulyat, ami tovdbb élezi a nem-banki szektor felél j6vé
er6sodésére leginkabb az értékpapirok piaca felél kell szamolni. Az egységesulé
europai piac gerjesztette tobb ezer milliard dollaros potldlagos likviditas hatasa
elébb-utébb a hazai vallalati Ggyfélkdrben is érezhetéve valik, tekintettel arra, hogy
kozottik jelentés szamban vannak nemzetk6zi hitelmindsitéssel rendelkezé cégek.

A tbkeliberalizacié kiteliesedésével, a devizahatésagi engedélykotelesség
megszinésével a rovid lejaratu kulfoldi hiteleszk6zok is a magyar vallalatok
rendelkezésére allnak, igy - a halasztott fizetésen tul is - ndovekvé mértékben
juthatnak hozza értékpapir- (pl. kereskedelmi papir-) kibocsatas révén forrasokhoz,
illetve rovidlejaratu bankhitelekhez. Az euro kdvetkeztében bévilé kiulféldi hitelkinalat
igy a hazai vallalatok névekvé kilféldi hitelkeresletével talalkozhat, ami a hazai
bankok versenypoziciéjat rontani fogja.

A nem-banki versenyre adhaté valasz a bankcsoporton bellli mind szorosabb
egyuttmdkodés, a bankhalozat felhasznalasa a nem-banki termékek értékesitésére,
amit biztositok alapitasa, illetve meglévé biztositokkal torténd keresztértekesitési
egyuttmikodés egészithet ki. Mivel a bankok elényét nem-banki versenytarsaikkal
szemben egyre inkabb elosztasi csatornajuk nyujtja, ennek mind jobb kihasznalasa
jelentheti a piaci részarany megérzéséenek kulcsat.

A banki tevékenységek kozil a befektetési banki Uzletdgnak lesz a leginkabb bévilé
piaca, mikdzben hosszabb tavon a kereskedelmi banki tevékenység visszaszorulasa
varhaté. Magyarorszagon ez az eltolédasi folyamat lassubb lesz, mint az EU-ban,
mivel - f6leg a lakossagi ugyfélkorben - jelentds fejlédési potencial van még. A
vallalati  Ggyfélkérrel val6  kapcsolatban  egyre  fontosabba valik a
kotvénykibocsatasokban vald kozremikoddés, mig a lakossagi ugyfélkérben a
komplex befektetési szolgaltatasnyujtds és tanacsadés (private banking) valik
fontossa. E tevékenységek erésitése eltolodast okoz a hazai bankok, bankcsoportok
mai tevékenyseégi strukturajaban, sét, egyes bankoknal szervezeti modositast (pl. az
értékpapir-kereskedelmi tevékenység integralasat) is eléidézhet.4

4 Bar csaknem minden jelentésebb hazai bank rendelkezik brokercéggel, nem mindegyikiik kivan élni
az (j értékpapir-torvény adta lehet6séggel arra, hogy ezt a tevékenységiiket a bankszervezetbe
integralhassék. Sok bank ugy itéli meg, hogy célszeriibb a kinai falat a szervezeti elkuloniléssel is
er@siteni. Tovabbi érv az elkllonilltség fenntartasa mellett, hogy a kétféle tevékenység kockézatainak
eltérései eltér6 szakmai kukturat kdvetel meg, ami miatt a személyi allomany integralasa nehezen
elképzelheté.
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A fentiekben targyalt hatasok varhatéan médositjadk a magyar pénzigyi kozvetité
rendszer jelenlegi strukturajat. Az - elsésorban a corporate piacon - feler6s6dé
verseny hatasara tovabb fog néni a nyomas a fazidkra, felvasarlasokra. A magyar
bankok, biztositok tulajdonosi hatterét figyelembe véve elsésorban ott kertlhet sor
ilyen akcidkra, ahol az anyaintézmények kozott is hasonlé folyamat megy végbe. A
kozelmultban vilagszerte feler6sodott fuzidés hullamok néhany év malva varhatéan a
magyar piac szerepldit is elérik, ezért csokkenni fog az 6nallé szervezetek szama, és
néni fog a piacok koncentracioja. Ez a folyamat a hazai pénzigyi szektor
megerésodéséhez, nemzetkdzi versenyképességének novekedéséhez vezet,
mikdzben - tekintettel tokeliberalizacio mar elért fokara és tovabbi kiteljesedésére - a
fogyasztok szamara sem jar negativ, kiszolgaltatottsagukat ndveld hatasokkal.

IV.2. Az euro hatdsai a vallalati szektorra

A véllalati szektor egyes csoportjait elter6 modon érintik az euro életbe Iépésének
hatasai. A vallalati szektorban a valtozasok f&6 haszonélvezéi a jelentés
exporttevékenységi szektorok és véllalatok lesznek, ahol a valutaatvaltdshoz kotédé
tranzakcios és "in-house"-koltségek (a valuta-tranzakciokat iranyitd menedzsment
fenntartasi koltségei) viszonylag nagyok. Mivel a magyar export z6mét mar ma is az
itt letelepedett multinacionalis cégek produkaljak, az anyavallalat technoldgigjara,
pénzugyi infrastruktarajara és euro-likviditasara épitve alacsonyabb koltséggel is
meg tudjak oldani a fizetési forgalommal, a pénzigyi iranyitassal, a konywvitellel, a
szerzbédésekkel kapcsolatos atallasi feladatokat.

Ugyanakkor az euro bevezetése a kis- és kozépvéllalatok korében komoly
problémakat okozhat, mivel azok kevésbé profitdlnak a tranzakcidés koltségek
csokkenésébdl, ugyanakkor a kettés nyilvantartas és a nagyvallalatok iranyabdl
feler6s6dd verseny hatranyosan érinti éket. A magyar kis- és kézépvallalkozasok
szamara az is hatranyt jelenthet, hogy a fé piacukat jelentd multinacionalis cégek
kikényszerithetik az euro hasznalatat.®

Az euro bevezetése eltéréen érinti a vallalatokat attol fliggéen is, hogy beszerzéseik
és értékesitéseik milyen piacokon valésulnak meg. Azokban az agazatokban, ahol a
cégek dontéen dollarért vasaroljak alapanyagaikat, mikbzben az EU-ba exportalnak,
a dollar/euro arfolyamanak megvaltozasa, a dollar varhaté gyengulése a mai DEM-

5 J6 példa erre a Siemens svédorszagi leanyvallalata, amely arrol tajékoztatta beszallitéit és ugyfeleit,
hogy 1999. januéar 1-t6l izleteit euroban bonyolitja, két azonos ajanlatot tevd alvéllalkozé kdzul pedig
azt valasztja, aki euroban tette ajanlatat (Svédorszag nem lesz tagja az EMU-nak).
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hez, illetve jovébeli eurohoz képest javithatja a jovedelmezéséget. llyen agazatok
tipikusan a vegyiparban talalhaték. Magyarorszagon elsésorban az EU-orszagokba
exportald gyogyszergyarak pozicioit érintheti kedvezben a ki- és bemend szamlazas
eltérd valutaneme.

A jelentés exportot megvalositd geépipari cégeknél kevésbé all fenn a szamlazas
eltér6 valutaneme, mivel itt jelentds az EU-bol szarmazdé import szerepe. Az
élelmiszergazdasagban, ahol viszonylag magas a hazai alapanyag aranya, nem kell
jelentésebb hatassal szamolni, mivel a hazai valuta tovabbra is - sét ndvekvd
meértékben - dontéen az EU-hoz k6tédik. Az exportérok pozicidjat elsésorban a hazai
arfolyam-politika fogja meghatarozni.

Az egységesuld euro-piacok likviditAsanak bévilése, ennek nyoman a
hitelkamatlabak mérséklédése, a tbkepiaci finanszirozds kondicidinak javulasa,
valamint a kereskedelem varhaté bdvilése sem egyforman érinti a kilonb6zé
szektorokat és vallalatokat. A f6 nyertesek azok a kbozepes méreti hazai
véllalkozasok lehetnek, amelyek eddig nehezen jutottak forrdsokhoz a pénz- és
tékepiacokon. Az euro-piac boévulé likviditasa és Magyarorszag csatlakozasi
folyamatanak el6rehaladasa varhatban megnoéveli a hazai cégekbe befekteték
szamat és a befektetések volumenét. A budapesti t6zsde harmadik szekcidjanak
megnyitasa elésegiti, hogy a kbzepes méretli vallalkozasok mind nagyobb szamban
megjelenhessenek a nyilvanos tékepiacon.

IV.3. Az euro-piaci kdtvénykibocséatas varhato felté  telei

Az egységes eurOpai valuta kialakulasa hatast gyakorol a nemzetkozi
kotvénypiacokon torténd kibocsatasokra is, ami egyarant érinti a vallalatok, bankok,
onkormanyzatok és az allam forrasbevonasi lehetéségeit. Az egységes eurdpai
valuta eredményeképpen felgyorsul a nemzetkdzi tékepiacok integralédasa az euro
térségen belil és a koradbbi szegmentalt tékepiacokat felvaltja egy egységes
tékepiac, amelynek mérete, mélysége megkozeliti az amerikait. Ez az egységestilés
kedvez6 hatast gyakorol az euro 6vezethez nem tartozé, de kibocsatasi szandékkal
fellépd hitelfelvevdk lehetdségeire, a kibocsatas kondicidira is:

» A tékepiaci integradlodas hataséra a kilsé kibocsatdk a korabbiaknal alacsonyabb
tranzakcios koltségekkel szamolhatnak. A tékepiacok egységesilése nyoman
korabbinal mélyebb és likvidebb piacok jonnek létre, ahol a kibocsatdok kozotti
kockazati kulonbséget az azonos valutaban torténé kibocsatas nyoman a
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kamatfelar tikrozi majd. Az egységes valuta kotvénypiacan kedvezébbek lesznek
igy a kilsé kibocsatok lehetdségei.

e A kOz6s valuta kialakuldsaval jobban o6sszevethetéek lesznek az alternativ
kibocsatasok kockazatai, ami kedvezéen érintheti a j0 makrogazdasagi hatter( és
j6 pénzugyi kilatasu kibocsatokat, amelyek ezeért konnyebben és kisebb koéltségek
mellett tudjak finanszirozasi igényeiket kielégiteni.

