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Koszonetnyilvanitas

Szivol jovo koszonettel tartozom nagymamamnak, aki mindig tanuldsra biztatott, mert tel-
jes bizonyossaggal hitte, hogy a tudomany az, amit senki sem vehet el t6liink. Koszéndm
neki az egyiitt atvirrasztott éjszakakat és habar a sors nem tette lehetdvé, hogy ezt olvassa,
hitt bennem és hitt abban, hogy a forint helyett euréban fizethet egykor.

A leg0Oszintébb tisztelettel €s szerettel tartozom édesanyamnak, akitdl kozgazdasagi inditta-
tasom mellett a disszertacio készitése soran is rengeteg érzelmi és anyagi tdmogatast kap-
tam, hogy kozgazdasagi tanulmédnyaimat doktori szinten végezhessem, aki nemcsak az
otthon biztonsagat, de a folyamatos tovabblépéshez sziikséges lendiiletet, és energiat is

adta.

Koszonettel tartozom édesapamnak, aki tobb konferenciara is atutazta velem az orszagot,
hogy rengeteg hasznos javaslatot kaphassak kutatasi tevékenységemhez. Nagyon koszo-
ndm ndvérem tamogatasat, aki gyermekeivel mindig tudta, mikor kell érkezni, hogy egy
kis kikapcsolddassal toltédhessek fel. Koszonettel tartozom s6goromnak, aki mikor beteg
voltam gyogyitott, amikor torténelmi tudéasara volt sziikségem lexikonként allt mellettem.
Koszondm sogorom édesanyjanak, hogy joban-rosszban szeretettel gondolt rdm. Koszo-
ndm unokahugomnak és unokadcsémnek azt a sok mosolyt, egyiitt toltott 6rat, ami energiat
adott a folytatashoz. Koszondm csaladom megértését, hogy e disszertacid készitésekor

kevesebb 1d6t tudtam veliik tolteni.
Ko6széném munkaltatéimnak, a PTE AOK dékéanjainak, hogy segitették tanulmanyaimat.

Halas koszonettel tartozom ifj. Dr. Zeller Gyula, témavezetdmnek szakmai tdmogatasaért,

hogy mindig készségesen segitette eldrehaladasomat.

Koszonettel tartozom Dr. Bélyacz Ivan Professzor Urnak, a Gazdalkodastani Doktori Isko-
la vezetdjének, az MTA doktoranak, aki az MTA Gazdasag- és Jogtudomanyok Osztalya-

nak elnoke, hogy hitt kitartdsomban és tdmogatta elérehaladasomat.



Nagyon koszonom Dr. Gal Zoltannak ¢s Dr. Balogh Laszlonak a disszertacio eléopponensi
véleményének elkészitését, melyben nagyon hasznos konkrét tandcsokkal, javaslatokkal és

kiegészitésekkel segitették e disszertacio végsd formaba ontését.

Koszonettel tartozom a Kozgazdasagtudomanyi Kar vezetdségének, oktatdinak és ligyinté-
z0inek, hogy mind alapdiplomam, mind a Doktori Iskolai tanulmanyaim sordn biztositottak
a magas szakmai szinvonalat. K6szondm Hetesi Maria, Hérané Toth Andrea, Mark Sarolta
Phd iigyvivok mosolyat, kedves szavait, biztatasat és a zokkenOmentes tanulmanyokat.
Ko6sz6ndom mindazon baratok, kollégak, ismerdsok, konferenciaszervezok, lektorok, okta-

tok tamogatasat, akik hozzajarultak e disszertacio elkésziiléséhez.
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Bevezetés

Tudomanyos kutatasi tevékenységem témajaul az Europai Unidhoz 2004. majus 1-jén csat-
lakozott kelet-kdzép-eurdpai orszagok gazdasagi felzarkozasi folyamatanak és a nominalis
valamint redl-konvergencia elemzését, illetve az eurd bevezetésének folyamatat valasztot-
tam. A téma napi aktualitasa, jelent6sége, fontossaga és valtozatossaga vitathatatlan. Kuta-
tdsom sordn azt vizsgaltam, hogy az Gjonnan csatlakozott orszdgok, hogyan, milyen gazda-

sagi folyamat révén, milyen gyorsan tudjak teljesitni a kritériumokat.

Az Eurodpai Unidhoz 2004-ben csatlakozott tiz orszag koziil a disszertdcidomat négy tagal-
lam részletesebb konvergencia elemzésére sziikitettem, melyek Lengyelorszadg, Csehor-
szag, Szlovakia és nem utolsd sorban Magyarorszag. A balti tagallamok, Esztorszag, Lett-
orszag, Litvania, tovabba Szlovénia és a 2007-ben az Eurdpai Unidhoz csatlakozott Roma-
nia és Bulgaria részletes elemzése nem tartozik a disszertacié targyaba. Bizonyos fejeze-
tekben viszont nélkiilozhetetlen az 6sszes kelet-kozép-eurdpai orszag elemzése.

A vizsgalt orszagok szamos veliik szemben tamasztott politikai és gazdasagi feltétel teljesi-
tése révén, egy hosszu felzarkozasi folyamat eredményeként csatlakozhattak az Eurdpai
Unidhoz. Az integralodasi folyamat, a Csatlakozasi Szerzédés 2003. 4prilis 16-ai athéni
alairasaval és 2004. majus 1-jei hatalyba Iépésével, még nem zarult le. Az Gjonnan csatla-
kozott orszagok a szerzddés aldirasaval kotelezettséget vallaltak arra, hogy teljesitve az
eldirt kritériumokat teljes jogu tagjai lesznek az integracido kovetkezd 1épcséfokanak, az
Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unionak. A kritériumok teljesitéséig derogacioval rendel-
kezd orszagként vesznek részt a Montearis Unidoban. A 2004-en csatlakozott orszagok ko-
zll legelészor Szlovénia (2007), majd Malta és Ciprus (2008), ezt kovetden a visegradi
orszagok koziil Szlovakia (2009) vezette be az eurdt. A harom balti tagallam koziil Litva-
nia és Esztorszag 2004-ben, Lettorszag 2005-ben lépett be az eurd eldszobajaba az ERM
II-be, mely tagallamok koziil Esztorszdg 2011-es eurddvezeti csatlakozasat engedélyezte

az Eurdpai Bizottsag.

Attekintve az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio 1étrejottének folyamatat, az eurdhoz
vezetd utat, térek rd a kelet-kdzép-eurdpai orszagok integralddasi folyamatdnak elemzésé-
re. Dolgozatom f6 célja ezen orszagok nomindlis, redl- és szerkezeti /strukturalis konver-

genciajanak bemutatasa és a konvergencia dsszehasonlitasa.
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A konvergencia sokrétegli ¢és tobbéves folyamat, amely a mindennapi gazdasagi €s politi-
kai ¢let kozéppontjdban all. Amikor konvergenciardl beszéliink altalaban ez alatt a maast-
richti kritériumrendszer altal tAmasztott nomindlis konvergenciat vizsgéljuk elsdsorban. A
nominalis konvergencia, a tagallamok Ko6zdsségen beliili egyenldtlenségeinek felszadmola-
sa arra iranyul, hogy a tagallamok fobb pénziigyi mutatoi tekintetében stabilak legyenek, és
a gazdasagok egyensulyi mutat6i kozeledjenek. A konvergencia masik fontos nélkiil6zhe-
tetlen eleme emelett a redlkonvergencia, amely azt jelenti, hogy a fejletlenebb tagallamok
gazdasaganak fejlettségi szintjét és a lakossag életszinvonalat a fejlett tagallamokéhoz kell
kozeliteni. Redlkonvergencian a gazdasagi szerkezet hasonldsagat és a gazdasagi fejlettség

hasonl6 szintjét értjik.

A konvergencia-kritériumok teljesitésének elérése érdekében a csatlakozott orszdgok kor-
manyainak és kozponti bankjainak egyiittmiitkodése a Kézponti Bankok Eurdpai Rendsze-
rével, nélkiilozhetetlen. A kormanyok fiskalis és monetaris politikajat e kritériumoknak
alarendelve, valamint az orszadgok érdekeit szem el6tt tartva célszerti alakitani. Az Europai
Unié Szerzddésében a konvergencia kritériumok Osszefiiggd, egységes csomagot képez-
nek, és valamennyit teljesiteni kell, mivel a Szerz6dés egyenld alapon sorolja fel a kritéri-
umokat, és nem rangsorolja azokat. A konvergencia kritériumokat a tényleges adatok alap-
jan kell teljesiteni, alkalmazasukban kovetkezetesen, atlathatdan és egyszertien kell eljarni.
A konvergenciat tartdsan kell elérni, és nem csak egy bizonyos idépontban.

A konvergencia folyamat célja az is, hogy csokkentse az eurddvezethez torténd csatlako-
zassal jaré hatranyokat és novelje az elonyoket. A disszertacid attekintést nyajt a Moneta-
ris Unio €s az eurd eldnyeirdl, valamint hatranyairol.

Az 1j tagorszagok kiillonboznek egymastol gazdasagi szerkezetiik, arfolyam- és monetaris
rendszeriik, valamint a nomindlis és realkonvergencidban elért szint tekintetében, ezért
nem lehet csupan egyetlen kovetendd utat kijeldlni szdmukra. Az Gijonnan csatlakozott or-
szagok multjaban sok a hasonlosag, de ez nem jelent korantsem egységes gazdasagpoliti-
kat. Habar a visegradi orszagokban a kiindulo feltételrendszer és az alkalmazott gazdasag-
politika hasonlo, eltérd id6ben véarhato a nemzeti valutak eurora torténd cseréje.

A téma aktualitdsat mutatja, hogy a feldolgozott irodalom naponta valtozé cikkeket, ta-
nulmanyokat, valamint elemzéseket tartalmaz.

A téma azért is érdemel figyelmet, mert a Monetaris Unidhoz megfeleld feltételekkel tor-

ténd csatlakozas, sok régi konvenciotdl szabaditja meg €s teszi atlathatobba a gazdasagpo-
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litikat, hozzajarulva az europai orszagok gazdasagi fejlédésének, az emberek életszinvona-

lanak noveléséhez. Ehhez nélkiilozhetetlen feltétel az egységes gondolkodasmod.

A ko0z0s pénz bevezetéséhez vezetd ut soran folyamatos gazdasagpolitikai beavatkozasok
sziikségesek. Vizsgalatom targyat képezi az inflacid, az allamhaztartasi hiany, az allam-
adossag, a hosszu lejarati kamatlabak, az arfolyam-politika mellett a foglalkoztatottsag, a
munkanélkiiliség, a bér- és ar-konvergencia alakuldsa. Tovabbi kutatasi lehetdség, hogy az
Eurdpai Unid a jovében atalakitja-e a maastrichti kritérium-rendszert és a Stabilitasi és
Novekedési Paktumban eldirt feltételeket a valtozo vildggazdasagi helyzet, a konjunktura-
ciklusok és a gazdasagi valsag hatasara, és ha igen, akkor ennek milyen hatdsai lesznek a

késdbbi bovitési folyamatokra.

Kutatdsom célja elemezni, hogy az 0j tagorszagok részére a Monetaris Unidhoz torténd
csatlakozas ¢és az eurd bevezetése milyen eldnydkkel és hatranyokkal jar. A kormanyok
fiskalis és monetaris politikajat e kritériumoknak alarendelve, valamint az orszagok érde-
keit szem el6tt tartva célszerti alakitania. Kutatdsi célkitlizéseim kozott szerepel az eurd
hazai bevezetésének jogi, gazdasagi €s technikai folyamatanak lehetséges modjat elemezni.
Célom vizsgalni, hogy az eurd bevezetésének késleltetése milyen hatdssal lehet a gazdasagi
novekedésre és milyen megszorité programokat kell kidolgozni a koltségvetési egyensuly

kialakitasara.

Kutatasom soran felhasznaltam a nemzetkozi és hazai kutatasokat tartalmazo irodalmi for-
rasokat. Ezeket kiegészitve korszerli statisztikai modszerekkel végzett sajat elemzésekkel,
illetve internetes kutatasok és egyéb kiilfoldi és hazai médiumokban megjelend publikaci-

ok alapjan végeztem elemzéseket.

Az értekezés készre irasakor még nem jelentkezett az eur6zéna valsdga és az adossagkri-
zis, ezért azok irodalmanak feldolgozasaval és elemzésével a disszertacido nem foglalkoz-

hatott.

A tobbéves kutatdsi idoszak alatt vizsgalt hipotéziseimet a disszertacioban a kovetkezok

szerint 6sszegzem:
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H1: A kelet-kdzép-eurdpai felzarkozo orszagok az optimalis valutadvezet elmélet kritéri-
umaihoz jobban illeszkednek, mint az eur6zona tagok. Ezen hipotézis disszertdcidban tor-
ténd elemzésekor az optimalis valutadvezet elméleti alapjait és az elmélet tovabbfejleszté-
seit vizsgalom. A vizsgalat soran a kelet-kozép-europai orszagok €s az Eurdpai Gazdasagi
¢s Monetaris Unid eurddvezetét alkotd orszagok optimalis valutadvezet kritériumhoz valo

viszonyat is elemzem.

H2: Az eurd bevezetése a felzark6zo tagdllamok részére eldnyt jelent. Az Eurdpai Uniod
tagjaként a kis és nyitott gazdasdgok részére a valutauni6é endogén hatasai elényt biztosita-
nak. A kozos valuta, az eurd bevezetésének a tagallamok gazdasagara valo pozitiv és nega-

tiv hatasait vizsgalva, az eur6 bevezetése elényodsebb, mint az eurédvezeten kiviil maradas.

H3: Az eur6 bevezetésének 1dodzitésérdl torténd legoptimalisabb dontéshozatalhoz a maast-
richti konvergencia kritériumok teljesitése, a nominalis konvergencia mellett, a real-

konvergencia elérehaladasi foka is dontésbefolyasolo tényezo.

H4: A gazdasagi valsag kozelebb hozza a kelet-kozép-eurdpai orszagok részére a konver-
gencia kritériumok teljesitését. A gazdasagi valsag hatasara az Eurdpai Unid a pénziigyi
integracio atstrukturalasaval, a pénziigyi szabalyok szigoritdsaval, a felzark6zo orszdgok
strukturalis reformok meghozataldval jarulnak hozza a gazdasagi stabilitasahoz. A refor-
mok altal meghozott szigoritdsok ¢€s ellendrzések eldsegitik a kritériumok teljesitéséhez

sziikséges iddintervallum lecsdkkentését.

HS5: A gazdasagi valsag kovetkeztében az Eurdpai Unid nyugat-europai és kelet-kdzép-
europai tagallamainak korporativ elénye szarmazik az eurddvezet kiterjesztésével. Az in-
tegracio foldrajzi kiterjesztésével az integracio mélyitésével a vilagpiaci versenyben na-

gyobb stllyal tudnak fellépni.

H6: Az Eurdpai Unid koltségvetési kerete, Gsszetétele és regiondlis politikdja, a lisszaboni
¢s az EU2020 stratégiaval 0sszhangban gyorsitja a konvergencia folyamatot. Az Eurdpai
Unio6 regionalis politikdjaba épitett kohézios politika a konvergenciat segiti eld, ndvekedési
célkitlizései huzoerdként hatnak az 0j tagallamokra, koztiik a nyugat-eurdpai gazdasaggal

leginkébb integralt kelet-k6zép-eurdpai orszagokra.
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1. A Gazdasagi és Monetaris Unié elméleti modellje

crer

hatteréiil szolgald optimalis valutadvezet elméleteket (Optimum Currency Area, roviden

OCA) mutatom be.

Robert Mundell a valuta uniérdl 1961-ben publikalt tanulménya szerint, a valutauni6 fenn-
allasa foként attol fiigg, hogy a valutaunido mennyire tud kozel keriilni az optimalis valuta-
ovezet elképzeléséhez. Az optimalis valutadvezet tedridja azt mondja ki, hogy ha egy
monetaris uni0 nem optimalis valutaovezet, akkor a tagok egy részénél
makrookonoémiai koltségek fognak jelentkezni (magasabb munkanélkiiliség, alacso-
nyabb termelés), amely részvételi koltség meghaladja a kozos egyetlen valuta

mikrodkonomiai elényeit (alacsony tranzakcids és fedezeti koltségek).

A gazdasagi integracid kérdéskorében mar Adam Smith 6ta vitatjdk a kozgazdaszok a
nemzetk6zi kereskedelmi korlatok csokkentésének jelentdségét. Ugyanakkor a tagallamok
kozotti konvergencia a neoklasszikus kereskedelmen és a Heckscher-Ohlin alapon nyug-
szik. [Yiiceol, 2006] Szamos tanulmany foglalkozott a gazdaséagi integracio elméletével.
Uttoré tanulméanyt készitett Viner (1950), (1972); Myrdal (1956); Tinbergen (1965); John-
son (1972); Machlup (1976); Balassa (1976); Kenen (1976); Brocker (1988); Flam (1992);
Pohl&Sorsa (1994).

Osszességében az integracié legalacsonyabb és legmagasabb formdja is azt mondja, hogy a
kereskedelmi korlatok felszabaditasa (kereskedelmi integracio), a tényezok szabad dramlé-
sa és a nemzeti politikdk harmonizaldsa és ezen politikék teljes egységesitése révén valo-
sulhat meg az integracid. [Balassa, 1976].

Az optimalis valutadvezet tedridja kezdetben az arfolyamrendszer kivalasztasara fokuszalt.
Friedman 1953-ban a rugalmas arfolyamrendszert tamogatta, mert ez jobban segiti a kiilsé
sokkok elkeriilését. Nyolc évvel Friedman utdn, Mundell 1961-ben publikalt cikket az op-
timalis valutadvezetrdl, amely ezt belsd tényezok aramlasanak tereként tekinti. Az optima-
lis kifejezést 6 egy belso €s kiilsd gazdasagi egyenstulyban 1€vé valutaunidra alkalmazza.
Mundell szdmara az dvezet sz6 nem egy foldrajzi teriiletet jelent. Ez tobb mint egy gazda-

sagi régid, ahol homogén termékeket gyartanak, ahol a technologia és a tudas azonos szin-
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ten van, €s a régiokra egyforma hatassal vannak a valtozasok. A régid tobb orszag integra-
A valutadvezet az a teriilet, melynek egyetlen valutdja, egyetlen kozponti bankja van, s
amely a régié monetaris politikajat iranyitja. Mas szoval ez azt jelenti, hogy a tagallamok
feladjak sajat monetaris politikajukat és csak egyetlen politikai eszkoziik marad, a
fiskalis politika. Habar a régidban kotott, mas régiokkal pedig rugalmas az arfolyama.

Jelentds tényezdaramlasu régidban nagyobb az egyetlen valuta jelentdsége.

Mundellt (1961) kovetéen McKinnon (1963) és Kenen (1969) definialta az optimalis valu-
tabvezet lehetséges kritériumait €s azzal foglalkoztak, hogy szabad-e, hogy egy régionak,
sajat valutdja legyen. A kovetkezo kritériumokat allapitottak meg:

1) Nyitottsag foka: egy orszag, amelynek kereskedelme az optimalis valutadvezeten beliil
nagyaranyu a hazai kibocsatasahoz viszonyitva, profitalhat az optimalis valutadvezet-
hez torténd csatlakozasbol.

2) Uzleti ciklusok és sokkok hasonldsdga: az asszimetrikus sokkok és iizleti ciklusok
novelik az orszagspecifikus politikdk alkalmazasat, ugyanakkor orszagspecifikus mo-
netaris politika nem lehetséges egyetlen k6zds valuta dvezetben.

3) Nemzetk6zi mobilitasi faktor: magas munkaerd aramlas lehetové teszi a kedvezdtlen
asszimetrikus sokkok hatdsainak kivédését, amely csokkenti az arfolyam-kiigazitasra
gyakorolt hatast.

4) Termékek diverzifikacidja: egy orszag, amely magas diverzitasi termékeket exportal
kevésbé sebezhetd szektor-specifikus sokkok altal, és kevésbé alkalmazza az arfolya-
mot, mint kiigazitasi eszkozt.

5) Fiskalis transzfer: ellenstlyozza a valutadvezet asszimetrikus sokkjait.

6) A fiskalis politikai integracio foka és az inflacios rata kozotti hasonldsag; az inflacios
pességet; magas foku politikai integracido mar a valutadvezet létrehozasa eldtt is vezet-

het alacsony inflacidhoz.

Az utobbi években az eurd bevezetése 6sztondzte a monetaris integracido endogén hatdsai

kortli vitakat (1asd. Frankel és Rose, 1998; Fidrmuc, 2002; DeGrauwe és Mongelli, 2004)
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Tovabbi négy teriiletrdl mondhato el, hogy az endogenitas megjelenhet az 11j tagallamok-
ban:

a) kereskedelemi integracié endogenitasa

b) pénziigyi integracié endogenitasa

¢) a szimmetrikus sokkok endogenitasa

d) termék és munkaerdpiaci rugalmassag endogenitasa

Frankel és Rose 1998-ban irt tanulményukban az optimalis valutadvezet endogenitasdnak
nevezik azt, hogy a valutaunioban valo részvétel gazdasagi ciklusok jobb egyiittmozgasa-

hoz vezet a megnovekedett kiilkereskedelmi integracié miatt.

Az 1. tablazat [Yiiceol, 2006] uttord szerzok észrevételeit tartalmazza az optimalis valuta-
Ovezettel kapcsolatosan, melyekrdl elmondhat6, hogy ezek a korai elméletek jelentds
gyengeségeket tartalmaztak. Az optimalis valutadvezet elmélet tulajdonsagaival kapcsola-
tosan vannak vitak, a monetaris politika és arfolyamrata kozvetlen iranyitasanak elényeivel
kapcsolatosan, a hitelesség alapvetd szerepe, a sokkok kiilonb6z6 hatasai, egy région beliil
alkalmazhat6 optimalis valuta szdma, munkaerd-piaci intézmények kozotti kiilonbség, a 6
tulajdonsagok komplexitdsa €s egymastol vald fiiggése. Ahogy arra Tavlas, (2004) ravila-
git ahhoz, hogy megértsiik a monetaris unié eldnyeit és hatranyait széleskorii gazdasagi és
politikai szamitas sziikséges. Az optimalis valutadvezet tulajdonsagainak kontextusaban ez
azt jelenti, hogy mind a fejlédd, mind a fejlett piact tagéllamok gazdasagénak a stabilitas
¢s a konzisztencia alapjan kell valutarendszert valasztaniuk specidlis reform célokat kovet-

Ve.

Az idealis kutatasi modszer a vildggazdasagot tekintené, és azt mutatna be, hogyan lehet a

vilagot optimalis valuta dvezetekre felosztani. [Horvath J., 2003]

Az ,,optimalis” és ,,optimum” kifejezéseket kiilonbozOképp hasznaljak az optimalis valuta-
ovezet elméletek. McKinnon (1963) azt irja, hogy az optimum kifejezés arra a valutagve-
zetre alkalmazhato, ahol hosszantartd a teljes foglalkoztatottsadg, az arstabilitas, és a kiilsd
fizetési mérleg egyensulya. Kenen (1969) hasonld definiciot alkalmaz, ha az érvényes arfo-
lyam rendszer fix, vagy rugalmas, fenntartja a kiilsé fizetési mérleg egyensulyt, anélkiil,

hogy munkanélkiiliséget okozna, akkor az a rendszer optimalis. Grubel (1970) azt mondja,
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hogy optimalis azon orszagok, vagy régiok unidja, amely magasabb szintli jolétet biztosit
annal, mint amikor kiilon valutadvezetek voltak.

Allen és Kenen, 1980-ban azt irjak, hogy az optimalitas a fizetési mérleg koltségek mini-
malizalasat jelzi. Melitz (1995) azt mondja, hogy akkor lehetséges optimalitasrol beszélni,
ha az a kérdés, hogy mi a valutadvezet optimalis kibdvitése az egyes orszagok vagy régiok
szemsz0Ogébdl tekintve. Habar azzal érvelt, hogy ha a valutadvezet nagysagat adottnak te-
kintjiik, akkor nem beszélhetiink optimalitasrdl, csak joléti fejlddésrdl. [Horvath J., 2003]
Ricci (1997) azt allitja, hogy a probléma természete teszi lehetetlenné az optimalis valuta-
Ovezet részére hiivelykujj szabaly azonositasat (amely egy olyan valutadvezet, amelyben

valo részvételtdl minden tagnak pozitiv nettdé haszna szarmazik).

1. tablazat: Optimalis valutadvezet elmélet

Szerzé (év)

Eszrevételek az optimalis valutadvezet tulajdonsa-
gairol

Corden (1972) Kiadas kapcsolt politika és a monetaris politika kozvet-
len iranyitadsanak elvesztése

Mundell (1973) Nemzetkdzi kockéazatviselés a pénziigyi integracioban

Mundell (1973), Az egyetlen valutadvezet méretének jelentdsége az,

McKinnon (2001) hogy egy koz0sségi valuta nagyobb ¢és sokkal hetero-
génebb teriiletet fog at.

Ishiyama (1975) Komplexitas és kolcsonds egymastol fiiggés tulajdon-
saga

Tower és Willett (1976) Nincsen altalanos megallapodés az optimalis valuta-

ovezet minden egyes tulajdonsaganak mennyiségi fon-
tossagarol

Kydland és Prescott (1977),
Barro és Gordon (1983)

A hitelesség kérdése kiilonosen akkor, ha néhany kor-
many 0sztdnzi, az alacsony inflaci6 iranti elkotelezett-
ség visszavondsat, azért, hogy csokkentse a munkanél-
kiiliséget rovid tava Philips gorbék kozott.

Bruno és Sachs (1985),

A kinalati sokkok kiilonb6z6 makrookonomiai hatasai,

Buiter (1999) mint a masodik olajvalsag, asszimetrikus sokkok ¢és
ciklikus divergenciak.
Robson (1987) Az optimalis valutadvezet tulajdonsagainak mérési és

meghatarozasi problémai vannak.

Calmfors ¢s Driffil (1988)

A munkabér targyalasok kdzpontositasa és a
munkaerdpiaci eredmény kozotti kapcesolat nem linea-
ritdsa

Tavlas (1994)

A tulajdonsagok inkonzisztenciajanak és kovetkezet-
lenségének problémaja.
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Szerz6 (év)

Eszrevételek az optimalis valutadvezet tulajdonsa-
gairol

Buiter (1999) A tagallamok nagysaganak és nyitottsaganak problé-
maja. Mint pl. Egyesiilt Kiralysag példaja, amely tul
kicsi és tul nyitott az optimalis valutadvezethez.

Mongelli (2002) A tulajdonsagok rangsorolasanak problémaja.

DeGrauwe (2002) A munkaerdpiaci intézmények kiilonbozdsége extra
koltséget jelenthet a monetaris unié 1étrehozasakor.

Grubel (2002) A monetaris szuverenitas elveszett koltségének megha-
tarozésa, ¢és a valuta leértékelddés meghatarozasa ru-
galmas arfolyam mellett, egy tokéletlen munkaerdpiac
¢s szakszervezeti erd vilagaban.

Lombardo (2002) A versenyképesség egyenldtlensége a valutadvezet

tagallamai kozott.

Horvath és Komarek (2003)

Optimalis szamu valuta hasznalata egy région beliil

Tavlas (2004)

Széleskorti gazdasagi €s politikai szamités sziikséges-
sége a monetaris unidban valo részvétel elonyeirdl és
héatranyairol.

Grauwe és Mongelli (2004)

Ha az optimalis valutavezet kritériuma nem teljesithe-
td, akkor az OCA endogenitasa oldja meg a problémat
¢s az 0j tagorszagok biztonsagosan Iéphetnek az
eurddvezetbe.

Alesina és Perotti (2004)

Az Eurodpai Unio szervezeti és dontéshozatali mecha-
nizmusanak legfébb vonasai, figyelemmel a foderalis-
tak és a szupranacionalistak kozotti vitara.

Coudert és Couharde (2006)

A Balassa hatas kérdése, amely azt mondja, hogy a
felzark6zo (tagjelolt) orszagok realarfolyama felértéke-
16dhet.

Forras: Yiiceol, 2006

Jean-Claude Trichet az Eurdpai Kézponti Bank elndke 2003-ban a pénziigyi kutatok Euro-

pai Tudoményos Tarsasaga alapitasanak 40. évfordul6jan mondott beszédében kiemelte,

hogy a valutadvezet optimalitdsat folyamatosan biztositani kell, az iizleti ciklusok korrela-

cioival, a fiskalis politikdnak aszimmetrikus sokkokkal szemben teljesiteni kell funkciojat,

a strukturdlis politikdnak tamogatnia kell az euréovezet endogenitasdnak erdsitését. Az

eurodvezet tagallamai kozott szoros a kereskedelmi kapcsolat. A kelet-kdzép-eurdpai or-

szagok kereskedelmének kétharmadat az eurodvezettel bonyolitja.

A fejezet mésodik felében azt mutatom be, hogy az 1j tagéllamok miként felelnek meg az

optimalis valutadvezet elmélet kritériumainak.
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A 2004-ben csatlakozott tizenkét 11j tagallamot Darvas-Szapary 2008 decemberében meg-
jelent mithelytanulmanyban elemezték az optimalis valutadvezet kritériumai szerint és arra
a kovetkeztetésre jutottak, hogy az 0j tagallamok sok esetben jobban teljesitik ezeket, mint
a régiek. Tanulmanyukban a kiilkereskedelmi integraltsagot, az iizleti ciklusok dsszehan-
goltsagat, a kibocsatas volatilitasat, a gazdasagi strukturakat és a pénziigyi integraciot vi-
szonyitottak az eur6zona 12 tagallaméhoz.

A kiilkereskedelmi integraltsag azért is fontos vizsgalati tényezd, mert ezen keresztiil gyii-
rlizhetnek be leginkabb az iizleti ciklusok egyik orszagbol a masikba. [Frankel-Rose, 1998]
Az 1j tagallamok koziil a visegradi orszdgok exportjanak legnagyobb része az
eurdovezetbe iranyul, megallapithato, hogy erds a kiilkereskedelmi integraltsaguk Frankel
¢s Rose elmélete alapjan.

Masok Eichengreen (1992), Bayoumi és Eichengreen (1996), és Krugman (1993), 6ket
megel6zden gy érvelnek, hogy a kiilkereskedelem magasabb szintje nagyobb szakosodas-
hoz és ez éaltal kisebb Osszehangoltsaghoz vezetne. Frankel 2005, ezzel ellentétben arra
hivatkozik, hogy a kiilkereskedelem nagy részét manapsag a termelési tényezok, €s a fél-
kész termékek kereskedelme teszi ki, amelyek pozitiv korrelaciot idéznek eld a ciklusok-
ban. Masok - Imbs (2004), és Fidrmuc (2001), (2004) - azt talaltdk, hogy az iparagak ko-
z0tt1 kereskedelem kapcsolatba hozhato a pozitiv korrelacidokkal. Bun és Klaasen (2007),
valamint Mico, Stein és Ordonez (2003) szerint az eurd bevezetése valoban ndvelte az
eurdovezet belsé kereskedelmét. Tovabbi empirikus kutatdsok azt mutatjak, hogy a gazda-
sagi ciklusok jobb egyiittmozgasdhoz vezet a valutaunidban val6 részvétel a megnoveke-
dett kiilkereskedelmi integracid miatt. Darvas €és Szapary 2007 elsé negyedévéig végzett
korrelacidé szdmitdsa megerdsitette, hogy a monetaris uni6é és az ehhez vald csatlakozas

elézményei is erdsitik a gazdasagi egyiittmozgast. [Darvas— Szapary, 2008 b].

Rose 2008-ban 26 kiilonboz6 tanulmanyt elemezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
GMU a kereskedelemre ¢€s az iizleti ciklusokra is hatassal van. Kozvetleniil noveli a keres-
kedelmet a GMU-n beliil és kozvetetten, a kereskedelem-boviilésen keresztiil hat az tizleti
ciklusok szinkronizacidjara, amely azt jelenti, hogy a GMU olyan ciklust teremt, amely a
valutaunié fenntartdsat segiti eld. A bilateralis kereskedelem 1%-0s novekedése, 0,2-vel
noveli a kibocsatas korrelacios koefficiensét. Rose szerint a GMU-hoz torténd csatlakozas
(vagy bennt maradas) mérlegelésekor, meg kell vizsgélni a tdke és munkaerdpiac haté-
konysagara gyakorolt hatdsat, a GMU-n beliil a monetaris politika mindségét, a kockazat-

megosztast stb. A csatlakozas nem gazdasagi hatdsa - a szuverenitds csokkenése és a
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GMU-n beliili politikai befolyas novekedése - hasonld, vagy nagyobb jelentéségii lehet.
[Rose A. K., 2008]

Az Ujonnan csatlakozott orszagok és az EU iizleti ciklus korrelacidjaval kapcsolatosan
szamos tanulmany, cikkek, elemzések jelentek meg, melyek Osszefoglalasat tartalmazza a

2. tablazat.

2. tablazat: Uzleti ciklus korrelacio-elemzések

o o . . . . Referencia
Szerzok (év) Orszagok Modszer Gyakorisag .
orszag
Boone, Maurel (1998) CZ,HU,PL,SI HP Flltﬁf)(UR es Havi Németorszag
Kinalati és keresle- . . .
Frenkel (1999) CE5,BG,EE,LV ti sokkok Negyedéves Németorszag
Kinalati és keresle- . . .
Horvath (2000) CE5,B3 i sokkok Negyedéves Németorszag
Korhonen VAR . e
(2001, 2003) CE5,B3,RO (IRF korrelcio) Havi Euroovezet
Fidrmuc, Kinalati és keresle- , .
Korhonen(2001,2003) CEI0 ti sokkok Negyedéves Euroovezet
Fidrmuc Korrelacio , . .
(20012, 2004) CE10 (GDP & IP) Negyedéves Neémetorszag
Korrelacio : , ,
IMF (2000) CEI10 (GDP é&s inflicio) Eves Németorszag
. IP novekedési . . ,
Borowski (2001) PL raték korrelacisja Havi Németorszag
Frenkel, Nickel (2002) CESBGEE.Ly | Kindlatiés keresle- |\ 000 qaves Eurddvezet
ti sokkok
Babetski és trs Kinalati és keresle-
(2002.2004) ) CE5,EE,.LV,RO ti sokkok Negyedéves EU
’ (Kalman filter)
Buiter, Grafe (2002) CZ.,EE ,HU,PL,SI Leltawgltq;as Eves Németorszag
korrelacioja
Boreiko (2002) CE10 HP Filter (IP) Havi Németorszag
o Kinalati és keresle- . L
Csajbok, Csermely (2002) CE4 ti sokkok Negyedéves Eur6ovezet
Luikmel, Randveer (2003) EE HP Filter (GDP) Negyedéves Euroovezet
. Kinalati és keresle- .
Stippel (2003) CE5, B3 i sokkok Negyedéves EU
s SVAR . -
Hornikova (2003) Ccz (IP, inflacié, pénz) Havi Euroovezet
Backé ¢s trs. (2003) CE10 HP Filter (inflacio) Havi Eurdovezet
. Kinalati és keresle- . . .
Horvath, Ratfai (2004) CE5, B3 i sokkok Negyedéves Németorszag
Fidrmuc, Korhonen Kinalati ¢és keresle- , -
(2004) CE10 ti sokkok Negyedéves Eur6ovezet
4 Kinalati és keresle- . L
Backé és trs. (2004) CE5, B3 ti sokkok Negyedéves Eur6ovezet
Kinalati és keresle-
Babetski (2004) CES, EE, LV, RO ti sokkok (Kalman | Negyedéves EU
filter)
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a1 (x . . . Referencia
Szerzok (év) Orszagok Modszer Gyakorisag .
0Orszag
. Kinalati és keresle- . e
Hagaram Fidrmuc (2004) CE5, B3,BG i sokkok Negyedéves Eur6ovezet
Kinalati, keresleti
Ramos, Surinach (2004) CE5, B3 és monetaris sok- Negyedéves Eur6ovezet
kok
Artis és trs. (2004) CES, B3 BP Filter (IP) Havi Eurdovezet
Demanyk, Volosovych GDP novekedési .
(2004) CE3, B3 rita korreldcioja | osyedéves EU
Makro modell . . .
Barrell, Holland (2004) CZ,HU,PL (NiGEM) Negyedéves Németorszag
Darvas, Szapary (2004) CES5.B3 HP e(sGBS’Pl;llter Negyedéves Eurdovezet

Roviditések (kulcs) CE4 = Cseh Koztarsasag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia; CES = CE4 +
Szlovénia; B3 = Esztorszag, Lettorszag, Litvania; BG = Bulgaria; CZ = Cseh Koztarsasag; EE = Esztorszag;
HU = Magyarorszag; LV = Lettorszag; LT = Litvania; PL = Lengyelorszag; RO = Romania; SI = Szlovénia;
CE10 = minden orszag (Cseh Koztarsasag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovékia, Szlovénia, Esztorszag,
Lettorszag, Litvania, Bulgaria, Romania)

Forras: Fidrmuc J, Korhonen L. (2004): A meta-analysis of business cycle correlation between the euro area
and CEECs: What do we know — and who cares?

Az elemzések alapjan elmondhat6, hogy a legtobb 11j tagallamban, ha nem tobbséglikben
az lizleti ciklusok korrelacidja elég magas ahhoz, hogy ne akadalyozza csatlakozasukat a

monetaris unidhoz.

A gazdasagi szerkezet és a gazdasagi ciklusok Osszehangoltsaga kozotti kapesolatrol az
allapithatdo meg, hogy minél inkabb hasonlo6 a termelés szerkezete, annal kisebb a veszélye
annak, hogy az orszagokat aszimmetrikus sokk éri. Darvas-Szapary megallapitasa szerint,
Osszességében megfigyelhetd konvergencia a termelési szerkezetben, azonban vannak kii-

16nbségek az uj tagok kozott. [Darvas -Szapary, 2008 b].

Az optimalis valutadvezet kovetkezd kritériuma a pénziigyi integrdcio, amely altalaban a

crcr

crer

ményrendszerek biztositjak-e a k6z0s szabalyrendszer meglétét, az egyenld hozzaférést és
az egyenld elbandst a piaci szereplok szamdra, amennyiben igen, akkor azt mondhatjuk,
hogy az integraci6 eldrehaladt allapotban van. (Baele et al., 2004). A definiciot tekintve az
Uj tagéllamok pénziigyi integracidja eldrehaladottnak tekinthetd, hisz az acquis
communautaire bevezetésével nagyrészt teljesitik az intézményi kovetelményeket. A no-
minalis kamatlabak is szamottevé mértékben kozeledtek az eurdovezet alacsonyabb szint-

jéhez. Az 11j tagallamokban a bankrendszerek orszagok kozotti integracidja elérehaladt, ez
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annak koszonhetd, hogy a kiilfoldi tulajdont bankok jelentés hanyadot képviselnek a ban-
kok 0sszes eszkozein beliil, ez alol csak Szlovénia, Ciprus és Malta kivétel. A kelet-kozép-
eurdpai orszagokban ez a nagy arany a bankprivatizacio kovetkezménye. A pénziigyi in-
tegracid révén, tobb lehetdség van a kockazatmegosztasra, a toke-befektetési lehetéségek
kozott jobb az eloszlas, és nagyobb a ndvekedési potencidl. A nagyfoku pénziigyi integra-
ci6 hatranya viszont, hogy noveli a pénziigyi sokkhatdsoknak vald kitettséget, amelyet a
piaci kockazatviselési hajlandosag valtozasa és a sokkhatdsok orszagok kozotti atterjedése
okoz. Az 10j tagallamokban az atterjedés jelentette kockéazatot ndveli a bankrendszer magas
kiilfoldi tulajdon miatt bekovetkezd integracioja. A pénziigyi sokkok — legaldbbis atmene-
tileg — megzavarhatjak az eur6dvezetbe igyekvd orszagok megfelelését az optimalis valu-
tadvezet kovetelményeinek. A pénziigyi integracio elérehaladtaval tehat az egyes orszagok
gazdasagpolitikdja egyre nagyobb nyomasként nehezedik, hogy fenntartsdk a makrogazda-
sagi stabilitast. Az uj tagallamok a hagyomanyos optimalis valutaévezet kritériumait
tekintve nincsenek rosszabb helyzetben, mint a régiek voltak az eurd bevezetésének
idopontjaban.

Az optimalis valutadvezet elmélet az adott orszagot az alabbi tényezok alapjan vizsgalja:

Nyitottsag Kiilkereskedelmi integracio
Gazdasagi szerkezet Gazdasagi ciklusok

Sokkok természete Ar- és bérrugalmassag

Toke- és munkaerd-mobilitas Transzmissziés mechanizmus

[Darvas, 2003]

Ez az elmélet arra keresi a valaszt, hogy mi tesz alkalmassa egy orszagot vagy
orszagcsoportot a gazdasagi €s monetaris unidban valo részvételre. Optimalis valutadvezet-
6l akkor lehet beszélni, ha a termelési tényez6k (munkaerd és toke) piacai jol funkcional-
nak, rugalmasak, a termelési tényez6k mobilak. Az dvezet bels6 homogenitasa olyan mér-
tékili, hogy nem fenyegetik aszimmetrikus kiilsé sokkok. Az aszimmetrikus kiilsé sokk azt
jelenti, hogy a Gazdasagi és Monetaris Uniot alkotd orszdgok nagysagrendileg eltéré meg-
razkodtatasokat szenvednek el, ugyanazon kiilsé tényezd hatdsara. Ennek sokféle oka le-
het. Az ok kereshet6 az orszagok altal termelt, exportalt és importalt aruk Osszetétele, illet-
ve az importalt energiahordozoktdl és az exportpiacoktdl vald fliggdséglikben. Optimalis a
valutadvezet, ha megfeleld nagysagh koltségvetési transzferek allnak rendelkezésre a gaz-

dasagi zavarok elhdritashoz.
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Az optimalis valutadvezeti kritériumok vizsgalata mellett a realkonvergencia szintjével és
sebességével kapcsolatos megfontolasoknak is kiemelt jelentdséget kell kapniuk, az eurd
bevezetése elott. [Darvas —Szapary, 2008a]

A neoklasszikus alapokon all6 optimalis valutadvezet elmélet kiemelten nem foglalkozott a
teriileti egyenldtlenségekkel, regionalis hatdsokkal. A regionalitds alkalmazasa el0szor
Ishiyama 1975-0s tanulmanyaban figyelhetd meg, aki szerint a monetaris integracié kolt-
ségeként tekinthetd, hogy a tertileti egyenldtlenségek felerdsodéséhez vezethet. [Gal, 2010,
55.0.]

Paul Krugman munkassagahoz kothetd a gazdasagi folyamatok térbeli 6sszefiiggéseinek az
elméleti kozgazdasagtanba torténd beemelése. Az 1) gazdasagfoldrajz alapjainak megte-
remtéséért 2008-ban Nobel-dijat kapott amerikai kozgazdasz az 0 gazdasigfoldrajz-
elméletében (New Economic Geography, NEG) szakit a neoklasszikus kdzgazdasagtam
egyensuly- és jovedelemkonvergencia feltevéssel, agglomerizacios €s koncentracios hata-
sokat vizsgal. A koncentracios hatasok mellett dekoncentracids folyamatok is zajlanak. A
piaci méret hatdsaibol adodo kapcsolatokat a koncetracidt segitd, mig az immobil tényezd-
ket a koncentracid ellen hat6 tényezoként tekinti. [Gal, 2010, p.151.] A centrum-periféria
viszonyrendszer fenntartasara hat az un. ,,spread vagy forward”, azaz terjesztd (pozitiv)
hatds. A kdézpont alapvetden masik tipusu hatasa a perifériara a ,,backwash”, azaz kimoso
(negativ) effektus. Az elsé nem feltételez jelentds teriileti kiilonbségeket a centrum és a
periféria kozott, igy egy Uj agazat megjelenése fejlodést indukal a foglalkoztatasi szint, az
extrajovedelmek emelkedésén, a bedolgozd vallalkozasok megjelenésén keresztiil. Ha a
kozpont és a periféria kozott a fejlettségbeli kiillonbségek jelentdsek, akkor a ,,backwash”
hatas érvényesiil, ekkor egy 01j 4gazat, vagy termeld tomegaruja elsorvaszthatja a kdrnyezet
gazdasagi tevékenységét, magahoz vonja annak mobil eréforrésait, a kdrnyezet népessége,
¢és termeldi nem lesznek képesek rakapcsolddni az ujonnan telepitett, vagy fejlesztett aga-
zatra, vallalatra. [Kuttor, 2009, p.30.]

