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Az euro bevezetése a kozép-kelet-eurdpai

régioban - tapasztalatok és kimaradas!

Szijarté Norbert?

Osszefoglalé

Jelen tanulmany a Kkelet-kozép-eurépai eurdpai unids tagallamokat vizsgilja az eurdbevezetés
szempontjabol. A keleti blokk 6sszeomldsa utdn a régiés allamok gyorsan az Eurdpai Unié felé fordultak,
az unio6s csatlakozas els6 fazisaban a Koppenhagai kritériumok feltételrendszerét kellett teljesiteniiik,
majd a csatlakozas utdn az eur6 bevezetésének kotelezettsége miatt a jovében a Maastrichti
kritériumoknak is meg kell felelniiik és részt venniiik a Gazdasagi és Monetaris Uniéban. A tanulmany az
eurd bevezetésének makrogazdasagi hatterét jarja koril. A koltség-haszon elemzés, az optimadlis
valutadvezetek elmélet vagy a felzark6zas folyamatat hattérként hasznald, a 2000-es években késziilt
vizsgalatok tobbsége arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kelet-kdzép-eurdpai tagallamoknak megéri
csatlakozni az eurdzonahoz, hiszen abban sikeresen tudnak részt venni. A régiés tagallamok egy része,
Szlovénia, Szlovakia és a balti dllamok sikeresen beléptek az eurdovezetbe. A kimaradé orszagok koziil
Bulgaria és Romania komoly 1épéseket tett az egységes valuta bevezetése végett, mig a tobbi orszag
tartésan elzarkézott a monetaris unidhoz torténd csatlakozas eldl. Ez annak ellenére tortént, hogy
Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag a globalis pénziigyi valsag utani idészakban megfelelt, vagy
kozel jart a Maastrichti kritériumok teljesitéséhez, mégsem torekedtek arra, hogy az eurét bevezessék. A
tanulmany a kimaraddas melletti orszag-specifikus karakterisztikdkra is kitér.

JEL: E58,E60, E62, F33, F45, P26

Targyszavak: euré bevezetés, Gazdasagi és Monetaris Uni6, Kelet-K6zép-Eurdpa, koltség-haszon
elemzés, optimalis valutadvezetek elmélet

Bevezetés

A 2004 utan csatlakozott Uj eurdpai uniés tagallamok szamadara az eurd bevezetése
kotelezettség, a kimaradas nem valaszthatd opcid. A 2000-es évek eleje és a globalis
pénziigyi valsdg kozotti idészakban az Uj tagallamok egyik legalapvet&bb
gazdasagpolitikai célja az eurd bevezetése volt, viszont ehhez meg kellett teremteni a

makrogazdasagi stabilitast (alacsony inflacio, kiszamithat6 arfolyamrendszer és fiskalis

I A kutatds az MTA Vildggazdasagi Intézet majusi miihelybeszélgetésén tartott eléadas atdogozott és
kiegészitett valtozata. A kutatds a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovaciés Hivatal tamogatisaval
készilt; projekt azonosité: K 115578; a projekt cime: Az exportot befolyasolé tényez6k - harom eurdpai
régi6 osszehasonlitasa.
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egyensuly). Ezt, eltér6 litemben (és eltérd képességek mellett) tudtak megteremteni a
régios orszagok. A kelet-kozép-eurdpai unids tagallamok tobb csoportra bonthaték az
euroovezethez flizott viszony és a makrogazdasagi stabilitas kapcsan, az egyik csoportot
Szlovénia, Szlovakia és a balti allamok alkotjak, amelyek mar mind tagjai az
eur6zonanak, hiszen ezek a tagallamok elkotelezettek voltak az eur6 bevezetésében. A
masik csoportba sorolhaték az egyel6re kimaradé tagallamok: Bulgaria, Csehorszag,
Horvatorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romadania. Természetesen az utdbbi
csoport nem egységes, a k6zds nevez6 minddsszesen annyi, hogy ezek az orszagok még
nem vezették be az eurdt. Csehorszag, Lengyelorszadg és Magyarorszag, azok a
tagallamok, amelyek a 2000-es években gazdasagi (Maastrichti kritériumok nem
teljesitése) és politikai okok miatt lemaradtak, majd a globdlis pénziigyi valsag utani
id6szakban szandékosan kimarad6 tagallamokka valtak. Bulgaria és Romadania célja
egyértelmlien a miel6bbi csatlakozas az eur66vezethez, mig Horvatorszag az litemezett
(megfelelé6 fejlettség melletti) csatlakozast preferalja. E tanulmany az eur6

bevezetésének és az euroovezeti kimaradas koriilményeit jarja korbe.

A tanulmany els6 része a Koppenhaga kritériumokat és a Maastrichti kritériumokat
mutatja be. El6bbi, tartalmazza, hogy az Eur6pai Unidénak csak olyan orszag lehet tagja,
amely felkésziilt és megfelel6 intézményrendszerrel rendelkezik az egységes valuta
bevezetéséhez, mig utébbi, tételesen lefrja az eurd bevezetéséhez kapcsolodod
kritériumokat. A tanulmany masodik része az eur6ovezeti csatlakozas soran felmeriild
makrogazdasagi teriileteket ismerteti. Kiindulasi pont, az egyes tagallamok altal hasznalt
arfolyamrendszerek és azok megvaltozasa. Ezt kovetéen az eur6 bevezetése kapcsan
ismertetem a koltség-haszon elemzéseket és az optimadlis valutadvezetek elméletet.
Mindez azt a célt szolgilja, hogy egyrészt kapcsolatot teremtsen a kozos valuta
hasznalatabdl ered6 elényok és hatranyok kozt, masrészt meghatarozza, hogy a leendd
tagallamok mennyire hatékonyan lesznek képesek részt venni a monetaris unidban,
mennyre jol tudjak kihasznalni annak elényeit és minimalizalni annak hatranyait. Ez a
rész végil a felzark6zas kérdéskorével zarul, ahol a nominalis kritériumok bemutatasara
is sor kertil. A tanulmany harmadik része a visegradi orszagokra koncentral; a visegradi

orszagok kozil csak Szlovakia csatlakozott az eurdovezethez, mig a harom masik
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tagallam a kimaradas mellett dontott. A mostani szituacidval ellentétesen a 2000-es évek
folyaman ezek az orszagok versenyben voltak egymassal, hogy melyik vezetheti be
elsének az eurdt, mind a négy orszag rendelkezett stratégiaval az eurdbevezetés
kapcsan (jegybanki, pénziigyi és gazdasagi minisztériumi hattéranyagok), de végil a
négy orszag kozil csak Szlovakia jutott el odaig, hogy az eur6t hasznalja. A negyedik
részben némi kitekintést nyujtunk a globalis pénziigyi valsag és az eurdvalsag utani
id6szakra, hogyan viszonyulnak a kimaradé orszagok az euré bevezetésének kérdéséhez
az elmult par évben, milyen 4j tényezdk (politikai és politikai gazdasagtani tényez6k)
bevondsa alapjan érdemes a kérdéskort vizsgalni, ha mar a makrogazdasagi
megfontoldsok nem nyujtanak kielégitd magyarazatot. A tanulmany osszefoglalassal

zarul.

Az eurdpai uniés csatlakozas és az eurdé bevezetésének

szabalyrendszere

A Koppenhdagai kritériumok

A rendszervalté kelet-kozép-eurdpai orszagok alapvetd stratégiai célkitiizése volt,
hogy minél elébb csatlakozhassanak az Eurdpai Unidhoz. Az 1990-es évek
gazdasagpolitikai kihivasainak kezelése - makrogazdasagi stabilizacio, gazdasagi
liberalizacié és intézményrendszer atalakitdsa - egybeesett az uni6s csatlakozasi
kérelmek beadasaval, hiszen az 1990-es évek kézepére mar 13 orszag jelezte a régiobol
csatlakozasi szandékat az Eurdpai Unidhoz. 1998-ban a csatlakozasi targyalasok hat
orszaggal (6t régiés orszag: Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag és Szlovékia,
valamint a région kiviili Ciprus) kezd6dtek meg, majd egy évvel késébb a régié tobbi
orszagaval is megindultak a csatlakozdsi targyaldsok (Palankai [2004]). A
legfelkésziiltebb orszagok - Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania,
Magyarorszag, Szlovakia és Szlovénia - 2004-ben csatlakozhattak az Eurépai Unidhoz,
majd 2007-ben Bulgaria és Romania is teljes jogu tagga valt az Eurdpai Unidban, az

utolsé belépés pedig 2013-ban tortént, amikor Horvatorszag is a kozosség tagja lett.
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A bdvités feltételrendszere a Koppenhagai kritériumok (az Eurdpai Tanacs 1993-as
koppenhagai iilése utan), érdemi kihivast nem jelentett a csatlakozni kivan6 kozép-
kelet-eurdpai allamok tobbségének szamara. A harom koppenhagai kritérium a

kovetkez6:

e Politikai kritérium: A demokraciat, a jogallamisagot, az emberi jogokat,
valamint a kisebbségek tiszteletben tartasat és védelmét garantalé intézmények
stabilitasa;

e (Gazdasagi kritérium: M(ikodé piacgazdasag és az a képesség, hogy az adott
orszag meg tudjon birk6zni az Unidn beliili versenyviszonyokkal és piaci erékkel;

e Intézményi stabilitas és adminisztrativ képességek kritériuma: A tagsaggal
jaré kotelezettségek, tobbek kozt a politikai, gazdasagi és monetaris unio
célkitlizéseinek vdllalasara valé képesség, valamint az Eurdépai Unid
joganyaganak kozponti részét képezd kozos szabalyok, normak és politikdk - a

kozosségi vivmanyok - elfogadasa.

A politikai és gazdasagi kritérium megfogalmazasabdl is latszédik, hogy precizen
mérhetd mutatokat nem alkalmaztak az uniés dontéshozdk a csatlakozas feltételeként. A
politikai kritériumok esetében a demokracia, a jogallamisag, vagy az emberi jogok
tiszteletben tartdsa nem feltétlen megfoghaté mérészamokkal, annak ellenére, hogy a
nemzetkozi szervezetek (Vilagbank ,Worldwide Governance” mutaték) és egyéb nem
kormanyzati szervezetek (Freedom House vagy Transparency International)
kialakitottak indikatorokat a politikai feltételek mérésére. Ezzel parhuzamosan, a
gazdasagi kritériumok is képlékenyek, hiszen a miikodd piacgazdasag definiciojat
meghatarozni szintén nehézkes. A koppenhagai kritériumokat a felmeriil6 anomalidk
ellenére is alkalmazta az Eurépai Uni6, Bulgaria és Romania csatlakozasa ezért tolédott
ki 2004-r6l 2007-re. Ugyanakkor Bulgaria, még csatlakozdsakor utan sem volt teljes
mertékben miikodé piacgazdasag feltételeit és a tagsaggal jaré kotelezettségeket
teljesiteni, egyedi elbiralasnak tekinthette unios tagsagat (Commission of the European

Communities [2007]).
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Az unids csatlakozas utan természetes folyamatnak volt tekinthetd, hogy az Gjonnan
belépett kozép-kelet-eurdpai tagallamok az eurdovezethez is csatlakoznak. Emiatt is
fontos a Koppenhagai kritériumok harmadik, intézményi stabilitasra és adminisztrativ
képességre vonatkozo feltétele, mivel ez magaba foglalja a leendd tagallam képességét
arra, hogy az Eurdpai Unidba torténd belépés utan az eurdovezet célkitlizéseinek és
intézményi feltételeinek is megfeleljen. Az eurd bevezetése tehat az Uj tagdllamok
kotelezettsége, viszont annak idoézitésére vonatkozéan konkrét rendelkezések
nincsenek. Az eurdpai integraciéban torténd mélyebb részvételhez - belépés az
eurézonadba - Ujabb feltételrendszernek kell megfelelni (a Maastrichti kritériumoknak),
amelyek ellentétben a Koppenhagai kritériumokkal, jol meghatdrozott és mérhetd

makrogazdasagi mutatok 6sszessége.

A Maastrichti kritériumok

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 harom szakaszos létrehozdsa soran az unios
dontéshozok két pillérrel szerették volna felruhazni az egységes valutat alkalmazo
orszagok kozosségét. Az els6 pillér a ,monetdris unié” volt, amelynek keretében
kozosségi szintre keriilt a tagallami monetaris politika. A masodik pillér, a ,gazdasagi
unid” létrehozasa viszont felemasra sikertilt, mivel sem az egységes belsd piac teljes
kiterjesztésére, sem a kozos politikdk altali strukturdlis valtozasok el6segitése nem
tortént meg. Az 1991-ben elfogadott Maastrichti Szerz6dés hivta életre a leendd
monetdaris uni6 belépési feltételeit, vagyis a konvergencia-kritériumokat. A kritériumok
célja eredetileg az volt, hogy erdsitse a tagadllamok kozotti konvergenciat, viszont ez nem
egy mély, a tagidllami gazdasagi rendszerekre Kkiterjed6 konvergencia volt, hanem
mindossze az 6t maastrichti kritériumban alkalmazott mutatok konvergenciaja. Ezek a

kovetkezok:

e Az inflaciés rata az adott egy éves referencia-idészakban nem haladhatja
meg 1,5%-nal nagyobb mértékben a harom legalacsonyabb inflaciés rataval
rendelkezd tagallam inflaciés ratajanak atlagat, valamint ezt az alacsony inflaciét

fenntarthaté mdédon kell produkalni.
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e A hossza tava hitelek kamatlaba az egyéves referencia-iddszakban
legfeljebb 2,0%-kal lehet magasabb, mint a harom legalacsonyabb inflacids
rataval rendelkez6 tagallam hosszu tavu hiteleinek atlagos kamatlaba.

e Az éves koltségvetési hiany nem haladhatja meg GDP aranyos 3%-ot.

e A brutt6 allamaddéssag nem lépheti til a GDP 60%-at, (60% feletti

addssagrata esetén abban folyamatos és jelentds csokkenést kell felmutatni)

e A tagalla nemzeti valutdjanak arfolyam a Gazdasagi és Monetaris Unid
harmadik szakaszaba lépést megel6z6 két évben nem lépheti 4t a masodik
szakaszban megallapitott arfolyamsavot. A gyakorlatban ez azzal is jar, hogy az

adott orszagnak be kell 1épnie az Eurépai Arfolyam-mechanizmusba (ERM2).

Az Eurdépai Bizottsdg és az Eurdpai Monetdris Intézet az 1998-ban beadott
konvergencia jelentések utdn hatdrozta meg, hogy mely orszdgok vehetnek részt a
Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik szakaszaban, igy eldélt, hogy az Eur6pai Unié 15
tagallama kozol els6 korben 11 lesz tagja annak. A maastrichti kritériumok teljesitéséhez
tehat az eurdzona induldsakor az 1997-es mutatdit vették referenciaértéknek. A
kritériumok egy évre vonatkozé vizsgalata magaban hordozta azt a problémat, hogy
tartés konvergenciarél nem beszélhetliink sem az inflacio, sem a hosszu tava hitelek
kapcsan, tovabba a tagallamok szadmara elégséges volt egy éven keresztiil megfelel
kozpénzigyi kritériumokat produkalni. Gorogorszagot leszamitva minden orszag
megfelelt a kritériumrendszernek 1998-ra, habar a GDP aranyos dllamadé6ssag esetében
azt lathatjuk, hogy a 15 orszag koziil 10 nem tudta 60% ala szoritani az dllamadéssag-
ratat. Mind a koltségvetési egyenleg, mind a brutt6 allamaddssdg mutaték jobb
megfelelése érdekében szamos orszdg egyedi l1épésekhez nyult, példaul az allami
tulajdonban 1év6 vallalatok és a tarsadalombiztositasi rendszerek egyes elemeinek

atalakitasa, hogy teljesitse a kritériumokat (Racz [2007]).

Végiil, 1998-ban négy orszag maradt ki az indulé Gazdasagi és Monetaris Uniobol:
Dania, Egyesiilt Kiralysag, Gorogorszag és Svédorszag. Az Egyesiilt Kirdlysag és Dania
kinn maradasa (opt-out) féként a politikai integraciéval szembeni fenntartasok
tiilkroz6dése volt, emellett az Egyesiilt Kiradlysdg nem akart lemondani az 6nallé

monetaris politikardl és a hozza kapcsol6do sajat valutardl, a fontrél. Svédorszag, habar
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teljesitette a belépési feltételeket, nem kivant részt venni a monetaris unidban,
ragaszkodott 6nall6 valutajahoz, az 1873 6ta meglévd svéd koronahoz, valamint az 1993
Ota alkalmazott inflacios célkitlizés rendszeréhez, amely keretében az Eurdpai Kézponti
Bankhoz hasonléan a 2% korili inflaciés rata korili értéket kivan elérni (Jonung
[2004]).3 A négy kimaradé orszag koziil egyediil Gorogorszag volt az, amelyik mindent -
beleértve a statisztikdk kozmetikazasat is - megtett azért, hogy az induldskor az
eurdéovezet tagja legyen, de még igy sem tudta teljesiteni a csatlakozasi kritériumokat,

emiatt csak 2001 év elején lépett be a Gazdasagi és Monetaris Unidba.

Habar a kritériumok tisztdn meghatarozzak azokat a gazdasagi indikatorokat,
amelyek sziikségesek ahhoz, hogy egy unids tagallam bevezesse az eur6t, szamos kérdés
mertil fel a kritériumrendszer kapcsan: miért ezek a mutatok alkotjak a kritériumokat,
miért nem alkalmaztak tobb mutatét vagy mi torténik, ha egy tagallam bevezeti az eurét,
de hosszu tavon gazdasagi karokat szenved el miatta? De Grauwe [1993] Bini-Smaghi et
al. [1994] Schmidt - Staubhaar [1995] vagy Heylen et al. [1995] mind kiemelték, hogy a
tagallamok kozotti hasonlosag elengedhetetlen kovetelménye a leendd Gazdasagi és
Monetaris Unié megfeleld6 miikodésének, viszont a konvergenciat a kialakitott
mutatorendszer csekély mértékben segiti el6. A kozpénziigyi kritériumok kapcsan
szintén éles vita bontakozott ki a kozgazdaszok kozott, ez részben azzal is
magyarazhatd, hogy a belépési feltételek az eurdzéna miikodése soran a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény fiskalis kritériumai fogjak alkotni. Vagyis a koltségvetési hianyra
és az allamaddssagra vonatkozo feltétel a belépés utan is megmarad. Buiter et al. [1992]
Eichengreen [1992] és Willett [1999] is kiemeli, hogy a tulzottan szigoru koltségvetési
szabdly a belépés utdni idészakban a gazdasagi aktivitas visszaesését és magasabb
munkanélkiiliségi ratdt eredményezhet. A Kkritériumok technikai vonatkozasait is
szamos kritika érte, Buiter et al. [1992] a gazdasagi normalitasrodl eltéré allapotok
definialasat hianyolja a kritériumbdl, mig Gros [1995] az allamadéssagra vonatkozé
kritérium ,csokkend tendencia” Kkifejezés meghatarozatlansagat hangsulyozza Kki;

miszerint a ,a kozeledés a referencia értékhez kielégit6 litemben” érdemi informaciot

3 Svédorszag 2003. szeptember 14-én népszavazast tartott az eurd bevezetésérdl, kimagaslo részvétel
mellett (82,6%) a svéd allampolgarok 55,9%- a svéd korona megtartasa mellett dontott (Jonung [2004]).
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nem tartalmaz. A kritériumrendszerbdl kiindulva az eur6zona létrehozasaval
kapcsolatosan is felmeriilnek kérdések: kik lépjenek be vagy milyen sorrendben
csatlakozzanak a tagallamok a kialakul6 euréovezethez? A sorrend kapcsan az irodalom
egyértelmiien az unios tagorszagok kozotti centrum-periféria viszonyrendszerhez vezet,
ahol a centrum és periféria tagallamok alapvetéen a gazdasagi fejlettség, az arfolyam-
volatilitas, a kereskedelmi kapcsolatok mélysége, az inflacids stabilitas, a fiskalis politika
mindsége alapjan tobb csoportra osztédnak (Bayoumi - Eichengreen [1993] és Artis -
Zhang [1998]). A centrumot Németorszag, Ausztria, Belgium, Franciaorszag és Hollandia
alkotja, mig a periféria 4llamokat Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia és

Spanyolorszag.*

Az eurd bevezetése kapcsan alapvetfen két feltételrendszert szoktak vizsgdlni, az
egyik a hagyomanyos koltség-haszon elemzés, mig a masik az optimalis valutadvezetek
elmélet. Mindezek ellenére, az Eurdpai Bizottsag korai dsszefoglalé irasa nem talalt
olyan koherens és konzisztens elméletet, amely teljes bizonyossaggal valaszt tudna adni
arra a kérdésre, hogy milyen koriilmények kozott érdemes bevezetni a kozos valutat

(Emerson et al. [1992]).