* A tékepiacok mélyilése, az arfolyamkockazat megsziinése novelheti a befektetdk
diverzifikalasi hajland6sagat, ami kedvezéen érintheti az euro O6vezethez nem
tartozo és ezaltal az atlagosnal kockazatosabb kibocsatok helyzetét.

A kibocsatas devizanemére is befolyast gyakorolhat az egységes eurdpai tékepiacok
kialakulasa. A hazai kibocsatok szamara valdszinlileg nagyobb vonzereje lesz az
euroban torténé kibocsatasnak a dollar kibocsatassal szemben, mivel az - a
valutakosar Osszetétele és varhato valtozasa miatt - kisebb arfolyamkockéazattal
parosul. Az euroban torténé kibocsatast az euro illetve a dollarkamatok eltérd
alakulasa is 0sztondzni fogja. Ebben az egységes eurdpai illetve az amerikai
gazdasag konjunkturaciklusainak eltérése mellett szerepet jatszik az euro
bevezetésével bekovetkezd portfolio-atrendezdéddés és arfolyammozgas a
kulcsvalutak kozott. Az euro kamatszintje varhatoan alacsonyabb lesz a dollarénal,
ami noveli ezen piacokon torténd eladésodas vonzerejét. Mind az arfolyamkockéazat,
mind a kamatfeltételek alakulasa az euroban torténd kibocsatas illetve hitelfelvétel
aranyanak novelésére 6sztondzheti a hazai kibocsatokat.

IV.4. Kovetkeztetések

Az EMU magyar gazdasagra gyakorolt hatasainak eredéjét pozitivan itélhetjik meg.
Bar mint lattuk, a magyar pénzigyi szektort érint§ kozvetlen koltségek jelentések
lesznek, a kozvetett koltségeket jelenté - szervezeti atallasokban, stratégia-
valtasokban jelentkezd - valtozasok z6me az egységes eurdpai piacra vald
belépésiinket is szolgalja. A peénzugyi szektor varhatéan végbemend
atstrukturalodasa egyidejlleg néveli nemzetkdzi versenyképességét, igy ezek a
koltségek az EMU Iétrejotte nélkal sem lennének megkeriulhetdk. Kétségtelen
azonban, hogy az EMU el6bbre hozza a hazai pénzigyi kozvetiték piaci
alkalmazkodasanak folyamatéat, és igy a felkésziletlenebb szerepl6ket hatranyos
helyzetbe hozza, esetenként piaci kihullasukat idézheti el6. A magyar pénzugyi piac
mai szerepléinek zome mogott azonban tékeerds kulfoldi pénzigyi intézmény all,
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amelyek alkalmasak a szilkséges stratégiai-szervezeti valtozasok menedzselésére
és finanszirozasara.

A magyar gazdasag fejlédése szempontjabol hatarozottan elénydsek ugyanakkor az
euro bevezetésének a vallalati szektor tékeellatasat javito, tranzakcids koltségeiket
meérseklé hatasai. Az eurdpai tékepiacok bdvild likviditasa és a kamatok csokkenése
javitja a hitelképes nagyvallalatok tékebevonasi lehetéségét, ami a beszallitoi
halozatuk finanszirozasat is lehetévé teszi. Ezért kdzvetve a stabil beszallitoi
kapcsolatokkal rendelkezd kozépvallalatok finanszirozasi helyzete is javulhat.

Az euro-piaci koétvények kamatszintiének cstkkenése a magyar allam
finanszirozasat is olcsobba teheti, amennyiben az orszagkockazat megitélése nem
romlik. A koltségvetés kamatterheit az a kodzvetett hatas is mérsékelheti, hogy a
csokkend eurdpai kamatszint mellett és a portfélidé befekteték diverzifikacios
kényszere miatt a forint instrumentumok kamatfelara is csokkenthetd anélkil, hogy
veszélyeztetné az orszag tékevonzo képesseget.

V. Az euro bevezetésének hatasai a hazai makrogazda ségi
folyamatokra

V.1. Varhato hatasok a magyar gazdasag novekedésére

A magyar gazdasag ndvekedési lehet6sége ma mér jelentés mértékben fliigg az EU
novekedésétél, hiszen az export, illetve az import 71, illetve 63 %-a EU-
tagorszagokkal bonyolddik, és ezen belll is dontd a leendé EMU-tagok sulya. Az
Osztrak Gazdasagkutatd Intézet progndzisa szerint az EMU harmadik fazisa
k6zéptavon atlagosan 1,75 %-ponttal magasabb ndvekedési palyara allithatja a
résztvevé orszagokat, s ezen belul az "erd8s" valutaju orszagokét 2 %-ponttal
magasabbra. Minthogy 1997-ben a magyar kivitel fele Németorszagba (37 %) és
Ausztridba (12 %) iranyult, ezen orszagok gyorsuld novekedésének hatasa igen
jelentés lehet a magyar gazdasagra, becslések szerint a magyar kivitelt 2,7 %-
ponttal, a magyar GDP noévekedését pedig 0,9 %-ponttal is novelheti (vo. Backe-
Radzyner, 1998).

Ezt a pozitiv hatast elvileg két tényezé ellensulyozhatja. Egyrészt az, hogy az euro
létrejotte a valutakockazat kikliszobdlése és a tranzakcios koltségek csokkenése
miatt felerésiti az euro-zonan bellli kereskedelmet. Ennek hatasara ezek az
orszagok étirdnyithatjak harmadik orszaggal folytatott kereskedelmik egy részét az
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euro-6vezetre. Az Eurdpai Bizottsag €s az IMF becslése szerint azonban az ilyen
eltérités nem lesz jelentds.

A masik ellentételez6 hatast az euro és harmadik orszagok valutai kozotti
arfolyamvaltozasok okozhatjak. Az euro majdani felértékel6dése a dollarral szemben
az euro-hoz van kotve. Az IMF szakéert6i becslése szerint 10 %-os felértékel6dés
négy év alatt 1-3 %-ponttal ronthatja a GDP-aranyos folyo fizetési mérleg poziciot, és
hasonlé mértékben csokkentheti a GDP noévekedési lUtemét az euro-orientalt
arfolyamrendszer(i atalakulé gazdasagokban. Bar Magyarorszagon a jelenlegi, a
kulkereskedelmi valuta-aranyokhoz illeszked6 valutakosar mellett ez a hatas nem
ervényesilne, a tisztan euro-kosar 2000-t6l varhatdé bevezetésének e negativ
hatasaval szamolnia kell a magyar gazdasagpolitikanak.

V.2. Hatasok a t 6kebearamlasokra

Az euro létrejotte a mdkodétbke-befektetésekre (FDI) két eltéré iranyld hatast
gyakorolhat. Egyrészt a kereskedelmi kapcsolatok mar emlitett atrendezédése az
euro-zona javara felerdsitheti a zénan belili FDI-t, ami csokkentéen hathat a zonan
kivili orszagokba, igy Magyarorszagra torténé befektetésekre. Masfel6l azonban az
euro-6vezten bellli orszagok kulsé importjanak novekedése noévelheti a kilsé
orszagokba iranyuldé mikodoétéke-befektetések  volumenét.  Osszességében
varhatéan csekély hatdssal lesz az euro bevezetése a kelet-eurdpai térségbe
irAnyul6 FDI-ra.

A portfolié-befektetésekre gyakorolt hatds varhatéan pozitiv lesz. A kelet-europai
befektetéseket 6szténdzni fogja az euro-6vezeten bellli hozamok konvergenciaja,
mivel a kivanatos hozam/kockazat kombinacié elérése érdekében fokozottabb
meértékben fordulnak az O©vezeten Kkivilre. A csatlakoz6 orszagok (koztuk
Magyarorszag) atvehetik a dél-eurOpai orszagok szerepét a nemzetkdzi befekteték
portfolidjaban, mivel az altaluk kinalt eszk6zok hasonléan a magasabb hozamot
parositidk a magasabb, de mérsékelt kockazattal. Ugyancsak ezeket a portfolio-
atrendezédéseket idézik el6 az euro bevezetésének tovabbi kdvetkezményei. az
Uzleti ciklusok szinkronizaciéja az euro-Ovezeten bellul, az értékpapirositas
felgyorsulasa, az intézményi befektetbknek az egységes valuta miatt bekdvetkezé
portfoliG-mddositasai.
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A tékebearamlasok euro miatt varhatd megnodvekedése - amit a jelenlegi valsag
belathatatlan ideig ellensulyozhat - felvetheti az arfolyamrendszer rugalmassaga
novelésének kérdését. Ezzel a kérdéssel a késbbbiekben tagabb aspektusban, az
ERM Il kapcsan foglalkozunk.

V.3. Az euro bevezetésének hatdsa a kills 6 adossag és a devizatartalékok
menedzselésére

A kamat- és arfolyamvaltozasok negativ hatasainak elkertlése érdekében elvileg az
a kivanatos, hogy a kulféldi adéssagallomany devizaszerkezete dsszhangban legyen
a valutakosarral. Az MNB kulféldi kétvénykibocsatasaibdl jelenleg fennallé adéssag
tilnyomdé része az euro-Ovezet valutdiban (zOmmel német markaban) van
denominalva, és mintegy 6tdde-hatoda USD-ben, japan jenben és svajci frankban. A
2000-t6l bevezetésre kerulé tisztan euro kosar mellett az akkor fennallo
adossagallomany valutaszerkezete el fog térni a kosarétél. Az euro-kétvénypiac
novekvé likviditasa és a csokkend kamatok hatasara varhatéan novekedni fog az
euro sulya az ujonnan felvett hitelekben, igy a kezdetben fennall6 diszkrepancia
idével mérséklédhet.