A pénzpiaci integracidval, a monetdris tér valtozdsaival foglalkoz6 szakirodalom egyik
része a monetaris tér fejlddési folyamataival, szabalyozasi keretek valtozasaval foglalkozik
(Eichengreen, 1996), mig masok a valutauniokat, a dollart, vagy mas kulcsvalutat hasznalo
orszagokat, de elsdsorban az eurdpai monetaris unié modelljét vizsgaljak (Cohen, 2003). A
teriileti folyamatokat az U-elmélet szerint az integracié fejlddésével, a kereskedelmi kolt-
ségek csokkenésével a teriileti egyenldtlenségek eldszor novekednek, majd egy kritikus

szint utan csokkenek. A termelési tényez6k megfeleld szintli mobilitasa esetén a kiegyenli-
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t6 mechanizmusok hatékonyak, megvaldsul az egységes belsd piac, és csokkennek a terii-

leti egyenldtlenségek. [Ferkelt, 2005]

A pénzpiaci integracio folyamatat vizsgalta Kenneth Rogoff, aki az American Economic
Review-ban 2001-ben azt prognosztizalta, hogy mig az elmult 6tven év alatt az orszagok
szamanak emelkedésével megszaporodott a valutak szdma, a kovetkezd két évtizedben
jelentdsen csdkkeni fog. Meade 2009-ben mar masképp latta ezt a helyzetet, szerinte a
gazdaséagi valsag miatt 1j monetaris uniok megalakuldsa nehezen elképzelhetd. 1998-ban
Argentina a hazai valutdjat, a pezot amerikai dollarra kivanta cserélni. A dollarizacié ekkor
mar nem szamitott ujdonsagnak, hiszen Panamaban mar 1904 6ta a dollar a fizetési eszkoz.
Habar végiil a dollarizacidé Argentianban nem ment végbe, El Salvadort és Ecuadort utolér-
te. A monetaris integracid regiondlis hatdsra nem csak Eurdpdban jott 1étre, hanem Kelet-
Karib térségben, Dél-Afrikaban, és Nyugat-Afrikaban, ahol k6zos piac és vamunio is 1étre-
jott. Elképzelések szerint az észak-amerikai monetaris uniot a NAFTA (Eszak-Amerikai
Szabad Kereskedelmi Egyezmény) orszagok, a dél-amerikai monetaris unidét a
MERCOSUR (Déli kozds piac) orszagok vagy a kelet-dzsiai monetaris egyezményt az
ASEAN (a dél-kelet 4zsiai nemzetek szervezete) orszagok hozhatjak 1étre. Mead megélla-
pitasa, hogy a kereskedelem nem az egyetlen, amelyet a monetdris uni6 létrehozatalakor
figyelembe kell venni, politikai és gazdasagi konszenzuson is alapszik. Egy teljes mértékii
monetaris uni6é kdvetkezménye, hogy egy szupranaciondlis szerv kozos politikat alakit ki,
amely nem biztos, hogy ugyanazon idépontban minden orszagnak megfeleld. Példaul,
amikor az Eurépai Kozponti Bank megallapitja a kamatratdt az atlagos inflacid és az
eurdovezet gazdasagi teljesitménye alapjan, ez a kamat vélhetéen egyes orszdgok szamara
tul magas, mig masok szamadra tul alacsony lesz. Az 6nallé arfolyam-politika elvesztésé-
vel a versenyképesség valtozasa a hazai arak alapjan allapithaté meg, amely sokkal
lassabban mutathaté ki, és nagyobb Kkihivast jelent, mint az arfolyam-meghatarozas.
A motivacidk a hazai valuta egy kozos valutara torténd lecserélésére sokrétiiek. A gazda-
sdg immunizalésa is cél lehet, kildbalas a valutavalsagbol, amikor egy jobb monetaris poli-
tikat vesz at egy gazdasag, mint a sajatja. Viszont ez koltséges is lehet, abban az esetben,
ha az orszagok kozott nagy kiillonbségek vannak. A seigniorage bevételek kiesését is jelenti
a csatlakozo orszag szamara. [Meade, 2009]

A fentiek mellett fontosnak tartom kiemelni, hogy Martin (2001) szerint, az Eurdpai Unio
egyes régioi kozott kétszeres gazdasagi fejlettségbeli kiilonbség tapasztalhato. A NUTS2

régiokban példaul a regiondlis munkanélkiiliségi ratdk kozott tizszeres kiilonbségek, az 1
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fore es6 GDP-t vizsgalva hétszeres kiilonbségek vannak. Az EU régioi kiilonboznek az
sagaban. Az optimalis valutadvezet elmélet szerint a regionalis sokkok egymads hatdsat
kioltjdk, mely sajnos az EU-ban nehezebben érvényesiil. Mig a tékedramlés jelentdsen
felélénkiilt, addig a régiok kozotti munkaerd mobilitas relativ alacsony. Martin 2001-ben
ezek alapjan idézi Thirwall-t (2000b, p.25), aki szerint ,,senki sem mondhatja, hogy az
eurodvezetet alkotd 11 orszag optimalis valutadvezetet alkot”.

A monetéris uni6 regiondlis szintli makrodkondmiai hatasat elemezte Ramos et al. (2001),
mely soran megallapitottdk, hogy egy orszadgon beliil is jelent6s regionalis kiilonbségek
figyelhetok meg. A valutadvezethez torténd csatlakozas legfobb koltsége a nemzeti szintli
monetaris politikai eszkdzok elvesztése, amely mint stabilizaciés mechanizmus az dvezet
egy-egy orszagat értintd, vagy az egyes orszagokat kiillonbozoképp érintd makrodkondmiai
zavarok esetén alkalmazhatoak. Ezek a makrodkondmiai zavarok az un. aszimmetrikus
sokkok, melynek hatdsait nem lehet kdzosségi szinten kivédeni. Régionalis szinten minél
specifikusabb egy régi6 gazdasagi aktivitasat tekintve, annal nagyobb a valdsziniisége az
aszimmetrikus sokkoknak. Az eur6dvezethez torténd csatlakozds makrodkondmiai koltsé-
gei kiilonboznek regionalis szinten. Habar az optimalis valutadvezet kritériumok politikai
dontéshozatalhoz nem elegenddek (Krugman, 2001), de legalabb lehetévé teszi, hogy tuda-

tosak legyiink azokban, amit tudunk és abban, amit nem tudunk.
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2. Az eurdpai gazdasagi és monetaris integracié

torténelmi attekintése

Az Eurépai Gazdasagi és Monetaris Unid kifejezés az eurdpai orszdgok integralddasi fo-
lyamatanak eredménye. Az eurdpai integralodasi folyamat fontos allomasaként hataroztak
meg az elképzelés megalkotoi, akik elsésorban az Egyesiilt Allamok péld4ja alapjan gon-

dolkodtak.

A GMU célja legalabb annyira politikai, mint gazdasagi. Az Eurdpai Gazdasagi K6zosség
alapito szerzddése az integracid elmélyitésével, egy tjabb haborus konfliktust kivant elke-
rlilni, arra gondolva, hogy a gazdasagi integracio elmélyitésével, az orszdgok nem lesznek
érdekeltek politikai fesziiltségek keltésében. Kolcsonos fliggdségi viszonyok kialakuldsa

miatt nehezebb és koltségesebb a kiilon ut.

Az Europai Gazdasagi Kozosséget 1étrehozo szerzodés kimondja, hogy a Kozosség alapja
a vamunid. A személyek, a szolgaltatasok, az aruk ¢és a téke szabad dramlédséara vonatkozo
szabalyok amellett, hogy a piaci liberalizaciot és hatékony kereskedelmi dvezet kiépitését
szolgaljak, mélyebb hatdssal is birnak. Az integralddas elmélyiilésének folyamataban egyre
nagyobb hangsulyt kapott a versenyképesség. Az egységes piac kialakuldsa egyre nagyobb
versenyre kényszeritette a vallalkozasokat. A Gazdasagi és Monetéaris Unio létrehozasa
ujabb lehetdséget teremt a versenyképesség novelésére, egylttal hozzajarul a monetaris

stabilitds megOrzéséhez, valamint az egységes pénziigyi piac 1étrehozasahoz.

A koz0s valuta képes fokozni az egységes piac hatékonysagat. A termeldk €s a fogyasztok
kozvetleniil 6ssze tudjak hasonlitani, a tagorszagok egymadssal versengd termékeinek arat.
Ezéltal lehetévé valik az eréforrasok hatékonyabb kihaszndldsa, fenntarthatd a gazdasag
novekedése a munkanélkiiliség csokkenése mellett, novekedhet a jolét. Ezek a gondolatok

alapoztak meg a Monetaris Uni6 eszméjének fejlodését. [Erhart — Gaspar, 2003 ]
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2.1. Az Eurépai Monetaris Unié létrejottének el6zményei

Az Eurépai Egyesiilt Allamok kifejezést el6észor Rotterdami Erasmus humanista tudos,
majd Victor Hugo hasznalta remélve, hogy USA mintajara Eurdpa foderalis alapon egye-
siilhet. Ezt kovetéen Richard Coudenhove-Kalergi grof inditotta el a Panerudpai Unid
mozgalmat az 1920-as évek folyaman. 1929-ben Aristid Briand francia kiiliigyminiszter
terjesztett eld egy tervezetet a politikai hatarok fokozatos lebontasara, kozos eurdpai fize-
téeszkdz bevezetésére. Az eurdpai integracio eléfutarai kdzé tartozott a német szdrmazasu
Friedrich Naumann is. A nyugati szovetségesek integracidos elképzeléseinek a
kozépponjatban egy kovetkezd habort megakadéalyozéasa allt. A britek katonai szovetség
tervét, a belga P.+H. Spaak gazdaséagi egyiittmiikodést terveztek. 1948-ban megvaldsult a
Benelux vamunio.

Jacob Vinter kanadai roman szarmazast kozgazdasz az integracid hét fokozatat
kiilonboztetette meg aszerint, hogy a gazdasdgok milyen mértékben fonédnak ossze:

1. preferencidlis Ovezet, 2.szabadkereskedelmi Ovezet, 3. vamunio, 4.ko6z06s piac,
5. egységes belso piac, 6. gazdasagi és monetarius unid, 7. politikai uni6 [Botos-Ko&rosi,
2007]

Balassa Béla 1961-ben publikalt The Theory of Economic Integration c. kdnyvében 6tlép-
csOs europai integracios modellt dolgozott ki, melynek 1épcséfokai: 1. Szabadkereskedelmi
ovezet, 2. Vamunio, 3. Egységes, kozos bels6 piac, 4. Gazdasagi ¢s Monetaris Unio,
5. Politikai Unio.

A valutéris egyiittmiikddés kiilonbdz6 koncepcidi eldzték meg az Eurdpai Monetaris Rend-
szer megalakuldsat: A II. vilaghdbori utan 1945-ben létrehozott Nemzetkozi Valutaalap
(IMF), Vilagbank intézményrendszere, az 1944—ben megalapozott Bretton-Woods-i arany-
deviza rendszer. A Bretton-Woods-i rendszer l1ényege, hogy a tagvalutdknak a dollarral
szemben paronként paritas értékeket hatdroztak meg. A tagvalutak egymashoz viszonyitott
értékét a dollaron keresztiil allapitottdk meg. A fizetdeszkozoknek ilyen modon un. fiktiv
aranytartalma volt, mivel deklaraltak a pénzegység aranytartalmat, de az aranyra konverta-
las nem volt lehetséges. Az arfolyam a paritastol + 1%-kal térhetett el, nagyobb eltérés
esetén a jegybankok kotelesek voltak beavatkozni. [Lamfalussy, 2004] A + 1% ingadozési
sav valojaban rogzitett arfolyamformat jelent, a 0%-os ingadozast pontfixnek lehet nevez-
ni. Ezt a szlik savot a rendszer alapitdi azért hagytdk meg, mert mind a szabadon lebegd,
mind a teljesen rogzitett arfolyamokat egyforméan karosnak tekintették. Az arany-deviza

rendszerhez 44 allam csatlakozott, de a globalis megoldasok nem vezettek kielégito ered-
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ményhez. Bretton Woodsban egy uncia arany értékét 35 amerikai dollarban rogzitették,
azaz a dollar értékét hataroztdk meg aranyban. Az éaru és a téke szabad forgalmanak fenn-
tartasara hoztak szabalyokat, a rendszer alapjai az Egyesiilt Allamok termeléképességére
¢és fizetOképességére épiiltek, hiszen a masodik vilaghaborat kovetden az USA volt az
egyetlen nagyhatalom, amely nem szenvedett haborus karokat és még konjunkturat is fel
tudott mutatni. Ez az orszag biztositotta vilag arutermelésének csaknem felét, mikdzben a
Fold aranykészletének csaknem 80%-at birtokolta. Bretton Woodsban a forrasaramléssal
kapcsolatos feladatokra létrehoztak a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bankot (Inter-
national Bank for Reconstruction and Development, IBRD vagy Vilagbank), a fizetési
mérlegek és valutaarfolyamok gondozasara pedig a Nemzetk6zi Valutaalapot (Internatio-
nal Monetary Fund, IMF).

A rendszer fo elvei: 1.rogzitett arfolyam, arfolyamkiigazitds rendkiviili fizetésimérleg-
hiany esetén, 2. a valutaris rendszer multilateralis feliigyelete, 3. a hivatalos tartékokat ta-
mogatd hitelmechanizmus kialakitasa.

A rendszer intabilitdsat a dollarhoz és kozvetetten az aranyhoz kotott valutarendszer el-
lentmondasai okoztak.

A 60-as évek kozepéig, az 0jjaépités soran a bretton woodsi mechanizmus hasznos volt, de
azt kovetden kényszer tartotta 0ssze, melynek {6 oka a vildgban idékdzben végbement ja-
pan és német csoda, mely révén az USA versenytarsakat kapott, mellyel a rendszerbeli
kotelezettségei miatt nem tudta felvenni a versenyt. A valsagba jutott Amerika igy fel-
mondta kotelezettségeit és Nixon elnok 1971-ben jelentette be, hogy a dollart lebegd valu-
tava valtoztatja. [Rubicon,2010]

Kialakultak regionalis szintli pénziigyi egyiittmiikodési elképzelések is mar az Europai
Ko6zosség megalakuldsa eldtt. A masodik vildghdbori utan az integracid egyik alapvetd
motivacioja az volt, hogy ne ismétlddhessen meg Gjabb eurdpai habori. A masik, hogy ne
ismétlédhessen meg az orszagok bezarkozasa védévamok és egyéb szabalyozasok moge,
mint az 1929-33-as krizis idején. 1950-ben létrejott az Eurdpai Fizetési Unio (EPU-
European Payments Union). A fizetések sokoldali elszdmoldsanak lehetdvé tételével
nagyban hozzajarult a kereskedelem és a munkamegosztas haboru altal megakasztott fejlo-

désének ujrainditasdhoz. [Erhart — Gaspar, 2003]

1957. marcius 25-én Romaban aldirtdk az Eurdpai Gazdasagi Kozosség és az Eurodpai

Atomenergia Ko6zosség (Euratom) alapité szerzédéseit, az un Romai Szerzddéseket. Ha-

29



talybalépésiik a tagallami ratifikaciok utan 1958. januar 1-jén tortént meg. [Szalayné San-

dor, 2003]

Az Eurdpai Gazdasagi Kozosség célul tiizte ki a védévamok leépitését és igy a Kozos Piac
bevezetését. A Kozos Piac 1étrejotte ravilagitott arra, hogy az integracié csak félsiker ma-
rad, ha nem egésziil ki monetaris unioval. A héagai csucsértekezleten 1969. december 1-2-
an elészor jelent meg a monetaris unid, mint az Eurdpai Kozosség célpontja. Tobb terv,
elképzelés is napvilagot latott (Barre-terv 1969-ben, Werner-terv 1970-ben, Jenkins-
kezdeményezés 1977-ben). A Werner-terv szerint 1971 és 1980 kzott tobb szakaszban jott
volna 1étre a gazdasagi €s monetaris unid. A kozosségi valutak egymashoz viszonyitott
+ 1%-o0s ingadozasi sdvban tartdsaval indult volna, majd a sav fokozatos sziikitésével jutot-

tak volna el a rogzitett arfolyamokhoz.

A Werner-jelentés, a monetaris unidé megvalositasi terve az alabbi célok megvaldsitasat

tartalmazta:

= A tagorszadgok valutdinak teljes mértékben szabad atvalthatdsagat, értelemszeriien a
tokék aramlasanak szabadda tétele mellett.

» A valutaarfolyamok egymadssal szembeni ,,teljes €s visszavonhatatlan rogzitését”, ami-
nek alapjan sor keriilhet az egyetlen kozosségi valuta kialakitasara.

= A fizetési mérlegek stabilizalasa érdekében monetéris tartalékalapok létrehozasat, a
pénziigyi és gazdasagpolitikdk koordindldsat, és ahol ez sziikséges, kozosségi gazdasag-

politikai fellépését. [Medve, 2004]

Ezek a tervek, azonban nem valdsultak meg a gyakorlatban, a nemzetk6zi pénziigyi rend-
szerben ez id6ben jelentkezd problémak miatt. A Werner-jelentésben megfogalmazott in-
tegracids célokat a kezdeti fazisban elsoporte a *70-es évek dollarkrizise, mely soran szét-
esett a Bretton Woods-i rendszer, valamint a 1973-ban kitort olajvalsag. Az els6 olajvalsag
idején (1973-1975) a Kodolaj-exportaldé Orszagok Szervezetének tagéallamai, az un. OPEC
tagallamok, megnégyszerezték a nyersolaj arat. Ennek oka, hogy a hetvenes évek elején a
dolléar értékvesztése és az import €lelmiszerek és iparcikkek dragulasa kovetkeztében az
értékesitett olaj aranak vasarloértéke radikalisan csokkent. Az olaj kereskedelmen beliili
sulya, a nagyaranyu aremelkedés hatdsara ndvekedett, ami 0sszezavarta az Europai K6zos-
ségen beliili kereskedelmi cserearanyokat. Az olajvalsdg kedvezett az integracid-ellenes

hangulat kialakuldsanak. A K6zosség gazdasagi és politikai elitje megértette, hogy a dollar
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lebegtetése altal meginditott nagy arfolyam-ingadozasok komoly karokat okozhatnak a

Ko6z06s Piac miikodésében. [Lamfalussy, 2004]

Végiil 1978-ben Giscard d’Estaing és Helmut Schmidt hathatos kozremiikddésével, de
Nagy-Britannia részvétele nélkiil, az akkori kilenc tagallambdl nyolc 1étrehozta az Europai
Monetaris Rendszert (EMR, European Monetary System = EMS). Az EMR jogi alapjat az
1979. méarcius 13-4n a tagallamok jegybankjai altal megkotott szerzddés képezte, amelynek
eredményeképpen a kovetkezd években a tagallamok kozti arfolyam—ingadozasok csok-
kentek, stabilabba valtak, a gazdasdgi miiveletek tranzakcios koltségei szintén csokkentek,
mindez Gsszességében az egységes piac fellendiiléséhez vezetett.

[Szalayné Sandor, 2003, 29. o.]

Az Eurdpai Monetaris Rendszer harom eszkozre épiilt. Az elsé az arfolyam-mechanizmus,

melynek angol roviditése ERM (Exchange Rate Mechanism). Az arfolyam-
mechanizmusban résztvevo valutakra, a kozponti bankok kétoldala kdlesonos valutaparita-
sokat, un. paritasracsot hatdroztak meg. A lebegési savot 1979-ben + 2,25%-ban allapitot-

tak meg.

A masodik eszkdz az eurdpai valutaegység, az ECU (European Currency Unit), amely az
Europai K6zosség 0sszes valutajabol a tagallamok gazdasagi ereje szerinti sulyozassal 1ét-
rehozott valutakosar. Tizenkét valuta arfolyamanak statisztikai egyesitésével 1étrehozott

elszamolasi egység. (lasd: 3. tablazat)

3. tablazat: ECU, mint elszdmolési egység

3,301 belga frank
0,1976 dan korona
0,6242 német marka
1,332 francia frank
1,44 gbrog drachma
_ 0,08784 font sterling
TECU=2 0,008552 | ir font
151,8 olasz lira
0,13 luxemburgi frank
0,2198 holland gulden
1,393 portugal escudo
6,885 spanyol peseta

Forras: Lamfalussy, 2004
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Az ERM arfolyam-mechanizmus az ECU iranyaban is miikddott, ettdl az arfolyamtol sem
lehetett a lebegési sav korlatainal jobban eltérni. Az ECU haromféle funkcidt toltott be az
EMR-en beliil. Egyrészt viszonyitasi nagysag az arfolyam-mechanizmusban, elszdmolasi
egység a pénziigyi tranzakcidkban és fizetési-elszdmolasi eszkdoz az EMR jegybankjai ko-
zott. Az EU-intézmények koltségvetési terveik készitésekor és pénziigyi tranzakcidik soran
hasznaltak elszamolasi egységként. A privat pénz- és tékepiacok is torekedtek hasznélatira
pénziigyletek lebonyolitdsakor. Belsd elszdmolasi célbol vettek igénybe nemzetkodzi valla-
latok.

Az ECU-pénzpolitikajat a tagok kozponti bankjai hataroztdk meg. A valutdk részesedését,
sulyat otévente feliilvizsgaltak, ¢és sziikség esetén megvaltoztattak, 1993 eldtt. Utoljara
1989-ben valtoztattak meg a sulyokat, mert rogzitette ezeket az Eurdpai Uniot 1étrehozod
szerzOdésben. A Szerzddés az Eurdpai Unidrdl nem tette lehetdvé feliilvizsgalatukat, ezért
1995. januar 1-jén csatlakozott harom orszagot (Ausztria, Finnorszag, Svédorszag) mar

nem vették fel az ECU-kosarba.

A harmadik eszkoz az EMCF (European Monetary Cooperation Fund, Eur6pai Monetaris
Egyiittmiikddési Alap), amely a kdzponti bankok beavatkozasaihoz (a lebegési savok szé-
1én kotelezd intervencidhoz) a tagorszagok tartalékaibodl 1étrehozott alap. Rovid lejaratu,

ECU-ben kibocsatott hitelekkel tamogatja a rendszer miikodését.

A ’80-as években az EMS miikddése tobbé-keveésbé megfelelt a varakozasoknak, azonban
a Kozos Piac fejlédése megtorpant. Nyilvanvaldva valt, hogy a Kozds Piac nem sziikithetd
le az aruk szabad mozgasara, és hogy a vamuni6 nem jelent arumozgasi szabadsagot. Emi-
att 1987-ben megkezdddott az "egyetlen piac" (single market) megteremtése, amelynek a
célja az aruk, a szolgéltatasok, a tdke és a pénz, valamint az emberek szabad aramlasdnak a

biztositasa. [Lamfalussy, 2004]
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2.2. Az Eurépai Gazdasagi és Monetaris Uni6 létrejottének

szakaszai

A téke- és pénzmozgas minden akadalyanak felszamoldsa, a liberalizacids folyamat ered-
ményeként 1989-ben a Delors-bizottsag altal kiadott terv lefektette a Gazdasagi és Pénz-
tigyi Uni6 alapjait. A Delors-bizottsdg nevét vezet6jérdl Jacques Delors-rdl kapta, aki
1985-t6l az Eurdpai Bizottsag elndke volt. A monetaris unidé koncepcidjat kidolgozéd bi-
zottsagnak tagja volt 1988 ¢és 1989 kozott Lamfalussy Sandor, bankar-kozgazdasz is, aki
kulcsszerepet vallalt a monetéris uni6 és az eur6 megteremtésében. A Delors-terv a pénz-
ligyl uni6 megvalositasat a tokeforgalom teljes korti liberalizacidjaval, a valutak korlatlan
¢és visszafordithatatlan konvertibilitdsaval, az arfolyamlebegési savok megsziintetésével, a
valutaparitasok visszavonhatatlan régzitésével, valamint a kozos és egyetlen valuta beveze-
tésével tartotta lehetségesnek.

Jogi format az Eurdpai Unidrol szold Szerzddésben - kozismert nevén a Maastrichti Szer-
zO0désben [EUSz 98-124. cikk] - 6ltott a gazdasagi unidt gazdasagi €s monetaris uniova
fejlesztd program. Az 1992. februar 7-én alairt Maastrichti Szerzédés (hivatalos elnevezé-
se: Szerz8dés az Eurdpai Uniorol ratifikalasara 1993. november 1-jén keriilt sor. A Szerzo-
dés harom szakaszban hatarozta meg az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unié megterem-
tésének Iépéseit.

1. szakasz: 1990. julius 1. - 1993. december 3 1.

Az elsé szakasz célkitlizése volt a tdkemozgasokra vonatkozé korlatozasok teljes leépitése.
A tagallamok kozotti szorosabb gazdasagpolitikai egyeztetés kereteinek kialakitasa, tobb-
éves konvergencia-programok alapjan. A nemzeti jegybankok kozotti szorosabb egyiitt-
miikodeés kialakitasa.

2. szakasz: 1994. januar 1. - 1998. december 31.

A masodik szakasz célkitlizései kozott szerepelt az Eurdpai Monetaris Intézet (EMI) meg-
alapitasa, melynek keretében a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER), valamint
az egységes monetaris politikara valo attérés jogi, intézményi €s technikai eldfeltételeinek
kialakitasat tlizték ki célul. A {6 célkitlizés a nominalis konvergencia kritériumok teljesité-
se, illetve a tagallamok gazdasagi teljesitményének kozelitése volt, cél volt a nemzeti mo-
netaris politikdk koordinécidja. A tagallamok kozotti gazdasagpolitikai koordinacid erdsi-

tése (évente meghatarozott gazdasagi iranyelvek lefektetése, illetve a tulzott koltségvetési
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hiany elkeriilését célzo feliigyeleti mechanizmus Iétrehozasa) is szerepelt a célok kozott,
valamint a nemzeti jegybankok fliggetlenségének biztositdsa a szerzddés eldirasai alapjan.
3. szakasz: 1999. januar 1-jétol

A harmadik szakaszban megtortént a monetaris unidoban résztvevd orszagok valutdja és az
eurd kozotti atvaltasi aranyok visszavonhatatlan rogzitése, valamint a monetaris politika
delegalasa a KBER-hez, ezzel az egységes monetaris politika meghatarozasa ¢s végrehaj-

tasa. [MNB, 2001. 22. o]

A KBER, az Eurdépai Kozponti Bankbdl (EKB) és az EU-tagorszagok nemzeti bankjaibol
all. Alapvet6 feladata, a Ko6z6sség monetaris politikajanak meghatarozasa és alkalmazasa
mellett, a devizaligyletek iranyitasa, a tagallamok hivatalos devizatartalékainak megdrzése
¢s kezelése, valamint a fizetési rendszerek zavartalan miikodésének eldsegitése. A KBER
két legfontosabb vezetd testiilete a Kormanyzotanacs és az Igazgatdsag. A Kormanyzota-
nacs hatarozza meg a K6z0sség monetaris politikdjat. Az Igazgatotanacs felelds a moneta-
ris politika végrehajtasaért és Osszehangolja az eurddvezethez tartozd jegybankok tevé-
kenységét. Harmadik intézménye az Altalanos Tanacs, amelynek tagjai az eurdéovezeten
kiviili tagorszagok jegybankjainak az elndkei is. A testiilet munkéjaban részt vesz ezen
kiviil, az Igazgatosag elndke és alelndke. Feladata, hogy az eurddvezetben hozott donté-
sekhez kapcsolja azokat a tagorszadgokat, amelyek még nem vesznek részt a gazdasagi és

monetaris unidban. Monetaris ¢s arfolyam-politikai koordindcio forumaként szolgal.

34



2.3. Az eur6 bevezetésének idobeni szakaszai

A Gazdasagi és Monetaris Uni6é harmadik szakaszanak kezdetével, 1999 januarjaban ve-
zették be a kozos pénzt, az eurdt az Europai Unio 11 tagallamaban (Ausztria, Belgium,
Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, frorszag, Németorszag, Olaszorszag, Portugalia és
Spanyolorszag). Négy EU- tagillamban (Dania, az Egyesiilt Kirdlysag, Gorogorszag és
Svédorszag), a Gazdasagi és Monetaris Unid harmadik szakasza nem jelentette egyben a
kozos valuta bevezetését. 2001. januar elsején azonban Gordgorszag is csatlakozott a mo-
netaris unidhoz.

Az eurd bevezetését hosszas elOkészités és szervezési munka elézte meg. A felkésziilés
szempontjabol alapvetd fontossagu volt az Eurdpai Tandacs, 1995. decemberi, madridi iilé-
se. Az Europai Taniacs meghatarozta az 1j, kozOs pénznem nevét, statuszat, az
eurdbankjegyek és —érmék cimleteit, kimondta a szerzddések jogfolytonossagat és elfogad-
ta az atallas forgatokonyvét. A forgatokdnyv- figyelembe véve a felhasznalok alkalmazko-
dasi képességét és a kiillonbozd felhasznaldi csoportok felkésziilési tlitemének eltérését-
harom egymast kovetd fazist iranyzott eld. A végrehajtas késobbiekben ennek megfeleléen

zajlott le, egyediil a parhuzamos készpénz id0szak rovidiilt le.

2.3.1. Elsé fazis 1998. majus 1- 3. — 1998. december 31.

Az els6 fazis 1998. majus 1-3-i eurdpai tandcsi dontéssel vette kezdetét, amikor elddlt, hogy mely tagallamok
vezetik be 1999. januar 1-jével az eurdt. Meghataroztak a tagallamok pénznemeire vonatkozo6 bilateralis
atvaltasi aranyt, valamint azt a konkrét eljarasi szabalyt, amely alapjan 1998. december 31-én visszavonhatat-
lanul rogzitették az érintett tagallamok pénznemeinek eurdval szembeni atvaltasi aranyat. Ebben a fazisban
kezdddott el az eurd bankjegyek kisérleti és az eurd érmék normal iizemi gyartasa, valamint a pénziigyi szek-
tor felkésziilése az eurd bevezetésére (az egységes monetaris politika vitelére vonatkozd elvek, feltételek
meghatarozasanak befejezésével és publikalasaval, az Europai Kozponti Bank megalapitasaval egyiitt). Elfo-

gadtak a pénzcseréhez sziikséges torvényi kereteket ¢s modositasokat.

2.3.2. Masodik fazis 1999. januar 1 — 2001. december 31.

Ezen iddszakban mar bevezették az eurdt, de még csak szamlapénz formajaban mikodott. Az egyes tagal-
lamokban még tovabbra is kizarolag a nemzeti bankjegy és érme volt a torvényes fizetdeszkdz. A masodik
fazis elsé napjan megkezdte tényleges miikodését az EKB, azaz megkezdte az eurddvezeti nemzeti jegy-
bankokkal egyiitt, mar eurdban, lebonyolitani a monetaris politikai miiveleteket, és eurdban vezetni a kony-
veit. A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) bevezette a Transz-Eurdpai Automatizalt Valos Ideji
Bruttd Elszamolasi Rendszert (TARGET), és biztositja az atvaltast a visszafordithatatlan konverzios ratan.

Ebben a fazisban kezdtek euréban miikddni a nagybani fizetési rendszerek, valamint az allampapirokat is
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eurdban bocsatjak ki az eurdovezeti tagallamok. A tagallamok- szamlapénzként- szabadon hasznalhattdk az
eurdt vagy sajat nemzeti pénziiket, amely kozgazdasagi értelemben az eur6 nem decimalis valtopénzének
mindsiilt.

Azok a fizetési rendszerek, melyek nem elsésorban a pénzpiacok nagymértékii tranzakcioit, hanem a vallala-
tok és a lakossag fizetési forgalmanak tomegét szamoljak el, ebben a szakaszban mar képesek voltak fonto-

sabb szolgaltatasaikat eur6ban nytjtani.

A vallalkozasok korében lassan terjedt az eurd hasznalata. A vallalkozasok egy részében a felkésziilés is az
utolso idészakra maradt. 2000 végén, még csak a nagyvallalatok kozel egynegyede hasznalta belso elszamo-
lasainal és tranzakcidinal az eurot, a kozepes vallalkozasok 86 szazaléka, a kisvallalkozasok 19 szazaléka
rendelkezett tervekkel az atallasi teenddket illetéen. Ugyanekkor az eurddvezeti vallalkozasok bankszamlai-
nak minddssze 3,9 szazalékat vezették euroban, a maganszemélyek esetében ez az arany még 2001 elsd fél-

évének végén sem haladta meg a 3,2 szazalékot.

Az Europai Bizottsag €s harom eurdpai bankszovetség (Banking Federation of the European Union, Europe-
an Savings Group, European Association of Cooperative Banks) azt javasolta, hogy az iigyfeleknek vezetett
bankszamlakat 2001 harmadik negyedévében alakitsak at, nemzeti pénznemrdl eurdra. Az érintett orszagok
kozel felében (Franciaorszagban, Olaszorszagban, Spanyolorszagban, Portugalidban, Luxemburgban) ez a
bankok nagy részében a harmadik negyedév végére, illetve oktober végére megtortént. Négy orszagban —
elsGsorban a nagyobb hitelintézetekben — mar julius-oktober honapokban folyamatban volt az atalakitas, mig
harom allamban jellemzdéen csak decemberben, illetve az év végével valosult meg. A bankok tobbségében
kiilon kezelték a nagy vallalkozasok bankszamlainak atalakitasat, és egyenként mérlegelték, hogy mennyiben

e

eurora valo atallitasaval.

A bizottsagi ajanlasnak megfelelden a kiskereskedok a masodik fazisban — az aru és az iizlet jellegétdl fiiggo-
en — fokozatosan eurdban is feltiintették az arakat, és idovel az eurdoban megadott arjelzés lett a feltlin6bb és a
nagyobb. Az eurods arjelzés alkalmazasa négy orszadgban (Gorogorszagban, Ausztridban, Portugaliaban, Bel-
giumban) volt kotelezd, legalabbis az iizletek nagy részében, 2001 meghatarozott idészakaban (marciustol,
oktobertdl, illetve december kdzepétdl kezdddden).

Az eurbpai intézmények mar a masodik fazis els6 napjatol, azaz 1999. januar 1-jét61 kezdve eurdban fizették
alkalmazottaikat.

Az 1d0 eldrehaladtaval mind tobb orszagban tértek at az euréra a kdz- és a nagyvallalati alkalmazottak dijaza-
sa esetében. Egyes orszagokban a koziizemi szamlakat mar 2001-ben eurdban allitottdk ki. Emellett nagy
lendiilettel zajlott a készpénzcsere eldkészitése. Az eurdkészpénzt 1999-2001 kozott 15 pénzjegynyomdaban
és 16 pénzverdben gyartottak, a teljes eurd bankjegy-gyartasi kapacitas 2001 oktoberében mar elérte a havi
egymilliard darabot. Az eurdkészpénz 2002. januar 1-jei forgalomba hozatala el6tt kozel 15 milliard bankje-

gyet és 52 milliard érmét allitottak eld.
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Az eredetileg hat honapra tervezett parhuzamos készpénziddszakot leroviditették, négy héttdl két honapig
terjedore. Ez sziikségessé tette, hogy a hitelintézetek és rajtuk keresztiil néhany mas célcsoport (a kiskereske-
dék és a készpénzt nagy aranyban hasznald mas vallalkozok) mar azel6tt hozzajuthassanak az
eurdkészpénzhez, miel6tt az forgalomba keriilt volna.

Az EKB mind a hitelintézetek, mind a vallalkozasok esetében 2001. szeptember 1-jét tlizte ki az elészallitas
kezd6 idopontjanak. A szeptembertdl decemberig tartd periddusban az egyes eurédvezeti nemzeti jegybank-
ok maguk valaszthattak meg az eldszallitas szamukra kedvezd idopontjat és modjat Gigy, hogy az leginkabb
megfeleljen az adott orszag nemzeti infrastruktirajanak, méretének és foldrajzi adottsagainak. 2001. szept-
ember 1. és december 31. kozott 6,4 milliard darab eurd bankjegyet és 37,6 milliard darab érmét szallitottak
ki az eur66vezeti hitelintézetekhez, és azoktol a bankjegyek 10,5 szazaléka, valamint az érmék 22 szazaléka

keriilt 2001. december végéig az eurddvezeti vallalkozokhoz.

Az Europai Bizottsdg harom eurdpai bankszovetséggel megallapodott a készpénzcserét eldsegitd kereske-
delmi banki vallalasokrol (példaul a vallalkozok érdekeltségének javitasa érdekében a 2001-ben szallitott
eurd készpénz halasztott fizetésének vagy a készpénzkiadod automatak 2002 eleji feltoltésének rendje tigyé-
ben). Széleskorti oktatasi és tdjékoztatasi kampany folyt, amellyel a készpénzzel hivatdsszertien foglalkozo-
kat és a lakossagot is felkészitették az eurd készpénz hasznalatara. Tl azon, hogy az eurdéovezeti kiskereske-
dok, bankok, pénzfeldolgozo €s pénzszallitod szervezetek eldkésziileteket tettek a sziikséges szallitasi, tarolasi
kapacitas, biztositas és nyitva tartds megteremtése érdekében, 2001 6szén a legtobb eurddvezeti orszagban
kampanyt hirdettek a nemzeti érmék begyiijtésére, s6t Hollandidban a bankjegyek begyiijtésére is. [Turjan,

2003]

2.3.3. Harmadik fazis 2002. januar 1 — 2002. februar 28.

A harmadik fazis kezdetével a szamlapénz hasznalatanal megsziintették a valasztasi lehetéségek az eurd és a
nemzeti pénznem kozott. A koziileti, a vallalati szektorban a kdnyvvezetés, a belsé adminisztracio, az adofi-

zetések esetében is be kellett fejezni az eurdra valo attérést.

Az eurd készpénz 2002. januar 1-jén keriilt forgalomba, az addigi nemzeti bankjegyek, érmék pedig orsza-

gonként eltérd idopontig, de legkésébb 2002. februar 28-ig tartottak meg torvényes fizetdeszkoz statusukat.

A lakossagi készpénzforgalom 92 szazalékat 2002 elején, tizenkét nap alatt sikeriilt eurdra atallitani az
eur6ovezetben. Ebben a lakossag aktiv és lelkes tAmogatasa, valamint az elészallitds mellett, nagy szerepe

volt a készpénzkiad6 automatak euréra valo gyors atallitadsanak.

Az eurddvezetben mintegy 200 ezer darab készpénzkiadd automata miikodott akkor, melyek atallitasa 2002.
janudr 4-én fejez6dott be. A néhany napos atmeneti idoszak alatt, a tagorszagok egy kisebb részében (példaul
Olaszorszagban és Finnorszagban), az euréra még nem atallitott automatak kiadtak nemzeti bankjegyeket, de
a tagallamok tobbségében a még at nem allitott automatakat atmenetileg kivontak a forgalombol. Az atallas

kezdetén az automatak zomében csak kis cimleteket adtak ki.
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Az Eurépai Bizottsag ajanlasa az volt, hogy a haztartasi mennyiségnek megfeleld dsszegli megsziing valuta-
kat 2002. februar végéig az eurodvezeti bankok dijmentesen valtsak at, azonban a legtdbb orszagban nem
szabtak meg semmilyen értékhatart.

A kezdeti litemkiilonbségek ellenére 2002. februar végére mind a tizenkét tagallamban zomében lezajlott a
nemzeti bankjegyek eurdval valo felvaltasa a koziileti, vallalati és haztartasi szektorban, és a nemzeti valutak
véglegesen kikertiltek a forgalombdl. Mig értékalapon nemzeti bankjegyek 85 szdzaléka, addig mennyiségi

alapon 75 szazaléka aramlott vissza a nemzeti jegybankokba 2002. februar végéig. [Turjan, 2003]

Az eurd bevezetésére a kovetkezo fobb jogszabalyok, iranymutatasok vonatkoznak:

* Az 1997. junius 17-1 1103/97 EK tandcsi rendelet az eurd bevezetésére vonatkozd egyes
rendelkezésekrol.

* Az 1998. majus 3-i 974/98 EK tandcsi rendelet az eur6 bevezetésérol.

= Az EKB 2001. januar 10-1 EKB/2001/1 sz. irdanymutatasa a 2002. évi készpénz atallasra
vonatkoz6 egyes rendelkezésekrdl. [Turjan, 2003]

Az 1j tagallamok hasonloan szigoru szabalyok ¢és részletes eljarasrend alapjan térnek at a
hazai valutardél az eurdra, amikor teljesitik a kritériumokat és az Europai Bizottsag jova-
hagyja kérelmiiket.

Az Europai Bizottsdg Tanacshoz intézett javaslatdra az Europai Parlament hagyja jova és
tdmogatja az eurd bevezetését, mely alldsfoglalast a Parlament elndke a Tanacsnak, a Bi-

zottsagnak, az eurdcsoportnak, valamint a tagallamok kormanyainak tovabbit.

38



3. A gazdasagi és monetaris unioés tagsag valamint az
euro beveztésének eldényei és hatranyai a kelet-kozép-

europai orszagok szamara

Ebben a fejezetben azt vizsgalom, hogy milyen pozitiv és negativ hatasai vannak az eur6
kelet-kdzép-eurdpai orszagokban torténd bevezetésének. Az Eurdpai Unidhoz torténd csat-
lakozéssal a kelet-kozép-eurdpai orszagok a Gazdasagi és Monetaris Unio tagjava valtak,
mint atmeneti mentességgel rendelkezd orszdgok. A csatlakozési szerz6dés alairasaval

vallaltak, hogy az eléirt kritériumok teljesitését kovetden sajat valutajukat eurora cserélik.

Az eurdovezet bovitésének tobb szempont szerint elemezhetjiik elonyeit és hatranyait. Az
Uj tagallamok és a mar eur6dvezeti tagok szempontjabol vizsgéalhatjuk az eurd bevezetésé-

nek a tdrsadalomra, az iizleti és pénziigyi szférara gyakorolt hatasait.

A Gazdasagi és Monetaris Unidba vald belépés nettd eldnyei, az uniot alkotd orszagok
szempontjabol tgy hatarozhatok meg, hogy az alacsonyabb tranzakcios ¢és informacios
koltségek, valamint a kisebb kockézati prémium altal keletkezd eldny6kbdl leszamitjuk az

aszimmetrikus sokkok koltségét.

Az euré bevezetése az Eurépai Unié kelet-k6zép-europai orszagaiban

v v

Eurdovezeti tagallamok Nem -euroovezeti tagallamok
tarsadalom iizleti szektor  pénziigyi szektor

A monetaris uni6 lényege, hogy az unidban résztvevd allamok mindegyikében egyetlen,
k6z6s pénzt (single and common currency) hasznalnak. Az Eurdpai Gazdasagi és Moneta-
ris Uni6 (European Economic and Monetary Union - EMU) esetében ez a kdzds pénz az
eurd. A kozos pénz bevezetése jelentds kovetkezményekkel jar mind a pénziigy, mind a

gazdasag, mind a politika tekintetében.
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Az orszagok egyetlen, k6zos monetaris politikanak vetik ald magukat, amely az eurd-
kibocsatasért felelds Europai Kozponti Bank, illetve Bankrendszer (European Central Bank
- ECB ¢és European System of Central Banks - ESCB) kezében van. A kamatldbak azono-
sak az egész Uni¢ teriiletén a hasonlo hitelképes kdlcsonzok szamara.

Az uni6é megalapitasa el6tt minden orszag szamara kiilkereskedelemnek szamitott a tobbi
tagorszaggal folytatott kereskedelem, amely az uni6 1étrejottével belkereskedelemmé valt.
Az uni6 "nyitottsdga" ezaltal radikalisan csokkent (az egyes tagorszdgokban az ex-
port/GDP arany alacsonyabb, mint az uni6 megvalosulasa elétt).

A monetaris uni6 létrejottével a tagorszagok tobbé nem folytatnak sajat monetaris politikat,
a szuverenitas e fontos részét atruhdzzak unids - tigy is mondhatjuk: foderalis - szintre. Az

eurd bevezetésével az 1) tagallamok is feladjak 6nalldo monetéris politikdjukat.

A monetaris unid két érdekes jelenkori példdja az USA és Svajc. Az EMU-ra azonban va-
l6jaban nincs és a torténelem sordn nem is volt még precedens: itt igen fejlett orszagok -
amelyeknek jegybankjai évszdzados hagyomannyal rendelkeznek - temették el nemzeti
pénzegységeiket, és csatlakoztak egymashoz egy foderalis intézmény megteremtésében.

A gazdasagi és monetaris unidhoz térténd csatlakozas eldényeit és hatranyait szdmos kutato
vizsgalta. Eichengreen (1992) az eur6 bevezetésével kapcsolatos elonydket harom csoport-
ra osztotta: a nemzeti valuta megsziinésével csokkenek a tranzakcios koltségek, az arstabi-
litds melletti elkotelezettség révén nd a tagorszagok hitelképessége, az atvaltasi arfolyam-
mal 0sszefiiggd bizonytalansdg megsziinésével nagyobb hatékonysagl a forraselosztas.

A tranzakcids koltségek csokkenésével kapcsolatos megtakaritasok nem egyértelmtien bi-
zonyitottak. Az Europai Bizottsag 1990-es szamitasai szerint az atvaltasi koltségek a GDP
0,1%-at teszik ki azokban a nagyobb méretli tagallamokban, melyek valutija a nemzetkozi
kereskedelemben gyakran hasznalt fizetéeszkoz. Kis, nyitott és kevésbé fejlett gazdasagu
tagallamok esetén az atvaltasi koltség elérheti a GDP 1%-at is. [Eichengreen, 1992]

Az atvaltasi arfolyammal kapcsolatos bizonytalansag megsziinése fontos tényezd volt a
kozos valuta 1étrehozasakor. Az egyetlen valuta révén az arak dsszehasonlithatova valnak,
amely noveli a versenyképességet. [Tavlas, 2004] Egy nyitott orszagban a nem stabil atval-
tasi arfolyam, nem stabil arszinvonalat okoz, amely csokkenti a pénz likviditasi funkcidjat,

mint informaci6 kozvetitd. [McKinnon 1963]

Dowd és Greenaway elemzésében a méretgazdasagossag is szerepet kap a pénz elszdmola-

si egység, €és csereeszkoz funkcidjdban, mivel a pénzforgalomban megjelenik a haldzati
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hatds, minél szélesebb korben haszndlnak egy pénznemet, annal elénydsebb hasznaloi

szamara. [Dowd és Greenaway, 1993]

Grubel (1970) szerint a monetaris unidhoz valo csatlakozast tovabbi méretgazdasagossagi
tényezok is befolyasoljak, né a devizapiac, csokken az arvolatilitas és a spekulansok arbe-
folyasold képessége, mellyel megzavarjdk a monetaris politikat. [Grubel, 1970] Fleming
ezt azzal egésziti ki, hogy az dvezeten beliil sziikségtelenné valik a tranzakcidk szamadra a
tartalékképzés €és a spekulacios célu téke dvezeten beliili &ramlasa [Fleming, 1971]. Katka
ugy véli, hogy a tartalékok felhasznaldsa gazdasagosabba valik, mint akkor, ha a gazdasa-
gok strukturalisan kiilonbozéek és fizetési egyenldtlenségek meriilhetnek fel [Kafka,
1969]. Robson azt mondja, hogy a pénziigyi folyamatok jobb teriileti hatékonysaga leheto-
vé teszi mind a hitelezOk, mind a hitelfelvevok szamdra szélesebb spektrumt pénziigyi
eszkozok hasznalatat. Lehetévé téve hatékonyabb dontések meghozatalat idtartammal és

kockazattal kapcsolatban is [Robson, 1987].

A monetaris uni6 legjelentésebb haszna a diszkreciondlis monetaris politika inflacidtorzito
problémdjanak megsziinésébdl szarmazo hitelesség. A hitelesség azokban az orszdgokban
elény, ahol kordbban idében inkonzisztens monetéris politikat folytattak. Ezeket, az orsza-
gokat stabil inflacio és inflacids varakozasok, kiilonb6z6 nomindlis kamatlab, alacsony
inflacios rataji mult jellemzi.