Az eurdzonahoz torténo csatlakozasa makrogazdasagi hattere

Az arfolyamrendszerek valasztisa és makrogazdasagi kovetkezményeik

Az optimalis valutadvezetek elmélet, mint a monetaris uni6k kialakitdsanak
makrogazdasagi hattere alapvetéen a rugalmas és rogzitett arfolyamrendszerek
alkalmazasanak vitajabol alakult ki az 1960-1970-es években. Az Eurdépai Unidhoz
csatlakozott kelet-k6zép-eurdpai orszagok valtozatos arfolyamrendszereket hasznaltak
1980-as évek vége, 1990-es évek eleje oOta; a lebegd arfolyamrendszerektdl, a
csuszoleértékelésen at a rogzitett arfolyamrendszerekig, (lasd alabbi tablazat). A keleti

blokk 6sszeomldsa utani stabilizaciés id6szak komoly kihivast jelentett a dontéshozok

4 Gyakoriak az olyan eredmények, ahol a kompozit indexek vagy klaszter-analizis alapjan harom csoport
alakul ki. A centrum és periféria orszagok mellett megjelenik egy harmadik csoport, amely az angolszasz
és északi orszagokat rendezi egy kategoriaba.
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szamara, ahol az arfolyamrendszerek megfelel6 valasztasa elGsegithette a
makrogazdasagi stabilitas (arfolyam- és arstabilitas) miel6bbi elérését, viszont kevésbé
sikeres valasztas elhtiz6do stabilizacios folyamatot és szélsdséges esetben akar pénziigyi
valsagot is eredményezhetett (Sachs [1996]). A régios orszagok leggyakrabban vagy
kotott arfolyamrendszerek alkalmazasaval indultak, kihasznalva a bevezetés
egyszerliségét és a hatékony antiinflaciés hatdsokat, vagy a rugalmasabb
arfolyamrendszereket vezettek be a kiils6 és realgazdasagi sokkok minél jobb elnyelése

érdekében (IMF [2014]).
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Tablazat 1. Az eurdpai unids kozép-kelet-eurdpai tagallamok

arfolyamrendszerének valtozasa

Balti allamok

Esztorszag

1992-2011 wvalutatanacs hasznalata; 2011-t6l az eurd alkalmazasa
(visszavonhatatlanul rogzitett rendszer)

Lettorszag

1992-1993  lebegd  arfolyamrendszer; 1993-1994  iranyitott
lebegtetés; 1994-2013 rogzitett arfolyamrendszer; 2014-t8l euro
hasznalata (véglegesen rogzitett arfolyamrendszer)

Litvania

1992-1993  lebegd arfolyamrendszer; 1993-1994  iranyitott
lebegtetés; 1994-2014 valutatanacs hasznalata; 2015-t6l az eurd
hasznalata (véglegesen rogzitett arfolyamrendszer)

Visegradi orszagok

Csehorszag

1993-1995 rogzitett arfolyamrendszer; 1995-1996 csuszoleértékelés;
1996-2002 iranyitott lebegd arfolyamrendszer; 2003 ota lebegd
arfolyamrendszer

Lengyelorszag

1990-1991 rogzitett arfolyamrendszer; 1991-1998 csuszoleértékelés;
1998 ota lebegd arfolyamrendszer

Magyarorszag

1990-1993 rogzitett arfolyamrendszer; 1994-2007 csuszoleértékelés;
2008 ota lebegd arfolyamrendszer

Szlovakia

1993-1997 cstszoleértékelés; 1998-2004 iranyitott lebegtetés; 2004-
2009 csuszoleértékelés; 2009 ota az eurd hasznalata (véglegesen
rogzitett arfolyamrendszer)

Balkani orszagok

Bulgaria

1990-1992  lebegd arfolyamrendszer; 1993-1995  iranyitott
lebegtetés; 1996 lebegd arfolyamrendszer; 1997 6ta valutatanacs

Horvatorszag

1992-1998 csuszoleértekelés; 1999-2005 iranyitott lebegtetés; 2006-
2007 rogzitett arfolyamrendszer; 2008-2014 csuszodleértékelés; 2015
Ota irdnyitott lebegtetés

Romania

1990 rogzitett arfolyamrendszer; 1991-1996 iranyitott lebegtetés;
1997-2003 csuszoleértekelés; 2004-2007 irdnyitott lebegtetés; 2008
oOta lebegd arfolyamrendszer

Szlovénia

1992-1995 csuszoleértekelés; 1995 iranyitott lebegtetés; 1996-1997
csuszoleértékelés; 1997-2001 iranyitott lebegtetés; 2002-2004
csuszoleértéekes; 2004-2006 rogzitett arfolyamrendszer; 2007 ota
eurd hasznalata (véglegesen rogzitett arfolyamrendszer)

Forrds: sajdt szerkesztés az IMF [2014] alapjdn
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Az atmeneti gazdasagok altal alkalmazott arfolyamrendszerek Kkiterjedt kutatasok
targyat képezték a keleti blokk 6sszeomlasa 6ta, amely kiegésziilt a feltorekvé orszagok
arfolyamrendszereinek vizsgalataval. Az egyik kutatasi irany alapvet6en arra a kérdésre
kereste a valaszt, hogy a feltdrekvd gazdasagok miért szenvedtek el sulyos pénziigyi
valsagokat és makrogazdasagi zavarokat? Calvo - Mishkin [2003] a kérdést az
arfolyamrendszerek valasztasara vezette vissza, a valsagba keriilt feltorekvd orszagok
tobbsége valamilyen koztes arfolyamrendszert alkalmazott, amely altal mind a rogzitett,
mind a rugalmas rendszerek el6nyeit egyszerre szerették volna élvezni, ugyanakkor ez
inkdbb makrogazdasagi instabilitast okozott, mintsem tartds gazdasagi konjunktirat. Az
1990-es évek és 2000-es évek elejének valsagaibol szarmazo6 konzekvenciat a feltorekvd
és atmeneti gazdasagok egyarant levontak, Gjra el6térbe keriilt a ,bipolaris szemlélet”,
miszerint stabilitast csak a két véglet, vagyis a teljesen rogzitett vagy a teljesen flexibilis
arfolyamrendszer adhat. Nem meglepd, hogy a kelet-k6zép-eurdpai tagallamok is
hasonlé utat jartak be, az 1990-es évek elejétdl hasznalt hibrid arfolyamrendszereket, a
makrogazdasagi stabilizaciés kihivasok utdn lecserélték a bipolaris szemléletnek
megfeleld rendszerekre. A régio 11 orszaga koziil Szlovénia, Szlovakia és a harom balti
allam mar csatlakozott az eurézénahoz, az eurd6t hasznalé kozép-kelet-eurdpai
tagallamok tobbsége rogzitett arfolyamrendszert alkalmazott a csatlakozast megel6z6
id6szakban, igy az arfolyamstabilitasra vonatkoz6 Kkritérium, miszerint két évet kell
eltolteni alacsony volatilitas mellett az Eurépai Arfolyam-mechanizmusban, kénnyedén
teljesithetd volt. A kimaradé hat orszag koziil Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag
és Romdania mindegyike lassan egy évtizede alkalmaz teljesen rugalmas
arfolyamrendszert, Horvatorszag irdnyitott lebegtetést, mig Bulgaria maradt az egyetlen

orszag, amely az eur6hoz kotott arfolyamrendszert (valutatanacsot) alkalmaz.>

A miel6bbi csatlakozast elésegité arfolyamrendszer kivalasztasa az 1990-es évek
végétdl komoly szakmai érdeklédés targya volt. Masson [1999] kiemeli, hogy a kozép-

kelet-eurdpai atmeneti orszagok szamara a korai rogzitett arfolyamrendszerek

5 A teljesen rugalmas arfolyamrendszerek esetében érdemes azt a kitételt tenni, hogy hivatalosan az adott
tagallam altal hasznalt arfolyamrendszer flexibilis, vagyis a kereslet és kinadlat hatarozza meg az
egyensulyi arfolyamokat, viszont a gyakorlatban a gazdasdgok nemzeti bankjai beavatkoznak az
egyensulyi arfolyamok kialakulasaba.
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alkalmazasa specialis gazdasagpolitikai célokat szolgalt, mint az arszinvonal és fejlett
orszagokhoz viszonyitott relativ arak lehorgonyzasa, a monetaris politika és a fiskalis
politika fegyelmezése. Az atmenet folyamata soran a leendd eurdpai unios tagallamok
esetében felmeriild6 makrogazdasagi problémak lekiizdése jelentették az els6szamu
kihivast, amely leginkdbb a kovetkez6kkel jellemezhetd: az arfolyampolitika és
monetdris politika hatasait korlatoztak a gazdasagok szlik pénziigyi piaci, a kdzvetlen
monetdris politikai instrumentumok hidnya, a gyenge és nem fiiggetlen jegybanki
struktura, a koltségvetési instabilitds, mint magas folyéhidnyok, valamint az arak gyors
felzark6zasabol eredé magas inflaciés ratak. A kihivasokbdl eredé makrogazdasagi
stabilitast a rogzitett arfolyamok alkalmazasa altal voltak képesek elérni a leendd unioés
tagallamok. A stabilizaciés programok hozzdjarultak a kozép-kelet-eurdpai orszagok
bels6 egyensulyanak megteremtéséhez, viszont hamar kiils6 egyensulytalansagok
(folyofizetési mérleg egyensulytalansagok) alakultak ki (Kopits [1999]). A Kkiils6
egyensulytalansagok kezelésére pedig tobb orszag (Csehorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag és Szlovénia) is arfolyamrendszert valtott, egyre inkabb rugalmas

rendszerek alkalmazasa felé indultak el, helyettesitve a korabbi hibrid rendszereket.

Az eur6 bevezetése kapcsan udjra komplex makrogazdasagi feladatok kellett
megoldaniuk a kelet-k6zép-eurdpai tagallamoknak. A régids tagallamai bekapcsolodtak
a regiondlis tékedramlasi (kiilfoldi kozvetlen tékeberuhazasok és portfélio-
beruhazasok) folyamatokba, viszont a régioba érkezd tékedramlasok nem feltétlen
kell6en erdsek, ellenben erds volatilitassal birtak, amely megkérddjelezte a rogzitett
arfolyamrendszerek hasznalatibdl ered6 pozitiv hatasokat. A termelékenység gyors
novekedése a kereskedelmi forgalomba keriil6 termékeket gyart6 agazatokban a
redlarfolyamok felértékel6désében testesiilhet meg, amely pedig alddssa a nominalis
arfolyamstabilitas és arstabilitas kivanalmat. A bérképzési rendszerek (bérindexalas)
szintén szamottevéen befolydsolhatjak a nominalis és vele egylitt a realarfolyamokat,
amennyiben a bérek emelkedése rendszeresen (rendszerszinten) meghaladjak a
termelékenység boviilését, akkor a versenyképesség fenntartasat csak az arfolyam
leértékel6désén keresztiil lehet elérni. Végiil, a kdzpénziigyi rendszer hatassal lehet az

eurot bevezetni kivanoé kelet-kézép-eurdpai orszagok makrogazdasagi helyzetére, a
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hitelfelvételbdl szarmazé megnovekedett koltségvetési kiadasok egyrészt rontjak a
koltségvetési egyensulyt, masrészt egyre erdsebb emelkedd iranyt nyomas helyezddik a
kamatokra és az arfolyamra. A kedvezdtlen fiskalis politikai egyensuly és az
allamadossag emelkedése megjelenik a devizakockazatban és a szuverén kockazati

felarban.

A régios orszagok, (féként Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag) mar az 1990-
es évek végén kiterjedt kereskedelmi kapcsolatokkal és integral6dé pénziigyi piacokkal
birtak a fejlett, eurépai orszagok felé¢, ami alapjan ezeket az orszdgokat nem lehet
kategorizalni a klasszikus feltorekvd piacként. Darvas - Szapary [2000] az 1990-es évek
masodik felében lezajlott valutavalsagok kapcsan vizsgalja, hogy az arfolyamrendszerek
mennyiben befolyasoljdk a valsagok kialakuldsat, a régios eltéréseket pedig az
arfolyamrendszerekben érdemes keresni: Csehorszag szabadon lebegdé rendszert,
Magyarorszag szilikebb savos leértékelést, mig Lengyelorszadg szélesebb savos
leértékelést hasznalt. Igy a kis nyitott gazdasagok szamara gyakran javasolt rugalmas
arfolyamrendszer nem feltétlen tekinthetd a legjobb valasztasnak. Darvas - Szapary
eredménye némileg alatdmasztja a hagyomanyos optimalis valutadvezetek elmélet
keretében megfogalmazott gazdasagi nyitottsagi kritériumat, ahol McKinnon [1963]
egyértelmien azt javasolja a kis nyitott gazdasagok szamadara, hogy rogzitett

arfolyamrendszert alkalmazzanak.

Babetski [2004] szerint, ha az aszimmetrikus kinalati sokkok val6szinlisége magas és
ha az arak nem elég rugalmasak, akkor a rogzitett arfolyamrendszerek alkalmazasa nem
kivanatos, helyette inkabb javallott az ERM2-hoz csatlakozni, amely sokkal jobb
abszorpcios képességet biztosit aszimmetrikus kinalati sokkok esetén. Az ERM2-ben
valo részvétel el6nye, hogy kifelé elkotelezettséget mutat a mélyebb gazdasagi integracio
iranyaba, egyrészt a leendd tagallamok hajlandoék felvallalni azokat a koltségeket, amely
az euroObevezetésbdl és a kozO6s monetaris politika hatdsaib6l fakad, masrészt,
0sztonzdéleg hat a monetaris unié projektjére. Szamos 0j tagdllam mar az unios
csatlakozads alatt jelezte szandékat, hogy az ERM2-ben részt vegyen (és minél
gyorsabban bevezesse az egységes pénzt), még annak ellenére is, hogy az

eurdbevezetéshez szilikséges dezinflacios folyamat problémai miatt az euré bevezetése
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idében bizonyosan kitolodik (Kroger - Redonnet [2001]). A Kkeresleti sokkok
konvergenciaja mar a 2000 -es évek elejére lezajlott, a kelet-kdzép-eurdpai gazdasagok
sikeresen tudjak masolni az Eur6pai Kozponti Bank monetaris bazist meghatarozo
politikajat (Brada - Kutan [2001] és Babetski et al. [2004]). Ennek tovabbi folyomanya,
hogy monetaris politika fiiggetlenségének feladasa jelentds koltségekkel nem parosul,
hiszen a tagallamok toébbsége az Eur6pai Kézponti Bank monetaris politikai 1épéseinek

megfeleléen cselekszik.

Természetesen ez elvezet ahhoz a kérdéskorhoz, hogy a kozép-kelet-eurdpai
tagallamok olyan globalis kérnyezetben csatlakoznak az Eurépai Unidhoz, amikor a
pénziigyi piacok globalizacidéja hatalmas méreteket 6ltott, ,sok millidrd dolldr képes
szinte pillanat alatt kérbedramlani a feltérekvd piacokon” (Szapary [2000]). A pénziigyi
globalizacié kiteljesedése és az uniods csatlakozas egylittes hatasa, hogy a kiilfoldi téke
folyamatosan dramlik a kelet-k6zép-eurdpai leendd tagallamokba, igy a piaci hangulat
gyors valtozasa, a tokearamlas iranyanak esetleges gyors valtozasa, arfolyam-volatilitast
és felfelé iranyulé nyomast gyakorolhat a piaci kamatladbakra, amely komoly
makrogazdasagi stabilizaciés kihivasok elé allithatja a régios tagallamokat (Corker et al.
[2000]). A két jelenség egylittes hatasa miatt Szapary [2000 és 2001] sem foglal allast az
optimalis arfolyamrendszer kapcsan, azzal a javaslattal él, hogy az arfolyamrendszer
elsddleges feladata a reformok végrehajtasanak és folytatdsanak segitése és a szigoru
gazdasagpolitika melletti elkotelezettséget Kkell, hogy szolgdlja. Az optimalis
arfolyamrendszerekre vonatkoz6 javaslatok soran nem feltétlen sziikséges a bipolaris
szemlélet altal kinalt két szélséséges opcidbdl kiindulni, Bofinger - Wollmershauser
[2001] egy harmadik lehet6séget kindl, miszerint a leendd eurdpai uniés tagallamok
megfontolhatnak egy olyan vegyes stratégiat, amely a rugalmas arfolyamrendszerbdl
indul ki, viszont a jegybank szimultan kezeli a kamatldbakat és az arfolyamokat olyan
moddon, hogy garantalja a bels6 makrogazdasagi célok elérését és egyensulyt a pénziigyi

piacokon.

A kozép-kelet-eurdpai tagallamok altal alkalmazott arfolyamrendszerek kapcsan tobb
tanulmany is vizsgalta milyen mértékben tér el egymast6l a de facto (gyakorlatban

alkalmazott) és a de jure (hivatalos) arfolyamrendszer. Von Hagen - Zhou [2005] és
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Markiewicz [2006] is arra az eredményre jutottak a de facto arfolyamrendszerek
elemzése kapcsan, hogy a kisebb gazdasagok inkabb rogzitett rendszert valasztanak,
viszont ha a kiilkereskedelem szignifikans része az Eurdpai Unio orszagaival bonyolodik
le, akkor rugalmas rendszert preferalnak. A magas inflacidval és a kiegyensulyozatlan
koltségvetéssel rendelkezd allamok inkabb rogzitett arfolyamrendszereket preferalnak,
ahogyan a kormanyzat erdssége és stabilitasa is ebbe az iranyba tereli a gazdasagokat.
Amennyiben az orszag fejlett pénziigyi szektorral rendelkezik, akkor inkdbb rugalmas
arfolyamrendszert fog valasztani. Ezt Frieden et al. [2010] kutatdsa is alatdmasztja,
amelyben az érdekcsoportok és politikai intézmények kontextusaban értékeli az
dtmeneti gazdasdgok altal alkalmazott, de facto arfolyamrendszerek, a rogzitett
arfolyamrendszereket nyitott (kereskedelmi, pénziigyi aramlasok és tékeberuhazasok
értelmében) allamok hasznaljak, tovabb4, a politikai intézmények (politikai nyitottsag)

szintén a kotott arfolyamrendszerek alkalmazasat vetitik el6.