A valutakosar modositasa nyoman a devizatartalékok és a kulkereskedelmi forgalom
valutaszerkezete kozo6tt is megszinik a viszonylagos 0sszhang. A jelenlegi gyakorlat
szerint ugyanis az MNB a devizatartalékokat - 5 %-os tlréshatéarral - a valutakoséar
szerkezetéhez igazitja. Az 1999-t6l életbe lépd 70 % euro - 30 % dollar jelenleqgi
kosar illeszkedik a kulkereskedelmi forgalom valutaszerkezetéhez. A 2000-t6l életbe
|épd tiszta euro kosar azonban jelentésen el fog térni attdl, ami a devizatartalékok és
a kulkereskedelmi forgalom devizaszerkezete kdzott diszkrepanciat idéz elé.

Az euro bevezetése nyoman Magyarorszag a kilkereskedelmi forgalmanak
valutaszerkezete azonban varhatéan modosulni fog, mivel a dollarforgalom egy
részét a kelet-eurépai kereskedelemben felvalthatjia az euro. llyen valtozas a
csatlakozas el6tt allé orszagok, Csehorszag, Lengyelorszdg és Szlovénia
viszonylataban varhatd, amelyek a magyar kulkereskedelmi forgalomban egyuttesen
5-6 %-0s sullyal vesznek részt. Ezért 2000-re néhet az euro-ban bonyolitott forgalom
aranya, bar valoszinileg akkor sem nem éri el a 75 %-ot. A dollar kiiktatdsa a
kosarbol igy mindenkképp diszkrepanciat idéz el6 a devizatartalékok és a
kilkereskedelmi forgalom deviza 6sszetétele kozott.

Tekintettel a kereskedelmi forgalom és a tékearamlasok sebessége, volumene
kozotti  eltéréseket a  devizatartalékok  nagysagat és  szerkezetének

42



Pénzugykutaté Rt Az EMU kialakuldsanak rovid- é82éptava kovetkezményei a magyar gazdasaq szamara

megvalasztasaban novekvd sullyal esik latba a tékearamlasok alakulasa. A
t6kearamlasok eredetében és devizaszerkezetében is nodvekedni fog az euro
részesedése az egységes monetaris 6vezet kialakulasat koévetéen. Ennek ellenér
varhatéan a jovében is jelentés marad a dollar- illetve kisebb mértékben a yen-
Ovezetb6l befektetbk kore és az ebben a valutdkban eszkozolt befektetések
volumene.

Figyelembe véve a t6kearamlasok volatilitasat, a tékearamlasok iranyara a
varakozasok altal gyakorolt erételjes hatasat, hogy a bearamlasok volumenét
nagymeértékben befolyasolja az adott piacrdl torténd kilépés lehetésege és kdltsége,
illetve hogy a hazai jegybankra harulnak az ERM-II elétt és az ERM-II-ben is a forint
stabilitas biztositdsanak terhei, a devizatartalékok devizaszerkezetének tukroznie kell
a tbkebearamlasok devizaszerkezetét.

A valutakosarhoz igazodd devizatartalékolas rendszere a tiszta euro kosar
kialakithsa utdan a kockazat teritése szempontjabdl is problémat okozhat, hiszen
végképp megszinik a portfolio diverzifikalasanak lehetésége. Mindezek miatt
megfontolandd, hogy a devizaszerkezet 2000-tél is a jelenlegi kosarhoz illeszkedjék,
vagy célszerlbb-e a tartalék portfoliot mas devizak bevonasaval diverzifikalni
figyelembe véve a tbkearamlasok eés kilkereskedelem devizaszerkezetének
alakulasat.

VI. Az ERM Il kialakuldsanak arfolyam- és gazdasagp olitikai
kovetkezményei

VII.1. Az ERM-II arfolyam mechanizmus 6sszehasonlit asa az ERM-I-gyel és az
ebb 6l ered 6 kovetkeztetések a gazdasagpolitika szaméra

Az euro Ovezet kialakulasat kovetéen az ebbdél kimarado, illetve ebbe belépni
szandékoz6 gazdasagok egyseges arfolyam mechanizmusba kertlnek az euroval
szemben. Az ERM-II keretén belil a kimaradok/kinnlevék valutadinak arfolyamat
rogzitik az euroval szemben, mikdzben a kdzponti paritas koril széleskorl lebegési
savot hataroznak meg. Emellett az arfolyamstabilitas ndvelése érdekében széleskori
egyuttmikodés alakul ki az ECB és a nemzeti jegybankok k6zott a gazdasagpolitikak
koordinalasa és elsésorban az Uj ERM-tagok gazdasagpolitikai alkalmazkodasanak
elésegitése érdekében.

Az ERM-II a mikéddé ERM-I rendszerrel dsszevetve a szamos hasonlosag mellet
meég tobb eltérés fogja jellemezni, amit figyelembe kell venni a hazai arfolyam- és
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gazdasagpolitika alakitasakor. Az ERM-II hasonlitani abban fog az ERM-I-hez, hogy
elsédleges célja az arfolyam-ingadozasok mérseklése az ebbdl szarmazé hatranyok
kikiszobolése érdekében. Abban is hasonlitani fog a két arfolyamrendszer
egymashoz, hogy rogzitett kdzponti arfolyamparitasokra alapszik majd széles
lebegési savok mellett (hasonléan az ERM-I-ben az 1992-1993-as valutavalsagokat
kovetden kialakult rendszerhez). A hasonlésagok mellett a hazai gazdasagpolitika
szamara levonando tanulsagok érdekében elsésorban a kulonbségeket emeljuk Ki.
Melyek a fontosabb eltérések az ERM-II és az ERM-I koz6tt?

1. Az ERM-I-ben az Eurdpai Unio tagjainak részvétele kételezé jellegl volt az EU-n
beluli arfolyammozgasok korlatozasa €s ennek eredményeképpen az aru- és
tékearamlasok akadalyozasanak csokkentése érdekében. A kotelezé tagsagon belil
eltérés eleinte a megengedett arfolyamvolatilitdsban volt: a stabilabb monetaris
rendszerrel rendelkezé gazdasagok esetében ez +/- 2,25% volt, mig a magasabb
inflacios rataval (Nagy-Britannia, Olaszorszag), illetve a realjovedelem erételjes
konvergalasa miatt tartés realarfolyam felértékelédéssel jellemzett gazdasagok
(Spanyolorszag, Portugalia) esetében +/-6% volt. (Az EMS 1992-1993-as valsaga
nyoman a savok a tékearamlasok hatasainak kezelése érdekében egységesen +/-
15%-ra lettek szélesitve).

Ezzel szemben az ERM-II-ben a tagsag onkéntes alapu lesz: azok a gazdasagok
fogjak valutajuk arfolyamat az euroval szemben rogziteni, amelyek vagy az EMU
tagjai kivannak késébb lenni (az EMU-tagsadg egyik meghataroz6 kritériuma a
tagsagot megel6zé 2 evben a leértekeléstdl valo tartozkodas), vagy a rogzitéstél
addiciondlis elényoket varnak dezinflaciés politikajuk segitése és/vagy
kilkereskedelmi stabilitasuk biztositasa erdekében.

2. Az ERM-I arfolyamrendszeren belil a német marka meghatarozo sulya mellett is a
keresztarfolyamok rogzitettsége érvenyesilt az dssze valuta tekintetében. Mikézben
a német valuta kulcsszerepe nem keérddjelez6dott meg, az egyes valutak
mozgasterét a belsé inflacids folyamatok és nemzetkdzi versenyképesseg alakulasa
mellett a nemzeti bankok bilateralis dontései hataroztak meg. Ennek megfeleléen az
arfolyamparitasok védelme illetve esetleges moddositasuk az 6sszes rendszerben
résztvevé gazdasag dontésen mulott és erételjes volt a kdzos érdek a paritasok
fenntartasara.

Ezzel szemben az ERM-II arfolyamrendszerben az euro egyediili, meghatarozo
jelentéségi kulcsvaluta szerepet fog betdlteni. Ennek megfelel6en erételjesebb lesz
az EMUDoI kimarado allamok alkalmazkodasi szikséglete, egyoldaluabbak lesznek
az ins és outs viszonyai mint az ERM-I-en belll a tagok kapcsolata volt.
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3. Eltér6 lesz az ERM-ll-ben az Eurdpai Kozponti Jegybank beavatkozasi
preferencigja attél, amilyen a Bundesbanké volt az ERM-I-en belil. AZ ECB sokkal
kisebb sulyt fog helyezni politikAban az ERM-II-n belll kialakult arfolyamparitasok
fenntartasara, esetleges védelmére a potencialis spekulativ tamadasok esetén, mint
az a Bundesbank tette a tobbi jegybankkal karoltve az ERM-I keretén belll. Ennek
egyik oka az, hogy az Eurdpai Unio szamar a f6 kereskedelmi partnerek az egységes
euro 6vezet kialakulasaval az USA és Japan lesznek, mikbzben az ERM-I-en belll a
f6 kereskedelmi kapcsolatok az EU-n belll bonyolodtak.

Ezért az ECB elsérend prioritasa az euro yennel illetve dollarral szembeni arfolyam
stabilitasanak biztositasa lesz, mikézben a Bundesbank és a tobbi jegybank
elsédleges célja az ERM-I-en belil a bilaterdlis paritasok rendszeren beldli
stabilizalasa volt (az egységes piac elmélyitése és a stabil arfolyamoktol vart
kedvez6 névekedési és inflaciés eredmeények biztositasa érdekében).

Masrészt az egységes eurdOpai jegybank egyértelmlbb inflaciés prioritassal
rendelkezik célfiggvényeben, mint amivel szamos jegybank birt az ERM-I-e belil.
Ezért az ECB sokkal kisebb mértékben lesz hajlando a kilsé arfolyamparitasok
esetleges kedvezétlen inflaciés kovetkezmeényekkel (azaz euro kibocsatas
novekedésével ) jaré védelmére, mint azt a nemzeti bankok tettéek az ERM-I-en bellil.