Az atvaltasi arfolyam megsziinésével megsziinnek az atvaltasi valsagok is, mivel nincsen
leértékelddési kockazat, és a leértékelddést fedezd kamatprémium. Alacsonyabb nominalis
kamatrata csokkenti a szolgéltatd allami szféra addssagat, megkonnyiti a koltségvetési ki-

igazitast, ¢és forrasokat szabadithat fel mas célra. [Dornbusch, 2001]

Az eurdt még be nem vezetett kelet-kdzép-eurdpai orszdgokban a kamatlabak tartalmaznak
kockéazati prémiumot, az arfolyam-kockdzat kompenzalasa érdekében. Az arfolyam-
bizonytalansag megsziinésével, ez az 0sszetevo eltlinik a nominalis kamatlabbol, igy csok-

kenhet a redlkamatlab is. [Csajbok-Csermely, 2002]

Az eurd bevezetése kikiiszoboli az arfolyam-bizonytalansagot és az arfolyamkockazatot az
eurdovezet tagallamainak gazdasagi kapcsolataiban, ezért az elény6kbdl az lizleti szféra és

a haztartasok profitdlhatnak a legnagyobb mértékben.
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Az optimalis valutadvezet elmélete segit a monetaris unid elényeinek €s hatranyainak a
meghatarozaséaban is.

Az optimalis valutadvezethez valo csatlakozas nettd hozadéka anndl nagyobb, minél ki-
sebb az orszag mérete az unidhoz képest, minél nagyobb foku a jelolt integralédasa az uni-
0s gazdasagba ¢s a politikai strukturaba. Minél jobban hasonlit gazdasagi szerkezete az
unid¢hoz, valamint minél nagyobb az allam eladosodasa. [Losoncz, 2004]

A sokkhatésok teriileti kiillonbségeinek orszadgos vizsgalataval szdmos kutaté foglalkozott,
mig az oszagokon belilli régiokat érintd sokkhatasokat kevesek vizsgaltdk. A teriileti
kiilonségek alapjan a kiilsé sokkhatasokra torténd reagalas koltségei annal nagyobbak, mi-
nél asszimetrikusabbak az uni6é gazdasagainak struktirai, minél nagyobbak a teriileti kii-

16nbségek a gazdasag szerkezetét és teljeitoképességét illetden. [Gal, 2010]

Az eur6 bevezetésének pozitiv és negativ hatassal torténd bevezetése és iddbeli litemezése
szerint valtozo lehet, melyet az alabbiakban foglalt 6ssze Dr. Schepp Zoltan ,,Az euro:

csapda vagy menedék Magyarorszag szamara?” c. Nyitott egyetem eléadasaban:

Eurd bevezetése | Jol Rosszul
Gyors menedék csapda
Lasstu esely veszély

Schepp Z.: Nyitott egyetem eléadas, 2011.02.08.

Kis, nyitott orszagok szamdra, mint pl. Magyarorszdg, az eurd bevezetésének koltség-
haszon elemzése egyértelmi, miszerint az eurd bevezetésének haszna nagyobb, mint az
ezzel jar6 koltségek. Az MNB elemzések (2002, 2008, 2010) azt mutatjak, hogy Magyar-
orszag szamara nagyobbak a hasznok az eurdédvezeti csatlakozassal, mint a hatranyok, ha-
bar az eurd bevezetése dnmagaban nem csodaszer, de a fenntarthatd gazdasagpolitika dve-
zeten kiviil és beliil is elemi érdekiink.

A magyar gazdasag szinkronitasa az EU-val mérséklodott, mely mogott a jelentds privat és
allami szféra el6adosodottsaga all. Kedvezd, hogy a magyar gazdasag jelentds rugalmassa-
got mutat. Valoszinll, hogy az eurddvezeti csatlakozas feltételeit még szigoribban figye-

lembe veszik. A kritériumok a régiek az egyenl6 elbanas elve szerint.

Az eur6t be lehet vezetni gyorsan és lassan is jol, de be lehet vezetni gyorsan és lassan is
rosszul. Az eurd bevezetése nem ,,16verseny”. A legfontosabb, hogy legyen egy széleskort,

tarsadalmi konszenzuson alapuld, hitelesen kitlizott céldatum.
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3.1. Elényok az uzleti szféra szamara

Az arfolyam-bizonytalansag és -kockazat eltlinése altalaban kedvezden érinti az iizleti élet
szerepldit, mert nagyobb biztonsagot teremt a kereskedelemben és a beruhazasok tervezé-
sében. Az euré megjelenésével feleslegessé valik az arfolyamkockézatok fedezeti tigyle-
tekkel valo kivédése, megtakarithatok ezen tigyletek koltségei is. Hiszen minél nagyobbak
az arfolyam-ingadozésok, annal tobbe keriil ezeknek a mdédszereknek a hasznalata. A nagy
nemzetkozi vallalatok, a "multik" ett6l nem szenvednek annyira, mint a kiilkereskedelem-
ben résztvevo kis €s kozépes nagysagu vallalatok, melyeknek nem 4ll médjaban a kockéza-
tukat ugy szétteriteni, hogy azok egymast ellensulyozni tudnék.

Az eurd megjelenése, a hosszatavra sz6l6 kiilfoldi kdzvetlen beruhdzasok szempontjabol is
elény0s, mert az arfolyam-kockazat kivédése hosszl tdvon nagyon nehezen érhetd el fede-
zeti ligyletekkel. A GMU-tagsag, nemcsak 1) kiilfoldi mikodoétoke-beruhdzasokat 6szto-
ndzheti, hanem 6sztondzni fogja a mar tevékenykedd vallalatok altal realizalt nyereség tijra

befektetését is.

Az eur6 bevezetése hozzajarul, a kiilsé piaci értékesitési és beszerzési feltételek javulasa-
mert elharulnak a valutdris nehézségek a tobb orszagban torténd értékesités és a tobb or-
szagbol torténd beszerzés eldl. Az arfolyam-bizonytalansag és az arfolyam-kockazatok
megsziinése csokkenti a kockéazati prémiumokat. A kiilkereskedelem boviilésén keresztiil
hosszabb tavon magasabb GDP-novekedés érhetd el.

Az eurd bevezetésének versenyképesség noveld hatasa van a véllalkozasok esetében,
amely novelheti a foglalkoztatottsagot is. Pl. Magyarorszdgon legtobb munkavallalot a kis-
¢és kozép vallalatok, a csaladi gazdasagok foglalkoztatnak.

A realszféraban érvényesiilhet a Gazdasagi és Monetaris Unid integrald hatasa. Az eurd
bevezetése utan a vallalatok ugyanabban a pénzben fizetnek beszallitdiknak, mint amiben
arbevételiik realizalodik. Erdsodik a beszallitok koncentracidja, mert azoktol a beszallitok-

tol fognak vasarolni, melyek a legkedvezdbb arat ajanljak. A logisztikai rendszer egyszeri-

crer

Az eurod bevezetése, a vallalati belsd munkamegosztast €s a telephelyvalasztast is befolya-

solja. Hossza tdvon a vallalatok méretgazdasagossagi megtakaritasokat realizalhatnak az-
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zal, hogy egy telephelyre Osszpontositjak egy termék eldallitasat, ha ezt a szallitasi koltsé-

gek emelkedése nem teszi ésszertitlenné.

Az eur6 bevezetése mélyrehatdan befolydsolja a vallalati gazdalkodas egészét, a vallalatok
egymas kozotti, valamint a vallalatok és a bankok kozotti kapcesolatokat. Sziikségessé valik
a vallalati informacios €s informatikai rendszerek, valamint a marketingstratégiak atalaki-
tasa is. A vallalati marketingen beliil, kiilonosen az ar- és termékpolitikara gyakorolt hatas
jelentds. A kozos pénz bevezetése és haszndlata, a valutaris akadalyok megsziinése lehetd-
séget nyujt a kozvetlen értékesitésre. Uj piaci szegmentacios kritériumokat lehet alkalmaz-
ni. Lehetové valik az értékesitési rendszer racionalizalasa, az 0j piacokon valdé megjelenés,
a termékstandardizalas. Az eurd bevezetésével, az arak kozvetleniil 6sszehasonlithatok
lesznek, de az arkiilonbségek valdsziniileg fennmaradnak az eltéré szallitasi koltségek,
adorendszerek stb. miatt. Az ardiszkriminacié alkalmazéasa szamos korlatba fog {itkdzni.
Az ar helyett, nagyobb hangsulyt kell helyezni a termékre és a hozza kapcsolhato szolgal-

tatasokra €s a vevok elégedettségére.

A vallalatok kozotti verseny varhatéan intenzivebbé valik a csatlakozo orszagokban is a
Gazdasagi ¢és Monetaris Uni6 altal nyujtott mindenki szamara elérhetd eldnyok kovetkez-

ményeként.

44



3.2. Elényok az allampolgarok szamara

Az éallampolgarok szamara legkézzelfoghatobb eldny a valutak kozotti atvaltasi koltségek
megsziinése. A tranzakcios koltségek megsziinése kiilonosen kedvezd a turistak részére,
hiszen tobb orszagban jarva, a készpénzatvaltas arrése miatt konnyen elveszthetik - a ban-
kok és pénzvaltok javara - az utazasra szant koltségvetés 10-20%-at.

Az atvaltasi koltségek megsziinése eldnyds mas tagallamokban tovabbtanulok, illetve
munkat vallalok szamara is. A fogyasztok szamara az arak kozvetlen 0sszehasonlithatova
valnak. A racionalis fogyaszt6 az olcsobb terméket valasztja, ugyanazon mindségii termék
esetén, amely a vallalatok kozotti verseny élezddéséhez vezet. Az élez6dd verseny arcsok-
kentést eredményez, jobb mindségii termék eldallitasara, magasabb szinvonalu szolgéltata-
sok nyujtasara 0sztonzi a vallalkozasokat, amelybdl a fogyasztok profitalnak. A fogyasztok
szamara kedvezd, hogy masik tagallamba iranyuld, euroban torténd banki atutalasok kolt-

sége csokken, mert az orszagon beliili tranzakcid koltségével egyezik meg.
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3.3. Elényok és valtozasok a pénziigyi szektorban

A bankszektor jelentds valtozason ment keresztiil az eurdzona belsd piacan. Az eurd beve-
zetése a verseny ki¢lez6déséhez és bizonyos jovedelmek kieséséhez vezetett. Ez a banko-
kat tevékenységi korlik atalakitasara és a befektetési banki funkciok fejlesztésére kénysze-
ritette. Az eurd katalizator szerepet jatszik az egységes pénz-és tokepiac miikddésében.
[Racz, 2003]

A monetaris unidban vald részvétel kovetkeztében varhatéan novekszik a téke mobilitasa,
mert megsziinik az arfolyamkockazat. [Csajbok-Csermely, 2002]

Az eurd — bevezetése Ota — a vilag masodik legfontosabb valutaja, azaz az amerikai dollar
mogott €s a japan jen el6tt helyezkedik el. Az euro stlyat tobb tényezé magyarazza, igy az
eurodvezet gazdasagi ereje (a vilag GDP-jének 16 szdzaléka) és a vilagkereskedelemben
betoltott szerepe (aruk €s szolgaltatasok exportjanal hozzavetdleg 20 szézalék) [Turjén,
2003]

Az Eurdpai Unid 2004-ben dolgozta ki a MiFID /2004/39/EK/ a pénziigyi eszkozok piacai-
ol szo6l6 iranyelveket, majd 2006-ban ennek a végrehajtasat szolgaldé 2006/73/EK direkti-
vat, melynek célja a nagyobb verseny, szabalyozottabb piac, alacsonyabb kibocsatasi kolt-

ségek, befeketetdk szamdara nagyobb valaszték lehetdve tétele.

A kamatlabcsokkenés és a megnagyobbodott pénziigyi piac hatdsara varhatéan mérséklod-
nek a finanszirozasi koltségek, fejlodhet a tokepiac. A vallalati finanszirozas eltolodhat a
hosszu lejarata bankhitelek feldl, a tOkepiaci eszkozok felé. Novekedhet a részvénykibo-

csatas jelentdsége.

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 hozzajarul az inflacios ratak kiegyenlitddéséhez, arstabili-
tashoz és segiti az araranyok attekinthet6ségét. Az inflacid csokkenése és az inflacios ratak
ge elényosen hat az {izleti dontésekre és kalkulaciokra, tovabba erdsiti a versenyt, és boviti

a kereskedelmet. Javul a béraranyok atlathatosaga is.

A varhato koltségmegtakaritasok ardnya az egyes gazdasagi szereplok kozott megoszlik. A
valutaatvaltasok, a tranzakcios koltségek mérséklddése hatranyosan érinti a devizakereske-
delemben érintett bankokat, viszont pozitivan hat a lakossagi és vallalati szférara. Hasonlo

hatdsa van a kamatlabak mérséklédésének, a részvénykibocsatas eldtérbe keriilésének, a
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hosszu lejaratu hitelekkel szemben. A GMU a realszféranak kedvez a pénziigyi szféraval
szemben. Hosszu tdvon mindkét szféra novekvd profitra szdmithat az euré hasznalatabol.

A pénziigyi szféra versenyképessége is er0sodik, az arfolyamkorlatok megsziinése miatt.

A Gazdasagi és Monetaris Unio legfobb makrogazdasagi elénye az, hogy javitja a bels6
nemzetgazdasagi sokkok kezelhetdségét, megsziinteti az arfolyammozgasokbdl és a toké-
letleniil egyeztetett monetaris politikakbol adodo kiilsé sokkokat. A monetaris politika hi-
telessége erdsodik.

Az europai piacok intenziv, hataron atnyuld, pénziigyi transzfereinek ndvekedése jellemzi

crer

gyobb kotvény és részvénypiaca jott 1étre. [Gal, 2010]
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3.4. Hatranyok az uzleti szféra szamara

A nemzeti valuta eltlinésével, a nemzeti versenyképesség fenntartdsdban nagyobb szerep
harul a redlszférara. A nemzetkozi versenyképesség ¢és a vilaggazdasagi alkalmazkodas a
vallalatok termelékenység javitasan, koltséggazdalkoddsan, innovacids képességén, straté-
gigjan fog mulni. A termelékenység novelésének egyik modja a raciondlis munkaerd-
gazdalkodas, ami létszdmcsokkentéssel, a munkanélkiiliség novekedésének veszélyével
jarhat. A munkanélkiiliség novekedése a koltségvetési terheket ndveli. A koltségvetési de-
ficitnek azonban hatart szab a Stabilitasi ¢s Novekedési Paktum. Azonban a Stabilitasi €s
Novekedési Paktum altal kikényszeritett 4llamhaztartasi fegyelem miatt nem biztos, hogy
lesz elegendd koltségvetési transzfer a novekvd munkanélkiiliség és az er6sodd regiondlis
kiilonbségek kedvezotlen hatasainak ellensulyozasara.

Az eur6 bevezetése azon vallalkozasoknak is hatranyt jelent, melyeket az arfolyam atvalta-

sok tartottak midodésben.
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3.5. Hatranyok az allampolgarok szamara

A nemzeti valuta feladasanak, a monetaris unidnak az elényok mellett hatranyai is vannak
az allampolgarok szdmara is. Az egyik hatrany érzelmi jellegli, mert az unidhoz val6 csat-
lakozassal az eurdt bevezetd orszagok feladjak a nemzeti szuverenitds egy fontos részét,
nemzeti valutdjukat. A masik veszteség az atvaltasi arfolyamnyereségek elvesztése. Eldre-
latoé allampolgér, ha szerencsésen spekuldl akkor vesz eurdt, amikor annak eladasi arfo-
lyama alacsony, és akkor mire vakaciora kertil sor, ha gyengiil is a hazai valuta, akkor neki
mar nyeresége van, amelyre nincs lehetdsége rogzitett arfolyam mellett. Az eurd bevezeté-
sét kovetden az allampolgarok részére mindenképp nehézséget okoz, és id6t igényel az 1j
érmék, bankjegyek megismerése, valamint 4tallas hasznalatukra. Az atallast sokszor az is
nehezitheti, hogy az allampolgéarok kevesebb mennyiségii bankjegyet, érmét, illetve szam-
lapénzt kapnak ,,kézhez” havi munkabériiket és egyéb jarandosagukat tekintve. Az eurora
torténd atallas folyamata alatt és azt megeldzden érdemes az allampolgarokat oktatassal, az

integralt marketing kommunikéci6 eszkozeivel felkésziteni a valtozasokra.
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3.6. Hatranyok és veszteségek a pénziigyi szektorban

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 gazdasagpolitikai hatranya, hogy a nemzeti monetaris po-
litika megsziinésével az orszag elvesziti a gazdasagpolitika egyik legfontosabb eszkdzét.
Ez megbénithatja reakcioképességét, egy esetleges kiilsd vagy belsd ,,sokk” esetében -
olyan sokkrdl van sz6, amelyik csak egy vagy néhany tagorszdgot érint. A kiilsé sokkot
illetéen, ennek valdsziniisége elég csekély, tudniillik az eurdzdna tagorszagainak gazdasagi
struktiraja hasonlit egymashoz. Raadasul az USA-ban is vannak struktira-kiilonbségek: az
egyes amerikai régiok gazdasagi szerkezete sok szempontbdl jobban kiilonbdzik, mint az
europai orszdgoké, a kozos monetaris politika mégsem jelent kockazatot. Ami a ,,bels6”
szimmetrikus sokkot illeti, annak a leggyakrabban emlitett péld4ja a bérszinvonal robba-
nasszerli emelkedése; olyan emelkedés, amely joval meghaladja nemcsak az orszag terme-
Iékenység novekedésének a ratajat, hanem - foleg - a tobbi tagorszag egységnyi munkaero-
koltség-novekedését is. Ennek kovetkezménye a versenyképesség csokkenése, amit az uni-
on beliill mar nem lehet leértékeléssel ellensulyozni, és amely igy munkanélkiiliséghez ve-
zet. Mekkora valoszintiséggel kovetkezik be az ilyen esemény? Az eddigi tapasztalataink
alapjan ennek az esélye nem nagyon nagy. Sem 1999 6ta, sem az uni6 megindulésa eldtti
harom-négy évben nem volt ilyen tipust "belsd" sokk tapasztalhatd. [Lamfalussy, 2004]

A bankszektor részére az eurd bevezetése az 0 tagallamokban tobbféle hatranyt jelent. A
tranzakcios koltségek megsziinésével a bankok veszitenek a valuta eladési és vételi arfo-
lyamok kozotti atvaltasi kiilonbségeken, elveszitik a szamlavezetési, atutalasi koltségek
nagy részét. Veszitenek a fedezeti iligyletek elmaraddsan, illeve a hiteleken is. A bankok
részére nagyobb lesz a verseny. Az eurd bevezetésével az 1j tagallamokban a magan és
tizleti szféra részére a monetaris uni6 mas tagallamainak banki szolgaltatasai konnyebben
elérhetdek lesznek. A szamlavezetés, a hitelek, és egyéb banki termékek koltségei, a befek-
tetések hozamai konnyebben Osszehasonlithatova valnak. Az internetes bankolas révén a

tavolsag sem jelent ligyfélmegtartd erdt a bankok részére.

A Gazdasagi és Monetaris Unié makrogazdasagi hatranyai elsdsorban, a nemzeti arfolyam-
€s monetaris politika autonémidjanak elvesztése. A csatlakoz6 orszdgok szamara tobbé
nem lehetséges, a kiilgazdasagi versenyképességet legalabb atmenetileg javitd valutaleér-
tékelés. Eltlinik a nemzeti makrogazdasagi politika egyik fontos, autondm alkalmazkodasi
eszkoze. A tOkemozgasok korlatozasaval sem élhetnek a gazdasdgok a tdkemozgésok libe-

ralizaci6ja miatt. Szakérték szerint a valutaleértékelés mindig kétséges volt, és az utdbbi
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évtizedben megnoétt a szerepe a tokedramlasnak az arfolyamok alakitasdban. A valutapia-
cokon gyakori jelenség az arfolyam-ttllendiilés (overshooting), amikor az arfolyamok tar-
tosabban elszakadnak a redlgazdasagi tényezok altal meghatarozott tényezoktol, ezért az
igy gondolkodok szerint, az 6nalld valutaris politika eltiinése, nem is tekinthetd nagy vesz-
teségnek a tagallamok részerol.

Hatrany, hogy nehéz 6sszehangolni az orszagonként eltérd preferenciak alapjan az arstabi-
litdssal, a foglalkoztatassal kapcsolatos politikakat. Az eltérd kormanyzati politikdk a ke-
resleti sokkok aszinkronitasat okozhatjak, az aszimmetrikus sokkok ellen védémechaniz-
must kell kiépitenie a korméanyoknak, pl kiilf6ldon elhelyezett értékpapirok. A pénziigyi
szektorban az orszagok kozotti mobilitds nem tekinthetd nagy volumentinek. Ezeket kom-
penzaljak az optimalis valutadvezeti kritériumok, melyek szerint szupranacionalis transzfe-
rek lehetségesek, alacsonyabbak a tranzakcids koltségek, transzparens arak, mérsékl6do
bizonytalansag, nagyobb gazdasagi ndvekedé¢s, alacsony kamatok varhatéak. Az alacsony
kamatok vesz€lyt is jelentenek, pl. Spanyolorszagban, ahol addssdggenerald hatdsa volt.
Az eurdOvezet orszagai heterogén csoportot alkotnak, koltségvetési politikdik divergélnak,
az ovezeten beliil az elmilt években nétt a fesziiltség a PIIGS (Portugalia, frorszag, Olasz-
orszag, Gordgorszag, Spanyolorszag) orszagok, periféria vidékeken akkumulalodott ados-
sagfelhalmozas miatt.

Az eur¢ bevezetésének arfolyama a versenyképesség szempontjabol kucsfontossagu, a piac
képes lehet kialakitani egy egészséges arfolyamot, de a spekuldcio ezt megzavarhajta. Ha
az orszagok versenyképessége no, akkor realfelértékel6dés varhato.

Nem egyértelmiiek a hasznok ¢és a koltségek sem, s a kutatok szerméletmodja is kiilonbo-
z6. A dinamikus szemléletmdd szerint az endogenitas miatt kis orszagoknak mindenképp
nagyobb a haszon, de a kozos valuta bevezetése mindenképp tarsadalmi konszenzuson
kell, hogy alapuljon.

Az eur6 értékallod, stabil pénz, nemzetkozi szerepe sokat nétt 1999 6ta. Az eurdzona egésze
képes Onmagat finanszirozni. Az eurd nemzetkdzi szerepének ndvekedését mutatja az
eurotartalékok, az un. euro reserves térnyerése a dollarral szemben. Az 1. dbra szemlélteti
az eurod tartalékok részesedésének novekedését. 1999-ben az allokalt eurd devizatartalék
18% volt, ez az ardny 2003-ra elérte a 25%-ot, majd 2009-ben mar 28%-os részesedést.
Ezzel szemben az amerikai dollar a 2001-es 71,4%-o0s részesedésrol 2006-ra 64,7%-ra esett

vissza.
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1. abra: Eur¢ tartalékok és US dollar tartalékok részesedése az 6sszes allokalt
devizatartalékbol (amerikai dollar millioban),1999-2010
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Az eur6 nemzetkozi sulyat tartlékvaluta szerepén kiviil az is egyértelmiien bizonyitja, hogy
elfogadta a vilag, melyet a nemzetkozi kdtvénypiacokon elért sulya is mutat. 1999-ben egy
ideig a legtobb 0j kotvényt eurdban bocsatottak ki. Az eurd szerepe a devizapiaci kereske-
désben a német markaéhoz hasonlit. Az eur6 fontos stabilitasi tényezdvé valt a vildggazda-
sagban, és rendkiviil erds a regionalis szerepe is. [Marjan, 2007]

Az eurd bevezetése ota, amikor még az Egyesiilt Allamok ,,igazi Goliat” volt a pénziigyi
piacokon ¢és a kinai gazdasag fejlédése még nem volt ekkora, az EU pénzpiaca felnétt az
USA-hoz. Az EU-bdl szarmazik a legtobb kozvetlen miikodétdke befektetés és vonzd cél-
pont is ezek szdmara. Az eur6 bevezetésével a vildg masodik legnagyobb részvény- és kot-
vénypiaca jott 1étre. Mindezek ellenére az EU15-6k bankpiaca kevésbé tekinthetd koncent-
raltnak. [Gal, 2010]

A gazdasagi és monetaris uniot mindenekeldtt politikai érdekek motivaltak és nem

gazdasagi sziikségszeriiség hozta létre.
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4. Konvergencia kritériumok

Az Europai Uniot 1étrehozo 1992. februar 7-én Maastrichtban aldirt €s 1993. november 1-
jén hatalyba Iépett Szerz6dés és JegyzOkonyvei hatdrozzdk meg azokat a kritériumokat,
amelyek szabalyozzdk a tagdllamok gazdasagi és monetaris politikdjat. A stabilitds orien-
talt gazdasagpolitikak, a kozos pénz életképessége legfobb kézzelfoghatd, mennyiségi
mércét is tartalmazd kozgazdasagi feltételét képezik, az tigynevezett maastrichti konver-

gencia kritériumok.
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4.1. Maastrichti kritériumok

A Maastrichti Szerzddés allapitotta meg azokat a kovetelményeket, amelyek alapjan az

eur6 bevezetésére vonatkozd gazdasagi és jogi felkésziiltség megitélheto.

4.1.1. Arstabilitas

Az arstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam, fenntarthatd arstabilitassal és a
vizsgalatot megel6zo egyéves idoszakon keresztiil, az arstabilitast illeten, legjobb ered-
ményt felmutatd harom tagéllam atlagos inflacios ratajat, legfeljebb 1,5 szazalékponttal
meghalado6 inflacids rataval rendelkezik. Az Osszehasonlithatosag érdekében az inflacios
ratara vonatkozo konvergencia kritérium teljesitését a tagallamok harmonizalt fogyasztoi
arindexe (HICP) alapjan mérik. A KBER definicidja szerint a GMU év/év alapi HICP mu-
tatdja kozéptavon nem haladhatja meg a 2 szdzalékot. A kritérium szerzédésbeli megfo-
galmazasabol kitlinik, hogy az eurdovezeten kiviili tagorszadgok inflacids rataja is befolya-
solja a referenciaértéket. Ezért az EKB 2000-es konvergencia jelentésében kiemelte, hogy
a hivatalos referenciaérték megallapitdsanal figyelembe veszik annak eltérését az

eurdovezet-szinti inflaciotol.

4.1.2. Az allamhaztartas fenntarthaté pénziigyi helyzete

A fiskalis politikéra vonatkoz6 kritérium azt jelenti, hogy a vizsgalat iddpontjaban a tagal-
lam nem 4all a Gazdasagi ¢és Pénziigyminiszterek Tanacsa (ECOFIN) altal a tulzott hiany
fennallasardl hozott hatarozat hatalya alatt. A talzott hiany megéallapitasara akkor kertilhet
sor, ha a GDP-hez viszonyitva az 4llamhdaztartasi hiany meghaladja a 3 szazalékot, az 4l-
lamadodssag pedig a 60 szazalékos referenciaértéket. Arrol, hogy az adott 4llamban fennall-
e a talzott mértékii hidny — eltéréen a tobbi kritériumtol — a Gazdasagi és Pénz-
tigyminiszterek Tandcsa dont mindsitett tobbséggel. A dontés soran a kdvetkezd szempon-

tokat mérlegelhetik:

Monetéris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténd részvételre vonatkozd kritérium
azt jelenti, hogy egy tagéllam a vizsgalatot megel6z6 legalabb két éven keresztiil komoly
fesziiltségek nélkiil, az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal eldirt
normal ingadozasi savokon beliil maradt. Igy kiilondsen azt, hogy ugyanezen idszak alatt

a tagallam sajat kezdeményezésére nem értékelte le valutdjanak kozép-arfolyamat.
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4.1.3. Arfolyam-stabilitas

Az Eurdpai Monetéris Rendszer arfolyam-mechanizmuséban torténd részvételre vonatko-
z6 kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgélatot megel6z6 legaldbb két éven ke-
resztil komoly fesziiltségek nélkil az FEurépai Monetaris Rendszer arfolyam-
mechanizmusa altal eldirt normal ingadozasi savokon beliil maradt. Az eur6-zénaba torté-
nd belépés eldtt legalabb két évig a nemzeti valutanak bizonyitania kell arfolyam-
stabilitasat. igy kiilondsen azt, hogy ugyanezen id3szak alatt a tagallam sajat kezdeménye-
zésére nem értékelte le valutajanak kozéparfolyamat. Erre a legmegfelelébben az 1j euro-

pai arfolyam-rendszer (ERM-2) tagjaként van lehetdség.

4.1.4. Kamat-konvergencia

A kamatokra vonatkoz6 konvergencia kritérium azt jelenti, hogy egy tagallamban a kamat-
szint, a vizsgalatot megeldz6 egy éves iddszakon keresztiil, legfeljebb két szazalékponttal
haladja meg az arstabilitést illetden legjobb eredményt felmutaté harom tagallam atlagos

nominalis, hosszu tava kamatszintjét.

A hosszu tavi kamatok alakulasat a tizéves allampapirok atlagos hozama alapjan vizsgal-
jék. E papiroknak a kovetkez6 kozos ismérveknek kell megfelelniiik: a kézponti koltségve-
tés bocsatja ki; hatralévd lejaratuk megkdzeliti a tiz évet; fix kamatozastak; megfeleld lik-

viditassal rendelkeznek; ad6zas eldtti hozamaikat veszik figyelembe.

4.1.5. Jegybankra vonatkozo eldirasok

Fontos feltétel a jegybank fliggetlensége, a jegybanktdrvény 6sszhangja a szerzodés eldira-

saival, a tdkemozgasok liberalizéltsaga.

Miikodési fiiggetlenség: Az Uj jegy banktorvény — a Maastrichti Szerzddés eloirdsai szerint
— az arstabilitas elérését és fenntartasat hatarozta meg az MNB elsodleges céljaként. Azt is
egyértelmiivé tette, hogy az MNB a kormany gazdasagpolitikajat az arstabilitasi cél elsdd-
legességére vald figyelemmel tAmogatja.

Intézményi fiiggetlenség: A torvény az erre vonatkozé kdzosségi joganyaggal 6sszhangban

biztositotta a jegybank fiiggetlenségét, kiilonos tekintettel az MNB alapfeladataira. Egyér-
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telmiivé tette, hogy az ellenérzési jog gyakorloinak hataskore nem terjed ki ezekre a fel-
adatokra.

Személyi fiiggetlenség: A jegybank monetaris politikai dontéshozé testiilete (a Monetaris
Tanécs) tagjainak személyi fiiggetlenségét, az 1j torvény két szempontbdl tovabb erdsitet-
te: a Monetaris Tanacs minden Gjonnan kinevezett tagjanak mandatuma hat évre szo6l, és
felmentésiik kritériumait 6sszhangba hozta a Maastrichti Szerzédéssel. A jegybank torvény
a szerz6désben megfogalmazott feltételek beépitésével biztositotta, hogy a Monetaris Ta-
nacs csak olyan tagokbol alljon, akik megfelelnek a szerzddésben meghatarozott kritériu-
moknak.

Pénziigyi fliggetlenség: A jegybank és a koltségvetés kozotti eredmény-elszamolési vi-
szony atlathatobba valt, a jogszabdly egyuttal biztositotta, hogy a jegybank fiiggetlensége

sajat koltségvetésének meghatarozasakor se csorbulhasson. [Erhart-Géspar, 2003, 7.0.]

Az Eurodpai Uniodhoz csatlakoz6 tagoknak nincsen kintmaradasi lehet6ségiik a Gazdasagi és
Monetaris Uniobol. A csatlakozasi szerzodés alairasat kovetden a Gazdasagi ¢s Monetaris
Unio tagjava valnak, de az eurd6vezeten kiviili tagallamként. A 2003. aprilis 16-4n Athén-

ban alairt csatlakozasi szerz6dés 4. cikke tartalmazza ezt a rendelkezést:

»A csatlakozas idopontjatol kezdédden, az EK-Szerzodés 122. cikke értelmében vett eltéréssel rendelkezd

tagallamként valamennyi 0j tagallam részt vesz a Gazdasagi és Monetaris Unioban.”

Kozvetleniil egyetlen kdzosségi dokumentum sem irja eld, hogy az Eurdpai Unidhoz csat-
lakozott, kelet-kozép-europai orszagok meghatarozott idon beliil teljesitsék az eurd beveze-
téséhez sziikséges maastrichti konvergencia-kritériumokat. Az Europai Unioérol szolo Szer-
z6dés (4. fejezet 109k', Atmeneti rendelkezések) alapjan, az Europai Unidhoz torténd csat-
lakozast kdvetden atmeneti mentességgel vesznek részt a GMU-ban, mint eltéréssel, dero-

gacioval rendelkezd orszagok.

Az eur6 bevezetésének feltétele, hogy a résztvevo orszagok aldvessék magukat egy nemze-
tek feletti koz0s monetaris politikdnak. A bevezetés eldtt minden tagorszagnak bizonyita-

nia kell, hogy hajland6 és képes 6nalldo monetaris politikdjanak feladasara.

! Amszterdami szerz6dés szerinti 122. cikk.
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A Maastrichti Szerzddés allapitotta meg azokat a kovetelményeket, amelyek alapjan az

eur6 bevezetésére vonatkozd gazdasagi és jogi felkésziiltség megitélhetd.

A Gazdasagi és Monetaris Unioba valo belépés és az eurd bevezetésének iddpontja, a
maastrichti kritériumrendszer mellett, fiigg a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény feltét-

eleinek torténd iddbeli megfeleléstol is.
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4.2. Stabilitasi paktum

A Gazdasagi és Monetaris Uniot 1étrehozd Maastrichti Szerz6désbe, amelyet az Amszter-
dami Szerzédés (1997. oktdber 2-an aldirtdk, 1999. marcius 1-jén hatalyba 1épett) majd a
jelenleg hatalyba 1év0 Nizzai Szerzddés (aldirdsa 2001. februar 26-an) modositott és kiegé-
szitett, nem iktattak be hatékony szankcidkat azon orszdgokkal szemben, amelyek a GMU-
ba valo belépés utan nem teljesitik a konvergencia kritériumokat. Ezek aldirasakor abbol a
feltételezésbal indultak ki, hogy a tagorszagoknak alapvet6 érdeke a Gazdasagi és Moneta-
ris Uni6 megvaldsitasa és ezért meg fognak tenni mindent az eldirt feltételek betartasa ér-
dekében. A gyakorlatban az allamadossag és koltségvetési deficit GDP-hez viszonyitott
eldirt aranyat, elég nehéz volt betartani. A kozos valuta irdnti bizalom megszerzése és
fenntartdsa miatt az Eurdpai Tanacs 1995. decemberi, madridi tilésén a tagallamok kor-
many- ¢és allamf6i nagy jelentdséget tulajdonitottak a koltségvetési fegyelemnek, a moneta-
ris unidé hdrom szakaszanak végrehajtasa soran. Az EU- tagallamok pénziigyminiszterei
1996. decemberi, dublini értekezleten megegyeztek a tagallamok éallamhaztartdsanak fel-
tigyeletérol.

Az Eurdpai Tanacs 1997. juniusi, amszterdami iilésén elfogadtak a Stabilitasi és Noveke-
dési Paktumot. A Paktum harom dokumentumbdl all:

» Eurdpai Tandcs hatdrozata a Stabilitasi és Novekedési Paktumrol. Ez a hatarozat terem-

tette meg a kovetkezo két kozosségi jogszabalyt
» Tanacs 1997. julius 7-1 1466/97/EK rendelete a koltségvetési poziciok feliigyeletének,
valamint a gazdasagpolitikdk koordinéciojanak és feliigyeletének erdsitésérdl

= a Tanécs 1997. julius 7-1 1467/97/EK rendelete a tulzott koltségvetési deficit eljaras

tisztazasarol és felgyorsitasarol.

A Stabilitasi és Novekedési Paktum lehetdvé teszi azon orszagok megbiintetését, amelyek
nem tesznek eleget az dllamhaztartasi fegyelem kovetelményeinek. A dokumentumok alap-
jén a legfobb cél az arstabilitds fenntartdsa. A koltségvetési deficit kikiiszobolése szdrmaz-
tatott cél, azon kovetkeztetés alapjan, hogy a koltségvetési deficit inflaciot eredményez. A
fiskalis politika feladata az, hogy biztositsa a megfelelé kdrnyezetet a monetaris politika

szamara, ezért a fiskalis politika bilintetendd, ha veszélyezteti az arstabilitast.

A Gazdasagi és Monetaris Unidban részt vevé EU-tagallamoknak stabilitdsi programot, a

GMU-ban eltéréssel részt vevd EU-tagallamoknak konvergencia programot kell késziteni-
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iik. A stabilitasi és a konvergencia-programok tartalmi kellékeit — azzal az eltéréssel, hogy
a stabilitasi programok a koézéptavli monetaris politika célkitiizéseivel, e célkitiizéseknek
az ar- ¢és arfolyam-stabilitassal valo Osszefliggéseivel mar nem foglalkoznak — azonos mo-
don hataroztdk meg. Megegyezik a programok aktualizalasanak gyakorisaga (egy €v), to-
vabba id6horizontja is (visszafelé egy év, eloretekintve legalabb harom év). A programokat

a tagorszagoknak mindkét csoportban nyilvanossagra kell hozniuk.

A programok készitésének alapvetd célja, hogy a Tandcs és a Bizottsdg hozzajusson a

tobboldalu feliigyelet céljabol sziikséges azon informacidkhoz, amelyek lényegesek a

munkahelyteremtést eldsegitd arstabilitas és a dinamikus, fenntarthatd novekedés feltétele-

inek kimunkaldsdhoz. F¢ tartalmi jellemzdik a kovetkezok:

= A fiskalis pozicié kozéptava értékei, az egyensuly-kozeli vagy tobbletet tartalmazé
koltségvetési egyenlegre vonatkozd kozéptava célkitiizés, és az dllamhdztartasi tobblet-
re/hianyra vonatkozo célkitizéshez vezetd korrekcios palya; a GDP-aranyos allamados-
sag aranyanak varhato valtozasa.

= A kozéptavi monetaris politika célkitiizései; e célkitlizések Osszefiiggése az ar- és arfo-
lyam-stabilitassal’.

= A vart gazdasagi fejlodésre és a 1ényeges kozgazdasagi valtozokra vonatkozo fobb felté-
telezések, amelyek a program megvalositasa szempontjabol Iényegesek, ugymint a
kormanyzati beruhdzasi kiadasok, a real-GDP ndvekedése, a foglalkoztatas és az infla-
cio.

= A program célkitizéseinek elérése érdekében tett és/vagy javasolt koltségvetési és mas
gazdasagpolitikai intézkedések ismertetése, valamint a fobb kdltségvetési intézkedések
esetében azok koltségvetésre gyakorolt mennyiségi hatdsainak értékelése.

» Elemzés a fobb kozgazdasagi feltételezések valtozasainak a koltségvetési egyenlegre €s

az ado6ssagra gyakorolt hatasair6l.

A koz06s gazdasagpolitika feltételeit nem teljesito, tulzott deficitet tervezo, illetve felmutato
tagallammal szemben alkalmazhat6 intézkedések, szankciok mechanizmusa (a Szerzddés
104. cikke; a szerz8déshez csatolt jegyzOkonyv a tilzott hidny esetén kovetendd eljarasrol,
a Tandcs 3605/93 EK rendelete, valamint a Tanacs 1467/1997 EK rendelete). A tagallam-

oknak el kell keriilniiik jelentds allamhaztartdsi hiany kialakuldsat, illetve mind az

* Csak konvergencia-program készitésekor
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eurdovezet tagallamainak, mind az Gvezeten kiviil marad6 EU-tagorszagoknak arra kell
torekedniiik, hogy az allamhaztartasban kdzéptavon egyensulyi pozicié vagy tobblet ala-

kuljon ki.

Ez a konjunkturaciklus mélypontjan lehetévé teszi a fiskalis politika anticiklikus célu al-
kalmazaséanak ¢és a referencia érték betartdsanak egyidejii teljesiilését.

A GDP-hez viszonyitott 3 szazalékos referencia-értéket meghalad6 hianyt a GDP 2 széza-
lékanal nagyobb visszaesése esetén nem tekintik jelentdsnek. A GDP évi 2 szazaléknal
kisebb csokkenése esetén a tilzott hidny fennallasarol valo dontéskor figyelembe vesznek
a tagéllam altal tett minden olyan észrevételt, amelybdl az deriil ki, hogy ez a csokkenés
kivételes, kiilonds tekintettel a hanyatlas varatlansdgara vagy a multbeli tendenciakhoz

képest a termelés erds visszaesésére.

A nem eurddvezethez tartozo tagorszagok esetében az ajanlasok nyilvanossagra hozatala,
illetve a Kohézidos Alap forrasaihoz vald hozzaférés befagyasztisa a szankcio. Az
eurdovezethez tartozoknak viszont a deficitnek a referencia értéktdl mutatott eltérése ara-
nyaban, kamatmentes letétet kell elhelyeznilik a K6zosségnél, amely birsdggd valtoztatha-
to, ha a koltségvetési kiigazitas két éven beliil nem torténik meg. A letét mértéke a GDP
0,2 szazaléka, plusz annyiszor a GDP 0,1 szazaléka, ahany szazalékkal tallépte a tagallam
a 3 szazalékos referencia értéket. A letét maximuma azonban dsszesen a GDP 0,5 szazalé-
ka lehet (ami 6 szazalékos hidny esetén kovetkezik be), ennél nagyobb hidnynal mar nem
novelik tovabb a letét mértékét. Ha javul az allamhaztartasi fegyelem, akkor visszakapja a

tagorszag a letétet, de kamatot nem kap utana.

Az Eurodpai Unidhoz csatlakozni kivand orszagok is kotelezettséget vallalnak, hogy részé-
vé valnak az eurddvezetnek, ezért rajuk is vonatkoznak a nizzai szerzddés azon cikkei,
melyek kimondjak, hogy a tagallamok a Ko6zosség altal kidolgozott és elfogadott irdnymu-
tatasoknak megfelelden alakitjak gazdasagpolitikajukat.

Az 1j tagallamoknak is torekednitlik kell az Eurdpai Bizottsag altal évente kidolgozott tag
gazdasagpolitikai célok érvényesitésére. Ezeket a kovetelményeket, mutatokat nemcsak
azért kell teljesiteni, mert eldirdsok és elvarjak a tagallamoktol, valamint sziikségesek a
Gazdasagi és Monetaris Unidhoz valo csatlakozashoz, hanem mert sziikségesek a fenntart-

hato, kiegyensulyozott gazdasagi fejlédéshez is.
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A Stabilitasi és Novekedési Paktum miikodoképes a konjunkturaciklusok felfelé iveld sza-
kaszaban, viszont fék a gazdasagok szaméara akkor, amikor a novekedési iitem lassul vagy
recesszi6 alakul ki. Arra kényszeriti az orszagokat, hogy recesszid vagy lasstibb gazdasagi
novekedés idején is megszoritod fiskalis politikat kovessenek, nem engedi érvényesiilni a

fiskalis stabilizatorokat (adok csokkentése, joléti kiadasok emelése).

A Bizottsadg nagyobb koltségvetési mozgasteret kivan biztositani azoknak az orszagoknak,
amelyek betartjdk a Paktum eldirasait. Nagyobb figyelmet akar forditani arra, hogy egy
tagallam koltségvetési hianya milyen tényezdkre vezethetd vissza. Vizsgaljak majd a kon-
junktira ciklusok hatdsat, valamint azt, hogy mire forditjak a koltségvetési kiadasokat.
Szakértok szerint a folyo koltségvetési hiany fenntarthatosagardl az allamadossag fenntart-

hat6sagara kellene a paktumnak helyezni a hangsulyt. [Losoncz, 2004]
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4.3. Gazdasagi ciklusok

Darvas Zsolt’ és Szapary Gyorgy* szerzék egy 0ij elemzési modot hasznalva figyelték meg
az lzleti ciklusok 0sszehangolasat a kibovitett Eurdpai Unidban. Ebben a fejezetben ki-
emelkedden fontos elemzésiiket mutatom be. A szakirodalom szerint a monetaris uni6hoz
csatlakozni kivano orszdgoknak rendelkezni kell az optimalis valutadvezeti tulajdonsagok-
kal. E tulajdonsagok koziil kiemelték a gazdasagi ciklusok egybeesésének vizsgalatat. Ha a
gazdasagi ciklusok Osszehangoltak, akkor minimalizalhatok az ellen-ciklusi monetaris
politika koltségei. Ezért, amikor az eurodvezeti csatlakozas varhatéd idozitését mérlegeljiik,
a maastrichti kritériumok, az inflacid, a hosszi tavi kamatok, az allamhaztartas deficit, az
allamadossag, az arfolyam-stabilitds, az ERM-2 kovetelmények alapjan, akkor csak egy
tényez6t vizsgalunk. Szamitasba kell venni ezek mellett azt is, hogy a konjunkttra ciklusok
szinkronizaltak-e annyira, hogy az 0j tagok kényelmesen fel tudjdk adni eddigi 6nallé6 mo-
netaris és arfolyam politikajukat. A szerzok megvizsgaltdk, milyen mértékben hasonlitanak
egymashoz a gazdasagi ciklusok a 2004-es GMU tagorszagokban ¢és a nyolc kelet-kozép-
eurdpai orszagban, amelyeknek az EU-csatlakozas utani kdvetkezd integracios 1épése az

eurdovezeti csatlakozas.

Ellentétben a korabbi tanulmanyokban altaldban vizsgalt GDP és ipari termelési adatokkal,
vizsgalatuk targyat a fobb koltségek és a GDP szerkezeti komponensei (fogyasztas, beru-
hazas, export, import, szolgaltatasok) képezték és tobb mutatét hasznaltak. A mérések
alapjan megallapitottak, hogy Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovénia konjunktura cik-
lusai magas Osszehangoltsagot értek el a GDP, az ipari termelés és az export teriiletén, de
kevésbé kozelednek a fogyasztas €s a szolgaltatasok terén. A tobbi kozép- és kelet-eurdpai
orszagban kevésbé vagy egyaltalan nem beszélhetiink a gazdasagi ciklusok Osszehangolt-
sagarol. A Gazdasagi ¢s Monetaris Unio létrejotte o6ta az EU-tagallamok szignifikdnsan
novelték a GDP és fobb 6sszetevoi dsszehangoltsagat. Ez azonban nem tulajdonithato egy-
értelmiien az optimalis valutadvezet endogenitdsanak, mert a vilaggazdasagi ciklusoknak is

kimutathat6 szerepiik van.