Fidrmuc - Horvath [2008] az arfolyampolitikai beavatkozasokat kapcsolta dssze az
arfolyamok volatilitdsaval. Megallapitdsuk szerint, a de jure és de facto
arfolyamrendszerek kozotti kiilonbség az arfolyampolitikai beavatkozasokkal jol
szemléltethetd, a beavatkozasok bizonyos esetekben alacsonyabb hitelességet vonnak
maguk utdn, amely magasabb arfolyam-volatilitast eredményez. Frommel - Schobert
[2006] kutatdsa alapjan a szlovén Aarfolyamrendszer tekintheté a legkevésbé
konzisztensnek a Nemzetkozi Valutaalap szamara adott, de jure arfolyamrendszer és a
tényleges, de facto arfolyamrendszer kapcsan, a roman arfolyamrendszer csak idénként
teljesiti a csiiszd-leértékelés kovetelményeit, a lengyel és magyar esetben nem talalhaté

eltérés a de jure és de facto arfolyamrendszer kozott, mig a cseh és szlovak rendszer

horizontdlis sdvban a német markat vagy eurot koveti.

Ahogy lathatd, az arfolyamrendszer megvalasztasa els6dlegesen a gazdasagi stabilitas
megteremtését és gazdasagpolitikai célokat szolgalt, viszont szamos makrogazdasagi
folyamat az arfolyamrendszerbél eredeztethets. Egert - Lacréche-Révil [2003] az
egyensulyi nominalis és realarfolyamokat vizsgalja a kozép-kelet-eurépai orszagokban.
Az eur6 bevezetését tervezd unios tagallamoknak célszeri megfelel6 (piac szamara is

hiteles) kozéparfolyamot valasztani, amint belépnek az ERM2-be, viszont a lengyel, cseh
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és szlovén valuta kozéparfolyama a szamitasok alapjan nem tiinik egyensulyinak, a
magyar és a szlovak valuta mutatja csak a nominadlis stabilitas mintazatat.6 Mindezek
ellenére, a szimulacié alapjan a nominalis arfolyam-stabilitasra vonatkoz6 kritérium
konnyen teljesithetd a potencialis jelolt tagallamok szamara kozéptavon, magas
hitelesség mellett. Tovabbi problémat vethet fel az eur6 bevezetésének sebessége, a
kozép-kelet-eurdpai tagallamok tiirelmetlenek ,jél” bevezetni az egységes valutat,
viszont a monetdris unié projektje szempontjabdl a korai, de kés6ébb fenntarthatatlan

csatlakozas a piaci bizalom csokkenését eredményezheti.

Borghijs - Kuijs [2004] empirikus elemzése a rugalmas arfolyamrendszerek
hasznossagat sokkelnyel6 képességiik (sziikségességiik) szempontjabdl értékeli.
Alapvet6en két kérdésre keresik a valaszt, az egyik, a nominalis arfolyam reagalt azokra
a sokkora, amelyek befolyasoljak a kibocsatast; a masik, a redl keresleti és kinalati
sokkok befolyasoltdk jobban a nominalis arfolyamot vagy a monetaris/pénziigyi
sokkok? Amennyiben a nominalis arfolyam nem reagadl a sokkokra, amelyek
befolyasoljak a kibocsatast, akkor a nominalis arfolyam nem lehet hatékony stabilizald
eszkoz; a kelet-kozép-eurdpai orszagok esetében pedig csak enyhe reakciot figyeltek
meg. A masodik kérdésre pedig azt az eredményt kaptak, hogy a monetaris/pénziigyi
sokkok szignifikdnsan hozzajarultak a nominalis arfolyam valtozékonysagahoz, vagyis a
real Kkeresleti és kinalati sokkok szerepe kevésbé jelentds. Ezek alapjan elmondhaté,
hogy a nomindlis arfolyam nem hatékony eszkdz a sokkok tompitasara a régiéban. De
Grauwe - Schnabl [2004] az arfolyamrendszer és a makrogazdasagi kornyezet
kapcsolatat tanulmanyozta, f6bb megallapitasuk, hogy a rogzitett arfolyamrendszer
hasznalata nem jar novekedési dldozattal, vagyis nem veti vissza a felzarkézast. S6t, a
rogzitett arfolyamrendszerek hozzajarulhatnak az 0j és régi tagallamok kozotti er6sebb
kereskedelmi forgalomhoz és alacsonyabb kamatratakhoz. A rogzitett arfolyamrendszer
alkalmazasa kiiktatja a nominalis arfolyam ingadozasokat, ennek mentén Egert -
Morales-Zumaquero [2005] az arfolyam-volatilitas és a kozép-kelet-eurdpai tagallamok

export teljesitményét kototte oOssze, és arra az eredményre jutott, hogy a magas

6 Egert — Lachréche-Révil [2003] médszertana egy hipotetikus ERM2-tipusti arfolyamrendszert modellez
+/- 15%-os fluktuacios savval a 2001 masodik negyedéves egyensilyi nominalis arfolyamokhoz képest.
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arfolyam-volatilitdas negativan befolyasolja az exportteljesitményt. Az export
osszetételében kiemelt szerepet jatszik a feldolgozott termékek arucsoport, ezek magas

aranya - Csehorszag és Magyarorszag esetében - komoly kitettséget eredményez.

Az 0j tagallamok altal alkalmazott arfolyamrendszerek, valamint az
arfolyamrendszerek és a makrogazdasagi folyamatok és stabilitas kozotti kapcsolatok
kiterjedt kutatas targya volt a 2000-es évek kozepéig tarté idészakban. A globalis
pénziigyi valsag 6ta eltelt id6szakban a téma mellékessé valt. A szlovén, szlovak és balti
allamok eurdovezeti csatlakozdsa megmutatta, hogy kiilonb6z6 arfolyamrendszerek
mellett is képesek a tagdllamok bevezetni az euro6t, igy a rugalmas, rogzitett és hibrid
arfolyamrendszerek kozotti valasztas mellékes kérdéssé redukalédott. A keleti blokk
0sszeomldsa utani idészakban az arfolyamrendszerek szignifikdins médon jarultak hozza
a kelet-k6zép-eurdpai orszagok makrogazdasagi stabilitasdhoz, és amint a stabilitas
hosszabb tavon érvényesiilt az arfolyamrendszer valasztdsa masodlagos kérdéssé (és
kutatasi témava) valt a széleskorlien értelmezett gazdasagpolitikai eszkoztarban, az
eur6zonabdl kimaradé tagallamok mindegyike a két széls6érték (rugalmas és rogzitett

arfolyamrendszerek) mellett kotelezte el magat.

Ko6ltség-haszon elemzés

Az eltéré tagallami gazdasagi karakterisztikdk és a kiilonb6z6 megkozelitések szamos
torésvonalat azonositanak be a koltségek és hasznok elhataroldsa kapcsan: statikus vagy
dinamikus szemléletet kovetilink; rovid, kozép vagy hosszi tavon viszonyitjuk
egymashoz a koltségeket és hasznokat; makrogazdasdgi vagy mikrookondmiai
tényezOket hasonlitunk 0Ossze; és végiil, kis nyitott gazdasagokat vagy nagyobb
nemzetgazdasagokat vizsgalunk. Alesina et al. [2001] definiciéja szerint a ,nemzetkozi
unidok” tulajdonsaga, hogy valamilyen jészag biztositasat kozosségi szintre emelik,
valamint ko6zo6s politikdkat hasznadlnak, amelyek kedvez6é tovagylir(iz6 hatasokat
generalnak. A hasznok altaldnossagban a jobb vagy magasabb szintli koordinaci6bol
erednek, mig a koltségek a szakpolitikai tertilet feletti tagallami fliggetlenség elvesztését

takarjak. A kozgazdasagi megkozelitések szamos koltséget és hasznot emelnek ki. A
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koltségoldal talan legfontosabb része, hogy a tagallami elveszti az 6nallé6 monetaris és
arfolyampolitikat, mig a hasznok oldalan féként az arak transzparenciajat, a tranzakcids
koltségek csokkenését (eltlinését), az alacsonyabb kamat- és inflacios szinteket, a kisebb
arfolyam-volatilitast vagy a nagyobb hitelességeket lehet kiemelni (De Grauwe [2010] és
Mongelli [2008]). Campos et al. [2014] vizsgalata arra a kovetkeztetésre jutott, hogy mar
maga az uniés csatlakozads is pozitivan jarult hozza a tagallamok gazdasagi

teljesitményéhez, ezt pedig a monetaris unié csak erdsitette.”

A hazai irodalomban szdmos szerzé foglalkozott a kozos valuta bevezetésének
lehet6ségével, a legfontosabb kérdések: az eurd6vezethez torténd csatlakozas maodja és
annak iddbeli litemezése volt. Csajbok - Csermely [2002] Magyarorszag szemszogébdl
vizsgalja ald az egyes koltségeket - szerkezeti hasonldsdg, aszimmetrikus sokkokhoz
alkalmazkodas, egységes kamatpolitika hatdsa és a seigniorage vesztesége - és
hasznokat - tranzakcids koltségek csokkenése, kiilkereskedelem bdviilése, pénziigyi
fert6zésnek vald kitettség mérsékl6dése és kedvezdbb kiilsé finanszirozas. Neményi -
Oblath [2012] a tobbszor elmulasztott eurd bevezetés jelenlegi feltételeit gondoltak ujra,
a csatlakozasnak altalanos makrogazdasagi célkit(izésnek kell lennie, viszont az
eur6zona intézményi keretének valtozasat figyelembe kell venni. Természetesen
tankonyvi/kézikonyvi keretben is 0sszefoglalt a problémakér, lasd: Palankai, [2004],
Palankai et al. [2011] és Horvath [2011]. A legfontosabb koltségeket és hasznokat a

kovetkez6 tablazat szemlélteti.

7 A kutatas soran Campos et al. [2014] két esetet hasonlitottak Ossze az eurdpai orszagok gazdasagi
novekedése szempontjabdl, az egyik a valés torténelmi tapasztalat az Eurépai Unié indulasa o6ta eltelt
id6szak novekedési adatai alapjan, mig a masik, egy alternativ kontrollid6szak, ahol az Eurépai Unié nem
jott létre, vagyis az integracié vivmanyait az eurdpai orszagok nem élvezhették.
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Tablazat 2. A kozos valuta bevezetésébdl szarmazo legf6bb koltségek és hasznok

Koltségek Hasznok
Az 0nall6 monetaris politika eszkozeinek
elvesztése

Arak transzparenciaja

Arfolyam- olitika, mint kiigazitd eszkoOz . o,
yam-p £ Tranzakcids koltségek eltiinése

elvesztése
Nemzeti preferencidk és ,,hagyomanyok” Arfolyam-ingadozasok hatékony kezelése
Gazdasagszerkezeti kiilonbségek Alacsonyabb kamat- és inflacios szint

A Hitelesség novekedése és erkolesi kockazat
Intézményi kiilonbségek

csokkenése
Aszimmetrikus sokkok eléfordulasa Versenyképességének novekedése
Fiskalis korlatozo tényezok Devizatartalékok csokkenése

Seigniorage elvesztése (csak kevésbé fejlett | (Kiil)kereskedelem (varhatd) bdviilése
orszagok esetében fontos) Kedvezobb kiils6 finanszirozasi lehetdség

Forrds: sajat készités

A koltség-haszon elemzések - a vizsgalt orszagok alapjan - két csoportra oszthatodk, a
monetaris unié induldsa el6tt id6szakban alapvetéen a régi unids tagallamok
szempontjabol késziiltek tanulmanyok, mig a 1990-es évek végétdl egyre erételjesen
fokusz keriilt a leendd 0j tagallamokra. Elébbire eklatans példa az Eurdpai Bizottsag
atfog6 vizsgalata (Emerson et al. [1992]), emellett még a kimarad6 tagallamok is
készitettek jelentéseket a monetdris uni6 elényeirdl és hatranyair6l, ennek elhirestlt
példija az Egyesiilt Kirdlysag kimaraddsa mellett érvelé ,6t gazdasagi teszt” c.
dokumentumok (HM Treasury [1997 és 2003]). Az 0Ot teszt a monetaris unid
mikodésébdl szarmazo6 hasznokat és hatranyokat hivatott modellezni az Egyesiilt

Kiralysag szempontjabdl, ezek a kovetkezdk voltak:

1) Az zleti ciklusok szinkronizaltsaga és a gazdasagi struktirak hasonl6saga,
mivel ezek teszik surléddsmentessé a kozos kamatpolitikat.

2) Mennyire rugalmas az eur6zona és az Eurdpai Unié keretrendszere, hogy a
felmeriil6 problémakat hatékonyan kezelje?

3) Vajon az eur6zénadhoz torténd csatlakozas jobb feltételek fog biztositani a
vallalatok szamara, hogy a hosszi tavd beruhazasokat hajtsanak végre az

Egyesiilt Kiralysagban?
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4) Milyen hatassal lenne a monetaris unids tagsag a brit pénzigyi
szolgaltatasi agazat - féként a ,City” - versenyképességére?
5) Végiil, a csatlakozas vajon magasabb novekedési litemet, makrogazdasagi

stabilitast és a munkahelyek szamanak emelkedését eredményezi vagy sem?

Ahogy lathato, az Egyesiilt Kiralysag megkozelitése kétrétd, kiemelt hangsulyt helyez
a sajat maga szamara fontos tertileteknek (makrogazdasag, pénziigyi szolgaltatasi dgazat
és vallalati beruhazasok), emellett a kozosségi szintli miikodési feltételeket (kozos
kamatpolitika és valsagkezelési képesség) is figyelembe veszi. Mindezek alapjan az
Egyesiilt Kirdlysag a kiviilmaradas mellett dontott, ezt pedig 2003-ban egy ujbdli

elemzésben megerdsitette a szigetorszag.

Az optimalis valutadvezetek elmélet

Az optimadlis valutadvezetek egy tobb generaciobol all6 elméletcsalad, amely
altalanossagban arra a kérdésre keresi valaszt, hogy ha tagallamok egy csoportja k6zos
valutatat vezet be, ezaltal lemond az 6nall6 monetaris és arfolyampolitikardl, akkor
ennek kiegyensulyozé hianyat milyen eszkozokkel tudja helyettesiteni. Az 1960-as
években harom tanulmany - Mundell [1961], McKinnon [1963] és Kenen [1969] -
inditotta utjara a kozos valuta bevezetésével és hasznalataval kapcsolatos nemzetkozi
gondolkodast. Az elmult tobb mint fél évszdzad sordn az optimadlis valutadvezetek
elmélethez kapcsol6dd kritériumrendszer folyamatosan bdéviilt, mar tébb tucatnyi
indikatort vagy tényez6t lehet (és kell) figyelembe venni a monetaris uniok
kialakitasakor vagy a monetdaris uniékhoz torténdé csatlakozaskor. Ezek a kovetkezdk:
termelési tényez6k mobilitdsa, gazdasagi nyitottsdg, a fogyasztds és termelés
diverzifikacidja, szupranaciondlis fiskalis transzfermechanizmusok megléte, az arak és
bérek rugalmassaga, a pénziigyi piacok integraltsaga vagy az inflacids ratak hasonlésaga

(Mongelli [2002]).

A kritériumok miik6dési mechanizmusa mindig arra épiil, hogy az 6nall6 monetaris
és  arfolyampolitika elvesztése milyen kiegyensulyoz6  mechanizmusokkal

helyettesithet6. A termelési tényez6k mobilitasa kritérium esetén, ha az egyes
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tagallamok kozott a t6ke vagy a munkaer6 kell6en mobil, akkor a tagallamok kozotti
tokeforgalom és munkaerd-aramlas kiegyensulyozé mechanizmusként funkcionalhat
sokkok esetén. Amennyiben egy orszag csatlakozni kivan egy valutadvezethez, akkor
kielégit6 modon teljesitenie kell az optimalis valutadvezetek feltételeit, amelyek
méréséhez Kkiterjedt mutatorendszert (proxykat) lehet rendelni. Természetesen az
optimalis valutadvezetek elméletében megfogalmazott kritériumok nem kotelezé jellegii
feltételrendszert allitanak a tagadllamok elé, maga az Eurdpai Bizottsadg is azon a
vélekedésen volt, hogy az elmélet hasznos hozzajarulasokat tett a valutauniok
kialakitasa és az azokba torténé belépés kapcsan, viszont a feltételrendszer nem
operacionalizdlhat, nem lehet atfogé modelleket 1étrehozni és pontosan

szamszer(siteni, melyik orszag csatlakozhat és melyik nem (Emerson et al. [1992]).

Mivel a monetaris unidk kialakitdsa vagy a kozos pénz bevezetése nem feltétlen a
kozgazdasagi racionalitds mentén megy végbe, hanem leginkabb politikai akarat
kovetkezménye, igy feltételezhetd, hogy a létrejott monetaris uniok heterogén gazdasagi
kozosséget alkotnak, vagyis nem lehet rajuk tekinteni ugy, mint optimalis
valutadvezetek. Ezt a problémat szamos kozgazdasz kivanta athidalni, egyrészt Frankel
és Rose [1997 és 1998] és Frankel [1999] bevezették az endogenitas megkozelitését,
amely szerint a kereskedelmi integracio akkor is el6segiti az optimalis valutadvezetek
kialakulasat, ha el6tte a létrehoz6 tagallamok nem alkottak azt, masrészt, Dorrucci et al.
[2002 és 2015] arra tettek javaslatot, hogy a monetaris uniék intézményi struktiraja
id6vel kikényszeritheti a tagallamok optimalis valutadvezetként torténé miikodését. Az
intézményi struktira szignifikans valtozasanak fényében érdemes az eurdcsatlakozas

kérdéskorét is ujragondolni.