Mindezek kovetkeztében az ERM-II sokkal aszimmetrikusabb rendszer lesz az ERM-
I-nél. Az utébbiban bilateralis illetve multilateralis alapon tértént az arfolyamparitasok
fenntartdsa és veédelme. Ezzel szemben az ERM-II-ne ez alapvetéen egyoldalian az
eurohoz rogzitett valutakat kezeld jegybankok beavatkozasai, gazdasagpolitikak
alkalmazkodasai alapjan fog megvalésulni. Az ECB vilagossa tette, hogy csak addig
(a szlk savban elképzelhetd pontig) hajlandé az ERM-II-ben az arfolyamparitas
védelmére, amig ez f6 mandatumat (inflacios cél) nem sérti. Ezért az arfolyamparitas
védelmének és az ehhez szilkséges gazdasagpolitikai alkalmazkodasnak a terhei a
kivulallokra fognak (aranytalanul) terhelédni.

4. Az aszimmetria tovabbi megnyilvanulasa az eltér6 arfolyamvéedelmi
beavatkozasok mellett a gazdasagi er6kben mutatkozo eltérés. Az ERM-I-en belll az
egyes gazdasagok real jovedelmi szintje és mérete kdzott nem csekély eltérések
voltak, de ezek eltorpiltek ahhoz képest, amilyenek az eltérések az ERM-II-ben
lesznek az euro 6vezet és a kivil maradok kozétt (akar még a fejlett orszagok (Nagy-
Britannia, Svédorszag) vonatkozasaban is). Ez tovabb erdsiti az alkalmazkodas,
beavatkozas, arfolyamparitds védelmében az emlitett aszimmetriat és
egyoldalisagot. Ellenérvként itt az vetheté fel, hogy esetleg éppen a méretbel
differenciak miatt a kisebb orszagok arfolyam problémainak kezelésében valé ECB
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részvétel még nem eredményezné az inflacidés elkotelezettségének semmilyen
mertékl veszélyeztetését.

5. Az aszimmetria tovabbi megnyilvanulasa lesz a keresztarfolyamok alakulasa az
ERM-II nem euro Ovezethez tartozo tagjai kd6zott. Az ERM-I-en belll kélcséndsen
meghatarozott és jegybanki beavatkozasokkal is fenntartott keresztarfolyamok
leteztek, amelyeket nem csak a kulcsvalutaval de az 6sszes ERM-I valutaval
szemben megallapitottak. Mindezek kovetkeztében nem csak a német markéaval, de
a tobbi valutaval szemben is korlatozott volt az arfolyammozgas mértéke.

Ezzel szemben az ERM-II-n belil az euroval szembeni stabilitas a nem euro
Ovezethez tartoz6 valutak arfolyaminak jelentés egymassal szembeni volatilitasaval
parosulhat. Mivel az euroval szemben ezen valutak +/-15%-0s savban mozognak,
egymassal szemben akar a +/-30%-0s mozgas is elképzelhetd, ami jelentds
nominalis és realarfolyam korrekciokat indukalhat. Ennek viszont lehet

“ sz

6. Tovabbi eltérés az ERM-I-el szemben, hogy a kialakulé arfolyamrendszer sokkal
rugalmasabb lesz elédjénél. Ezt els6sorban a szélesebb arfolyamsavok teszik
lehetéve, melyek elégséges teret biztosithatnak a gazdasagoknak a véaratlan
aszimmetrikus sokkokhoz torténé alkalmazkodasra, illetve esetleges tamadas esetén
a nemzeti valuta arfolyamanak megvedeésére.

7. Végezetll eltérést jelent az ERM-II-ben az ERM-I-hez képest, hogy az ERM-II
tagsag elbfeltéetele az EMU-ba térténé belépésnek. Mivel a gazdasagpolitika
hitelessége fiigg attol, hogy képes-e az ERM-II-ben meghatarozott feltételek
teljesitésére, ezeért vélhetéen csak azok a gazdasagok fogjak nemzeti valutajuk
arfolyamat az euroval szemben régziteni, amelyek olyan makrogazdasagi stabilitast
teremtettek, hogy nem fenyegeti 6ket a rendszerbdl torténd esetleges kilépés
veszélye.

A kilépés ugyanis sokkal nagyobb makrogazdasagi veszteségekkel jarna, mint az
ERM-I-en belll torténd arfolyam korrekcié. Ennek nyoman ugyanis egyrészt a
tavolabbi j6vébe kerul az EMU-s tagsag lehetésége é€s ennek megfeleléen az ebbdl
szarmaz6 makrogazdasagi elényok is elvesznek. Masrészt az esetleges
leértekeléssel és ERM-II-b6l tortend kilépéssel a gazdasagpolitika a késébbi
spekulativ tamadasoknak teszi ki magat, mert a piacok ismételten tesztelni fogjak a
gazdasagpolitika képességét a rogzitett arfolyamok fenntartdsara. Harmadrészt a
rogzitett arfolyam feladasanak makrogazdasagi koltségei azért is lehetnek
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magasabbak, mert a paritds fenntartasanak terhe sokkal inkabb az EMUn Kivili
jegybankok feladata, mint ami az ERM-I-ben volt.

Az emlitett hasonlosagok és eltérések alapjan megallapithatdé, hogy az ERM-II
O0sszevetve az ERM-I-gyel egyfel6l rugalmasabb, masfel6l aszimmetrikusabb,
egyoldaliubb arfolyamrendszer lesz. A nagyobb rugalmassag tagabb lehetéséget
teremt a rogzitett arfolyam fenntartasara és az ERM-II-tagsagbdl eredd elényok
ervéenyesulésére. A nagyobb aszimmetria viszont azt jelenti, hogy ezen elény6khoz
szikseéges eléfeltételek megteremtése és koltségek vallalasa sokkal egyoldaliabban
fogja a belépbket érinteni, mint az ERM-I-en belll a valutdjukat a markahoz kété
gazdasagokat.

Milyen kdvetkezményei lesznek ennek a hazai gazdasa gpolitika szamara?

1. AZ ERM-IlI-be torténd belépést nagyon meg kell fontolni és csak a szilard
makrogazdasagi fundamentumok és kedvezd kilatasok mellett szabad végrehajtani.
Az ERM-II-bél jelentds elényok szarmazhatnak a gazdasagpolitika és a
makrogazdasagi stabilitAs szamara. Azonban ezek az elénydk is eltérpulnek azon
hatranyok/koltségek mellett, amelyeket a gazdasagpolitikanak vallalni kell egye
esetlegesen tul korai ERM-II-tagsag feladasat kdvetéen.

2. Az ERM-II tagsag elérése és ennek fenntartasa az ERM-I-ben szereplé kevésbheé
fejlett gazdasagok altal kovetettnél is erdteljesebb makrogazdasagi fegyelmet és
szilard fundamentumokat kivan. Ezt kikényszeriti az ERM-II  mikodési
mechanizmusa, valamint az ECB &ltal a tdbbi EU orszag makrogazdasagi politikaja
feletti felugyeleti (surveillance) tevékenysége. Ezzel az ECB az arfolyamok védelme
erdekébe szilkséges lehetséges beavatkozasat kivanja minimalizalni, de allando
nyomat is fog gyakorolni a nem Emu tagallamokra a szigori gazdasagpolitika
erdekében. Ettél fuggetlenll elkertlhetetlen a szigori gazdasagpolitika figyelembe
véve a kotott arfolyam fenntartdsanak el6feltételeit, valamint az ERM-II tagsag és
feladasanak elényeit/hatranyait.

3. Osszességébe nagyobb lehet a sikeres tamadas valdszinlisége a ERM-II
rendszerbe belépé gyengébb valutaval szemben, mint amit az 1990-es években az
ERM-I-en belll tapasztaltunk. Ezt részben a t6kearamlasok nagyobb volumene és
volatilitasa okozza, részben az ERM-II mikddési mechanizmusa, elsésorban az
egyoldalu paritasvédelem. Raadasul az euro 6vezetbe tartozé allamokkal szemben a
nem EMU-tagoknal jéval magasabb lesz a kockazati prémium, ami fokozhatja a
spekulativ jellegl tékearamlasok valoszinlségét. Ezeket a negativ tényezbket a
szélesebb arfolyamsav mérsékelheti, amely a nagyobb savon beldli arfolyammozgas
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miatt a spekulativ tamadasok arfolyam korrekciéo nélkili kezelését teszi lehetéve.
Ezzel egyitt is nagyobb lesz az ERM-II-ben a tamadas valdszinlisége a gyengébb
valutdkkal szemben, mint az ERM-I-n belil volt.

VI.2. A monetaris rendszer megvalasztasanak kérdése iaz ERM Il tikrében

Az EMU-ba valo bekerilés legfébb, az arfolyamot kézvetlendl érinté kritériuma, hogy
legaldbb két évvel a csatlakozas el6tt nem lehet leértékelni a forintot az euro-val
szemben. Az EMU-ra valo felkésziilés célszerli modja az ERM lI-be valo belépés. Az
arfolyam tul korai rogzitése is okozhat azonban problémakat, mivel azzal tulsagosan
csokken a monetaris politika mozgastere, €s egyoldalian a kéltségvetési politikara
helyez6dik a dezinflacio feleléssége.

Ahhoz, hogy a forint nagyobb megrazkédtatasok nélkil kapcsolédhasson be a
letrejové ERM lI-be, elengedhetetlen, hogy a magyar arfolyamrendszer a mainal
rugalmasabba valjon, csdkkenjen az arfolyam volatilitasa és er6sédjon a monetaris
politika autondmiaja. A jelenlegi arfolyamalapu, kamatcéllal operald monetaris
rendszerben erre az intervencios sav szélesitése teremt - korlatozott - lehetéséget. A
rendszer - akar szélesebb sav mellett torténé - fenntartasa esetén is szamolni kell
azonban azokkal a nehézségekkel, amelyeket a leértekelési Utemhez illeszkedd
kamatkilonbozet kialakitasa idéz eld. A belsd és kiilsé kamatszint koz6tti tulsagosan
nagy kilonbozet esetén a t6kebearamlas eldidézte sterilizacios kényszer okozhat
koltségeket, mig a tul alacsony belsé kamatszint a megtakaritasokat
veszélyeztetheti, illetve a kereslet elszaladasa révén okozhat inflacios nyomast.