Elemzésiik célja kettds. Egyrészt azt vizsgaljak, hogy milyen szinten esnek egybe a kelet-

kozép-eurdpai orszagok konjunktura ciklusai az eur6dvezet tagorszagainak ciklusaival és

* Kaldor-dijas, MNB Ko6zgazdasagi féosztaly, Kutatasi osztaly, osztalyvezeté-helyettese
* MNB volt alelnoke
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ez hogyan viszonyul az eurddvezet tagorszagai kozotti jelenlegi és multbeli
Osszehangoltsagi szinthez. Masrészt vizsgaljak a gazdasagi ciklusok dsszehangolddasanak
fejlodését az eurdovezet orszagaiban 1993-1997 kozotti idoszakban.

Elemzésiiket nyolc kelet-kdzép-eurdpai orszagon (Esztorszag, Cseh Koztarsasag, Magyar-
orszag, Litvania, Lettorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Szlovénia), tiz eurodvezeti tagor-
szagon (Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Finnorszdg, Németorszag, Irorszag, Olaszor-
szag, Hollandia, Spanyolorszag, Portugalia) és egy kontroll csoporton végezték. A kontroll
csoportként harom a GMU-hoz nem csatlakozo, de EU tagallamot (Dania, Svédorszag,
Nagy-Britannia) és még négy orszagot (Svajc, Norvégia, Egyesiilt Allamok, Japan) vizs-
galtak. A kelet-kozép-eurdpai orszagok esetében az elmult tiz évet, a tobbinél az elmult
husz év adatait vizsgaltdk. Vizsgaltdk a novekedést és késést, a ciklusok volatilitasat és

stagnalasat, valamint mérték az impulzusokat.

Vizsgalatuk eredményeinek robosztusabba tétele érdekében Hodrick-Prescott (HP) és
Band-Pass (BP) sziirot hasznaltak és a két sziirés eredményeit hasonlitottak ossze. Mindkét
technikdnak vannak hianyossagai, de hasonl6 trendet vizsgalva az eredmények megbizha-
tobbak. Az Eurostat szamitasaira ¢és sajat kalkulacidikra tdmaszkodtak. Az elemzés soran
nem bocsatkoztak empirikus vizsgalatokba. Nem vizsgaljak a sokkok forrasat, hogy a gaz-
dasagi fluktuaciokat keresleti vagy kindlati sokk okozza-e. Kordbban szdmos kutatd jutott
arra a kovetkeztetésre, hogy mind a keresleti, mind a kinélati sokk fluktuacidhoz vezet, az

el6bbi rovid, az utdbbi hosszu lefutasthoz.

Mindkét alkalmazott sziironek vannak gyengeségei. A kelet-kdzép-eurdpai orszagok ese-
tén, tiz év adatait vizsgaltak, ezért a BP szlird hasznalata (vagyis azoknak a ciklusoknak a
kiszlirése, amelyek periddusa kevesebb nyolc évnél, amely a szakirodalom &ltal hasznalt

fels6 sav), megkérddjelezhetd. Emiatt alkalmaztdk mindkét szlir6t.

Negyedéves adatokat vizsgaltak 1983-2002 kozott, négy 6téves részidoszakban: 1983-87,
1988-92, 1993-97 és 1998-2002. Nem 4allt rendelkezésre minden peridédusban minden or-
szagndl teljes iddsor. Torzitdsok adddhattak abbdl is, hogy sokszor az éves adatokbdl sza-
moltak negyedéves adatokat. Szelektalniuk kellett az eur66vezet orszagai koziil, mert nin-
csenek minden orszagrol felhasznalhaté negyedéves adatok.

Elemezték a GDP, a fogyasztas, a beruhazasok, az export, az import, az ipari termelés €s a

szolgéltatasok adatait. Nem foglalkoztak az allami kiad4sok és a mezdgazdasag adatainak
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elemzésével és azokkal az adatokkal, melyek a GDP kis aranyat képezik ¢és kiilonb6zo spe-

cifikus sokkoknak kitettek.

4.3.1. GDP ciklusok

A nemzetgazdasagok altalanos helyzetérdl a bruttd hazai termék (GDP) statisztikai adnak
képet. A gazdasag novekedési palyajat a GDP volumenének valtozasa mutatja meg. A kon-
junktura legéltalanosabb mérdszama a GDP.

Az 2. dabra szemlélteti a HP (bal oszlop) és a BP (jobb oszlop) sziir6kkel kiszamitott ciklu-
sokat, a harom orszagcsoportra lebontva: a kelet-kdzép-eurdpai orszagok, az eurddvezeti
tagorszagok ¢€s a kontrollcsoport. Az eurdovezet aggregdtumanak ciklusa minden grafiko-
non megjelenik mint referencia érték.

Az abrak szemléltetik, hogy az eur6dvezetben a legtobb GMU-tagorszag kozott erds az
egylttmozgas. A kontrollcsoport orszagaiban ennél kisebb a szinkronizaltsag, jollehet
Svajc kiemelkedik koziiliik jol szinkronizalt orszagként. Sokkal kisebb fok vagy egyalta-
lan nincs 6sszehangoltsag a kelet-k6zép-eurdpai orszdgoknal, azon figyelemre mélto kivé-
tellel, hogy Magyarorszag, Lengyelorszag ¢s Szlovénia a legutdbbi vizsgalt periodusban
jelent6s szinkronizaltsagot mutat. Az Egyesiilt Allamok megel6zi az eurdpai ciklusokat,

mig Japan elmarad toliik.
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2. abra

a) GDP ciklusok a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban, 1992-2002
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b) Eurodvezet tagallamainak GDP-ciklusai, 1980-2002
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¢) A kontrollcsoport orszagainak GDP ciklusai, 1980-2002
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Forras: Darvas-Szapary (2003)

4.3.1.1. Cikluskorrelacio

A 3. dabra szemléltetobben mutatja, az utols6 6téves periddusban (1998-2002) az orszagok
korrelacid szintjét. Minden orszagot két oszlop szemléltet, a baloldali a HP-szlird, a jobb
oldali a BP-szilir alapjan mutatja a korrelacidkat. Az orszdgok adatai - a HP-sz{lir6 alapjan
- csokkend korrelacios szint szerint llnak sorrendben.

A harom, eldbb emlitett, kelet-kdzép-eurdpai orszag (Magyarorszag, Lengyelorszag ¢s
Szlovénia) egyértelmiien kiemelkednek a tobbi kelet-kozép-eurdpai orszag koziil, korrelé-
cios koefficiensiik értéke hasonld szamos jelenlegi eurddvezeti tagallaméval. Mésrészt a
tobbi 6t kelet-kdzép-eurdpai (KKE-1) orszag, zérus illetve ellentétes korreldciot mutat. A
jelenlegi GMU-tagok koziil Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Németorszag és Hollandia a
legosszehangoltabb, mig Portugélia, Finnorszag és frorszag mutatjak a legcsekélyebb kor-

relaciot. Erdekes, hogy néhany orszag a kontrollcsoportbol magasabb szinkronizaltsagot
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mutat, mint ez a harom GMU - tagallam. Legjobban kiemelheté példa Svijc, amelynek
olyan magas a korrelacioja, mint a legjobban sszehangolt GMU - tagok. Az Egyesiilt Ki-
ralysag ¢és Svédorszag konjunktiraciklusai szintén jobban hasonlitanak egymashoz, mint a

fent emlitett hArom GMU - tagallam konjunkturaciklusai.

3. abra: GDP- GMU aggregalt ciklussal val6 korrelacio szintje, 1983-2002
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Forras: Darvas-Szapary (2003)

4.3.1.2. Eloretartas —késleltetés, avagy a ciklusok faziseltolodasa

A 4. tdblazat azt mutatja, hogy mekkora az iizleti ciklusok kozotti faziseltolodas az
eurdovezet €s az egyes orszagok kozott, azaz milyen elOretartas/késleltetés mellett a leg-
magasabb a korreldcio. A harom vezetd kelet-kdzép-eurdpai orszag teljesit a legjobban,
ebben a tekintetben is, mivel zérus illetve kozel zérus idéréssel rendelkeznek a legutobbi
periddusban. A tobbi kelet-kdzép-eurdpai orszag mas képet mutat, nagyobb az eldretartas,
vagy a késleltetés. A GMU-tagokat illetden, szinte az Gsszes eurdpai orszagra jellemzo az
egyidejii korrelacidhoz vald kozeledési tendencia, amely nyilvanvalo jele az eurdpai lizleti
ciklus erds dsszehangoltsaganak. Figyelemre mélto, hogy az Egyesiilt Allamok az elmilt
tizenot évben megelézte az eurdpai ciklust, mig Japan lemaradassal kovette az europai

ciklust a mult évtized alatt.
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4. tablazat: GDP el6retartas vagy lemaradas a korreldcioban a GMU aggregatumhoz
képest, 1983-2002

based on HP-filter based on BP-filter
1983-| 1988- | 1993- | 1998- 1983- | 1988- | 1993- | 1998-
87 92 97 | 2002 87 92 97 | 2002
CEECs
CZE -1 -3 -2 -3
EST -3 -1 -3 -1
HUN 2 0 3 0
LAT 3 -3 3 -3
LIT -3 -3 -3 -3
POL -1 | 0 0
SKK -1 3 -2 -3
SLO 2 0 2 1
EMU member states
AUT 0 -1 0 0 0 0 0 |
BEL 0 0 1 0 1 0 1 0
FIN 3 3 2 0 3 3 2 0
FRA 0 3 0 0 0 3 0 0
GER 0 0 0 0 0 0 0 0
IRE 0 1
ITA 3 0 -1 0 0 0 -1
NDL 0 0 1 0 0 0 1
POR 0 0 0 0 0 3
SPA 1 0 0 1 2 0 0 0
Control group
DEN 2 1 0 2 1 1
SWE -2 -2 -1 0 -2 -2 1 1
SWI -1 | 0 0 -1 2 | 0
UK 2 3 2 0 2 3 2 -1
NOR -2 0 2 0 -2 -1 1 0
JAP -1 1 -2 -1 1 1 -2 -1
USA -1 3 2 2 0 3 3 2

Megjegyzés: 0: tobbségben egyidejii korrelacio; negativ érték: a GMU eldbbre tart a megfigyelt orszaghoz
képest; pozitiv érték: a GMU késik a megfigyelt orszaghoz képest. A legnagyobb kiszamitott eldretar-
tas/késés 3 negyed.

Forrés: Darvas-Szapary (2003)
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4.3.1.3. Az iuzleti ciklusok volatilitasa

Az egyes orszagok iizleti ciklusainak volatilitdsat mutatja az 5. tablazat a GMU aggregalt
konjunktara ciklusdhoz képest. Két f6 kovetkeztetés vonhato le az adatok vizsgalata soran.
Egyrészt, amit mar Gerlach (1988) és Head (1995) felismert, hogy a kis orszdgokra na-
gyobb ingadozasok jellemzdek. Gerlach szerint ennek a jelenségnek az lehet a magyarazo
oka, hogy a nagyobb orszagok jobban differencidlodtak, mig a kisebb, nyitottabb gazdasa-
gok jobban ki vannak téve a kiilfoldi gazdasagi hullamzasoknak.

Az utobbi érvet azonban nem tdmasztja ala Ausztria, Ddnia és Svajc példaja, ahol még
kisebb a volatilitds, mint a nagyobb orszagokban.

Mivel ezek az orszagok stabilitdsorientalt gazdasagpolitikara torekszenek, amely vissza-
tiikkr6zddik a valuta és inflacids rata stabilitdsdban, egyre valosziniibb, hogy fontos szerepet
jatszik a gazdasagpolitika a ciklusok volatilitdsaban.

Masodsorban, minden orszagban megfigyelhetd az ingadozas csokkenésére iranyulo ten-
dencia. Ez szemmel lathato a GMU orszagok ¢és a kontrollcsoport orszagaiban, huszéves
periddust vizsgalva, kiilonosen 1983-87 és 1998-2002 kozott. Az ingadozéas csokkenése
nyomon kovethetd a legtobb kelet-kdzép-eurdpai orszagban is az utolso tiz évben. A kelet-
kozép-eurdpai orszagok koziil Magyarorszdg és Szlovénia iizleti ciklusai a legkisebb
volatilitastiak, az amplitudo kisebb, mint sok eurd6vezeti tagorszagban. Lengyelorszagra és

a Cseh Koztarsasagra is viszonylag alacsony volatilitas jellemzd.

A termelés ingadozasanak hosszl tavu csokkenését Blanchard és Simon (2001) mutattak
be az Amerikai Egyesiilt Allamokra vonatkozatva. Felfedezésiik alapjan a volatilitas csok-
kenés kimutathato a fogyasztas és a befektetések esetén is. A szerzok altal emlitett ténye-
z0k, melyek ehhez a fejlddéshez hozzajarulnak, fejlesztik a pénziigyi piacokat azaltal, hogy
lehetdvé tesznek jobb kockazatmegosztast és a monetaris politika fejlodését, ami az infla-

ci0 volatilitasanak csokkenéséhez vezet.

Ezek a tényezOk szerepet jatszhattak az eurdpai orszdgok viszonylagos volatilitasanak
csokkenésében az eurddvezet ciklusaihoz képest. Figyelemre méltd megemliteni, hogy a
vezetd kelet-kozép-europai orszagokban az ingadozés 1998-2002 kozott szinte ugyanakko-
ra, mint a GMU-tagorszagokban. Ez ramutat arra, hogy az orszagspecifikus sokkok jellem-

zO0en mérséklodtek ezekben az orszagokban.
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5. tablazat: A konjunkturaciklus ingadozéasa/volatilitdsa az eur6dvezethez képest,

1983-2002
based on HP-filter based on BP-filter
1983- | 1988- | 1993- | 1998- 1983- | 1988-| 1993- | 1998-
87 92 97 02 87 92 97 02
CEECs (EMU =100)
CZE 254, 187 301 271
EST 371 260 425 406
HUN 218 89 257 124
LAT 276/ 159 2901 245
LIT 468 374 525 598
POL 162 163 174 182
SKK 141 181 1531 224
SLO 91 117 108 160
EMU member states (EMU = 100)

AUT 144 100 97 114 1491 110 91 13
BEL 132)  104] 129| 149 125 104] 140{ 183
FIN 185 339 283| 181 246/ 400{ 229| 167
FRA 127, 104] 115 112 91 87| 122 95
GER 155 153 91 104 176  219] 114 127
IRE 263 334
ITA 105 94| 135 90 91 101 148 123
NDL 176/ 107 109| 152 208 168 721 126
POR 165| 151 167 238 11§ 142
SPA 1700 142) 140{ 100 106 123} 107 58

Control group (EMU = 100)
DEN 129|166 73 156| 169 91
SWE 251, 282 163| 141 2401 357 194 214
SWI 146 185 921 107 1981 170 62| 112
UK 100]  249) 108 68 138 182] 131 108
NOR 213 152] 198] 132 185 218 173| 157
JAP 124 171 193] 142 142, 152} 227 210
USA 169 164 73| 142 211 130] 111 162
Volatility of the euro-area (in percent)

0.66/ 1.09] 0.82| 0.80 0.70f 066 0.72| 0.60

Megjegyzés: Az ingadozas a nulla kozépérték koriili szorast jelenti.

Forras: Darvas-Szapary (2003)
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4.3.1.4. Az iizleti ciklusok tartossaga

A 4. dabra szemlélteti a ciklusok fejléddését az 1993-97 és 1998-2002 kozotti iddszakban. A
kelet-kozép-eurdpai orszadgok ciklusainak tartdossaga novekedd tendencidt mutat, amely az
orszagspecifikus sokkok csokkend szerepére utal. Csak egy orszag, Szlovénia értékei ki-

sebbek, amely meglepd a kordbbi eredmények alapjan. A tobbi kelet-kozép-eurdpai or-

szagban a tartdssag szintje valamivel alacsonyabb, mint a GMU orszagokban.

4. abra: GDP —tartdossag, 1983-2002
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Forras: Darvas-Szapary (2003)
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4.3.1.5. Impulzusvalasz/Euroovezeti sokkok hatasa

Az eurodvezeti sokkokra legérzékenyebb a kelet-kdzép-eurdpai orszagok koziil Szlovénia,
Lengyelorszag, valamint harmadik a sorban Magyarorszag. Ez a harom orszdg azonban
kevésbé érzékeny az eurddvezeti sokkokra, mint a jelenlegi GMU tagallamok. A tobbi 6t
kelet-kdzép-eurdpai orszag érzékenysége zérus, vagy ellentétes hatas. A GMU tagallam-
ok koziil frorszag a legérzékenyebb, mivel egy sokk kétszeres hatasu ebben az orszagban.
Ez valosziniileg annak a kdvetkezménye, hogy az ir gazdasag a vizsgalt idészakban kivéte-
lesen magas iitemben ndvekedett és ez erdsebb ciklikus ingadozéashoz és a kiilfoldi sokkok
irant nagyobb érzékenységhez vezetett.

Egy méasik megfigyelés alapjan a kisebb orszadgok érzékenysége sokkal nagyobb, mint ami

a nagyobb orszdgokban varhato.

4.3.2. lpari termelés

97-es periddusban magas szintli korrelaciot mutatott, de a masik két vezetd kelet-kozép-
europai orszag, Lengyelorszag és Szlovénia ipari termelése is egyre jobban korrelal a
GMU-ciklusaival. Figyelemre mélt6 megemliteni, hogy Csehorszag is tett 1épéseket az
Osszehangoltsag felé, ellentétben a GDP 6sszehangoltsaggal. A GMU-tagorszagok koziil
Portugalia 1993-97-t6l jelentdsen ndvelte szinkronizaltsagat, mig a kontrollcsoportban
egyediil az Egyesiilt Kirdlysag novelte ebben az idészakban ipari termelési ciklusainak
szinkronizaltsagat.

Az ipari termelés ciklusainak nagy hasonlosdga a GMU-tagorszagokban €s né¢hany kelet-
kozép-eurdpai orszagban sem meglepd, mivel az ipar generdlja a kiilkereskedelem nagy
részét, amely az egyik f6 csatorna, amelyen keresztiil az orszagok konjunktaraciklusai ko-
zeledhetnek egymashoz. Ennek a kérdésnek az empirikus kutatdsahoz az export és import

elemezésével is foglalkoztak tanulmanyukban.
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5. abra: Ipari termelés - Korrelacio a GMU orszagok aggregalt ciklussal, 1983-2002
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Forras: Darvas-Szapary (2003)

4.3.3. Kereskedelem

Az 6. abra mutatja az exportciklusok korrelaciods koefficienseit. Minden orszagcsoportban

erdsen nott azdsszehangoltsdg, amely a vildgkereskedelem globalizacidjarol tantiskodik.

Az importciklusok korrelacidja valamivel alacsonyabb (7. dbra), kivétel Magyarorszag.

Ennek az lehet az oka, hogy az import sokkal érzékenyebb az orszag specifikus sokkokra

(allami kiadasok, fogyasztoi szokasok valtozasa).
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6. abra: Export- korrelacio a GMU orszagok aggregalt ciklusaval, 1983-2002
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Forras: Darvas-Szapary (2003)
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7. abra: Import- Korrelacié a GMU aggregalt ciklussal, 1983-2002
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Forrés: Darvas-Szapary (2003)

4.3.4. Fogyasztas, szolgaltatasok, beruhazasok

Ebben a részben a GDP belfoldi iranyu felhasznalési dsszetevdinek elemzésével foglalkoz-
tak. Kizardlag a lakossagi fogyasztast vizsgaltdk, mert a kdzosségi fogyasztast kdzvetlen
politikai dontések is befolyasoljak.

A lakossagi fogyasztasi ciklusok altalaban kevésbé Osszehangoltak az eurodvezeten beliil

annak ellenére, hogy 1993-97-ig jelentdsen emelkedett az 6sszehangoltsag foka. A kelet-
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kozép-eurdpai orszagok koziil egyediil Lengyelorszag mutat nagyobb fejlodést az egyiitt-
mozgas felé. A tobbi orszag negativ korrelaciot mutat.

Mivel a szolgaltatasok a fogyasztas jelentds részét képezik, ezért nem meglepd, hogy ha-
sonld trendet kdvetnek, mint a személyes fogyasztas: ndvekedés az eurddvezet és a kont-
roll csoportban és csokkenés KKE-1 orszagokban.

A beruhédzésok ciklusainak korrelacioja sem mutat kiilondsen mas képet (8. dbra).

8. abra: Beruhazas- korrelacio a GMU aggregalt ciklussal, 1983-2002
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Forras: Darvas - Szapary (2003)

A GMU orszagokban a novekedés ellenére, alacsony szintli a korrelacio, a GDP-hez ké-

pest. Az Egyesiilt Allamok és Japan egyiittmozgéasa az eur6zona ciklusaival viszont jelen-
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tés. Emiatt tamogathat6 az érv, hogy egyre globalizaltabba valnak az tizleti ciklusok és
kialakul egy vilag tlizleti ciklus. [Darvas — Szapary, 2003]

A megfigyelt orszagok tobb csoportba sorolhatok szinkronizacidjuk mértéke alapjan. Kii-
16n csoportot alkotnak a GMU mag orszagai (Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Németor-
szag, Olaszorszag, Hollandia), amelyek nagyobb fokl szinkronizaciot mutatnak, €s a ,,peri-
féria” orszagai (Finnorszag, frorszag, Portugilia, Spanyolorszig), amelyek alacsonyabb
egylittmozgassal jellemezhetok. A kelet-kdzép-eurdpai orszagok harom kiilonbdzd cso-
portra oszthatok. Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovénia sorolhatd az egyik csoportba,
amelyek a leginkdbb szinkronban vannak. Masodik csoport a Cseh Koztarsasag és Szlové-
nia, amelyek kevésbé szinkronizaltak, valamint a balti dllamok egyaltalan nem mozognak
szinkronban. A balti allamok szinkronhianya valdszinli, hogy az 1998-as orosz valsag

nyoman elszenvedett sokkokat is tlikrozi.
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4.4. GDP cikluskorrelacio 1999-2009 kozott

Az Eurostat statisztikai adatai alapjan sajat szamitdsokat végeztem, harom csoport egy fore
esO eurdban mért GDP volumenét vizsgalva. A Darvas-Szapary szerzOparos elemzései
eurdovezeti GDP aggregalt volumenhez viszonyitva. Az egyik csoportnak a kelet-kozép-
eurdpai 8 tagallamot valasztottam: Cseh Koztarsasag (CZ), Magyarorszadg (HU), Lengyel-
orszag (POL), Szlovénia (SLO), Esztorszag (EST), Lettorszag (LAT), Litvania (LIT) és
Szlovékia (SKK). Az eurdovezeti orszagok koziil az alabbi tiz tagallamot vizsgaltam:
Ausztria (AUT), Belgium (BEL), Franciaorszag (FRA), Németorszag (GER), Hollandia
(NEL), Finnorszag (FIN), Olaszorszag (ITA), Irorszag (IRE), Portugalia (POR) és Spa-
nyolorszag (SPA). A kontroll csoportot Norvégia (NOR), Dania (DEN), Svédorszag
(SWE) ¢és az Egyesiilt Kiralysag (UK) alkotta.

Az Eurostat 1999-2009 kozotti adatait az eurddvezet bovitési idépontjai alapjan 6t szakasz-
ra osztottam. Az elsd szakasz 1999-2000 kozotti idészakot jelenti, amikor 11 tagallamban
vezették be az eurot szamlapénzként. Ezt koveti a 2001-2006 kozotti periodus 12
eurdovezeti tagallammal, miutan 2001-ben Gorogorszagban is felvaltotta a nemzeti fizeto-
eszkozt az eurd, 2002-t8l nemcsak szdmlapénzként. Harmadik idészak a 2007-es év, ami-
kor Szlovénia vezette be az eurdt. Ezt kovette Malta és Ciprus eurddvezeti csatlakozasa
2008-ban. Végiil 2009-ben Szlovakia csatlakozéasaval 16 taguva valt az eruddvezet. Az

crer

eurodvezeti atlag adatokkal mind az 6t iddszakban.
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6. tablazat: GDP ciklus korrelacio, 1999-2009

Kelet-kozép-europai 8 tagallam
11 GMU 12 GMU 13GMU | 15GMU | 16 GMU

tag tag tag tag tag

1999-2000 | 2001-2006 2007 2008 2009

CZE 0,94 0,96 0,93 0,50 0,42
EST 0,94 0,97 0,86 0,30 0,00
HUN 0,96 0,93 0,79 0,63 -0,04
LAT 0,98 0,93 0,83 0,61 0,10
LIT 0,94 0,97 0,63 0,59 0,73

POL 0,98 0,84 0,96 0,54 0,36
SKK 0,89 0,98 0,73 0,65 0,36
SLO 0,82 0,95 0,64 0,67 0,81

GMU tagorszagai
AUT 0,89 0,96 0,84 0,65 -0,13
BEL 0,94 0,98 0,99 0,95 -0,24
FIN 0,97 0,95 0,92 0,96 -0,10
GER 0,87 0,90 0,71 0,35 -0,07
IRE 0,96 0,97 0,36 -0,56 0,36
ITA 0,96 0,95 0,99 0,99 0,99
NDL 0,93 0,97 0,96 0,71 -0,59
POR 0,97 0,93 0,93 0,83 0,14
SPA 0,96 0,99 0,93 0,70 -0,15
Kontroll csoport

DEN 0,42 0,88 0,08 0,08 0,63
SWE 0,91 0,95 0,98 0,33 -0,11
SWI 0,98 0,99 0,95 0,87 -0,39
UK 0,96 0,90 -0,58 -0,84 -0,42

NOR 0,95 0,90 0,85 0,05 -0,79

Forras: Eurostat (2010. december 9-ei let6ltés) adatai alapjan, sajat szamitas

A korrelaci6 vizsgalata alapjan elmondhatd, hogy mig az Eur6pai Unidhoz tortént 2004-es
csatlakozas el6tt Magyarorszag ¢€len jart az eurddvezettel torténd egylittmozgasban, mar a
gazdasagi valsag 2008-ban torténd zavarai eldtt is csokkent ennek a mértéke. Szlovakia
pedig épp az ellentetje Magyarorszagnak, mert a legkevésébé korrelald orszagbol az eurd
bevezetésével, a legersebb korrelacios értékeket mutatd tagallam lett. Esztorszag és Lett-
orszag esetében a vizsgalat azt mutatta ki, hogy ahol az erésnek mondhat6 korrelacio volt,

ott a kapcsolat 2009-re semleges kapcsolatra valtozott.
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9. abra: GDP volumen eurdban a Kelet-kdzép-europai 8 tagallamaban, a Gazdasagi és
Monetaris Unid tagallamaiban és a Kontroll csoportban, 1999-2009
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Az euréban mért GDP volumen egyiittmozgéasok, ahogy a 9. dbra mutatja szépen megfi-

gyelhetok az eur6zdna és a kelet-kdzép-eurdpai orszdgok kozott. Legjobban Szlovénia és a

Cseh Koztarsasag kozeliti meg az eurddvezeti atlagot, 6ket koveti Magyarorzsag és Len-

gyelorszag a vizsgalt tagallamok koziil. A balti allamok és az eurdovezet kozotti GDP rés

jelentds.
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5. Az eurdovezethez felzark6zé gazdasagok

konvergenciaja

A konjunktiraciklusok Osszehangoltsagi szintjei kozotti kiilonbségek is mutatjdk, hogy
mennyire kiilonb6zdek az eurdpai orszdgok, ezek koziil is a disszertacio targyat képezd

kelet-k6zép-eurdpai orszagok.

Mig kozvetleniil egyetlen kozosségi dokumentum sem irja eld, hogy az Eurdpai Unidhoz
csatlakozo, kozép- kelet és dél-kelet eurdpai orszagok meghatarozott idon beliil teljesitsék
a Gazdasagi és Monetaris Unidba valo belépéshez eldirt maastrichti konvergencia-
kritériumokat, céljuk a nomindlis és redlkonvergencia folyamat révén csatlakozni az
eurdovezethez, mivel szamukra mar nincs kintmaradasi lehetéség. Az uj tagallamok a csat-
lakozast kdvetden derogacioval, azaz (az Eurdopai Uniordl szolo Szerzodés 4. fejezet 122.
cikk, atmeneti rendelkezései alapjan) atmeneti mentességgel vesznek részt a Gazdasagi ¢és
Monetéris Unidban.

Az uj tagallamok tobbéves gazdasagi fejlodés, ndvekedés és konvergencia folyamat révén
lehetnek tagjai az integracio kovetkezd 1épcséfokanak, az eurodvezetnek. Amikor létrejott
az Eurdpai Gazdasagi ¢s Monetaris Unid a nominalis konvergencia harmonizalasi torek-
vést jelentett hasonlo fejlettségi szinten 1€v6 gazdasagok kozott. Ez azt feltételezi, hogy a
résztvevl gazdasagok tobbé-kevésbé hasonld novekedési rataval rendelkeznek és fognak
rendelkezni hosszu tavon.

A jelenlegi szakadék az egy fore jutd jovedelmi szintben az 0j és régi EU tagorszagok ko-
zott egyediilallo, korabban nem volt tapasztalhatd. A nyolc kelet-kdzép-eurdpai tagallamot
tekintve az egy fore juto GDP atlaga (vasarloerd paritdson szdmolva) fele az EU-15-
okének. A két dél-kelet eurdpai orszdg Romania és Bulgaria még szegényebb. Ezen orsza-
gok eldtt még kedvezd jovobeli novekedési varakozasok esetén is hossza folyamat all,
hogy a jelenlegi nyugat-europai ¢letszinvonalhoz felzarkozzanak.

Az Europai Uni6 a 2004-ben csatlakozott tiz kelet-kozép-europai (EU-10) és a 2007-ben
csatlakozott két dél-kelet-eurdpai orszaggal 27 taguva valt, mellyel jelentdsen megnoveke-
dett az egy fore juté GDP szorddasa. Az EU a 2004. évi bovitésével a GDP nominalis érté-
két vasarloerd-paritdson szamolva 9 szazalékponttal ndvelte, mikézben a népesség 20 sza-

zalékkal emelkedett. Ha az 0j tagallamokban a ndvekedési litem tartosan kétszerese lenne
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az EU-15 orszédgainak, akkor kb. 35 év alatt érné el real GDP-jlik az EU-15-két. [Halmai,

2007].

Az EU-15 atlagdhoz képest az egy fore juto GDP vasarloerd paritason szamolva az EU-

10+2 orszagaiban az 1998. évi 48,7 szazalékrol 2009-re 64,2 szazalékra nétt ingadozo no-

vekedési litemben, melyet a 7. tablazat mutat.

7. tablazat: Egy fOre jutdé GDP vasarloerd paritason szamolva EU10+2 orszagokban 1998-
2009, EU 15=100

tér/ido 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
EU 100,0| 100,0] 100.0| 100,0| 100,0{ 100,0| 100,0| 100.0| 100.0| 100,0| 100,0{ 100,0
(15 tagallam)

Bulgaria 235 23.5] 243 252| 272| 28.1] 30.1] 30.1] 32.1] 33.9] 369| na.
;;gehK""a”a' 609 60.,0] 59.1| 609 61.4| 64.0| 664| 673| 688 71.4] 72.1| 72.1
Esztorszig 36.5| 365 39.1] 40,0] 43.9] 482| 50.4] 54.9] 58.0] 61.6] 604 55.9
Ciprus 757 757 77.4] 79.1] 78.1] 78.1] 79.6] 80.5] 81,3 83.9] 86,5 88.3
Lettorszag 313| 313| 322 33.9] 36,0] 37.7] 40.7] 43.4] 46.4| 50.0] 51.4] 44.1
Litvania 34.8] 33.9] 339 357 38.6] 43.0] 442| 469 49.1] 52.7| 55.9| 47.7
Magyarorszig | 47.8] 47.8] 47.8] 51.3| 54.4] 553| 55.8] 55.8| 56,3 56.3| 57.7] 56.8
Milta 69.6] 70.4] 73.0] 67.8] 69.3] 684 68.1] 69.0] 68.8] 68.8] 68,5 703
Lengyelorszag | 41,7 42.6] 41.7] 41.7] 42.1] 43.0] 45.1] 45.1] 46.4] 482] 50.5| na
Roménia 22.6] 22.6] 24.3] 254 27.2| 30.1] 31.0] 339 37.5| na | na
Szlovénia 68.7] 704 69.6] 69.6] 71.9] 72.8] 76.1] 77.9 78.6] 79.5] 82.0] 77.5
Szlovakia 45| 435 435 452 47.4] 482 50.4] 53.1| 56.3| 60.7] 64.9] 64.9
Atlag 48,7 46,5 47,0 47,9 49,6] 51,2 53,1] 54,6] 56,3] 58,7 62,4 64,2

Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szdmitas (Adatok utoljara frissitve 2010.07.01.)

A konvergencia kritériumok Osszefliggd, egységes csomagot képeznek, és valamennyit

teljesiteni kell, mivel a Szerzddés egyenld alapon sorolja fel a kritériumokat, és nem rang-

sorolja azokat. A konvergencia kritériumokat a tényleges adatok alapjan kell teljesiteni.

Tovabbi kovetelmény, hogy a konvergencia kritériumok alkalmazéasédban kovetkezetesen,

atlathatéan és egyszeriien kell eljarni. A konvergenciat tartosan kell elérni, és nem csak

egy bizonyos idépontban [EKB, 2006]

Az utobbi masfél évtizedben a novekedéselmélet egyik legdinamikusabban fejlodo teriilete

a gazdasagi konvergencia témakore. [Dedak-Dombi, 2009]
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5.1. Nominalis konvergencia az uj EU —tagallamokban

A nominalis konvergencia arra iranyul, hogy a tagallamok gazdasagai fobb pénziigyi muta-
toik tekintetében stabilak legyenek, és kdzosségi szinten ne mutassanak nagy szorodast. A
nomindlis konvergencia, a Kozosségen beliili egyenldtlenségek felszamoldsanak masik
irdnya, - amit els@sorban a maastrichti kritériumrendszer testesit meg - a gazdasdgok
egyensulyi mutatoinak kozelitése. [Medve, 2003 ]

A nominalis konvergenciaban meghatarozo szerepet jatszik az inflacio és az dllamhaztarta-
si egyensuly alakuladsa. Ezek teljestilésének sebessége hatdrozza meg az allamadodssag kri-
térium, az arfolyam-stabilitds és a hosszu lejaratu adossdgon fennalldo kamatszinvonal ala-

kulasat.

Az Eurostat statisztikai alapjan vizsgaltam meg a maastrichti kritériumokat 1998 és 2004,
majd 2004 ¢és 2007 kozott, valamint 2008-t6l vizsgalva a gazdasagi pénziigyi valsag hata-
sat. A tablazatokon és abrdkon az Eurdpai Unidhoz 2007-ben csatlakozott Romania és
Bulgaria adatai is lathatoak, igy 10+2 allamra terjed ki a vizsgalat.

2004 ota eltelt idoszakban harom tagéllam is teljesitette a kritériumokat és teljes jogu tagja
lett az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unidnak. El6szor 2007-ben Szlovénia, majd 2008-
ban Malta és Ciprus vezethette be az eurdt az EU-hoz 2004-ben csatlakozott orszagok ko-

zil. 2009. januar 1-jétd] mar Szlovakia is tagja a GMU-nak ¢és hivatalos pénze az eurd.

5.1.1. Az allamhaztartas fenntarthaté pénziigyi helyzetére vonatkozé

koltségvetési kritériumok

A koltségvetesi deficit nem haladhatja meg a GDP 3 szazal¢kat, az allamadossag a GDP 60
szazalékat. A GDP-aranyos koltségvetési deficit felsé hatarértékének kialakitasakor azt
vették figyelembe, hogy a koltségvetési bevételeknek fedeznitik kell a koltségvetési kiada-
sokat, tehat hitelbdl folyo koltségvetési tételt nem, csak koltségvetési forrasokbodl torténd
beruhazasokat szabad finanszirozni. Ezek kamatterhei e mérték betartasaval még finanszi-

rozhatok.

Az allamhaztartasi hidny jegybanki finanszirozasa nem megengedett a Maastrichti kritéri-
umok alapjan, a deficitet csak a pénz- és tOkepiacrdl bevont forrasokbdl szabad finanszi-

rozni. A kiegyensulyozott kdltségvetés mogott az a filozofia huzdodik, hogy a jelen genera-
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cio fizessen a jelen kiadasaiért még akkor is, ha jelen beruhazasok eredményei kozéptavon

jelentkeznek.

A Maastrichti Szerz6dés és a Novekedési Paktum a GDP-aranyos koltségvetési deficit és
allamadodssag nagysaga mellett a koltségvetés szerkezetével szemben is allit kdvetelmé-
nyeket. Olyan koltségvetési politikat kell folytatni, amely megfelel a kozjavakkal valo
gazdalkodas alapelveinek, tovabba 6sszhangba hozza a koltségvetési kiadasokat, bevétele-
ket és tarsadalmi célokat, mikozben méltanyosan osztja el a terheket a jelenlegi és a jovo-
beli generacio kozott. Ekkor teljesiil a fenntarthatosag elve, azonban ez atfogé allamhaztar-
tasi reformot feltételez. Hosszl tavon is fenntarthato koltségvetési poziciot csak tarsadalmi

konszenzussal lehet elérni, kiilonben jorészt kiils6 kényszerek fogjak alakitani.

A koltségvetésre vonatkozo konvergencia-kritérium és a Stabilitasi Paktum feltételrendsze-
re, beszlikiti a redlgazdasagi szféra felzarkozasat célz6 gazdasagpolitika mozgasterét, ezért
nem célszerl siettetni a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz valé csatlakozast.

Ezzel ellentétes érv az, hogy a konvergencia-kritériumok (koltségvetési is) teljesitése a
feltétele annak, hogy a csatlakozo orszagok részesedjenek a Kohézios Alap forrasaibol.
Masik érv a GMU -csatlakozés kitolasa ellen, hogy a kiils6 nyomas enyhiilésével egyalta-
lan nem garantalhat6 fenntarthatd koltségvetési pozicidt eredményezd reformok végrehaj-
tasa €s a fejlett orszdgok mogotti lemaradast csokkentd infrastruktira fejlesztés. A nemzeti
valutdk elleni tdmadésok altal okozott karok is konnyen semmissé tehetik a koltségvetési
mozgastérbdl nyerhetd hasznokat.

A koltségvetési mozgasteret a GMU -csatlakozastol fliggetlen tényezok is befolyasoljak.
Az allamhaztartas deficitjének ndvekedése mas makrogazdasagi mutatok romlasaval is jar,
a nemzetkozi hitelmindsitd intézetek kedvezdtlenebb kategdridba sorolhatjdk az orszagot
¢s ez iddvel a kiilfoldi toke kivonasat jelentheti. Ennek a problémanak a kezelése semlege-

sitené a megnovekedett koltségvetési mozgastérbdl adodo eldonyoket.

A fiskalis politikdra vonatkoz6 kritérium azt jelenti, hogy a vizsgalat idopontjadban a tagal-
lam nem 4ll a Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tandcsa (ECOFIN) altal a tulzott hiany
fennallasarol hozott hatarozat hatalya alatt. A talzott hidny megéllapitasara akkor keriilhet
sor, ha a bruttd hazai termékhez viszonyitva a koltségvetési hidny meghaladja a 3 szazalé-

kot, az allamaddssag pedig a 60 szazalékos referencia értéket. Arrol, hogy az adott allam-
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ban fennall-e a talzott mértékii hiany — eltéréen a tobbi kritériumtdl — a Gazdasagi és
Pénziigyminiszterek Tandcsa dont mindsitett tobbséggel.

Tovabba a kozjavakkal valé gazdalkodas alapelveinek megfeleld koltségvetési politikat
kell folytatni, 6sszhangba kell hozni a koltségvetési kiadasokat, bevételeket €s a tarsadalmi
célokat.

A balti és kelet-kozép-europai tagallamok allamhdaztartasi egyenlegeinek alakulasa megfi-

gyelhetd az abrakon (10. dbra).

10. abra

a) Az allamhdztartasi egyenlegek alakulasa (a GDP szazalékaban) az EU-hoz 2004-ben
csatlakozott kelet-kdzép-eurdpai allamokban, 1998 — 2009

2004
—&—EU (27 orszag) —— Cseh Koztarsasag —a— Magyarorszag
Lengyelorszag —¥— Szlovénia —@— Szlovakia

—+— Referencia érték
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b) Az allamhaztartasi egyenlegek alakulasa (a GDP szézalékdban) az EU-hoz 2007-ben
csatlakozott Romanidban és Bulgaridban, 1998 — 2009

1998

2000

2001

2002

2004

‘ —&—EU (27 orszdg) —@—Bulgaria —A— Romédnia —>¢—Referencia érték ‘

¢) Az allamhaztartasi egyenlegek alakuldsa (a GDP szazalékaban) az EU-hoz 2004-ben
csatlakozott balti allamokban, 1998 — 2009

2000

2001

—e—EU (27 orszag) —M— Esztorszig Lettorszag
Litvania —¥— Referencia érték

Forras: Eurostat

A 3%-ot meg nem haladd koltségvetési deficit kritérium teljesitését illetden mind az EU
10+2 orszagban javulds figyelheté meg 2004 és 2007 kozott, mint azt a 8. tdblazat mutatja.

2007-re egyediil Magyarorszagnak nem sikertilt teljesitenie a kritériumot, 5,5%-o0s hiany
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mutatkozik. Bulgaria, Esztorszag és Ciprus szufficites, mig Lengyelorszagban nullszaldés

volt a koltségvetés.

8. tablazat: Koltségvetési deficit a GDP%-aban az EU10+2 tagallamaiban, 2004-2007

tér/ido 2004 2005 2006 2007

EU (27-ek) -2,8 -2,5 -1,4 -0,9
EU (25-6k) -2,9 -2.5 -1,4 -0,9
EU (15 —-6k) -2,8 2.4 -1,3 -0,8
Bulgaria 1.4 1,8 3,0 3.4
Cseh Koztarsasag -3,0 -3,6 -2,7 -1,6
Esztorszag 1,6 1,8 3.4 2,8
Ciprus -4,1 2.4 -1,2 3,3
Lettorszag -1,0 -0,4 -0,2 0,0
Litvania -1,5 -0,5 -0,5 -1,2
Magyarorszag -6,5 -7.8 -9,2 -5,5
Malta -4,6 -3,0 -2,6 -1,8
Lengyelorszag -5,7 -4,3 -3.,8 -2,0
Romania -1,2 -1,2 2,2 -2,5
Szlovénia -2,3 -1,5 -1,2 -0,1
Szlovakia -2.4 -2.8 -3,6 -2,2

Forras: Eurostat

A vizsgalt periddusban az allamadéssagot 9 orszag csokkentette, kivételt képez Magyaror-
szag, amely habar 2004-ben megfelelt az allamadossag kritériumnak, 2007-re mégis 6,6%-
kal novelve addssagallomanyat, igy 6%-kal 1épi at az el6irt kritériumot.

Az Eurdpai Kozponti Bank 2008. évi majusi konvergencia jelentésében szamos orszagnak
javasolta, hogy folytasson szigorubb fiskalis politikat a makrogazdasagi egyensulyi prob-
Iémak kezelésére. [EKB, 2008, 34. 0.]
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9. tablazat: Allamadossag a GDP%-ban az EU10+2 tagallamaiban, 2004-2007

tér/ido 2004 2005 2006 2007

Euroovezet (15-0k) 69,6 70,2 68,5 66,4
EU (27 —ek) 62,1 62,6 61,3 58,7
EU (25-6k) 62,4 63,0 61,8 59,3
Bulgaria 37,9 29,2 22,7 18,2
Cseh Koztarsasag 30,4 29,7 294 28,7
Esztorszég 5,1 4,5 4,2 3,4
Ciprus 70,2 69,1 64,8 59,8
Lettorszag 14,9 12,4 10,7 9,7
Litvania 19,4 18,6 18,2 17,3
Magyarorszag 59,4 61,6 65,6 66,0
Malta 72,6 70,4 64,2 62,6
Lengyelorszag 45,7 47,1 47,6 45,2
Romania 18,8 15,8 12,4 13,0
Szlovénia 27,6 27,5 27,2 24,1
Szlovakia 41,4 342 30,4 29,4

Forras: Eurostat

A négy visegradi allamban magas az 4allamadossag/GDP mutato szintje, illetve tobb ténye-
z0 tovabbi novekedésiiket vetiti elére. A négy gazdasag eltérd adossagszintrdl indult az
1990-es évek elején: a magas addssaggal rendelkezd Lengyelorszag és Magyarorszag
csokkentette, mig az elenyész6 allamaddssagot 6rokld Csehorszag és Szlovakia erdteljesen

novelte az adossag/GDP mutat6 értékét az 1990-es évek masodik felére.

A roml6 adossagmutatokat részben a magas allamhaztartasi hidnyok, a deficiten kiviili
tételek felhalmozasa (az allami vallalatok kotelezettségeinek atvallaldsa, a bankrendszerek
¢s az egyes bankok konszolidacios tételeinek elszamolasa adossagként), a lassti gazdasagi
novekedés ¢és a relative magas real-kamatszint kozotti eltérés eredményezik. Az ados-
sag/GDP mutatok nem csak magasak, de kérdéses fenntarthatosaguk, illetve a referencia-
értékek alatti szinten tartasuk.

Szamos tényez0, kiilondsen a demografiai folyamatok (6regedés), az allamhaztartas al-
rendszerei altal hordozott implicit addssagok ¢€s az allami kezességvallaldsok is tovabbi

adossag novekedést jeleznek. [ICEG jelentés 2003/2]

A nominalis konvergencia elemei kdz¢ az dllamhaztartas mellett az inflacids ratara, a hosz-

szl lejaratu kamatlabra és az arfolyamrezsimre vonatkozo6 kovetelmények tartoznak.
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5.1.2. Az inflacio kritérium

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 megvaldsitasanak feltétele a nagyfoku arstabilitas.

Az arstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam, fenntarthatd arstabilitassal és a
vizsgalatot megel6z0 egyéves idoszakon keresztiil, az arstabilitast illeten, legjobb ered-
ményt felmutatd harom tagéllam atlagos inflacios ratajat, legfeljebb 1,5 szazalékponttal
meghalado inflaciés rataval rendelkezik. Az Osszehasonlithatosag érdekében az inflacios
ratara vonatkozo konvergencia kritérium teljesitését a tagallamok harmonizalt fogyasztoi

arindexe (HICP) alapjan mérik.