Elméleti és empirikus vizsgdlatok a koltség-haszon elemzés és az optimalis

valutadvezetek elmélet alapjan

A 2000-es évek elején, mar a kelet-k6zép-eurdpai orszagok eurdpai unios integracioja
eldtti id6szakban szamos kutaté foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy a leendd tagallamok

milyen gyorsan csatlakozhatnak az eurdovezethez és milyen feltételek mellett. Az
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id6zités kérdéskore Osszefiigg a nominalis konvergencia allapotaval, hiszen elfogadott
megkozelités volt az 0 tagallamokra vonatkozodan, hogy megfelel fejlettség mellett a
nominalis kritériumok (Maastrichti kritériumrendszer) teljesitése soran hasznalhatdk ki
leginkabb az eurdovezet kinalta el6nyok és minimalizalhatok az abbol eredd hatranyok.
Csajbok - Csermely [2002] a magyar gazdasag kapcsan, mig Saroch et al. [2005]
Csehorszag tekintetében, (de a tobbi kelet-k6zép-eurdpai tagallamra ugyanugy
vonatkozoban) azt a megjegyzést tették, hogy az eurd bevezetése minél gyorsabban
megtorténik, annal kedvez6bben lehet kihasznalni az egységes valuta adta el6nyoket,
viszont az inflacios és fiskalis egyensulyra vonatkozo eléfeltételek teljesitése még hosszu
id6t vehet igénybe a régié egyes orszagaiban, azok kényszeredett és elhamarkodott
teljesitése pedig novekedési dldozatokkal jarhat. Ennek megfelel6en az eur6 bevezetése
a 2000-es évek elejétdl szamitva akar ot évet is igénybe vehet annak fliggvényében, hogy
az adott tagallam makrogazdasagi helyzete mennyire all tavol a nominalis
kritériumoktol. Mivel az eurd relative gyors bevezetésére csak Szlovéniaban kertlt sor,
igy érdemes némi hangsulyt helyezni arra, hogy a tagallamok tobbsége miért valasztotta
a lassu bevezetést (Szlovakia és a balti allamok) vagy az eurdovezethez torténd
csatlakozds hosszu tavu elhalasztasat, ahogyan azt Csehorszag, Magyarorszag és
Lengyelorszag esetében is lathatjuk. Johnson [2008] ezt két tényezdvel is magyarazza:
egyrészt, a tagallamok altal Ujra és tjra elvégzett koltség-haszon elemzések leginkabb a
kisebb gazdasagoknak kedveztek, vagyis az eurdzona tagsagbdl eredd altaluk nyerhetd
haszon magasabb, mint a régi6 nagyobb tagallamaiban, masrészt, a Maastrichti
kritériumrendszer tobb orszag esetében is olyan kovetelményt jelentett, amelyeket az
el6zetes varakozasokkal ellentétesen csak nagyon hosszu tavon tudtak teljesiteni, igy a
szigoru belépési feltételek elodaztdk a csatlakozas id6pontjat.8 Ehhez természetesen
hozzatartozik az is, hogy a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag, majd az utana
kialakult eurévalsag jelentés mértékben csokkentette az eurdzéna tagsag vonzerejét a

halogaté tagallamok szamara (Gabrisch - Kampfe [2013]).

8 Az eurd bevezetésének halogatasat szamos irodalom taglalja, az orszagspecifikus tényezdkért lasd:
Bonker [2006] Csehorszag, Greskovits [2006] Magyarorszag és Zubek [2006] Lengyelorszag kapcsan.
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Az id6zités és a Maastrichti kritériumokhoz kézelité makrogazdasagi mutatérendszer
két tovabbi kutatasi iranyt is meghataroz. Az egyik, hogy létezik-e optimalis Ut az eurd
bevezetéséhez, a masik, hogy az 1Uj tagallamok mennyire felkésziiltek arra vonatkozoan,
hogy az eurdovezet keretrendszerében helyt tudjanak allni. Hochreiter - Tavlas [2004] a
csatlakozas optimalis palyajat vizsgalva, Ausztria és Gorogorszag esetét osszehasonlitva
kindl ajanlast az Uj tagallamok szamara. Az alapvetd eltérés a két orszag monetaris és
arfolyampolitikdra vonatkozé stratégiajaban taldlhat6. Az osztrak gazdasagpolitikai
dontéshozok régota - nagyjabol a Bretton Woods-i rendszer Osszeomlisa 6ta -
szkeptikusok voltak a rugalmas arfolyamrendszerek alkalmazdsdbdl szarmazé
elényokkel (kiegyensulyoz6 mechanizmus), igy az 1970-es évek végétdl kezdve rogzitett
arfolyamrendszert hasznaltak, amelyben az osztrdk schillinget a német markahoz
kototték, amely az uniés csatlakozas utdn atalakult az Eurépai Arfolyam-
mechanizmusban torténd részvétellé, majd erételjes politikai timogatas mellett az eurd
bevezetésévé 1999-ben. A német markahoz rogzitett rendszer (kvazi-monetaris unié
Németorszaggal) eldnyei egyértelmiiek: alacsony importalt inflacio, fiskalis stabilitas és
hitelesség. Ezzel szemben Gordgorszag, szamos kiilonb6z6 arfolyamrendszert (féként
hibrid rendszereket) alkalmazott az 1980-as évek elejétdl, viszont a gorog drachma két
évtizeden keresztil értékel6dott le a német markahoz képest, ez folyamatosan magas
inflaciot eredményezett, amely alacsony novekedési teljesitménnyel és tartds fiskalis
egyensulytalansagokkal parosult. Vagyis roviden osszefoglalva, az eurd oOvezethez
csatlakozni kivané tagallamoknak Hochreiter — Tavlas [2004] elemzése alapjan érdemes
rogzitett arfolyamrendszert haszndlni, hiszen az makrogazdasagi stabilitast biztosit és
megfeleld felkészitést az eurdovezetben torténd részvételre. Nuti [2002] és Schoors
[2002] kiemeli, hogy azok a tagallamok, amelyek nem képesek, vagy nem akarnak részt
venni a Gazdasagi és Monetaris Unidban masolhatjak (vagy élvezhetik) az egységes
valuta adta elényoket egyoldalian is, akkor, ha rogzitett arfolyamrendszereket
(valutatanacs) alkalmaznak, vagy euroizaciét hasznalnak, vagyis az egységes valutat
egyoldaliian bevezetik, anélkiil, hogy a monetaris unié tagjai lennének. Természetesen a
rogzitett arfolyamrendszeren torténd csatlakozast nem osztja minden kutato, Angeloni

et al. [2007] agy érvel, hogy az 0j tagallamok szamara tovabbra is hasznos eszkoéz az
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arfolyamkiigazitas, vagyis rugalmas arfolyamrendszer hasznos lehet sokkok elnyelése
esetén, emellett a régiés orszagok szamara inkabb a strukturalis konvergencia lehet

fundamentalis tényez06, mintsem a nominalis konvergencia vagy a jovedelmi felzarkdzas.

Az Uj tagallamok felkésziiltsége kapcsan érdemes Breuss et al. [2004]
gondolatmenetét kiemelni, miszerint a keleti bdvités politikai fontossaga jocskan
felilmulja annak gazdasagi fontossagat, az Eur6pai Unié lakossdga mintegy 20%-kal
nétt, viszont az uniés GDP csak 5%-kal emelkedett. Abban az esetben, ha az 1j
tagallamokat kevésbé szigoru kritériumrendszer alapjan felvették volna az eur6zénaba
is, akkor az annak makrogazdasagi mutat6i szinte valtozatlanok maradtak volna. A
felzarko6zas folyamata mindegy, hogy az eurdovezeten beliil vagy azon kiviil megy végbe,
a magasabb novekedési litem mindenképp gyorsabb inflaciét is eredményez (Balassa-
Samuelson hatds). A pénziigyi integraltsag terén a kelet-kdzép-eurdpai orszagok
alulfejlett, kevésbé kiterjedt pénziigyi piacokkal rendelkeztek az eur6zoéna atlagahoz
képest, igy az esetleges pénziigyi valsagok kezelése nem okozhatott volna drasztikus
problémat az Uj tagallamokban, f6ként azért sem, mert a régié banki eszkozeinek tobb
mint 70%-at kiilfoldi (foként nyugat-eurdpai) pénzintézetek birtokoltak. Horvath [2007]
joval kifinomultabb mddszertant (becsiilt OCA-index) hasznal annak érdekében, hogy a
kelet-k6zép-eurdpai uniés tagallamok eurd érettségét alatamassza. Ez alapjan, az 1j
tagallamok sok szempontb6l kivaléan igazodnak az eurézdéna tagallamaihoz, féként
kereskedelmi  integraltsdgban, nyitottsagban és  hasonl6  termelési  és

exportstruktiraban.

Az optimalis valutadvezetek elmélet egyes kritériumaira épiil6 empirikus kutatdsok
szamos tanulmanyt generaltak a 2000-es évek folyaman. A pénziigyi szektor és pénziigyi
integraltsag vizsgalata kapcsdn mar a korai elemzések is megemlitik, hogy az unids
csatlakozassal, és majd kés6ébb az eurd bevezetésével a pénziigyi szektorok jelentds
mértékben fognak novekedni és integralédni az eurdovezeti orszagok pénziigyi
piacaival. A folyamat egyszerre lesz a piac altal és a tagallami szabalyozdk altal vezérelt
folyamat. Caviglia et al. [2002] kiemelik, hogy a 2000-es évek elején a leendd uj
tagallamokat némileg elmaradott pénziigyi kozvetitd rendszer jellemzi: a bankszektor

mérete alacsony az eurdzdéna atlaghoz képest, a hitelezés (hiteldllomany a GDP-hez
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képest) szintje még a déli periféria eurdovezeti tagallamok értékét sem éri el, a
tékepiacok mérete pedig kicsi. Baltzer et al. [2008] elemzése mar jocskan megvaltozott
allapotot tiikkroz a pénziigyi integraltsag tekintetében, vagyis annak ellenére, hogy a
régio pénziigyi piacai kevésbé integralédtak az eurddvezet pénziigyi piacaival, a

folyamat jelentds mértékben gyorsult a keleti tagallamok unios csatlakozasa ota.

A kereskedelmi integraltsag kapcsan hasonlé jelenségeket figyelhetiink meg, a keleti
blokk 6sszeomldsa utdn a régids orszagok kereskedelmi forgalma egyre inkdbb az
Eurépai Unié és az eurdzdéna tagallamai felé tolddott. Bussiére et al. [2005]
kiilkereskedelmi gravitacios elemzése alapjan megallapithat6, hogy a régié dinamikusan
integralddott be az eurdzona piacaival a kiilkereskedelem teriiletén, a két térség kozotti
export és import pedig varhatéan a jovOben is erdteljesen fog emelkedni. A régidk
kozotti foldrajzi kozelség, valamint a kelet-kdzép-eurdpai tagallamok gyors novekedése
és felzarkézasa (fogyasztasi és belsé kereslet atalakulasa és orientalédasa a nyugati
termékek irdnyaba) komoly mértékben jarult hozza a kereskedelmi integracio
elmélyiiléséhez. Ezt a kés6bb sziiletett tanulmanyok is megerdsitik, maga az unios
tagsag komoly 16kést adott a régidé és a régi tagallamok kereskedelmi elmélyiilésének,
tovabba az eurd bevezetése (tervezett bevezetése) tovabb erdsitheti a kelet-kozép-

eurdpai orszagok a monetaris unidba torténo exportteljesitményét (Cieslik et al. [2012]).

Az lzleti ciklusok hasonlésaga (korrelacidja) tekintetében szintén széleskori
kutatasokat végeztek, ahol az 0j tagallamok tizleti ciklusait vetették egybe az eur6 dvezet
altalanos vagy Németorszag, mint a régiés orszadgok legfontosabb kereskedelmi
partnerének tizleti ciklusaval (Horvath - Ratfai [2004] Fidrmuc - Korhonen [2004] vagy
Darvas - Szapary [2008]). Fidrmuc - Korhonen [2006] metaelemzése harom tucat

tanulmany alapjan a kovetkez6 megallapitdsokra jutott:

1) Tobb csoport alakithatéo az uj tagallamok kozott az tzleti ciklusok
korrelacioja kapcsan: Magyarorszag korrelaciés indexe volt a legmagasabb,
Lengyelorszag és Szlovénia rendelkezett magas korrelaciés értékkel, Esztorszag,
Lettorszag és Csehorszag kozepes korrelacidval, mig Szlovakia és Litvania a

legalacsonyabbal.
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2) A periférian elhelyezkedd tagallamokkal (Gérogorszag, Irorszag és
Portugédlia) 6sszevetve a Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag,
Magyarorszag és Szlovénia rendre magasabb korrelacids értékkel birt, igy ezen
orszagok részvétele az eur6zonaban annak tovabbra is zokkendmentes
miikodését vetiti elére. Tovabba, a felsorolt Uj tagallamok pedig jelentds
lépéseket tettek, hogy az optimalis valutadvezetek elmélet altal meghatarozott

kovetelményeket teljesitsék.

A hagyomanyos optimalis valutadvezetek elmélet mellett tobb tanulmany is késziilt,
amely annak dinamikus valtozatat felhaszndlva vizsgalta az 4j tagallam eurdovezeti

érettségét.

Osszefoglalva, az 1990-es évek végétdl, a globalis pénziigyi valsagig szamos kutatas
részesitette elényben az djonnan csatlakozott tagallamok unids szerepével és az
optimalis valutadvezetekre épiild kutatasok tobbsége arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a régio orszagainak egyrészt megéri bevezetni az eurot, természetesen bizonyos
feltételek (nomindlis konvergencia megfelel allapota) teljesiilése mellett, masrészt a
keleti tagallamok tobbsége (Csehorszadg, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag,
Magyarorszag és Szlovénia) kivaléan megfelel az optimalis valutadvezetek elmélet altal
tdmasztott kovetelményeknek, s6t ezek az orszagok sokkal jobban integralédtak az
eurdéovezet gazdasagi struktirdjaba (kereskedelmi és beruhdazasi kapcsolatok, tlzleti

ciklusok pénziigyi integraltsag), mint az eurézdna periféria egyes régi tagallamai.

A felzarkdzas kérdéskore

Az arfolyamrendszerek megfelel§ valasztisa mellett kiemelt hangsulyt kapott a
felzarkozas kérdéskore az Uj tagallamok eurd bevezetése kapcsan. A konvergencia, mint
kozgazdasagi fogalom tobbféle jelentéssel bir, beszélhetiink béta (abszolut és feltételes)
vagy szigma konvergenciar6l, mas megkozelitésben pedig redl vagy nominalis
konvergenciarél. A béta konvergencia szoros kapcsolatban van a gazdasagi

novekedéssel, ahol a kevésbé fejlett dllamok magasabb novekedési litemmel birnak,
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mint a fejlett allamok, igy azok felzarkdéznak, ez a koncepcié visszavezethetd a
neoklasszikus novekedési elméletekre (Monfort [2008]).° A béta konvergencia abszolut,
ha a gazdasagok egy allandosult allapot felé konvergalnak, és feltételes, ha a modell
kiegésziil orszagspecifikus tényez6k hatdsaival. A szigma konvergencia a béta
konvergenciaval ellentétesen nem a felzarkozasi folyamatot méri, hanem az adott
mutatoban mért eltérések csokkenését, vagyis a hasonldésag emelkedését. A
realkonvergencia az el6bb definialt béta és szigma konvergencia koncepcidjat jelenti. A
nomindlis konvergencia pedig az eur6ovezeti csatlakozds Kkritériumrendszerének
tortén6 megfelelés folyamatat jelenti, vagyis az inflaciés ratdkban, kozpénziigyi
rendszerekben és hosszu tavd kamatratdkban megmutatkoz6 konvergenciat (az ezekre

vonatkoz6 makrogazdasagi trendeket a fejezet kés6bbi része tartalmazza).

Az eurdpai uniés tagillamok és a tertileti statisztika alacsonyabb szintjén 1évd
egységek (NUTS2 és NUTS3) vonatkozasaban a felzarkdzas, vagyis az egy fore esé GDP-
ben mért jovedelmi szintek kiegyenlitédése az eurdpai integracios folyamat kezdete 6ta
kiemelt kutatasi tertilet. Ez leginkabb azzal magyarazhat6, hogy mar a Romai Szerz6dés
hat alapité tagallama kozott és a tagallamokon beliil regionalisan is komoly eltérések
voltak. A 2004 6ta indult keleti b&vitési hullam soran az Eur6pai Uni6 atlagos szintjéhez
képest joval alacsonyabb fejlettségi szinttel rendelkezd tagallamok csatlakoztak a
kozosséghez. Az Eurdpai Uniéra vagy az eurdzénara vonatkozd szamos konvergencia
vizsgalat készilt és késziil jelenleg is. Yin et al. [2003] az béta és gamma konvergenciat
elemezte 1960 és 1995 kozott az Eurdpai Unib orszagaira, az elemzés alatamasztotta a
konvergencia folyamatat, leszamitva az 1980-1985 kozotti idészakot. Cuaresma et al.
[2008] EU15-re végzett kutatdsa az 1961-1998 kozotti idészakra terjed ki (négy
alperiddust alkalmazta) és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az eurdpai unios tagsag
szignifikdns pozitiv, de aszimmetrikus hatassal volt a gazdasagi novekedésre. Ennek
magyarazata, hogy a kohéziés orszagok - Gorogorszag, Irorszag, Portugdlia és
Spanyolorszadg - komoly pénziigyi forrasokhoz jutottak, amelynek gazdasagélénkitd

hatasa 0,5 és 0,7 szazalékpontot tett ki az 1989-1993 és 1994-1999 periddusokban.

9 A béta konvergencia kiindulé irodalma Barro - Sala-i-Martin [1992] cikke, ahol a szerz6k az Egyesiilt
Allamok tagallamainak konvergenciajat vizsgaljak.
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Borsi - Metiu [2013] az EU27 1970 és 2010 ko6zotti konvergenciajat tanulmanyozta,
viszont redljovedelmi konvergenciat egyaltaldan nem tudtak kimutatni, viszont a
regionalis kapcsolatok szignifikans szerepet jatszottak a konvergencia klubok

kialakuldsaban, ez pedig nem esik egybe a monetaris unios tagsaggal.

