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EURÓPAI UNIÓ

Az egységes európai valutaövezet kialakulása jelentõs átrendezõdést idézhet elõ a
vezetõ valuták keresztárfolyamában, a nemzetközi kereskedelemben, valamint a pénz-
ügyi tranzakciókban, a tõkepiacok integráltságában és a tõkeáramlások irányában. Az
euróövezet léte módosítja az érintett országok növekedési kilátásait, az egyes gazda-
ságok strukturális jellemzõit, a reálgazdaság és a pénzpiacok nyitottságát. Az egysé-
ges valuta az euróövezethez kapcsolódó gazdaságokban is változásokat idéz elõ.

A cikk az egységes európai valutaövezet rövid és középtávon várható makrogaz-
dasági és szerkezeti hatásait vizsgálja a Gazdasági és Monetáris Unió gazdaságá-
ban, valamint az ahhoz szorosan kötõdõ magyar gazdaságban. Az elemzés a növeke-
dési kilátásokra, a tõkepiacok méretében és a tõkeáramlások irányában várható vál-
tozásokra, az árfolyamok és az árfolyamrendszer alakulására, valamint a pénzügyi és
a vállalati szektort érintõ hatásokra koncentrál.*

GÁSPÁR PÁL–VÁRHEGYI ÉVA

Az euró bevezetésének hatásai
az EMU és Magyarország gazdaságára

Az euróövezet gazdaságában várható változások

Az euróövezet kialakulása jelentõsen befolyásolja a Gazdasági és Monetáris Unióba
(EMU) tartozó országok növekedési és makrogazdasági kilátásait, valamint strukturá-
lis jellemzõit. A reál- és pénzügyi nyitottság ellentétes irányban változik: miközben a
korábbi külkereskedelem belsõ kereskedelemmé válik, és emiatt a reálgazdaság nyi-
tottsága mérséklõdik, addig a pénzpiaci nyitottság tovább erõsödhet a közös valuta
tõkepiacokat erõsítõ és egységesítõ hatása nyomán. Az egységes monetáris övezet ki-
alakulása módosítja a pénzpiaci szerkezetet és a pénzkeresleti függvényeket, aminek
következtében megváltozik a gazdaságok reagálása a monetáris politikára és a külsõ
sokkokra, valamint a hatékony monetáris politikai eszközök köre és a monetáris politi-
ka transzmissziós mechanizmusa.

Mindezek hatására a gazdaságpolitika által hatékonyan alkalmazható eszközök is vál-
toznak. Egyesesek alkalmazását a Stabilitási és Növekedési Egyezmény elõírásai szûkít-
hetik, miközben erõsödik a strukturális és monetáris politika szerepe. Az euró bevezeté-
sével módosul a sokkokhoz való alkalmazkodás gazdaságpolitikai eszköztára: felértéke-
lõdik a tényezõpiacok rugalmassága, a költségvetési transzferek szerepe.

* A cikk alapjául a szerzõk nagyobb lélegzetû tanulmánya szolgál (Gáspár–Várhegyi [1999]). Köszönet-
tel tarozunk Rácz Margitnak, Szalai Zoltánnak, Náray Lászlónak, Dezséri Kálmánnak, Réz Andrásnak és
Király Árpádnak a tanulmány elsõ változatához fûzött értékes észrevételeikért. A cikk megállapításaiért
természetesen a szerzõk viselik a felelõsséget.
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Növekedési kilátások

Az egységes valuta kialakulása módosítja az euróövezet makrogazdasági kilátásait. Az
egyik legfontosabb rövid távú hatás, hogy az európai gazdaságok gyorsabban növeked-
hetnek. (Az addicionális növekedési hatásokat az elõrejelzések általában egy százalék-
pont körülire becsülik.)

A növekedési többlet fõ forrása a devizakockázat eltûnése, a piacok egységesülése
miatt növekvõ skálahatékonyság lesz: a piaci méretek bõvülése által generált keresleti
többlet hatékonyabb termelési szerkezetet alakíthat ki. Az egységes valutában denomi-
nált széles piacon, a fogyasztók által jobban összehasonlítható árak mellett a piaci ver-
seny bõvülni fog, és még inkább egységessé válnak az áru-, a munkaerõ- és a tõkepia-
cok. A közös valuta révén erõsödõ verseny növeli a határokon átnyúló tõke- és árupiaci
tranzakciók volumenét, jelentõs költségmegtakarítást és versenyképesség-javulást gene-
rál, ami a növekedési ütemben is pozitív hatásként fog jelentkezni.

A növekedési többlet másik forrása az árfolyamkockázat és az európai keresztárfo-
lyamok ingadozásának megszûnése. Számos tanulmány mutatott ki negatív kapcsolatot
az árfolyam-ingadozás mértéke és az export növekedése, illetve ezen keresztül az árfo-
lyam-ingadozás és a reál-GDP növekedése között (Dollar [1986]). Az euró árfolyamának
alakulása is lehet ingatag, de ennek közvetlen hatása az európai gazdaságokra a kisebb
reálgazdasági nyitottság miatt mérsékeltebb lesz, ráadásul az euró a EMU-tagországok
korábbi nemzeti valutáinál stabilabb lesz.

Kedvezõ növekedési hatás várható azoktól a követelményektõl is, amelyeket az EMU
támaszt a pénzügyi fegyelem terén a gazdaságpolitikával szemben. Az árfolyam- és a
monetáris politika mint alkalmazkodási eszköz kiesése, valamint a Stabilitási és Növeke-
dési Egyezményben lefektetett szigorú fiskális politikai irányelvek szintén növelhetik a
pénzügyi fegyelmet. Ezt erõsíti, hogy mivel a külsõ sokkokhoz nem lehet pénzpolitikai
eszközökkel alkalmazkodni, az európai munkaerõpiacok merevsége mellett a jövedelem-
politika mozgástere is a korábbiaknál korlátozottabb lesz. Emiatt az euróövezeten belül
erõsödik a pénzügyi stabilitásra fektetett hangsúly, és ennek, valamint a megszilárduló
áraknak kedvezõ növekedési hatásuk lehet. Ebbe az irányba hat az is, hogy az euróövezet
kialakítása, illetve az oda történõ belépés érdekében követett fiskális politika restriktív
jellege enyhülni fog a konvergenciakritériumok teljesítése után.

Kedvezõen érinti a GDP növekedését a tranzakciós költségek megszûnése az euróövezeten
belül, amelyek a különbözõ számítások szerint a kilencvenes évek elején a GDP 0,5 száza-
lékát tették ki. A kamatok konvergenciája, a kamateltérések csökkenése is kiválthat addici-
onális növekedési hatásokat, bár problémát jelenthet, hogy további kamatcsökkenésre elsõ-
sorban a már amúgy is kissé túlfûtött konjunkturális pozícióban lévõ gazdaságokban (Íror-
szág, Spanyolország) kerülhet sor, ami kedvezõtlen lehet az Európai Központi Bank (ECB)
céljai és az euróövezet egészének stabilitása szempontjából. A rövid távú kamatlábak kon-
vergenciája már az egységes valuta bevezetése elõtt lezajlott, a hosszú lejáratú kamatlábak
esetében a konvergencia fokozatos lesz, és a különbségek tovább fennmaradnak, tükrözve
a különbözõ kibocsátók kockázatosságában fennálló eltéréseket.

Az euróövezet megteremtése jelentõsen növelheti a tõkebeáramlást az EMU-hoz tarto-
zó gazdaságokba. A közvetlen tõkebefektetéseket a nagyobb piac, az eltûnõ tranzakciós
költségek, valamint a termelési tényezõk jobb összevethetõsége ösztönzi. A portfólió-
befektetések növekedése pedig elsõsorban a tõke- és pénzpiacok egységesülése és bõvü-
lése, valamint az euróövezet kialakulása nyomán várható kedvezõ növekedési hatások
miatt következhet be.

Az említett kedvezõ növekedési hatásokat várhatóan a bizonytalansági tényezõk sem
fogják semlegesíteni. A fõ bizonytalansági tényezõt az jelenti, hogy mennyiben lesznek
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aszimmetrikusak a régió gazdaságait érintõ megrázkódtatások, és miképpen tudnak ezek-
hez alkalmazkodni az egyes országok a pénzpolitikai eszközök hiányában. Ez a probléma
különösen élesen annak a fényében vetõdik fel, hogy az EMU-ban éppen azok az eszközök
hiányoznak a sokkok kezeléséhez, amelyekre az optimális valutaövezetek elmélete szerint
a monetáris uniókban a leginkább szükség van. Ilyenek a régiók közötti erõteljes munka-
erõ-mobilitás és a központi költségvetési transzferek. Ebben a tekintetben az euróövezet
sokkal kedvezõtlenebb helyzetben van, mint a korábban létrejött monetáris uniók: a mun-
kaerõ mobilitása még az egyes országokon belül is alacsony, a központi költségvetés pedig
a közös GDP alig egy százalékát osztja újra. Ugyanakkor a az EMU reálgazdasági nyitott-
ságának csökkenése mérsékelheti a külsõ reálsokkok hatását, ami nagyobb szabadságot
nyújt az Európai Központi Banknak az euró külsõ árfolyamának alakításában.