A KBER definicigja szerint a GMU év/év alapt HICP mutatdja kozéptavon nem haladhat-
ja meg a 2 szdzalékot. A kritérium szerzddésbeli megfogalmazasabodl kitlinik, hogy az
eurdovezeten kiviili tagorszagok inflacios rataja is befolydsolja a referencia értéket. Ezért
az EKB 2000-es konvergencia jelentésében kiemelte, hogy a hivatalos referencia érték

megallapitasanal figyelembe veszik annak eltérését az eurdovezet-szintli inflaciotol.

Az Europai Koézponti Bank 0 és 2 szazalék kozotti inflaciot tiizott ki célul, de mindenki
egyetértett azzal, hogy ez tul alacsony és tul sziik keretet jelent. K6zgazdaszok szerint va-
lamekkora inflacid jot tesz a gazdasagnak, nagyobb mozgésteret biztosit a realbérekben.
Ezt Akerlof és tarsai vizsgaltak 2000-ben. A rugalmas realbér csokkenti a munkanélkiiliség
egyensulyi szintjét. Ebben a vizsgélatban 2-3 szdzalék kozotti inflaciot tekintik célnak,
mert szerintlik ennél kisebb inflacios rata ndveli a strukturdlis munkanélkiiliséget, habar ezt
a nézetet nem minden kdzgazdasz osztja (Issing, 2001). A masik tényezd, amely miatt a O-
2% kozotti inflacio alacsonynak mondhat6 az, hogy ha az EKB az inflacids célkitlizésében
tulsdgosan megkozeliti a zérust, azzal ndveli az esélyét annak, hogy az a zérus szint ala
csokkenjen. Multbeli tapasztalatok szerint a csokkend arak veszélyesek és deflacios spiralt
is okozhatnak. A harmadik érv, ha az EKB az eur6dvezet inflacios ratajat 0-2 szazalék ko-
zOtt tartja, az azt jelenti, hogy vannak orszagok, ahol deflacié van, amely a Balassa-

Samuelson hatast is felerdsiti. [De Grauwe, 2002]

Az Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikdjanak deklaralt célja kozéptavon az arstabili-
tas biztositasa az eur6zonan beliill. Az arstabilitast a fogyasztoi arak harmonizalt indexének
(Harmonised Consumer Price Index) 0 €s 2 szazalék kozotti emelkedéseként (év/év) defi-

nidlja. Az Eurdpai Kozponti Bank elkeriilenddnek tartja mind a deflaciot, azaz az arszin-
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vonal tartds visszaesését, mind az inflacio 2 szdzaléknal gyorsabb ndvekedését. Az inflaci-

0s cél elérésének legfontosabb eszkoze a kamatlab-politika.

Az EKB altal autonom modon definialt 2 szazalék alatti inflacids célkitiizés a jelenlegi
vilaggazdasagi feltételrendszerben szigorunak mondhat6, mely korlatozza a gazdasagi sze-
replok mozgasterét. Ha az antiinflacios gazdasagpolitika talsagosan sikeres, €s az inflacios
rata nullahoz kozeli értékre csokken, akkor erdteljesen sziikiil a jegybankok mozgéstere is
a kamatldb-politika terén. A zér6 vagy ahhoz kozeli jegybanki kamatladb viszont nem al-
kalmas arra, hogy 0sztondzze a fogyasztast és a beruhdzasokat. Ha a redlkamatlabak nem
csokkennek, és er6sodik a deflacid, akkor nagyon nehéz lesz a recesszidobol valo kilabalas.
Esetleg valamilyen kiilsé vagy belsoé sokk hatdsara a folyamat egy lefelé iranyuld spiralba
torkollhat, likviditasi csapdaba. A deflacids veszély tobb kiilsé forrasbol taplalkozik. Az
egyik forrds az alacsony koltségszintli fejlodd orszagokbol szarmaz6 iparcikkek arszinvo-
nal-csokkentd hatdsa. Masik tényezé az amerikai gazdasag novekedésének lassulasa, a
dollar gyengiilése az eurdval szemben, ami dezinflacidos nyomadst kdzvetit a vilaggazdasag-
ba. Valamint a dezinflacids irdnyzatot erdsiti az informécios és kommunikaciés technolo-

giak aranak csokkenése, melynek oka a gyors miiszaki fejlodés.

Az alacsony inflacionak mikrogazdasagi hatasai is vannak. A vallalati profitok is lassan
nének, mikdzben a bérkoltségek emelkednek, béremelésre irdnyuld nyomas miatt. A valla-
latok nehezen tudjédk emelni termékeik és szolgaltatasaik arat.

A Gazdasagi és Monetdris Uni6 orszdgaiban az EKB szigori monetaris politikaja vissza-

fogja a gazdasagi novekedést.

A csatlakozo kelet-kozép-europai orszagoknak nem célszerli gyorsan mérsékelni az infla-
ciot, mert ez kedvezdtleniil érintheti a redlkonvergenciat, a gazdasagi novekedés litemét.
Ezekben az orszdgokban egy magasabb inflacios rata mogott gyors iitemil gazdasagi-
szerkezeti modernizaciéo huzodik meg. Az inflacio tulzott mértékii visszaszoritasa hat-
ranyosan érintené a vallalatok aralku erejét, ezen Kkeresztiil profitabilitasat. Elegend6

¢s célszerll ezért az inflacids konvergencia-kritérium felsd hatarértékét teljesiteni.

Az arstabilitasi célt ,,optimalis” inflacid elérésével lehet megvalositani, melyet a felzark6zo

gazdasag szerkezeti jellemzdi és egyensulyi palyaja hataroz meg. Az atalakuld gazdasa-
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gokban a megvalosithatd dezinflacios palyat a korméany és a kdzponti bank egyiitt kell,

hogy meghatarozzak.

A kozosségi referencia értékek megkozelitését kiilsd, vildggazdasagi tényezdk (energia-
arak) is nehezithetik. Aremeléshez vezethet a kormany beavatkozasa a munkabérek alaku-
lasaba. Az EU-csatlakozas felerdsitheti az egyes mezdgazdasagi termékek termeldi aranak

¢s bizonyos ¢élelmiszerek fogyasztdi ardnak emelésére iranyuld torekvéseket. [Losoncz,

2004]

Magyarorszagon még tart az drardnyok lassi kozeledése az unids szerkezethez, ami elso-
sorban az ¢lelmiszerek €s a szolgaltatasok fokozottabb dragulasaval jellemezhetd. Ezek a
folyamatok a felzark6z6 gazdasdgokban magasabb egyensulyi inflaciot eredményeznek.
fgy a radikalis inflacidcsokkentés a sziikségesnél nagyobb realgazdasagi aldozatokkal jar-
hat. Ekkor az erds hazai valuta miatt gyengiilhet a versenyképességiink (ami fékezi az ex-
portot és a novekedést, illetve csokkenti a foglalkoztatottsagot), és a visszaeso kereslet
miatt csokkend beruhazasi tevékenység korlatozza a hosszu tavi novekedési lehetdségein-

ket.[ECOSTAT, 2003]

Az elmult években jellemzd, hogy érzékelhetden felgyorsult a dezinflacids folyamat. Az
inflacid szintje, idobeli lefutasa és fobb tényezdi eltérnek az egyes gazdasagok kozott. A
nyolc csatlakozé kelet-kozép-eurdpai allam fogyasztodi arindexe 2003-as varakozéasok alap-
jan 3%-kal emelkedett, szemben a 2000-ben mért atlagosan 6,6%-0s ndvekedéssel. Az
altalaban megfigyelt dezinflacion beliil kiilondsen erdteljes az inflacid mérséklodése Cseh-
orszagban, Litvanidban (ahol az arszinvonal csokken), Lengyelorszdgban. Ennek okai,

hogy a gazdasagpolitikai 1épések orszag specifikusan alakulnak.

A gazdasagok tobbségében tapasztalt dezinflaciot segiti, hogy a lanyha nemzetk6zi kon-
junktara kovetkeztében mérsékeltebb az importalt inflacid emelkedése a korabbi évekhez
képest. Tekintettel, hogy ezen gazdasagok (Lengyelorszagot leszamitva) kis és nyitott gaz-
dasagok, az importalt inflacido csokkenése, a cserearanyok (orszagonként eltéré mértekit)
enyhe javuldsa kedvezden érinti az inflacidt. A dezinflacidt ezzel Osszefiiggésben segitette
a nemzeti arfolyamok tovabbi erdsddése (Szlovakia, Balti allamok) illetve, hogy a gyengii-
16 valutaju orszagokban (Lengyelorszag és Magyarorszag) a leértékelddés eddig csak kor-

latozottan gylriizott at az arakba.
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Az inflaci6 mérséklddése akkor kovetkezett be, amikor felgyorsult az orszagok tobbségé-
ben a nomindlis bérek és jovedelmek novekedése a lazabb fiskalis és jovedelem-
politikanak kdszonhetden. Azonban a szerkezeti reformok eredményeképpen a gazdasagok
tobbségében felgyorsult a termelékenység novekedése és korlatozta az egység munkaerd-
koltség emelkedését és ezéltal az aremelkedések inflatorikus hatasat. A koltséginflacio
szempontjabol végezetiil kedvezden alakultak a mezdgazdasagi €és az élelmiszerarak, ame-

lyek stlya a fogyasztoi kosarban szamottevoen meghaladja a fejlett orszdgok atlagat.

Csehorszagban, Litvanidban és Lengyelorszagban gyakorlatilag éarstabilitasrol beszélhe-
tiink: ebben szerepet jatszik a lassuld gazdasagi novekedés (Csehorszag, és Lengyelor-
szag), a munkabérkoltségek relativ csokkenése, a gyors termelékenységnovekedés mellett

csokkend egység-munkaerdkoltségek, €s a valutak felértékelddése (Litvania).

A gazdasagok masik csoportjara az inflacio ismételt felporgése (Szlovakia és Magyaror-
szag) jellemzd, koszonhetden a korabbi expanziv fiskalis és jovedelempolitikat semlegesitd
korrekcios 1épéseknek, az adokulcsok €s a hatosagi arak emelésének, illetve az arfolyam-
gyengiilés fokozatos begytirizésének a hazai fogyasztoi és termeldi arak alakuldsaba. Sok
szempontbo6l hasonld Szlovénia helyzete, ahol a dezinflacié folyamatos, de lasst a realar-
folyamot célzd arfolyampolitika, a 2003 kdzepéig széleskorlien alkalmazott hatratekintd
indexaléas gyakorlata, valamint a lassu termelé¢kenységnovekedés is.

A tovabbi dezinflacié a maastrichti konvergencia-kritériumok altal meghatarozott szintre,
illetve az elért alacsony inflacio fenntartdsa sok orszagban nehéz feladat lesz. Nehézség-
ként jelentkezik, hogy a kozeljovoben az arak liberalizaldsa és az adorendszerek valtozasa
erdteljesebben hat majd az inflaciora, amikor a hatosagi aras termékek kore a csatlakozo
allamokban az EU atlagot szamottevéen meghalad6 (13% (Szlovékia) és 30% (Szlovénia)

kozotti) mértekd.

Tovabba a kozép-eurdpai és balti dllamokban az EU csatlakozas az arszerkezet atrendezo-
dését eredményezve is okozhat atmeneti aremelkedést. Az inflacido csokkenésénél figye-
lembe kell azt is venni, hogy az elmult 1-2 évben a tovabbi dezinflacidé szempontjabol ked-
vezOtlen fiskalis és jovedelempolitika érvényesiilt, amely inflacios hatasa tartds lehet. En-
nek megfeleléen 2004-ben a csatlakozo allamok fogyasztoi arindexének emelkedése meg-

haladja a 2003-ast és ezen beliil érezhetéen gyorsul az inflacié Csehorszagban, Esztorszag-
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ban, Lengyelorszagban és Magyarorszagon is, bar eltéré koriilmények mellett és okok mi-

att.

10. tablazat: A fogyasztdi arindex alakuldsa az EU10+2 tagallamaiban, 1998-2003

HICP inflacié

tér/ido 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Eurdpai Unié 1,3 1,2 1,9 2,2 2,1 2,0
Eurdovezet (15 orszag) 1,2 1,1 2,2 2.4 2,3 2,1
Bulgaria 18,7 2,6 10,3 7,4 5,8 2,3
Cseh Koztarsasag 9,7 1,8 39 4,5 1.4 -0,1
Ciprus 2,3 1,1 49 2,0 2,8 4,0
Esztorszég 8,8 3,1 3,9 5,6 3,6 1,4
Lengyelorszag 11,8 7,2 10,1 53 1,9 0,7
Lettorszag 43 2,1 2,6 2,5 2,0 2.9
Litvania 5,4 1,5 1,1 1,6 0,3 -1,1
Magyarorszag 14,2 10,0 10,0 9.1 5,2 4.7
Malta 3,7 2.3 3,0 2,5 2,6 1,9
Szlovakia 6,7 10,4 12,2 7,2 3,5 8,4
Szlovénia 7.9 6,1 8,9 8,6 7.5 5,7
Romania 59,1 45,8 45,7 34,5 22,5 15,3
Referencia érték 2,2 2,0 2,7 3,1 2,9 2,7

Forras: Eurostat

Az 1j EU-tagoknak nem az inflacio letorése, hanem egy olyan dezinflacios palya megvalo-
sitasa az érdeke, amely figyelembe veszi a pénziigyi stabilitds és a versenyképesség, az
orszag torésektdl mentes fejlédésének szempontjait. [Neményi, 2003] A maastrichti arsta-
bilitas kritérium teljesitése dtmenetileg az optimalisnal alacsonyabb inflacid elérését kove-
telheti meg az 1j tagoktol. Az inflacid6 mérsékléséhez nélkiilozhetetlen -az eurddvezeti
konvergencia idészakaban- egy szigoru fiskalis és nem tul szigoru monetaris politika 6sz-
szehangolasa.

Az arstabilitas, vagy masként inflacios kritérium azt mondja ki, hogy adott tagallam fo-
gyasztoi arindexszel mért inflacidja legfeljebb 1,5 szédzalékkal haladja meg a konvergencia
jelentésben meghatarozott egyéves periddusban a legstabilabb arakkal, legalacsonyabb
inflacioval rendelkezd harom orszdg ugyanezen iddszakra szdmitott inflacids ratajanak
szamtani atlagat. Az inflaciot a fogyasztoidr-index segitségével dsszehasonlithato alapon, a
tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével hatarozzak meg.
A harmonizalt fogyasztoi arindexszel eldszor, ,,a vizsgalatot megel6zo egy éves iddszakon

keresztiil megfigyelt inflacios rata” kiszamitasa soran azt nézziik meg, hogy a harmonizalt
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fogyasztoiar-index (HICP®) legutobbi 12 havi atlaga mennyit véltozott az el6z8 12 havi
atlaghoz képest. (EKB, 2006)

Az Eurodpai Kozponti Bank 2006. évi konvergencia jelentésében referencia idészakként
2005 novemberétdl 2006 oktoberéig tartd idoszakot tekintették. Ebben az idészakban a
szag (1,5%) voltak. Igy az atlagos inflacios rata 1,3%, az 1,5 szazalékpont hozzaadasaval a

referencia érték 2,8% volt.

A 11. tablazat mutatja a 2004 és 2007 kozotti idészakot, melyben a 2006. decemberi kon-
vergencia jelentés alapjan Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Szlovénia esetében
csokkend, mig Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag esetében novekvd inflacid
tapasztalhat. A jelentésben vizsgélt nyolc orszag koziil a Balti Allamok, Magyarorszag és

Szlovékia nem teljesitette a kritériumot. A 2008-as adatokat az 5.2 fejezet tartalmazza.

11. tablazat: A fogyasztdi arindex alakulasa az EU8+2 tagallamaiban, 2004-2007

HICP inflacio 2004 2005 2006 2007
(% y-on-y)

Referencia érték 2,4 2,5 2,8 2,8
Cseh Koztarsasag 2,6 1,6 2,1 3,0
Esztorszag 3,0 4,1 4.4 6,7
Lengyelorszag 3,6 2,2 1,3 2,6
Lettorszag 6,2 6,9 6,6 10,1
Litvania 1,2 2,7 3,8 5,8
Magyarorszag 6,8 3,5 4,0 7.9
Szlovakia 7,5 2,8 43 1,9
Szlovénia 3,7 2,5 2,5 3,8
Romania - - - 4,9
Bulgaria - - - 7,6

Forras: Eurostat

Ha a 2007. évi atlagot tekintjiik, amely szintén 2,8%, akkor Malta (0,7%), Franciaorszag
(1,6%), Hollandia (1,6%) ¢és Finnorszag (1,6%) alltak az elsé helyen, igy a 10+2 allam
koziil Malta, Ciprus és Lengyelorszag teljesitette a kritériumot, és 6ket Csehorszag kozeli-
tette meg legjobban. A 2007-es adatokat bemutato 11. dabra lathatd, hogy a korabban csat-

lakozott, valamint a régi tagorszagok koziil frorszag és Gorogorszag inflaciéja haladta meg

5 Az inflacié mérése a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) alapjan tortént, amelynek kidolgozasara
azért keriilt sor, hogy arstabilitds szempontjabol Osszehasonlithatdo alapon tudjak értékelni a
konvergenciat.
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a 2,8%-os kiiszobot. Malta és Ciprus, mint mar GMU tagéallam inflacidja a kiiszobérték

alatt talalhat6. Lengyelorszag kivételével a tobbi 0 tagadllamban még magasabb az inflacio.

11. dbra: Fogyasztoi arindex alakuldsa az Eurépai Uniéban 2007-ben
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Forras: Sajat készitésli abra az Eurostat adatai alapjan

5.1.3. A kamatlab kritérium

A hosszl lejaratu kamatlabak maximum 2 szazalékponttal haladhatjdk meg a harom leg-
alacsonyabb inflacios értékkel rendelkez6 (az arstabilitast illetden legjobb eredményt fel-
mutato) orszag atlagat. Ez a kritérium szorosan Osszefligg az inflacios rataval és az
orszagkockazatot kifejez6é kamatprémiummal.

A 2005 novemberétdl 2006 oktoberéig tartd 12 honapos referencia-iddszak referencia érté-
ke 6,2% volt. Ezt az értéket tigy kaptuk meg, hogy az arstabilitas kritériuméanak meghata-
rozéasahoz is alapul vett harom orszag, azaz Svédorszag (3,7%) Finnorszag (3,7%) és Len-
gyelorszag (5,2%), és hosszl tavi kamatlabainak sulyozatlan szdmtani atlagahoz 2 szédza-
1ékpontot hozzdadtunk.

A referencia-idészakban a vizsgalt tagallamok koziil hétnek (Cseh Koztarsasag, Ciprus,
Lettorszag, Malta, Lengyelorszag, Szlovakia és Svédorszag) a referencia érték alatt volt az

atlagos hosszu lejaratii kamatlaba.
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5.1.4. Arfolyam-politika

Az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozast kovetden az 0j tagallamoktol elvarjak, hogy arfo-
lyam-politikajukat k6zos érdekként kezeljék. Az arfolyam-politika két, egymadssal ellenté-
tes feladata az inflaci6 mérséklése €és a hazai termeldk nemzetkozi versenyképességének
fenntartasa illetve javitdsa. A versenyképesség fenntartasaval Osszefligg a folyo fizetési

mérleg elfogadhatd egyenlegének megorzése.
5.1.4.1. Folyé fizetési mérleg egyenleg

A foly6 fizetési mérleg egyenleg megfeleléen mutatja azt, hogy milyen makrogazdasagi
fesziiltségekkel jar a nominalis €s realkonvergencia a csatlakoz6 allamokban. Szlovéniat
leszamitva mindegyik csatlakoz6 orszdgnak szembe kellett néznie 1ddrdl idére visszatérd
fizetési mérleg problémakkal, amelyek gyakran korrekcios lépéseket kényszeritettek ki,

esetenként megtorve a felzarkozas folyamatat is.

A csatlakozo orszagok tobbségében a folyo fizetési mérleg egyenlegek romlottak 2003-
ban. A novekvd folyo fizetési mérleg deficit mogott részben hasonld folyamatok allnak a
csatlakoz6 allamok tobbségében. Az egyik ilyen tényezd a nemzeti megtakaritasi ratak
latvanyos csokkenése, amit elsdsorban az allam ndvekvo hiteligénye okoz a ndvekvd al-
lamhaztartasi deficit finanszirozasa miatt, ehhez tarsul a gazdasagok tobbségében a lakos-
sdgi szektor nettd megtakaritdsainak csokkenése a felgyorsuld jovedelemkidramléds és a
hitelezési korlat radikélis puhulasa kovetkeztében. Azokban az dllamokban, ahol az allam-
haztartas nettd finanszirozasi igénye érezhetéen visszaszorult (Szlovékia), ott a foly6 fize-

tési mérleg hiany csokkenése kovetkezett be.

A folyo fizetési mérleg egyenleg alakuldsat kedvezdtleniil érinti az exportpiacok keresleté-
nek visszafogott titemli ndvekedése, ami a kereskedelmi mérleg egyenlegét rontja. Ehhez
az elmult idészakban nem tarsult olyan mértékli szolgaltatas-egyenleg tobblet (pl. Balti-
kum, vagy Magyarorszag) mint korabban, illetve ahol hirtelen ndvekedett a kozvetlen to-

kebefektetések allomanya (Csehorszag), ott a jovedelemegyenleg novekvd hidnyt mutat.

A foly6 fizetési mérleg egyenleg azokban az orszagokban javult 2003-ban, a csatlakozast
megel6z6 évben, ahol részben a nemzeti valuta erdteljes leértékelddése (Lengyelorszag)

illetve/és a munkatermelékenység jelentés novekedése (Szlovakia) kovetkezett be, ami a
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kedvezdtlen nemzetkozi konjunktura, csokkend exportarak mellett is lehetové tette a javulo
koltség-versenyképesség mellett, az export dinamikus novelését és a kereskedelmi mérleg

egyenleg javitasat.

12. abra: A foly¢ fizetési mérleg GDP aranyos egyenlege a kelet-kozép-europai €s balti
gazdasagban, 1999-2003 kozott az EU csatlakozast megeldzden

CCsehorszag
CMagyarorszag
Bl | engyelorszag
[ Szlovakia
Szlovéania
B— Ezztorszsg
—#—Lettorszag
—i—Litvania

Forras: Vilaggazdasag, ICEG EC 2003/2 jelentés

Az Eurdpai Unidhoz tortént csatlakozast kovetd évek folyo fizetési mérleg GDP ardnyos
egyenlegét mutatja a 12. dbra.
A csatlakozas évében jelent6sen romlott az egyenleg, majd 2005-0s javulast kovetden

2008-1g ismét nott a folyo fizetési mérleg hiany.
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13. abra: A folyo fizetési mérleg GDP aranyos egyenlege a kelet-kozép-eurdpai €s balti
gazdasagokban, 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
0
2+
_4 4
6 —Cseh Koztarsasag
—= Magyarorszag
-8 + mmm Lengyelorszag
10 — Szlovakia
i Szlovénia
12 + Esztorszag
1a L —¥—Lettorszag
—e— Litvania
-16 +
-18 +
=20 -

Forras: Eurostat, sajat abra

5.1.4.2. Az ERM-2 arfolyamrendszer

Visszatérve az arfolyam kritériumhoz, a Gazdasagi és Monetaris Unid tagjeloltjeinek a
GMU csatlakozas elétt be kell 1épniiik az ERM-2 arfolyamrendszerbe. Az ERM-2 célja,
hogy felkészitse a GMU-bol kimaradt orszagokat (Nagy-Britannia, Déania, Svédorszag),
valamint az uj EU-tagallamokat a késObbi belépésre €s biztositsa az arfolyam-stabilitast az
Eurdpai Unidban.

Az ERM-2 rogzitett, de kiigazithatd arfolyamok multilateralis rendszere, amelyben a ko-
zéparfolyamot standard + 15%-0s ingadozasi sav 0vezi. A résztvevo tagallamok gazdasag-
politikdjanak 6sszhangban kell lennie a kozponti paritas megorzésével, vagyis a félreérté-
keltség keriilésével. A sdvsz€li intervencid elvileg automatikus és korlatlan, amennyiben
nem kertiil ellentétbe a tagallam vagy az eurd-ovezet elsddleges céljaval, az arstabilitassal.
Az ilyen intervencié tdmogatasara nagyon rovid tavu finanszirozas bocsathato rendelkezés-

Ie.

Az ERM-2 az adott tagillam, az eurdovezeti tagorszagok, az EKB ¢és a mechanizmusban
résztvevo tobbi tagallam kozotti tobboldali megallapodason alapul. Ebben a rendszerben a

kozéparfolyamokat €s esetleges (standardnal sziikebb) ingadozasi savot érintd dontések a
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résztvevo tagok, koztiik az EKB kolcsonds megallapodasaval sziiletik. A mechanizmus
Osszes résztvevdjének jogdban 4ll, hogy bizalmas eljarast kezdeményezzen a kozéparfo-

lyamok athelyezésére. [EKB, 2003]

A hivatalos eurdarfolyam meghatarozasa a tagorszagok monetaris hatésagainak, az Eur6-
pai K6zponti Banknak ¢és az Europai Bizottsagnak a feladata. Az ERM-2-ben nincs paritas-
racs, azaz nem hatarozzdk meg kozvetleniil a GMU-n kiviili tagorszagok valutai kozotti
arfolyamot.

Az ERM-2 a csatlakoz6 orszadgokban jelenleg alkalmazott tobb arfolyam-stratégia jellem-
z6ivel Osszeegyeztethetd. Az ERM-2-vel 0sszeegyeztethetetlen a szabad lebegtetés, a csu-
sz0 arfolyamrezsim, valamint az olyan rogzitett arfolyamrendszerek, melyekben nem az
eurd a horgonyvaluta. [ECOFIN, 2000]

A nyolc csatlakozott kelet-kozép-eurdpai orszdg nagyon kiilonbozd arfolyamrendszereket
mikodtet, jollehet a piacgazdasagi atalakulast valamennyien az arfolyamot kiilonb6zo
erdsséggel rogzitd arfolyamrezsimmel kezdték. A kilencvenes évek masodik felére a gyen-
ge (csuszd vagy kiigazithato) arfolyamrogzitést alkalmazok mindegyike a nagyobb arfo-

lyam-rugalmassag irdnyaba nyitott.

Csehorszagban 1996-ra fenntarthatatlanna valt a ,,stabil” koronadrfolyam. Lengyelorszag
¢s Magyarorszag az eldre bejelentett, csuszo leértékeléses rendszerben visszatérden felér-
tékelési spekulativ tdimadéasokkal szembesiilt, és tartds intervencidra kényszeriilt. Magyar-
orszagon a kétezres évek elején az arfolyamrezsim valtozasara mindenképpen sziikség
volt, hiszen az elére bejelentett cstiszd leértékelés — 6t év sikeres dezinflacids iddszak utan
— mar nem jelentett hatékony horgonyt, s6t bizonyos tehetetlenséget vitt a dezinflacios
folyamatba. A magyar gazdasagpolitika (kormény és MNB) 2001-ben tigy dontétt, hogy a
szlik savos arfolyamrezsimbdl, egy rogzitett savkozepl, (+15 szazalék) széles savos arfo-
lyamrezsimre tér at. Az arfolyam savos rogzitése a teljesen szabad lebegtetés helyett azt az
lizenetet kozvetitette a piaci szereplok szamara, hogy a magyar monetaris politika a jovO-
ben is kiemelt figyelmet szentel az arfolyam alakuldsanak, egyrészt azért, mert a jovoben is
¢épiteni kivan arra a hitelességre, amit a kilencvenes években az arfolyam mint nominalis
horgony felhasznalasaval szerzett, masrészt azért, mert nem akar tul sok rezsimvaltast az
eurdovezeti csatlakozasig. Ugyanakkor a széles sav kijeldlte az arfolyam-ingadozas elvi-

selheté mértékét, kilatasba helyezve, hogy a sav széleit a magyar kdzponti bank akar inter-
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vencid aran is megvédi, ami az EU-csatlakozassal is 0sszefiiggd jelentds tokedramlasok
mogott 4llo varakozasokat befolyasolhatta volna.

Ezzel egyediil all a kelet-kdzép-eurdpai régidban (a kilencvenes években kvazi fix arfo-
lyamrendszert mitkddtetd orszagok a szabad lebegtetést valasztottak).

A kilencvenes évek kozepén Szlovékia is a lebegtetésre tért at. A balti allamok mindvégig
valutatatablat vagy szigortian rogzitett arfolyamrendszert miikddtettek, Szlovéniaban pedig
az elvileg szabadon mozg6 arfolyam alakuldsat mindmaig erételjesen befolyasoljak kiilon-
b6z6 jegybanki technikakkal. [Neményi, 2003]

Az ERM-2 arfolyam-egylittmiikodési mechanizmusban legalabb két éven keresztiil részt
kell vennie a GMU-ba belépni kivano orszagoknak. Ez id6 alatt nem szabad leértékelni a
nemzeti valuta euréhoz viszonyitott jegybanki kozéparfolyamat, de a felértékelés megen-
gedett.

Az 1j EU-tagorszagokra az ERM-2 keretében megszabott kovetelmények vonatkoznak, bar
formalisan még nem csatlakoztak az ERM-2-h6z. Az ERM-2-ben valo részvétel csak egy
eleme a gazdasagpolitikdnak, Osszeegyeztethetonek kell lennie a monetaris, fiskalis és

strukturalis politikaval.

Az ERM-2-be val6 belépés id6zitésére €s a részvétel idotartamara vonatkozé dontéseknek
azon kell alapulniuk, hogy a mechanizmusban valé részvétel milyen mértékben segiti el6 a
tartds konvergencia megvalositdsanak lehetdségét. A folyamatnak alapvetéen a makrogaz-
dasagi stabilitas eldsegitésére kell iranyulnia az 0j tagorszagokban, hogy a lehetd legna-
gyobb mértékben jarulhasson hozza a fenntarthatdo novekedéshez és redlkonvergencidhoz.
Az ERM-2-ben vald részvétel, bar 6nmagdban nem biztositék a tdmogato, konzisztens

makrogazdasagi ¢és strukturalis politika folytatasara, de képes katalizatorként hatni.

Ahhoz, hogy optimalis stratégiat allithassanak fel az ERM-2-vel és az eurd bevezetésével
kapcsolatban, az 0j tagallamoknak figyelembe kell venniiik orszagaik sajatossagait, mone-
taris integracios stratégiajukat, monetaris €s arfolyam-politikai rendszeriiket, illetve fiskalis
helyzetiiket. Az id6 eldtt tilsdgosan merevveé valo arfolyammal jard kockazatokbdl kiin-
dulva, egyes 0j tagallamok esetében célszerl lenne, ha csak azutan Iépnének az ERM-2-be,
miutan stabil gazdasagpolitikaval rendelkeznek és az ERM-2-vel Osszeegyeztethetd arfo-

lyamrendszeriik révén képesek a konvergencia eldsegitésére.
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Kis és nyitott orszagok nemzeti valutajat nehéz megvédeni a spekulacids tamadasoktol,
néhéany szakértd arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy nincs is olyan arfolyamrendszer, amely
erre képes lehet. Az 6nallé monetaris politika eldnyeit ellensulyozza az arfolyam spekula-
cios tamadasokkal szembeni kitettség.

Defenziv felfogéas szerint, minél el6bb teljesiteni kell a Maastrichti Szerzddés konvergen-
cia kritériumait, és minél elébb be kell 1épni az ERM-2°-be, majd a Gazdaséagi és Moneta-
ris Unidba, a nemzeti valutaval szembeni spekulativ tdimadasok kikiiszobolése érdekében.
Egy masik allaspont szerint nem kell sietni az ERM-2- és a GMU -tagsaggal. Mindkét al-
laspont azt hangsulyozza, hogy a GMU tagsag az arfolyamkockazat, ill. arfolyam-stabilitas
miatt mikrogazdasagilag elonyos, ugyanakkor a GMU-tagsagra valo felkésziilés koltségei
makrogazdasagi szinten jelentkeznek. [Neményi, 2003 ]

A Szerzédés 121. cikke (1) bekezdése szerint, az euroovezethez torténd csatlakozas feltéte-
le, hogy a tagallam Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam- mechanizmusaban torténd rész-
vételre vonatkozé kritériumot is teljesitse, azaz a vizsgélatot megeldz6 legalabb két éven
keresztiil komoly fesziiltségek nélkiill az Eurépai Monetdris Rendszer arfolyam-
mechanizmusa altal eldirt normal ingadozasi sdvokon beliil maradjon.

Ahogy azt az sszefoglald tablazat (12. tdbldzaf) bemutatja Esztorszag és Litvania 2004.
junius 6ta, Lettorszag 2005. majus 6ta, Szlovéakia 2005. november 6ta tagja az ERM 2-nek.
Szlovénia 2007, Ciprus és Malta 2008 januarjaban vezette be az eurdt.

A Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2001. évi LVIIL torvény alapjan az arfolyamrendszer
megvalasztasa tekintetében a magyar kormany az MNB-vel egyetértésben dont. A forint
arfolyama az euroval mint referencia valutaval szemben 2008. februar 26-t6l kezd6dden
szabadon lebeg, a forint mozgésat a piaci er0k hatarozzak meg.

Csehorszagban és Romanidban iranyitott lebegtetés, Lengyelorszagban lebegtetett arfo-

lyam-mechanizmus van.

,Balassa—Samuelson-hatas, amely értelmezési lehetdséget kinal arra a tényre, hogy a zloty,
a korona ¢és a forint is jelentds redlfelértékelddésen ment keresztiil az elmult masfél évti-
zedben. 1999-2007 iddszakban ez a realfelértékelddés a forint esetében dontden az

eur6zénahoz mérten nagyobb inflacids ratan, mig a korona esetében foleg a nominalis ar-

Az 1979-ben életre hivott ERM (Exchange Rate Mechanism) eredetileg +2,25 szazalékos ingadozasi savba
kényszeritette a részt vevd valutdkat. 1993. augusztus 2-an, a font és az olasz lira valsaganak
kovetkeztében, illetve a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben fokozodo ingadozasok hatasara a savokat £15
szazalékra kényszeriiltek kiszélesiteni. Az ERM—1 és az ERM-2 létrehozasanak koriilményeir6l és
miikddésérol 1lasd Horvath-Szapary (1999)
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folyam er6sodésén keresztiil ment végbe. A zloty mindkét tekintetben nagyjabol kézéputon
helyezkedik el a két masik pénznem ko6zott. Mindez az iddsori tulajdonsdgokkal, illetve az
elérejelzési eredményekkel egybevagd torésvonalakat rajzol a harom pénznem tulajdonsa-
gai kozé, hiszen a forint esetén talaltunk bizonyos mértékben kedvezo elérejelzési eredmé-
nyeket, a cseh korona esetén teljesen kedvezotleneket, mig a lengyel zloty esetében az
eldrejelezhetdség az eldzo kettd kozott volt.”- targyalta Darva-Szapary 2007-ben pulbikalt
cikkiikben. [Darvas-Schepp, 2007]

2004-ben az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozaskor kitlizott monetaris integracios célda-
tumokat Szlovénia, Szlovakia, Malta és Ciprus tartani tudta. Az EU csatlakozaskor az uj
orszagok az aldbbi céldatumokat jelolték meg, melyeket a 12. tablazat mutat be, a tényle-

ges eurd atvétel idopontjaval dsszevetve.

12. tablazat: Az eur6 bevezetésének céldatumai a 2004-ben csatlakozott 10 tagallamban

ERM 2 meg- Eur6 atvétele
Orszag kezdése célda- ERM 2 g Euro atvétele
céldatum
tum
Ciprus 2005 2005 2007 2008
Csehorszag 2007-2008 ? 2009-2010 ?
Esztorszag 2004 2004 2006 2011
Lengyelorszag 2006-2007 ? 2008-2009 ?
Lettorszag 2005 2005 2008 ?
Litvania 2004-2005 2004 2006-2007 ?
Magyarorszag ? ? 2010 ?
Milta 2005 2005 2007-2008 2008
Szlovakia 2005-2007 2005 2008-2010 2009
Szlovénia 2004 2004 2007 2007

Forras: Sajat 6sszeallitas

Az 1 tagallamok unids csatlalkozasat kovetd években valasztott arfolyamrezsimjét és az
eurd bevezetésének idopontjat foglaltam Ossze a 13. tdablazatban. A tablazat nem tartal-
mazza, a 2010. év végén mar ismert elhatarozsat, hogy Esztorszag 2011. januér 1-jével 1ép

be az eurddvezetbe.
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13. tablazat: Arfolyam-mechanizmus az EU10+2 tagallamokban 2004-2009

Tér/ido 2004 2005 2006 2007 2008 2009
, ERM 2
Esztorszag ) ERM 2 ERM 2 ERM 2 Valutatanacs | Valutatanacs
jun. 28-t6l
Litvania ERM 2 ERM 2 ERM 2 ERM 2 Valutatanacs | Valutatanacs
jun. 28-tol
. Réezitett ERM 2 ) )
Lettorszag ogzite ' ERM 2 ERM 2 Valutatanacs | Valutatancs
arfolyam maj. 2.-t6l
Cseh Koztar- Iranyitott Iranyitott Iranyitott Iranyitott Irényitott Iranyitott
sasag lebegtetés lebegtetés lebegtetés lebegtetés lebegtetés lebegtetés
Lengyelorszag Lebegtetés Lebegtetés Lebegtetés Lebegtetés Lebegtetés Lebegtetés
i . A ; A 4 A 4 Lebegtetés Lebegtetés
Magyarorszig Arfolyamsav Arfolya(r)nsav Arfolyaomsav Arfolyaomsav g g
(+ 15%) (= 15%) (+ 15%) (+ 15%) febr. 26-t61
Ellen6rzott Ellen6rzott
- lebegtetés lebegtetés ERM 2 ERM 2
Szlovakia Ellenorz9tt ER%/[ 2 ERgl\t/[ 2
lebegtetés
nov. 28.-t61
- Iranyitott Iranyitott
Roménia lebegtetés lebegtetés
Valutatanacs, Valutata-
Bulgaria rogzitett ndcs,rogzitett
arfolyam arfolyam
) ERM 2
Milta Valutakosar . \ ERM 2
maj. 2.-t6l
. ERM 2
Ciprus Rogzitett . ERM 2
arfolyam maj. 2.-t6l
Iranyitott
. lebegtetés Iranyitott Iranyitott
Szlovénia ERM 2 lebegtetés lebegtetés
jun. 28-t6l

Forras: Sajat 6sszeallitas

Osszességében tehat, harom szempontot mindenképpen érdemes figyelembe venni az

eur6zonds csatlakozas menetrendjének modositasanal. El8szor is a kozds valuta bevezeté-

sének datuma nomindlis horgonyként szolgél, ami ily modon alakitja a varakozéasokat illet-

ve elésegiti a gazdasagpolitika tervezhetéségét. Erdemes figyelembe venni az inflacios

célkitlizéseket is, hiszen az arstabilitas is kozbiilsé célként szerepel. A hosszu tava hoza-

mokban megjelennek a csatlakozasok lehetdségei, a daitummal kapcsolatos gyakori modo-

sitasok azonban ndvelik a piaci kockazatot. Masodszor a mar csatlakozott orszagok tapasz-

talatai azt mutatjak, hogy az integracié csak megfelelé gazdasagi struktira és versenypozi-
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ciok esetén lehet sikeres. Mindez megmutatkozott abban is, hogy a csatlakozd orszagok
igyekezték elkeriilni, hogy feliilértékelt arfolyammal 1épjenek be a valutaunioba. Az infla-
ci6 csokkentésének tehat egyéb eszkdzeit is sziikséges igénybe venni, a dezinflaciot fiska-
lis oldalrdl is meg kell tdmogatni. A harmadik szempont szorosan kapcsolddik az el6z6hoz.
Az allamhéaztartasi hidny csokkentése sziikséges ahhoz, hogy a dezinflacios palya fenntart-
hat6 maradjon és egy megkésett, kényszeritdleg hato fiskalis korrekcid ne okozzon jelentd-
sebb arfolyamkilengéseket. [Ecostat, 2004. januar]

A maastrichti kritériumok nem a fejlettségi szintre, gazdasagi-tarsadalmi egyenlétlensé-
gekre, hanem a monetaris politikakra vonatkoznak, azaz a monetaris politikaknak kell ko-
zeledniiik egymashoz. A kritériumok az egymashoz, s nem egy adott ponthoz térténd koze-
ledését mérik, kiilondsen az inflaciora és a kamatlabakra vonatkoz6 feltételek [Ferkelt,

2008].
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5.2. A gazdasagi valsag és hatasa a konvergencia folyamatra

2008 6szén a hitelvalsag, a nagy gazdasagi vilagvalsag ota, a Wall Street legnagyobb krizi-
seként jelentkezett.

Miutan 2004 és 2006 kozotti kétéves periodust kdvetden az amerikai kamatlabak 1%-rol
5,35%-ra emelkedtek, az amerikai ingatlanpiac fuldokolni kezdett, mivel az arak estek és
az ingatlantulajdonosok nem tudtak fizetni hiteleiket.

Késedelmi kamatok a masodlagos hiteleknél- magas hitelkockazat a hitelezési gyakorlattal

nem rendelkez6 ligyfeleknél- rekord szintlire emelkedett.

A jelzaloghitellel Osszefiiggd befektetések tobb szazmilliard dollar értékben ddltek be,
azok az erds befektetési bankok, melyek kordbban nagy finanszirozok voltak szétmorzso-
lodtak, vagy ujradefinidlodtak, mint az egyprofilu kereskedelmi bankok. Az Amerikai
Egyesiilt Allamok legnagyobb biztosité tarsasaga és legnagyobb megtakaritasai és kolcso-
nei az allam kezébe keriiltek. A hitelforrasok, a globalis pénzrendszer artéridi 6sszehtizod-

tak, elzarva a létfontossagu forrast a fogyasztoktol, a kis és nagy vallalkozasoktol.

Vilaszul a szdvetségi kormany 700 milliard dollaros kisegitd terve megnyugtatta a piacot
¢s yjrainditotta a hitelfolyamot. Viszont a krizis kezdett atterjedni Eurdpara és felbukkant a
piacon, kormanyzati segitséget kaptak a bankok, megndvelték a betétgarancia Gsszegét €s

megegyezés tortént egy egységes valaszreakciorol.

A gazdasagtorténelem ujra reflektorban, irja Charles Collyns, a Nemzetkozi Pénziigyi Alap
kutatasi osztalyanak igazgatohelyettese, aki a krizist a torténelem lencséjén keresztiil tekin-
ti. Habar a krizis kegyetlen, a torténelem rdmutat arra, hogyan keriilhetiink el egy ujabb
Nagy Gazdasagi Vilagvalsagot. Az 1929-33-as legmélyebb és legpusztitobb valsagaval
Osszehasonlitani a mostanit talan kicsit erdltetett, de semmi kétség, hogy a mostani a leg-
veszélyesebb a II. Vilaghaboru o6ta eltelt idészakban, hiszen athatdéan érinti a gazdasagot.
Milyen nagy lehet a jelenlegi pénziigyi krizis a mult standardjai szerint? Mi lehetne beldle
hasonl6 gazdasagi kornyezetben, és mit tehetlink, hogy megfékezziik a karokat ¢s kikovez-
ziik a gazdasagi fellendiilés utjat. Charles Collyns szerint a gazdasagtorténelem segithet
megvalaszolni ezeket a kérdéseket, és segithet megérteni a jelenlegi krizis nagysagat és

jelentdségét. [Collyns, 2008]
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Az IMF 2008. oktoberi Globalis Pénziigyi Stabilitasi Jelentésében az amerikai jelzaloghite-
lezéssel kapcsolatos veszteséget és egyéb hitelveszteséget 1,4 trilliard dollarra becsli 2008.
szeptember kdzepi piaci aron szamolva (IMF 2008a). Ekkora nagysagu dollar-veszteséget
nem okozott egyetlen pénziigyi krizis sem a vilaghaboru o6ta, 1asd. 14. dbra. Mindezek el-
lenére a GDP szazalékaban mért veszteség nem ¢éri el azt az értéket, amelyet a nagy gazda-

sagi valsagok idején ért el az egyes orszégokat tekintve.

14. abra: Pénziigyi valsagok 0sszehasonlitdsa

1500 1 B bankok veszteséze millidrd USAT (bal oldali skila)

1400 33
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Forras: IMF [2008]: Global Financial Stability Report alapjan sajat szerkesztés

Egy masik méréeszkoz a piaci stressz. Az IMF 2008. oktéberi World Economic Outlook
jelentésében pénziigyi stressz indexet kalkulal, amelyet 17 fejlett gazdasagra szamoltak ki
1980-t61 kezdve. Ezt az indexet kiilonbozé valtozokbol allitottak 0ssze, mint a bankkdzi
miveletek, a részvény- €s a kotvénypiaci teljesitmény. Ami meglepd, hogy a csaknem egy
éve nagyon magas a stressz szint minden orszagban és szeptember Ota a stresszhangulat
dramai lett, még azokban az orszdgokban is, amelyek kezdetben a kiils§ tényezdkkel
szemben sokkal rugalmasabbak voltak, mint a multban a nagy nemzetkdzi tartozkodas ko-
vetkeztében. Ez a valsag kiilonosen mély, kiterjedt és kegyetlen - irja Collyns. Mikdzben
felteszi azt a kérdést, hogy vajon okoz-e pénziigyi 6sszeomlast, mint az 1930-as? 1929 ¢és
1933 kozott 2500 bank zart be az Egyesiilt Allamokban és a bankhitelek egy harmada volt
akkor. A tézsde 75 szazalékkal lejjebb zuhant, mint most és a munkanélkiiliség meghaladta
a 25 szazalékot. Tovabba akkor a Nagy Gazdasagi Valsag az egész vilagon mély recessziot

okozott. A bankhiteleket meghosszabbitottdk, a hatosagok sokat dolgoztak azon, hogy el-

106



keriilhetd legyen a banktdke 0sszeomlésa, akkor is ha ehhez liberdlis mentéeszkozokre és

kozosségi tékeinjekciokra van sziikség (Collyns, 2008) .