Del Hoyo et al. [2017] részletesen taglaljdk az eurdzéna orszagai kozotti
redlkonvergenciat, egyrészt kitérnek az eurd bevezetése utani id6szakra, mdasrészt
1960-t6l 2016-ig hosszu tavon vizsgaljak azt. Konceptuadlis keretrendszeriik némileg
eltér a hagyomanyos redlkonvergencia fogalmatél, mivel azt szélesebb korben
fenntarthat6 konvergenciaként definidljak, ennek eléréséhez pedig a tagallamoknak
javitaniuk kell az intézményrendszeriiket. 1960 6ta 6t kiilonb6z6é periddust lehet
megkiilonboztetni az eurézéna (EU12) és EU15 tagorszagai kozotti konvergencia
kapcsan: 1960 és 1970-es évek eleje kozott er6sodd konvergencia; 1970-es évek eleje és
az Egységes Eurdopai Okmany elfogadasa kozott nincs valtozasa a konvergencia
szintjében; 1986-1993 kozott jra er6s6dd konvergencia; 1993-t6l a globalis pénziigyi
valsagig nincs konvergencia; végil, a valsag utani id6szakban elindul a divergencia.
Franks et al. [2018] az eur6z6ona nominalis konvergencidja (inflaci6 és kamatok)
kapcsan megallapitotta, hogy az eurdovezet 1étrehozasa utan er6sédott a konvergencia,
majd a globalis pénziigyi valsag utan inkdbb divergencia tapasztalhat6, mig az eur6zéna
tagallamai kozotti redlkonvergencia nem ment végbe, a termelékenység novekedése
nem volt képes érdemben csokkenteni az eltéréseket a tagallamok kozott. Szanyi [2018]
elemzése szintén ezt tdmasztja al4, a globalis pénziigyi valsag utan az EU28 tekintetében
lassulé konvergenciat lehet kimutatni, a konvergencia motorja pedig az Uj tagallamok
magasabb gazdasagi novekedése. Gros [2018] és Alcidi et al. [2018] kiemeli, hogy
konvergencia kettéagazott, az Ujonnan csatlakozott tagallamok magasabb fejlédési
liteme (felzark6zasa) alatamasztja a konvergencia jelenségét, viszont az eur6z6nan beliil
divergencia tapasztalhat6 a centrum és periféria allamok kézott. Erdemes megemliteni,
hogy a kelet-kozép-eurépai tagallamok jovedelmi konvergenciajat kettdsség jellemzi,
mikozben felzarkézas tapasztalhaté tagallami szinten az uniés atlaghoz, addig a
tagallamokon beliili alacsonyabb tertileti egységek (NUTS 2 régidk és NUTS 3 megyék)
szintjén divergencia tapasztalhat6 (Wunsch [2013] és Kertész [2014]).
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Az el6bbiekben emlitett tanulmanyokbdl kirajzolddik, hogy maga a realkonvergencia
korantsem volt olyan erdteljes, mint amekkora hatassal az unids dontéshozok szerették
volna felruhazni. Egyértelmd konvergencia klubok alakultak ki, az 4j tagallamok
felzark6zasa hatarozza meg a konvergencia folyamatat, mig a déli periféria
szignifikansan alulteljesitett az Eurdpai Unién és eur6zénan beliil is, ezzel pedig az
eurézona centrum-periféria vagy észak-dél szembenallasa erdsodik. Ezekkel a
fejleményekkel szemben a Buti - Turrini [2015] azt A&llitja, hogy az eurdzona
konvergenciaja nem 4llt le, csak atalakult, a nominalis vagy redlkonvergencia helyett az
elmult években a strukturdlis konvergencia jelensége keriilt el6térbe. Maga a
strukturdlis konvergencia kifejezés alatt Buti - Turrini egy komplex gazdasagpolitikai
mixet ért: egyrészt a déli periféridan a kereskedelmi forgalomba nem Kkeriil6 agazatok
visszavagasat és az exportra termeld szektorok erdsitését, masrészt, export-vezérelt
novekedési stratégiat, harmadrészt pedig hiteles intézményi keretrendszer sziikséges az
eur6zonaban és a bizalom visszaallitdsa. Vandenbroucke [2017] szerint a strukturalis
konvergencia alapja a megfelels, f6ként munkaerdpiaci stabilizacios kapacitas
kialakitasa nemzetgazdasagi szinten. Hohenberg — Schmiedeberg [2008] a strukturalis

konvergenciat interszektoralis és intraszektoralis folyamatokra hasznalja.

Az Eurdpai Unio egészére végzett konvergencia-szamitasok alatamasztjak, hogy a
kozép-kelet-eurdpai tagallamok érdemi felzark6zast mutattak mind az unioés csatlakozas

el6tti, mind a csatlakozas utani id6északban.

Nomindlis konvergencia az 0j tagallamok esetében

A kozép-kelet-eurdpai Uj tagallamok vegyes képet mutatnak az EU28 atlagos
fejlettségi szintjéhez torténd real konvergenciaban. Els6ként érdemes kiemelni, hogy a
fejlettségben  mutatkozo eltérések részben historikus hagyomanyokkal is
magyarazhatdk, amelyek visszanydlnak az 1990-es éveket megel6z6 szocialista
id6szakra. A 2000 és 2016 kozotti idészak alatt érdemben konvergaltak a kozép-kelet-
europai tagallamok az EU28 atlagdhoz, bar a fejlettségi szintek relativ eltéréseket

mutatnak, a vasarléeré-paritason kalkulalt GDP adatok miatt (lasd Abra 1.). A 2000-re
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vonatkoz6 adatoknal négy eltéré orszagcsoportot lehet szemmel lathatéan is
elkiiloniteni, az elsé Csehorszag és Szlovénia (az EU28 atlagdban mért 71 és 80%-os
fejlettségi szint), a masodik Lengyelorszag, Horvatorszag, Szlovakia és Magyarorszag
(rendre 47, 48, 50 és 52%-os fejlettségi szint), a harmadik a balti allamok 40% kortli
értékekkel, mig a negyedik csoportot Bulgaria és Romania alkotja (28 és 26%-os
fejlettségi szinttel). A 2000 és 2008 kozotti id6szakban erds konvergencia mutatkozott, a
balti dllamok, Romania és Szlovakia esetében is tobb mint 20 szazalékponttal nétt az
EU28 atlagdhoz viszonyitott fejlettségi szint, mig a leggyengébben teljesitd
Lengyelorszag tekintetében is kozel 10 szadzalékpont volt az emelkedés. A globadlis
pénziigyi valsadggal egyértelmlien megtorpant a felzdrkézas folyamata, a balti
allamokban, Csehorszagban, Horvatorszagban és Szlovénidban hosszabb-révidebb
id6szakra, de nétt az EU28 atlagos fejlettségi szintjéhez mért tavolsag. A valsag negativ
makrogazdasagi és novekedési kovetkezményeinek két abszolut vesztese Horvatorszag
és Szlovénia, ahol az EU28 atlagahoz mért relativ fejlettségi szint még mindig nem érte el
a valsag el6tti 2008-as értéket. A globdlis valsagot recesszié nélkiil atvészeld
Lengyelorszag vasarléer6-paritason mért GDP-je 13 szazalékponttal nétt az EU28

atlaganak viszonylataban.
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Abra 1. Felzarkoézas az EU28 atlatos fejlettségi szintjéhez 2000 és 2016 kozott
(vasarloero-paritason mért fejlettségi szintek)10
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A kozép-kelet-eurdpai tagallamok, a globdlis pénziigyi valsagig tarté gyors
felzarkézasa mogott természetesen a régids orszagok, az unids (és eurdzéna) atlagot
szamottevéen meghalad6 novekedési teljesitménye all, az éves atlagos novekedési
tobblet meghaladta a 3 szazalékpontot a 2000-2008 kozotti id6szakban. A balti allamok
és Szlovakia esetében is regisztraltak 10 szazalék feletti novekedést a recessziot
megel6z6 idészakban, mig a régiés atlaghoz képest elmaradé gazdasagi teljesitménnyel
Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovénia birt. A gyors novekedést szamos tényezo
segitette a globalis pénziigyi valsdgot megel6z6 idészakban, Arratibel et al [2007]

kiemeli a strukturalis és intézményi reformok, a sikeres makrogazdasagi stabilizaciok és

az unios csatlakozas szerepét. Novekedési szamvitel alapi megkozelitésbenll a

10 Az EU28 tagallamok atlagos fejlettségi szintje, amely az Eurostat altal vissza lett szamolva 2000-ig.
11 A novekedési szamvitel alapi megkozelités alapvetd kérdése, hogy a termelékenység (teljes
tényezdtermelékenység), a t6keberuhazasok és a munkaer6 bevonasa koziil melyik tényez6é milyen
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gazdasagi teljesitmény (és ezaltal a felzarkézas) legfontosabb letéteményese a
beruhazasok  (belfoldi és  kilfoldi milikod6téke  beruhazasokon  alapuld
tékefelhalmozédas) emelkedése volt, amely hozzajarult a termelékenység
emelkedéséhez, elGsegitette az innovaciét, valamint erdsitette a nemzetkozi
tudasaramba tortén6é bekapcsoldédast (European Commission [2004]). A teljes
tényezdtermelékenység (TFP) lendiiletes bdéviilése volt csak a balti allamokra volt
jellemzd a globalis pénziigyi valsag el6tti id6szakban, mig a tobbi régios orszagban a TFP
novekedése  alulmulta a  t6keberuhdzidsok  emelkedését. A  munkaerd
termelékenységének emelkedése csak a 2000-es évek elején jarult hozza érdemben a
régios orszagok novekedési, mig a munkaerdépiac alacsony hozzaadott értéke a munkat
terhel6 magas addkra, a foglalkoztatdsi vonatkoz6 szabdlyokra és a munkanélkiili

juttatasok rendszerére vezethet6k vissza (Lenain - Rawdanowicz [2004]).

A 2009-ben begyliriz6 globalis pénziigyi valsag kovetkeztében Lengyelorszagot
leszamitva, ahol 2,8%-0s gazdasagi novekedés volt még a krizis alatt is, minden orszag
komoly GDP visszaesést szenvedett el, Bulgaria gazdasagi teljesitménye 3,6%-kal
csokkent, mig a balti allamok esetében kozel 15% volt ennek volumene. A térség
orszagainak f6 novekedési huzdereje a tékeberuhazasok voltak, ezek elapadasa, tovabba
a tulzott hitelezés (ingatlanpiaci eszkézar-buborékok kialakulasa a legtébb kozép-kelet-
eurdpai tagallamban) miatt joval mélyebb recesszi6 is alakult ki (Becker et al. [2010]). A
valsag utani kildbalasban a balti allamok jartak az élen, 2011-ben mindharom orszag 6%
feletti novekedési ratat produkalt. A régiés orszagok koziil tobb is - Csehorszag,
Horvatorszag, Magyarorszag és Szlovénia - Ujra recesszioba keriilt. A kozép-kelet-
eurdpai tagallamok csak 2014-t6l rendelkeztek Gjra szdmottevs novekedési tobblettel az
atlagos unios novekedéshez képest, majd 2016-2017-ben mar a régié6 minden egyes
orszaga magasabb GDP teljesitménnyel birt, mint az EU28 atlagos bdviilési liteme. A
novekedés motorja is némileg megvaltozott a régidban, a kiilféldi miikodotéke
beruhazasokra épiilé exporttobblet (IMF [2013] és Eltet6 [2014]), valamint a bearamlé

unios forrasok és az abbdl finanszirozott infrastrukturalis beruhazas lett.

aranyban jarul hozza a gazdasagi novekedéshez, lasd: Arratibel et al. [2007], Halmai [2014] vagy
Kdnya [2017 és 2018].
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Abra 2. GDP névekedés a kelet-kozép-euroépai tagallamokban 2000 és 2017 kozott
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A kelet-k6zép eurdpai rendszeratalakulasok egyik legjelent6sebb gazdasagi kihivasa
az alacsony inflaciés kornyezet megteremtése volt. Ahogy az alabbi dbran is lathat6
(Abra 3.), még a 2000-es évek elején is tobb orszag rendelkezett 10% koriili vagy feletti
inflacios rataval, és csupan ot orszag inflaciés rataja volt 5% alatt. Az unidés atlaghoz
viszonyitott magas inflaciés ratak egyszerre tobb folyamat eredményei. Egyrészt, a
régios tagallamok monetdris politikdja (inflaci6 leszoritasa, inflaciés célkovetés) és
arfolyampolitikdja tobb orszdgban is képtelen volt kiszamithaté pénzromlasi litemet
biztositani. Masrészt, a régios orszagok az eurdpai unios csatlakozas el6tti idészakban
(és kovetkeztében) szamos folyamattal néztek szembe, amelyek emelték az inflacid
dinamikajat. Backé et al. [2003] harom tényez6t azonosit ezek kozil: arszabalyozas
(hatosagi arszabalyozas leépitése) és a mezdgazdasagi termékek arainak kiigazodasa; a
termelékenység és kibocsatas novekedésébdl fakadod felzarkozasi folyamat; valamint a
munkabérek emelkedése (féként a kereskedelmi forgalomba kertild szektorokban). A

gyors novekedésbdl és felzark6zasbol eredd addicionalis inflatorikus hatasok (Balassa-
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Samuelson hatas) szamos tanulmany altal alatamasztott jelenség, leginkabb annak
pontos mértéke kérdéses, Egert et al. [2003] becslése alapjan 0,5 - 1,0 szazalékpontos

savban mozgott.

A globdlis pénziigyi valsag kovetkeztében a régios orszagok inflacids tobb orszagban
is hirtelen megugrott, a balti orszagok esetében és Bulgaridban ekkor a pénzromlas
liteme jocskan 10% felé emelkedett. Ezt kovetSen az eurdpai unios inflacios trendekkel
egybevagdan gyorsan 5% ala esett az inflacios rata, amely 2013-t6l kezdve kozel harom
évre eltlint az inflacid, mint makrogazdasagi jelenség. Ez tobb tényezdvel is
magyarazhatd, a legfontosabbak ezek koziil a kovetkezok: alacsony importalt inflacid, a
régio legfontosabb kereskedelmi partnere az eurdézona, ahol a periddust deflaciés
id6szak jellemzett; a nyersanyagarak, f6ként a nyersolaj aranak drasztikus csokkenése; a
globalis pénziigyi valsag és az arra adott megszoritd 1épések miatt visszaesett belsd
kereslet és megvaltozott fogyasztasi szokasok; valamint egyes orszagokban a hatdsagi
arszabélyozas és AFA-kulcs valtozasok. Tovabbi érdekes jelenség, hogy a valsag utani
alacsony inflacios és deflaciés iddszak kovetkeztében az egyes régids tagallamok

inflacios ratai er6teljesen konvergaltak egymashoz.
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Abra 3. Az inflaciés rata alakulasa a kelet-kozép-eurdpai tagallamokban 2000 és

2017 kozott (éves valtozas, havi adatok alapjan)
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Az arakra vonatkoz6 konvergencia, még a 2000-es évek magas inflaciés idészaka
ellenére is elmaradottabb, mint a vasarléerd-paritdson mért felzarkézas a fejlettségben.
Mindezek ellenére, a globalis pénziigyi valsag el6tti idészakban az Gjonnan csatlakozott
tagallamok arszinvonalai dinamikusan kozeledtek az unioés atlaghoz, 15-25 szazalékpont
kozott szérodott a kozeledés 2000 és 2009 kozott. Ez leginkabb a kereskedelmi
forgalomba keriil6 termékek araban bekovetkezett felzarkézas kovetkezménye, a
szolgaltatasok terén joval nagyobbak a kiilonbségek a régié eur6zona tagallamok és a
kelet-kozép-eurdpai orszagok kozott. A globalis pénzigyi valsag utani idészakban az
arak konvergencidja teljesen megdallt, mig Csehorszagban, Horvatorszagban és

Lengyelorszagban a visszajara is fordult. (Abra 4.)



-36 -
Szijdrto Norbert / Az eurd bevezetése a k6zép-kelet-eurdpai

régiéban - tapasztalatok és kimaradds

Abra 4. Felzarkoézas az EU28 atlagos arszintjéhez 2000 és 2016 kozott
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A hosszu tavi kotvényhozamok esetében hasonlé trendeket lehet latni (Abra 5.), mint
az inflacié esetében, a 2000-es évek elején komoly eréfeszitéseket tettek a kelet-kozép-
eur6pai allamok, hogy az allamadossag-finanszirozasok alacsony szintre csokkenjen. Ez
természetesen tobb orszag esetében is joval magasabb hosszd tavd hozamszinteket
eredményezett, mint az unios atlag, Magyarorszag és Romania esetében a globalis
pénziigyi valsag el6tti id6szakban ez tovabbra is 7% koriil mozgott. A valsag hatasarara
szamos régids orszagban - Lettorszag, Litvania, Magyarorszag és Romania - emelkedtek
meg a hosszu tavd kotvény hozamok, amelyek tartésan 10% folé keriiltek, igy nem
csoda, hogy Lettorszag, Magyarorszag és Romania is a Nemzetkozi Valutaalap
programjaban vett részt az olcsobb allamaddssag-finanszirozas végett. A valsag utani
id6szakban egyrészt eroteljes csokkenést lehet észrevenni a hosszi tavua
kotvényhozamok tekintetében, masrészt a régios orszagok erdteljes konvergenciaja is

szembetlinG. Alapvetden két csoportot lehet kialakitani a régios orszagok kozott: az
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egyikben az eurot bevezetd, a rogzitett arfolyamrendszert hasznalé allamok talalhatok
és Csehorszag talalhato, ezen orszagok hosszu tava kotvényhozama élesen konvergalt a
nulldhoz (nagyjabdl 1% korul allandoésult), mig a masodik csoportban Horvatorszag,
Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania tovabbra is egy némileg magasabb hozamszint

mellett (2-4% kozotti sav) finanszirozta allamadossagat.

Abra 5. Hosszu tavii kétvény hozam alakulasa a kelet-kozép-eurépai orszagokban
2000 és 2017 kozott (havi adatok)
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A 2000-es évek talan legnagyobb kihivasat a fiskalis egyensily megteremtése
jelentette az 0j tagallamok szamara. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény fiiggetleniil
az eur6 bevezetésének szandékatdl elbirja az unids tagallamoknak a fiskalis egyensuly
megteremtését, amely a koltségvetési hidnyt maximum 3%-os hianyat jelenti. A 2000-es
évek legelején mindéssze a valutatanacsot alkalmazé orszagok (Bulgaria, Esztorszag és
Lettorszag) voltak képesek a fiskalis egyenstily megteremtésére, Bulgaria és Esztorszag
esetében ez gyakran koltségvetési tobbletet is eredményezett (Abra 6.). A globalis

pénziigyi valsdgot megel6z6 id6szakban a legtobb uj tagallam képes volt a foly6hianyt a
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3%-os célérték ala szoritani, tartos koltségvetési problémakkal csak Magyarorszag birt.
A régios orszagok a valsag id6szakaban egyszerre szembestiltek a koltségvetés bevételi
oldalanak csokkenésével (foglalkoztatottak szdmanak csdkkenése, bels6 fogyasztas
csokkenése és ebbdl eredb6en a koltségvetési bevétel mérséklédése) és a koltségvetés
kiadasi oldalanak emelkedésével (szocialis kiadasok emelkedése és keynesi alapokon
nyugvé kiadasbdviilés), amely a 2009-2011-es id6szakban a korabbiaknal joéval
magasabb koltségvetési hidnyban testesiilt meg. Ezek leépitése hamar megtortént, a
2015-t6] kezdve mindegyik 4j tagallam koltségvetési hidnya megfelelt a Stabilitasi és

Novekedési Egyezmény el6irasanak.

Abra 6. A GDP aranyos koltségvetési egyenleg alakulasa a kelet-kozép-euroépai
orszagokban 2000-2017 ko6zott
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A GDP aranyos allamaddéssag tekintetében eltérd trendeket lehet megfigyelni a kelet-
kozép-eurdpai 4j tagallamok kozott. A rendszervaltas utani idészakban szamos orszag
egyaltaldn nem rendelkezett allamaddssaggal (balti allamok) vagy nagyon alacsony

allamadoéssagi szinttel kezdték meg a tranziciés folyamatot. A 2000-es évek elején a
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legnagyobb GDP aranyos allamado6ssaggal Bulgaria rendelkezett, amelynek értéke joval
magasabb volt, mint az unids szabalyok 4ltal elvart 60%-os kiiszobérték (Abra 7.). A
Bulgaria altal alkalmazott arfolyamrendszer (valutatanacs) és a szigoru fiskalis politika,
amely éveken Kkeresztiil tobbletet generadlt, a GDP aranyos allamaddssag tartds
leéptiléséhez vezetett, 2000 és 2007 kozott 70% feletti értékrdl csokkent 15% ala. A
tobbi rogzitett arfolyamrendszert hasznal6 4j tagallam is sikeresen tartotta alacsonyan
vagy csokkentette GDP ardnyos allamaddssagat, a 2000-es kozepére mindharom balti
allamban 20% alatti volt annak értéke. Emellett, Szlovakia szintén 20 szazalékponttal
volt képes csokkenteni GDP aranyos allamado6ssagat. A valsagot megel6z6 idészakban
novekvd trenddel csak Magyarorszag és Lengyelorszag rendelkezett, el6bbi esetében ez
a tartésan magas koltségvetési hidnyszintre és a magas szinten rogziilt allamado6ssag-
finanszirozasra vezethetd vissza, mig Lengyelorszag esetében ez a 2000-es évek elején

végrehajtott strukturalis reformok kovetkezménye.