Bizonytalansági tényezõt jelent az európai jegybank monetáris politikája is. Az ECB
kénytelen volt az euró stabilitásának biztosítása és hitelességének megalapozása érdeké-
ben a kívánatosnál szigorúbb monetáris politikával kezdeni mûködését. Mivel azonban a
stabilitást, az euró iránti kereslet növekedését más tényezõk is ösztönzik, és a hitelesség
megalapozására is rendelkezésre állnak a megfelelõ eszközök (az ECB függetlensége,
státusa, céljai és eszközei stb.), ezért a szigorú monetáris politika középtávon várhatóan
nem semlegesíti az euróövezet kialakulásából eredõ kedvezõ növekedési hatásokat.

Változások a nemzetközi tõkepiacok méretében és a tõkeáramlásokban

Az euró kialakulása – az európai tõkepiacok kedvezõ szerkezeti adottságaival párosulva –
a tõkepiacok bõvülését, a kereskedési volumen növekedését, a tõkepiacok közötti eltérések
csökkenését, ezzel pedig a piacok fokozatos egyesülését eredményezi. Az euró bevezetésé-
vel megszûnt az euróövezeten belüli tõkeáramlásokat korlátozó devizakockázat, mérsék-
lõdnek az egyes kibocsátások kockázati feltételei közötti eltérések, miközben az erõsödõ
verseny hatására szûkülõ kamatrés is ösztönzi a kereskedési volumen növekedését.

A tõkepiacok fejlõdésére a befektetõk portfóliódöntésein keresztül is kedvezõ hatások
várhatók. Eddig az árfolyamkockázat mérséklése, illetve az optimális hozam–kockázat-
arány elérése érdekében a befektetõk különbözõ devizákban denominált portfóliókat ala-
kítottak ki. A devizakockázat megszûnésével az euróövezeten belül a befektetõk döntése-
it már nem korlátozzák a valutamegfelelési szabályok, amelyek az optimálisnál kedve-
zõtlenebb befektetési szerkezetet idézhettek elõ. Az egységes valuta kialakulásával és az
árfolyamkockázat megszûnésével a portfóliódiverzifikálás alapelve a különbözõ eszkö-
zökbe történõ befektetés lesz, ami egyrészt ösztönzi a tõkepiaci integrációt, másrészt
erõsíti az egyes piaci szegmensek növekedési kilátásait.

Az egységes valuta bevezetése várhatóan jelentõsen megnöveli az EMU-n belüli tõke-
piacok méretét. Az árfolyamkockázat megszûnése és az euró kulcsvalutaszerepe jelen-
tõs, becslések szerint több ezer milliárd dolláros többletlikviditást teremthet, ami elsõ-
sorban a vállalati kötvénykibocsátásokat növelheti meg. Nemzetközi pénzügyi elemzõk
(Merrill Lynch) azzal számolnak, hogy évente 300-400 milliárd dollárnyi új kibocsátásra
kerül sor, és Európa GDP-arányos kibocsátása néhány év alatt eléri az Egyesült Államo-
két. Az európai kötvénypiac várhatóan spekulatívabbá válik, hasonlóan az Egyesült Álla-
mok piacához, ahol a spekulatív fokozatú kötvények aránya eléri a 70 százalékot.

Az egységes valutaövezet várhatóan erõsíti a dereguláció, a liberalizálás és az intézmé-
nyi fejlõdés kedvezõ hatásait a tõkepiaci kereskedés volumenére, a kamatrések csökkenésé-
re, a piacok átláthatóságára. Az egyes piaci szegmensek fejlõdése eltérõen alakulhatnak.

Az euró bevezetése – az elektronikus kereskedés erõsödése mellett – ösztönzi a határo-
kon átnyúló részvénykereskedést és a tõzsdei tevékenységek koncentrációját. Ez fokoza-
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tosan egyes tõzsdék egységesüléséhez vezethet, miközben a kisebb tõzsdék elsõsorban a
helyi vállalatok részvényeinek kereskedésével foglalkoznak majd. A pénzügyi közpon-
tok versenyében kiválasztódik a leghatékonyabb és legolcsóbb európai értéktõzsde.

Az egységes európai kötvénypiacok kialakulásában fontos tényezõ lesz a referenciaként
szolgáló (benchmark-) kötvények kialakulása. Az állampapírok piacának alakulását elsõ-
sorban a befektetõi magatartás már említett változása befolyásolja: az, hogy a befektetõk a
valutakockázat helyett elsõsorban a likviditáskockázatot veszik majd figyelembe, ami a
különbözõ lejárati szegmensekben történõ portfóliódiverzifikálódásra ösztönöz. Az állam-
papírpiac likviditását növelheti az, hogy az egységes európai valuta nyomán megszûnik a
belsõ és a devizaadósság közötti kockázati eltérés. Eddig ugyanis a hitelminõsítõk kockáza-
tosabbnak ítélték a devizában denominált államadósság teljesítését a hazai valutában deno-
mináltnál, elsõsorban azért, mert a belföldi adósságszolgálathoz szükséges források (az
adók vagy az inflációs adóbevételek növelésével) könnyebben elõteremthetõk voltak. Az
euró bevezetése nyomán ez az eltérés is megszûnik, a teljes államadósság kockázatának
mértéke a korábbi külsõ államadóssághoz tartozó szintnek fog megfelelni.

A devizakockázat eltûnése mellett nõ a hitelkockázat jelentõsége, mivel a közös valu-
tában az egyes kötvények kockázata jobban összevethetõ. A kedvezõtlenebb államháztar-
tási pozícióval rendelkezõ országok állampapírpiacainak növekedését befolyásolja a refe-
renciakötvények hozama felett fizetendõ kockázati felár mértéke.

Az állampapírpiacok bõvülését ugyanakkor korlátozhatja, hogy a monetáris unió te-
remtette pénzügyi fegyelem szigorúbb költségvetési politikát követel meg, limitálva az
államháztartási hiány és ebbõl fakadóan az új állampapír-kibocsátások volumenét. A
vállalati kötvénypiacok növekedése, a tõzsdék nemzetköziesedése és a tõzsdei árfolya-
mok emelkedése is forrásokat vonhat el az állampapírpiacokról. Összhatásként az állam-
papírpiacok mértékének fokozatos és kis mértékû csökkenése várható.

A vállalati kötvénypiacokon a kibocsátások növekedésével, a piacok egységesülésével
lehet számolni. A piac bõvülését keresleti és kínálati tényezõk egyaránt ösztönözik. A
kínálati oldalt a vállalatok növekvõ kötvénykibocsátási kedve fogja jellemezni – a deviza-
kockázat eltûnése, a likvidebb piacok kialakulása és a vállalati kondíciók jobb összevet-
hetõsége következtében. A keresletet pedig elsõsorban a lehetséges befektetõi kör bõvü-
lése élénkíti. Ez elsõsorban az európai alapok növekedésében, illetve az amerikai befek-
tetési alapok növekvõ érdeklõdésében jelentkezik, amelyek a korábbinál nagyobb skála-
hatékonyságot képesek megvalósítani az egységes piacokon.

Az euró árfolyamának várható alakulása

Az egyes kulcsvaluták nemzetközi kereskedelmi és pénzügyi folyamatokban játszott szere-
pe és a keresztárfolyamok hosszabb távú alakulását meghatározó tényezõk alapján az egy-
séges európai valutaövezet kialakulásával középtávon jelentõs átrendezõdés várható az euró
javára a többi kulcsvalutával szemben. Ebben a következõ tényezõk játszhatnak szerepet.

1. Az euróövezet relatív gazdasági ereje a dollárhoz és a jenhez képest. Az euró relatív
erejét elsõsorban az euróövezetnek a német márkához képest nagyobb gazdasági ereje
határozza meg. A gazdasági erõ növekedése a GDP tekintetében jelentõsebb, a nemzet-
közi kereskedelemben betöltött szerepét illetõen pedig kisebb mértékû: a német gazdaság
a világ GDP-jének 9 és a világkereskedelem 12 százalékát adja, az euróövezetet tekintve
ezek az arányok 30 és 20 százalékosak. A GDP-arány növekedését nem kíséri a kereske-
delmi súly növekedése, hiszen az euróövezetben az egységes valuta kialakulásával a
belsõ kereskedelemmé átalakuló régión belüli kereskedelem a meghatározó. A pénzügyi
szektorban az euróövezet részesedésének növekedése dinamikusabb lesz, és a szinergikus
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hatásoknak köszönhetõen az euróforgalom a nemzetközi tranzakciók nagyobb hányadát
fogja képviselni.

