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Az eur6 bevezetésének hatasai
az EMU és Magyarorszag gazdasagara

Az egységes eurdpai valutadvezet kialakulasa jelentés atrendez6dést idézhet el6 a
vezetd valutak keresztarfolyamaban, a nemzetkozi kereskedelemben, valamint a pénz-
ligyi tranzakciokban, a t6kepiacok integraltsagaban és a tékearamlasok iranyaban. Az
euroovezet léte modositja az érintett orszagok névekedési kilatasait, az egyes gazda-
sagok strukturdlis jellemzéit, a redlgazdasag és a pénzpiacok nyitottsagat. Az egysé-
ges valuta az eur66vezethez kapcsolodé gazdasagokban is valtozasokat idéz eld.

A cikk az egységes eurdpai valutadvezet rovid és kézéptavon varhaté makrogaz-
dasagi és szerkezeti hatasait vizsgalja a Gazdasagi és Monetaris Unié gazdasaga-
ban, valamint az ahhoz szorosan két6dé magyar gazdasagban. Az elemzés a néveke-
dési kilatasokra, a t6kepiacok méretében és a tokearamlasok iranyaban varhaté val-
tozasokra, az arfolyamok és az arfolyamrendszer alakulasara, valamint a pénziigyi és
a vallalati szektort érinté hatasokra koncentral.*

Az eurdovezet gazdasagiaban varhato valtozasok

Az eurdovezet kialakuldsa jelentGsen befolydsolja a Gazdasagi és Monetaris Unidba
(EMU) tartoz6 orszagok novekedési és makrogazdasagi kilatasait, valamint struktura-
lis jellemzdit. A redl- és pénziigyi nyitottsdg ellentétes irdnyban véltozik: mikdzben a
korabbi kiilkereskedelem belsé kereskedelemmé valik, és emiatt a redlgazdasag nyi-
tottsdga mérséklédik, addig a pénzpiaci nyitottsag tovabb erdsddhet a kozods valuta
t6kepiacokat erdsitd és egységesité hatdsa nyomédn. Az egységes monetaris dvezet ki-
alakuldsa modositja a pénzpiaci szerkezetet és a pénzkeresleti fliiggvényeket, aminek
kovetkeztében megvaltozik a gazdasdgok reagdldsa a monetdris politikdra és a kiils§
sokkokra, valamint a hatékony monetéris politikai eszkdzok kore és a monetaris politi-
ka transzmissziés mechanizmusa.

Mindezek hatdsira a gazdasagpolitika altal hatékonyan alkalmazhat6 eszk6zok is val-
toznak. Egyesesek alkalmazasat a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény eldirasai sztikit-
hetik, mikozben er6sodik a strukturalis és monetaris politika szerepe. Az eur6 bevezeté-
sével mdodosul a sokkokhoz valé alkalmazkodds gazdasagpolitikai eszkoztara: felértéke-
16dik a tényezGpiacok rugalmassaga, a koltségvetési transzferek szerepe.

* A cikk alapjaul a szerz6k nagyobb lélegzetd tanulmanya szolgal (Gdspdr-Vdarhegyi [1999]). Koszonet-
tel tarozunk Rdcz Margitnak, Szalai Zoltdnnak, Ndray Ldszlonak, Dezséri Kdlmdnnak, Réz Andrdsnak és
Kirdly Arpddnak a tanulmany elsG valtozatahoz fiizott értékes észrevételeikért. A cikk megallapitdsaiért
természetesen a szerzOk viselik a felelGsséget.
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Novekedeési kildtdsok

Az egységes valuta kialakuldsa mddositja az eurdovezet makrogazdasgi kilatdsait. Az
egyik legfontosabb rovid tava hatds, hogy az eurépai gazdasdgok gyorsabban noveked-
hetnek. (Az addiciondlis novekedési hatdsokat az el6rejelzések altaldban egy szdzalék-
pont koriilire becstilik.)

A novekedési tobblet f6 forrasa a devizakockazat eltlinése, a piacok egységesiilése
miatt novekvs skalahatékonysag lesz: a piaci méretek béviilése altal generalt keresleti
tobblet hatékonyabb termelési szerkezetet alakithat ki. Az egységes valutdban denomi-
nalt sz€les piacon, a fogyasztok altal jobban dsszehasonlithaté drak mellett a piaci ver-
seny bdviilni fog, és még inkdbb egységessé valnak az aru-, a munkaerd- és a tékepia-
cok. A kozos valuta révén er6s6dé verseny noveli a hatdrokon atnyulé téke- és arupiaci
tranzakciok volumenét, jelentds koltségmegtakaritast és versenyképesség-javulast gene-
ral, ami a novekedési litemben is pozitiv hatdsként fog jelentkezni.

A novekedési tobblet masik forradsa az arfolyamkockézat és az eurdpai keresztarfo-
lyamok ingadozdsidnak megsziinése. Szamos tanulmany mutatott ki negativ kapcsolatot
az arfolyam-ingadozas mértéke és az export novekedése, illetve ezen keresztiil az arfo-
lyam-ingadozas és a redl-GDP novekedése kozott (Dollar [1986]). Az eurd arfolyamanak
alakulasa is lehet ingatag, de ennek kozvetlen hatdsa az eurdpai gazdasdgokra a kisebb
redlgazdasagi nyitottsdg miatt mérsékeltebb lesz, rdadasul az eur6 a EMU-tagorszagok
korabbi nemzeti valutdinal stabilabb lesz.

Kedvezd novekedési hatds varhat6 azoktdl a kovetelményektdl is, amelyeket az EMU
tdmaszt a pénziigyi fegyelem terén a gazdasagpolitikdval szemben. Az arfolyam- és a
monetaris politika mint alkalmazkodasi eszkoz kiesése, valamint a Stabilitdsi és Noveke-
dési Egyezményben lefektetett szigora fiskalis politikai irdnyelvek szintén novelhetik a
pénziigyi fegyelmet. Ezt erdsiti, hogy mivel a kiils6 sokkokhoz nem lehet pénzpolitikai
eszkozokkel alkalmazkodni, az eurépai munkaer&piacok merevsége mellett a jovedelem-
politika mozgastere is a korabbiaknal korlatozottabb lesz. Emiatt az eur6dvezeten beliil
er6sodik a pénziigyi stabilitasra fektetett hangsuly, és ennek, valamint a megszilarduld
araknak kedvez6 novekedési hatasuk lehet. Ebbe az irdnyba hat az is, hogy az eurdovezet
kialakitasa, illetve az oda torténd belépés érdekében kovetett fiskalis politika restriktiv
jellege enyhiilni fog a konvergenciakritériumok teljesitése utan.

Kedvezden érinti a GDP ndvekedését a tranzakcids koltségek megsziinése az eurdovezeten
beliil, amelyek a kiilonb6z6 szamitisok szerint a kilencvenes évek elején a GDP 0,5 szdza-
1ékat tették ki. A kamatok konvergencidja, a kamateltérések csokkenése is kivalthat addici-
ondlis novekedési hatdsokat, bar problémat jelenthet, hogy tovabbi kamatcsokkenésre elsd-
sorban a mar amugy is kissé tilfiitott konjunkturalis pozicioban 1évé gazdasagokban (fror-
szag, Spanyolorszag) keriilhet sor, ami kedvezétlen lehet az Eurdpai Kozponti Bank (ECB)
céljai és az eurdovezet egészének stabilitdsa szempontjabol. A rovid tavi kamatlabak kon-
vergencidja mar az egységes valuta bevezetése el6tt lezajlott, a hosszu lejarati kamatlabak
esetében a konvergencia fokozatos lesz, és a kiilonbségek tovabb fennmaradnak, tiikrézve
a kiilonbo6z6 kibocsatok kockazatossagaban fennalld eltéréseket.

Az eurdovezet megteremtése jelentdsen novelheti a tékebedramlast az EMU-hoz tarto-
z6 gazdasagokba. A kozvetlen tGkebefektetéseket a nagyobb piac, az eltling tranzakcids
koltségek, valamint a termelési tényezGk jobb OsszevethetGsége 0sztonzi. A portfolid-
befektetések novekedése pedig elsGsorban a tke- és pénzpiacok egységesiilése és bovii-
Iése, valamint az eurddvezet kialakuldsa nyomdan varhaté kedvezd ndvekedési hatdsok
miatt kdvetkezhet be.

Az emlitett kedvezd novekedési hatdsokat varhatéan a bizonytalansigi tényezdk sem
fogjak semlegesiteni. A f6 bizonytalansagi tényezG6t az jelenti, hogy mennyiben lesznek
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aszimmetrikusak a régié gazdasigait érint6 megrazkodtatdsok, és miképpen tudnak ezek-
hez alkalmazkodni az egyes orszdgok a pénzpolitikai eszkdzok hidnydban. Ez a probléma
kiilondsen élesen annak a fényében vetddik fel, hogy az EMU-ban éppen azok az eszk6zok
hianyoznak a sokkok kezeléséhez, amelyekre az optimalis valutadvezetek elmélete szerint
a monetaris unidkban a leginkabb sziikség van. Ilyenek a régiok kozotti erdteljes munka-
eré-mobilitds és a kozponti koltségvetési transzferek. Ebben a tekintetben az eurddvezet
sokkal kedvezdtlenebb helyzetben van, mint a kordbban létrejott monetaris unidk: a mun-
kaer6 mobilitdsa még az egyes orszagokon beliil is alacsony, a kozponti koltségvetés pedig
a kozos GDP alig egy szazalékat osztja ijra. Ugyanakkor a az EMU redlgazdasagi nyitott-
sadganak csokkenése mérsékelheti a kiils6 redlsokkok hatdsat, ami nagyobb szabadsagot
nyujt az Eurépai Kozponti Banknak az eur6 kiils§ arfolyaménak alakitidsaban.
Bizonytalansagi tényezét jelent az eurdpai jegybank monetaris politikdja is. Az ECB
kénytelen volt az eurd stabilitdsdnak biztositdsa és hitelességének megalapozasa érdeké-
ben a kivénatosndl szigoribb monetéris politikdval kezdeni mikodését. Mivel azonban a
stabilitdst, az eurd iranti kereslet novekedését mas tényezdSk is 6sztonzik, és a hitelesség
megalapozasara is rendelkezésre dllnak a megfeleld eszkozok (az ECB fiiggetlensége,
statusa, céljai és eszkozei stb.), ezért a szigori monetaris politika kozéptdvon varhatdan
nem semlegesiti az eurdéovezet kialakuldsébdl ered6 kedvezd novekedési hatasokat.