A globalis pénziigyi valsag miatt minden egyes régids orszagban hirtelen
emelkedésnek indult a GDP aranyos allamaddssag szintje, amely természetesen a
recessziobol eredd gazdasagi visszaesés statisztikai hatasaval is magyarazhaté.
Magyarorszag esetében a korabbi enyhe emelkedd trend gyorsult fel és 2010-ben a GDP
aranyos allamadoéssag értéke meghaladta a 80%-ot, Horvatorszagban és Szlovénidban
egyarant a valsag kovetkeztében kialakult strukturalis problémak miatt 2013-2014-ben
emelkedett 80% felé a mutatd. Az allamadoéssag szintjének gyors megugrasat annak
stagnalasa és lassu leépiilése kovette a 2010-es évek kozepétdl. Erdemes kiemelni, hogy
a GDP aranyos allamadodssag tekintetében az eurdpai uniés atlag 2011 6ta minden évben

magasabb, mint barmelyik régios orszag értéke.
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Abra 7. A GDP aranyos allamad6ssag alakulasa a kelet-kozép-eurépai

orszagokban 2000-2017 kozott
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Euro bevezetési stratégiak a Visegradi orszagokban

Csehorszaig eurdbevezetési stratégiija

A 2004-ben csatlakoz6 0j tagallamok koziil Csehorszag birt a masodik legmagasabb
fejlettségi szinttel Szlovénia utdn, atfogd kereskedelmi, pénziigyi és beruhazasi
kapcsolatokkal rendelkezett az eurézéna tagallamaival, f6ként Németorszaggal.
Mindezek fényében nem csoda, hogy szamos szakérté azt varta, hogy Csehorszag az
els6k kozott fog csatlakozni a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz a kelet-kozép-eurdpai Uj

tagallamok koziil.

Az els6 hivatalos dokumentum (tervezet) a cseh eurd bevezetése kapcsan a cseh
jegybank 2003 janudri inflaciés jelentésében taldlhaté (Czech National Bank - CNB
[2003a]).12 A csatlakozasi stratégia tervezet nagyvonalakban tartalmazza Csehorszag
eurobevezetési elképzeléseit, kiemeli, hogy a 2004-es unios csatlakozas utani kovetkezd
lépés az egységes valuta miel6bbi bevezetése, amely kotelezettség az Ujonnan
csatlakozott tagallamok szamara. Ez vilagosan tiikrozi a cseh jegybank javaslatat, hogy a
Csehorszag minél hamarabb teljesitse azokat a makrogazdasagi feltételeket, amelyek az
eurd bevezetéséhez sziikségesek. A dokumentum réviden Kkifejti az eur6zdéna részvétel

pozitiv hatasait és potencialis akadalyait. A pozitiv hatasok a kévetkezdk:

eV

e Az eurdovezeti részvétel testesiti meg az orszag gazdasagi integraciojat az
eurépai monetdris struktiraba, amelyen beliil Csehorszag képes lesz teljes
mértékben végrehajtani az egységes monetdris politikat és arfolyampolitikat,
hogy el6segitse az Eur6pai Unié makrogazdasagi stabilitasat.

e Bels6 gazdasdgi hatasok: Kkiegyensulyozott kozpénziigyi rendszer
kozéptavon, strukturdlis reformok végrehajtasaval tdmogatni a fenntarthaté
gazdasagi novekedést.

e A fiskalis politika formaldsa a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
kivanalmainak megfeleléen. Ennek pozitiv hatasa a hosszu tavi kamatratak

alacsony szinten torténd stabilizacidja és a vallalatok és haztartasok ebbdl

12 A Csehorszag és az eurd - draft csatlakozasi stratégia cimre keresztelt fejezet minddssze az inflaci6
jelentés melléklete és csupan 4 oldalt tesz ki (CNB [2003a]).
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szarmazdé haszna. A vallalatok és haztartasok jéval szélesebb, likvidebb és
atlathatobb pénziigyi piacokhoz férnek hozza.

e Az eur0 bevezetése noveli a pénziigyi szektor stabilitasat és csokkenti a
monetdris zavarokbol ered6 kockazatokat.

e A  bels6 vallalati szektor komoly mértékben profitalhat az
arfolyamkockazatok eltlinésébdl (tranzakcios koltségek megszlinése), amely
erdsitheti a kereskedelmi kapcsolatok Csehorszag legfontosabb partnereivel. A
haztartasok profitalni fognak az arak magasabb transzparenciajabdl, amely
erdsitheti a versenyt.

e Osszességében egy stabilabb vallalati kérnyezet biztosit az eurd

bevezetése, hatékonyabb allokaciét és magasabb gazdasagi novekedést.

Lehetséges korlatok:

o Az eur6 bevezetése egy visszavonhatatlan rogzitett arfolyamrendszert
jelent, igy a kiilonb6z6 sokkokra adott valaszok kevésbé lehetnek hatékonyak. A
cseh gazdasag és a pénziigyi rendszere nem kell6képpen 6sszehangolt (ciklikus
és strukturalis problémak megléte) miatt a gazdasagi sokkok egyenlétlen és
aszimmetrikus hatast fejthetnek ki egyes csehorszagi teriileti régidkra. A
kiilonb6z6 sokkokat a k6z6s monetaris politika kezelni tudja, viszont kihivasokat
teremt a nemzetallami koltségvetési politikdk és a munkaerdpiacok szamadra.
Kiemelt pontok a stratégiaban:

o gazdasagi 0sszehangoltsag;

o fiskalis konszolidaci6 - a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény
feltételrendszerét az eurd bevezetése nélkiil is teljesiteni kell, amelyhez
komoly fikalis stabilizaciés politikat kell folytatni;

o munkaerdpiac - relative alacsony mobilitas és rugalmassag, mint

korlatozd tényez6.

A dokumentum megallapitja, hogy a 2004-es unios csatlakozas idején Csehorszag mar
teljesiteni fogja a Maastrichti kritériumokat, igy az els6 lehetséges id6pont az eur6

bevezetésére 2007 koriil lehet. A pozitiv hatasok és potencialis kockazatok értékelése
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alapjan a cseh jegybank tamogatja Csehorszag gyors, miel6bbi csatlakozasta az

eurd6zonahoz.

A cseh jegybank altal készitett elzetes eurdbevezetési stratégia 2003 oktdberében
valt mérvadoé (formalis) dokumentumma, az oktdberi inflacios jelentés a cseh jegybank
és a cseh kormany ko6zos dokumentumat tartalmazta az eurd bevezetésével
kapcsolatosan (CNB [2003b]). A dokumentum felépitése szinte teljes mértékben
megegyezik a par honappal korabban publikalt el6zetes anyaggal, bemutatja Csehorszag
Eurépai Unidhoz torténé csatlakozasaval kapcsolatos kovetkezményeket, az eur6zona
miikodését, kiemeli a pozitiv hatdsokat és a potencidlis korlatoz6 tényezdket, viszont
valtoztat a konkrét eurébevezetési stratégian. A legkorabbi 2007-es céldatum mar csak
egy teoretikus idépont, a cseh gazdasag és az eurdovezeti tagallamok kozotti mélyebb
gazdasagi 0sszehangoltsag szilikséges, tovabba, az unids csatlakozas utdn Csehorszag
nem léphet be a ERM2-be, mivel sem a belépéskor, sem a kétéves peridodus végéig,
elérelathatéan nem lesz képes végrehajtani a koltségvetési reformokat és teljesiteni a
koltségvetési fegyelemre vonatkoz6 Maastrichti kritériumot. Sikeres fiskalis
konszolidacios folyamat és meghatarozott strukturalis reformok elvégzése utan,
valamint megfelel6 szintl redlkonvergenciat feltételezve, Csehorszag varhatéan 2009-

2010 kortil csatlakozhat az eur6zénahoz, a dokumentum alapjan.

A cseh kormany mar 2005-ben létrehozott egy szervezetet (National Coordinator of
the Introduction of the Euro), amelynek feladata az eurévezetés technikai el6késziilete és
a pénzcsere lebonyolitasa lett volna. Az intézmény pénzcserére vonatkozoé tervét 2006
dszén nyujtotta be a kormanynak, amit végiil 2007-ben fogadott el (CNB [2007a]). Az
intézmény feladata id6ben meg lett hosszabbitva és a pénzcsere technikai részleteit

tartalmazo6 nemzeti terv, természetesen, elhalasztasra kerilt.

Az elhuzédé fiskalis politikai reformok kovetkeztében Csehorszag nem Kkeriilt
kozelebb az eurd bevezetéséhez, igy a cseh kormany és a cseh jegybank Gjabb, frissitett
eurObevezetési stratégiat adott ki a cseh jegybank 2007-es oktoberi inflaciés
jelentésében (CNB [2007b]). A sikertelenség legf6bb mutatdja a koltségvetési egyenleg

hidnya volt, Csehorszag ellen 2004-ben csatlakozasakor tulzottdeficit-eljarast inditott az
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Eurdpai Bizottsag, az egyensuly megteremtését pedig 2007-2008-ra tervezte a cseh
kormany. Emellett, Csehorszag képtelen volt teljesiteni az inflaciés kritériumot, ezt
2007-2008-ra tervezte elérni a cseh kormany. A dokumentum mar nem a Csehorszagra
vonatkozo6 pozitiv hatdsokat emelte ki, hanem a cseh gazdasag képességét arra, hogy az
eurdovezet része legyen. A fejezet szamos gazdasagpolitikai megfontolast tartalmaz,

amelyek mar 6nmagukban is felfoghatdk kritikaként az eur6 bevezetése kapcsan:

e A cseh kereskedelmi forgalomban a cseh export 60%-a eurdovezeti
orszagba iranyul, mig az import 50%-a az eur6zénabdl érkezik, a teljes Eur6pai
Uniét tekintve a mindkét irdnyu forgalom tébb mint 85%-at uniés partnerek
teszik ki.

e A cseh pénziigyi rendszer mérete a GDP-hez képest joval alacsonyabb,
mint az eurdzdna tagallamok atlaga, viszont a pénziigyi rendszer struktiraja
Csehorszagban és az eur6zédnaban megegyezik, tovabba a cseh pénziigyi rendszer
stabil és ellenalld kiils6 sokkoknak.

e A cseh gazdasag fejlettségi szintje mar 2006-ban elérte az eurdzona
atlaganak 70%-at (egy fére esdé GDP vasarléer6-paritdson mérve), vagyis
Csehorszag joval magasabb fejlettségi szinttel rendelkezik, mint a legtobb
Ujonnan csatlakozott tagallam.

e Az el6bbi, magas jovedelmi konvergencia ellenére, a csehorszagi
arszinvonal és a munkabérek jocskan elmaradottak az eurdovezet atlagdhoz
képest. A cseh arszinvonal csak az eur6zdéna atlagos arszinvonalanak 56%-at érte
el, mig a munkabérek tekintetében pedig csehorszagi egy Orara esé
munkaer6koltség mindossze 27%-a volt az eur6zdéna atlaganak.

e Gazdasagszerkezeti szempontbdl a cseh gazdasagon beliil az ipar aranya
joval magasabb, mint az eurézéna atlagaban, viszont a szolgaltatdsok aranya
alacsonyabb, vagyis strukturdlis hasonlésagrél ilyen értelemben nem
beszélhetiink.

e A kedvezd gazdasagi konjunktira hatdsara pozitiv valtozasok mentek
végbe a cseh munkaer6piacon, a foglalkoztatottsag emelkedése és a

munkanélkiiliségi rata csokkentése ezt mutatja, viszont a strukturalis
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munkanélkiiliség tovabbra is komoly problémat fog jelenteni. Mindazonaltal, a
cseh munkaerdépiac nem rendelkezik azzal a képességgel, hogy kiilonb6zo

sokkokat egyenlitsen Kki.

Kihivasok és varakozasok az eur6 csehorszagi bevezetése kapcsan:

e A fiskalis politika allapota miatt a cseh jegybank szerint tovabbi
koltségvetési reformokat kell végrehajtani, hogy megfelel fiskalis konszolidacid
menjen végbe a cseh gazdasidgban és tartésan fenntarthaté kozpénziigyi
rendszerrel rendelkezzen Csehorszag. Ehhez szorosan kapcsol6dnak a még végre
nem hajtott strukturalis reformok - nyugdij- és egészségligyi reformok - negativ
gazdasagi hatasai.

e A cseh jegybank 2007-ben jelentette meg 1j inflacios céljat (2% +/- 1
szazalékpont eltéréssel), a tartésan alacsony inflaciéos rata elOsegitheti a
mindenkori eur6bevezetést.

e A cseh gazdasag rugalmassaganak novelése, mivel sokkok esetén a cseh
munkaerdpiac és termékpiac korlatozott képességgel képes csak tamogatni a
stabilizaciot, mint kiegyensulyoz6 mechanizmus (nomindalis arfolyamkiigazitas
pedig nem lehetséges az eur6zénaban).

e Adminisztrativ korlatok leépitése a vallalati szféraban.

A csehorszagi eurObevezetést alapvetéen a fentebb emlitett makrogazdasagi
kihivasok kezelése hatdrozta meg, nem pedig a Maastrichti kritériumrendszer
meghatarozott értékeinek teljesitése. Ameddig a makrogazdasdgi problémakat -
széleskor fiskalis reformok és rugalmasabb cseh gazdasag - nem kezelik, addig az eurd
bevezetése nem elsérendd célja a cseh kormanynak. A reformok végrehajtdsdnak

datuma pedig a kormanyzat hivatali ideje (2010-es valasztasokig).

A 2007-es volt a legutols6 dokumentum, amely hivatalos eurdbevezetési stratégianak
tekinthetd. A cseh jegybank 2005 6ta évenként megjelend két kiadvanya tartalmaz némi
informaciot arrél, hogy a jegybank és a kormanyzat (a kiadvanyt a kormanyzatnak
minden évben el kell fogadnia) milyen alldsponton van a monetaris uniés tagsag

kapcsan. Az egyik kiadvany alapvet6en a Maastrichti konvergencia kritériumok
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teljesitésére koncentral, mig a masik a cseh gazdasag és az eurdzéna dsszehangoltsagat

mutatja be.

Lengyvelorszag eurdbevezetési stratégidja

Lengyelorszag esetében a 2000-es évek végéig nem sziiletett hivatalos eurobevezetési
stratégia. A Gazdasagi és Monetaris Unidhoz torténd csatlakozds kapcsan a lengyel
jegybank készitett atfogd elemzést az Uj tagallamok csatlakozasakor (National Bank of
Poland - NBP [2004]). Az eur6 bevezetésével jaro koltségeket és hasznokat taglalé kotet
kiemeli, hogy a monetdris uniéhoz valé csatlakozas befektetés a hosszu tavi gazdasagi
novekedésbe, amely egyardnt fokozza a beruhazasokat, a kereskedelmet, a munkaerd és
toke hatékonysagat, Osszességében a gazdasagi fejlédést. Ez a magasabb iitemi
gazdasagi fejlédés bizonyos koltségekkel is parosul, amelyek koziil kiemelkedik a
monetaris autondmia elvesztése. Az Eurdpai Kézponti Bank altal alkalmazott monetaris
politika vélhet6éen kevésbé veszi figyelembe a lengyel makrogazdasagi
karakterisztikdknak val6 megfelelést, mint a lengyel jegybank, igy a lengyel tagsag
legfontosabb kérdéskore is ekoré Osszpontosul: mennyiben felel meg az egységes
monetaris politika a lengyel makrogazdasagi folyamatoknak? A monetaris politikak

megfelel6sségének kiindulépontja, hogy a lengyel gazdasag kibocsatas és foglalkoztatasi

P4

Lengyelorszag a 2000-es évek els6 id6szakaban magas inflaciés rataval rendelkezett,
igy az arstabilitasra vonatkoz6 kritérium teljesitése komoly kihivast jelentett a lengyel
gazdasagnak, mivel az arstabilitas elérése novekedési aldozatokkal jar. A gazdasagi
integraltsag (lizleti ciklusok szinkronizaltsdga) fokat szintén figyelembe kell venni, a
kozos monetaris politika csak szinkronizalt tzleti ciklusokkal rendelkezd régidk
felmeriil, hogy a monetaris politika elvesztését milyen addiciondlis kiegyensulyoz6-
mechanizmus tudja helyettesiteni? A rugalmas munkaerdpiacok és a fiskalis politika
segithet elnyelni a gazdasagi sokkokat. Az eur6 esetleges bevezetése utan kérdéses, hogy

az alacsonyabb kamatkornyezet milyen erdsen lesz képes stimulalni a beruhazasokat,
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valamint a kézos valuta hasznalata mennyiben segiti el6 Lengyelorszag és az Eurépai

Unio orszagai kozotti kereskedelmi forgalom bdviilését.

A dokumentum megemliti, hogy az eurdovezethez torténd csatlakozas kapcsan
Lengyelorszag 2006-ban jelentést kivan benyujtani az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai
Kozponti Bank felé, amely 2004 majusa 6ta eltelt id6szak makrogazdasagi folyamatainak
elsd értékelését tartalmazza majd. Amennyiben a jelentés kedvez6 fogadtatasra talal és
megfeleld ajanlasok érkeznek vissza a két unids intézménytdl, akkor Lengyelorszag

2007-ben beléphet az eur6zénaba.

A lengyel pénziigyminisztérium 2009-ben adott ki ilitemtervet, amely négy jovébeli
feladatot (idészakot) ismertet az eur6 bevezetése kapcsan (Ministry of Finance [2009]).
A dokumentum elismeri, hogy Lengyelorszag stratégia célja, hogy belépjen a Gazdasagi
és Monetdris Uniéba minél hamarabb, de a belépés csak olyan makrogazdasagi
kornyezetben mehet végbe, ahol a tagsaghol ered6 hasznokat maximalizalni tudja, mig a

koltségeket minimalizalni. Az EMR2-ben eltoltott id6szak soran négy feltételnek kell

teljestilni:
1. A kozponti paritasnak tiikroznie kell a lengyel makrogazdasagi
fundamentumokat;
2. Az ERM2-ben eltoltott id6szaknak minimalisnak kell lennie;
3. Minden formalis kovetelménynek teljes mértékben meg kell felelni,

csak ekkor tekinthetd Lengyelorszag eurdérettnek;
4. Az euréd Dbevezetésébdl szarmazdé esetleges Kkiigazitasok

végrehajtasat politikai konszenzussal kell tAmogatni.

A globdlis pénziigyi valsag kovetkeztében felmeriilé koltségvetési problémak,
valamint a 2008 vége Ota a régi és 0j tagallamokban megnovekedett arfolyam-volatilitas
kihivasokat tamasztanak a lengyel gazdasag szamara, amely iddben kitolja az eurd
bevezetésének optimalis utjat. A lassuldé gazdasagi teljesitmény miatt a koltségvetés
egyenleg tartésan a Maastrichti kritériumként funkcionalé 3%-os célérték felett
alakulhat, ugyanakkor a lengyel kormany elkotelezett, hogy minél gyorsabban

stabilizalja kozpénziigyi rendszerét. A magas arfolyam-volatilitas gatolja, hogy megfeleld
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kozponti paritast alakitsanak ki az ERM2-ben val6 részvételhez, igy az nem szolgalhat
hiteles horgonyt. A dokumentum az ERM2-h6z torténd csatlakozast a 2009 végére
teszik, igy a legoptimistabb forgatokonyv szerint Lengyelorszag akar 2012-ben

csatlakozhat az eur6ovezethez.