A monetaris konvergencia és az euro-hoz viszonyitott valutastabilitas
el6készitéséhez sokan a direkt inflacios célkitlizés rendszerének bevezetését
javasoljak azon EU-orszagok és az EU-csatlakozas csatlakozas el6tt allé tarsult
orszagok szamara, amelyek az ERM Il rendszerében kivannak részt venni (Wyplosz
1997, Fischer 1997, Mishkin 1997, Orlowski 1998, Svensson 1997). A rendszer f6
elényét abban latjak, hogy ez teszi leginkabb megvalosithatova az ERM ll-be valo
belépéshez sziikséges gazdasagpolitikai hitelesség megteremtését és a hatékony
dezinfl4cid folytatasat.

Az inflaciés célkitlizés rendszerében megszintethetd a monetaris politika
folytatdsanak diszkrecionalis modja, amelyet az arstabilitas elsédleges célja mellett
megvalasztott kdzbulsé és operativ célok elérése tesz elkerllhetetlenné Akar a
magyar es lengyel rendszerekben, amelyekben a kozbilsé cél az arfolyam savon
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bellli tartasa és az M2, az operativ célvaltozé pedig a kamatkilonbozet, illetve a
WIBOR, akér a cseh rendszerben, ahol az iranyitott lebegtetésre valo attérés utan az
M2 lett a kdzbulsé cél és az egy hetes PRIBOR az operativ célvaltozo, a kdzponti
bankok a kamatcélok gyakori valtoztatasara kényszeriilnek annak érdekében, hogy a
kitGzott kozbilsé céloknak megfeleléen befolyasoljak a pénzigyi piacokat és
intézményeket. Noha a kamatcél lehetéséget ad arra, hogy viszonylag jol eltalaljak a
célvaltozot, a rendszer nem kelléen atlathatdé és elbrejelezheté a pénzigyi piac
szerepl6i szamara, és emiatt a bankok Ovatossagi megfontolasbdl a jegybankoknal
tartjak folosleges tartalékaikat. A kamatcél kovetése raadasul tovabb erésiti a
pénzmennyiseg - az atalakulé orszagokban amugyis erételjes - volatilitasat és noveli
a pénzforgasi sebesség instabilitasat.

A problaméat az okozza, hogy a kozbilsdé és operativ célok megvalasztasa soran
atvaltas (trade off) van a jol kontrollalhatésag és a végsé célhoz illeszkedés kozoétt. A
kamatcéllal, mint operativ valtozoval mikodd rendszerek f6 elébnye éppen az
elszamoltathatésag, mikdozben sérilhet az arstabiliths vegsé célja. Az inflacios
célkitlzéses rendszerben viszont er6sebben érvényesil a monetaris stabilitas iranti
elkotelezettség €s az elére meghatarozott inflacios palydhoz valdé hatékony
ragaszkodas révén hitelességet nyerhet a jegybank. A kevésbé diszkrecionalis,
szabalyszer(bb politika nagyobb biztositékot ad az elsédleges dezinflaciés cél
elérésére.

A kozvetlen inflacios célkitiizéses rendszer szélesebb és sziikebb tolerancia hatar
mellett is mikodtethetd; az elébbi esetében szigord, az utobbi esetében rugalmas
rendszerr6l beszélhetink.

A szigoru inflacios célkitiizéses rendszerben a célinflaciétél csak kis mértékben
térhet el az aktualis inflacid. Ezt ritkan alkalmazzak, mivel ez aktiv korrekciokat és
gyakori, diszkrecionalis kiigazitasokat tesz szilkségessé. igy gyakran van sziikség
devizapiaci intervenciéra a piaci arfolyamok kiigazitasa érdekében, vagy a csuszo
leértekelés Utemének Kkiigazitasara, vagy a tartalékrata modositasara. A
tapasztalatok azt tikrozik, hogy ebben az esetben a leghatékonyabb mddszer az
arfolyam kiigazitasa, mivel a monetéaris transzmisszidés csatornak kozil ez a
leggyorsabb hatoideji (gyorsabb, mint a varakozasok vagy az aggregalt kereslet
csatornajaé (Svensson, 1997). Emiatt viszont a szigoru inflaciés cél rendszer az
a peénzpiaci valtozOkban. A masik problémat az jelenti, hogy igen révid a
dontéshozasra rendelkezésre allo id6: a jegybanknak a kitlizétt inflacios palyatél valo
legkisebb eltérésre is gyorsan kell reagalnia.
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A rugalmas inflacios célkitiizéses rendszerben szélesebb tolerancia savot
alkalmaznak a kijeldlt inflacios palya koril. Ennek az a f6 elénye, hogy tobb idét hagy
a dontéshozatalra: annak eldéntésére, hogy a megfigyelt inflacios zavar atmeneti és
képes dnmagat korrigalni, vagy pedig tartos és ezért be kell avatkozni. A széles sav
lehetéséget ad arra, hogy kevésbé diszkrecionalis monetéris politikat alkalmazzon a
jegybank. Masfel6l azonban a rendszer hatékony alkalmazasa megkdveteli, hogy
egy komplex inflacios modellre alapozva j6l meghatarozott politikai szabalyokat és
irAnyelveket alakitson ki a kézponti bank.

Még fontosabb jellegzetessége a rendszernek, hogy lehetéséget ad arra, hogy a
jegybank a dezinflacié hosszu tavu céljara koncentraljon. A precizen meghatarozott
inflacios célpalya koruli szélesebb savnak ugyanakkor konzisztensnek kell lennie az
megnoveli a spekulansok kockazatat és igy javithatja a tbkebearamlasok kockazati
struktarjat.

Mindezen vonasok miatt az EU-csatlakozas el6tt allo, a gazdasagi ujjaepités és két
szamjegyl inflacié kortlmeényei kozott mikodé orszagok szamara ez utdbbi
rugalmas rendszert javasoljdk alkalmazni. A gyakorlati tapasztalatok szerint a
rendszer jol segitheti azt a kiigazitasi folyamatot, amelyet mind az EU-, mind az
EMU-csatlakozas megkovetel (Mishkin-Posen 1997, Orlowski 1998). Az inflacios
célpalya megtervezésére a maastrichti kovetelménnyel konzisztens mddon és a
realis dezinflaciés lehetéségek ismeretében keriilhet sor.

A politika megtervezésének kritikus pontja a toleranciasav megvalasztasa. A kezdeti
id6ben, amig az inflacidé nem all be egy biztonsdggal megdrizhetd szintre, célszeri
viszonylag szik sé&vot kijeldlni. A tolerancia savnak azonban elég szélesnek kell
lennie ahhoz, hogy kell6 id6ét hagyjon a bekdvetkezett folyamatok felismerésére és a
szikséges dontések meghozatalara. Ugyanakkor elég sziknek is kell lennie annak
erdekében, hogy hatékonyan mérsékelje a kamatok és arfolyamok volatilitasat. Ha a
rendszer megfelel6 mikodése kovetkeztében er6sodik a jegybank hitelessége, a
jobb elérelathatésag miatt megnoveli a befektetések és a forward valutatigyletek
idéhorizontjat. llyen koérilmények kozott a realkamatok sokkal —inkabb
elérejelezhetévé valnak, ami pozitiv hatast gyakorol a bankszektor eszk&z-forras
struktargjanak lejarati 6sszhangjara, mikdzben a diszkrecionalis kamatkiigazitasok
jelenlegi rendszeréhez képest atlathatébba valé monetaris politika kovetkeztében az
aszimmetrikus informaciok okozta problémak is csokkennek.

Amikor az inflacid egy biztosabban fenntarthatd szintre sullyed (ezt altalaban 5 %
korali értékre teszik), akkor a toleranciasav atmenetileg kiszélesitheté egy olyan
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szintre, amely kell§ rugalmassagot biztosit az EU-csatlakozashoz is szikséges
gazdasagi fejlédés igényelte beruhazasok hitelellatdsara. Erre az idészakra lehet
id6ziteni az ERM llI-be valo belépést.

Ezt kdvetéen, az EMU-csatlakozas el6készilete soran azonban fokozatosan Gjbdl
szdkiteni kell a toleranciasavot annak érdekében, hogy a forint euro-hoz valé
rogzitése minél kisebb megrazkodtatassal jarjon, elkerilheté legyen az an. utolsé
leértékelés szindromdja.

A szakirodalomban Goérogorszag EMU-csatlakozasi eréfeszitései kapcsan targyalt
jelenség elsésorban olyan gazdasagok szamara jelent megrazkodtatast, ahol a
bankrendszer eszkdz-forras struktarajaban jelentésen eltéré aranyt képviselnek a
devizaeszkdzok és forrasok, illetve ha a magas belfoldi kamatok miatt a révid lejaratu
forrasokban jelentésen megné a devizaforrasok aranya, mikdzben az eszkdzok
zobmmel hazai valutdban és hosszabb lejaratokra vannak kihelyezve. Ebben az
esetben a leértékelés megnoveli az adossagszolgalat terhét és sulyos likviditasi
zavarokat, kiélezett helyzetben akar valsagot idézhet el a bankrendszerben.
Magyarorszagon a bankrendszer jelenlegi eszkoz-forras struktiraja nem ad okot
aggodalomra. 1997-ben a bankok forrasaiban atlagosan 36,8 %, eszkdzeiben pedig
atlagosan 32,6 % volt a deviza aranya; a devizaforrasok dsszességeben 240 milliard
forinttal haladtak meg a devizaeszkozoket, az eltérés a bankrendszer
meérlegféosszegének tehat alig 5 %-a.

Az utolsé leértékelés szindroma elkertlhetd, ha idejében rugalmassa valik az
arfolyamrendszer és ezzel a csatlakozashoz sziikséges leértékel6dés fokozatosan
megy veégbe. Ezt a széles intervenciés sav €s a viszonylag ritka intervencio
biztosithatja. Egyes javaslatok szerint célszerli, ha az utols6 leértékelés a
tékekiaramlasok atmeneti kontrolljanak erésitésével tarsul (Orlowski, 1998). Bar a
tékeliberalizalas ilyen atmeneti felfliggesztését mind az OECD, mind az EU lehet6vé
teszi, az eszkoz alkalmazasa a liberalizalas jelenlegi szintjén veszélyeket is hordoz
magaban.