Viltozdsok a nemzetkozi tokepiacok méretében és a tékedramldsokban

Az eur6 kialakuldsa - az eurdpai tkepiacok kedvezd szerkezeti adottsdgaival parosulva —
a tkepiacok boviilését, a kereskedési volumen novekedését, a tékepiacok kozotti eltérések
csokkenését, ezzel pedig a piacok fokozatos egyesiilését eredményezi. Az eurd bevezetésé-
vel megszlint az eur6dvezeten beliili t6kedramlisokat korlatozé devizakockazat, mérsék-
16dnek az egyes kibocsatasok kockazati feltételei kozotti eltérések, mikdzben az er§sodd
verseny hatdsara sziikiil§ kamatrés is 0sztonzi a kereskedési volumen novekedését.

A t6kepiacok fejlédésére a befektetdk portfoliddontésein keresztiil is kedvezd hatasok
varhatok. Eddig az arfolyamkockazat mérséklése, illetve az optimalis hozam-kockazat-
arany elérése érdekében a befektetdk kiilonb6zd devizakban denominalt portféliokat ala-
kitottak ki. A devizakockazat megsziinésével az euré0vezeten beliil a befektet6k dontése-
it mar nem korl4tozzdk a valutamegfelelési szabalyok, amelyek az optiméalisndl kedve-
zGtlenebb befektetési szerkezetet idézhettek els. Az egységes valuta kialakuldsdval és az
arfolyamkockazat megszinésével a portfoliddiverzifikdlas alapelve a kiilonbozd eszko-
zokbe torténd befektetés lesz, ami egyrészt 0sztdnzi a t6kepiaci integracidt, masrészt
erdsiti az egyes piaci szegmensek novekedési kilatasait.

Az egységes valuta bevezetése varhatéan jelentGsen megndveli az EMU-n beliili téke-
piacok méretét. Az arfolyamkockazat megsziinése és az eurd kulcsvalutaszerepe jelen-
t8s, becslések szerint tObb ezer milliard dollaros tobbletlikviditast teremthet, ami elsG-
sorban a véllalati kotvénykibocsatasokat novelheti meg. Nemzetkozi pénziigyi elemzSk
(Merrill Lynch) azzal szamolnak, hogy évente 300-400 millidrd dollarnyi 4j kibocsatasra
keriil sor, és Eurépa GDP-aranyos kibocsatisa néhany év alatt eléri az Egyesiilt Allamo-
két. Az eurdpai kotvénypiac varhatan spekulativabba valik, hasonléan az Egyesiilt Alla-
mok piacdhoz, ahol a spekulativ fokozatd kotvények ardnya eléri a 70 szdzalékot.

Az egységes valutadvezet varhatéan erdsiti a deregulacid, a liberalizélas és az intézmé-
nyi fejlédés kedvezd hatdsait a t6kepiaci kereskedés volumenére, a kamatrések csokkenésé-
re, a piacok atlathatosdgara. Az egyes piaci szegmensek fejlédése eltérden alakulhatnak.

Az eur6 bevezetése — az elektronikus kereskedés erdsddése mellett — dsztdnzi a hataro-

sz
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tosan egyes t6zsdék egységesiiléséhez vezethet, mikozben a kisebb tdzsdék elsdsorban a
helyi vallalatok részvényeinek kereskedésével foglalkoznak majd. A pénziigyi kdzpon-
tok versenyében kivéalasztodik a leghatékonyabb és legolcsobb eurdpai értékt6zsde.

Az egységes eurdpai kotvénypiacok kialakulasaban fontos tényezd lesz a referenciaként
szolgalé (benchmark-) kotvények kialakuldsa. Az dllampapirok piacdnak alakulasat elsd-
sorban a befektet6i magatartds mar emlitett valtozasa befolyasolja: az, hogy a befektetk a
valutakockazat helyett elsGsorban a likviditdskockazatot veszik majd figyelembe, ami a
kiilonboz6 lejarati szegmensekben torténd portféliddiverzifikalodasra 6sztondz. Az allam-
papirpiac likviditasat novelheti az, hogy az egységes eurdpai valuta nyoman megszinik a
belsd és a devizaaddssag kozotti kockazati eltérés. Eddig ugyanis a hitelmindsit6k kockaza-
tosabbnak itélték a devizdban denomindlt dllamaddssag teljesitését a hazai valutdban deno-
mindltnal, elsGsorban azért, mert a belfoldi adossagszolgilathoz sziikséges forrdsok (az
adok vagy az inflacids adobevételek novelésével) konnyebben elSteremthetSk voltak. Az
eurd bevezetése nyomdan ez az eltérés is megszlnik, a teljes dllamaddssag kockézatdnak
mértéke a korébbi kiils6é dllamadossdghoz tartozé szintnek fog megfelelni.

A devizakockazat eltiinése mellett né a hitelkockazat jelent6sége, mivel a k6zos valu-
tdban az egyes kotvények kockazata jobban dsszevethetS. A kedvezdtlenebb dllamhaztar-
tasi pozicioval rendelkezd orszagok allampapirpiacainak novekedését befolyasolja a refe-
renciakotvények hozama felett fizetend§ kockazati felar mértéke.

Az allampapirpiacok béviilését ugyanakkor korlatozhatja, hogy a monetéris uni6 te-
remtette pénziigyi fegyelem szigortiibb koltségvetési politikat kovetel meg, limitdlva az
allamhdéztartasi hidny és ebbdl fakaddan az 4j dllampapir-kibocsatdsok volumenét. A
véllalati kotvénypiacok novekedése, a t6zsdék nemzetkoziesedése és a tézsdei arfolya-
mok emelkedése is forrasokat vonhat el az allampapirpiacokrol. Osszhatdsként az dllam-
papirpiacok mértékének fokozatos és kis mértékd csokkenése varhato.

A vdllalati kétvénypiacokon a kibocsatdsok novekedésével, a piacok egységesiilésével
lehet szamolni. A piac bdviilését keresleti és kindlati tényezGk egyarant 0sztonozik. A
kinalati oldalt a vallalatok novekvd kotvénykibocsatasi kedve fogja jellemezni - a deviza-
kockazat eltinése, a likvidebb piacok kialakuldsa és a vallalati kondiciok jobb Osszevet-
hetdsége kovetkeztében. A keresletet pedig elsGsorban a lehetséges befektetdi kor bovii-
1ése élénkiti. Ez elsGsorban az eurdpai alapok novekedésében, illetve az amerikai befek-
tetési alapok novekvd érdeklddésében jelentkezik, amelyek a korabbinal nagyobb skala-
hatékonysagot képesek megvaldsitani az egységes piacokon.

Az eurdo drfolyamdnak varhato alakuldsa

Az egyes kulcsvalutdk nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi folyamatokban jatszott szere-
pe és a keresztarfolyamok hosszabb tavua alakuldsat meghatarozé tényezSk alapjan az egy-
séges eurdpai valutadvezet kialakuldsaval kdzéptavon jelentGs trendezGdés varhatd az eurd
javara a tobbi kulcsvalutaval szemben. Ebben a kovetkez6 tényezdk jatszhatnak szerepet.

1. Az eurddvezet relativ gazdasagi ereje a dolldrhoz és a jenhez képest. Az eurd relativ
erejét elsdsorban az eur6dvezetnek a német markahoz képest nagyobb gazdasagi ereje
hatdrozza meg. A gazdasagi er6 novekedése a GDP tekintetében jelentGsebb, a nemzet-
kozi kereskedelemben betoltott szerepét illetGen pedig kisebb mértékid: a német gazdasig
a vildg GDP-jének 9 és a vilagkereskedelem 12 szdzalékat adja, az eur6ovezetet tekintve
ezek az aranyok 30 és 20 szdzalékosak. A GDP-arany novekedését nem kiséri a kereske-
delmi sily novekedése, hiszen az eurddvezetben az egységes valuta kialakuldsaval a
belsé kereskedelemmé 4dtalakuld région beliili kereskedelem a meghatirozé. A pénziigyi
szektorban az eurddvezet részesedésének novekedése dinamikusabb lesz, és a szinergikus
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hatdsoknak koszonhetSen az eurdforgalom a nemzetkdzi tranzakcidk nagyobb hanyadat
fogja képviselni.