Az egységes valutaövezet növekedési hatásai is kedvezõen érintik az euró iránti keres-
let, és ezen keresztül az euró árfolyamának alakulását. Számos nemzetközi tanulmány
mutatta ki, hogy pozitív a korreláció a kulcsvaluta iránti kereslet és a kulcsvalutaország
reál-GDP-jének növekedési üteme között. Eichengreen–Frankel [1996] tanulmánya sze-
rint a kulcsvaluta-gazdaság/-övezet reál-GDP-részesedésének egy százalékpontos növe-
kedése a világ egészének GDP-jébõl az adott valuta arányát a jegybankok nemzetközi
tartalékán belül 0,5-1,35 százalékponttal növeli (annak függvényében, hogy a számítá-
soknál a hivatalos vagy a vásárlóerõ-paritásos árfolyamot használják).

Az euró megerõsödését a kulcsvalutákkal szemben a jen tartós gyengélkedése és kulcs-
valutákkal szemben elmaradó nemzetközi szerepe is befolyásolja. A japán gazdaság sú-
lya jelentõsen mérséklõdik az euróövezettel szemben, miközben nem várható, hogy a jen
pénzpiaci szerepének növeléséhez és erõsödéséhez szükséges mértékû lesz a japán tõke-
és pénzpiacok liberalizálása. Mivel a mai gazdaságpolitikai gondok szerkezeti jellegûek,
kezelésük idõigényes folyamat, és ez tartósan visszaveti a gazdaság dinamizmusát, csök-
kentve a jen nemzetközi szerepét.

2. Átrendezõdések a nemzetközi portfóliók devizaszerkezetében. Az euró jelentõsebb
mértékben átrendezheti a hivatalos devizatartalékok valutaszerkezetét, a tõkeáramlások
irányát, valamint a magánszektor által birtokolt pénzügyi eszközök valutaszerkezetét.

a) A hivatalos devizatartalékok átrendezõdése. A jegybankok és a monetáris hatóságok
1400 milliárd dollár értékû devizatartalékain (1996) belül 62 százalékos volt a dollár
részesedése, amit az egységes valuta kialakulása és elterjedése jelentõsen átrendezhet.
Ennek egyik oka, hogy az euróövezet külkereskedelmének 60 százaléka az egységes
valuta bevezetésével belkereskedelemmé változott, az importvolumen csökkenésével pár-
huzamosan pedig mérséklõdhetnek a jegybankok devizatartalékolási szükségletei is. A
jegybanki devizatartalékok csökkenése azonban elmarad az importétól, mivel az ECB
devizatartalékának szintjét elsõsorban nem az import volumene határozza meg, hanem a
tõkeáramlások és az euró árfolyamának alakulása, valamint az új árfolyam-együttmûkö-
dési rendszer, az ERM–II.-n belüli beavatkozási kötelezettsége (Prati–Schinasi [1998]).
Ez utóbbiak változásának iránya és mértéke eltérõ lehet a kereskedelem és az import
várható változásától. Emiatt vélhetõen kisebb mértékû lesz a felesleges tartalékok szintje
és a tartalékok leépülése is. Számítások szerint az euró bevezetése 25 százalékkal mérsé-
kelheti az európai jegybank tartalékolási igényét a korábbi nemzeti jegybankok együttes
tartalékához képest, ami 50 milliárd dolláros csökkenést jelent.

Az euró mint tartalékvaluta iránti kereslet növekedését elõidézõ másik fontos tényezõ
a jegybankok portfóliódiverzifikálási stratégiája. Az euró megjelenése lehetõséget ad a
jegybankok számára olyan tartalékszerkezet kialakításához, amely figyelembe veszi az
egyes tartalékokban elérhetõ hozamokat, valamint a hozamok egymással való kovarian-
ciáját. Masson–Turtelboom [1997] számításai szerint az optimális tartalékportfólió kiala-
kítása nyomán a dollár részesedése akár a korábbi érték felére csökkenhet.

A jegybankok tartalékolási politikáját a hozamok és kockázatok optimalizálása mellett
a befektetési lehetõségek elérhetõsége is befolyásolja. A jegybanki tartalékok fõ befekte-
tési területe a rövid lejáratú kincstárjegyek, és az euró-kincstárjegypiac kialakulásával
némileg növekszik az európai állampapírpiacok volumene, ami további ösztönzést adhat
a jegybankoknak eurótartalékaik növelésére. Az euró mint tartalékvaluta iránti keresletet
továbbá növeli az euró részesedésének növekedése a nemzetközi kereskedelemben, a
tõkeáramlásokban és a tõkepiaci mûveletekben. Végül vélhetõen több gazdaság fogja
nemzeti valutáját az euróhoz kötni, mint a márkához, ami az adott országok jegybankjai
számára megfelelõ euró-tartalékállomány kialakítását teszi szükségessé.
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b) A magánvagyoneszközök devizaszerkezetének átrendezõdése. A magánszektor 3500
milliárd dolláros pénzügyi vagyoneszközeinek 50 százaléka dollárban és mindössze 10
százaléka európai valutában denominált. Ha az arányok akár csak kis mértékben is mó-
dosulnak, akkor is jelentõs portfólióátrendezõdésre kerülne sor a magánvagyoneszközök
devizanemében, ami visszahat a keresztárfolyamok változására.1

c) A hivatalos és a privát tõkeáramlások iránya. Az euró létrejötte befolyásolja az
egyes kulcsvaluták, illetve pénzügyi centrumok közötti tõkeáramlást. Az euróövezet súlyá-
nak növekedését három tényezõ határozza meg. Az egyik az euró várható ereje és stabi-
litása, amit az ECB antiinflációs elkötelezettsége és a korábbi dezinflációs sikerek bizto-
síthatnak. A másik tényezõ a devizatartalékok szerkezetének jelzett átalakulása. A har-
madik tényezõ az európai pénz- és tõkepiacok fejlõdése, az itt bekövetkezõ liberalizálás
és intézményi fejlõdés. A tõkeáramlások liberalizáltsága és a pénzpiacok mélysége, illet-
ve az euró részesedésének alakulása között pozitív kapcsolat van, mivel az egységes
valuta elõnyeit csak a tõkepiacok forgalmának és likviditásának további bõvülése, a for-
gatott eszközök számának gyarapodása mellett lehet érvényesíteni.2

Az euró beáramlását a tõke- és kötvénypiacokra az euró várható stabilitása ösztönzi (a
nemzetközi tapasztalatok pozitív kapcsolatot jeleznek az árfolyam stabilitása, valamint a
tõke- és kötvénypiacok forgalma között). Az árfolyam-instabilitás kiiktatásával mérséklõd-
het a tõkepiaci befektetések volatilitása, és ez a külsõ befektetõk számára növeli az eurózónába
való befektetési lehetõségek vonzerejét. A csökkenõ volatilitás mellett valószínûsíthetõ,
hogy a befektetõk párhuzamosan növelik részvény- és kötvénybefektetéseiket, mert a valu-
takockázat megszûnésével ez olyan befektetési stratégiát jelenthet, amely lehetõséget ad a
kockázatok csökkentésére. Az egységes euróövezet összességében addicionális befektetési
lehetõséget jelent, ami nagyobb volumenû tõkebeáramlást idézhet elõ.

3. Az Európai Központi Bank státusa és monetáris politikai preferenciái. Az európai
jegybank státusa, céljai és a rendelkezésre álló eszközei is befolyásolják az euró árfolya-
mának alakulását. Az ECB függetlensége a biztosíték arra, hogy kinyilvánított elsõdleges
célja, az árstabilitás érdekében erõteljes antiinflációs politikát folytasson. Emellett a né-
met befolyás, illetve a Bundesbank által élvezett hitelesség megszerzése is szigorú és
óvatos monetáris politikát valószínûsít. Az ECB monetáris politikája figyelembe veszi a
hegemón valutapozíció elérésébõl eredõ elõnyöket, amelyek javítják az euró bevezetésé-
bõl eredõ költség–haszon egyenleget, és szigorú politikára ösztökélik az ECB-t.

E tényezõk azzal együtt is hatást gyakorolnak a keresztárfolyamok alakulására, hogy
az ECB antiinflációs elkötelezettségét kezdetben korlátozhatják az euróövezet kialakulá-
sával együtt járó erõteljes szerkezeti átrendezõdések. A piacok méretében és mélységé-
ben, a piaci szereplõk számában és viselkedésében végbemenõ változások visszahatnak
az egységes piacon jelentkezõ pénzkereslet alakulására, és megnehezítik az inflációs cé-
lokkal konzisztens pénzmennyiség kialakítását. A kezdeti nehézségeket növeli, hogy bi-
zonytalan: miképpen alakul a monetáris politika transzmissziós mechanizmusa, mennyi-
re lehet hatékony a közös monetáris politika az euróövezet tagjait jellemzõ eltérõ üzleti
ciklusok mellett, miképpen reagálnak a pénzpiaci szereplõk a minden piacon érvényesülõ
egységes monetáris politikai eszközök alkalmazására.

A ECB tartós antiinflációs elkötelezettsége azonban hosszabb távon az euró árfolya-
mának felértékelõdéséhez vezet a dollárral szemben.