A pénziigyi krizis hatdsa a globalis gazdasagra nagyon Osszetett. A banki hitellehetdsége-
ket valosziniileg jelentdsen visszafogjak egy jo ideig, a bankok csokkentik az eszkozeiket
¢és yjraépitik a tOkealapot. A bankok hitelezési kondicidikat mar most jelentésen szigoritot-
tak és valdszinil, hogy tovabb szigoritjak, hisz a gyengiilé gazdasag tovabbi bankbezarassal
fenyegethet, habar a kormanyzati segitség megerdsiti a tOkealapokat. Megszigoritottak az
adossag kotvénypiacra a belépést.

Részvényforgalom esett egy jo ideig. A részvényarak és a lakoingatlanarak visszaesése a
haztartdsok felhalmozott vagyondnak Osszértékét csokkentették. A haztartdsok nettd va-
gyona 2008-ban becslések szerint 15%-kal csokkent az Egyesiilt Allamokban. A veszé-
lyeztetett gazdasdgok kevesebb kiilsd finanszirozasi forrdsokkal szamolhatnak, mivel a
globalis érintettség és a megndvekedett kockazatkeriilés csokkentette a befektetési kedvet

ezeken a piacokon.

Az IMF altal készitett gazdasagi kitekintés c. 2008. oktoberi jelentésben azt allapitottak
meg, hogy 113 pénziigyi stresszhelyzetnek minddsszesen felét kdvette gazdasagi vissza-
esés vagy recesszid az elmult 30 évet tekintve. Bankkrizissel 0sszekotheto esetekben sok-
kal inkabb kimutathaté a makrookondémiai hatds. Valojaban a bankkrizissel 6sszefliggd
recesszio kétszer olyan hosszan tartott és kétszer intenzivebb volt, és igy négyszer nagyobb
volt a kummulativ veszteség. A mult tanulsadga azt mutatja, hogy azok a valsaghelyzetek,

amelyek hosszabb periodusuak voltak, sokkal nagyobb kart okoztak. [IMF, 2008b]

Fontos tanulsaga a torténelmi kriziseknek, hogy kordn, agressziven és minden részletre
kiterjedéen kell reagalni. Az, hogy a Nagy Gazdasagi Vilagvalsag bekovetkezett annak
volt kdszonhetd, hogy a dontéshozok hagyomanyos politikat folytattak és engedték, hogy a
toke elapadjon, ¢€s a bankok csédbe menjenek, a krizis sajat magat taplalta. Fontos tanul-
sag, hogy a pénziigyi segitség mellett makrodkonomiai tdmogatast is sziikséges. A korabbi
tapasztalatokbol tanulva elkeriilhetd a mult legrosszabbja. A globalis gazdasagot egy erds
pénziigyi krizis sujtja, de a karok megfékezhetdek erds és koordinalt intézkedéssel. [IMF,
2008b]

Az Eur6pai Kozponti Bank 2008 madajusaban tjabb konvergencia jelentést tett kozze,

amelyben az arak és hosszu lejarati kamatok konvergencia adatait 2008 marciusaig beza-
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rolag mutatjdk be. Az arstabilitds kritériumnal a jelentésben figyelembe vett referencia-
1d6észak 2007 aprilisatol 2008 marciusdig tart. A referencia érték meghatarozasahoz a ha-
gat vették: Malta (1,5%), Hollandia (1,7%) és Dania (2,0%). Ennek alapjan az atlagos inf-
lacios rata 1,7%, 1,5 szazalékpont hozzaadasaval a referencia értékre 3,2%-ot kapunk.

A referencia-értéket Lengyelorszag és Szlovakia kivételével a tobbi, még a GMU-hoz nem
csatlakozott orszag tullépi. Szlovénia 2008. januar 1-jén bevezette az eurot, ezért a konver-

gencia-jelentési kotelezettség ra mar nem terjedt ki.

2007. december ¢s 2008. november kozotti HICP adatokkal végzett szamitasok azt mutat-
jék, ahogy az a 14. tablazat alapjan latszik, hogy az inflacié minden orszagban emelkedett.
Szlovékia és Lengyelorszag tovabbra is tartja a referencia érték alatti szintet. A referencia
érték ebben az iddszakban 3,8%. Ez az érték Hollandia (1,83%), Svédorszag (2,54%),
Franciaorszag (2,58%) HICP értékeinek egyszeri szadmtani atlagabol szamolhato ki. Meg-
figyelhetd, hogy 2008 majusa €s 2008 novembere kozotti idoszakban is jelentds dremelke-
dés tortént minden tagallamban. A havi inflacidés adatokat megfigyelve elmondhat6, hogy
az inflacié szeptemberi szintje a legmagasabb, minden tagallamban, 2008. novemberre

egy-két tized szazalékos csokkenés tapasztalhato.
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14. tablazat: Fogyasztoi arindex 2004-2008 novembere kozotti periddusban a balti és
kelet-kdzép-eurdpai orszagokban

HICP inflacio,
% y-on-y
2007.
2007. apr.- dec.-
2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008. marc.” | 2008. 2008
nov.
fl,;f‘”e"‘”” e 24| 25| 28| 28| 32 3,8 4,06
Cseh Koztir- 26 16| 21| 3 44 503 63
sasag
Esztorsz{lg 3 4,1 4.4 6,7 8,3 9,25 10,6
Lengyelorszag 3,6 2,2 1,3 2,6 32 3,6 4,2
Lettorszag 6,2 6,9 6,6 10,1 12,3 13,66 15,3
Litvania 1,2 2,7 3,8 5,8 7,4 8,79 11,1
Magyarorszag 6,8 3,5 4 7.9 7.5 7,16 6,0
Szlovakia 7,5 2,8 4,3 1,9 2,2 2,79 3,9
GMU taga
konvergencia
Szlovénia 3,7 2,5 2,5 3,8 | jelentésben 5,2 5,5
nem szerepel
mar
Romania 4.9 5,9 6,3 7.9
Bulgaria 7,6 9,4 10,7 12,0

Forras: Eurostat

Az adllamadossag kritériumokat tekintve a 9. tablazatot kiegészitve a 2008-as konvergencia

jelentésben megjelentetett adatokkal, az allamadossdg GDP%-ban nem talalhat6 Iényeges

valtozas 2007-hez képest. Valdszinii, hogy a 2008. els6 negyedévében még nem érzodott a

pénziigyi krizis. Az allami mentdakcidk és az IMF valamint az Eurdpai Kézponti Bank

altal az év végén lehivott hitelek mindenesetre novelik az orszagok allamaddssagat 2008.

végére lasd. 15. tablazat.

7 EKB 2008. majusi konvergencia-jelentésben meghatarozott értékek
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15. tablazat: Allamadéssag a GDP%-ban EU10+2 tagallamaiban, 2004-2008

tér/ido 2004 2005 2006 2007 2008." 2008
Euro ovezet

(15-6K) 69,6 70,2 68,5 66,4 69,2
EU (27 -ek) 62,1 62,6 61,3 58,7 - 61,5
EU (25-6k) 62,4 63,0 61,8 59,3 - 62,2
Bulgaria 37,9 29,2 22,7 18,2 14,1 14,1
Cseh Koztarsasag 30,4 29,7 29,4 28,7 28,1 29.8
Esztorszag 5,1 4,5 4,2 3.4 3.4 4,8
Ciprus 70,2 69,1 64,8 59,8 - 49,1
Lettorszag 14,9 12,4 10,7 9,7 10 19,5
Litvania 19,4 18,6 18,2 17,3 17 15,6
Magyarorszag 59.4 61,6 65.6 66,0 66,5 73,0
Malta 72,6 70,4 64,2 62,6 - 64,1
Lengyelorszag 45,7 47,1 47,6 45,2 44.5 47,1
Romania 18,8 15,8 12,4 13,0 13,6 13,6
Szlovénia 27,6 27,5 27,2 24,1 - 22,8
Szlovakia 41,4 34,2 30,4 29,4 29,2 27,6

Forras: Eurostat

Az 8. sz. koltségvetési deficit tablazatot kiegészitve a konvergencia jelentés adataival
szemlélteti a 16. tablazat. A 3%-os referencia szintet csak Magyarorszag haladja meg 1%-

kal, a tobbi vizsgalt tagallamban teljesiil a kritérium.

8 2008. majusi EKB konvergencia jelentésében szerepld adatok, amelyben az adatgylijtés zarasa 2008.
aprilis 18.
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16. tablazat: A 2008. évi konvergencia jelentéssel és a 2008. évi végleges adatokkal
kiegészitett koltségvetési deficit a GDP%-aban

tér/idé 2004 2005 2006 2007 2008’ 2008
EU (27-ek) -2,8 -2,5 -1,4 -0,9 - -1,9
EU (25-6k) -2.9 -2,5 -1,4 -0,9 - -2,3
EU (15 -6k) -2,8 -2.4 -1,3 -0,8 - -2,3
Bulgaria 1,4 1,8 3.0 3.4 3,2 1.5
A |30 |36 2.7 16 14 | 15
Esztorszag 1,6 1,8 3.4 2,8 0,4 -3

Ciprus -4,1 -2.4 -1,2 3,3 - 0,9
Lettorszag -1,0 -0,4 -0,2 0,0 -1,1 -4

Litvania -1,5 -0,5 -0,5 -1,2 -1,7 -3,2
Magyarorszag -6,5 -7,8 -9,2 -5,5 -4 -3.4
Malta -4,6 -3,0 -2,6 -1,8 - -4,7
Lengyelorszag -5,7 -4,3 -3.8 -2,0 -2,5 -3,9
Romania -1,2 -1,2 -2,2 -2,5 -2,9 -5,4
Szlovénia -2,3 -1,5 -1,2 -0,1 - -0,9
Szlovakia -2.4 -2,8 -3,6 -2,2 -2 -2,2

Forras: Eurostat

A hosszu lejarata kamatlab referencia értéke 6,5% a legutobbi konvergencia jelentésben. A

kritériumnak Romania és Magyarorszag nem felel meg.

Az adatok azt mutatjak, hogy a 2008-as EKB konvergencia jelentésben még nem tapasz-
talhat6 a pénziigyi valsag eldrejelzése. A 2008. év végi adatokkal dsszehasonlitva a méjusi
konvergencia jelentés értékeit, megfigyelhetd, hogy az inflaciora vonatkoz6 adatok jelen-
tdsen emelkedtek az Eurostat statisztikai alapjan. Az allamadéssag mutatokban 2008. év
végére megjelentek az Eurdpai Kézponti Bank és az IMF altal nyujtott mentdhitelek hata-

sal.

2009. januar elsejével Szlovékia is bevezette az eurdt, mely révén ismét boviilt a Gazdasa-

gi és Monetaris Unio.

A gazdasagok megmentésére mozgositott €s a recesszid mérséklése érdekében bevetett
pénziigyi eréforrdsok hatalmas koltségvetési deficithez vezettek, amelyek viszont évekre

elére beprogramozzék az allami eladésodas novekedését. Az USA vagy Nagy-Britannia

? 2008 majusi EKB konvergencia jelentésében szereplé adatok, amelyben az adatgyiijtés zarasa 2008. aprilis
18.
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2009. évi koltségvetési deficitje meghaladta a GDP 11 szazalékat, de szamos eurozona-
orszagé is a maastrichti harom szazalékot kétszeresen-hdromszorosan mulja felil. Az
Eurostat elérejelzése szerint az eurozona legtobb tagallamanak eladosodasa 2014-ig nd,
mégha kozben sikeriilne is rendbe rakni az elszaladt koltségvetéseket (ez természetesen
aligha torténik meg egyik évrél a masikra). A német, a francia, a spanyol allamaddssag a
60 szazalékos maastrichti kiiszobbel szemben 100 szézalékra duzzad (a magyar 80 szdza-

1€k koriili és a kovetkezo években mar csokkenhet).

A felgyorsuld miiszaki-technologiai fejlodés, a novekvo termelékenység és versenyképes-
ség megfeleld garanciat jelenthetne a felhalmozott adossadg kezelésére. A jovOorientalt
munkahelyek tdmogatasat, 0j technologiak bevezetését tamogattak volna. A koltségvetési
deficit és az allamaddssag csokkentésének hagyoméanyos modja a kiadasok csokkentése €s
a bevételek novelése. A bevételek novelése adoemeléssel lenne lehetséges, amely viszont
nem tenne jot az éppen beinduld ndvekedésnek és tjabb recesszids hullamot inditana el. A
kiadasok csokkentése viszont a szocidlis timogatasok csokkentését kovetelné meg, amely
épp a gazdasagi valsag tarsadalmi és munkaerdpiaci kovetkezményeivel egy idében stjtana

a tarsadalmat.

A maastrichti kritériumokat vizsgaltam a 2006. és 2008. évi konvergencia jelentések alap-
jan és a pénziigyi valsag ezekre gyakorolt hatasat mutattam be az Eurostat statisztikai alap-
jan. Adataim alapjan jol lathato, hogy az Eurdpai Unidra és kiilondsen a kelet-kozép-
eurdpai tagallamokra a gazdasagi valsag kovetkeztében nehéz évek varnak.

A gazdasagi valsag nemcsak az 0j, hanem a régi tagallamoknak is nehézséget okoz az Eu-
ropai Unid Szerzddésében rogzitett kritériumok teljesitésében. A 2004-ben csatlakozott, de
még az eurdt be nem vezetett orszagoknak tovabbra is, még a valsadg idészakdban is, tore-
kedniiik kell a felzarkézasra. Az 0j tagallamok koziil Bulgéria kdzelebb, Romania még
messzebb jar az eurd felé vezetd uton. Az EU dontéshozoi szamara elkeriilhetetlen szamos
szabalyozas meghozatala, a bankrendszeri szabalyozasokat is beleértve a krizis megoldasa
mellett.

A nominalis konvergencia elérehaladasat a maastrichti konvergencia kritériumok segitsé-
gével tudjuk vizsgdlni, mely kritériumok teljesitése mellett kiemelkedd fontossagu az 1j
tagallamok redlgazdasagi felzarkozasanak vizsgalata.

A konvergencia tobbéves folyamat, onmagaban nem elegendd a bemutatott nominalis

konvergencia mutaték vizsgalata, hisz a konvergencia nem valéosulhat meg
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realkonvergencia nélkiil, azaz jovedelem, ar és bérkonvergencia folyamat is fontos

tényezok.
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5.3. Real-konvergencia

A real-konvergencia definidlasa a szakirodalomban nem egyontetii. A forradsok egyik ré-
szében novekedést és felzarkozast jelent. A redl-konvergencia a fejletlenebb tagallamok
gazdasaganak, fejlettségi szintjének ¢és a lakossag ¢€letszinvonalanak a fejlett tagallamoké-
hoz val6 kozelitését jelenti, amely az elmaradottabb tagéllamok jovedelemtermeld képes-
ségének a kozosségi atlagnal gyorsabb novekedésével érhetd el. E folyamat a foglalkozta-
tottsag és a termelékenység novelése, valamint azon hatranyos tényezok hatasainak csok-
kentése vagy kiszlirése révén lehetséges, amelyek az elmaradottsdg okozoi. (pl. az infra-
struktira szinvonala, a gazdasagi tevékenység jellege, a foldrajzi fekvés stb.). (Eurdpai
Fiizetek 50.,2003)

A redl-konvergencia ebben az értelmezésben kozelebb 4ll a kohézid fogalmahoz, amelyet
az EU jogi szakzsargon alkalmaz. Az Eurdpai Bizottsag a konvergencia jelentésekben gaz-
dasagi integraciot és konvergenciat kiilonboztet meg, melyben teljes mértékben nem kiilo-
niil el a nominalis és redl-konvergencia jelentése, mert a realfelzarkozasra szerz6désben

lefektetett konkrét mutatoszamok nincsenek meghatarozva. (Rostowski, 2006)

Realkonvergencian a gazdasagi szerkezet hasonlosagat ¢s a gazdasagi fejlettség szintjét
értik. A gazdasag fejlettségi szinvonalat leginkabb a tényleges véasarloerd alapjan szamitott
egy fore juto GDP-vel jellemzik.

Nemzetkdzi Osszehasonlitasban a ,,redl” mutatok vasarloerd-paritason atszamitott méro-
szamokat — igy az egy fOre jutd termelést, illetve jovedelmet, tovabba a munkabéreket —
jelentenek, a relativ arszint pedig a vasarlo-erdparitas és az arfolyam kozotti ardnyt jelenti.
(Oblath - Szorfi, 2008)

1998-as adatokat elemezve a 2004-ben csatlakozott 01j tagallamok még az EU-atlag keve-
sebb, mint felét érték el. Az EU atlagos szintjéhez ekkor Ciprus volt a legkdzelebb 75,7%-
kal. Magyarorszagot megeldzte még Csehorszag (60,9%), Szlovénia (68,7%) és Malta
(69,6%) is. Esztorszag, Lengyelorszag és Litvania az EU-atlag egyharmadat érték el, Lett-
orszag helyzete volt a legrosszabb, az egy fore juto GDP alig negyedrészét tette ki az EU
tagorszagokénak. 2002-ben az EU-atlaghoz legjobban Szlovénia zarkoézott fel. Ezzel az
eredménnyel mindketten megeldzték Portugéliat és Gorogorszagot. 1998 6ta a csehek 2004
ig a csatlakozasig lassabb iitemben nétt az egy fore juté GDP-jiik, mint Magyarorszagnak,

de megeldzték. Magyarorszag javitott a helyzetén a csatlakozasig: mig 1998-ban az EU-

114



atlag 47,8%-at érte el, 2004-ben 55,8%-on allt. A balti orszdgok ¢és a lengyelek is kozelebb

kertiltek az unios atlaghoz, mikdzben Szlovéakianak nem sikeriilt érdemben felzarkoznia.

17. tablazat: Egy fore jutdé GDP vasarlderd paritason szamolva EU10+2 orszdgokban
1998-2010, EU 15=100

tér/ido 199811999 (20002001 {2002 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010

EU,(IS 100 | 100 {100 [ 100 {100 (100 [ 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
tagallam)

Bulgaria 23,5 23,5 24,3 26,1] 28,1 29,8] 31,0 32,7] 33,9 35,7] 38,7 40,0] 39,1

Cseh Koz- | 009 60.0| 59,1 60,9 61,4 64,0 66.4| 67,3| 68,8 71,4 73.0] 745 72,7
tarsa-sag

Esztorszag | 36,5| 36,5 39,1] 40,0] 43,9 48,2| 50,4 54,9] 58,9 61,6] 61,3] 582 59,1

Ciprus 75,71 75,71 77,4 79,1 78,1 78,1 79,6 80,5 81,3] 83,0 87.4| 89,1] 89,1

Lettorszag | 31,3] 31,3] 32,2] 33,9] 36,0 37,7 40,7 43,4 46,4 50,0[ 50,5 47,3 473

Litvania 34,8 33,9] 33,9] 35,7] 38,6] 43,0] 44,2 46,9 49,1 52,7 55,0] 50,0f 52,7

xzzgg;r- 478| 47.8] 47.8| 51,3| 54,4| 553| 558 558 563| 554| 58,6| 59.1| 582

Milta 69,6] 70,4| 73,0 67,8 69,3] 684 68,1 69,9 67,9 68,8 71,2| 73,6] 75,5

E:S‘;fiyge" 41,7 42,6| 41,7| 41,7 42,1| 43,0| 45,1| 45,1| 46,4 482| 50,5| 55,5 56,4

Romania 23,5 22,6] 22,6 24,3] 25,4 27,2 30,1 31,0] 33,9 37,5 42,3] 41,8] 40,9

Szlovénia 68,7 70,4] 69,6] 69,6 71,9 73,71 77,0 77,01 78,6] 78,6 82,0 80,0] 79,1

Szlovakia 45,2 43,5] 43,5 45,2 47,4] 48,2 50,4{ 53,11 56,3[ 60,7 64,9 66,4 67,3

Atlag 46,6 46,5 47,0 48,0] 49,7 51,4] 53,2 54,8] 56,5 58,6 61,3| 61,3] 614

Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szamitas

A vésarloerd-paritdson szamitott 1 fére jut6 GDP-t 1998-2010 kozotti iddintervallumban
az EU1S5 orszdgokhoz viszonyitva vizsgaltam. Az elemzés soran az Eurdpai Unid 15
eurodvezeti tagallamanak fejlettségbeli szintjét 100%-nak tekintve a kelet-kozép-eurdpai
orszagok csokkend iiteml novekedését tapasztaltam.

Az Eur6pai Unidhoz 2007-ben csatlakozott Romania és Bulgaria, az un. dél-kelet-eurdpai
orszagok az eurddvezeti tagallamokhoz képest 2010-ben 60%-0s lemaradast mutatnak az
EU1S5 tagorszagokhoz képest. A vizsgalt periddus alatt folyamatos novekedéssel is a leg-
alacsonyabb jovedelmi szinttel rendelkeznek. A balti allamok 2004-ig gyors novekedést
tudtak elérni, ezt kovetden ezekben az orszdgokban is a lassuld ndvekedés tapasztalhato.
Az 1j tagorszadgok felzarkozasa a fejlett eurdpai orszagok dinamikdjat tartosan és joval
meghalad6 termelékenységnovekedésen alapuld tranzicios palya alapjan volna lehetséges.
A termelékenység novelésében az 1d0s6do tarsadalom kovetkeztében kiilondsen meghata-
rozd jelentdségli a munkatermelékenység ndvekedése, amely a ledolgozott munkaodrak

szamanak alakulasa, a human-t6ke javulédsa, a tokeintenzitas ndvekedésével, a teljes ténye-
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z0-termelékenység (TFP) alakuldsaval magyarazhat6. A termelékenység ndvekedésére
hat6 tényez6 az ICT technologidk szerepének novekedése. A termelékenység viszont csok-
kenhet magasabb foglalkoztatés fel¢ torténd elmozdulés esetén. A foglalkoztatottsag nove-
kedése az 1 fore jut6 GDP ndovekedésére hat, mikozben az id6sodd tarsadalomban a no-
vekvo életkor egyes kutatok szerint csOkkend hatassal van a termelékenységre, melyet a
technikai haladds és a humén téke beruhdzédsok ellensulyozhatnak. A csdkkend aranyu
munkaerd kevesebb beruhdzast igényel, az dregedd tarsadalomban csokken a megtakarita-
sok aranya is. (Halmai, 2007)

A redl-konvergencia folyamat fontos tényez6 a jovedelem-konvergencia, a bér-

konvergencia €s az ar-konvergencia.

5.3.1. Jovedelem-konvergencia

A csatlakozaskor a gazdasagok és az EU -atlag kozotti jovedelmi rés mind az aktudlis,
mind a vasarloerd paritasos arfolyamon szamitva jelentds. A csatlakoz6 allamok egy fore
esO jovedelme a vasarlderd paritas arfolyam alapjan 2003-ban az Eurdpai Unid atlaganak
29% ¢és 67% kozott alakult: jovedelmi szintje alapjan Szlovénia ugrik ki a csatlakozo alla-

mok koziil felfelé, mig a harom balti 4llam lefelé.

15. abra: Az Euroban szamitott GDP/f6 alakuldsa aktualis arfolyamon, 1999-2003

0 2003C4 B 20038 0 2003C O 200301 B 2002C4 0 2002CB B 2002CR 0 2002Q1 B 20014 B 2001C8
02001 O 20011 1 2000C4 B 2000C8 B 2000C2 B 2000Q1 @ 19204 0 1992(18 0 19909 O 192001

Forras: Eurostat

Az 1999 ¢s 2002 kozotti iddszakban, kdszonhetden a csatlakozo allamok gyors real GDP

novekedésének, valamint valutdjuk nem egyszer jelentds nominalis erésddésének, mérsék-
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16d6tt az EU-val szemben fenndlld fejlettségbeli rés. A jovedelem-konvergencia hosszi
folyamata érezhetden lelassult 2003-ban, s6t egyes akkor még tagjeldlt orszdgoknal (pl.

Csehorszag, Szlovénia) ndvekedett is a tavolsag az EU-15 atlagos jovedelmi szintjétol.

Az 1j tagallamok ndvekedési iiteme is megérezte ugyanis 2003-ban a kiils6 dekonjunktarat
¢s az orszag-specifikus kiigazitasi programok hatasat: igy 2002-h6z képest csak Lengyel-
orszagban és Csehorszdgban gyorsult a novekedés liteme. Az arfolyam alakuldsa azonban
megfordult, mert a kordbbi felértékelddést jelentds arfolyamgyengiilés kdvette néhany or-
szagban. Az arfolyamok atlagos leértékelddése Osszességében meghaladta a ndvekedési
titemet pl. Lengyelorszag, Szlovénia és Magyarorszag esetében és emiatt novekedett az
egy fore juto GDP-ben vett tdvolsadg a 2004-ben csatlakozok és az EU-15 atlaga kozott.

Az EU koltségvetés legfontosabb célkitlizése, hogy csokkentse az 1 fére es6 GDP kiilonb-
séget a régi és az 1j tagallamok kozott, melynek redlkonvergencidra torténd hatasat részle-
tesebben a 6. fejezetben targyalom.

Az 16. dbraan lathat6, hogy habar az 1 fére es6 GDP volumenek az 0j tagallamokban koze-
ledtek az eurddvezet atlagahoz a kiilonbség még mindig jelentds. (A tadblazatban 2009-es

adatokat mutatnak az els6 oszlopok).

16. abra: 1 fore esO (eurdban szamitott) GDP volumen, 2004-2009

0 20094 @ 200908 0 20092 0 2009Q1 @ 200804 @ 2008(8 @ 2008CR 0 2008Q1 M 2007C4 @ 2007(8 0 2007QR 0 2007Q1 m 20064
B 20068 m 2006(2 M 2006Q1 @ 200604 0 2005(8 0 2006 0 2006Q1 0 20044 0 20048 @ 2004QR 0 2004Q1L

Forras:Eurostat
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5.3.2. Bérkonvergencia

Az érak konvergencidjdhoz hasonléan kiemelten fontos a real-konvergencia sebessége ¢€s
fenntarthatosaga szempontjabdl a bérszinvonal felzarkézasa. A bérek konvergenciajanak
sebessége és szerkezete befolydsolja az inflaciot, a teljes tényezd- és munkatermelékeny-
ség alakulasat, a csatlakozé allamok novekedését, mikézben a bérrés mérséklddése hat a
migracid, a munkanélkiiliség és munkaerd-kinalat alakuldsdra a csatlakozé és EU-

allamokban egyarant.

A real-konvergencia mutatdi koziil a bérek felzarkozasaban mutattak legerételjesebb elo-
rehaladast a csatlakoz6 allamok. Az elmult két évben ugyanis a bérek jelentds €s altalaban
a munkatermelékenység valtozasatol teljesen elszakadd mértékli ndvekedése volt megfi-
gyelhetd. A bruttd bérek a kozép-eurdpai gazdasagokban hazai valutdban 2001-2002-ben
16,6% (Csehorszag) ¢és 39,3% (Magyarorszag) kozott emelkedtek, ami mogott a politikai
ciklus (valasztasok) és a feleldtlen gazdasagpolitika (expanziv fiskalis és gyenge jovede-
lempolitika) huzédnak meg.

A bekovetkezett bérndvekedés ellenére a bérek szinvonalarol elmondhatd, hogy a csatla-
kozéskor €s még azdta is jobban eltér a csatlakoz6 allamokban, mint a jovedelmeké vagy
az araké. Mikozben az arszinvonal a német arszinvonal 40-65% kozott, mig az egy fore esd
GDP szintje aktudlis arfolyamon 30-50% ko6zott, addig a bérek esetében ez Szlovéniat le-

szamitva 25-45% kozott alakul.

17. abra: Az eurdban szamitott havi atlagos munkabérek aktualis arfolyamon, 2000-2003
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Forras: Vilaggazdasag, ICEG EC 2003/2 jelentés
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A 2004-ben csatlakozott orszagoknak olyan bérpolitikdra van sziikségiik, amely a bérek
felzarkoztatasa mellett a foglalkoztatast is ndveli. Ez hatékony beruhdzasi politikdval tar-

sitva gyorsabb litemii gazdasagi felzark6zast eredményez, mint a bérfelzarkozas.

18. abra: 1 havi eur6ban meghatarozott minimalbér a régi és 1) tagallamokban, 2010

Foras: Eurostat

5.3.3. Arkonvergencia

A pozitiv inflacios eltérések mellett is az 0j tagallamok arszinvonala mélyen az EU-
allamok atlaga alatt talalhatd. Az érliberalizalds és a verseny erdsodése, a tamogatasok
leépitése, a koltségtényezok kiegyenlitddése, valamint az egyensutlyi arfolyamok iranyaba
torténd elmozdulas eredményeképpen a kereskedelembe keriil6 javak arszintje kozeledett a
fejlett allamokéhoz. Ugyanakkor - mikdzben egyes szabalyozott aras (pl. benzin a magas
adotartalom miatt) vagy monopolpiaccal jellemezhetd termék arszintje eléri vagy megha-
ladja az EU-atlagat - a nem piaci javak arszinvonala lassabban konvergal. Ebben szerepet
jatszanak az alacsonyabb munkaerdkoltségek, az alacsonyabb tokeintenzitas, illetve az
egyes szegmensekben megnyilvanulé arndvelést korlatozo verseny.

Az arszinvonalban eltéréseket eredményezd tovabbi tényezd, hogy magasabb a hatosagilag
szabalyozott arak kore €s ezek tObbségében az arak még a piaci egyensuly alatt talalhatok.
Az emlitett tényezok miatt az arszinvonal valtozatlanul a fejlett és a kohézids allamok ar-
szinvonala alatt talalhat6, annak ellenére, hogy az inflacios eltérések, illetve a csatlakozo
kozép-eurdpai allamok valutdinak felértékelddése csokkentette az ebben a tekintetben

fennallo rést.
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A kelet-kozép-europai allamokban az EU-hoz torténd csatlakozas, majd ezt kovetden —
eltérd idében — az eurddvezetbe torténd belépés eredményez jelentdsebb valtozast a relativ
arak szerkezetében és az arszinvonalban. Az EU-csatlakozas a verseny tovabbi erdsddése,
a termelési tényezok szabadabb dramldsa, valamint az ado- és egyéb koltségtényezokre
gyakorolt harmonizacids hatason keresztiil eldsegitette az arszintek kozeledését (lasd 19.
dbra).

Az arszintekben meglévd eltérések mellett szamos elemzés jelentds kiilonbséget mutat ki
az arszerkezetben is. Az egységes piacra torténd belépés, az ezzel feler6sodd verseny hoz-
zajarul az arszerkezet atrendezddéséhez €s kozeliti egymashoz a régi és uj tagallamok ar-

struktargjat is.

19. abra: Haztartasok végso fogyasztdsanak komparativ arszinvonala beleértve az indirekt
adokat, 1999-2010 (EU-15=100)

—8— Fiwrdpni Uni6 (15 tagallans) —— Rontinia —l— Bulgiria g pau i (i (15 tagdllans) Gieh Kitirsasig
X Lengyelorszag =—— Vhgyarorszig
—o— Szovakia =—8=—SzAownia

=8 Firopai Uni6 (15 tagdllann) A Bztorszig Lettorszig == Litvania
Forras: Eurostat
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5.3.4. EU2020 stratégia és a realkonvergencia

Az arszinvonal és bérszinvonal redlkonvergencia mutatok mellett az EU2020 stratégia cél-
kitizései mentén is megvizsgéltam az Eurdpai Uni6 0 tagallamainak ndvekedési statiszti-
kait, melyek a redlkonvergenciat segitik eld. A stratégidban kitlizott célok kozott szerepel,
hogy 2020-ra a 20-64 év kozotti életkortak foglalkoztatottsagi ratdja érje el a 75%-ot. Ki-
tlizott cél, hogy a a K+F-re forditott beruhazasok aranya érje el GDP 3%-t. Tovabbi kitii-
z0tt cél, a megujuld energiak aranyanak novelése, az energiatakarékos gazdasag kialakita-
sa, az iskolabdl koran kimaradok ardnyanak 10% ala torténd csokkentése, a 30-40 éves
korosztaly legalabb 40%-anak végzettsége legyen felséfoku, vagy azzal egyenértékli kép-
zettséget szerezzen. Célul tlizték ki a szegénység csokkentését, legalabb 20 millié ember

szegénységbdl torténd kivezetését.

18. tablazat: A foglalkoztatottsag aranya (%) a 20-64 éves populacioban az EU8+2
tagallamaiban 2000-2009 kozott

tér/idé 2000 [2001 |2002 2003 [2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009
Eurogvezet 655| 662| 664| 668| 673| 68 | 69 | 69,9 703| 69
(16 tagorszag)

Bulgaria 553| 54.8| 55.8| 58 | 60.1| 61.9] 65.1| 684| 70.7| 68.8
:;Z;';K"Ztar' 71 | 712] 716 707 70.1] 707! 712 72 | 72.4| 709
Esztorszag 674| 67.8] 692 70 | 70.6| 72 | 75.8| 76.8| 77 | 69.9
Lettorszag 635| 65.1| 67 | 68.9| 693| 70.4| 73.5| 75.2| 75.8| 67.1
Litvania 65.6| 642 672] 689| 69 | 70,6 76| 729 72 | 672
Magyarorszag | 612| 61,3 614] 624| 62,1 622] 62,6] 62.6] 61,9 60,5
Lengyelorszag | 61 59,4\ 574\ 57,1| 57,3| 583| 60,1| 62,7| 65 64,9
Roménia 69.1| 683| 633] 63.7] 63.5| 63.6] 64.8| 64.4| 64.4| 635
Szlovénia 685| 69.4] 69 | 68.1] 704| 71,1 715| 72.4| 73 | 71.9
Szlovakia 63.5| 63.5| 63.6| 648| 63.7| 645| 66 | 672 68.8| 66.4

Forras: Eurostat adatai

A fenti adatok alapjan elmondhat6, hogy az eurdovezeti tagallamokhoz igazodva a foglal-
koztatottsag az EU-hoz tortént csatlakozéas 6ta novekedett, mely a gazdasagi valsag hatasa-
ra 2009-ben esett vissza. A fenti populaciodt tekintve az 1j tagorszagok koziil 2009-ben
Magyarorszagon legkisebb a foglalkoztatottsag, legkozelebb all a céldatumhoz a Cseh

Koztarsasag és Szlovénia.
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19. tablazat: Az Osszes energia-fogyasztashoz viszonyitva a meglijul6 energia%-os aranya
2007-2020 kozott az EU8+2 orszagaiban

tér/ido/% 2006 2007 2008 2020
Europai Unio

(27 tagallam) 8,9 9,7 10,3 20
Bulgaria 9,3 9.1 9.4 16
Cseh Koztarsasag 6,4 7,3 7,2 13
Esztorszég 16,1 17,1 19,1 25
Lettorszag 31,3 29,7 29,9 40
Litvania 14,7 14,2 15,3 23
Magyarorszag 5,1 6 6,6 13
Lengyelorszag 7,4 7,4 7.9 15
Portugilia 20,5 22,2 23,2 31
Romania 17,5 18,7 20,4 24
Szlovénia 15,5 15,6 15,1 25
Szlovakia 6,2 7,4 8,4 14

Forras: Eurostat

A 19. tablazat szemlélteti a 2006-2008 kozotti aranyokat €s a 2020-ra kitizott célkitlizése-

ket. A kitlizott célaranyok jelentds beruhdzasok révén kozelithetdk meg.

20. tablazat: Anyagi nélkiil6z6k%-a az 6sszpopulacion beliil az EU8+2 orszagokban
2007-2009-ben

% 2007 2008 2009
Euroovezet (16 tagallam) 5,3 5,7 5,6
Bulgaria 57,6 41,2 41,9
Cseh Koztarsasag 7,4 6,8 6,1
Esztorszag 56 4,9 6,2
Lettorszag 249 19 21,9
Litvania 16,6 12,3 15,1
Magyarorszag 19.9 17,9 20,8
Lengyelorszag 22,3 17,7 15

Szlovénia 5,1 6,7 6,1
Szlovakia 13,7 11,8 11,1
Romania 36,5 32,9 32,2

Forras: Eurostat

A 20. tabldazat mutatja, hogy az EU8+2 tagallamokban 2007-2008 kozott csokkent a nagy
szegénységben ¢l6k aranya, mely a valsag hatdsara ijra novekedett. Az eurddvezethez leg-
kozelebb a Cseh Koztarsasag, Esztorszag és Szlovénia zarkozott fel. Magyarorszag a 2009-

es adatokat tekintve 20,8-%-os értékkel sajnos Bulgariat, Romaniat és Lettorszagot kovet-
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ve a negyedik helyen all a tobbszordsen hatranyos populécidval rendelkezd orszagok rang-
soraban. Az anyagi nélkiil6z6k azok a szegénysorban €16k, akik legalabb négy kritérium-
nak megfelelnek a kovetkezd kilenc koziil:

1) nem tudjak kifizetni a lakbért, vagy a rezsi koltségeket, 2) nem tudjak az otthonukat
melegen tartani, 3) nem vart kiadasokat nem tudjak fedezni, 4) nem tudnak hust, halat vagy
fehérjedus élelmet enni legalabb minden 2. napon, 5) nem tudnak 1 hétre nyaralni menni
otthonuktdl tavol, 6) nincs autdjuk, 7) nincs mosogépiik, 8) nincs szines TV-jiik, 9) nincs

telefonjuk.

A reélfelzarkozas befolyasolja a tarsadalom varhato életkorat is, hiszen a vérhato életkor
kozotti kiilonbségek az 1 fore jutd GDP kozotti kiillonbségekre vezethetdk vissza.

Csak hét eurdpai orszagban alacsonyabb a vérhato atlag életkor, mint Magyarorszagon.
Tudoményosan bizonyitott, hogy a varhato atlag életkor Osszefiigg a gazdasagi helyzettel.
Statisztikailag szemlélve Magyarorszag nem csak az egészségi allapotot tekintve kullog a
legtobb eurdpai orszag mogott. A varhato atlag életkor vonatkozasdban Magyarorszag csu-
pan a 27. helyen szerepel. Csak a harom balti orszag, valamint Romania, Bulgéria, Ukrajna
¢s Oroszorszag van rosszabb helyzetben. Az osztrék lap idézi Daroczi Etelka kozgazdaszt,
aki szerint a varhatd életkor kozotti kiillonbségek mindenekelétt az egy fore jutd GDP ko-
zOtt1 kiilonbségekre vezethetdek vissza. Azaz, ha egy orszag gazdasagi teljesitménye koze-

pes, a varhato életkor is alacsony. "(Vildggazdasag Online )

Nemcsak a fejlettségi szint bir hatassal a varhato atlagéletkorra, hanem a demografiai val-
tozasok is hatassal vannak a gazdasag teljesitményére. Az EU25 orszagaiban 2010-2030
kozott allando bevandorlasi szintet tekintve a munkaképes kora lakossag szdma 20 millio
fovel fog csokkenni. Ez a gazdasagi ndvekedésre, a belsd piacokra €s a versenyképességre

jelentds hatassal bir. [EC Green paper, COM2004 811 final]

A kutatas-fejlesztési raforditdsok 21. tablazat szerinti adatai alapjan az EU8+2 tagéallamok
koziil a eurodvezet 16 tagallamat legjobban Szlovénia kozeliti meg, ezt kdveti Csehorszag,
majd Esztorszag és Magyarorszag. Hazankban a GDP%-ban mért K+F raforditas 2009-ben
az eurodvezet 16 tagallamanak K+F raforditanak felét érte el. Az EU2020 stratégiaban
kitlizott 3%-os célértéket legkevésbé Lettorszdg, Romania és Szlovékia kozeliti meg. Az
eurdovezet 16 tagallaméanak csupan 46%-at forditjdk az EU8+2 tagillamaban kutatés-

fejlesztésre.
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21. tablazat: Brutto hazai K+F raforditds az EU8+2 tagallamokban a GDP%-ban, 2004-

2009
2020-ra
kitlizott
3% célér-
tékhez
sziikséges
tér/ido 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | raforditas
Eurodvezet (16 allam) 1,85 1,84 1,87 1,88 1,96 2,05 0,95
Bulgaria 0,49 0,46 0,46 0,45 0,47 0,53 2,47
Cseh Koztarsasag 1,25 1,41 1,55 1,54 1,47 1,53 1,47
Esztorszig 085 093] 1,13] 1,1 129 142 1,58
Lettorszag 0,42 0,56 0,7 0,59 0,61 0,46 2,54
Litvania 0,75 0,75 0,79 0,81 0,8 0,84 2,16
Magyarorszag 0,87 0,95 1 0,97 1 1,15 1,85
Lengyelorszag 0,56 0,57 0,56 0,57 0,6 0,68 2,32
Romania 0,39 0,41 0,45 0,52 0,58 0,47 2,53
Szlovénia 1,4 1,44 1,56 1,45 1,65 1,86 1,14
Szlovakia 0,51 0,51 0,49 0,46 0,47 0,48 2,52

Forras: Eurostat
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5.4. Szerkezeti konvergencia

22. tablazat: A gazdasag szerkezete

Magyar- | Lengyel- | Cseh- GMU GMU GMU
Orszag orszag Orszag 12 min. max.

Mezbgazdasag,
vadaszat, erdészet, 5,9 18,8 5,1 5,3 1,9 18,1
halészat
Ipar 28,1 23,8 30,2 20,4 13,9 23,7
Epitdipar 6,4 7,0 9,3 7,3 6,0 10,5
Kis- és nagykeres-
kedelem; karbantar-
tas; hotelek: étter- 24,5 23,4 25,6 25,0 22,3 28,2
mek; szallitas
Pénziigyi kozvetités;
ingatlanok; bérleti 7.2 7.7 106 | 132 70 | 235
¢s lizleti tevékeny-
ség
Feyebszolgtlati- |79 | 193 | 192 | 290 | 220 | 363

Az 1 tagallamok szerkezeti idomulasanak, konvergenciajanak egyik megbizhato egyszerti
mutatdja a mezdgazdasagban alkalmazottak ardnyanak alakuldsa a foglalkoztatottak teljes
koréhez vetitve. 2003-ban az Eurdpai Unio 15 dllaméban a foglalkoztatottak atlagosan 4,5
szazaléka dolgozott a mezdgazdasagban és erdogazdalkodasban. Az 1ij tagallamok ebbdl a
szempontbol két csoportra bonthatok. A kdzép-europai orszagok (Lengyelorszag kivételé-
vel) és Esztorszag esetében a mezdgazdasagban alkalmazottak kore alig tér el az EU-15
atlagatol, raadasul nagysaguk a mezdgazdasagi kibocsatas relativ, esetenként abszolut visz-
szaszoruldsa mellett fokozatosan csokkent az elmult években. Ezekben a gazdasagokban a
csatlakozas nem fog ebbdl a szempontbdl exogén sokkot jelenteni, hiszen a mezdgazda-

sdgban az alapvetd szerkezeti atrendezddés mar bekdvetkezett az elmult években.

Ugyanakkor a hdrom masik gazdasag (Lengyelorszag, Lettorszag és Litvania) esetében a
mezdgazdasagban foglalkoztatottak aranya 3-4-szeresen haladja meg az EU-15 atlagat és
bar ezekben a gazdasagokban is csokkent a mutatd, a csatlakozast kovetden jelentds fe-
sziiltségek keletkezhetnek. Egyrészt, ezekben a gazdasdgokban (kiilondsen Lengyelorszag-
ban) az atlagot meghalad6 a munkanélkiiliségi rata €s a mezdgazdasagbol esetlegesen fel-

szabadulé munkaerd a munkanélkiilieck szamat, vagy a foglalkoztatottak aranyat csokkenti.
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A magas munkanélkiiliség mellett részben a gazdasag tovabbi szegmensei is a munkanél-
kiiliséget noveld atszervezés (Lengyelorszag) eldtt allnak, részben nagyon gyenge a tercier
szektor munkaer6t felszivo képessége (Lettorszadg és Litvania). A magas mezdgazdasagi

munkaerd ebben a harom gazdasagban egyértelmiien a konvergencia egyik problémaja.

20. abra: A mezdgazdasagban alkalmazottak aranya a teljes munkaeré-allomanyon beliil,
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Forras: Vilaggazdasag, ICEG EC 2003/2 jelentés

21. abra: 1000 lakosra jutd a mezdgazdasagban alkalmazott 1étszama (f0) a teljes
munkaerd-allomanyon beliil, 2003-2007
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Forras: Eurostat

A mezdgazdasagban alkalmazottak 1étszama az Eurdpai Unidhoz tortént csatlakozast kove-
tden jelentdsen csokkend tendenciat mutat. Lengyelorszagban tortént a legnagyobb mérté-
kit csokkenés az 1000 lakosra jutd a mezdgazdasdgban alkalmazottak 1étszama a teljes

munkaerd-allomanyon beliill 2007-ig, amikor Roménidban csatlakozott az EU-hoz. A
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csokkenés ellenére valamivel tobben — 5,8 millidan — dolgoztak a mezdgazdasagban 2007-

ben a 12 0j tagorszdgban, mint ahanyan — 5,4 millidan — a régi tagorszagokban.

A realkonvergencia valdjaban kozeledést jelent, mely folyamat soran az 0 tagallamok le-
maradésukat relative csokkentik. Ekdzben viszont a régi tagallamok sem éallnak meg a fej-
16désben, a viszonyitasi alapcél is mozog, igy elmondhatjuk, hogy utolérési effektus nem

fog érvényesiilni.
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5.5. Magyarorszag felkészulése a GMU csatlakozasra és az eurd

bevezetésére

A magyar gazdasag a rendszervaltozést kdvetden a kelet-kozép-eurdpai orszagok viszony-
lataban a legdinamikusabban fejlédé orszagok kozé tartozott az Eurdpai Unidhoz tortént
csatlakozaskor. Magyarorszag az Europai Unioval 1988-ban, a kelet-kdzép-eurdpai térség-
ben elsok kozott, 1étesitett diploméciai kapcsolatot. 1990. november 29-t61 az Europai Bi-
zottsagot képviseld delegacid a bdvitési kommunikacios stratégia keretében tajékoztatta a
magyar allampolgarokat a csatlakozasi folyamatrol. Az Eurdpai Unids csatlakozas tarsa-
dalmi kommunikacidjardl kormanyhatarozatban rendelkeztek, melyben a kormany kijeldlte
a felelosoket és a hataridoket, felkérte a minisztereket €s az orszagos hataskorti szerveket,
hogy dolgozzak ki dgazati EU-kommunikacios stratégidjukat, és ennek alapjan évente ké-
szitsenek feladattervet, jeloljék ki sajat EU-kommunikacios tevékenységiik koordinacioja-
ért felelds testiiletet (1198/2002. (XII. 6.) Korm. hatarozat).