Részletes belépési stratégiat a lengyel pénziigyminisztérium 2010-ben adott kozre,
amely egyszerre tekinthetd technikai jellegli dokumentumnak részletezve a pénzcsere
technikai folyamatait, valamint 6sszegezve az eurd bevezetésébdl szarmazoé koltségeket
és hasznokat (Ministry of Finance [2010]). A koltségek és hasznok 0sszegzése rovid
tdvon és hosszd tavon is kifejtésre keriil a dokumentumban és a két id6tav egyiittes
hatdsai alapjan vonnak le kovetkeztetéseket, a pénziigyminisztériumi dokumentum
erésen épit a lengyel jegybank 2009-es jelentésére, amely a monetaris unié kapcsan

felmeriil6 makrogazdasagi kovetkezményeket targyalja széleskortien (NBP [2009]).

A pénziigyminisztériumi dokumentum kiemeli, hogy a 2003-as unios csatlakozasrol
sz6l6 népszavazas, ahol a szavazdk nagy része tamogatta a belépést, feljogositja a
kormanyt az eurd bevezetésére is, vagyis a zloty lecserélését az eurdra. Viszont a
monetaris unidéhoz torténd csatlakozasnak maximalizalnia kell a felmertild hasznokat és
lehet6ségeket, és minimalizalnia kell a koltségeket és kockazatokat, tovabba
Lengyelorszagnak készen kell allnia gazdasagi, jogi, intézményi és szervezeti értelemben
is. Ugyanakkor a globalis pénziigyi valsag okozta magas bizonytalansag kozepette
hiteltelennek tlinne a pénzpiacok felé, ha a lengyel eurdbevezetés kapcsan konkrét
céldatumot fogalmazna meg a pénziigyminisztérium. A magas pénziigyi kockazatok és
gazdasagi visszaesés kozepette valdszinlsithetd, hogy a lengyel kormany sikertelentil
probalna kiaknazni az eurd bevezetésébdl szarmazé hasznokat, valamint a
makrogazdasagi kovetelményeket a hataridé el6tt, igy elkerlilve a hitelességi
veszteséget Lengyelorszag nem fogalmaz meg pontos céldatumot. Mindezek ellenére, a
lengyel kormany elkotelezett célja, hogy bevezesse az eurdt, olyan gyorsan, amilyen

gyorsan csak lehet.

A 2010-es évek elején az eur6zona mély intézményi reformokat hajtott végre, aminek

kovetkeztében a lengyel eurdbevezetési szandék is megvaltozott, ezeket az uj
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fejleményeket a lengyel jegybank 2015-6s kiadvanya mutatja be (NBP [2015]). A
dokumentum leszégezi, hogy az eur66vezeti csatlakozas paratlan lehetdséget kinal, hogy
a lengyel gazdasag tartésan magas novekedési palyara kertljon és magas jovedelmet
teremtsen tarsadalma szamara. A globalis pénziigyi valsag kovetkeztében kialakult
eurdvalsag karos hatassal volt szamos eurdzona tagallamra, amely azt sugallja, hogy az
eurdéovezet is komoly kockazatokat hordoz magaban, mivel tobb orszag is gyenge
makrogazdasagi fundamentumokkal rendelkezik. Emiatt Lengyelorszag kivar az
eurdcsatlakozas kapcsan, amennyiben a gyengélkedd tagallamokbdl ered6é kockazatok
és az intézményi reformok kedvez6é eredményeket hoznak a monetaris uni6é orszagai
szamdara, akkora ujra megnyilik a lehet6ség az eurd lengyel bevezetésére. A
dokumentum részletesen targyalja az eurézéna fébb intézményi reformjait (fiskalis
integracié intézményei, gazdasagi kormdanyzas, pénziigyi integracié6 és bankunid),
bemutatja a fennmarad6 kihivasokat a félig-meddig kész Uj intézményi struktira
kapcsan, tovabba elemzi, hogy Lengyelorszag hogyan tudja maximalizalni a hasznokat és
minimalizalni a koltségeket az Uj intézményi szabalyok mentén. A dokumentum

céldatumot nem tartalmaz az eurdbevezetés kapcsan.

Magyarorszig eurobevezetési stratégiaja

A magyar eurdbevezetés sokkal inkdbb a kdzgazdaszok szakmai diskurzusa volt,
mintsem hiteles kormanyzati célkitlizések mentén végrehajtand6 politikai 1épések
sorozata (Neményi - Oblath [2012]). A kozgazdasz szakma arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy Magyarorszadg szamara érdemes az eurdt bevezetni, mivel az egybeesik a
gazdasagpolitikai célkitlizésekkel, a vita leginkdbb a céldatum meghatarozasaban
teljesedett ki. Atfogé tanulmanyt a magyar jegybank publikalt az euré bevezetésének
koltségeir6l és hasznairdl, Csajbok - Csermely [2002], amelyben a szerzék nem
tdmogattdk a minél gyorsabb eurdbevezetést, mivel a gyors dezinflacid és koltségvetési
megszoritasok komoly novekedési aldozatokkal jarhattak volna, igy a legkorabbi
céldatum naluk 2007 volt. A céldatum elégtelen gazdasagpolitikai elkotelezettség miatt

folyamatosan kitolodott, elfogadottnak volt tekintheté a 2000-es évek folyaman, hogy
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Magyarorszag ,mindig 4-5 év mulva vezeti be az eurdét”. A legnagyobb kihivast a
Maastrichti kritériumoknak megfelel6 koltségvetési hianycél megteremtése okozta,
amely sem a Medgyessy, sem a Gyurcsany, sem a Bajnai-kormanyok nem sikeriilt a
2002-2010 kozotti idészakban. Neményi - Oblath [2012] kiemeli, hogy volt olyan
id6szak, amikor az eurd bevezetése a kommunikacios fogasnal tobbet is jelenthetett
volna, ez a 2003-2004 kozotti periddus volt, amikor 2009 volt meghatarozva
céldatumnak. Maga a céldatum és a hozza kapcsolodo hiteles gazdasagpolitika (stabilitas
és kiszamithat6sag) jelenthette volna a horgonyt, viszont a rovid tavua féként belpolitikai

célkitiizések rendre feliilirtak a stabilitast célzé6 makrogazdasagi elképzeléseket.

A 2008-ban indult koltségvetési konszolidacié és a globalis pénziigyi valsadg utani
id6szak kedvezd konjunkturaja ujra kozelebb hozta Magyarorszagot a Maastrichti
kritériumok teljesitéséhez. Ezzel szemben, a 2010-es évek kormanyzati politikaja levette
a napirendrél az eur6 magyarorszagi bevezetésének kérdéskorét, még annak ellenére is,
hogy a konvergencia kritériumok teljesitése karnyujtasnyira kertilt, atfogé reformok

nélkiil is teljesithet6k lehettek volna.

Szlovakia eurdbevezetési stratégiaja

2003. julius 16-an a szlovdk kormany targyalta és elfogadta a szlovak
pénziigyminisztérium és a szlovak jegybank Aaltal készitett kozos stratégiai
dokumentumot az eur6 bevezetésérdl Szlovakidban. (National Bank of Slovakia - NBS
[2003a és 2003b]). A kormanyzat egylittm{ikddve a pénziigyminisztériummal és a
szlovak jegybankkal kidolgozta a csatlakozasi folyamat részletes 1épéseit, amelyben nem
hatdrozott meg pontos céldatumot csak a Maastrichti kritériumok legkés6ébbi
teljesitésére 2007-ben, s ezt figyelembe véve 2008-2009 koriili eurdbevezetési
céldatumban gondolkodtak a szlovak dontéshozék. A dokumentum abbdl az
alapvetésbdl indul ki, hogy a szlovak eurdpai integracios folyamat 1ényegi eleme az euré
bevezetése, vagyis részt venni a mélyebb gazdasagi integraciéban, amelynek kivald
makrogazdasagi hatteret adott az 1990-es évek végi, 2000-es évek eleji gyors real és

nominalis konvergencia. A makrogazdasagi megfontolasok a monetaris uniéhoz térténd
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csatlakozassal kapcsolatosan szamos tertiletre kiterjedtek: Szlovakia és az Eur6pai Unid
kozott mély kereskedelmi kapcsolatok alakult ki, a szlovak gazdasag és az eur6pai unios
gazdasagok strukturalis hasonlésagara, és a Kkiterjedt tOkebefektetési jelenlét. A
Maastrichti kritériumok koziil a fiskalis folyamatok jelentették a legnagyobb kihivast, a
2000-es évek elején még 7%-os GDP aranyos folydhianyt kellett a 3%-os limit ala
csokkenteni. A dokumentum az eur6 bevezetése kapcsan az alabbi megfontolasokbol

indult ki:

e Szlovakia elkotelezte magat az eur6 bevezetésére, amikor Szlovakia alairta
az Eurdpai Unids Csatlakozas Szerzddést, a monetaris integracidoban vald
részvétellel lehet csak teljes mértékben kihasznalni az eurdpai integracio
elényeit;

e Az eurd bevezetésének minél hamarabb meg kell torténnie;

o Az eur6 bevezetéséhez sziikséges makrogazdasagi és strukturalis
reformokat (kozpénziigyi, oktatdsi, egészségligyi és munkaerdpiaci
reformokat) akkor is végre kellene hajtani, ha Szlovdkia nem csatlakozna
az eurozénahoz;

¢ A mieldbbi eurézéna tagsag 6nmagaban is pozitiv hatassal lehet, hiszen a
céldatum, mint horgony befolyasolja az inflaciés és kamatlabra vonatkozo
varakozasokat;

e A konszolidalt kozpénziigyi rendszer kulcsfontossagi eleme a stabil
makrogazdasagi keretendszernek ezzel parhuzamosan az eur6ovezeti

csatlakozasnak is;

A szlovak jegybanki dokumentum egy tovabbi fontos aspektust is bevezet az
eur6zona csatlakozas kapcsan, mégpedig a regionalis versenyt. A Visegradi orszagok
kozott versenyel6nyre tehet szert az az orszag, amelyik els6nek vezeti be az eur6t, a
verseny ,jutalma” pedig a magasabb pénziigyi piaci hitelesség és a varhatéan
gyorsabban novekvd kilfoldi kozvetlen t6keberuhdzasok. Az eurdébevezetés hatasait
(direkt és indirekt hasznait, koltségeit és a felmertil6 potencialis kockazatokat) a szlovak

jegybank 2006-o0s kiadvanya foglalja 6ssze (NBS [2006]).
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A szlovak eurdbevezetés technikai kérdéseit a szlovak jegybank altal kiadott nemzeti
eurd atallasi terv mutatja be (NBS [2008]). A terv lényegi célja, hogy az eurd bevezetése
sikeres és zokkenOmentes legyen a szlovak gazdasagban. Szlovakia 2007-ben teljesitette
a Maastrichti kritériumokat, igy az arfolyamstabilitast mérni hivatott kétéves periddus
utan Szlovakia bevezetheti az eurét. Az ERM2-rendszerbe Szlovdkia mar 2005
novemberében belépett, kozponti paritdsnak az 1 EUR = 38,455 SKK hatdroztak meg. A
fogyasztéi bizalom noévelése érdekében az arkonverzié id6szaka idején a szlovak
kormany egyiittmiikodést kezdeményezett a Szlovakiai Uzleti Szévetséggel, hogy
létrehozzanak egy etika kodexet az eur6 bevezetése kapcsan. Az etikai kddex alapvetd
célja az volt, hogy megakadalyozzak az atvaltas idészaka alatti hirtelen (és igazolatlan)
aremelkedéseket, tovabba el6segitse az arak transzparencidjat, informacioval lassa el a
fogyasztdkat és biztositsa a zokkenOmentes pénzcserét. 2007-ben a szlovdk kormany
jovahagyott egy kommunikacidés stratégiat a minél szélesebb korli tajékoztatas
érdekében. A szlovak pénziigyminisztérium 2007 decemberében megallapodast kotott
az Eurodpai Bizottsaggal, amelyben a két fél kozosen koordinalja és segiti eld az eurd
kapcsan felmeriild informaciés és kommunikaciés tevékenységeket. Végiil, a Szlovak
Koztarsasag Nemzeti Tanacsa 2007. november 28-an jovahagyta a 2007/659 torvény,
amely az eur6 bevezetésére vonatkozé szabalyokat tartalmazta, a térvény 2008 lépett

hatalyba, majd Szlovakia 2009 elején csatlakozott az eur6zénahoz.
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Az euro6 bevezetésének kérdéskore a valsagok utani idészakban -

kimaradas, mint stratégiai dontés

A 2008-2008-es globalis pénziigyi valsagot megel6zden latni lehetett, hogy az
Ujonnan csatlakozott tagallamok eltér6é opciokkal rendelkeztek az eurdovezeti tagsag
kapcsan. Szlovénia és Szlovakia mar a valsagot megel6zden (a valsag idején) csatlakozott
a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz. A harom balti allam erdteljesen elkotelezett volt az
eurd bevezetése mellett, a potencidlis csatlakozdst mind az altaluk hasznalt keményen
rogzitett arfolyamrendszerek, mind a csatlakozas mogotti politikai konszenzus
alatdmasztottak, igy a globalis pénziigyi valsadgot kovetd id6szakban ezek az orszagok

tagjai lettek az eur6ovezetnek.

Bulgaria és Romadnia, a két legkevésbé fejlett orszag a régidban, pedig valtozo
intenzitassal, de altaldban komoly érdekl6dést mutatott az eurézdéna tagsag irant. A
roman csatlakozasi szandékot a bels6é politikai fesziiltségek elmostdk, mig Bulgaria
esetében a 2007-es unids csatlakozas el6tt is felmertlt egyéb problémak (igazsagligyi
reform, korrupcié és szervezett biinozés elleni kiizdelem) miatt csdszik az eurd
bevezetése. Bulgaria 2018 junius legvégén jelezte az Eurdécsoport felé eurdzéna
csatlakozas szandékat, mivel évek Ota sikeresen teljesitette a feltételként szabott
nominalis kritériumokat (és évtizedek 6ta az euréhoz kotott rogzitett arfolyamrendszert
hasznalt).13 Az eur6zona tagallamok pénziigyminiszterei és az Eurdpai Koézponti Bank
vezetése egyrészt az Eurépai Arfolyamrendszerben torténd részvétel egyéves
elhalasztdsat javasoltdk, masrészt a Maastrichti kritériumok mellett tovabbi extra
feltételeket fogalmaztak meg a belépés kapcsan. Ezek: a bankunidéban vald részvétel
parhuzamosan az ERM II tagsaggal (vagyis a bolgar bankoknak at kell mennitik a banki
stresszteszteken); a nem banki jellegli pénziigyi szektor feliilvizsgalata és az unios

pénzmosas elleni szabalyok végrehajtasa; valamint a 2006/929/EC szamu Europai

13 A hivatalos dokumentum az eur6 bevezetése és ERM Il részvétel Kkapcsan:
https://www.consilium.europa.eu/media/36125/st11119-en18.pdf
Az unios sajtokozlemény a csatlakozasi szandékot kovetd tanacskozasrol:
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2018/07 /12 /statement-on-bulgaria-s-

path-towards-erm-ii-participation/
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Bizottsag altal kiadott hatarozat!* végrehajtasa (egyiittmiikodési, valamint az
igazsagligyi reform, a korrupcié és a szervezett bilinozés elleni kiizdelem tertletén
érvényes kulon értékelési kritériumok teljesitése terén elért haladast ellen6rzo

mechanizmusban foglaltaknak val6 megfelelés).

Ahogyan a korabban mar némileg volt arrél sz6, Csehorszag, Lengyelorszag és
Magyarorszag a 2000-es évek masodik felében egyre inkabb tavolabb keriilt az eur6zéna
tagsagtol. Dyson [2006] és Johnson [2008] az eurdbevezetés kapcsan altalanossagban,
vagy Bonker [2006] Csehorszagra vonatkozdan, Greskovits [2006] Magyarorszag
esetében, Zubek [2006] pedig Lengyelorszag tekintetében ezt a jelenséget ugy
aposztrofaltdk, hogy a harom orszadg a precizen megtervezett és kiszamithato
eurébevezetés helyett a halogatast és a lemaradast valasztottdk. A globdlis pénziigyi
valsag el6tti idészakban ez sokkal inkdbb annak a képességnek a hidnyat jelentette,
amellyel a nemzeti gazdasagpolitikai dontéshozok a makrogazdasagi stabilitast és a
nominalis kritériumok teljesitését elérhették volna. A globalis pénziigyi valsag és a
nyomaban kialakult eur6valsag, valamint az arra adott intézményes reakcidk, amelyek
az Gazdasagi és Monetaris Unidt jelentdsen atalakitottak nem kinalt vonz6 alternativat a
nemzeti valutdk megtartasaval szemben (Toporowski [2015]). Ezzel parhuzamosan az a
paradox szituacié allt el6, hogy Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag is vagy
teljesitette a nominalis konvergencia kritériumait vagy komoly makrogazdasagi aldozat
nélkil is teljesithet6k lehettek volna azok, viszont ezek a tagallamok a kimaradast
valasztottdk. Vagyis a valsag el6tti, leginkdbb gyenge makrogazdasagi stabilizacios
képességekbdl eredd kimaradas atalakult, és a hadrom tagallam sokkal inkabb ,sajat
jogon” (varakozds, erdteljes preferencia a sajat valuta irdnt és annak stratégiai
alkalmazasa, gazdasagpolitikai megfontolasok, érdekcsoportok vélt vagy valds
tdAmogatasa a hazai valutaval stb.) nem kivan csatlakozni az eur6pai monetaris uniéhoz,
annak ellenére sem, hogy a csatlakozasi szerzdédésekbe foglaltak alapjan egyszer (a
jovében) be kell vezetniiik az egységes valutat. A nominalis konvergencia allapotat a

harom kimaradé orszdgban a Tablazat 3. mutatja be. Az inflacié esetében Lengyelorszag

14 Az Eurépai Bizottsag 2006/929/EC hatarozata: https: //eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32006D0929
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meég a legfrissebb adatok alapjan is teljesiti az arstabilitdsra vonatkozo6 feltételt, mig
Csehorszag és Magyarorszag éveken keresztill megfelelt a kritériumnak 2013-2016
kozott. Jelenleg mindharom tagallam stabil és fegyelmezett koltségvetési politikaval
rendelkezik, az allamaddssag esetében pedig a csokkend trend igaz mindegyik
tagallamra, viszont a GDP aranyos allamado6ssag értéke Magyarorszagon magasabb, mint
a 60%-os kiiszobérték. A hosszu tavu hitelek kamatlabat illetéen Csehorszag hosszu
évek 6ta jocskan a referencia érték alatti kamatszinttel rendelkezik, Magyarorszag 2015
6ta folyamatosan megfelel a kritériumnak, mig Lengyelorszdg az elmult két évben
emelkedett a referenciaérték folé a mutaté értéke. Természetesen kozds vonas a
tagallamok tekintetében, hogy egyik orszag sem vesz részt az Eurépai Arfolyam-

mechanizmusban.
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Tablazat 3. Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag értékelése a Maastrichti

kritériumok alapjan 2012 és 2018 kozott15

Orszig Ev Arsta-bilit'éi Koltségvetési Allamadésség ERM 11 - Hosszi t?’lVl’l’
(HICP inflacio) egyenleg részvétel hitelek kamatlaba
2012 3,5 -4,2 46,2 Nem 2,8
2013 1,4 -1,5 46,0 Nem 2,1
2014 0,4 -1,9 42,7 Nem 1,6
Csehorszag 2015 0,3 -0,4 41,1 Nem 0,6
2016 0,6 0,7 36,8 Nem 0,4
2017 2,4 1,6 34,6 Nem 1,0
2018 2,2 1,4* 32,7* Nem 1,3
2012 5,7 -2,1 79,8 Nem 7,9
2013 1,7 -2,2 79,2 Nem 5,9
2014 0,0 -2,3 76,2 Nem 4,8
Magyarorszag | 2015 0,1 -2,0 75,3 Nem 3.4
2016 0,4 -1,7 76,0 Nem 3,1
2017 2,4 -2,0 73,6 Nem 3,0
2018 2,2 -2,4* 73,3* Nem 2,7
2012 3,7 -3,9 55,6 Nem 5,0
2013 0,8 -4,3 57,0 Nem 4,0
2014 0,1 -3,3 50,5 Nem 3,5
Lengyelorszag | 2015 -0,7 -2,6 51,3 Nem 2,7
2016 -0,2 -2,3 54,2 Nem 3,0
2017 1,6 -1,7 50,6 Nem 3.4
2018 1,4 -1,4* 49,6* Nem 3,3
1,7% (2013 majus 6,2% (2013 majus
- 2014 aprilis - 2014 aprilis
kozott) kozott)
0,7% (2015 majus 4,0% (2015 majus
Referencia érték - 2016 aprilis -3,0% 60,0% Igen/Nem - 2016 aprilis
kozott) kozott)
1,9% (2017 aprilis 3,2% (2017 aprilis
- 2018 marcius - 2018 marcius
kozott) kozott)

Forrds: European Central Bank [2018, 2016 és 2014]
*A kéltségvetési egyenleg és az dllamaddssdg kapcsdn a 2018-as adatok elbrejelzések, az

Eurdpai Bizottsdg becslése alapjdn.