4. Az EMU-n belül várható gazdaságpolitikai ezsközök együttesének hatása az euró

1 Bergsten [1998] számításai szerint abban az esetben, ha a devizanemenkénti megoszlás a mai arányoktól
40:20-ra módosulna, akkor 350 milliárd dollár értékû, ha 30:30-ra, akkor 700 milliárd dollár értékû portfólió-
átrendezõdésre kerülne sor a magánvagyoneszközök tartói között.

2 Az euró egyaránt elõidézi az egyes európai tõkepiacok összeolvadását, a tõzsdei kereskedés koncentrá-
cióját, valamint a kisebb jelentõségû, regionális tõzsdék háttérbe szorulását.
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árfolyamára. Az ECB státusa, valamint a Stabilitási és Növekedési Egyezményben, illet-
ve a maastrichti szerzõdésben megfogalmazott kritériumok szigorú monetáris és fiskális
politikát feltételeznek az euróövezetben.3 Az euróövezet azonban távolról sem tekinthetõ
optimális valutaövezetnek, akár a Mundell [1961] által említett szabad tényezõáramlást,
akár a Kenen [1969] által említett specializálódást, akár a McKinnon [1963] által említett
rugalmas tényezõpiacokat vesszük figyelembe. Ezért a térség gazdaságait a jövõben is
érhetik aszimmetrikus sokkok.4

Tekintettel a közös költségvetés rendkívül alacsony mértékére, továbbá arra, hogy az
egységes valuta kialakulásával kiiktatódott az árfolyam- és a monetáris politika alkalmaz-
kodási mechanizmusa, és az euróövezeten belül a tényezõrugalmasság sem megfelelõ, a
nemzeti gazdaságpolitika számára rövid távon csak a fiskális politika marad eszközként a
külsõ sokkokhoz való alkalmazkodáshoz. Ráadásul a Stabilitási és Növekedési Egyez-
ményben a költségvetési korlátok megszegése esetén kilátásba helyezett szankciók csak
hosszabb távon, többlépcsõs egyeztetést követõen érvényesülnek, és nem jelentenek sú-
lyos terhet a nem teljesítõ gazdaságok számára. Az ellentétes hatások következtében
nagy valószínûséggel középtávon a laza fiskális és szigorú monetáris politika együttese
valósul meg az európai gazdaságok többségében. Ennek kamatnövelõ hatása lehet, ami
az euró felértékelõdése irányába hat.

5. Lehetséges forgatókönyvek az euró árfolyamának alakulására. A kulcsvaluták egy-
mással szemben várható relatív súlyának alakulására Portes–Rey [1998] tanulmánya –
részben az említett tényezõk alapján – három olyan lehetséges forgatókönyvet vázol,
amely felválthatja a dollár hegemóniáját a három gazdasági övezet (Japán, Egyesült Ál-
lamok és Európai Unió) közötti pénzügyi és kereskedelmi tranzakciókban.

Az euró létrejötte elõtti helyzet fennmaradását valószínûsítõ forgatókönyv szerint a
jövõben is megmarad a dollár hegemóniája, és így a kulcsvalutákat illetõen nem jön létre
a bipolaritás. A másik szélsõ – „nagy eurónak” nevezett – változat szerint az euró válik
a meghatározó kulcsvalutává, és átveszi a dollár szerepét az euróövezet és Japán, illetve
Egyesült Államok közötti kapcsolatokban, míg a dollár csak az Egyesült Államok–Japán
relációban marad jelentõs. A három övezeten kívül is az euró válik a meghatározó jelen-
tõségû valutává. A „középsõ eurónak” keresztelt forgatókönyv szerint viszont az euró
csak részben erõsödik meg a dollár rovására, mert miközben az elõzõekhez hasonlóan az
euróövezet és Japán, illetve Egyesült Államok között a tranzakciók euróban, míg Japán
és Egyesült Államok között dollárban zajlanak, a nemzetközi forgalomban azonban a
dollár szerepe meghatározó marad.

A legnagyobb valószínûsége ennek az utóbbi változatnak van, amely szerint hosszabb
távon az euró megerõsödik. Az euró súlyának és felértékelõdésének mértéke és üteme
három tényezõtõl függ.

a) A monetáris stabilitás biztosításának és az euró ereje növelésének szerepe az euró-
pai jegybank monetáris politikájában. Az ECB céljai alapján a pénzügyi stabilitás hang-
súlya egyértelmû, míg az árfolyam stabilitása kisebb fontosságú, különösen ha ez ellen-
tétbe kerül az árstabilitással. Ennek ellenére az ECB érdekelt lesz az euró külsõ stabilitá-
sának erõsítésében az ebbõl fakadó elõnyök miatt, és politikája nem a nyájas mellõzés
(benign neglect) lesz.

b) A pénzügyi nyitottság erõsödése, a tõke- és pénzpiacok integrálódásának sebessége.
E tényezõk és az euró nemzetközi súlya, illetve relatív értékének alakulása között egyér-
telmûen pozitív a kapcsolat.

3 A monetáris politikában a szigort az egyértelmû antiinflációs mandátum, míg a fiskális politikában a
fiskális kritériumok nem teljesítésekor életbe lépõ büntetés elrettentõ ereje garantálhatja.

4 Az aszimmetrikus sokkok elsõ megnyilvánulása a feltörekvõ gazdaságok valutaválságainak tovagyûrûzõ
hatása.
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c) Nagy-Britannia EMU-ba történõ belépésének idõpontja. London belépése tovább
növelné az európai pénzpiacok súlyát, elõsegítené a tõke- és pénzpiacok közötti diverzi-
fikálódást és egységesülést az árfolyamkockázat és volatilitás megszûnése nyomán.

Bár az említett tényezõk összességében az euró árfolyamának erõsödése irányába hat-
nak, 1999 elsõ negyedében a keresztárfolyamok a várakozásokkal ellentétesen alakultak.
Az euró relatív értékvesztését elsõsorban a feltörekvõ piacokon kialakult valutaválságok
és ezek tovagyûrûzõ hatása idézte elõ, aminek hatására a befektetõk a kockázatosabb
piacokról kiszállva, elsõsorban az amerikai állampapírok arányát növelték portfólióikban
(flight to quality jelenség). Az amerikai kötvény- és részvénypiacokra való tõke-vissza-
áramlás erõteljes többletkeresletet teremtett a dollár iránt, felértékelve annak árfolyamát.

A feltörekvõ piacok válságára érzékenyebben reagált az euróövezet, mint az amerikai
gazdaság, mivel az EMU kereskedelmi és pénzügyi érintettsége erõsebb a válság által
közvetlenül érintett gazdaságokkal, mint az Egyesült Államoké. Ennek megfelelõen az
aktuális és várt növekedési kilátások is eltérõen alakulnak a két övezetben, ami tovább
erõsítheti a dollárt az euróval szemben.

A dollár felértékelõdését az is erõsítette, hogy az azonos inflációs ráták mellett magasab-
bak az irányadó és a piaci kamatlábak az Egyesült Államokban, mint az euróövezetben. Ezt
részben az okozza, hogy az amerikai és a kontinentális gazdaságok az üzleti ciklus eltérõ
szakaszában mozognak: miközben az amerikai gazdaság az üzleti ciklus elõrehaladott sza-
kaszában van, addig az európai gazdaságok a fellendülés kezdeti stádiumában, aminek
egyértelmû a hatása az aktuális és a piaci szereplõk által rövid távon várt kamatlábak
alakulására. A kamatdifferencia kialakulásában emellett az európai gazdaságok többségé-
ben az euró bevezetése érdekében véghezvitt jelentõs kamatcsökkenés is szerepet játszott.

Az euróövezetet érõ külsõ sokkok mellett az euró bevezetésével, a közös monetáris
politikával kapcsolatos bizonytalanság is hatással volt az euró gyengülésére. A piacok bi-
zonytalanságát különösen a nemzeti (és ezen belül a német) fiskális politika alakulásával, a
monetáris és költségvetési politika közötti viszony jellegével kapcsolatban – a német pénz-
ügyminiszter, Lafontaine lemondásáig – fennálló ellentmondó szándékok is befolyásolták.

Bár ezek a hatások rövid távon érintik az euró árfolyamát, középtávon azonban a koráb-
biakban elemzett tényezõ hatása fog érvényre jutni, amelyek alapján az euró erõsödésére
lehet számítani. Azt is figyelembe kell venni, hogy az európai valuták 1996–1997-ben és
1998 elsõ felében megfigyelt relatív gyengülése, valamint az eurónak az eddigiekben bekö-
vetkezett gyengülése a dollárral szemben azzal járt, hogy az európai fundamentális egyen-
súlyi árfolyamok (FEER) alulértékeltté váltak a dollárral szemben. Ez – az amerikai és
európai folyó fizetési mérlegek elkerülhetetlen kiigazítást, a tõkeáramlások várható alaku-
lását is figyelembe véve – középtávon az euró felértékelõdését valószínûsíti.