Az egységes valutadvezet novekedési hatdsai is kedvezden érintik az eur6 iranti keres-
let, és ezen keresztiil az eurd arfolyamanak alakuldsit. Szdmos nemzetkdzi tanulmany
mutatta ki, hogy pozitiv a korrelaci6 a kulcsvaluta irdnti kereslet és a kulcsvalutaorszag
real-GDP-jének novekedési liteme kozott. Eichengreen-Frankel [1996] tanulmanya sze-
rint a kulcsvaluta-gazdasag/-ovezet readl-GDP-részesedésének egy szazalékpontos nove-
kedése a vilag egészének GDP-jébdl az adott valuta ardnyat a jegybankok nemzetkozi
tartalékan beliil 0,5-1,35 szazalékponttal noveli (annak fliggvényében, hogy a szamita-
sokndl a hivatalos vagy a vasarléerd-paritidsos arfolyamot hasznaljak).

Az eur6 megerGsddését a kulcsvalutidkkal szemben a jen tartds gyengélkedése és kulcs-
valutdkkal szemben elmaradé nemzetkdzi szerepe is befolydsolja. A japan gazdasig su-
lya jelentGsen mérséklGdik az eurdovezettel szemben, mikdzben nem varhatd, hogy a jen
pénzpiaci szerepének noveléséhez és erdsddéséhez sziikséges mértékd lesz a japan téke-
és pénzpiacok liberalizdldsa. Mivel a mai gazdasagpolitikai gondok szerkezeti jellegtiek,
kezelésiik idGigényes folyamat, és ez tartdsan visszaveti a gazdasdg dinamizmusat, csok-
kentve a jen nemzetkozi szerepét.

2. Atrendezddések a nemzetkizi portfolick devizaszerkezetében. Az euré jelentGsebb
mértékben atrendezheti a hivatalos devizatartalékok valutaszerkezetét, a tGkearamlasok
irdnyat, valamint a maganszektor altal birtokolt pénziigyi eszkozok valutaszerkezetét.

a) A hivatalos devizatartalékok dtrendezédése. A jegybankok és a monetaris hatdsagok
1400 milliard dollar értékd devizatartalékain (1996) beliil 62 szazalékos volt a dollar
részesedése, amit az egységes valuta kialakuldsa és elterjedése jelentdsen atrendezhet.
Ennek egyik oka, hogy az eurdovezet kiilkereskedelmének 60 szdzaléka az egységes
valuta bevezetésével belkereskedelemmé valtozott, az importvolumen csdkkenésével par-
huzamosan pedig mérsékl6dhetnek a jegybankok devizatartalékolasi sziikségletei is. A
jegybanki devizatartalékok csokkenése azonban elmarad az importétél, mivel az ECB
devizatartalékanak szintjét elsGsorban nem az import volumene hatirozza meg, hanem a
t6kearamlasok és az eurd arfolyamanak alakuldsa, valamint az 1j arfolyam-egyiittmiko-
dési rendszer, az ERM-II.-n beliili beavatkozasi kotelezettsége (Prati-Schinasi [1998]).
Ez utdébbiak véltozdsinak irdnya és mértéke eltérd lehet a kereskedelem és az import
varhat6 valtozasatol. Emiatt vélhetGen kisebb mértéki lesz a felesleges tartalékok szintje
és a tartalékok leépiilése is. Szamitdsok szerint az eurd bevezetése 25 szdzalékkal mérsé-
kelheti az eurdpai jegybank tartalékoldsi igényét a kordbbi nemzeti jegybankok egytittes
tartalékdhoz képest, ami 50 milliard dollaros csokkenést jelent.

Az eurd mint tartalékvaluta iranti kereslet novekedését el6idéz6 masik fontos tényezd
a jegybankok portféliddiverzifikalasi stratégidja. Az euré megjelenése lehetGséget ad a
jegybankok szdmdra olyan tartalékszerkezet kialakitdsdhoz, amely figyelembe veszi az
egyes tartalékokban elérhet6 hozamokat, valamint a hozamok egymassal val6 kovarian-
cidjat. Masson-Turtelboom [1997] szamitasai szerint az optimalis tartalékportfdlio kiala-
kitdsa nyoman a dollar részesedése akar a kordbbi érték felére csokkenhet.

A jegybankok tartalékolasi politikdjat a hozamok és kockdzatok optimalizdlasa mellett
a befektetési lehetGségek elérhetdsége is befolydsolja. A jegybanki tartalékok f6 befekte-
tési teriilete a rovid lejaratd kincstarjegyek, és az eurd-kincstarjegypiac kialakuldsaval
némileg ndvekszik az eurdpai dllampapirpiacok volumene, ami tovabbi 6sztonzést adhat
a jegybankoknak eurdtartalékaik novelésére. Az eurd mint tartalékvaluta irdnti keresletet
tovabba noveli az eurd részesedésének novekedése a nemzetkozi kereskedelemben, a
t6kedaramlasokban és a tékepiaci miveletekben. Végiil vélhetGen tobb gazdasig fogja
nemzeti valutdjit az eur6hoz kotni, mint a markéhoz, ami az adott orszdgok jegybankjai
szdmara megfelel§ eurd-tartalékallomany kialakitisat teszi sziikségessé.
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b) A magdnvagyoneszkozok devizaszerkezetének dtrendezdodése. A maganszektor 3500
millidrd dolldros pénziigyi vagyoneszkdzeinek 50 szdzaléka dollarban és minddssze 10
szdzaléka eurdpai valutdban denomindlt. Ha az ardnyok akér csak kis mértékben is mo-
dosulnak, akkor is jelentds portflidatrendezddésre keriilne sor a maganvagyoneszkdzok
devizanemében, ami visszahat a keresztarfolyamok valtozasara.!

¢) A hivatalos és a privat tékedramldsok irdnya. Az eurd létrejotte befolydsolja az
egyes kulcsvalutak, illetve pénziligyi centrumok kozotti tékearamlast. Az eur6dvezet silya-
nak novekedését harom tényez$ hatdrozza meg. Az egyik az eur6 varhatd ereje és stabi-
litdsa, amit az ECB antiinflacids elkotelezettsége és a korabbi dezinflacids sikerek bizto-
sithatnak. A madsik tényez§ a devizatartalékok szerkezetének jelzett 4talakuldsa. A har-
madik tényezd az eurdpai pénz- és tékepiacok fejlddése, az itt bekdvetkezd liberalizdlas
és intézményi fejlddés. A t6kedramldsok liberalizaltsdga és a pénzpiacok mélysége, illet-
ve az eurd részesedésének alakuldsa kozott pozitiv kapcsolat van, mivel az egységes
valuta el6nyeit csak a t6kepiacok forgalménak és likviditdsanak tovabbi bdviilése, a for-
gatott eszk0zOk szamanak gyarapodasa mellett lehet érvényesiteni.?

Az eurd bearamlasat a t6ke- és kotvénypiacokra az eurd varhat6 stabilitdsa 0sztdonzi (a
nemzetkozi tapasztalatok pozitiv kapcsolatot jeleznek az arfolyam stabilitdsa, valamint a
t6ke- és kotvénypiacok forgalma kozott). Az arfolyam-instabilitas kiiktatdsaval mérsékldd-
het a t6kepiaci befektetések volatilitasa, és ez a kiils§ befektetSk szamara ndveli az eur6zénaba
vald befektetési lehetGségek vonzerejét. A csokkend volatilitds mellett valdszintsithetd,
hogy a befektetSk parhuzamosan novelik részvény- és kotvénybefektetéseiket, mert a valu-
takockdzat megsziinésével ez olyan befektetési stratégiat jelenthet, amely lehetdséget ad a
kockazatok csokkentésére. Az egységes eurdovezet sszességében addiciondlis befektetési
lehetGséget jelent, ami nagyobb volument tSkebedramlast idézhet eld.

3. Az Eurdpai Kozponti Bank stdtusa és monetdris politikai preferencidi. Az eurdpai
jegybank statusa, céljai és a rendelkezésre all6 eszkozei is befolyasoljak az eur6 arfolya-
manak alakuldsat. Az ECB fiiggetlensége a biztositék arra, hogy kinyilvanitott els6dleges
célja, az arstabilitas érdekében erételjes antiinflaciés politikat folytasson. Emellett a né-
met befolyéas, illetve a Bundesbank altal élvezett hitelesség megszerzése is szigoru és
dvatos monetaris politikat valoszindsit. Az ECB monetaris politikaja figyelembe veszi a
hegemoén valutapozicid elérésébdl eredd elényoket, amelyek javitjak az eurd bevezetésé-
b6l eredd koltség-haszon egyenleget, és szigoru politikara 6sztokélik az ECB-t.

E tényezGk azzal egyiitt is hatdst gyakorolnak a keresztarfolyamok alakulasira, hogy
az ECB antiinflacids elkotelezettségét kezdetben korlatozhatjdk az eurdovezet kialakulé-
saval egyiitt jar6 erételjes szerkezeti dtrendez6dések. A piacok méretében és mélységé-
ben, a piaci szerepl6k szdmdban és viselkedésében végbemend valtozasok visszahatnak
az egységes piacon jelentkez8 pénzkereslet alakuldsara, és megnehezitik az inflacids cé-
lokkal konzisztens pénzmennyiség kialakitdsat. A kezdeti nehézségeket noveli, hogy bi-
zonytalan: miképpen alakul a monetaris politika transzmissziés mechanizmusa, mennyi-
re lehet hatékony a k6z6s monetaris politika az eur6dvezet tagjait jellemzé eltérd izleti
ciklusok mellett, miképpen reagdlnak a pénzpiaci szerepl6k a minden piacon érvényesiild
egységes monetaris politikai eszk6zok alkalmazasara.

A ECB tart6s antiinflaciés elkotelezettsége azonban hosszabb tdvon az eurd arfolya-
manak felértékel6déséhez vezet a dollarral szemben.