15 Magyarazat a 3. Tablazat kapcsan: 2014-t6] kezdve az Eurdpai Kézponti Bank kétévente publikalja azon
konvergencia jelentését, amelyben a nem eurdzoéna tag uniés tagallamok teljesitményét értékeli. 2014
6ta minden jelentés harom évet dlel fel, igy a kétévente torténé publikalas ellenére is vannak atfedés,
ezeknél az éveknél (2014-es és 2018-os év) a frissebb adatot hasznaltuk. Zo6ld hattérrel a 2018-as
jelentés, sarga hattérrel a 2016-os jelentés, mig kék hattérrel a 2014-es jelentés adatai lathatok.
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Felmeril a kérdés, hogy a harom uj tagallam miért nem kivan csatlakozni az
eur6zonahoz. Az eurd csatlakozas kérdéskorének felfogasa a globalis pénziigyi valsag
utani id6szakban mar nem a makrogazdasagi teriiletre koncentralédik. Neményi -
Oblath [2012] megfogalmazasaban az eur6 bevezetése még a globalis pénziigyi valsagot
kovetd id6szakban is stratégiai céljanak kellene lennie az uj tagallamoknak, hiszen
kiszamithatébb  gazdasagpolitikdt és  nagyobb  makrogazdasagi  stabilitast
eredményezhet az egységes valuta hasznalata. A koltség-haszon elemzés alapjan késziilt
tanulmanyok és az optimalis valutadvezetek elmélet ihlette kutatasok is azt mutatjak,
hogy a kimarado6 orszadgok konnyedén tagjai lehetnének az eurézénanak. Sét, a kelet-
kozép-eurdpai régié6 sokkal mélyebb gazdasagi, kereskedelmi és beruhazasi
kapcsolatokkal rendelkezik, mint a periféridn taldlhaté régi eurdézona tagallamok
(Gorogorszag, frorszag vagy Portugalia). A felzarkézas kérdéskore szintén masodlagossa
valt, Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag mindegyike rendelkezik azzal a
fejlettségi szinttel, amely mellet a balti allamok vagy Szlovakia tagja lett a Gazdasagi és
Monetaris Uniénak. A nominalis konvergencia szintén nem akadaly, a harom kimaradé
orszag a valsag utani idészakban teljesitette vagy nagyon kozel volt, hogy teljesitse a
Maastrichti kritériumokat. Osszefoglalva, a makrogazdasagi megfontolasok nem
magyarazzak, hogy ezek a tagallamok miért is maradnak ki az eur6z6nabél. igy a kérdés
a makrogazdasagi megkozelitésektél a politikai gazdasdgtani és politikatudomanyi

szemléletek felé tolddik el.

Az elmult par évben novekvd szamu kutatds és tanulmany fékuszalt arra, hogy a
kimarad6 tagallamok milyen nem makrogazdasagi megfontolasok miatt ragaszkodnak
az euré be nem vezetéséhez. Dandashly - Verdun [2018] politikai tényezdék alapjan
vizsgalja Csehorszagot, Lengyelorszagot és Magyarorszagot az eurd bevezetése kapcsan.
Az altaluk hasznalt megkoézelitésben a kovetkezd tényezdék kapnak kiemelt szerepet:
valasztasi ciklusok (kormanypdartok allandésaga), a vezetd elit gazdasagpolitikai
preferenciai (beleértve az eurdbevezetést), a vezetd elit politikai ereje, a kozponti
bankra vonatkozé szabalyozasi kornyezet, alkotmanyos korlatok, és végil a
kozvélemény az eurd bevezetése kapcsan. A harom orszag kozos vondsa, hogy a

kozponti bankok miikédésiikben fliggetlenek (alkotmanyos fliggetlenség), viszont a
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jegybanki elnok kinevezése atpolitizalt, tovabba a kormanyzat és a jegybank kozotti
kapcsolatrendszer a globalis pénziigyi valsagot megel6zd konfliktusok utan az utébbi
id6szakban egyre inkabb kooperativabb és végiil, az eurd bevezetése helyett sokkal
inkabb a gazdasagi teljesitmény fokozasa a gazdasagpolitika célja. Viszont eltérések
mutatkoznak szamos tényezé mentén; a vezetd elit altalaban megosztott az euro
bevezetése kapcsan, mig Magyarorszag esetében elutasitd, a kozvélemény ennek
ellenére Magyarorszagon tamogat6 és a masik két kimaradé orszag esetében szkeptikus
vagy megosztott. Visvizi - Tokarski [2014] Lengyelorszag esetét vizsgalta az
eurobevezetés kapcsan, s a historikus institucionalizmust alkalmazé elemzés Kkitér arra,
hogy lengyel kormanyok altal kiépitett intézményi és makrogazdasagi feltételrendszer,
amely az eurd bevezetését célozta meg az eurdovezeti Krizis és intézményi
keretrendszer megvaltozasa miatt mindenképp feliilvizsgalatra szorul. Az eur6valsag
kovetkeztében nemzeti szinten meger6s0dott az euréovezeti kimaradas tAmogatottsaga,
amely a tranzakcios koltség emelkedésével és az Uj eur6zona intézmeényi feltételeknek
megfelel6 strukturalis reformok kivanalmabél ered. Riedel [2015] Csehorszag
kimaradasanak elemzése kapcsan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy sokkal inkabb a
politikai tényezdk, mintsem a gazdasagi racionalitas az, amely az orszagot tavol tartja az
euroovezettdl, a politikai tényezbék kozott pedig egyre fontosabb szerep jut az Eurépai
Uni6 és az eurd felé mutatott szkepticizmusnak. Kovacs [2016] a magyar kimaradas
vizsgalatakor szintén arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a politikai és tarsadalmi-
gazdasagi tényezdék (kiszamithatébbnak vélt makrogazdasagi tervezés és a sziikséges
fiskalis és strukturalis reformok halogatasa), azok, amelyek a kiviilmaradasra késztetik a

magyar dontéshozokat.

Ahogy lathato, egyre inkabb novekszik a politikatudomanyi és politikai gazdasagtani
megkozelitést alkalmazé tanulmanyok és kutatdsok szadma az eurd bevezetése vagy az
euroovezeti kimaradas kapcsan. Viszont minimadlis olyan tanulmany sziiletett az
euroovezeti csatlakozasrél, amely egy egységes keretrendszert kindlna, integralva a
gazdasagi és politikai tényezdket. Kim [2016] tanulmanya ezt a hianyt tolti be, egy olyan
keretrendszert kindl, amely valamilyen nemzetk6zi gazdasagi teriileten (jelen esetben az

eur6 bevezetése) a nemzeti preferencidk kialakitasat rendszerezi. Ennek harom
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egymassal szoros 6sszhangban 1év{ teriilete (interakcids keretrendszere) van: politikai
szereplok preferenciaja, tarsadalmi-gazdasagi szereplék preferenciaja és a belsd
kormanyzati gazdasagpolitikai dontéshozatal struktdraja (Abra 8.). A réviden felvazolt
keretrendszer némileg ugy tlinhet, hogy tavol 4all az euré bevezetésének kérdéskorétdl,
viszont a maga a szerzd altal végzett empirikus vizsgalat a brit, francia és német
potencidlist eurdcsatlakozast vizsgalja. Vagyis, a harom uniés tagallam hogyan alakitotta
ki preferenciajat az eur6 bevezetése kapcsan, Franciaorszag és Németorszag miért lett
az eurdovezet alapité tagdllama, mig az Egyesiilt Kirdlysdg miért is maradt ki, annak
ellenére, hogy az 1990-es években erételjes gazdasagi szereplék és politikai aktorok is

tAmogattak a szigetorszag mélyebb integraciojat.
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Abra 8. A nemzetgazdasagi preferencia kialakitasa
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Forrds: sajdt készités, Kim [2016] kiegészitése

Mivel a Kim [2016] tanulmanya az eurdovezet korai idészakara koncentral, ezért a
kelet-k6zép-eurdpai tagallamok kapcsan némi kiegészitésre szorul. Az eredeti
keretrendszerhez két teriiletet raktunk hozza. Az egyik, a nemzeti lizleti szereplék
preferenciai, a kelet-kézép-eurépai tagallamok mélyen integralédtak a nyugat-eurépai

orszagokkal kereskedelmi, beruhdazasi, pénziligyi és egyéb teriileteken, igy ezek



-61-
Szijdrto Norbert / Az eurd bevezetése a k6zép-kelet-eurdpai

régiéban - tapasztalatok és kimaradds

nemzetkozi (eurdpai unios regionalis hal6zata) fontos tényezd lehet a nemzeti szintl
preferencia kialakitasa soran. A masik, pedig ,nemzetkozi intézményi struktira” néven
szerepel, amely jelen esetben az eurdovezet intézményi keretrendszerét fedi, ez jocskan
atalakult és még mindig valtozasban van. A jov6ben csatlakozni kivané tagallamoknak
mindenképp figyelembe kell venniiik azt a tényt, hogy a jelenlegi (jov6beli) eurézona
mar nem azzal az intézményi keretrendszerrel rendelkezik, mint amihez a régi unids
tagallamok, vagy a kelet-kdzép-eurdpai térségbdl Szlovénia, Szlovakia vagy a balti

allamok csatlakoztak.

A csatlakoz6 unids tagorszagok vagy egy korabbi (Szlovénia és Szlovakia) vagy mar
egy atalakulé (Esztorszag, Lettorszag és Litvania) intézményi struktiraval biré
eur6zondhoz csatlakoztak. A kimaradé tagidllamok mar egy joval komplexebb
intézményi keretrendszerrel rendelkez6é euréovezetbe tudnak csak belépni. A féként
kormanykozi megallapodasok altal megerdsitett eurdovezeti intézményi struktdra
szabalyozasi rendszere kotelezd érvényli az eur6zona tagallamokra, viszont nyitva
hagyja a lehet6séget a nem eurdzdéna tagallamok szamara a csatlakozashoz, mint
ahogyan az Eur6 Plusz Paktum vagy a Bankunié esetében is lathatd. A jovobeli
belépésnél mindenképp figyelembe kell venni, hogy az eurézoéna fiskalis keretrendszere
joval szigorubb, mint a minden tagallamra vonatkoz6, megerdsitett Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény. A pénziigyi feliigyeleti és szabalyozasi rendszer tekintetében az
eurézona csatlakozas mar egyenlé az egyre kiteljesed6 Bankuniéban valé kotelezd
részvétellel, mig a strukturdlis és versenyképességi teriileteken az Eur6 Plusz Paktum

intézkedéseit kell kotelez6en atvenniiik a valutaévezetbe belép6 tagallamoknak.

A Maastrichti kritériumok szimpla teljesitése mar messze all azoktdl a feltételektdl,
amelyeket egy belépni igyekvd tagallamnak érdemes figyelembe venni. A csatlakozas -
nem hivatalos - feltételrendszere kiegésziil olyan belsd kovetelményekkel is, mint az
alacsony inflaciés varakozasok, bér- és termelékenységalakulas 6sszhangjat biztosito
feltételek (Neményi - Oblath [2012]). A feltételrendszer tovabbi, az intézményi
strukturab6l eredd kivanalmakkal egészithet6 ki. Az eur6zéna 1j intézményi
keretrendszerének megitélése kettés. Az egyik szerint, a kockazatcsokkentd és

kockazatmegoszto intézményi elemekkel megerdsitett eur6zona akar vonzobba is valhat
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a kimaradé tagallamok szamara. Mig a masik szerint, az 0j intézményi struktdra egy
bizonytalansagi faktor, igy sziikséges varni és megbizonyosodni arrdl, hogy az
eurdovezet, a még mindig fejlddésben 1évd intézményi struktirajaval megfeleléen fog

mikodni.

Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag esetében szamos tényezdre vezethetd
vissza a kimaradas, vagyis az 6nall6 monetaris politikdhoz torténd ragaszkodas. Kiemelt
hangsullyal bir az érvek kozott a politikai akarat hidnya, amely mindhdrom tagallamra
jellemz6, még egy olyan makrogazdasagi szituacidban is, amikor ezek a tagallamok
teljesitik vagy érdemi gazdasagi aldozat nélkiill tudndk teljesiteni a maastrichti
kritériumokat. Ezzel szemben az eurdzéna dontéshozdi sokkal inkabb érdekeltek a
monetaris unié bévitésében, az Ot elnok jelentése c. dokumentum megjegyzi, hogy a
mindenkori (jovébeli) Gazdasagi és Monetaris Unidnak vonzénak Kkell lenni a
csatlakozashoz és mindenképp integralni kell a jelenleg kimarad6 tagallamokat (Juncker
et al. [2015]). Ezt erdsiti meg az Eurdpai Bizottsag Fehér konyve is az eurdpai gazdasagi
és monetaris unié befejezésével kapcsolatosan (European Commission [2017]). 2017
legvégén hivatalosan is bejelentette az Eurdpai Bizottsag, hogy a 2020 utani idészakban
létrejon egy olyan pénziigyi eszkdz, amely azokat a nem eurézona unids tagallamokat

kivanja segiteni, amelyek komoly elkotelez6dést mutatnak az eurd bevezetése irant.16

Kérdéses, hogy az eurdzéna Uj intézményi Kkeretrendszere milyen miikodési
feltételeket biztosit a jelenlegi eurdovezeti tagallamok szamdara; mennyire prosperald,
mekkora novekedési potenciallal bir¢ tertiletté fejlédhet a Gazdasagi és Monetaris Uni6?
Amennyiben az eurdovezet Ujra sikereket ér el, akkor varhatéan a kimaradé orszagok

egyre-inkabb érdekelté valhatnak az egységes valuta bevezetésében.

16 Forras: https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political /files/dedicated-convergence-
facility en.pdf
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Osszefoglalas

Az Eurdpai Uni6 0j tagallamai, mind az unios csatlakozas, mind az eurd bevezetése
kapcsan komoly méreti kutatasi anyagot generaltak. A vizsgalatok a 2000-es évek
folyaman az alabbi teriiletekre koncentraltak: alkalmazott arfolyamrendszerek és az
eur6 bevezetés kapcsolata; koltség-haszon elemzése; az optimalis valutadvezetek
elmélet és ennek egyes elemei, mint a kereskedelmi integracié, pénziigyi integracio,
tizleti ciklusok harmonizaciéja; felzarkézas folyamata. A  tanulmanyokbol
megallapithatd, hogy a kelet-kozép-eurdpai orszagok tobbsége mar a 2000-es évek
kozepén is magas fokon integralédott az eurd oOvezet régi tagallamaihoz (f6ként a
Németorszag vezette centrumhoz), ennek természetesen a két régiéo kozotti
dinamikusan szélesedd kereskedelmi, beruhazasi, iizleti és pénziigyi kapcsolatok volt a
motorja. Ez a folyamat elGsegithette volna az eurdovezeten belili megfeleld
alkalmazkodast és miikddést, viszont tobb orszag is képtelen volt hatékony kozép-tava
makrogazdasagi stabilizaciés politikat végrehajtani (leginkabb a fiskalis egyensuly
megteremtése okozott problémat), hogy a Maastrichti kritériumoknak, mint a nominalis

konvergencia feltételrendszerének megfeleljen.

A globalis pénzligyi valsag, majd az utana kialakult eur6valsag, ha nem is elrettentette
a lemarado6 tagallamokat, de 6vatossagra intette 6ket. Ez a folyamat egybeesett azzal,
hogy a kimaradd orszagok mar nem a makrogazdasagi stabilitds hidnya miatt nem
hajlandék csatlakozni az eur66vezethez, hanem egyéb okok miatt: erételjes preferencia
a sajat valuta irant és annak stratégiai alkalmazasa, gazdasagpolitikai megfontolasok,
érdekcsoportok vélt vagy valés tamogatdsa a hazai valutaval stb. Vagyis a belsé
gazdasagi kérdések és a tagallami politikai megfontolasok fontosabba valtak, mint az

egységes valuta bevezetésére vonatkozo kotelezettség.

A kelet-kozép-eurdpai régids unios tagallamok eurdovezeti integracioja kapcsan két
kutatasi lehet6ség is all elottiink. Az egyik, a korabban csatlakozott tagallamokat
vizsgalja, érdemes szamot vetni annak tekintetében, hogy ezek az orszagok milyen

gazdasagpolitikai kihivasokkal szembesiiltek, milyen makrogazdasagi palyat irtak le az
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egységes valuta bevezetése utan, természetesen ennek kapcsan azt megvizsgalni, hogy
mely orszagok tekinthetdk az eurdovezeti tagsag nyerteseinek vagy veszteseinek. A
masik, a kimaradd orszagok elemzése, ezeknél az orszagoknal a korabbi makrogazdasagi
jellegli elemzéseket jocskan meghaladd interdiszciplinaris vagy multidiszciplinaris
kutatasokra van sziikség, amely a makrogazdasagi kérdéskorok mellé beemeli a

politikai, intézményi és tarsadalmi kérdéskoroket is.
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