Az euró bevezetésének hatásai a magyar gazdaságra

A gazdaság növekedése

A magyar gazdaság növekedési lehetõsége ma már jelentõsen függ az Európai Unió növe-
kedésétõl, hiszen az export, illetve az import 71, illetve 63 százaléka EU-tagországokkal
bonyolódik, és ezen belül is döntõ az EMU-tagok súlya. Az Osztrák Gazdaságkutató
Intézet 1998-as elõrejelzése szerint az EMU harmadik szakasza középtávon átlagosan
1,75 százalékponttal magasabb növekedési pályára állíthatja a részt vevõ országokat, s
ezen belül az „erõs” valutájú országokét 2 százalékponttal magasabbra. Minthogy 1998-
ban a magyar kivitel fele Németországba és Ausztriába irányult, ezen országok gyorsuló
növekedésének hatása igen jelentõs lehet a magyar gazdaságra, becslések szerint a ma-
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gyar kivitelt 2,7 százalékponttal, a magyar GDP növekedését pedig 0,9 százalékponttal
is növelheti (Backé–Radzyner [1998]).

Ezt a pozitív hatást elvileg két tényezõ ellensúlyozhatja. Egyrészt az, hogy az euró
létrejötte a valutakockázat kiküszöbölése és a tranzakciós költségek csökkenése miatt
megerõsíti az eurózónán belüli kereskedelmet. Ennek hatására ezek az országok átirá-
nyíthatják harmadik országgal folytatott kereskedelmük egy részét az euróövezetre. Az
Európai Bizottság és az IMF becslése szerint azonban az ilyen eltérítés nem lesz jelentõs.
A kereskedelemterelõ hatás korlátozott érvényesülése részben annak köszönhetõ, hogy
az euróövezet kialakulását megelõzõen is teljes körû volt az övezeten belül az áruk áram-
lásának liberalizáltsága. Másrészt önmagában az egységes valuta bevezetésétõl várt árfo-
lyam-stabilitás nem fog kereskedelemterelõ hatásokat elõidézni, mert az EMU-felkészü-
lés jegyében az elmúlt években is már gyakorlatilag minimális keresztárfolyam-mozgás
jellemezte a leendõ monetáris unió tagjait.

A másik ellensúlyozó hatást az euró és harmadik országok valutái közötti árfolyamválto-
zások okozhatják. Az euró esetleges felértékelõdése a dollárral szemben ronthatja azon
országok folyó fizetési mérlegének a pozícióját, amelyek valutája az euróhoz kötött. Az
IMF szakértõi becslése szerint 10 százalékos felértékelõdés négy év alatt 1-3 százalékpont-
tal ronthatja a GDP-arányos folyó fizetési mérleget, és hasonló mértékben csökkentheti a
GDP növekedési ütemét azokban az átalakuló gazdaságokban, ahol az árfolyam az euróhoz
kapcsolt. Bár Magyarországon a jelenlegi, a külkereskedelmivaluta-arányokhoz illeszkedõ
valutakosár mellett ez a hatás nem érvényesülne, a tisztán eurókosár 2000-beli bevezetésé-
nek e negatív hatásával számolnia kell a magyar gazdaságpolitikának. A hazai exportszek-
tor versenyképességére kedvezõtlen hatással lehet az is, ha az esetleg erõteljesen romló
folyó fizetési mérlegre a válasz a protekcionistább kereskedelempolitika lenne.

A magyar kereskedelmi mérleget az euróövezet gyorsabb növekedése, a nagyobb ár-
folyam-stabilitás, valamint a piaci méretek növekedésébõl eredõ dinamikus hatások javít-
hatják. Ezt a kedvezõ hatást részben ellensúlyozhatja majd az euró középtávon várható
felértékelõdése, a versenyképes kínálat bõvülése az európiacokon, valamint az esetleg
protekcionistább kereskedelempolitika.

Tõkeáramlások

Az egységes európai pénz- és tõkepiac kialakulása a kelet-európai térségre is hatással lesz.
Az egységes európai kötvénypiac létrejöttével a kelet-európai országok is mind inkább
eurókötvényeket fognak kibocsátani, hogy az árfolyamkockázatot kiiktassák. A növekvõ
likviditás, a tranzakciós és a kibocsátáshoz kapcsolódó költségek csökkenése a kelet-euró-
pai kibocsátóknak is kedvez, miközben az európiacok kötvénykibocsátásainak növekedése
addicionális versenyt támaszt a kelet-európai (így hazai) bankok hitelkihelyezéseinek. Mi-
vel az euróövezet nyugdíjalapjainak befektetései az övezeten belül szabályozási szempont-
ból (eszköz–forrás valutáris megfelelése) egyenrangúvá válnak, várható, hogy a portfólió
diverzifikálása érdekében megnövekszenek kelet-európai befektetéseik. Ez különösen a
viszonylag stabil, az EU-csatlakozási tárgyalásokban részt vevõ országokat érinthetik, ko-
moly versenyt támasztva az ottani intézményi befektetõknek és a banki kihelyezéseknek.

Az euró létrejötte a mûködõtõke-befektetésekre két eltérõ irányú hatást gyakorolhat.
Egyrészt a kereskedelmi kapcsolatok már említett átrendezõdése az eurózóna javára fel-
erõsítheti a zónán belüli mûküdõtõke-befektetéseket, ami visszafoghatja a zónán kívüli
országokba, így a Magyarországra történõ befektetéseket. Másrászt azonban az
euróövezeten belüli országok külsõ importjának növekedése növelheti a külsõ országok-
ba irányuló mûködõtõke-befektetések volumenét. A piaci méretek növekedése ugyanak-
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kor ösztönözheti is a külsõ tõkebefektetéseket, mert ez a magasabb skálahatékonyság
révén addicionális versenyelõnyhöz juttatja az alacsonyabb termelési költségû gazdasá-
gokat. Az euró bevezetésének tehát összességében nem lesz jelentõs hatása a Kelet-Euró-
pába áramló mûküdõtõke-befektetésekre.

A portfólióbefektetésekre gyakorolt hatás azonban várhatóan jelentõsebb lesz. A kelet-
európai befektetéseket ösztönözni fogja az euróövezeten belüli hozamok konvergenciája, mivel
a kívánatos hozam–kockázat kombináció elérése érdekében fokozottabb mértékben fordulnak
az övezeten kívülre. A csatlakozó országok (köztük Magyarország) átvehetik a dél-európai
országok szerepét a nemzetközi befektetõk portfóliójában, mivel az általuk kínált eszközök
hasonlóan a magasabb hozamot párosítják a magasabb, de mérsékelt kockázattal. Ugyancsak
ezeket a portfólióátrendezõdéseket idézi elõ az euró bevezetésének többi következménye: az
üzleti ciklusok összehangolódása az euróövezeten belül, az értékpapírosítás felgyorsulása, az
intézményi befektetõknek az egységes valuta nyomán meghozott portfóliómódosításai.

Az euró hatása a forint árfolyamára és az árfolyamrendszerre

Az euró bevezetésével a kulcsvaluták árfolyamának átrendezõdése jelentõs hatással lehet
a forint nominális és reálárfolyamának alakulására és az árfolyam-politika mozgásterére.
Ez részben abból származik, hogy az euróövezet részesedése a hazai külkereskedelem-
ben és a tõkeáramlásokban meghaladja a 70 százalékot, részben abból, hogy 2000-tõl az
euró veszi át a dollár szerepét is a valutakosárban.

A forint nominális effektív árfolyamának leértékelõdése az euró várható erõsödése
nyomán lassulni fog, ami változatlan inflációs eltérések mellett a reáleffektív árfolyam
felértékelõdéséhez vezethet a keresztárfolyam-hatás miatt. Az euró és ezen keresztül a
forint felértékelõdése ronthatja a dollárban denominált kereskedelem versenyképességé-
nek alakulását, mind az exportszektor, mind az importhelyettesítõ termelõk esetében.

A forint reáleffektív árfolyamának felértékelõdése azonban nemcsak a nominális effektív
árfolyam és inflációs eltérések alakulásán keresztül befolyásolja a versenyképességet, ha-
nem harmadik ország árfolyamváltozása révén is. Az euróövezetben a hazai exportõrök
legjelentõsebb vetélytársai a távol-keleti és a kelet-európai termelõk. A távol-keleti gazda-
ságok valutáival szemben a forint reálfelértékelõdése várható, mert ezek valutája továbbra
is alapvetõen dollárhoz kötõdik. Ezzel szemben a kelet-európai gazdaságokban az euró
súlya a rögzítésben meghatározó lesz, és ez a hasonló irányú nominális effektív árfolyam-
változás miatt nem okoz relatív romlást a hazai termelõk versenyképességében.