VII. Az ERM-csatlakozas f 6 stratégiai kérdései

Az ERM tobb terlleten is méddositast kivan meg a hazai gazdasagpolitikaban,
valamint a gazdasag szabalyozasi-intézmenyi kereteiben. A szikséges valtozasok
elsésorban a koltségvetési politikat €s a monetaris politikat érintik.
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VII.1. A konvergencia-kritériumok és a koltségvetés i politika

A koltségvetési fegyelem fontossagat az euro-ovezethez torténd csatlakozasban
mutatja a maastrichti konvergencia kritériumokon belll az allamhaztartasai sulya
illetve a Stabilitasi és Novekedési Paktumba beépitett és a fiskalis politika lazasagat
bintetd |épések. A hazai gazdasagpolitikanak is kiemelt figyelmet kell forditania arra,
hogy a koltségvetési kritériumokat teljesitse és stabilitasorientalt koéltségvetési
politikat folytasson.

Milyen érvek szlOlnak a hagyomanyos stabilithsorientadlt és a maastrichti
kritériumokkal kapcsolatos vitakban (Id. Begg (1997), Buiter (1996)) megfogalmazott
erveken tulmenéen?

1. Az egységes euro-Ovezeten belll a koltségvetési szigort indokolo legfontosabb
tényez6 a monetaris és arfolyam-politika autondmiajanak megszinése eés
alarendelédése az ECB politikdjanak. AZ ECB elsédleges céljai eléréséhez
elengedhetetlen a koltségvetési hianyok-adéssagok novekedésébél eredd
monetaris kockazatok minimalisra cstkkentése. Mik6zben ezek a szempontok az
ERM-hez kozeledés idészakdban nem érvényesilnek Magyarorszag esetében,
addig a monetaris és arfolyam-politika autonomiaja jelentésen korlatozodik.

Az ERM-tagsag elérését és az ERM-be torténd belépést megel6zéen is korlatozott
lesz mar az arfolyam-politika alkalmazhatésaga az egyensulyi zavarok kezelésére. A
monetaris politika autonomigjat a tékearamlasok liberalizaltsaganak foka illetve
tovabbi liberalizalasa, az elére meghatarozott arfolyampalya korlatozza. Ezért a
belsé és kulsé egyensuly fenntartdsaban a gazdasagpolitikai eszkdzok oldalardl
novekvé nyomas fog a kdltségvetési politikara nehezedni.

2. A koltségvetési szigor alkalmazasanal figyelembe kell venni azt is, hogy
Magyarorszag esetében sokkal nagyobb a valészinlisége, hogy aszimmetrikus
sokk éri az euro-6vezethez képest. Tekintettel, hogy a magyar gazdasag és az
euro-6vezet kozott az aszimmetrikus sokkok kezelésére rendelkezésre allo egyeb
eszk6zok (termelési tényezdk aramlasa, fiskalis kompenzalas, stb.) még
korlatozottabbak , mint az euro-6vezeten beldl (Id. a jelen tanulmany 22 oldalat)
illetve hogy a kedvezdbb real ndvekedés mellett er6sédhet a realbérmerevség,
ezért az alkalmazkodasban felerésodik a koltségvetési politika szerepe.

Ez annyit jelent, hogy a koltségvetésnek célszeri lehet kbzéptavon a 3 szazalékos
hianynal is alacsonyabb deficit elérését kitliznie, mert ez adna lehetéséget a
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maastrichti kritériumok megszegése nelkil a sokkokhoz térténd szélesebb kori
alkalmazkodasra.

3. Az ERM-IlI-vel kapcsolatosan megfogalmazott vélemény, nevezetesen hogy
szemben az ERM-I-el a fennallo arfolyamok biztositasaban aranytalanul magas teher
harul majd a csatlakozé orszagokra, szintén a fiskalis szigort erésiti. A szélesebb
arfolyamsavok ellenére a fennall6 arfolyamparitas kikezdésére iranyuld spekulativ
tamadasok valdszinlisége nagyobb lesz az ERM-II-ben, mint volt az ERM-I-ben. A
kotott arfolyamok valsagaval kapcsolatos irodalom a spekulativ tdmadasok
kilonb6z6é modelljeit tartalmazza, amelyek kozil a koltségvetési politika
szempontjabol most kett6 fontos:

B A hagyomanyos elmélet szerint a valsag oka a kotoétt tarfolyammal inkonzisztens
koltségvetési egyenleg illetve ennek kovetkeztében fellépd finanszirozasi
sziukséglet,

B A modern valtozat szerint a valsagok kivaltd oka, hogy a piaci szerepl6k nem
hisznek abban, hogy a gazdasagpolitika képes a vallalando korlatok teljesitésére
eés ennek nyoman indul meg a spekulaci6 a valutdval szemben, amely
onbeteljesitd jellegl lesz és kikényszeriti a kotott arfolyampalya feladasat.

Mindkét megkozelitésbdl az a kovetkeztetés vonhatd le a koltségvetési politika
szamara, hogy mind a makrogazdasagi fundamentumokbdl, mind a piaci szerel6k
varakozasaibdl eredd esetleges valsag elkertlése érdekében a kulsé korlatokhoz
alkalmazkod¢ fiskalis politikara van szikség. Mivel a piaci szereplék tisztaban
lesznek azzal, hogy az ERM-II és a késdébbi EMUs tagsagnak egyarant alapvetd
el6feltétele az addssag és hianykritériumok teljesitése és a gazdasagpolitikat ennek
kell alarendelni, ezért az ettdél vald eltérés az arfolyampolitika modositasat
kényszeritheti ki.

4. Végezetul a koltségvetési kritériumok teljesitése, sét esetleges tulteljesitése
indokolt a gazdasag felzark6zasanak, az eurdpai atlagos jovedelmi szinthez torténd
konvergalasanak elésegitése szempontjabdl is. A konvergencia elengedhetetlen
feltétele a maganberuhadzasok novekedése, amihez fontos, hogy a sz(kos
megtakaritasokon belll csdkkené legyen az &allamhaztartas nettd finanszirozasi
igénye altal lekotoétt nagysag. Tovabba annak érdekében, hogy a felzarkozas
folyamatat ne akadalyozzak periodikusan visszatérd folyo fizetési meérleg gondok,
elengedhetetlen a, koltségvetés nettd megtakaritoi poziciojanak stabil szinten
tartasa.
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Figyelembe véve az emlitett tényezdket, a gazdasagpolitikanak az ERM-tagsag
elérése és a késdébbi EMUs tagsaghoz elengedhetetlen reél konvergencia biztositasa
erdekében is szigora koltségvetési politikat kell folytatnia. Ha 06sszevetjuk a
maastrichti kritériumokat a hazai allamadéssag és allamhaztartasi egyenleg
mutatOkkal, akkor elsd pillantasra ugy tlnhet, hogy nincsen szikség jelentésebb
alkalmazkodasra, hiszen az allamadossag tartosan csokkend és a hiany sem haladja
meg 1,5 szazalékponttal a limitet.

A hazai gazdasagnak sokkal kisebb mérteki alkalmazkodasra ( és ezt idében jobban
elosztva) kell megvaldsitania kritériumok teljesitése érdekében, mint amekkorara a
dél-europai allamoknak, vagy egyes sulyosan eladdsodott orszagnak Kkell(ett).
Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy a latszolag kedvezé kiinduld helyzet mellett
toébb tényezd nehezitheti a sikeres alkalmazkodast:

1. Az EUs tagsaggal egyutt jar6 névekvé harmonizalas a fiskalis bevétele esetében
vélhetéen a bevételek csokkenésével, mig a kotelezettségek atvétele a kiadasok
novekedésével parosul. Ezért ceteris paribus a tagsag elnyerése az elsédleges
egyenlegre ilyen szempontbol kedvezétlen hatassal lehet.

2. Figyelembe kell azt is venni, hogy az inflacié csokkenése altalaban kedvezétlendl
érinti, addicionalis alkalmazkodasra készteti az allamhaztartast. Az inflacio
meérseklése nyoman novekedhetnek a real kamatkiadasok és az elsddleges
egyenlegre is kedvezétlen hatasa lehet.

Ezek novelhetik a koltségvetési alkalmazkodas mértékét és nehezithetik a
maastrichti kritériumok teljesitését. Mindezen tényezdbket figyelembe véve adddik a
kovetkeztetés a koltségvetési politika jellegére vonatkozéan.

8.2. A jegybanki figgetlenség biztositasa és a mone  taris eszk6zok
harmonizalasa

Az EMU mikddésének egyik f6 pillére a jegybanki figgetlenség. Ez az intézményi
biztositéka annak, hogy a k6zds monetaris politika elsédleges célja, az arszinvonal
stabilitdsa semmilyen korilmények k6zott sem szenvedhessen csorbéat. A flggetlen
jegybank és monetéris politika intézményi és személyi feltételeit a jegybanktdrvény
teremti meg. A szakirodalom és annak nyoman a maastrichti egyzemény a
kovetkezd kritériumok alapjan mindsiti a jegybanki fliggetlenséget: 1. az intézményes
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fuggetlenség: a térvényben megszabott elsédleges célkitiizés; 2. a funkcionalis
fuggetlenség: a monetéris politika alakitasa soran élvezett fliggetlenség; 3. a
pénziugyi fuggetlenség: a kozosségi szektornak nydjtott hitellehetéségek tilalma,
valamint a jegybank pénziigyi fliggetlensége; 4. a személyi fliggetlenség: a jegybank
elnok statusza és a jegybanki vezeték kinevezésének maodja.

Bar az MNB-torvény az eddigiekben is a jegybanki figgetlenség kdvetelményének
figyelembe vételével Kkerllt kialakitasra, az EurOpa Bizottsagnak a magyar
csatlakozasi kérelemrsl 1997-ben alkotott véleménye és mas szakértdk megitélése®
szerint néhany ponton még nem tesz ennek maradéktalanul eleget.