4. Az EMU-n beliil vdarhato gazdasagpolitikai ezskozok egyiittesének hatdsa az euro

! Bergsten [1998] szamitdsai szerint abban az esetben, ha a devizanemenkénti megoszlas a mai aranyoktol
40:20-ra modosulna, akkor 350 milliard dollar értéki, ha 30:30-ra, akkor 700 millidrd dollar értékd portf6lio-
atrendezGdésre keriilne sor a maganvagyoneszkozok tartdi kozott.

2 Az eur¢ egyarant elGidézi az egyes eurdpai tGkepiacok Osszeolvadasat, a tGzsdei kereskedés koncentra-
cigjat, valamint a kisebb jelentGségti, regionalis t6zsdék hattérbe szoruldsat.
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drfolyamdra. Az ECB statusa, valamint a Stabilitasi és Novekedési Egyezményben, illet-
ve a maastrichti szerz8désben megfogalmazott kritériumok szigord monetaris és fiskalis
politikat feltételeznek az eur6ovezetben.? Az eur6ovezet azonban tavolrdl sem tekinthetd
optimalis valutadvezetnek, akar a Mundell [1961] altal emlitett szabad tényezdaramlast,
akar a Kenen [1969] altal emlitett specializalodast, akar a McKinnon [1963] altal emlitett
rugalmas tényezdpiacokat vessziik figyelembe. Ezért a térség gazdasagait a jovGben is
érhetik aszimmetrikus sokkok.*

Tekintettel a kozos koltségvetés rendkiviil alacsony mértékére, tovabba arra, hogy az
egységes valuta kialakuldsaval kiiktatédott az arfolyam- és a monetaris politika alkalmaz-
kodasi mechanizmusa, és az eur6dvezeten beliil a tényezérugalmassag sem megfeleld, a
nemzeti gazdasagpolitika szdméara rovid tdvon csak a fiskdlis politika marad eszkdzként a
kiilsé sokkokhoz valé alkalmazkoddshoz. R4adasul a Stabilitdsi és Novekedési Egyez-
ményben a koltségvetési korlatok megszegése esetén kildtasba helyezett szankciok csak
hosszabb tidvon, tobblépcsds egyeztetést kovetSen érvényesiilnek, és nem jelentenek sti-
lyos terhet a nem teljesitd gazdasdgok szamdra. Az ellentétes hatdsok kovetkeztében
nagy valészindséggel kozéptavon a laza fiskalis és szigord monetdris politika egytittese
valésul meg az eurdpai gazdasagok tobbségében. Ennek kamatnovelS hatdsa lehet, ami
az euro6 felértékelddése irdnyéaba hat.

5. Lehetséges forgatokonyvek az eurd drfolyamdnak alakuldsdra. A kulcsvalutdk egy-
massal szemben varhatd relativ stlydnak alakuldsira Portes-Rey [1998] tanulmanya —
részben az emlitett tényezS8k alapjan — hdrom olyan lehetséges forgatékonyvet vazol,
amely felvalthatja a dollar hegeméniajat a harom gazdasagi ovezet (Japan, Egyesiilt Al-
lamok és Eurdpai Unid) kozotti pénziigyi és kereskedelmi tranzakcidkban.

Az eurd létrejotte eldtti helyzet fennmaraddsat valoszintsits forgatdkdnyv szerint a
jov6ben is megmarad a dollar hegemoénidja, és igy a kulcsvalutdkat illetGen nem jon 1étre
a bipolaritds. A masik sz€ls6 - ,,nagy eurénak” nevezett — valtozat szerint az eur6 valik
a meghataroz6 kulcsvalutava, és atveszi a dollar szerepét az euréovezet és Japan, illetve
Egyesiilt Allamok kozotti kapesolatokban, mig a dollar csak az Egyesiilt Allamok-Japan
relacidban marad jelentds. A harom 6vezeten kiviil is az eurd valik a meghatarozo jelen-
t6ségld valutava. A ,kozéps6 eurénak” keresztelt forgatokdnyv szerint viszont az eurd
csak részben er6sodik meg a dollar rovasara, mert mikozben az el§zdekhez hasonldan az
euréovezet és Japan, illetve Egyesiilt Allamok kozott a tranzakciok eurdban, mig Japan
és Egyesiilt Allamok kozott dollarban zajlanak, a nemzetkozi forgalomban azonban a
dollar szerepe meghataroz6 marad.

A legnagyobb valdszindsége ennek az utdbbi valtozatnak van, amely szerint hosszabb
tdvon az eurd megerGsodik. Az eurd sulydnak és felértékel6désének mértéke és liteme
harom tényez6tdl fiigg.

a) A monetdris stabilitds biztositdsdnak és az eurd ereje novelésének szerepe az euro-
pai jegybank monetéris politikdjdban. Az ECB céljai alapjan a pénziigyi stabilitds hang-
sulya egyértelmd, mig az arfolyam stabilitasa kisebb fontossagu, kiilondsen ha ez ellen-
tétbe kertil az arstabilitassal. Ennek ellenére az ECB érdekelt lesz az eurd kiils§ stabilita-
sanak erdsitésében az ebbdl fakadd elényok miatt, és politikdja nem a nydjas mell6zés
(benign neglect) lesz.

b) A pénziigyi nyitottsag erGsddése, a téke- és pénzpiacok integralodasanak sebessége.
E tényezdk és az eurd nemzetkdzi silya, illetve relativ értékének alakuldsa kozott egyér-
telmden pozitiv a kapcsolat.

3 A monetaris politikdban a szigort az egyértelmd antiinflaciés mandatum, mig a fiskalis politikdban a
fiskalis kritériumok nem teljesitésekor életbe 1épS biintetés elrettentd ereje garantalhatja.

4 Az aszimmetrikus sokkok elsé megnyilvanuldsa a feltorekvd gazdasagok valutavalsigainak tovagytirizd
hatésa.
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¢) Nagy-Britannia EMU-ba t6rténd belépésének idSpontja. London belépése tovabb
novelné az eurdpai pénzpiacok silyét, eldsegitené a tGke- és pénzpiacok kozotti diverzi-
fikalodast és egységesiilést az drfolyamkockazat és volatilitds megsziinése nyoman.

Bar az emlitett tényezdk Osszességében az eurd arfolyamanak erdsodése iranyaba hat-
nak, 1999 els6 negyedében a keresztarfolyamok a varakozasokkal ellentétesen alakultak.
Az eur¢ relativ értékvesztését elsdsorban a feltdorekvS piacokon kialakult valutavalsagok
és ezek tovagyiriiz6 hatasa idézte elS§, aminek hatdsira a befektetGk a kockazatosabb
piacokrol kiszallva, elsGsorban az amerikai allampapirok aranyat novelték portfélidikban
(flight to quality jelenség). Az amerikai kotvény- és részvénypiacokra vald téke-vissza-
aramlas erdteljes tobbletkeresletet teremtett a dollar irdnt, felértékelve annak arfolyamat.

A feltorekvd piacok valsidgara érzékenyebben reagilt az eur6dvezet, mint az amerikai
gazdasdg, mivel az EMU kereskedelmi és pénziigyi érintettsége erdsebb a valsag altal
kozvetleniil érintett gazdasdgokkal, mint az Egyesiilt Allamoké. Ennek megfelelGen az
aktualis és vart novekedési kilatasok is eltérden alakulnak a két 6vezetben, ami tovabb
erdsitheti a dollart az eurdval szemben.

A dollar felértékel6dését az is erdsitette, hogy az azonos inflaciés ratdk mellett magasab-
bak az irdnyado és a piaci kamatldbak az Egyesiilt Allamokban, mint az euré6vezetben. Ezt
részben az okozza, hogy az amerikai és a kontinentélis gazdasagok az iizleti ciklus eltérg
szakaszaban mozognak: mikézben az amerikai gazdasag az tizleti ciklus el6rehaladott sza-
kaszaban van, addig az eurdpai gazdasagok a fellendiilés kezdeti stidiumaban, aminek
egyértelmd a hatdsa az aktudlis és a piaci szerepldk altal rovid tdvon vart kamatlabak
alakuldsira. A kamatdifferencia kialakuldsaban emellett az eurdpai gazdasdgok tobbségé-
ben az eur6 bevezetése érdekében véghezvitt jelentds kamatcsokkenés is szerepet jatszott.

Az eurdovezetet érd kiilsG sokkok mellett az eurd bevezetésével, a k6z0s monetaris
politikdval kapcsolatos bizonytalansag is hatdssal volt az eur6 gyengiilésére. A piacok bi-
zonytalansagat kiilondsen a nemzeti (€s ezen beliil a német) fiskalis politika alakuldsaval, a
monetaris és koltségvetési politika kozotti viszony jellegével kapcsolatban — a német pénz-
iigyminiszter, Lafontaine lemondasdig - fennall6 ellentmond6 szandékok is befolyasoltak.

Bar ezek a hatasok rovid tdvon érintik az eur6 arfolyamat, k6zéptavon azonban a korab-
biakban elemzett tényez6 hatdsa fog érvényre jutni, amelyek alapjan az eurd erGsodésére
lehet szamitani. Azt is figyelembe kell venni, hogy az eurdpai valutik 1996-1997-ben és
1998 elsé felében megfigyelt relativ gyengiilése, valamint az eurénak az eddigiekben beko-
vetkezett gyengiilése a dollarral szemben azzal jart, hogy az eurdpai fundamentélis egyen-
sulyi arfolyamok (FEER) alulértékeltté véltak a dollarral szemben. Ez - az amerikai és
eurdpai folyo fizetési mérlegek elkeriilhetetlen kiigazitast, a t6kedramlasok varhat6 alaku-
lasat is figyelembe véve — kdzéptavon az eurd felértékelddését valdszindsiti.