Az euró középtávon várható tartós felértékelõdése kedvezõen érinti a tõkebeáramlásokat
az euróövezetbe, mert a befektetõk árfolyamnyereséget realizálhatnak. Hasonlóképpen a
többi olyan gazdasághoz, amely valutáját az euróhoz köti, a keresztárfolyamok említett
változásának hatása a tõkemérleg alakulására Magyarországon is kedvezõ lehet. A fennma-
radó kamatkülönbségek mellett ugyanis a forint relatív erõsödése addicionális tõkebeáram-
lást eredményezhet a kockázati feltételek változatlansága esetén. A tõkebeáramlás növeke-
dése viszont a nemzetközi tapasztalatok szerint akár további addicionális felértékelõdési
hatást is okozhat, különösen akkor, ha a jövedelemnövekedés tartós gyorsulásával párosul.

A keresztárfolyamok változásából eredõ nominális és reáleffektív árfolyam-módosulá-
sok hatással lehetnek a fizetési mérleg egyes tételeinek dinamikájára és szerkezetére is. A
felértékelõdés elsõsorban a dollárban denominált export versenyképességét ronthatja, mert
az importban magasabb a kevésbé árfolyamérzékeny primertételek részesedése. Ennek hatása
a kereskedelmi és folyó fizetési mérleg egyenlegeiben azonban nem lesz jelentõs.

A tõkebeáramlásoknak az egységes valuta miatt várható növekedése – amit a feltörek-
võ piacok pénzügyi válsága és a térségünkben meglévõ háborús konfliktus miatti bizony-
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talanság beláthatatlan ideig ellensúlyozhat – felvetheti a magyar árfolyamrendszer rugal-
massága növelésének kérdését. Ezt egyébként elõbb-utóbb az EMU-hoz való csatlako-
záshoz elsõ lépést jelentõ ERM–II. árfolyamrendszerbe történõ belépés is megköveteli.
Ahhoz, hogy a forint nagyobb megrázkódtatások nélkül kapcsolódhasson a létrejövõ
ERM–II. rendszerhez, elengedhetetlen, hogy a magyar árfolyamrendszer a mainál rugal-
masabbá váljon, csökkenjen az árfolyam volatilitása, és erõsödjön a monetáris politika
autonómiája. A jelenlegi árfolyamalapú, kamatcéllal operáló monetáris rendszerben erre
az intervenciós sáv szélesítése teremt lehetõséget. A rendszer – akár szélesebb sáv mel-
lett történõ – fenntartása esetén is számolni kell azonban azokkal a nehézségekkel, ame-
lyeket a leértékelési ütemhez illeszkedõ kamatkülönbözet kialakítása idéz elõ. A belsõ és
külsõ kamatszint közötti túlságosan nagy különbözet esetén a tõkebeáramlás okozta steri-
lizációs kényszer költségekkel járhat, míg a túl alacsony belsõ kamatszint a megtakarítá-
sokat veszélyeztetheti, illetve a kereslet kívánatosnál gyorsabb bõvülése révén okozhat
inflációs nyomást.

A monetáris konvergencia és az euróhoz viszonyított valutastabilitás elõkészítéséhez
sokan az inflációs célkitûzés rendszerének bevezetését javasolják azon EU-országok, il-
letve az EU-csatlakozás elõtt álló társult országok számára, amelyek az ERM–II. rend-
szerébe kívánnak belépni (Wyplosz [1997], Mishkin [1997], Orlowski [1998], Svensson
[1997]). A rendszer fõ elõnyét abban látják, hogy ez teszi leginkább megvalósíthatóvá az
ERM–II.-be való belépéshez szükséges gazdaságpolitikai hitelesség megteremtését és a
hatékony dezinfláció folytatását.

Az ERM–II. árfolyamrendszerhez való csatlakozás idõzítése

Az ERM–II. egyfelõl rugalmasabb, másfelõl aszimmetrikusabb árfolyamrendszer, mint
az ERM–I. A nagyobb rugalmasság tágabb lehetõséget teremt a rögzített árfolyam fenn-
tartására és az ERM–II.-tagságból eredõ elõnyök érvényesülésére. A nagyobb aszimmet-
ria viszont azt jelenti, hogy ezen elõnyökhöz szükséges elõfeltételek megteremtése és
költségek vállalása sokkal egyoldalúabban fogja a belépõket érinteni, mint az ERM–I.
rendszeren belül a valutájukat a márkához kötõ gazdaságokat.

Az ERM–II. a magyar gazdaságpolitika számára is fontos következményekkel jár:
1. Lényeges a belépés idõzítése az ERM–II.-be: csak szilárd makrogazdasági fundamen-

tumok és kedvezõ kilátások mellett szabad ezt megtenni. Ennek oka az, hogy miközben az
ERM–II.-tagságból jelentõs elõnyök származhatnak a gazdaságpolitika és a makrogazdasá-
gi stabilitás számára, még nagyobbak lehetnek azok a hátrányok/költségek, amelyeket egy
túl korai ERM–II.-tagság esetleges kényszerû feladását követõen kellene vállalni. A túl
korai belépés veszélyei közül a hitelességvesztést, az EMU-csatlakozás lehetõségének kito-
lódását és a spekulatív támadások valószínûségének növekedését érdemes kiemelni.

2. A belépés idõzítése során azt is figyelembe kell venni, hogy az árfolyam túl korai
rögzítése esetén túlságosan csökkenhet a monetáris politika mozgástere, ami miatt egyol-
dalúan a költségvetési politikára helyezõdik a dezinfláció felelõssége. Az ERM–II.-be
való belépést ezért olyan gazdaságpolitikai lépéssorozatnak kell megelõznie, amelyben a
dezinflációs folyamat a monetáris és a költségvetési politika együttes szigora mellett
megy végbe. Az ERM-tagság eléréséhez és a késõbbi EMU-tagsághoz elengedhetetlen
reálkonvergencia érdekében szigorú, a külsõ korlátokhoz alkalmazkodó költségvetési
politikát kell folytatni. Az aszimmetrikus sokkok megléte, illetve a valuta elleni támadás
veszélye miatt célszerû lehet középtávon a 3 százalékos hiánynál is alacsonyabb deficit
elérését kitûzni. A költségvetési alkalmazkodást megnehezíti, hogy az EU-tagság megkö-
vetelte harmonizációs folyamat nagy valószínûséggel csak a fiskális bevételek csökkené-
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sével mehet végbe, miközben az országra háruló kötelezettségek teljesítése a kiadások
növekedését idézi elõ, továbbá hogy a dezinflációs folyamat kedvezõtlen hatást gyako-
rolhat az elsõdleges egyenlegre.

Amennyiben a költségvetési konvergencia és a dezinfláció nagy része még az ERM–II.-
tagság elõtt végbemegy, akkor kisebb lehet a gazdasági növekedés átmeneti visszaesésében
és a munkanélküliségben jelentkezõ költség, mivel kevésbé lesz szükség a magas kamatok-
kal (kamatdifferenciával) operáló szigorú monetáris politikára (Gaynor–Karakitsos [1997]).

3. Az ERM–II.-tagság elérése és ennek fenntartása erõteljesebb gazdaságpolitikai fe-
gyelmet és szilárdabb makrogazdasági fundamentumokat kíván meg, mint amit a kevés-
bé fejlett gazdaságok követettek az ERM–I.-ben. Ezt egyrészt az ERM–II. mûködési
mechanizmusa, a több oldalról is megnyilvánuló aszimmetria, valamint a kilépés magas
költsége kényszeríti ki. Másrészt ezt a követelményt fogja erõsíteni az európai jegybank-
nak a többi EU-ország makrogazdasági politikája feletti felügyeleti (surveillance) tevé-
kenysége, amivel az ECB az árfolyamok védelme érdekében szükséges beavatkozását
kívánja minimalizálni, és a szigorú gazdaságpolitika érdekében állandó nyomást fog gya-
korolni az EMU-n kívül maradt EU-tagállamokra.

4. Azzal is számolni kell, hogy az ERM–II. rendszerbe belépõ gyengébb valutákkal
szemben nagyobb lehet a sikeres támadás valószínûsége, mint amit a kilencvenes évek-
ben az ERM–I. kapcsán tapasztaltunk. Ezt részben a tõkeáramlások elmúlt idõszakban
jelentõsen növekvõ volumene és volatilitása okozza, részben az ERM–II. mûködési me-
chanizmusa, elsõsorban az egyoldalú paritásvédelem. Emellett a nem EMU-tagoknál jó-
val magasabb lesz a kockázati prémium, mint az euróövezethez tartozó államokban, ami
fokozhatja a spekulatív jellegû tõkeáramlások valószínûségét. Ezeket a kockázati ténye-
zõket a szélesebb árfolyamsáv mérsékelheti, amely a sávon belüli nagyobb árfolyam-
mozgás miatt lehetõvé teszi a spekulatív támadások árfolyam-kiigazítás nélküli kezelését.
Ennek ellenére is nagyobb lesz az ERM–II.-ben a támadás valószínûsége a gyengébb
valutákkal szemben, mint az ERM–I. esetében volt.