(1) Intézményes fuggetlenség

Mivel a maastrichti egyzemény 105 (1) bekezdése szerint az ESCB alapvetd eleme
az arstabilitds, az EU tagallamok és a csatlakozni kivand orszagok jegybank
torvényeiben ezt elsédleges célkitiizésként egyértelmiien meg kell fogalmazni. A
hatalyos MNB-torvényben ez nem teljesen egyértelm(i, mivel ott "a nemzeti
fizetéeszkdz belsé és kilsé vasarloerejének védelem" van megjelélve az MNB
alapvet6 feladataul, ami - bar tartalmaban az arstabilitasra torekvést jelenti - az EMI
altal megfogalmazott szigord értelemben  tikr6zi egyértelmien annak
elsédlegességeét.

(2) Funkcionalis fuggetlenség: a monetaris politika kialakitasa és végrehajtasa

A maastrichti egyzemény 105 (2) bekezdése értelmében az ESCB tamogatja a
KdzOsséget az Aaltalanos gazdasagpolitikaban, amennyiben ezzel nem sérti az
arstabilitas célkitiizését. Ugyanakkor tovabbi rendelkezések megtiltjak, hogy az ECB,
az egyes nemzeti kozponti bankok, valamint dontéshozo testiletik tagjai
instrukciokat kérjenek vagy fogadjanak el barmely kdzdsségi, illetve tagéllami
kormanyzati intézménytdl vagy azok testuletétél. Hasonloan tiltott, hogy a barmely
kilsé erd, igy pl. kormanyok, vagy parlamentek aktivan befolyast gyakoroljanak az
ECB vagy a nemzeti kdzponti bankok testileteiben, azaz nem adhatnak utasitast,
nem hagyhatjak jova és nem fliggeszthetik fel, illetve halaszthatjak el dontéseiket,
hatarozataikat nem vizsgalhatjak feltl, nem folytathatnak elézetes konzultacidkat
tervezett dontéseikrdl és szavazati joggal nem vehetnek részt dontéshozo testileteik
munkajaban. Kolcsonds konzultacid természetesen lehetséges (sét, kivanatos is) a

6 V6. European Comission (1997), Radzyner - Riesinger (1997), Horvéath - Dvorsky - Backé - Radzyner
(1997) és Backé - Radzyner (1998)
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nemzeti bankok és kormanyok/parlamentek k&zott abbol a célbdl, hogy bizonyos
politikai parbeszédet biztositson a monetaris €s politikai hatésagok kozott.

A maastrichti egyzemény értelmében a jegybanki fliggetlenség fontos feltétele, hogy
sajat felelésséguikre hatarozzak meg a monetaris politikat és megvaldsitasa maédjat,
ami magaban foglalja a kdzbuls6é célokra, a kulcs kamatlabakra és a tartalékokra
vonatkozo6 dontéseket, valamint a magvalositasukat szolgalo iranyelveket.

A fentiek tikrében az MNB-toérvény néhany rendelkezése is sértheti a jegybanki
fliggetlenségét a monetaris politika 6nallé alakitasa és végrehajtasa terén az EMU
szempontjabol.

* Az leginkabb kritikus pont a magyar torvény azon kitétele, hogy "az MNB a
rendelkezésére all6 monetéris politikai eszkdzokkel tdmogatia a Kormany
gazdasagpolitikai programjanak megvalésulasat" (3. 8). Mivel nincs hozzaflizve,
hogy ez az elvaras csak akkor érvényes, amennyiben nem sérti az MNB-t
elsbédleges céljat, az arstabilitast, a megfogalmazas inkonzisztens a jegybanki
fliggetlenség EMU altal is elvart kdvetelményével.

* A Kormany és az MNB koz6tti kapcsolat sem teljesen egyértelmien szabalyozott
a magyar torvényben a jegybanki fliggetlenség szempontjabol. A kormanyprogram
€s a monetaris politikai iranyelvek kolcsonds véleményezése, illetve a kilénb6zé
testileti Uléseken valéo részvétel és az informaciocsere dsszhangban all a
jegybanki fliggetlenség EMI szerinti értelmezésével. Aggalyt vethet fol
ugyanakkor, hogy a 43. 8. alapjan nem egyértelmid, vajon az MNB-nek
kotelezettsége-e a konzultdcié a Pénzigyminisztériummal a monetéris politika
kérdésében, vagy csupan lehetésége. A kérdés élét esetleg tompithatja, hogy
térvény egyértelmien kimondja, hogy a Jegybanktanacs Ulésere a Kormany
képvisel&jét "tanacskozasi joggal" kell meghivni, tehat szavazati joga nincs.’
Ugyancsak aggalyos lehet a 44. §-a, amely el6irja, hogy a Kormany - az
Orszaggyllésnek torténé bemutatas el6tt - allast foglal a monetéaris politikai
iranyelvekrél, mivel ez ellentétes azza az EMU-szabdllyal, hogy a kézponti bankok
nem folytathatnak elézetes konzultaciokat tervezett dontéseikrél a kormannyal és
a Parlamenttel.

« Bar a magyar jegybanktérvény altaldban megadja a lehet6séget arra, hogy az
MNB maga hatarozza meg a monetaris politika megvaldsitasat szolgalo

7 Ezt azért kell hangsulyozni, mert van olyan felvetés, mely szerint ez nem egyértelmii a magyar
térvényben, vé. Radzyner - Riesinger (1997) 66. o.
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eszkozoket, az arfolyampolitikat illetéen az autondmiaja korlatozott, hiszen a
hatadlyos MNB-torvény 13. 8. (2) bekezdése szerint "az arfolyamok
megallapitasanak, illetéleg befolyasolasanak rendjét a Kormany az MNB-vel
egyetértésben allapitia meg". Szigoruan értelmezve az EMU politikajat, ez a
rendelkezés sértheti a jegybanki flggetlenség elvét. Ugyanakkor az
arfolyampolitikai kérdésekben az EMU-ban is elismerik a pénzugyminiszterekbdl
allo tanacs illetékesseégét az ECB mellett, tehat ebbél a szempontbdl nem
egyeértelmd a fuggetlenségi kritérium érvényestilése.

(3) Pénziigyi fuggetlenség

A pénzugyi fuggetlenségnek két oldala van. Az egyik - a maastrichti egyzeményben
tételesen is megfogalmazott - kdvetelmény, hogy a kdzosségi szektor hitelezését
lehetéségét minden modon zérja ki a térvény. A masik oldala a kérdésnek maganak
a jegybanknak a koltségvetési fliggetlensége, azaz biztositottak-e a megfelel
pénzugyi eszk6zok ahhoz, hogy a kormanyszervektél fiiggetlendl ellathassa
feladatat.

A maastrichti egyzemény 104 (1) bekezdése megtiltja, hogy a jegybankok barmilyen
hitellehetéséget nyujtson - beleértve a folydszamlahitelt is - a kbzponti kormanynak,
illetve szerveinek, a helyi vagy mas k6zdsségi hatdésagoknak, tovabba, hogy
kozvetlenil adossageszkozoket vasaroljon téluk. Explicit modon tehat csak a direkt
hitelezés van megtiltva, az indirekt hitelezés - pl. allami értékpapir vasarlasa a
masodlagos piacon - nem tiltott. A hatalyos MNB-torvény igen akkuratusan
szabalyozza a jegybank és az allamhéaztartas kapcsolatat, és egyetlen kivételként
megfogalmazott bekezdéstdl eltekintve meg is felel a fliggetlensegi kbvetelménynek.
A kivételt korlatozott mérték és id6tartama likviditasi hitel nydjtasanak a 19. § (4)
bekezdésben megadott lehetésége jelenti.

Az MNB koltségvetési fliggetlenségeét illetéen nem vetédhet fel kritika, hiszen itt
teljesilnek a kivant feltételek. A jegybank jol szabalyozott moédon befizeti a
tartalékképzés utan fennmaradd nyereségét, a veszteségeket pedig a koltségvetées
allja.

(4) Szemelyi fuggetlenseg

A legfontosabb monetéaris dontéshozo testlletek tagjainak személyes fliggetlensége
az egyik legalapvetdbb el6feltétele a jegybankok fliggetlenségének. A személyi
fliggetlenséget a jegybanki vezet6k kinevezeési-visszahivasi rendje (beleértve a
kinevezés id6tartamat), a velik szemben tamasztott szakmai kdvetelmények és az
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0sszeférhetetlenségi szabalyok biztosithatjak. Ez utdbbi az EMI értelmezésében azt
a kdvetelmeényt tAmasztja a jegybanki dontéshozo testiiletek tagjaival szemben, hogy
ne gyakorolhassanak olyan egyéb funkciét, amely érdekkonfliktust idézhet eld.

A kinevezésekkel kapcsolatos alapvetd kdvetelmény, hogy idétartamuk hosszabbak
legyenek a valasztasi ciklusnal. Az MNB-torvény médositasa nyoman az alelnokoket
az elnbkhoz hasonléan hat évre nevezik ki, de a jegybanktanacs kulsé tagjainak
mandatuma tovabbra is harom évre szoOl. A jeldlés és kinevezés rendje és a
megfogalmazott kovetelmények egyébként kielégitden biztositjak a bank felsé
vezetbinek a személyi fliggetlenséget.

A probléméat az dsszeférhetetlenségi szabalyok hianyossaga jelentheti. Mig az
elnodkre, alelnékokre és igazgatdésag tagjaira megfeleld eléirasok vannak arra nézve,
hogy semmilyen mas szervezetben nem létesithetnek munkaviszonyt, addig a
jegybanktanacs kilsé tagjaira csupan a hitelintézeti kapcsolat van kizarva, mikézben
mas gazdasagi szervezettel és kormanyszervvel allhatnak munkaviszonyban, illetve
lehet ilyenekben funkcidjuk (egyedll a partfunkciot tiltjla a torvény). Az
0sszeférhetetlenség laza szabalyozasa igy lehetévé teszi, hogy az a gyakorlat, hogy
a jegybanktanacs tagjaul magas kormanyzati funkciot viseld személy (pl.
pénzugyminisztériumi allamtitkar) is megvalaszthatd legyen, ami a jegybanki
fliggetlenség szempontjabdl nyilvanvaléan ellentétes a maastrichti egyzemeény
szellemével, hiszen igy akarva-akaratlanul sérilhet a kormanyzattdl vald
fliggetlenség. Az EMU-csatlakozasig szigorubb dsszeférhetetlenségi szabalyokat kell
hozni a jegybanktanacs kiilsé tagjaira vonatkozoan is.