Az euré bevezetésének hatasai a magyar gazdasagra
A gazdasdag névekedése

A magyar gazdasag novekedési lehetdsége ma mar jelentSsen fiigg az Eurépai Unid nove-
kedésétdl, hiszen az export, illetve az import 71, illetve 63 szdzaléka EU-tagorszagokkal
bonyolddik, és ezen beliil is dont6 az EMU-tagok sulya. Az Osztrak Gazdasagkutatd
Intézet 1998-as eldrejelzése szerint az EMU harmadik szakasza kozéptavon dtlagosan
1,75 szézalékponttal magasabb ndvekedési palydra allithatja a részt vev$ orszagokat, s
ezen beliil az ,,erds” valutdju orszdgokét 2 szazalékponttal magasabbra. Minthogy 1998-
ban a magyar kivitel fele Németorszagba és Ausztridba irdnyult, ezen orszdgok gyorsuld
novekedésének hatdsa igen jelentds lehet a magyar gazdasigra, becslések szerint a ma-
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gyar kivitelt 2,7 szazalékponttal, a magyar GDP ndvekedését pedig 0,9 szazalékponttal
is novelheti (Backé-Radzyner [1998]).

Ezt a pozitiv hatast elvileg két tényez$ ellensilyozhatja. Egyrészt az, hogy az eurd
létrejotte a valutakockazat kikiiszobolése és a tranzakcids koltségek csokkenése miatt
megerdsiti az eurdzonan beliili kereskedelmet. Ennek hatdsira ezek az orszadgok atira-
nyithatjak harmadik orszaggal folytatott kereskedelmiik egy részét az eurédvezetre. Az
Eurdpai Bizottsag és az IMF becslése szerint azonban az ilyen eltérités nem lesz jelentGs.
A kereskedelemterel$ hatas korlatozott érvényesiilése részben annak kdszonhetd, hogy
az eurddvezet kialakulasat megel6zden is teljes kord volt az 6vezeten beliil az aruk aram-
lasénak liberalizaltsdga. Masrészt dnmagiban az egységes valuta bevezetésétdl vart arfo-
lyam-stabilitds nem fog kereskedelemterel$ hatdsokat el6idézni, mert az EMU-felkészii-
1és jegyében az elmiilt években is mar gyakorlatilag minimalis keresztarfolyam-mozgas
jellemezte a leend§ monetaris uni6 tagjait.

A masik ellenstilyoz6 hatést az eur6 és harmadik orszagok valutai kozotti arfolyamvélto-
zasok okozhatjdk. Az eurd esetleges felértékelddése a dollarral szemben ronthatja azon
orszagok folyd fizetési mérlegének a pozicidjat, amelyek valutija az euréhoz kotott. Az
IMF szakértdi becslése szerint 10 szdzalékos felértékel6dés négy év alatt 1-3 szdzalékpont-
tal ronthatja a GDP-aranyos foly6 fizetési mérleget, és hasonlé mértékben csokkentheti a
GDP novekedési litemét azokban az atalakulé gazdasagokban, ahol az arfolyam az euréhoz
kapcsolt. Bar Magyarorszagon a jelenlegi, a kiilkereskedelmivaluta-aranyokhoz illeszkedd
valutakosar mellett ez a hatds nem érvényesiilne, a tisztan eurdkosar 2000-beli bevezetésé-
nek e negativ hatdsdval szdmolnia kell a magyar gazdasagpolitikdnak. A hazai exportszek-
tor versenyképességére kedvezdtlen hatdssal lehet az is, ha az esetleg erételjesen romld
foly6 fizetési mérlegre a valasz a protekcionistdbb kereskedelempolitika lenne.

A magyar kereskedelmi mérleget az eur6dvezet gyorsabb ndvekedése, a nagyobb ar-
folyam-stabilitds, valamint a piaci méretek novekedésébdl eredd dinamikus hatdsok javit-
hatjak. Ezt a kedvezd hatast részben ellenstilyozhatja majd az eurd kozéptavon varhatéd
felértékel6dése, a versenyképes kindlat boviilése az eurdpiacokon, valamint az esetleg
protekcionistabb kereskedelempolitika.

Tokedramldsok

Az egységes eurdpai pénz- és tdkepiac kialakuldsa a kelet-eurdpai térségre is hatdssal lesz.
Az egységes eurOpai kdtvénypiac 1étrejottével a kelet-eurdpai orszadgok is mind inkébb
eurdkotvényeket fognak kibocsatani, hogy az arfolyamkockazatot kiiktassdk. A névekvd
likviditas, a tranzakcids és a kibocsatdshoz kapcsolddé koltségek csokkenése a kelet-eurd-
pai kibocsatoknak is kedvez, mikézben az eurdpiacok kotvénykibocsatdsainak novekedése
addiciondlis versenyt timaszt a kelet-eurépai (igy hazai) bankok hitelkihelyezéseinek. Mi-
vel az eur6dvezet nyugdijalapjainak befektetései az dvezeten beliil szabalyozasi szempont-
bol (eszkoz—forras valutaris megfelelése) egyenranguiva valnak, varhatd, hogy a portfolié
diverzifikdlasa érdekében megnovekszenek kelet-eurdpai befektetéseik. Ez kiilondsen a
viszonylag stabil, az EU-csatlakozasi targyaldsokban részt vevd orszagokat érinthetik, ko-
moly versenyt tdimasztva az ottani intézményi befektetGknek és a banki kihelyezéseknek.

Az eur6 létrejotte a miikodStdke-befektetésekre két eltérd irdnyd hatdst gyakorolhat.
Egyrészt a kereskedelmi kapcsolatok mar emlitett dtrendezddése az eurdzona javara fel-
erdsitheti a z6nédn beliili mikiid6tdke-befektetéseket, ami visszafoghatja a zo6nan kiviili
orszagokba, igy a Magyarorszagra torténd befektetéseket. Mdasrdszt azonban az
eurdovezeten beliili orszagok kiils6 importjanak novekedése ndvelheti a kiils§ orszagok-
ba irdnyulé miikod6tdke-befektetések volumenét. A piaci méretek novekedése ugyanak-
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kor dsztondzheti is a kiils§ t6kebefektetéseket, mert ez a magasabb skalahatékonysig
révén addiciondlis versenyeldnyhdz juttatja az alacsonyabb termelési koltségli gazdasa-
gokat. Az eur6 bevezetésének tehat sszességében nem lesz jelentds hatdsa a Kelet-Eurd-
paba araml6 mukiidétSke-befektetésekre.

A portfoliobefektetésekre gyakorolt hatds azonban varhatéan jelentGsebb lesz. A kelet-
eurdpai befektetéseket 0sztondzni fogja az eurédvezeten beliili hozamok konvergencidja, mivel
a kivanatos hozam-kockézat kombinacio elérése érdekében fokozottabb mértékben fordulnak
az Ovezeten kiviilre. A csatlakozd orszdgok (koztiik Magyarorszag) atvehetik a dél-eurdpai
orszagok szerepét a nemzetkozi befektetdk portfolidjaban, mivel az ltaluk kinalt eszk6zok
hasonl6an a magasabb hozamot parositjak a magasabb, de mérsékelt kockézattal. Ugyancsak
ezeket a portfolidatrendezddéseket idézi eld az eurd bevezetésének tobbi kovetkezménye: az
iizleti ciklusok dsszehangolddasa az eurdovezeten beliil, az értékpapirositas felgyorsuldsa, az
intézményi befektet6knek az egységes valuta nyoman meghozott portf6liomodositasai.

Az eurd hatdsa a forint drfolyamdra és az drfolyamrendszerre

Az eur6 bevezetésével a kulcsvalutak arfolyamanak atrendezddése jelentGs hatassal lehet
a forint nominalis és redlarfolyamanak alakuldsara és az arfolyam-politika mozgasterére.
Ez részben abbdl szarmazik, hogy az eurdovezet részesedése a hazai kiilkereskedelem-
ben és a t6kedramlasokban meghaladja a 70 szdzalékot, részben abbdl, hogy 2000-t81 az
eurd veszi 4t a dollar szerepét is a valutakosarban.

A forint nomindlis effektiv drfolyamanak leértékelddése az eurd varhaté er8sodése
nyomdan lassulni fog, ami valtozatlan inflacios eltérések mellett a redleffektiv arfolyam
felértékel6déséhez vezethet a keresztarfolyam-hatds miatt. Az eurd és ezen keresztiil a
forint felértékelddése ronthatja a dollarban denominélt kereskedelem versenyképességé-
nek alakuldsat, mind az exportszektor, mind az importhelyettesitd termelSk esetében.

A forint redleffektiv arfolyamanak felértékel6dése azonban nemcsak a nomindlis effektiv
arfolyam és inflacios eltérések alakuldsan keresztiil befolyasolja a versenyképességet, ha-
nem harmadik orszag arfolyamvaltozasa révén is. Az eur6dvezetben a hazai exportérok
legjelentGsebb vetélytarsai a tdvol-keleti és a kelet-eurdpai termelSk. A tivol-keleti gazda-
sagok valutdival szemben a forint redlfelértékelddése varhatd, mert ezek valutdja tovabbra
is alapvetden dollarhoz kot6dik. Ezzel szemben a kelet-eurdpai gazdasdgokban az eurd
stlya a rogzitésben meghatirozo lesz, és ez a hasonl6 irdnyt nomindlis effektiv drfolyam-
véltoz4s miatt nem okoz relativ romlast a hazai termeldk versenyképességében.