Mindebbõl végsõ soron az következik, hogy bár a majdani EMU-tagsággal járó jelen-
tõs elõnyök miatt a magyar gazdaságpolitikának törekednie kell az ERM–II.-taggá válás
feltételeinek megteremtésére, a belépésre csak akkor szabad sort keríteni, amikor a ma-
gyar gazdaság makrogazdasági stabilitása és konvergenciája kellõen erõs lesz.

Mikrogazdasági hatások

1. Pénzügyi szektort érõ hatások. Az EMU megalakulása a legjelentõsebb közvetlen
hatást a pénzügyi szektorra és intézményeire gyakorolja. A pénzügyi közvetítõ intézmé-
nyeknek már rövid távon komoly költségeket jelent az euró bevezetésével kapcsolatos
technikai feladatok megoldása (fizetési és elszámolási rendszerek átalakítása, informáci-
ós technológiai fejlesztések). A közvetett hatások is jelentõsek lehetnek, amelyek részben
a verseny erõsödésébõl, részben a pénzügyi szolgáltatások iránti igények szerkezetének
megváltozásából fakadnak.

A változások nem egyformán hatnak a pénzügyi szektor különbözõ szereplõire. A
várható pénz- és tõkepiaci folyamatok valószínûsítik, hogy a legnagyobb kihívással a
bankoknak kell szembenézniük: nekik a technikai átállás költségein kívül a szervezeti
alkalmazkodás és az üzleti stratégiák módosításának költségeit is viselniük kell, miköz-
ben a várható elõnyök számukra látszanak a legcsekélyebbeknek.

Az euró bevezetése elsõsorban a bankok számára jelent komoly költségeket:
– az euró és a nemzeti valuták párhuzamos kezelése miatt szükségessé váló infrastruk-

turális (hardver–szofver) beruházások, a logisztikai rendszer átalakítása, az alkalmazot-
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tak betanítása, az információszolgáltatás átalakítása becslések szerint a banküzemi költ-
ségek 2 százaléka körül alakul;

– a bankok elvesztik a valutaátváltásokból és a kapcsolódó szolgáltatásokból származó
jövedelmük egy részét. Ez bankonként eltérõ mértékû jövedelemkiesést okoz. Azok a
bankok veszítenek többet, amelyekben jelentõsebb a külkereskedelem-finanszírozás és a
határon átnyúló tevékenység;

– nem számszerûsíthetõ az a jövedelemcsökkenés, amit a felerõsödõ verseny idéz elõ,
s amely szintén különbözõ mértékben érinti az egyes bankokat.

Mivel a nemzetközi kereskedelembe beágyazott, az euróövezet vállalataival fizetési
kapcsolatban lévõ hazai vállalatok is áttérnek az euró használatára, fontos, hogy hazai
bankkapcsolatukon keresztül konverziós költségek nélkül bonyolíthassák pénzforgalmu-
kat. Ezért a magyar bankoknak is szükségük lesz eurólikviditásra.

Az eurólikviditás fontosságát az is indokolja, hogy a jelentõs európai kapcsolatokkal
rendelkezõ hazai vállalatok (elsõsorban multinacionális cégek leányai) egyre inkább
euróforgalmat fognak bonyolítani, euróhiteleket fognak igényelni, illetve euróbefektetési
lehetõségeket fognak keresni. E cégek olyan bankot keresnek, amely képes a vállalati
készpénzkezelést euróban végezni az összes EMU-tagországra. Ebbõl a szempontból
elõnyt élveznek azok a bankok, amelyek tulajdonosai között EMU-tagországbeli bank is
található, mivel segítséget kaphatnak ügyfeleik kötvényelhelyezéséhez az EU-piacokon.
E bankok számára hosszabb távon az is komoly elõnyt jelenthet, ha az anyabank tulajdo-
nosa a hazai bankok háttér- (back-office) tevékenységét az EU-beli központba összponto-
sítja, legalábbis azokon a területeken, ahol az azonosság fennáll. Ez jelentõs költségmeg-
takarítást tesz lehetõvé és növeli e bankok versenyképességét.

Az egységes valutaövezetbõl származó elõnyök közvetlenül nem a pénzügyi közvetítõ-
ket, hanem ügyfeleiket érintik. Ezek elsõsorban a tranzakciós és a valutatranzakciókat
irányító menedzsment fenntartását szolgáló (in-house) költségek csökkenésében, a hitel-
kamatlábak és az infláció mérséklõdésében jelentkeznek. A bankokra nézve kedvezõ
közvetett hatást jelenthet a kereskedelem várható növekedése (a nominális árfolyam-
ingadozás kereskedelemtorzító hatásának megszûnése miatt), ami a finanszírozási lehe-
tõségeket is bõvítheti. A bankoknak közvetlen költségmegtakarítást tesz lehetõvé, hogy
csökkenthetõ a nostroszámlák és a levelezõ bankok száma.

A felmerülõ költségek következtében várhatóan átalakul az európai bankok üzleti tevé-
kenységi és szervezeti struktúrája. A hagyományos jövedelemszerzõ tevékenységek csök-
kennek, egyúttal megerõsödnek a befektetési banki tevékenységek – a nagy és likvid
összeurópai értékpapírpiac kialakulása miatt. A vállalatfinanszírozó és levelezõ banki
tevékenységekben összevonásokra kerül sor, mivel a vállalatok csökkentik bankkapcso-
lataik számát. A vállalatok és a levelezõbankok egyre inkább az egész Európára kiterjedt
tevékenységû bankokat részesítik elõnyben.

A banki tevékenységek közül a befektetési banki üzletágnak lesz a leginkább bõvülõ
piaca, miközben hosszabb távon a kereskedelmi banki tevékenység visszaszorulása vár-
ható. Magyarországon ez az eltolódási folyamat lassúbb lesz, mint az EU-ban, mivel –
fõleg a lakossági ügyfélkörben – jelentõs tartalék van a fejlõdéshez. A vállalati ügyfelek-
kel kapcsolatban egyre fontosabbá válik a kötvénykibocsátásokban való közremûködés,
míg a lakossági ügyfélkörben a komplex befektetési szolgáltatásnyújtás és tanácsadás
(private banking) válik fontossá. E tevékenységek erõsítése változásokat hoz a hazai
bankok, bankcsoportok mai tevékenységi struktúrájában, sõt, egyes bankoknál szerveze-
ti módosítást (például az értékpapír-kereskedelmi tevékenység integrálását) is elõidézhet.

Az euró bevezetése várhatóan felerõsíti a bankszektoron kívüli tõkepiaci intézmények
szerepét, súlyát, ami tovább élezi a nem banki szektor felõli versenyt. Ez a bankok üzleti
stratégiáját, szervezeti kereteit is módosítja. A verseny erõsödésére leginkább az érték-
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papír-piaci oldalról kell számolni. Az egységesülõ európai piac gerjesztette több ezer
milliárd dolláros pótlólagos likviditás hatása elõbb-utóbb a hazai vállalati ügyfélkörben is
érzékelhetõvé válik, tekintettel arra, hogy közöttük jelentõs számban vannak nemzetközi
hitelminõsítéssel rendelkezõ cégek.

A fentiekben tárgyalt hatások várhatóan módosítják a magyar pénzügyi közvetítõ rend-
szer jelenlegi struktúráját. Az – elsõsorban a vállalti (corporate) piacon – felerõsödõ
verseny hatására tovább fog nõni a nyomás a fúziókra, felvásárlásokra. A világszerte
egyre nagyobb – és az euró bevezetésével tovább erõsödõ – fúziós hullámok néhány év
múlva várhatóan a magyar piac szereplõit is elérik, ezért csökkenni fog az önálló szerve-
zetek száma, és nõni fog a piacok koncentrációja. Ez a folyamat a hazai pénzügyi szektor
megerõsödéséhez, nemzetközi versenyképességének növekedéséhez vezethet, miközben
– tekintettel a tõkeliberalizáció már elért fokára és várható további kiteljesedésére – a
fogyasztók számára sem jár negatív, kiszolgáltatottságukat növelõ hatásokkal.

2. A tõkebevonás feltételeinek változása. A tõkepiaci integrálódás kedvezõ hatásaként
a hazai kibocsátóknak a korábbiaknál alacsonyabb tranzakciós költségekkel kell számol-
niuk a kibocsátás során, és számottevõen mérséklõdnek a kibocsátással kapcsolatos árfo-
lyamkockázatok is. Kedvezõ hatás az is, hogy a tõkepiacok egységesülése nyomán a
korábbinál mélyebb és likvidebb piacok jönnek létre, ahol a kibocsátók közötti kockázati
különbséget az azonos valutában végrehajtott kibocsátás nyomán a kamatfelár tükrözi
majd. Az árfolyamkockázat megszûnése növelheti a befektetõk diverzifikálási hajlandó-
ságát, ami kedvezõen érintheti az euróövezethez nem tartozó, és emiatt az átlagosnál
kockázatosabb kibocsátók helyzetét. Az eurókötvény-piacon ezért kedvezõbbek lesznek
a hazai kibocsátók lehetõségei, mint a mai nemzeti valuták által szegmentált piacokon.