A ,,Magyar Tarsadalom EU-Kommunikacids Stratégiaja” részletesen targyalja a kommu-
nikacios célokat, feladatokat, azok decentralizalasat, a célcsoportokat, tovabba a visszajel-
z¢st, a monitoring modjat és fontossagat. A kommunikacids stratégia célja az orszag sike-
res csatlakozasanak segitése volt, hisz az EU-s tagsag realis lehetdséget ad az orszag sza-
mara a felzarkozasra a régi tagallamokhoz. A stratégia felismerte, hogy ezt a lehetdséget
csak ugy lehet maximalisan kihasznélni, ha a tdrsadalom kiilonb6z0d rétegei, csoportjai — a
tanaroktol kezdve a fiatalokon és a vallalkozokon 4t a mezdgazdasagi termeldkig — minél
pontosabb ¢és realisabb képpel rendelkeznek az EU-tagsaggal jard kihivasokrol, lehetdsé-
gekrol és tennivalokrol (Szakértéi dokumentum 2002). A csatlakozas napjaval, 2004. ma-

jus 1-jével a delegacio teljesitette kiildetését.
Magyarorszag az EU csatlakozas idején 2003-2004-ben

A Vilagbank 2003 szeptemberi adatai szerint, Magyarorszag a kelet-kozép-europai térség
harmadik legfejlettebb orszaga, Szlovénia és Csehorszag eldzi meg a térség allamai koziil.
Magyarorszagban az egy fore jutd brutté nemzeti jovedelem a legszegényebb unios tagal-
lamban, Portugélidban regisztralt érték haromnegyede. Az EU-tagallamok egy fore jutd
GDP éatlaga 24 ezer eurd. A kelet-kozép-eurdpai térség orszagai koziil Magyarorszag
13.600 eur6 GDP/f6-vel a harmadik helyen all. Szlovénia 17.700 eurd, mig Csehorszag

14.400 eur6 egy fore jutdo GDP-vel rendelkezik. Az Gjonnan csatlakozott orszagok, ¢és a
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régi tagallamok kozotti kiillonbség folyamatosan csokken, mert a térség dinamikusabban
novekszik, mint az Eurdpai Unio.

Hazank 2004. majus 1-jei Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozés pillanatatol jogilag tagja
lett a Gazdasagi ¢s Monetaris Unionak, de mint derogacioval rendelkezd tag, donthet az
eurd bevezetés 1dozitésérdl. Az eurdovezeti szabalyok mar ugyantgy vonatkoznak 2004
majusatol Magyarorszagra, mint az eurdzona tagjaira, mindazonaltal a szankciokat az eurd

bevezetéséig még nem alkalmazzak vele szemben.

A GMU-csatlakozéas harom szakaszbdl all: = Az els6 szakasz az, amely a 2004. majus 1-jei
Europai Uniods csatlakozassal lezarodott, a koppenhdgai kritériumoknak valé megfelelés-
hez sziikséges 1€épések megtételével. = A masodik, az EU tagsagtol az eurd bevezetéséig
tartd szakasz, amely alatt meg kell teremteni a Monetaris Unidban valo részvétel feltételeit,
melyek a maastrichti és a stabilitasi kritériumoknak torténd megfelelést jelentik. = A har-
madik szakasz az eur6d bevezetését kovetd szakasz, amikor Magyarorszag az eurdovezet

tagjava valik és érvényesiil az eurdéovezetre jellemz6 monetaris politika.

A Gazdasagi és Monetaris Unidhoz vald csatlakozasnak szigort jogszabalyi eldfeltételei
2001-ben jorészt megteremtddtek. 2001 elején életbe lépett a monetaris finanszirozas ti-
lalma. 2001. julius 13-4n hatalyba 1épett az 01j jegybanktorvény, a Magyar Nemzeti Bank-
rol sz616 2001. évi LVIIL. torvény, amely a Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljaként az
arstabilitas elérését és fenntartasat jeloli meg. Az MNB 2000. januar 1-jétdl a forint arfo-
lyamat az eurdval szemben jegyzi. 2001. majus 1-jén a + 2,25 szazalékos intervencids sa-
vot + 15 szazalékra szélesitette, majd 2001 oktoberében megsziintette az elére bejelentett
csuszo leértékelés 0,2 szazalékos havi litemét. Ezzel és a devizakorlatozasok teljes kort
felszamolasaval, eleget tettiink a tdkemozgasok teljes liberalizaltsagi kovetelményének. Az
Uj jegybanktorvény elfogadasaval, valamint az arfolyamrendszernek az ERM-2-vel kompa-

tibilis atalakitasaval a monetaris politika megfelel az EU kovetelményeknek.

Magyarorszag szorosan kapcsolodik az eurdoovezethez.

Magyarorszag GDP-je 2003 utols6 negyedévében 3,5 szazalékkal boviilt, és ezzel a 2003.
¢évi ndvekedési litem elérte a 2,9 szazalékot. A novekedést - a lakossagi fogyasztas mellett -
a masodik félévtdl a beruhdzasok, majd a negyedik negyedévtdl az export 0j lendiilete se-

gitette. 2004-ben a vilaggazdasag lassu €lénkiilésével parhuzamosan hazankban is novekvo
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GDP iitemmel szamoltak, az ECOSTAT prognozisa 3,5 szdzalékos novekedéssel szamolt.

(2004 es novekedés)

Az export élénkiilése elsdsorban az ipari termeléshez kapcsolddott. Emellett legnagyobb
felvevo piacunk, Németorszag novekedési kilatasai koriili bizonytalansag miatt a hazai ipar
béviilése sem kockazatmentes. Eves atlagban a termelés 7-8 szazalékos emelkedésével

szamolhatunk.

Az egyensulyi mutatok 2003-ban is jelezték nehézségeinket. Az éallamhaztartasi hidany
ESA95 (ujrabefektetett jovedelmekkel egyiitt) modszertan szerint 2003-ban elérte az 5,9
szazalékot. A kiadascsokkentd intézkedésekkel 2004-ben sikeriilt 5 szdzalék ala szoritani a
deficitet, év kdzben azonban - a majustol valtozo import afa elszamolasok miatt - jelento-

sebb egyensulyromlast mutatott a pénzforgalmi szemléletben kozolt egyenleg.

A foly6 fizetési mérleg 2003-ban - elézetes adatok alapjan - elérte a 4,2 milliard eurot. A
forint az eurdval szemben 2003 marciusaban jelentdsen er6sodott. Februar kozepéig még
260 forint f6l6tt mozgott egy eurd ara, mig marcius végére ez 250 forintra siillyedt. Ebben
szerepet jatszott a kiadas csokkentd intézkedés bejelentése és a kedvezd redlgazdasagi és
egyensulyi mutatok kézzététele is. Marcius 22-én az MNB 0,25 szazalékponttal csdokken-
tette az irdnyadd kamatot, amely a forint tovabbi er6sodését eredményezte. Tovabbra is
gondot okozott azonban, hogy a kamatszint kiugréan magas, csokkentése sziikséges, az

1d6zités azonban kelld koriiltekintést igényel.

A 2004. évi inflacids folyamatok két legfontosabb meghatarozdja az addkulcsok véltozasa
¢és a fogyasztas alakuldsa. Az inflacié februarban a varakozasoknak megfeleléen alakult.
Tovéabbra is meghatdrozd volt az afa-kulcsok valtozdsa, mely a masodik hénapban az
elektromos energia aranak tobb mint 11 szazalékos emelkedésében jelent meg. Figyelembe
véve az Orszagos Erdekegyezteté Tanacs ajanlasat és a kozszféraban dolgozok szakszerve-
zeteivel kotott megallapodasokat nem szdmithatunk 8 szazaléknal magasabb bruttd kere-
setemelkedésre. A redljovedelmek 1 szazalékkal torténd boviilését jelezte az Ecostat,
amely nem jelentett komoly inflacids nyomast. Az addkulcsok valtozasabol eredd tobblet
1,5 szézalékpont koril alakult 2004-ben. Kockazatot az olaj aranak emelkedésében lattak
az elemzok. Osszességében 6,5 szizalékos éves inflaciéra szamitottak 2004-ben.

[ECOSTAT, 2004. marcius]
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Draskovics Tibor pénziigyminiszter 2004-es tervei szerint Magyarorszag 2010-ben
vezette volna be a k6zds eurdpai pénzt. A gyorsasdg helyett a biztonsagra szavazott a
Medgyessy-kabinet. A korméany ugy dontdtt, hogy 2010. januar 1-jével fogja bevezetni az

eurot.

Terveik a kovetkezok voltak: ,,a magyar gazdasag 2008-ra teljesiteni fogja az dsszes olyan
feltételt, amely megteremti a lehetdséget arra, hogy 2010-re az orszagban felvaltsa a forin-
tot az eurd. 2008-ban a magyar allamadossdg GDP-hez mért ardnya 53,7%-ra mérséklodik,
az allamhaztartasi hiany a GDP-hez viszonyitva 2,7% lesz. Az inflaci6 3%-ot tesz ki éves

szinten.”

A dontést olyan széleskori egyeztetési, konzultacios folyamat elézte meg, mint komoly
gazdaséagpolitikai dontést korabban sohasem. Részletesen beszéltek a kdzgazdasz szakma-
val, valamennyi kutatd intézettdl tanulmanyt kértek, konzultaciot folytattak a szakszerve-
zetekkel, a munkaadoi érdekképviseletekkel, pénzpiaci elemzdkkel, bankarokkal. A négy

parlamenti part koziil harommal sikeriilt konzultalni.

»A legfontosabb az, hogy a magyar gazdasag szamara eldnyos, ha olyan pénziigyi helyze-
tet teremtiink, amely megfelel az Eurdpai Unio kdvetelményeinek.” Ennek érdekében egy
»Felzarkézas gazdasagpolitikai programja 2005-2008” cimii kdzéptavu stratégiai tervet
készitett a kormany. ,,Ez a program lehetové teszi a felzdrkdzast a gazdasagi teljesitmény-
ben, felzarkozast a foglalkoztatasban, az életkoriilményekben. Az dllamot alkalmassé teszi

arra, hogy tobb lehetdséget adjon a gazdasagnak a ndvekedésre.”

Adoécsokkentés, munkahelyteremtés, igazsagosabb elosztas- szerepeltek a kdzéptavu gaz-
dasagi program kozéppontjaban. A tervek szerint: az elsd €s nagyobb erdfeszitést az al-
lamnak kell megtennie a fenntarthat6 és gyors ndvekedéshez, ugyanis kisebb allamra, ala-
csonyabb addkra, valamint kisebb koltségvetési hianyra és allamadossagra van sziikség. A

kisebb allam azt jelenti, hogy kevesebbet koltiink.

A programban rogzitett terv: 2005-2008 kozott kétezer-milliard forinttal, koriilbeliil nyolc-
millidrd eurdval csokkentik az allamhaztartds kiadédsait. A pénziigyminiszter részletezte,

hogy a négy év alatt milyen szintre akar eljutni a kormany. A gazdasagi novekedésbol

131



ad6do tobbletforrasok egy részét az allamhéztartasi hidny csokkentésére, kb. ezer-

milliardot; a masik ezer-milliardot az adok csokkentésére terveztek forditani.

A terv alapja az volt, hogy az allam fokozatosan vonuljon ki a gazdasagbdl. Csokkenjen az
allami Ujraelosztas szerepe, a 2004-es 48 szazalék folotti szintrdl 44 szazalékra. A célok
kozott szerepelt, hogy 2008-ig bezarolag osszesen 1000 milliard forinttal kevesebb adot
szednek be, a jovedelemcentralizacié aranyat pedig 39 szazalékrol 32 szazalékra mérsék-
lik.

22. abra: Az allamhaztartasi hiany tervezett csokkenése

Allamhaztartas hidnya a GDP %-dban
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Forras: Felzarkozas gazdasagpolitikai programja 2005-2008

A tervben szerepelt, hogy a foglalkoztatas a 2004. évi 57 szazalékos aranyrdl 59-60 vagy
akar 61-62 szazalékra is boviilhet 2008-ra, visszafogottabb vagy az intenzivebb felzarkoza-
si utemet feltételezve. 2008-ra tovabbi 200 ezer munkahellyel szdmolt a

konvergenciaprogram.

Az arfolyam-politikat illetden a tervben az arfolyamoknal stabilitasra és erds forintra to-
rekszik Magyarorszag. Ez egyfajta bizalmat jelent a magyar gazdasag irant. A konvergen-
cia programban foglaltak szolgélnak majd etalonként, legfoképpen erre alapozzak majd a
térségbe iranyuld befektetések région beliili megosztasat. Marpedig a gazdasag novekedése
szempontjabol korantsem kozodmbds, hogy a kiilfoldi toke hazankba vagy hazankbol mas-

hova aramlik-e.

A program alapvetden két novekedési palya mentén valdsulhat meg: a konzervativabb ut

¢évi 1 szazalékos, az optimistabb verzio 1,5 szazalékos realkonvergenciat feltételez. A prog-
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ramot tehat 0gy alakitottdk ki, hogy 2006-ban egy ujabb kormanydontéssel hatarozni le-

hessen a 2009-es gyorsabb bevezetésrol.

23. abra: A GDP éves novekedése Magyarorszagon az alappalyén és gyorsabb ndvekedés
eseten%
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Forras: Felzarkozas gazdasagpolitikai programja 2005-2008

Az is vilagos, hogy az eurd6vezethez csak szigoru fiskalis politika mellett csatlakozhatunk.
Az eur6 tényleges bevezetése elott az orszagnak két évet kell toltenie az eurd eldszobdja-
nak tartott ERM-2-es Gvezetben. Ekkor a koltségvetési hidnynak nem szabad tillépnie a
stabilitdsi paktumban meghatarozott harom szazalékot. Az sem lenne szerencsés, ha az
ERM-2-ben tul sok iddt toltene Magyarorszag. A haroméves elére meghirdetett adocsok-
kentési program keretében az elsé években a tb jarulék, a helyi adok, a munkaltatoi jarulé-
kok és az SZJA valtozik jelentdsen, az id6szak vége felé pedig az 4fa-kulcsok atrendezése
célszerl, a versenyképesség és a foglalkoztatas bévitése érdekében - mondta Draskovics
Tibor pénziigyminiszter, Budapesten, a Joint Venture Szovetség kozgytilésén. [Figyelonet,
2004.05.20] A 2004-es konvergencia program természetesen tobbszor is valtozott, nem-
csak a gazdasagi valsadg hatdsara. Azt mindenképp célszeri megemliteni, hogy Magyaror-
szag az EU-val folytatja kereskedelmének 80% -at, ami jelentds integraciot mutat (lasd 24.

dbra).

133



Magyarorszag kereskedelmi integracioja az Europai Unidval, 2006-2009

24. abra

a) A magyar export EU-s és EU-n kiviili%-0s megoszlasa
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b) A magyar import EU-s és EU-n kiviili%-0s megoszlasa
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Magyarorszag mar ma is kiemelkedd mértékben, egyes euroovezetbeli orszagokénal maga-
sabb fokon integralodott az Eurdpai Unidba. (Exportunk haromnegyede az unidba iranyul,
importunk kétharmada szdrmazik onnan.) A magyar gazdasag szerkezete szamottevden
kozeledett a Kozosségéhez. Diverzifikaltsagi foka magas, az agazatokon beliili kiilkeres-
kedelmi forgalom aranya jelentds, a vallalatkdzi kapcsolatok dinamikusan bdviilnek.

Ezen tulmenden megfigyelhetd a gazdasagi ciklusok nagyfokd harmonizaltsaga is. Az aruk
¢s a termelési tényezok - a munkaerd kivételével - szabadon aramlanak a GMU ¢és Ma-
gyarorszag kozt. A munkaerd szabad aramlasa egyébként az euréovezeten beliil sem mara-

déktalan. A magyar gazdasag az optimalis valutadvezet kritériumait legalabb olyan mér-
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tékben teljesiti, mint a jelenlegi résztvevok tobbsége. A magyarorszagi monetaris ¢s
arfolyampolitikai feltételek a dezinflacidos palya tdmogatisa mellett lehetdvé teszik az
eurdovezet részvételi feltételeinek kelld idSben torténd teljesitését is. Arfolyamrendsze-
rink ERM-2 kompatibilis: a kozéparfolyam az eurdhoz rogzitett, és az arfolyam-
ingadozasi sav szélessége megfelel az ERM-2 normal ingadozési savjanak. Az europai
arfolyam-mechanizmusban valé majdani részvételiink tehat a jelenlegi keretek kozott valo-
sulhat meg. Az ERM-2 arfolyamrendszerbe vald belépéskor a kozéparfolyam €s a sdvszé-
lesség meghatdrozasa - az unids szabdlyozasnak megfelelden - kdlcsonds megallapodas

révén torténik meg.

A valutadvezetben val6d részvételbdl, amennyiben teljesiilnek a feltételei, jelentds elonyei
szarmaznak a csatlakozé orszagoknak. Hazank szdmara a GMU-csatlakozasbdl szarmazé
Iényeges elony a valutavalsagok veszélyének minimalizalodésa.

[Erhart -Gaspar, 2003]

Egy hiteles GMU-csatlakozasi datum kitlizése €s a gazdasagpolitika elkotelezettsége nagy-
ban megkdnnyitheti a cél elérését, hiszen egy hiteles €s transzparens cél lehorgonyozza a
piaci varakozasokat. Magyarorszdgon tobb céldatumot is kitliztek mar, majd ezeket
eltorolék.

Céldatumok az eurd hazai bevezetésére:

= 2001 szeptemberében 2006,

= 2001 végén 2006/2007,

= 2003 eleje 2008,

= 2004-2005-ben 2010-re,

= 2006 6ta nincs céldatum,

= 2010-ben 2020-ra prognosztizaltak.

Magyarorszag szamara az eurdbevezetés mar biztos, hogy nem volt gyors és nem is lesz
gyors, ezért sem csapda, sem menedék az eurd. A gyorsan €s rosszul, csapda tipusra Go-
rogorszag a legjobb példa.

A kovetkezOkben azt vizsgdlom, hogy Magyarorszag hogyan haladt az eur6hoz vezetd
uton a csatlakozast kdvetden.

Az egy fore esé real GDP alakuldsa szerint Magyarorszdgon 2004-ig atlagos volt KKE
Osszehasonlitdsban a felzarkézas liteme, 2004-t6l azonban gyakorlatilag nem sikeriilt az

EURO15 atlagdhoz képesti lemaradasunkat csokkenteni. A tényleges ndvekedési iitem
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tartosan 4% koriil alakult, ez azonban egy fenntarthatatlan, novekvd eladosodottsadggal,
fizetési mérleg hidnnyal és koltségvetési deficittel terhes palya mentén zajlott. Az elkeriil-
hetetlen korrekcio, a 2006-os koltségvetési kiigazitas jelentdsen visszafogta az orszadg no-
vekedését. A World Economic Forum Global Competitiveness Index besorolasa alapjan
Magyarorszag 2001-ben még a 28. helyen allt, addig 2008-ra a régidban utolsdéként a 68.
helyre cstszott le. Kiemelkedden romlott a makrogazdasagi stabilitds 35. helyrdl a 115.
helyre csuiszott hazank. A GDP%-ban mért kdltségvetési hidny 2004-ben 6,5%, 2006-ban
mar 9.2%, 2008-ban 3,4 volt. Az eladdsodottsag, az allamaddssag a GDP 59,4%-a 2004-
ben, 2006-ban 65,6%, 2008-ban mar elérte a 73%-ot.

A valsagot megeldzden az allamhaztartas eladosodottsaga az EU-hoz viszonyitva magas-
nak szamitott. Az allamaddssag jelentds részét kiilfoldi forrasok finanszirozzak, ezért az
orszag megitélésére kozvetleniil nem hatod globalis sokkok jelentds kozvetett kockéazatot
jelentenek. 2009-ben ez a romlo tendencia a makrogazdasagi stabilitas javulasa révén kissé
megfordult mas orszdgokhoz viszonyitva

A haztartasok hitelallomanyanak ndvekedése a valsag eldtt 2007-ben és 2008-ban mar
atépte az orszag fejlettségi szinjte altal indokolt szintet. A hitelallomany varhatdan csak
nagyon kicsi mértékben fog csokkenni a kovetkezd években, de taldn a hiteldinamika mar
nem lesz olyan magas. Az addssadgallomany devizakockézata miatt, azonban fontos, hogy a
devizahitelezés ardnya csokkenjen.

A munkaerdpiacot jellemzd probléma, hogy mig 2005 utan a tobbi visegradi orszagban
jelentésen boviilt a foglalkoztatds, nalunk 2000 ota stagnal. A KKV szektor részesedése a
foglalkoztatottsagbol altag feletti, mig hozzaadott érték eldallitasa atlag alatti. Alacsony a
kozepes méretli vallalatok részaranya. [MNB, 2010]

Az HICP inflaciés adatok az alabbiak szerint modosultak, 2004-ben 6,8; 2006-ban 4%,
2007-ben 7,9%, addig 2008-ban 6% volt. Az inflaci6 csokkenésének oka 2008-ban dontod-
en a nyersanyagarak hirtelen cs6kkenése volt. Elképzelhetd, hogy az MNB 3%-os inflacios
célkitlizésénél is lehet, hogy alacsonyabb inflacié kell majd az inflacid kritérium teljesité-
séhez.

Elmondhat6, hogy Magyarorszag a mély, elhtizodo recesszid idészakaban kozelebb keriilt
az astabilitdshoz ¢és e kritérium teljesitéséhez. Erre azonban fokozottan vigyazni kell ala-
csony szintli horgonyzassal, és fontos, hogy a gazdasagi szerepldk a bérezési, drazasi don-
téseknél az inflacids célokbdl induljanak ki. Mindezek mellett azonban a globalis gazdasa-
gi hatasok is befolyasolhatjak.

A hosszu lejaratu kamatlabra vonatkozo kritérium teljesitése a valsag hatasara tavolodott.
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A koltségvetési hiany ¢€s az allamadodssag kritérium teljesitésében tortént valtozas esetében
a valsdg hatdsa nem egyértelmli. A fiskalis kiigazitds a hosszabb tava fiskalis
fenntarhatosagot javitotta, azonban tovabbi intézkedések nélkiil meghaladja a GDP 3%-o0s
kritériumat. Az allamadossag folyamatos csokkenése varhato

Az eur6 bevezetése Magyarorszag szamara a gazdasag szempontjabol pozitiv hatassal bir-
na és még inkabb kivanatos, mint a valsag eldtt. A konvergencia kritériumok szigort vizs-
galata mellett varhatéan a gazdasag stabilitdsara is ki fog terjedni a eur6d bevezethetdségé-
nek vizsgalata. Magyarorszag szamara fontos, hogy ne csak kikertiiljon a ttlzott deficit elja-
ras aldl, hanem megfeleld fiskalis mozgastere legyen. Magyarorszagnak egy stabilitasori-
entalt gazdasagpolitikara, az egyensuly megteremtésére van sziiksége, mely révén egy
fenntarhat6 makrogazdasagi palya eldsegiti a konvergencia kritériumok teljesitését, az eurod

bevezetését. [MNB, 2010]
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5.6. Az eurd bevezetésének lehetséges idépontja 2007-ben Expert

Choice elemzés alapjan

Az Expert Choice modell segitségével a 2007-ben rendelkezésre all6 informaciok alapjan
azt vizsgaltam, hogy Magyarorszagon az eurd bevezetésének 2010, 2012, vagy 2014-es
céldatumai koziil melyik alternativa mutatkozik a leginkabb varhatonak. Mivel a probléma
struktaraja Osszetett, igy az Expert Choice segitségével a problémat részekre bontom, meg-
allapitom az egyes kritériumok egymashoz viszonyitott fontossagat, €s a harom alternativa

szempontjabol értékelem Oket.
Az Expert Choice modell struktiraja:
Cél: Az eur6 magyarorszagi bevezetésének varhato idopontja

Kritériumok:

A maastrichti konvergencia kritériumok alapjan

1. Arstabilitds

A gazdasagi folyamatok atlathatosagat, kiszamithatosagat, a gazdasag tartdos novekedés
potencialjanak legkedvezdbb kihasznalasat szolgalja. Azt jelenti, hogy egy tagallam, fenn-
tarthatd arstabilitassal és a vizsgélatot megel6zd egyéves iddszakon keresztiil, a legjobb
eredményt felmutatd harom tagallam atlagos inflacios ratajat, legfeljebb 1,5 szazalékpont-

tal meghalado inflacios rataval rendelkezhet.

2. Az dllamhaztartds fenntarthato pénziigyi helyzete

A vizsgélat idOpontjaban a tagallam nem allhat a Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tana-
csa (ECOFIN) altal talzott hiany fennallasarol hozott hatarozat hatalya alatt.

Tulzott hianyrdl akkor beszélhetiink, ha a GDP-hez viszonyitva az allamhaztartasi hiany

meghaladja a 3 szazalékot, az allamadossag pedig a 60 szazalékos referencia értéket.

3. Az arfolyam-stabilitas kovetelménye

A tagéllam a vizsgalatot megel6z06 legalabb két éven keresztiil komoly fesziiltségek nélkiil
az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal eldirt normal ingadozasi
savokon beliill marad. Az eurd-zondba torténd belépés elott legalabb két évig a nemzeti

valutanak bizonyitania kell az arfolyam-stabilitdsat az ERM -2-ben.
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4. Kamat-konvergencia

A kamatokra vonatkoz6 konvergencia kritérium azt jelenti, hogy egy tagallamban a kamat-
szint a vizsgalatot megel6zd egy éves idészakon keresztiil, legfeljebb két szdzalékponttal
haladja meg az arstabilitast illetéen a legjobb eredményt felmutaté harom tagallam atlagos

nomindlis, hossza tavi kamatszintjét.

CEL
ARSTABIL ALLAMHT ARFOLYAM KAMAT
2010 2010 2010 2010
2012 2012 2012 2012
2014 2014 2014 2014

A modell felépitése utan a kritériumok értékelése kovetkezik a paronkénti dsszehasonlitas
modszerével. A modell szerkesztését feliilrol a célbol kiindulva kezdtem el, az értékeléskor
viszont feliilrdl lefelé és alulrol felfelé is haladhatunk. A modell értékelésekor az alulrol
felfel¢ haladast valasztottam. Eldszor meghataroztam az alternativak egyes kritériumok
szerinti preferenciajat, majd a kritériumok fontossagat. Ez biztositja, hogy megismerjiik az
alternativak eldnyeit, hatranyait, és a kritériumok relativ fontossdganak értékelését kony-
nyebben el lehet végezni.

ElOszor az arstabilitas szempontjabol hasonlitjuk 6ssze az egyes eurdzonaba torténd belé-
pés idépontjait.

A preferencidk, a kapott eredmények, helyi prioritasok, 0sszege mindig egy.

A Compare menii alatt a Preference meniit valasztottam, ¢és ezen belill a Verbal,

Numerical, illetve a Graphical elemzést hasznaltam.
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Arstabilitas

2010 0,302

2012 0,495

2014 0,203
Allamhaztartas

2010 0,287

2012 0,520

2014 0,194

Arfolyam-stabilitas

2010 0,293
2012 0,487
2014 0,220

Kamat-konvergencia

2010 0,331
2012 0,587
2014 0,081

Az inkonzisztencia mutatok:

Arstabilitas 0,007
Allamhaztartas 0,001
Arfolyam-stabilitas 0,010
Kamat-konvergencia 0,047

Mindegyik mutatd 0,1-nél (azaz 10%-nal) kisebb, elfogadhatd nagysdguak, nincs inkon-

zisztencia.

A fenti preferencidk meghatdrozasa utdn meghatiroztam az egyes tényezok egymashoz

viszonyitott fontossagat.

Arstabilitas 0,306
Allamhaztartas 0,260
Arfolyam-stabilitas 0,276
Kamat-konvergencia 0,158
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A kritériumok relativ fontossaganak meghatarozasakor a legmagasabb inkonzisztencia
mutaté értéke 0,073, mely szintén 0,1 alatt van, ezért nem kell tovabbi vizsgalatokat foly-

tatni az inkonzisztenciat illetGen.

Szintézis:

A Synthesis meniipontot valasztva a Set Mode opcioval végeztem el a modell szintézisét.
Mivel a modell egy valasztasi modell, amiben a legjobb alternativat keresem, ezért a meg-
jelend ablakbol a Choose only one alternative, vagyis csak egy valtozat valasztasa lehetd-
séget valasztottam. A nem véalasztott alternativakat is relevansnak tekintettem. Ez a valasz-

tas a szintetizalasi modok koziil a Distributive mddot valasztja.

A szintézis végeredménye:

2012 0,514
2010 0,300
2014 0,186

A szintézis eredménye. hogy az eurd bevezetésének leginkabb varhatd datuma 2012.

A szintézis elvégzésekor az overall inconsistency index értéke 0,05, mely elfogadhat6

nagysagu, mert a 0,1-es hatarérték alatt van.
Erzékenység vizsgalat:

Az érzékenység vizsgalat segitségével lehet megvizsgalni, hogy az alternativak sorrendje
mennyire érzékeny a kritériumok fontossaganak modositdsara. A cél csomdponttol kiin-
dulva végeztem a vizsgalatot. Az érzékenység vizsgalatot a Graphs meniipont alatt lehet
elvégezni.

Dinamikus, Gradiens, Teljesitmény ¢és Kétdimenzios elemzési modban lehet az elemzést

végezni.

A dinamikus érzékenység vizsgalattal megvizsgaltam, milyen modon valtozik az alterna-
tivak prioritasa azaltal, hogy valamelyik kritérium prioritasat novelem vagy csokkentem. A

vizsgalat eredménye, hogy ha névelem vagy csokkentem a kritériumok fontossagat, a mo-
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dell végeredménye akkor sem valtozik, vagyis akkor is 2012-es eurd bevezetés marad a
céldatum.
A prioritasok numerikus értékeit is megtekintettem a Numbers paranccsal, hogy az egyes

kritériumok miként hatnak az egyes alternativak prioritasara.

A gradiens elemzés is alatamasztja a 2012-es dontés helyességét. A pontozott fliggdleges
vonalnak az alternativdk egyenesével valdo metszéspontja adja az alternativak prioritasat.
Ha moddositom a vonal elhelyezkedését, jobbra vagy balra tolom, akkor az alternativak

prioritasait tanulmanyozhatom.

A teljesitmény elemzés ugyanazt az eredményt mutatja, mint a gradiens elemzés. Egy
Osszetett érzékenységi képet kapok, amely azt mutatja meg, hogy az egyes alternativak

mennyire jok, az egyes kritériumok szempontjabol.

A kétdimenziés pontdiagram mutatja, hogy mennyire jok az egyes alternativak valamely
két kritérium szempontjabol. Ez az elemzés is megerdsiti a modell végeredményét, hogy az

eurot hazankban 2012-ben érdemes bevezetni..

Az Expert Chocie modell segitségével 2007-es adatok szerint megallapithato, hogy a 2010,
2012, 2014 céldatumok koziil az eurd bevezetése hazankban a konvergencia kritériumok

vizsgalata alapjan 2012-ben lenne optimalis.

Ezt az elemzést azért nem frissitem, mert ebbdl is latszik, hogy mennyire jelentds a dontést

megeldzd 0sszes informacids forras figyelembe vétele.
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6. Az Eurdpai Unié 2007-2013-as koltségvetése és a

konvergencia

Az Eurdpai Uni6 koltségvetésének elemzése ebben a fejezetben azért kap kiemelt fontos-
sdgot, hiszen az 10j tagallamok monetéris integracidja elvélaszthatatlan a kozdsségi kolt-
ségvetés szigoru elveinek és szabalyainak betartdsatol. A koltségvetés kotelezettségvalla-
lasi eldiranyzatai az uj tagilllamok felzarkézasat tamogatjak. A koltségvetés tobblép-
csOs szabalyozott dontéshozatali folyamat eredményeként jon 1étre.

A gazdasagi €s politikai unid létrehozasa érdekében a tagorszdgoknak bizonyos feladatokat
¢s tevékenységeket, és az ezekhez sziikséges jogositvanyokat fokozatosan at kellett ruhdz-
niuk az Uniora. A kozos célkitlizések érdekében kozos politikat kellett kialakitani, és meg
kellett osztani annak koltségeit is. Hasonldan az allamok koltségvetéséhez a kozosségi
koltségvetés finanszirozasa is jovedelemaramlast jelent, ez esetben a tagallamok szintjérol
nemzetek feletti szintre. A koltségvetés elveinek bemutatdsat kovetden azt vizsgalom, hogy
melyek a bevételi és kiadasi oldalai az EU koltségvetésének. A 2007-2013 kozotti ido-
szakban kijelolt prioritdsok (fenntarthaté novekedés, a természeti er6forrasok megdrzése,
az allampolgarsag, szabadsag, a biztonsadg €s a jog érvényesiilése) szerinti koltségvetési
eldiranyzatok hany szazalékat teszik ki az 0sszkoltségvetésnek. A 27 tagéllami kibdviilt
Eurdpai Unio6 €s a tovabbi bdvitések a dontéshozok szdmara szamos kérdést vetnek fel,

melyekre valaszt a kdvetkezd évek, és a kdvetkezd koltségvetési keretterv adhat.
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6.1. Koltségvetési elvek

A koltségvetési elvek alapjait az Eurdpai Kozosségi Szerzddés Otodik Részének II. cime
rogziti, melyek a konszolidalt EK Szerzodés 268-280. cikkei. Az elvek részletes definicio-
jat a Pénziigyi Rendelet hatarozza meg, a tizenhét alkalommal modositott jogszabaly kon-
szolidalt valtozatat 2002-ben fogadtak el. A koltségvetés nyolc koltségvetési elv alapjan
épiil fel:

1) egységessé€g és pontossag elve

2) éves koltségvetés elve

3) koltségvetési egyensuly elve

4) koltségvetés szambavételi egysége

5) globalis fedezet elve

6) részletesség elve

7) gondos pénzgazdalkodas elve

8) nyilvanossag elve

Az egységesség és pontossag elve azt jelenti, hogy valamely koztestiilet valamennyi pénz-
gyl miveletét, 6sszes bevételét és kiadasat egyetlen dokumentumba, a koltségvetésbe
foglalja (EK Szerzdédés 268. cikk). Ezt a dokumentumot a koltségvetési hatosag, a Tanacs
¢s az Eurdpai Parlament hagyja jova. A Kozosségek az egységes koltségvetés elvét nem
azonnal tették magukéva. 1968-ig tobb 6nalld koltségvetése volt a harom Kozosségnek. Az
1970-es Koltségvetési Szerz6dés' ota azonban a Kozosségeknek, illetve 1994-t61 az Uni-

onak egységes koltségvetése van.

Az éves koltségvetés elve az EK Szerzddés szerint azt a kovetelményt jelenti, hogy a kolt-
ségvetésnek egyetlen és teljes koltségvetési évre kell vonatkoznia. Ugyanakkor a K6zossé-
gek kotelezettség vallalasainak, illetve bevételre vald jogosultsagainak keletkezése, azok
esedékessége €s a kifizetések rendszeresen eltérnek egymastol, hiszen az egyes kdzosségi
programok altalaban tilnyulnak egy éven. Az Unid koltségvetésében a bevételi oldalon az
éves koltségvetés elve ugy érvényesiil, hogy az adott év bevételének az adott évben tényle-
gesen beszedett bevétel mindsiil. Ennek meg kell egyeznie az adott év kifizetési eldirany-

zatainak Osszegével.

10 Elfogadta a Luxemburgi Eurdpai Tanacs, 1970. aprilis 21-22. (Merger Treaty, 20(1) cikk, modositotta a
First Budgetary Treaty, 10. cikke.
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A koltsegvetesi egyensuly elve az EK koltségvetésében a nemzeti koltségvetési gyakorlattol
eltérden érvényesiil. Azt jelenti, hogy a kiadasokat teljes mértékben bevételekkel fedezik.
A koltségvetés nem tervezhet sem tobbletet, sem hianyt. Az uni6 koltségvetésében nincs
lehetdség a koltségvetési kiadasok hitelfelvétellel torténd fedezésére. Elére nem latott
tobbletkiadas esetén modosito koltségvetést kell késziteni, amely vagy az eldiranyzatokat
csoportositja at, vagy potlolagos forrdsokat von be. Ez utobbi azt jelenti, hogy a tagallamok

havi litemezésti koltségvetési befizetéseik GNI aranyos részét modositjak.

Az ESZAK ¢és az EGK Alapité Szerzddései még kiilon szambavételi egységrol rendelkez-
tek a Kozosségek szamviteli céljaira. Ez el0szor az eurdpai fizetési unioban hasznalt, az
amerikai dollarral egyenértékii Europai Szambavételi Egység volt. Késébb ennek értékét a
kozosségi valutakbol alkotott kosarral hataroztdk meg. 1981. januér 1-t6l 1998. december
31-ig az eurdpai monetaris rendszer keretében létrehozott ECU toltotte be ezt a szerepet.
1999. januar 1-t6l, az eurd bevezetésétol kezdddoen, a koltségvetést euroban hagyjak jova,

amely koltségvetés szambavételi egysége.

A globdlis fedezet elve egyrészt azt jelenti, hogy a koltségvetési bevételeket nem lehet el6-
re meghatarozott kiadasokhoz kotni masrészt azt, hogy a bevételeket és a kiadasokat nem
lehet egymassal szemben beszamitani. 4 kéltségvetési rend alapjan az altalanos koltsegve-
tés osszes bevétele az altalanos kéltségvetés osszes kiadasainak fedezésére szolgal. Az elv
alol kivételt képez a mezdgazdasagi feleldsség-megosztasi illeték, hagyomanyos sajat for-
rasok utan a beszedés adminisztrativ koltségeiért 2000-ig jard tiz, majd 2001-t6l jard hu-
szonot szazalékos levonas. Kivétel tovabba a mas célra fel nem hasznalhat6 kutatasi prog-

ramok finanszirozasara torténo befizetés.

A részletesség elve értelmében az eldiranyzatokat nemcsak egy Osszegben, hanem kiilon-
b6z mélységli bontasban is meg kell adni. A kiaddsok és bevételek tartalméat meghataroz-
va allapitjak meg az 6sszegeket. A részletesség elvének érvényesiilése megkoveteli, hogy a
végrehajtds soran is tiszteletben tartsdk a részletes eldiranyzatokat. Ezért az egyes elo-
irdnyzatok, eldiranyzat-csoportok kozotti atvitel lehetdsége korlatozott, illetve meghataro-
zott eljarashoz kotott. A kiadasok tilnyomo része tekintetében a koltségvetés végrehajtdja-
nak, a Bizottsdgnak engedélyt kell kérnie a koltségvetést megallapitd szervektdl, azaz a

Tanacstol ¢€s az Eurdpai Parlamenttol.
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A gondos pénzgazdalkodas elve a nemzeti koltségvetésekben a takarékossag elveként is-
mert. Ez a koltségvetés pénzével vald takarékos banasmaodot jelent, a cél, az eredmény és a
raforditasok kozotti optimumra torekvésként értelmezhetd. A gondos pénzgazdalkodast
(sound management) az Eurdpai Szamvevoszeék és az Eurdpai Parlament szigorian ellen-

Orzi.

A nyilvanossag elve ugy érvényesiil, hogy az Unid koltségvetését a Kozosségek Hivatalos

Lapjaban annak elfogadasatol szamitott két honapon beliil kozz¢ kell tenni.

A koltségvetésnek ezen tulmenden sajatos kritériumoknak kell megfelelnie, amelyek a

kovetkezok:

= Externalitas: annak feltételezése, hogy a tevékenységek egy részével kapcsolatosan a
koltségek és a hasznok a partner orszagokban is megjelennek, ami megfeleld ellendrzést
¢s kompenzaciokat igényelhet.

= Osztatlansag: bizonyos tevékenységek méretgazdasagi és funkcionalis okokbdl nem
oszthatok szét a tagallamok kozott, ezért ezeket kozosségi szinten kell megvalositani.

» Kohézio: A Kozosség valamennyi polgara szamdra biztositani kell a szolgaltatdsok, a
jolét és a fejlodés minimumat. Ez jovedelem-transzfert feltételez a gazdagabbaktol a
szegényebb és gyengébb gazdasagok javara.

= Szubszidiaritas: a funkciokat a legalacsonyabb szintre kell delegalni, ha semmilyen

elény nem szarmazik abbol, hogy magasabb szinten gyakoroljak azokat.
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6.2. Az Eurdpai Unid koltségvetési bevételi forrasai

Az Eurdpai Uni6 koltségvetésének bevételi forrasai 1970-ig kizarolag tradicionalis sajat
forrasok (TOR) voltak, amelyek a kozos vamunio6 és a kozos agrarpolitika mitkodésébol
szarmaztak. Ezek egyrészt a kiviilallo, harmadik orszdgokbol szarmazo import utani va-
mokat, masrészt a mezégazdasagi vamokat és a cukorilletéket tartalmaztdk. A TOR tehat
tisztan unids bevétel, és kozvetleniil kdvetkezik az EU-szabalyokbdl, ugyanakkor a tagal-
lam szedte és szedi azt be. A tagallamok a beszedett 6sszeg bizonyos szazalékat visszatart-
hattdk, a beszedés koltségeinek finanszirozéasara (ennek mértéke 2002-t6l kezdédden 25
szazalék, kordbban 10 szazalék volt. Az 1970-es évektdl a sajat bevételek mar nem fedez-
tek a Kozosség kiadasait, igy ujabb sajat forrdsként bevezették az un. VAT-hozzajarulast,
hozzdadottérték-adé (dfa)-alapii sajdt forrdst. igy a TOR és a VAT forrasok mér fedezték

a kiadasokat.

A koz06s koltségvetés legfontosabb reformjai koziil az egyik a Delors 1. csomag volt 1988-
ban, amelyben dontottek a negyedik sajat forras, az in. GNP (ma GNI)-faktor bevezetésé-
r6l. A brutté nemzeti jovedelem (GNI) alapu forras célja, hogy mindenképp fedezni lehes-
sen az EU-koltségvetés kiadasait, még akkor is, ha a tobbi forrds nem elegendd azok finan-
szirozésara. Ezt a forrdst az Osszes tagallam nemzeti jovedelmének Osszegére vonatkozta-
tott egységes kulcs alkalmazasaval szdmoljak ki. A kulcs meghatarozasa mindig az éves

koltségvetési eljaras alatt torténik, a sziikségleteknek megfelelden.

A fentieken kiviil egyéb bevételi forrdst is megkiillonboztetiink:

= kiilonféle birsagok, illetékek, dijak, jarandosagok;

* az Unid intézményeinek tevékenységébdl szarmazd bevételek, amelyek elsdsorban a
banki kamatot jelentik;

= hitelezési tevékenységbdl adodo bevételek.

A koltségvetésnek tovabbi jelentds reformjai voltak. 1992-ben a bevételi oldalt és a struk-
turalis kiadasok novelésérél dontdtek a Delors II. csomag keretében. A kibdvités kiadasait
is magaba foglal6 AGENDA 2000 programot 1999-ben fogadtak el.

Az EU tagallamainak allam- és kormanyf6i az Eurdpai Tanacs 2005. december 15-16-i
iilésén allapodtak meg az Unid 2007-2013 kozotti koltségvetési kerettervérdl. Megallapod-
tak, hogy 2007-2013 kozott a koltségvetés kotelezettség-vallalasainak f66sszege 2004. évi
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aron az Eurdpai Unid bruttd nemzeti jovedelmének 1,045 szazaléka, azaz 862,363 milliard
eur6 legyen. 2008. januari dron atszdmitva 974,769 milliard eur6 a kotelezettségvallalasi

eléiranyzatok f6osszege.

A pénziigyi keretterv az Eurdpai Unio tobbéves koltségvetési kereteit hatarozza meg. Feje-
zetekre bontva tartalmazza a kotelezettségvallalasi eldiranyzatok szdmszeri nagysaganak
fels6 hatarat. Rogziti tovabba a kiadési eldiranyzatok nagysdgat, mind abszollt, mind rela-
tiv mértékben. Az euroban meghatarozott kiadasi f00sszeget a kozosségi GNP szdzaléka-
ban is megallapitjak. A pénziigyi keretterv hatarokat szab az éves koltségvetés tervezésé-
nek. A tobb évre eldre megallapitott fejezeti és alfejezeti felsé hatarok az éves tervezés
soran nem léphetdk at, azok a koltségvetési eljaras effektiv korlatait jelentik a koltségvetési
hatésag mindkét intézménye (az Eurdpai Tanacs €és az Eurdpai Parlament) szdmara. A
pénziigyi keretterv ugyanakkor nem tobbéves koltségvetés, nem teljesiti a koltségvetés
részletességének elvét. A pénziigyi keretterv szamai kiigazithatok a kozosségi GNP-nek és
a kozosségi araknak az eldre jelzettdl eltéré mozgasa esetén, ezt technikai kiigazitasnak
nevezziik. A finanszirozasi kerettervet az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Tanacs és az Eu-
ropai Parlament kozotti intézménykozi megallapodés rogziti, amelynek nincs a kozdsségi
jog szempontjabol ugyan kdzvetlen kotdereje, az un. soft law-ban tiikkr6z6dé politikai meg-
allapodas ereje meghatarozza az éves koltségvetési fejezetek felsd hatarat. A kiadasi elo-

iranyzatok szazalékos eloszlasat a 25. dbra mutatja.

25. abra: Eurdpai Unios kiadasok (2007-2013) megoszlasa

5,8% 0,1%

5,8%
1,2%

O1. Fenntarthaté novekedés

W 2. A természeti ero6forrasok
megorzése és kezelés

44,0%| O 3. Allampolgarsag, szabadsag,

biztonsag és a jog

érvényesiilése
0O4. Az EU mint globalis szereplé

B 5. Igazgatas

06. Kompenzacié

Forras: Sajat abra az Eurdpai Tanacs 2005 koltségvetés adatai alapjan
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6.3. A koltségvetés kiadasi oldala 2007 és 2013 kozott

Az EU -koltségvetés sajatossaga, hogy a kifizetéseket két eldirdnyzat keretében allitjak
0ssze: vannak az ugynevezett kotelezettségvallalasi eldiranyzatok, amelyek a rendelke-
zésre all6 maximalis pénziigyi keretet jelentik, illetve a Kifizetési eléiranyzatok, melyek
az adott évben ténylegesen felhasznalt dsszegek. Az Eurdpai Unid 2007-2013 kozott hat

nagy prioritas koré helyezte a kotelezettségvallalasi eldiranyzatokat.