Az eur6 kozéptavon varhato tartds felértékelddése kedvezben érinti a t6kebedramlisokat
az eur6ovezetbe, mert a befektetGk arfolyamnyereséget realizalhatnak. Hasonloképpen a
tobbi olyan gazdasidghoz, amely valutdjat az euréhoz koti, a keresztarfolyamok emlitett
valtozasanak hatdsa a t6kemérleg alakuldsara Magyarorszagon is kedvezd lehet. A fennma-
radé kamatkiilonbségek mellett ugyanis a forint relativ er6sddése addicionalis tékebedram-
last eredményezhet a kockazati feltételek véaltozatlansiga esetén. A tGkebedramlas noveke-
dése viszont a nemzetkozi tapasztalatok szerint akar tovabbi addiciondlis felértékelGdési
hatést is okozhat, kiilondsen akkor, ha a jovedelemndvekedés tartds gyorsuldsaval parosul.

A keresztarfolyamok valtozasabol eredd nomindlis és redleffektiv drfolyam-mddosula-
sok hatéssal lehetnek a fizetési mérleg egyes tételeinek dinamikdjara és szerkezetére is. A
felértékel6dés elsdsorban a dolldrban denomindlt export versenyképességét ronthatja, mert
az importban magasabb a kevésbé arfolyamérzékeny primertételek részesedése. Ennek hatdsa
a kereskedelmi és folyo fizetési mérleg egyenlegeiben azonban nem lesz jelentGs.

A t6kebedramldsoknak az egységes valuta miatt varhaté novekedése — amit a feltdrek-

sz

v§ piacok pénziigyi valsaga €s a térségiinkben meglévd haboruds konfliktus miatti bizony-
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talansag beldthatatlan ideig ellenstlyozhat - felvetheti a magyar drfolyamrendszer rugal-
massdga novelésének kérdését. Ezt egyébként eldbb-utobb az EMU-hoz valé csatlako-
zashoz elsd 1épést jelentd ERM-II. arfolyamrendszerbe torténd belépés is megkoveteli.
Ahhoz, hogy a forint nagyobb megrazkédtatdsok nélkiil kapcsol6dhasson a 1étrejove
ERM-II. rendszerhez, elengedhetetlen, hogy a magyar arfolyamrendszer a mainal rugal-
masabba valjon, csokkenjen az arfolyam volatilitasa, és er6s6djon a monetaris politika
autondémiaja. A jelenlegi arfolyamalapu, kamatcéllal operalé monetaris rendszerben erre
az intervencios sav szélesitése teremt lehetGséget. A rendszer — akar szélesebb sav mel-
lett torténd - fenntartdsa esetén is szamolni kell azonban azokkal a nehézségekkel, ame-
lyeket a leértékelési litemhez illeszkedd kamatkiilonbozet kialakitdsa idéz elS. A belsé és
kiilsé kamatszint kdzotti tilsdgosan nagy kiilonbozet esetén a t6kebedramlas okozta steri-
lizacids kényszer koltségekkel jarhat, mig a til alacsony belsé kamatszint a megtakarita-
sokat veszélyeztetheti, illetve a kereslet kivanatosndl gyorsabb bdviilése révén okozhat
inflaciés nyomast.

A monetéris konvergencia és az eur6hoz viszonyitott valutastabilitds el6készitéséhez
sokan az infldcios célkitiizés rendszerének bevezetését javasoljak azon EU-orszagok, il-
letve az EU-csatlakozas el6tt all6 tarsult orszagok szdmara, amelyek az ERM-II. rend-
szerébe kivannak belépni (Wyplosz [1997], Mishkin [1997], Orlowski [1998], Svensson
[1997]). A rendszer f6 el6nyét abban 14tjak, hogy ez teszi leginkdbb megvaldsithatova az
ERM-II.-be val6 belépéshez sziikséges gazdasagpolitikai hitelesség megteremtését és a
hatékony dezinflacié folytatasat.

Az ERM-II. drfolyamrendszerhez valo csatlakozds idozitése

Az ERM-II. egyfeldl rugalmasabb, masfeldl aszimmetrikusabb arfolyamrendszer, mint
az ERM-I. A nagyobb rugalmassag tagabb lehetGséget teremt a rogzitett arfolyam fenn-
tartasara és az ERM-II.-tagsagbdl eredd elényok érvényestilésére. A nagyobb aszimmet-
ria viszont azt jelenti, hogy ezen el6nyokhoz sziikséges eldfeltételek megteremtése és
koltségek vallaldsa sokkal egyoldaliabban fogja a belépSket érinteni, mint az ERM-I.
rendszeren beliil a valutdjukat a markahoz kot6 gazdasagokat.

Az ERM-II. a magyar gazdasigpolitika szamadra is fontos kovetkezményekkel jar:

1. Lényeges a belépés idbzitése az ERM-II.-be: csak szilard makrogazdasigi fundamen-
tumok és kedvezd kilatdsok mellett szabad ezt megtenni. Ennek oka az, hogy mikézben az
ERM-II.-tagsagbdl jelentls elényok szarmazhatnak a gazdasigpolitika €s a makrogazdasa-
gi stabilitds szdmdara, még nagyobbak lehetnek azok a hatranyok/koltségek, amelyeket egy
tdl korai ERM-II.-tagsdg esetleges kényszerd feladasat kovetSen kellene véllalni. A tdl
korai belépés veszélyei koziil a hitelességvesztést, az EMU-csatlakozés lehetGségének kito-
16dasat és a spekulativ tdimadasok val6szindségének novekedését érdemes kiemelni.

2. A belépés id6zitése soran azt is figyelembe kell venni, hogy az arfolyam til korai
rogzitése esetén tilsdgosan csokkenhet a monetéris politika mozgéstere, ami miatt egyol-
daldan a koltségvetési politikdra helyez6dik a dezinflaci6 felelGssége. Az ERM-II.-be
vald belépést ezért olyan gazdasagpolitikai 1épéssorozatnak kell megeldznie, amelyben a
dezinflaciés folyamat a monetaris és a koltségvetési politika egyiittes szigora mellett
megy végbe. Az ERM-tagsag eléréséhez és a késébbi EMU-tagsdghoz elengedhetetlen
redlkonvergencia érdekében szigord, a kiils6 korlatokhoz alkalmazkodé koltségvetési
politikét kell folytatni. Az aszimmetrikus sokkok megléte, illetve a valuta elleni tdmadas
veszélye miatt célszer( lehet kdzéptavon a 3 szdzalékos hidnyndl is alacsonyabb deficit
elérését kitlizni. A koltségvetési alkalmazkodast megneheziti, hogy az EU-tagsdg megkdo-
vetelte harmoniz4cids folyamat nagy valdszintiséggel csak a fiskdlis bevételek csokkené-
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sével mehet végbe, mikdzben az orszdgra haruld kotelezettségek teljesitése a kiadasok
novekedését idézi eld, tovabba hogy a dezinflacids folyamat kedvezGtlen hatdst gyako-
rolhat az els6dleges egyenlegre.

Amennyiben a koltségvetési konvergencia és a dezinflacié nagy része még az ERM-II.-
tagsag el6tt végbemegy, akkor kisebb lehet a gazdasagi novekedés dtmeneti visszaesésében
és a munkanélkiiliségben jelentkezd koltség, mivel kevésbé lesz sziikség a magas kamatok-
kal (kamatdifferenciaval) operal szigori monetaris politikara (Gaynor-Karakitsos [1997]).

3. Az ERM-II.-tagsag elérése és ennek fenntartisa erdteljesebb gazdasagpolitikai fe-
gyelmet és szilardabb makrogazdasagi fundamentumokat kivian meg, mint amit a kevés-
bé fejlett gazdasagok kovetettek az ERM-1.-ben. Ezt egyrészt az ERM-II. miikodési
mechanizmusa, a tdobb oldalrdl is megnyilvanulé aszimmetria, valamint a kilépés magas
koltsége kényszeriti ki. Masrészt ezt a kovetelményt fogja erdsiteni az eurdpai jegybank-
nak a tobbi EU-orszdg makrogazdasagi politikaja feletti feliigyeleti (surveillance) tevé-
kenysége, amivel az ECB az arfolyamok védelme érdekében sziikséges beavatkozasat
kivanja minimalizalni, és a szigord gazdasagpolitika érdekében dlland6 nyomadst fog gya-
korolni az EMU-n kiviil maradt EU-tagallamokra.

4. Azzal is szamolni kell, hogy az ERM-II. rendszerbe belépd gyengébb valutakkal
szemben nagyobb lehet a sikeres tdmadas valdszindsége, mint amit a kilencvenes évek-
ben az ERM-I. kapcsan tapasztaltunk. Ezt részben a t6kedramldsok elmult idészakban
jelentdsen novekvd volumene és volatilitdsa okozza, részben az ERM-II. miikodési me-
chanizmusa, elsGsorban az egyoldali paritasvédelem. Emellett a nem EMU-tagoknal jo-
val magasabb lesz a kockdzati prémium, mint az eur6dvezethez tartoz6 dllamokban, ami
fokozhatja a spekulativ jellegi t6kedramldsok valdszintiségét. Ezeket a kockazati ténye-
z6ket a szélesebb arfolyamsdv mérsékelheti, amely a sdvon beliili nagyobb arfolyam-
mozgdas miatt lehet6vé teszi a spekulativ timadéasok arfolyam-kiigazitas nélkiili kezelését.
Ennek ellenére is nagyobb lesz az ERM-II.-ben a tdmadas valdszinlsége a gyengébb
valutakkal szemben, mint az ERM-I. esetében volt.