Az euróból eredõ elõny az is, hogy az alternatív kibocsátások kockázatai jobban össze-
vethetõk, ami kedvezõen érintheti a jó makrogazdasági háttérrel és kedvezõ pénzügyi kilátá-
sokkal jellemezhetõ országok kibocsátóit. Az alacsonyabb kockázati besorolású kibocsátók
ezért könnyebben és kisebb költségek mellett képesek finanszírozási igényeiket kielégíteni.

A közös európiac kialakulásának azonban költségei is lesznek az euróövezethez nem
tartozó ország kibocsátói számára. A legfontosabb az, hogy az árfolyamkockázatok meg-
szûnésével az összehasonlíthatóság erõsödik, aminek következtében a prudenciális szem-
pontok érvényesülése a korábbiaknál szigorúbb lehet. A hazai kibocsátókat érintõ másik
hatás az erõsödõ versenybõl fakad: a mélyülõ tõkepiacokon vélhetõen növekedni fog a
kibocsátások volumene, ami fokozódó versenyt támaszt a rendelkezésre álló megtakarí-
tások felhasználásában. Ezeket a költségeket azonban várhatóan felülmúlják az egységes
valuta bevezetésébõl származó, a kötvénypiacok méreteiben, diverzifikáltságában jelent-
kezõ változások kedvezõ hatásai.

3. A vállalati szektort érõ hatások. A vállalati szektor egyes csoportjait eltérõ módon érin-
tik az euró életbe lépésének hatásai. A vállalati szektorban a változások fõ haszonélvezõi a
jelentõs exporttevékenységû szektorok és vállalatok lesznek, ahol a valutaátváltáshoz kötõdõ
tranzakciós és az ezeket irányítók fenntartását szolgáló (in-house) költségek viszonylag na-
gyok. Mivel a magyar export zömét már ma is az itt letelepedett multinacionális cégek produ-
kálják, az anyavállalat technológiájára, pénzügyi infrastruktúrájára és eurólikviditására épít-
ve, alacsonyabb költséggel is meg tudják oldani a fizetési forgalommal, a pénzügyi irányítás-
sal, a könyvvitellel, a szerzõdésekkel kapcsolatos átállási feladatokat.

Ugyanakkor az euró bevezetése a kis- és középvállalatok körében komoly problémákat
okozhat, mivel azok kevésbé profitálnak a tranzakciós költségek csökkenésébõl, ugyan-
akkor a kettõs nyilvántartás és a nagyvállalatok irányából felerõsödõ verseny hátrányo-
san érinti õket. A magyar kis- és középvállalkozások számára az is hátrányt jelenthet,
hogy a fõ piacukat jelentõ multinacionális cégek kikényszeríthetik az euró használatát.

Az egységesülõ európiacok likviditásának bõvülése, ennek nyomán a hitelkamatlábak
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mérséklõdése, a tõkepiaci finanszírozás kondícióinak javulása, valamint a kereskedelem
várható bõvülése sem egyformán érinti a különbözõ szektorokat és vállalatokat. Mint már
szó volt róla, az európai tõkepiacok egységesülése kedvezõ hatást gyakorol az euróövezethez
nem tartozó vállalatok hitelfelvételi lehetõségeire, a kibocsátás feltételeire is:

– a tõkepiaci integrálódás hatására a külsõ kibocsátók a korábbiaknál alacsonyabb
tranzakciós költségekkel számolhatnak. A tõkepiacok egységesülése nyomán korábbinál
mélyebb és likvidebb piacok jönnek létre, ahol a kibocsátók közötti kockázati különbsé-
get az azonos valutában történõ kibocsátás nyomán a kamatfelár tükrözi. Az egységes
valuta kötvénypiacán kedvezõbbek lesznek így a külsõ kibocsátók lehetõségei;

– a közös valuta kialakulásával jobban összevethetõk lesznek az alternatív kibocsátá-
sok kockázatai, ami kedvezõen érintheti a jó makrogazdasági hátterû és kedvezõ pénz-
ügyi kilátású kibocsátókat, amelyek ezért könnyebben és kisebb költségek mellett tudják
finanszírozási igényeiket kielégíteni;

– a tõkepiacok mélyülése, az árfolyamkockázat megszûnése növelheti a befektetõk
diverzifikálási hajlandóságát, ami kedvezõen érintheti az euróövezethez nem tartozó,
ezáltal az átlagosnál kockázatosabb kibocsátók helyzetét.

Az európai tõkepiacokra már ma is kilépõ nagyvállalatok mellett a likviditás bõvülésé-
nek és a kibocsátási feltételek javulásának azok a közepes méretû hazai vállalkozások is
haszonélvezõi lehetnek, amelyek eddig nehezen jutottak forrásokhoz a pénz- és tõkepia-
cokon. Az európiac bõvülõ likviditása és Magyarország csatlakozási folyamatának elõre-
haladása várhatóan megnöveli a hazai cégekbe befektetõk számát és a befektetések volu-
menét. A budapesti tõzsde harmadik szekciójának megnyitása elõsegíti, hogy a közepes
méretû vállalkozások mind nagyobb számban megjelenhessenek a nyilvános tõkepiacon.

Következtetések

Az euróövezet kialakulása – a tranzakciós költségek csökkenése, az árfolyamkockázat és
az árfolyam-ingadozások megszûnése, a pénzügyi fegyelem erõsödése, az áru-, a mun-
kaerõ és a tõkepiacok teljes mértékû egységesülése, a közös valuta révén felerõsödõ
verseny miatt – javítja az EMU-ba tartozó gazdaságok növekedési kilátásait. Az
euróövezethez szoros szálakkal kötõdõ magyar gazdaság számára is húzóerõt jelent az
EMU gyorsabb növekedése, növekvõ importja. A pozitív hatást némileg mérsékelheti az
euró – és ennek hatására a forint reálárfolyamának – középtávon várható felértékelõdése
a dollárral szemben, ami kedvezõtlenül hathat a dollárban denominált kereskedelem ver-
senyképességére, a fizetési mérleg egyes tételeinek dinamikájára és szerkezetére.

Az euró bevezetése kedvezõen érinti az európai tõkepiacok fejlõdését: felerõsíti a de-
reguláció, liberalizálás, intézményi fejlõdés által teremtett kedvezõ hatásokat, ami várha-
tóan a tõkepiaci kereskedés volumenének növekedéséhez, a hozameltérések csökkenésé-
hez, a piacok átláthatóságának erõsödéséhez vezet. Az egységes valuta révén likvidebbé
és mélyebbé váló európiac, a csökkenõ tranzakciós költségek, valamint a kockázati kü-
lönbségek jobb összemérhetõsége kedvezõbb feltételeket kínál a kelet-európai kibocsá-
tóknak is, bár a prudenciális szempontok elõtérbe kerülése a kibocsátók egy részét ked-
vezõtlenül is érintheti. Az intézményi befektetõk portfóliódiverzifikálási kényszere miatt
számítani lehet az euróövezeten kívülre irányuló portfólióbefektetések növekedésére, ami
a magyarországi befektetéseket is kedvezõen érintheti.

Az euróövezet kialakulása összességében kedvezõen hat a magyar gazdaság növekedé-
si kilátásaira és a növekedés finanszírozási feltételeire. Ugyancsak pozitívan ítélhetjük
meg a mikrogazdaságra gyakorolt hatások eredõjét. Bár a pénzügyi szektort érintõ köz-
vetlen költségek jelentõsek, a közvetett költségeket elõidézõ változások zöme az egysé-
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ges európai piacra való belépésünket is szolgálja. A magyar gazdaság fejlõdése szem-
pontjából határozottan elõnyösek ugyanakkor az eurónak a vállalati szektor tõkeszerzési
feltételeit javító, tranzakciós költségeiket mérséklõ hatásai. Az európiaci kötvények ka-
matszintjének csökkenése, valamint a portfólióbefektetõk diverzifikációs kényszere a
magyar állam finanszírozását is olcsóbbá teheti.

Az EMU kialakulása, a Stabilitási és Növekedési Egyezmény elfogadása, valamint az ECB
mûködése nemcsak a tagországok, hanem az euróövezetbe belépni kívánó Magyarország
gazdaságpolitikája számára is jelentõs fegyelmezõ erõ. Mind az EMU elõszobáját jelentõ
ERM–II. árfolyamrendszerbe való belépés, mind a konvergencia komoly kihívások elé állítja
a magyar költségvetési és monetáris politikát. Az ERM–I. árfolyamrendszernél rugalmasabb,
ugyanakkor aszimmetrikusabb ERM–II. kockázatai (spekulatív támadások, kilépés veszélye)
akkor minimalizálhatók, ha már a belépést megelõzõen sor kerül a költségvetési szigor és az
árfolyamrendszer rugalmasságának (az intervenciós sáv szélességének) növelésére. E veszé-
lyek elkerülése érdekében megítélésünk szerint célszerû a konvergenciakritériumként elõírt 3
százalékos hiánynál is alacsonyabb deficit elérésére törekedni.
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