Az elso prioritas és egyben legfontosabb célkitiizés a fenntarthaté novekedés. A kdzos
koltségvetés legnagyobb kiadasi fejezete 44%-os aranyt képvisel, 379,7 milliard eurd 6sz-
szegben. Ez a fejezet két nagy részbdl all, a versenyképességi és a kohézids alfejezetekbdl.
A , Versenyképesség a novekedésért és foglalkoztatdsért” elnevezésli alfejezet forrasai
mintegy 20 szazalékat teszik ki a fejezet Osszes kiadasainak. Tamogatja a 7. kutatasi keret-
program végrehajtasat, valamint a Transzeuropai Halozatok kiépitése mellett, az egyes
politikateriiletek versenyképesség-noveld kezdeményezéseit is. A ,,Kohézio a novekedésért
¢s foglalkoztatasért” alfejezet a Strukturalis Alapok (Eurdpai Szocidlis Alap, Eurdpai Re-
gionalis Fejlesztési Alap) és a Kohézids Alap, a konvergencia, a regionalis versenyképes-
ség ¢s foglalkoztatds, az europai teriileti egylittmiikodés mint harmas célrendszer mentén

felhasznalasra keriil6 forrasokat tartalmazza.

A hét évre sz0l6 7. keretprogramro6l az Eurdpai Parlament és a Tanacs kozos hatarozattal
rendelkezik, amely az 1982/2006/EK hatarozat (2006. december 18.). A 7. keretprogram
jelentds mérfoldkd az Eurdpai Kutatasi Térség kiépitéséhez és az erre €piilé eurdpai tudas-
alapu tarsadalomhoz vezetd uton, melyhez 2007-2013 kozott 50,521 milliard eurd koltség-

vetési keretet iranyoztak eld.
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23. tablazat: A koltségvetés kiadasi oldala az Eurdpai Tanacs 2005. dec.15-16-1
megallapodasa szerint, 2004. évi aron (milliard eurd)

Kotelezetts égvallalasi eloirdnyzatok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Osszesen
1. Fenntarthat6é névekedés 51,090 | 52,148 53,330 54,001 | 54,945 | 56,384 | 57,841 379,739
1.a A versenyképesség a ndvekedés és a 8,250 8,860 9,510 10,200 10,950 11,750 12,600 72,120
foglalkoztatotts ag szolgalataban

1. b A kohézi6 a névekedés és a 42,840 43,288 43,820 43,801 43,995 44,634 45,241 307,619
foglalkoztatotts &g szolgalataban

2. A termés zeti eroforrasok 54,972 | 54,308 53,652 53,021 | 52,386 | 51,761 | 51,145 371,245
megorzése és kezelése

-ebbol a piachoz kapcsolodo kiadasok és 43,120 42,697 42,279 41,864 41,453 41,047 40,645 293,105
kozvetlen kifizetések

3. Allampolgérs ag, szabads4g, 1,120 1,210 1,310 1,430 1,570 1,720 1,910 10,270
biztonsag és a jog érvényesiilése

3.a Szabadsag, biztonsag és a jog 0,600 0,690 0,790 0,910 1,570 1,720 1,390 7,670
érvényesiilése

3.b Allampolgars ag 0,520 0,520 0,520 0,520 0,520 0,520 0,520 3,640
4. Az EU mint globalis s zereplo 6,280 6,550 6,830 7,120 7,420 7,740 8,070 50,010
5. Igazgatas 6,720 6,900 7,050 7,180 7,320 7,450 7,680 50,300
6. Kompenzécié 0,419 0,191 0,190 _ _ _ _ 0,800

Osszes kéltségvetési eloiranyzat

milliard eurs | 120,601 | 121,307 | 122,362 | 122,752 | 123,641 | 125,055 | 126,646 862,364
GNI s zazalékaban 1,10 1,08 1,06 1,04 1,03 1,02 1,00
A sajat forrasok felso hatara a GNI %-ban 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 8,680

Forras: Eurdpai Bizottsag adatai alapjan

A 7. Keretprogram célja a transznaciondlis egyiittmiikodés tamogatdsa; az eurdpai kutatas
dinamizmusénak, kreativitdsanak és kivalosaganak fokozasa; az alapkutatas tamogatdsa; a
human tényezé erdsitése a kutatds és a technoldgia teriiletén mind mennyiségileg, mind
mindségileg; jobb oktatas €s kutatoképzes, a kutatoi hivatas elismerése, a kutatok mobilita-
sanak Osztonzése, a nok kutatasban vald részvételének novelése; a kutatdsi és innovdcios
kapacitasok erdsitése, mind mennyiségileg, mind mindségileg. Specifikus programjait
Egyiittmiikddés, Otletek, Emberek, Kapacitasok, Kézds Kutatokdzpontok cimmel lattak el.

A programok szazalékos részesedését szemlélteti a 26. dbra.
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26. abra: Specifikus programok szazalékos részesedése a 7. Keretprogram
koltségvetésébol

3%
‘ B Egyiittmikodés
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15%
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O Kapacitasok
B K6z0s Kutatokozpontok

65%

A masodik nagy fejezet a természeti er6forrasok megorzése és kezelése 371,245 milliard
euro6 eldiranyzott 6sszegben, amely hdrom nagy teriiletre koncentral: a mezégazdasagra, a
vidékfejlesztésre, valamint a kornyezetvédelemre. 2007-ig az EU koltségvetésének legna-
gyobb kiadasi tételét a kozos agrarpolitikara forditottak. 2007-t61 a mezOdgazdasagi kiada-
sok részaranya csokkent, ezzel parhuzamosan az agrarpolitikai reformok kovetkeztében
megerdsodott az 6nalld vidékfejlesztési politika. A korabbi Eurdpai Mezdégazdasagi Ga-
rancia- és Orientacios Alap helyett két 6nallo eszkdz mikddik: az Eurdpai Mezdgazdasagi
Garancia Alap, valamint az Eurdpai Mezdgazdasagi ¢s Vidékfejlesztési Alap. A kornye-
zetvédelem szerepének fontossagat, horizontélis célkitlizéssé valasat a kiadasi Osszegek

novekedése is jelzi.

A koltségvetés kiadasi eldiranyzatainak harmadik fejezete az Unios polgarsag, szabadsag,
biztonsag és jog érvényesiilése. Ez alapjan tamogatjak a bel- ¢s igazsagiligyi egylittmii-
kodés teriileteit (kiilonds tekintettel a migraciora), az oktatasi, kulturalis és ifjusagi prog-
ramokat, a fogyasztovédelmi, egészségiigyi és élelmiszer-biztonsagi egylittmiikodést. Erre

10,270 millidrd eurot irdnyoztak eld, amely 1%-a a koltségvetés teljes kiadasanak.

Az ,,EU mint globalis partner” cimmel targyalja a koltségvetés a negyedik fejezetet,
amely koltségvetési forrdsokat irdnyoz eld az Union kiviil allo orszdgokkal kapcsolatos

programok tételeire, igy a kozos kereskedelempolitika, a fejlesztési egyiittmiikodés, a ko-
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z0s kiil- és biztonsagpolitika, valamint a humanitarius segitségnyujtas eszkozeire, 50,010
millidrd eur6 értékben. Itt szerepelnek az 0j szomszédsagpolitika alapjai (IPA - Eldcsatla-
kozasi Eszkoz, ENPI - Eurdpai Szomszédsagi és Partnerségi Eszkdz) szamara elkiilonitett
forrasok is.

Az 06todik Igazgatas (Adminisztracid) fejezetben talalhatok az Unidé mikodtetéséhez
sziikséges 0sszegek, 50,3 milliard eurd 0sszegben. Ezek nagyobb részét a briisszeli Bizott-
sdg apparatusanak miikodtetése teszi ki.

A 2007-ben csatlakozott két orszag, Romania és Bulgaria kompenzéciot kap 2007 és 2009
kozotti idészakban annak érdekében, hogy tagsaguk elsé éveiben nettd poziciojuk kedvezd
legyen. Ez a kompenzacid a koltségvetési kiaddsok 0,1%-at jelenti. Az eldiranyzott 0,8

milliard eurd 70,9%-4t Romania, 20,1%-at Bulgaria kapja.

Az évek sordn a folyamatos bovitések altal az EU mérete, tagjainak kiillonbozdsége egyre
csak nétt. Ez a nagyfokt diverzitas problémak sokasagat rejti magaba.

Az EuroOpai Bizottsag a koltségvetési tervekkel tamogatott célkitlizéseit harom fejlesztési
alap segitségével valositja meg: Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap, Eurdpai Szocialis

Alap és a Kohézis Alap.

24, tablazat: Az EU regionalis politikajanak célkitlizései a Strukturalis Alapok szerint

Célkitiizések Strukturalis Alapok és eszkozeik
Konvergencia ERFA ESZA Kohézios
(A teljes alap 85%-a a infrastruktura megerdsitése, | foglalkoztatas | Alap
konvergencia régiokra gazdasagi versenyképesség, | Osztdonzése kornyezet-
fokuszal, amely az EU kutatas, innovacio, fenntart- védelemmel
lakossag 35%-ara van hato regionalis fejlesztés kapcsolatos
hatassal) ERFA ESZA ¢s beruhazas-
Regionalis Versenykeé- 1. innovéacio és tudasgazda- igényes
pesség és foglalkoztatas sag infrastuktara
(€ 55 milliard) 2. kornyezet és kockazat projektek

megeldzés
3. kozlekedéshez és tele-
kommunikéciohoz vald
hozzéaférés
Eurdpai Teriileti ERFA
Egyiittmiikodés
(€ 8.7 milliard all rendel-

kezésre a hataron atnyu-
16, transznacionalis és
interregionalis egylittmii-
kodésekre)

Forras: Regionalis politika adatai alapjan [Laissy A.-P., 2008]
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6.4. A tamogatasok hatasa a GDP-re és foglalkoztatottsagra

Az Euroépai Unid a periférikus fekvésti régoknak nytjtott tamogatasok hatasainak kimuta-
tasara dolgozta ki az un. HERMIN —modellt, amely segitségével a tdmogatasok hatasai az
orszagok kozott 6sszehasonlithatova valtak. A modell négy szektort vizsgal, a mezdgazda-
sdgot, az allami szférat, a kereskedelmi forgalomba keriil6 javakat eléallitd (feldolgozoipa-
ri) szektor, és a kereskedelmi forgalomba nem keriilé javakat eldallité szektort (szolgélta-
tasok, épitdipar, energiaszektor). A modell segitségével az infrastrukturalis beruhazasok-
hoz, az emberi er6forras fejlesztéshez €s a maganberuhdzasokhoz nyujtott tamogatas GDP-
re gyakorolt hatdsa vizsgalhatd. Az 0j tagallamok elészor 2004-ben részestiltek tdmogatas-
ban. Az els6 harom évben kevesebb tdmogatést kaptak, ennek hatdsa a GDP novekedésére
¢s a foglalkoztatottsagi szint ndvekedésére mégis mérhetd hatassal birt. Az Eurdpai Bizott-
sa4g szamitasait a 25. tablazat ¢s a 26. tablazat mutatja. A Bizottsag szamitdsai szerint a
tamogatasok eldszor a keresleti oldalt befolyasoljak, mint pl. az épitdiparra vonatkoz6 ha-

tas. A GDP novekedés fele azonban kinalatoldali valtozasoknak tudhatd be.

25. tablazat: A 2004-2006 kozotti timogatasok hatasa
a GDP-re és a foglalkoztatottsagra 2006-ban
(%-os eltérés a tamogatasok nélkiili helyzethez képest)

. GDP-novekedési tobb- Foglalkoztatottsagi
Orszag . i, .
let szint novekedése
Ciprus 0,1 0,1
Cseh Koztarsasag 1,6 0,8
Esztorszég 1,8 1,3
Lengyelorszag 0,5 0,4
Lettorszag 1,6 1,2
Litvania 1,2 0,9
Magyarorszag 0,6 0,6
Milta 0,4 0,4
Szlovakia 0,7 0,5
Szlovénia 0,3 0,3

Forras: Kengyel A.(2008a)

A 2007-2013-as koltségvetési idoszakban az unios forrasok f6 kedvezményezettjei az 0j
orszagok, melynek hosszu tava hatasai 5-10% kozotti ndvekedési tobbletet eredményez-
nek. A novekedési kiilonbségek a gazdasagok szerkezeti kiilonbségei miatt jelentkeznek. A
szamitasok alapjan a foglalkoztatottsag novekedése a GDP ndvekedésének 40-50%-at adja.

[Kengyel A, 2008a, 142-143.0.]
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26. tablazat: A 2007-2013 kozotti timogatasok hatasa
a GDP-re ¢s a foglalkoztatottsagra 2015-ben
(%o-os eltérés a tamogatasok nélkiili helyzethez képest)

GDP-novekedési tobb-

Foglalkoztatottsagi szint

Orszag let novekedése
Bulgaria 5,9 3,2
Ciprus 1,1 0,9
Cseh Koztarsasag 9,1 7,1
Esztorszag 8,6 5,4
Lengyelorszag 5,4 2,8
Lettorszag 93 6,3
Litvania 8,3 4,8
Magyarorszag 5,4 3,7
Malta 4,5 4,0
Romania 7,6 3,2
Szlovakia 6,1 4,0
Szlovénia 2,5 1,7

Forras: Kengyel A.(2008)
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6.5. A kibovilt EU specialis problémai

A kib6viilt Eurépai Unidnak a kdzos koltségvetés terén a korabbinal tobb specidlis prob-

léméaval kell szembenéznie. E problémak roviden az aldbbiakban foglalhatok ossze:

= A bdvités sziikségessé teszi az egyes kiadasi tételek jelentds ndvekedését. Mig a kisebb
tételek esetében (adminisztracid, az EU-n kiviili akciokra szant pénzek) a novekedés
aranyosnak mondhat6, addig az 0j tagok belépése épp a legnagyobb — és mar egyébként
is komoly konfliktusforrast jelentd — két tétel, a Kozos Agrarpolitika, valamint (elsésor-
ban) a strukturalis és kohézios politika teriiletén vezethet a kiadasok jelentds novekedé-
séhez, ennek kovetkeztében a korabbi aranyok megvaltozasahoz.

* A bévités nyoman megvaltozé (s a varhatd tovabbi bdvitések nyoman még inkabb no-
vekvo) fejlettségbeli kiilonbségek felvetik azt a két kérdést, hogy mennyire alkalmas az
EU jelenlegi koltségvetése arra, hogy feladatait a kiboviilt Unidban sikeresen ellassa, il-
letve, hogy mennyire tekinthetd igazsdgosnak a kialakult rendszer (beleértve a tagallami
befizetések rendszerét) az igy megvaltozott és varhatéan tovabb valtozé Eurdpai Unio-
ban.

» Milyen mértékben hajlandok kompromisszumokra a hosszl tdvon is eldrevivé megalla-
podas érdekében a tagallamok. A vitdk nemcsak a kiadési, hanem a bevételi oldalt is
érinteni fogjak.

» Tovabbi kérdés, hogy az uj tagorszagoknak vannak-e a régi tagallamoktdl eltérd sziik-
ségletei, €s ha igen, akkor ezek érvényesitésére mekkora az esély, s mindennek milyen

koltségvetési vonzatai lehetnek.

A kovetkezd koltségvetési keretterv készitésekor minden bizonnyal szamolni kell azzal,
hogy a bovités tovabb folytatodik, ezzel tovabb né azon EU régidk szama, melyekben a
vasarloerd-paritdson mért GNI/f6 mutatd nem éri el az EU atlag 75%-at. Ezen régiok fel-
zarkdzasat elOsegitd tAmogatasok is jelentdsen novelik a koltségvetés kiadasi oldalait. Var-
hat6 tovabba, hogy hétéves keretprogram helyett 2014-t6l 6téves keretprogramot dolgoz-
nak ki, igazodva az Europai Bizottsag ciklusahoz, amely miatt sziikség lesz a koltségvetési
fejezetek atstrukturalasara. Jelentds kihivast jelent az EU szdmara a pénziigyi valsag,
amely miatt az Eur6pai Unidnak tobbletforrasokat kell biztositania tagallamainak, illetve
kereteket kell atcsoportositania. Az Eurdpai Unido 2007-2013 kozotti koltségvetése a 27
tagallam sokmilliés lakossagéanak életét, jovojét érinti, koztiik Magyarorszagot és allam-

polgarait. Az EU régi és uj tagallamai szamara is fontos, hogy a hétéves koltségvetési kere-
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tek meghatarozasakor és felhasznalasa soran az allampolgarokat és a gazdasagot érintd
leghasznosabb célok keriiljenek elétérbe.

A koltségvetés jelentdségét vizsgalom, mikdzben attekintem EU koltségvetés szigoru elve-
it, a koltségvetés forrasait €s kiadasait, bemutatva a kutatdsi timogatasok, az EU 7. keret-
program koltségvetésének jelentdségét. Az Europai Unid koltségvetésének kialakitasat
mindig tobbéves minden részletre kiterjedd kutatomunka elézi meg, vitafolyamattal. A
koltségvetési prioritdsok meghatarozdsakor a tagallamok szamédnak novekedését, azok sok-
féleségét, igényeit, a gazdasagi helyzet valtozasait egyarant figyelembe kell venni. Az uni-
0s sokféleség miatt a kozeljovo koltségvetéseinek meghatarozasa nehéz feladat lesz, sza-

mos kihivas elé helyezi az EU intézményeit.

Az EU koltségvetése minden felzarkdzo orszag, régid részére meghatarozo fontossagu,
mert az unids tdmogatasi forrasok a redlkonvergenciara multiplikator hatassal birnak, mind
az infratstukturalis, mind a humaneréforras fejlesztés, mind az innovavidra gyakorolt hata-

sa jelentOs.
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7. Osszegzés

Az eurdpai integracié folyamatdnak kiemelkedd allomésa a Gazdasagi és Monetaris Unio
létrejotte. A tobb szakaszos, tobb éves gazdasagi eldkésziiletek és a jogszabalyi hattér
megalkotasanak eredményeként, 2002. janudr 1-jén forgalomba keriilt a k6z6s pénz, az

eurd. A kozos pénz jelentOs pénziigyi, gazdasagi és politikai kovetkezményekkel jart.

Az Eurépai Unidhoz 2004. majus 1-jén és 2007. januar 1-jén csatlakozott kelet-kdzép-
eurdpai orszagok jogilag tagjaiva valtak a Gazdaséagi ¢s Monetaris Unionak. Mint deroga-
cioval rendelkezd orszagok szabadon donthetnek az eurd bevezetésének id6pontjarol. A
kozos valuta bevezetésének elengedhetetlen feltétele, hogy ezek az EU-tagallamok teljesit-
s€k a maastrichti konvergencia-kritériumokat, amely alapjan megitélhetd az orszagok gaz-
dasagi ¢€s jogi felkésziiltsége. A maastrichti kritériumok eldirdsokat tartalmaznak az arsta-
bilitds, az allamhdaztartasi hiany, az arfolyam-stabilitds, a hosszl tavl kamatok és a jegy-
banki fliggetlenség tekintetében. A kelet-kozép-europai orszdgoknak sajat érdekiik elérni a
gazdasagi fejlettség egy magasabb szintjét, amelyhez vezetd it senkinek sem volt és lesz
konnyt. A felzarkozasi folyamat idoszakaban jelentds szerepet jatszanak, a vilaggazdasagi
¢s az eurdpai konjunktira ciklusok. Az eurd6vezet jelenlegi orszdgainak konjunktara cik-
lusai mar elértek bizonyos korreldcios szintet, az 0j tagorszagok ciklusai még kisebb szink-

ronizaltsagot mutatnak.

Habar az eurd bevezetésével az orszagok elveszitik nemzeti szuverenitasuk egy részét,
azért azt érdemes szem elGtt tartani, hogy a mai "globalizalt" vilagban és Eurdpéaban, ez a

szuverenitas gyakorlatilag mar eltlint vagy eltlinében van, és ez nem csak egy kis orszagra

all.

A nominalis- €s realkonvergencia elemzésekor az alabbi kovetkezetésekre jutottam. 4 no-
minalis konvergencia, a tagallamok Kozosségen beliili egyenldtlenségek felszamoldsa arra
iranyul, hogy a tagallamok f6bb pénziigyi mutatoi tekintetében stabilak legyenek, és a gaz-
dasagok egyensulyi mutatdi kozeledjenek. Az 0j tagallamokban eltérd az dllamhdztartasi
egyenlegek alakulasa. Az dallamadossagi kritérium teljesitése a balti tagallamoknak és
Szlovénianak nem okoz problémat, mig mas orszdgokban magas az allamaddssag/GDP

mutatd szintje. Magyarorszag szamadra is allamhdztartasi kovetelmény teljesitése a legne-
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hezebb, a konvergencia-kritériumok koziil, a tobb éves determinaciok nyoman az allam-
haztartasi kiadasok novelésére iranyuld politikai €s tarsadalmi nyomads, a gazdasagi elma-
radottsagbol adodo infrastruktira- és egyéb fejlesztési igények, valamint a kozdsségi forra-

sok igénybevételéhez sziikséges sajat részesedés miatt.

Az elmult években jelentds dezinflacios folyamat figyelheté meg az ijonnan csatlakozott
orszagokban. Néhany orszdgban nagyon alacsony az inflacid, mig mas orszdgokban vi-
szont még nem teljes a dezinflacids folyamat. Az altalam vizsgalt orszagokra atlagosan 3,5
szazalékos redl GDP novekedés jellemzo, de az egy fore es6 GDP esetében jelentds a rés a

régi és az 1j EU-tagallamok kozatt.

Az 1j tagéallamoknak, a GMU csatlakozas elott legalabb két évet kell eltdlteniiik az ERM-2
arfolyamrendszerben. Az ERM-2 célja, hogy felkészitse a GMU-belépésre az orszdgokat
¢s biztositsa az arfolyam-stabilitast. Az 1) tagallamok jelenleg alkalmazott arfolyam-

stratégia jellemzoivel Osszeegyeztetheté az ERM-2.

A konvergencia masik eleme a redl-konvergencia, amely azt jelenti, hogy a fejletlenebb
tagallamok gazdasdganak fejlettségi szintjét és a lakossag életszinvonalat kell kozeliteni a
fejlett tagallamokéhoz. A redl-konvergencia, jovedelem-konvergenciat, bér- és ar-
konvergenciat jelent. Jelenleg elég nagy a jovedelmi rés. A real-konvergencia mutato koziil
a bérek felzark6zasa mutat legerdteljesebb elorehaladast. Az arszinvonal az EU-atlag alatt

van, de az arkonvergencia varhatéan gyorsul az EU-csatlakozas kovetkeztében.

Az EU-csatlakozas kozvetleniil, azaz a szabalyozason keresztiil nem érinti sem a termékek
¢s szolgaltatasok, sem a munkaerd arat. Nincs érvényben olyan jogszabaly, amelynek célja
a tagallamok arszinvonalanak, termék- és szolgaltatds arainak, illetve munkabéreinek koze-
litése lenne. Az arak és bérek befolydsolasara alkalmas eszkdzok dontd tobbsége nemzetal-
lami hataskorben van. A kozOsségi szabalyozasi feltételekb6l sem ar-, sem
bérkonvergencia nem kdvetkezik. Hosszu tdvon a gazdasagi fejlettség alacsonyabb szintjén
allo orszagok felzarkozasa az arszinvonal és arak, illetve a bérszinvonal és a bérek felzar-
koézésaval jar, ami azonban jorészt fliggetlen a gazdaséagi integracioktol. Ezt a hatdst a Ba-

lassa-Samuelson-modell irja le.
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Az 1j tagorszag koziil vannak, melyek elobb felkésziiltek az eurd bevezetésére, de nekik is

szem el6tt kell tartaniuk a gazdasagi felzark6zési folyamatot.

Az Eurdpai Unidhoz tortént csatlakozas utdni id6szak szolgéal annak bizonyitasara, hogy az
eurdovezetbe belépni szandékozo orszag képes-e az arfolyampolitika és a monetaris politi-
ka korlatozott hataskorii igénybevételével a kiegyensulyozott gazdasagi fejlodés elérésére.
A valutaris tdmadéasoknak azonban még ebben az iddszakban is célpontjavd valhatnak a
kozos arfolyamrendszerben részt vevé nemzeti valutdk. Az elsésorban nem fundamentalis
tényezokon alapul6 valutaris tamadasok megel6zését, illetve kivédését segiti, hogy az EKB
is részt vesz az atmeneti, jelentds arfolyam-ingadozasok devizapiaci intervenciokkal torté-
nd megakadalyozasdban mindaddig, amig az intervencid elsddleges céljat, az arstabilitast

nem veszélyezteti.

A kozosségi eldirasok alapjan a Bizottsag és az EKB kétévente készit konvergencia jelen-
téseket az eurdovezeten kiviili tagallamok helyzetérdl, de a szoban forgd tagallam a két
jelentés kozotti idészakban is kérheti ilyen jelentés elkészitését. Ezek a jelentések az
eurodvezetben még részt nem vevod orszagok eurddvezetbe vald belépésérdl torténd dontést
alapozzék meg. (Az egyes tagorszagok altal onmagukrol készitett konvergencia jelentések
a felkésziilésiikrol és az unios kovetelményeknek valod szandékolt megfelelésrdl szamolnak
be.) A Bizottsag ¢s az EKB konvergencia jelentése alapjan, a konvergencia kritériumok
sikeres teljesitésével a Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tandcsa dont arrdl, hogy sor ke-
ril az eurd bevezetésére az érintett orszagokban. Ezt kdvetden ki kell dolgozni az eurd

bevezetésének részletes menetrendjét, technikai és logisztikai, valamint jogi 1épéseit.

A nemzeti kozponti bankoknak fel kell késziilniiik az egységes monetaris politika végre-
hajtasdban valo részvételre, a bankok elndkeinek pedig a monetaris politikai dontések
meghozatalaba torténd bekapcsolddasra.

Az eurd bevezetését kovetden megsziinik az 6nallé monetaris €s arfolyam-politika. A kolt-
ségvetési politikat illetden az eurdovezetben vald részvétel azzal jar, hogy a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény eldirdsainak betartdsa hangstlyossa valik. Az egyes tagallamok
kozponti bankjainak elndkei a KBER Kormanyzdtanacsanak tagjaként feleldsek lesznek az
eurodvezet egységes monetaris politikajanak meghatarozasaért, egyben pedig részt vesz-
nek e politika végrehajtasaban. Az eur6dvezet arfolyam-politikajanak meghatarozasdhoz

pedig egyrészt a KBER Kormanyzotanacsaban, masrészt a Gazdasagi és Pénziigyminiszte-
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rek Tanéacsaban valo részvételen keresztiil jarulnak hozza a tagallamok gazdasag- és mone-
taris politikdjanak iranyitoi.

Bar a monetaris politika meghatarozésa ebben a szakaszban mar nem tartozik majd a nem-
zeti bankok kompetenciajaba, tovabbra is fontos szerep harul rajuk: részben az immar egy-
séges monetaris politika végrehajtasaban, részben pedig a tagallamok nemzeti jegybankjai-
nak illetékességi korébe tartozé feladatok ellatasdban. (Ezek kozott emlithetd a bankjegy-
kibocsatés, a hazai lakossag készpénzzel vald ellatdsanak operativ teenddi, devizamiivele-
tek és az EKB tartalékainak kezelése, a fizetési rendszer miikddtetése, a jegybanki statisz-

tika Osszeallitasa stb.).

A visegradi orszdgok mind a kiindul¢6 feltételrendszer, mind az alkalmazott gazdasagpoli-
tika szempontjabol hasonld palyan haladnak. A GMU tagsag az egyéni felkésziiltség és
konvergencia program fliggvénye.

A GMU megalkotdinak varakozasai szerint (Delors [1989], illetve (Emerson és szerzotar-
sai [1992]) a monetaris integracid kovetkeztében nominalis €és redlkonvergencia egyarant

elkezdddik a tagallamokban.

Megtigyelhetd a tendencia, hogy a kisebb, felzark6z6 orszagok teljesitménye hatarozottan
kedvezdébben alakul — ha magasabb inflacids szint mellett is —, mint a nagyobb, de struktu-

ralis reformjaikat halogaté orszagoké. [Wisniewski, 2005]

Egy hiteles csatlakozasi program az arfolyam alakuldsat is stabilizalhatja. [Botos K.-K&rosi

I., 2007] Ami nagyon fontos még az a tudatos gazdasagpolitika.

»Mérlegelendd kivételt tenni az SNP eldirasai alol akkor, ha egy orszag atfogd szerkezeti
reformprogramot hajt végre, és az allamhaztartas hidnya a reformok tobbletkoltségei miatt

emelkedik.” [Losoncz M, 2010]

,»Csak akkor lehet sikeres Magyarorszag felzarkdzasa, ha a jovében a novekedést az eddi-
gieknél nagyobb aranyban belsd forrasok finanszirozzék, a magyar euréhoz uj ndvekedési

modell sziikséges ,,- véli az MNB.

Az EU és az 01 tagallamok szamadra tartos elonyt biztosit a gazdasagi, politikai és biztonsa-

gi egylittmiikddés.
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A visegradi orszagok foldrajzilag, geopolitikailag és stratégiai helyszetiiket tekintve
szubrégiot alkotnak, de gazdasagi Osszefonddasuk mértéke alapjan nem. F6 kiilkereske-
delmi partneriik elsdsorban Németorszadg. A visegradi orszagok egymas kozotti kereske-
delme (a cseh-szlovak relaciot kivéve) alacsony.

A monetaris unidban a tagorszagok kozotti kereskedelem a kdzds pénzben bonyolodik le,
tehat belkereskedelemmé valik. Abbol, hogy nincs pénzvaltas, két elény fakad: megsziinik
az arfolyam-bizonytalansag ¢€s eltlinnek az atvaltashoz k6tddo tranzakeids koltségek.

A GMU legfébb elénye, hogy segiti az egységes piac altal teremtett lehetdségek kihaszna-
lasat. A kozos valuta, az eurd bevezetésével a Gazdasagi és Monetaris Unid orszagaiban
megsziintek az atvaltasi (konverzios) koltségek.

A valsag hatdsara az Europai Uniodnak olyan szabalyrendszert kell kialakitani, amely révén

a megtakaritdsok azokat az orszagokat segitik, melyek bajban vannak.

A disszertacio elején megfogalmazott hipotézisek az aldbbiak szerint igazolodtak, illetve
részben igazolodtak.

H1: A kelet-kdzép-eurdpai felzarkdzo orszagok az optimalis valutadvezet elmélet kritéri-
umaihoz jobban illeszkednek, mint az eurdzona tagok. Ezen hipotézis disszertacioban tor-
ténd elemzésekor az optimalis valutadvezet elméleti alapjait és az elmélet tovabbfejleszté-
seit vizsgalom. A vizsgalat soran a kelet-kozép-eurdpai orszdgok ¢s az Europai Gazdasagi
¢s Monetaris Unid eurddvezetét alkotd orszagok optimalis valutadvezet kritériumhoz valo

viszonyat is elemzem.

A vizsgalat sordn az els6 hipotézisem igazolodott, a kelet-kozép-eurdpai orszagok az Eu-
ropai Gazdasagi és Monetaris Unio eurddvezetét alkotd orszagoknal jobban teljesitik az
optimalis valutadvezet kritériumokat. Természetesen a regiondlis kiillonbségek konvergen-
cia régiokon beliil is nagyok, ezért az aszimmetrikus sokkok a kelet-kdzép-eurdpai orsza-

gokat is érhetik, melyeket nemzeti szinten gyorsabban lehet kivédeni.

H2: Az eur6 bevezetése a felzark6zo tagéallamok részére eldnyt jelent. Az Eurdpai Unid
tagjaként a kis és nyitott gazdasagok részére a valutaunié endogén hatésai elényt biztosita-
nak. A kozos valuta, az eurd bevezetésének a tagallamok gazdasagéra valo pozitiv és nega-

tiv hatédsait vizsgalva, az eurd bevezetése elonydsebb, mint az eurodvezeten kiviil maradas.
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A masodik hipotézis is verifikalodott elemzéseim sordn, mert egy stabilitasorientalt gaz-
dasagpolitikéra, az egyensuly megteremtésére torekvo, fenntarthaté makrogazdasagi palya-
ra 1épd uj tagdllam szamara, a régi tagallamokhoz torténd kozeledési folyamat (konvergen-
cia) az eurdovezet tagjaként fenntarthatobb és egy tarsadalmi konszenzuson alapuld eurd

bevezetés szamara nagyobb elényodket nyujt, mint koltségeket jelent.

Csaba Laszl6 szerint az eurd bevezetésének és az ahhoz sziikséges Stabilitasi és Novekedé-
si Egyezmény altal eldirt gazdasagpolitika kovetésének nincs alternativaja. Nincs olyan
elény, amiért érdemes lenne a Monetaris Unidhoz val6 csatlakozast elhalasztani [Csaba L.,

2006].

H3: Az eurd bevezetésének 1dozitésérdl torténd legoptimalisabb dontéshozatalhoz a maast-
richti konvergencia kritériumok teljesitése, a nomindlis konvergencia mellett, a redl-

konvergencia elérehaladasi foka is dontésbefolyasolo tényezo.

Elemzések azt az eredményt mutattdk, hogy az 0j tagallamok ndvekedése kezdetben gyor-
sabb iitemi volt. A gazdasagi valsag 2008-as kirobbanasat kovetden a novekedés csokkent.
Az egymastol fliggd nomindlis és redlkonvergencia folyamatok egymast erdsithetik. A
nominalis konvergencia a strukturalis valtozasokat segitheti eld, illetve olyan gazdasagi
kornyezetet teremt, ami magasabb gazdasagi novekedést és ezaltal nagyobb egy fére jutd
jovedelmet 6sztondz. A redl-konvergencia tamogatja a nominalis konvergencia fenntartha-
tosagat, ha képes javitani a termékpiaci versenyt, novelni a munkaerdpiac rugalmassagat és
csokkenti az aszimmetrikus sokkok kialakuldsanak valosziniiségét. (Sods J., 2011)

Kutatéasi eredményeim szerint a harmadik hipotézis is igazolt. A nominalis konvergencia
mutatok vizsgélata nem elégséges egy optimalis eurobevezetési idépont meghatarozasakor,

sziikséges kiegésziteni a redl konvergencia mutatok iddsori vizsgalataval.

H4: A gazdasagi valsag kozelebb hozza a kelet-kdzép-europai orszagok részére a konver-
gencia kritériumok teljesitését. A gazdasagi valsag hatdsara az Europai Uni6 a pénziligyi
integracid atstrukturdladsaval, a pénziigyi szabalyok szigoritasaval, a felzark6zé orszagok
strukturélis reformok meghozatalaval jarulnak hozzd a gazdasagi stabilitdsdhoz. A refor-
mok altal meghozott szigoritdsok és ellendrzések eldsegitik a kritériumok teljesitéséhez

sziikséges iddintervallum lecsokkentését.
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A negyedik hipotézis részben igazolt. A gazdasagi valsag a tagallamokat szigoru stabili-
tasi tervek kidolgozasara és betartasara kotelezi. Az egységes eurdpai pénziigyi feliigyeleti
rendszer mellett, a kdlesonds globalis fliggdség miatt, sziikséges az egységes nemzetkozi
fellépés, szabalyozasi, feliigyeleti rendszer megteremtése.

Mindezek ellenére a valsag lassitotta a gazdasagi novekedést. A konvergencia kritériumok
gyorsabb teljesitésénél a gazdasagi valasdg okozta megnovekedett dllamadossag csdkken-
téséhez sziikséges id6t is figyelembe kell venni, a pénziigyi piacok stabilizalédasdhoz
szlikséges iddintervallum is ndvelheti az eurd bevezetéséhez sziikséges idot, a valsag hata-
sara a readlkonvergencia is tobb idot igényel.

A JP Morgan elemzd6i 2016-ra varjak a magyar eurd bevezetését, Lengyelorszag és Cseh-

orszag pedig valdsziniileg 2017-ben vezetheti be a kdzos eurdpai fizetdeszkozt.

HS: A gazdasagi valsag kovetkeztében az Europai Unid nyugat-eurdpai és kelet-kozép-
europai tagallamainak korporativ elénye szarmazik az eurdovezet kiterjesztésével. Az in-
tegracio foldrajzi kiterjesztésével az integracio mélyitésével a vilagpiaci versenyben na-

gyobb stllyal tudnak fellépni.

Az Eurdpai Uni6 gazdasagi valsagbol valo kilabalasat, a gyors pénziigyi innovaciok elleni
fellépést segitik az intézményi €s szabalyozasi innovaciok: az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
Alap, kozos platform kotvénykibocsatas, ) versenyképességi paktum, a nemzetkdzi ver-
senyképesség megoOrzéséhez sziikséges minimum elvardsok kialakitasa.

A Columbiai Egyetem kutatdcsoportja altal kidolgozott innovacié a pénziigyi kormanyzasi
kockazatkozosségi haldzat, melyben az orszagok tagsagat a globalis tokemozgasok kedve-

zOtlen hatasainak valo kitettség hatarozna meg. [Gal, 2010, pp.714.]

Az otodik hipotézis igazolt, mindkét fél - az eurddvezeti és a eurdt bevezetni szandékozo
kelet-kozép-eurdpai tagorszagok- részére is korporativ elényt jelent az eurddvezet kiter-
jesztése, azzal a kiegészitéssel, hogy a nyugat-europai orszagok szamara nagyobb hasznot
jelentett a kelet-k6zép-eurdpai unids bovités, a kelet-kozép-eurdpai orszagok szdmara egy
szabalyozott pénziigyi és gazdasagi hatteri eurodvezethez vald csatlakozas nagyobb elényt

jelent, mint az eurédvezeti tagok szamara a bovités.

H6: Az Eurdpai Unid koltségvetési kerete, 0sszetétele és regionalis politikdja, a lisszaboni

¢s az EU2020 stratégiaval dsszhangban gyorsitja a konvergencia folyamatot. Az Europai
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Unio6 regionalis politikdjaba épitett kohézios politika a konvergenciat segiti eld, ndvekedési
célkitlizései huzoerdként hatnak az 0j tagallamokra, koztiik a nyugat-eurdpai gazdasaggal

leginkébb integralt kelet-k6zép-europai orszagokra.

A hatodik hipotézis is igazolt. Az EU 2020 stratégai célkitiizések egyértelmiien hozzaja-
rulnak az 10j tagallamok konvergencidjhoz. A 2007-2013-as koltségvetési idoszakban az
unios forrasok f6 kedvezményezettjei az 1) orszagok, melynek hossza tava hatasai 5-10%
kozotti ndvekedési tobbletet eredményeznek.

*a% A disszertacid készitésének zaronapja: 2010.12.22.

Az eléopponensi értékelés feldolgozasanak zardéidépontja 2011.08.31.
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1. sz. melléklet: Maastrichti kritériumok

Szerz6dés IV. Cim 1. Fejezet 104c. cikke:

" (1) A tagallamok keriilik a talzott koltségvetési hianyt.
(2) A Bizottsag figyelemmel kiséri a tagallamok koltségvetési helyzetének, allamados-
sadg-allomanyanak alakulasat a jelentés mértéki eltérések feltarasa érdekében. Kiilondsen a

koltségvetési fegyelem betartasat vizsgalja az alabbi két kritérium alapjan:

a) a tervezett vagy tényleges koltségvetési hianynak a brutté hazai termékhez viszonyi-
tott aranya tullép-e egy meghatarozott referencia értéket, kivéve ha

- az arany jelentds mértékben és folyamatosan csokkent, és elért egy, a referencia ér-

tékhez kozeli szintet; vagy

- areferencia érték tallépése csak kivételes és dtmeneti, és az arany kozel marad a re-

ferencia értékhez;

b) az 4llamadossagnak a bruttd hazai termékhez viszonyitott aranya tallép-e egy megha-
tarozott referencia értéket, kivéve ha az arany elegendé mértékben csokken, és kielégitd

utemben kozelit a referencia értékhez.”

A referencia értékeket a Szerz6déshez csatolt a tilzott hidny esetén kovetendd eljarasrol
sz016 jegyzOkonyv hatarozza meg. A jegyzokonyv 1. cikke tartalmazza a 104c. cikk (2)

bekezdésében emlitett referencia értékeket:

» - 3% a tervezett vagy tényleges koltségvetési hidnynak a brutté hazai termékhez viszo-

nyitott aranyara vonatkozoan;

- 60% az allamadossadgnak a piaci arakon szémitott bruttd hazai termékhez viszonyitott

aranyara vonatkozoan.”

A tagéllamok a tervezett €s tényleges hianyukrol, addssaguk szintjérdl rendszeresen tajé-

koztatjak a Bizottsagot.
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A Szerzdédés 109j11. cikke

»(1) A Bizottsag és az EMI12 jelentést tesz a Tanacsnak arrdl, milyen elérehaladast tet-
tek a tagallamok kdotelezettségeik teljesitésében a gazdasagi és monetaris unié megvalosita-
sa terén.”...

”A jelentések vizsgaljak tovabba a fenntarthatd konvergencia magas fokanak elérését, ele-

mezve, hogy a tagallamok milyen mértékben feleltek meg a kovetkezd kritériumoknak:

- az arstabilitds magas fokanak elérése; ez olyan inflacids rata esetén all fenn, amely kozel
esik az arstabilitas tekintetében legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallamé-

hoz;

- az allam pénziigyi helyzetének fenntarthatdsaga; ezt olyan koltségvetési egyenleg elérése
mutatja, amely nem rendelkezik a 104c. cikk (6) bekezdése értelmében vett tilzott hidny-

nyal;

- az Eur6pai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal eldirt normal ingadozési
savok betartdsa legalabb két évig anélkiil, hogy egy masik tagallam valutijaval szemben

leértékelésre keriilne sor;

- a tagallam altal elért konvergencia ¢€s a tagallamnak az Eurdpai Monetaris Rendszer arfo-
lyam-mechanizmuséban val6 részvételének fenntarthatdésdga, ami a hossza tdva kamat-

szintben tikrozodik.

(2)  E jelentések alapjan a Tanacs a Bizottsdg ajanlasa alapjan, mindsitett tobbséggel
megallapitja, hogy:

- az egyes tagallamok teljesitik-e a kozds valuta bevezetéséhez sziikséges feltételeket.”

A konvergencia kritériumokrdl sz6l6 jegyzokonyvben hataroztdk meg a részleteket, az 1.
cikk az arstabilitasra, a 2. cikk a koltségvetési helyzetre vonatkozo kritérium, a 3. cikk az
Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmuséaban val6 részvételre vonatkozo krité-

rium, a 4. cikk a kamatkritériumot szabalyozza a kdvetkezok szerint:

'1'109j. cikk az 1997-es Amszterdami Szerzédésben tjraszamozas utan 121. cikk.

' EMIL: 1994. januér 1. - 1998. junius 1-ig mitkodé frankfurti székhelyii intézmény, az Eurépai Kozponti
Bank elddje. Feladata kialakitani a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere feladatainak ellatasdhoz
sziikséges szabalyozast, szervezeti és logisztikai keretet.
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1. cikk

Az e szerz6dés 109j. cikke (1) bekezdésének els6 francia bekezdésében emlitett arstabilita-
si kritérium azt jelenti, hogy egy tagdllam fenntarthat6 arstabilitassal és a vizsgélatot meg-
el6z0 egy éves iddszakon keresztiil az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutato
legfeljebb harom tagallam atlagos inflacios ratajat legfeljebb 1,5 szazalékponttal meghala-
do inflaciés rataval rendelkezett. Az inflacidt a fogyasztoi arindex segitségével dsszeha-
sonlithat6 alapon, a tagallami fogalom meghatirozasok kozotti eltérések figyelembevételé-

vel kell meghatarozni.

2. cikk

Az e szerz6dés 109;. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdésében emlitett allami
koltségvetési helyzetre vonatkozo kritérium azt jelenti, hogy a vizsgalat id6pontjaban a
tagallam nem 4ll a Tandcs altal a tulzott hiany fennallasardl e szerz6dés 104c. cikke (6)

bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatalya alatt.

3. cikk

Az e szerzddés 109j. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdésében emlitett, az
Eurépai Monetéaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténd részvételre vonatkozo
kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 legalabb két éven keresztiil
komoly fesziiltségek nélkiil az Eurépai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal
eldirt normal ingadozési savokon beliil maradt. Igy kiilonosen azt, hogy ugyanezen idészak
alatt a tagallam sajat kezdeményezésére nem értékelte le valutdjanak bilateralis kdzéparfo-

lyamat valamely masik tagallam valutajaval szemben.

4. cikk

Az e szerzddés 109j. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdésében emlitett ka-
matokra vonatkoz6 konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagéallam a vizsgélatot
megel6zo egy éves idOszakon keresztiil az arstabilitast illetden legjobb eredményt felmuta-
to legfeljebb harom tagallam atlagos nominalis hosszl tdv kamatat legfeljebb 2 szazalék-
ponttal meghaladé kamattal rendelkezett. A kamatokat a hossza lejaratu allamkotvények
vagy azokkal dsszehasonlithato értékpapirok alapjan, a tagallami fogalom meghatarozasok

kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatarozni.
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5. cikk
Az e jegyzOkonyv alkalmazédsdhoz felhasznalando statisztikai adatokat a Bizottsag biztosit-

ja.

A Szerzédés 104c¢. cikke (3) bekezdése ezt irja:

,»Ha egy tagallam nem felel meg az egyik vagy mindkét kritériummal kapcsolatos kove-
telményeknek, a Bizottsag errdl jelentést készit. A Bizottsdg jelentése figyelembe veszi,
hogy a koltségvetési hidny meghaladja-e az 4llami beruhézésok kiadasait, valamint minden
egyéb érdemleges tényezot, beleértve a tagallam kozép tdva gazdasagi és koltségvetési

helyzetét.

A Bizottsag jelentést készithet akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos kovetelmények
teljesitésétdl fiiggetleniil azon a véleményen van, hogy egy tagallamban talzott hiany ki-

alakulasanak veszélye all fenn.”
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