Mindebbdl végsd soron az kdvetkezik, hogy bar a majdani EMU-tagsaggal jaro jelen-
t6s elényok miatt a magyar gazdasagpolitikdnak torekednie kell az ERM-II.-tagga valas
feltételeinek megteremtésére, a belépésre csak akkor szabad sort keriteni, amikor a ma-
gyar gazdasag makrogazdasagi stabilitasa és konvergencidja kell6en erGs lesz.

Mikrogazdasdgi hatdsok

1. Pénziigyi szektort érd hatdsok. Az EMU megalakuldsa a legjelentGsebb kozvetlen
hatast a pénziigyi szektorra és intézményeire gyakorolja. A pénziigyi kozvetits intézmé-
nyeknek mar révid tdvon komoly koltségeket jelent az eurd bevezetésével kapcsolatos
technikai feladatok megoldasa (fizetési és elszamolasi rendszerek atalakitasa, informéaci-
0s technolégiai fejlesztések). A kozvetett hatasok is jelentGsek lehetnek, amelyek részben
a verseny erdsodésébdl, részben a pénziigyi szolgaltatasok iranti igények szerkezetének
megvaltozasabol fakadnak.

A valtozasok nem egyforman hatnak a pénziigyi szektor kiilonbozd szereplSire. A
varhaté pénz- és tGkepiaci folyamatok valdszindsitik, hogy a legnagyobb kihivassal a
bankoknak kell szembenézniiik: nekik a technikai 4tallds koltségein kiviil a szervezeti
alkalmazkodas és az tizleti stratégidk moddositdsdnak koltségeit is viselniiik kell, mikdz-
ben a varhat6 elényok szamukra latszanak a legcsekélyebbeknek.

Az eur6 bevezetése elsGsorban a bankok szdméra jelent komoly koltségeket:

- az eurd és a nemzeti valutdk parhuzamos kezelése miatt sziikségessé vald infrastruk-
turdlis (hardver—szofver) beruhdzasok, a logisztikai rendszer atalakitdsa, az alkalmazot-
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tak betanitdsa, az informacidszolgéltatds atalakitdsa becslések szerint a bankiizemi kolt-
ségek 2 szdzaléka koril alakul;

- a bankok elvesztik a valutaatvaltdsokbdl és a kapcsolddo szolgaltatdsokbdl szarmazd
jovedelmiik egy részét. Ez bankonként eltéré mértékl jovedelemkiesést okoz. Azok a
bankok veszitenek tobbet, amelyekben jelentdsebb a kiilkereskedelem-finanszirozas és a
hataron atnyulé tevékenység;

- nem szamszertsithet§ az a jovedelemcsokkenés, amit a feler6s6d6 verseny idéz eld,
s amely szintén kiilonboz8 mértékben érinti az egyes bankokat.

Mivel a nemzetkozi kereskedelembe bedgyazott, az eur6dvezet vallalataival fizetési
kapcsolatban 1év6 hazai vallalatok is 4ttérnek az eurd haszndlatara, fontos, hogy hazai
bankkapcsolatukon keresztiil konverzids koltségek nélkiil bonyolithassidk pénzforgalmu-
kat. Ezért a magyar bankoknak is sziikségiik lesz eurdlikviditasra.

Az eur6likviditis fontossdgét az is indokolja, hogy a jelents eurdpai kapcsolatokkal
rendelkez$ hazai véllalatok (elsGsorban multinaciondlis cégek lednyai) egyre inkdbb
eurdforgalmat fognak bonyolitani, euréhiteleket fognak igényelni, illetve eurdbefektetési
lehet&ségeket fognak keresni. E cégek olyan bankot keresnek, amely képes a vallalati
készpénzkezelést eurdban végezni az 6sszes EMU-tagorszagra. EbbGl a szempontbdl
elényt élveznek azok a bankok, amelyek tulajdonosai kozott EMU-tagorszagbeli bank is
talalhatd, mivel segitséget kaphatnak tigyfeleik kotvényelhelyezéséhez az EU-piacokon.
E bankok szdmara hosszabb tavon az is komoly elényt jelenthet, ha az anyabank tulajdo-
nosa a hazai bankok hattér- (back-office) tevékenységét az EU-beli kozpontba 6sszponto-
sitja, legalabbis azokon a teriileteken, ahol az azonossag fennéll. Ez jelentds koltségmeg-
takaritast tesz lehetGvé és noveli e bankok versenyképességét.

Az egységes valutadvezetbdl szarmaz6 elénydk kdzvetleniil nem a pénziigyi kozvetits-
ket, hanem iigyfeleiket érintik. Ezek elsdsorban a tranzakcids és a valutatranzakcidkat
irdnyité menedzsment fenntartisat szolgald (in-house) koltségek csokkenésében, a hitel-
kamatladbak és az inflici6 mérséklddésében jelentkeznek. A bankokra nézve kedvezd
kozvetett hatdst jelenthet a kereskedelem varhaté novekedése (a nomindlis arfolyam-
ingadozas kereskedelemtorzitd hatdsanak megsziinése miatt), ami a finanszirozasi lehe-
téségeket is bovitheti. A bankoknak kozvetlen koltségmegtakaritast tesz lehet6vé, hogy
csokkenthetd a nostroszamlak és a levelez6 bankok szama.

A felmerild koltségek kovetkeztében varhatéan atalakul az eurdpai bankok iizleti tevé-
kenységi és szervezeti struktirdja. A hagyomanyos jovedelemszerzé tevékenységek csok-
kennek, egyuttal meger6sodnek a befektetési banki tevékenységek — a nagy és likvid
Osszeurdpai értékpapirpiac kialakuldsa miatt. A vallalatfinansziroz6 és levelez§ banki
tevékenységekben 0sszevondsokra keriil sor, mivel a vallalatok csokkentik bankkapcso-
lataik szamat. A vallalatok és a levelez&bankok egyre inkdbb az egész Eurdpara kiterjedt
tevékenységl bankokat részesitik elényben.

A banki tevékenységek kozil a befektetési banki iizletdgnak lesz a leginkabb bdviild
piaca, mikdzben hosszabb tdvon a kereskedelmi banki tevékenység visszaszoruldsa var-
hat6. Magyarorszagon ez az eltolddasi folyamat lassibb lesz, mint az EU-ban, mivel -
féleg a lakossagi ligyfélkorben - jelentds tartalék van a fejlédéshez. A vallalati tgyfelek-
kel kapcsolatban egyre fontosabba vélik a kdtvénykibocsatasokban vald kozremiikodés,
mig a lakossagi tigyfélkdrben a komplex befektetési szolgéltatdsnyujtis és tanicsadds
(private banking) vélik fontossid. E tevékenységek er@sitése valtozasokat hoz a hazai
bankok, bankcsoportok mai tevékenységi struktirajaban, sét, egyes bankokndl szerveze-
ti modositast (példaul az értékpapir-kereskedelmi tevékenység integraldsat) is eldidézhet.

Az eurd bevezetése varhatdan felerdsiti a bankszektoron kiviili t6kepiaci intézmények
szerepét, sulyat, ami tovabb élezi a nem banki szektor felSli versenyt. Ez a bankok tizleti
stratégidjat, szervezeti kereteit is mddositja. A verseny erdsddésére leginkabb az érték-



Az euro bevezetésének hatdsai az EMU és Magyarorszdg gazdasdgdra 561

papir-piaci oldalrél kell szdmolni. Az egységesiil§ eurdpai piac gerjesztette tobb ezer
millidrd dollaros potldlagos likviditds hatdsa el6bb-utdbb a hazai vallalati igyfélkdrben is
érzékelhetdvé valik, tekintettel arra, hogy kozottiik jelentds szdmban vannak nemzetkdzi
hitelminGsitéssel rendelkez6 cégek.

A fentiekben targyalt hatdsok varhatéan médositjak a magyar pénziigyi kozvetitd rend-
szer jelenlegi struktirdjat. Az — elsGsorban a vallalti (corporate) piacon - feler6s6dd
verseny hatisara tovabb fog néni a nyoméas a fuzidkra, felvasarlasokra. A vilagszerte
egyre nagyobb - és az eur6 bevezetésével tovabb er6sddd - fiziés hullimok néhany év
mulva varhat6an a magyar piac szerepldit is elérik, ezért csokkenni fog az 6nall6 szerve-
zetek szdma, és néni fog a piacok koncentracidja. Ez a folyamat a hazai pénziigyi szektor
megerdsddéséhez, nemzetkdzi versenyképességének novekedéséhez vezethet, mikdzben
- tekintettel a tékeliberalizacié mar elért fokdra és varhat6 tovabbi kiteljesedésére — a
fogyasztok szdmara sem jar negativ, kiszolgéltatottsdgukat ndveld hatdsokkal.

2. A tokebevonds feltételeinek vdltozdsa. A tGkepiaci integralddas kedvezd hatasaként
a hazai kibocsatoknak a kordbbiakndl alacsonyabb tranzakcids koltségekkel kell szdmol-
niuk a kibocsatas soran, és szaimottevéen mérséklddnek a kibocsatassal kapcsolatos arfo-
lyamkockazatok is. Kedvez§ hatds az is, hogy a t6kepiacok egységesiilése nyoman a
korabbinal mélyebb és likvidebb piacok jonnek 1étre, ahol a kibocsatok kozotti kockazati
kiilonbséget az azonos valutdban végrehajtott kibocsitds nyomdn a kamatfelar tiikrozi
sagat, ami kedvezGen érintheti az eurdéovezethez nem tartozd, és emiatt az atlagosnal
kockéazatosabb kibocsatok helyzetét. Az eurdkdtvény-piacon ezért kedvez&bbek lesznek
a hazai kibocsatok lehetdségei, mint a mai nemzeti valutdk altal szegmentalt piacokon.