Az EU-gyakorlat alapjan erre tobb lehetdség is kinalkozik. Az egyik, amikor a
vezetd testiletekben részt vevé kormanyzati tisztvisel6k nem kapnak
szavazati jogot (Spanyolorszag). llyen megoldas esetén azonban sérilne a
jegybanktanacsban kialakitott belsé-kilsé arany. Ennél ésszerlbb lehetéség
annak el6irasa, hogy a kulsé tagok kizarolag a tudomany képviseldi lehetnek
(Gorogorszag), ami az eddigi magyar gyakorlattol sem all tavol.

Osszességében elmondhatd, hogy az EMU altal megkovetelt jegybanki fliggetlenség
az MNB-térvény viszonylag kevés pontjat eérinté maddositasokkal elérhetd. A
fontosabb mddositando rendelkezések a kdvetkezdk:

 a Kormany gazdasagpolitikajanak tamogatasarol szoldé rendelkezés Kkiiktatasa,
esetleg modositasa (2. 8)
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* a kozponti koltségvetésnek atmeneti likviditasi hitel nyujtasara szolé lehetéség
megsziintetése (19. § (4))

* a Kormany és az MNB kapcsolatat érint6é rendelkezések finomitasa (43. és 44. 8)
» ajegybanktanacs kiilsé tagjai kinevezési idétartamanak hosszabbitasa (57. § (4))

» az Osszeférhetetlenségi szabalyok szigoritasa a jegybanktanacs kilsé tagjainal,
az osszeférhetetlenség kiterjesztése a kormanyzati, illetve gazdasagi (nem csak
hitelintézeti) szervezetnél betoltétt funkciokra (70. 8)

A médositasokat célszerli mar az EU-csatlakozas varhato idépontjaig megtenni. Bar
vannak példak arra, hogy az EMU-hoz nem csatlakozé EU tagorszagok haladékot
kaptak a teljes jegybanki flggetlenség megteremtésére (Id. Nagy-Britannia), a
jovében csatlakoz6 orszagokkal szemben feltehetéen szigoribb elvarasokat
ervéenyesitenek. Az is a moédositasok korai megtétele mellett szél, hogy az MNB-
térvény mar ma is igen koézel all a jegybanki fliggetlenség kovetelményének
teljesitéséhez, és a szukséges modositasok tobbsége nem all tavol az eddig
folytatott gyakorlattol.

Az hoz valé kozeledés legfontosabb feltétele, hogy a monetaris politikai cél- és
eszkozrendszer miel6bb megkdzelitse az ott alkalmazottakat és. Ennek Az MNB-
térvény modositasa mellett a monetaris politika eszkdzrendszerét is fokozatosan
kozeliteni kell az EMU-ban kialakul6 gyakorlathoz annak érdekében, hogy az MNB
felkészulhessen az ECB monetaris politikai dontéseinek alkalmazasara.

A hazai monetaris politikaban jelenleg alkalmazott eszkozrendszerben a 6
problémét a kotelezd tartalék mértéke jelenti, mivel az joval magasabb annal, amit a
jelenlegi elképzelések szerint az EMU megfelelének tart. A kotelezé tartalékrata
meérseklése nemcsak a csatlakozashoz szikséges harmonizacio szempontjabdl
kivanatos, hanem a hazai bankrendszer nemzetkdzi versenyképessége is fontossa
teszi, hiszen a mai mérték jelentésen megdragitja a pénziugyi kdzvetites koltségét.
Az effektiv tartalékolas csokkentésének a bankok likviditasara gyakorolt hatasat piaci
eszkdzokkel kell ellentételezni, ami viszont a realkamatok emelkedéséhez vezet és
noveli a koltségvetés terheit. A bankrendszer és a koltségvetes kozotti
jovedeleméatcsoportositas hatasainak idébeli elnyujtasara - és igy a sokkszer( hatas
elkertlésére - a tartalékrata fokozatos csokkentése ad moédot, ami a meérséklés
mielébbi megkezdését teszi szilkségesse.
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VII.3. Az ERM lI-be val6 belépés stratégiai kérdése i

Az eldényok és veszelyek mérlegelése alapjan a szakirodalomban az az ajanlas
fogalmazodik meg, hogy az EU-csatlakozas elétt allé orszagoknak csak megfeleld
felkészllést kdvetéen, az ERM Il bevezetése utan mintegy két évvel célszeri
belépnilk a rendszerbe, amikor a pénzigyi intézményrendszer és a bankfelligyeleti
ellenérzés mar kelléen erés, és amikor a belépés mar kevésbé noveli a nemzeti
valutak volatilitasat, valamint a monetaris politika autondémiaja is megfelel6 mérteki
(Orlowski, 1998, Wyplosz, 1997). Ebben az esetben gyorsan jelentkezhet a
rendszerhez tartozas f6 elbénye, a bérek és arak indexalasabdl fakado inflaciés
nyomas merseklédése. A korai belépés azonban veszélyekkel is jarhat: felerdsitheti
ezen orszagok valutajanak volatilitasat, mivel a kezdeti idészakban még bizonytalan,
hogy milyen stabil lesz az euro.

Az ERM IlI-be val6 belépés konkrét idépontjatdl fuggetlendl is sziikséges az EMU-
hoz valé kozeledés altalanos stratégidjanak miel6bbi kidolgozasa és azok
ervényesitése a csatlakozasi targyalasok soran. A fébb stratégiai kérdések a

kovetkezok:

Az egyik fontos stratégiai kérdés, miként érvényesiti majd az ECB az un.
biztonsagi zaradékot, azaz azt a lehetéséget, hogy felfliggessze az intervenciot és
finanszirozast olyan esetekben, ha az veszélyeztetné az arstabilitas céljat.

» Masik fontos targyalasi kérdés annak tisztazasa, hogy miként dolgozhatd ki az
arfolyam-monitoring szabalyainak egy olyan rendszere, amely teljesen atlathato
és 0Osszhangban all egyfel6l az EU és ECB preferenciakkal, masfeldl
Magyarorszag arfolyam és dizinflacios politikajaval.

» Tovabbi fontos probléma, milyen eljarassal hatarozzak meg a valutak kétoldalu
rogzitését az ERM Il keretében. Az ERM Il - az ERM I[-t6l eltéréen - az out-ok és
az ECB kozotti bilateralis valutamegallapodasokon alapul, amelyet az "out"-ok
jegybankelndkei, valamint az ECB és az Eurdpa Bizottsag hoznak meg. Béar az
arfolyamok kell§ felxibilitAsanak biztositasa érdekében varhatéan fennmarad a
jelenlegi +/- 15 %-0s savszélesség, az egyes valutak esetében szikebb sav is
kialakithatd, amennyiben a konvergencia folyamataban el6rehaladas kodvetkezik
be. A sav szlkitése annak demonstralasara ad lehetéséget, hogy az orszag
kozelebb kertlt az EMU megkéovetelte kritériumokhoz és ezért csokkent az
arfolyamingadozas mértéke.
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* A savszélesseg fokozatos cstkkentésének kérdése felveti azt a dilemmat, hogy a
hivatalos savot célszer(i-e szlkiteni, vagy egy fokozatosan sz(kilé nem publikus
belsé savot érdemes inkabb kialakitani. Az utébbi megoldas mellett sz6l az az érv,
hogy a devizapiacoknak elegendéen rugalmas arfolyamot biztosito széles
publikus sav csokkentené a realfelértekelédésre vonatkozo varakozasokat, és igy
meérsekelné a forint elleni spekulativ tamadasok kockazatat. A fokozatos
savszikités mindkét megoldasa alkalmas ugyanakkor arra, hogy, amennyiben a
rugalmas inflaciés cél rendszere bevezetésre keril, az inflaciés cél tolarancia
savja szlkithet6 legyen, és igy konvergalhasson az EMU-ban kdvetett monetaris
politikdhoz.

 Mar az ERM II-be valo belépés el6tt tobb fontos monetaris politikai kérdés is
megoldasra var. Az egyik, hogy miként mérsékelhetd a kilfoldi és a belfoldi
kamatok kozotti kilonbozet agy, hogy a belsé keresletszabalyozas se csorbuljon.
Mint mar az el6z6 részben sz0 volt rola, a szakirodalomban egyre tdbben érvelnek
a direkt inflacids célkitiizés rendszere mellett, amely sokkal inkabb lehetéséget
nyujt arra, hogy a kamatkilénbdzet egyensulyi szinten alakulhasson ki, mint az
arfolyamalapu, kézvetlen kamatcéllal operal6 rendszerekben.

» Végiul az EMU-csatlakozas kozeledtével a devizatartalékok szintjét is célszer(
csokkenteni, egyrészt az inflacidos hatasa miatt, masrészt, mert az EMU-ban ez a
feladat az ECB-re harul. A tartalékok mérséklése is szikségessé tesz a
kamatkulonbozet csokkentéseét.
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Statisztikai Melléklet

Tablazat Az EU és az USA novekedési lUtemei és nyit  ottsagi mutatoi
szazalékban

EU EU USA USA
novekedés nyitottsa  |[ndveked |nyitottsag
g és
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 <) 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)

Tablazat. Az egyes valutakban végrehajtott kamat- € s devizaswappok értéke
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
fUS 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)

Tablazat A befektetési alapok adatai 1996-ban
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Részvén |Kotvén |Pénzpiaci (sszes
y y

Nettd eszkdzok (USD Mrd.-ban)

EU 366,74 533,9 496,3 1396,9
JUSA 1532,4| 741,8 817,6 3091,9
IJapén 119,1 189,4 102,2 410,7
[Alapok szama
IEU 7136 4436 1912 13484
IUSA 2611 2390 995 5996
IJapén 4118 2060 15 6193

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

Tablazat A kilfoldi devizaadossag aranya a telies  allamaddssagban az egyes
gazdaségokban, szazalékban

Devizaadossag 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
JUSA 0 1996
Papan 0 1996

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