Az eurdbol eredd elény az is, hogy az alternativ kibocsitdsok kockazatai jobban Ossze-
vethetSk, ami kedvez@en érintheti a j6 makrogazdasdgi hattérrel és kedvez6 pénziigyi kilata-
sokkal jellemezhetd orszdgok kibocsatoit. Az alacsonyabb kockézati besorolast kibocsatok
ezért konnyebben és kisebb koltségek mellett képesek finanszirozasi igényeiket kielégiteni.

A ko6z06s eurdpiac kialakuldsdnak azonban koltségei is lesznek az eurddvezethez nem
tartozé orszag kibocsatdi szamara. A legfontosabb az, hogy az arfolyamkockazatok meg-
szlinésével az 0sszehasonlithatésag erdsodik, aminek kovetkeztében a prudencidlis szem-
pontok érvényesiilése a korabbiaknal szigortibb lehet. A hazai kibocsatokat érint6 masik
hatas az er6s6d6 versenybdl fakad: a mélyiil6 t6kepiacokon vélhetSen ndvekedni fog a
kibocsatasok volumene, ami fokoz6do versenyt tdmaszt a rendelkezésre all6 megtakari-
tasok felhasznaldsidban. Ezeket a koltségeket azonban varhatdan felillmiljak az egységes
valuta bevezetésébdl szarmazo, a kotvénypiacok méreteiben, diverzifikéaltsagaban jelent-
kez§ valtozasok kedvezd hatésai.

3. A vdllalati szektort érd hatdsok. A vallalati szektor egyes csoportjait eltéré médon érin-
tik az eurd életbe 1épésének hatdsai. A véllalati szektorban a véltozasok f6 haszonélvezdi a
jelentds exporttevékenységti szektorok és vallalatok lesznek, ahol a valutaitvaltashoz kot6dd
tranzakcids és az ezeket irdnyitok fenntartdsat szolgald (in-house) koltségek viszonylag na-
gyok. Mivel a magyar export zomét mar ma is az itt letelepedett multinacionalis cégek produ-
ve, alacsonyabb koltséggel is meg tudjak oldani a fizetési forgalommal, a pénziigyi iranyitas-
sal, a konyvvitellel, a szerz6désekkel kapcsolatos atallasi feladatokat.

Ugyanakkor az eurd bevezetése a kis- és kozépvallalatok korében komoly problémaékat
okozhat, mivel azok kevésbé profitilnak a tranzakcids koltségek csokkenésébdl, ugyan-
akkor a kettGs nyilvantartas és a nagyvéllalatok irdnyabdl feler6s6d6 verseny hatranyo-
san érinti Gket. A magyar kis- és kdzépvallalkozasok szdmdra az is hatranyt jelenthet,
hogy a f6 piacukat jelent§ multinaciondlis cégek kikényszerithetik az eurd hasznalatat.

Az egységesiild eurdpiacok likviditdsdnak bdviilése, ennek nyoman a hitelkamatldbak
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mérséklddése, a t6kepiaci finanszirozas kondicidinak javuldsa, valamint a kereskedelem
véarhat6 bdviilése sem egyforman érinti a kiillonbozd szektorokat és vallalatokat. Mint mar
sz6 volt réla, az eurdpai t6kepiacok egységesiilése kedvezd hatést gyakorol az eurddvezethez
nem tartoz6 vallalatok hitelfelvételi lehetGségeire, a kibocsatas feltételeire is:

- a tékepiaci integralodas hatisara a kiils6 kibocsatok a korabbiaknal alacsonyabb
tranzakciés koltségekkel szdmolhatnak. A tSkepiacok egységesiilése nyoman korabbinal
mélyebb és likvidebb piacok jonnek 1étre, ahol a kibocsatok kozotti kockazati kiilonbsé-
get az azonos valutidban torténé kibocsatds nyoman a kamatfelar tiikrozi. Az egységes
valuta kotvénypiacan kedvezSbbek lesznek igy a kiils6 kibocsatok lehetdségei;

- a kozos valuta kialakuldsaval jobban dsszevethetSk lesznek az alternativ kibocsata-
sok kockézatai, ami kedvezden érintheti a j6 makrogazdasagi hétterd és kedvezd pénz-
igyi kilatasu kibocsatokat, amelyek ezért konnyebben és kisebb koltségek mellett tudjak
finanszirozasi igényeiket kielégiteni;

- a tékepiacok mélyiilése, az arfolyamkockdzat megsziinése ndvelheti a befektet6k
ezaltal az atlagosnal kockézatosabb kibocsatok helyzetét.

Az eurdpai t6kepiacokra mar ma is kilépd nagyvallalatok mellett a likviditas boviilésé-
nek és a kibocsatasi feltételek javulasanak azok a kdzepes méretid hazai vallalkozasok is
haszonélvezGi lehetnek, amelyek eddig nehezen jutottak forrasokhoz a pénz- és tGkepia-
cokon. Az eurdpiac bdviilg likviditdsa és Magyarorszag csatlakozasi folyamatanak elére-
haladdsa varhat6an megnoveli a hazai cégekbe befektet6k szamat és a befektetések volu-
menét. A budapesti t6zsde harmadik szekcidjanak megnyitdsa el@segiti, hogy a kdzepes
méretd vallalkozdsok mind nagyobb szamban megjelenhessenek a nyilvanos t6kepiacon.

Kovetkeztetések

Az eurdovezet kialakuldsa — a tranzakcids koltségek csokkenése, az arfolyamkockazat és
az arfolyam-ingadozasok megsziinése, a pénziigyi fegyelem er6sodése, az aru-, a mun-
kaerd és a tSkepiacok teljes mértékd egységesiilése, a kozos valuta révén felerdsodd
verseny miatt — javitja az EMU-ba tartoz6é gazdasidgok novekedési kilatasait. Az
eurdovezethez szoros szalakkal k6t6d6 magyar gazdasidg szdmara is hizéerét jelent az
EMU gyorsabb novekedése, ndvekvd importja. A pozitiv hatdst némileg mérsékelheti az
eurd - és ennek hatdsira a forint redlarfolyaménak - k6zéptavon varhato6 felértékel6dése
a dollarral szemben, ami kedvezdétleniil hathat a dollarban denominalt kereskedelem ver-
senyképességére, a fizetési mérleg egyes tételeinek dinamik4jira és szerkezetére.

Az eur6 bevezetése kedvezden érinti az eurdpai tdkepiacok fejlédését: felerdsiti a de-
regulécid, liberalizélas, intézményi fejlédés 4ltal teremtett kedvezd hatdsokat, ami varha-
téan a tGkepiaci kereskedés volumenének novekedéséhez, a hozameltérések csokkenésé-
hez, a piacok atlathatdsaganak erdsodéséhez vezet. Az egységes valuta révén likvidebbé
és mélyebbé valod eurdpiac, a csokkend tranzakcids koltségek, valamint a kockazati kii-
16nbségek jobb dsszemérhetGsége kedvezibb feltételeket kinal a kelet-eurdpai kibocsa-
toknak is, bar a prudencialis szempontok elStérbe keriilése a kibocsatok egy részét ked-
vezGtleniil is érintheti. Az intézményi befektetSk portfoliddiverzifikalasi kényszere miatt
szamitani lehet az eur6dvezeten kiviilre irdnyuld portfélidbefektetések novekedésére, ami
a magyarorszagi befektetéseket is kedvezden érintheti.

Az eurdovezet kialakuldsa 6sszességében kedvezGen hat a magyar gazdasag ndovekedé-
si kilatdsaira és a novekedés finanszirozasi feltételeire. Ugyancsak pozitivan itélhetjiik
meg a mikrogazdasigra gyakorolt hatdsok ereddjét. Bar a pénziigyi szektort érint§ koz-

sz

vetlen koltségek jelentdsek, a kozvetett koltségeket el6idézd valtozasok zome az egysé-
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ges eurdpai piacra vald belépésiinket is szolgalja. A magyar gazdasig fejlddése szem-
pontjabdl hatdrozottan elénydsek ugyanakkor az eurénak a véllalati szektor t6keszerzési
feltételeit javitd, tranzakcids koltségeiket mérsékld hatdsai. Az eurdpiaci kotvények ka-
matszintjének csokkenése, valamint a portfélidbefektetSk diverzifikaciés kényszere a
magyar allam finanszirozasat is olcs6bba teheti.

Az EMU kialakulasa, a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény elfogadésa, valamint az ECB
mikodése nemcsak a tagorszagok, hanem az eurdovezetbe belépni kivind Magyarorszag
gazdasagpolitikdja szamara is jelentGs fegyelmezd er6. Mind az EMU elGszobajat jelentd
ERM-II. arfolyamrendszerbe val6 belépés, mind a konvergencia komoly kihivasok elé allitja
amagyar koltségvetési és monetaris politikat. Az ERM-I. arfolyamrendszernél rugalmasabb,
ugyanakkor aszimmetrikusabb ERM-II. kockazatai (spekulativ timadéasok, kilépés veszélye)
akkor minimalizalhatok, ha mér a belépést megeldzden sor keriil a koltségvetési szigor és az
arfolyamrendszer rugalmassaganak (az intervencios sav szélességének) novelésére. E veszé-

lyek elkertilése érdekében megitélésiink szerint célszerd a konvergenciakritériumként el6irt 3
sz4zalékos hidnyndl is alacsonyabb deficit elérésére térekedni.
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