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1. BEVEZETES

Altalanosan elfogadott tény, hogy az eurdzona létrejotte és az eurd mint egységes valuta 1999. évi
bevezetése torténelmi pillanat volt az Eurépai Unidban (EU), csakugy, mint a vildggazdasagban. A
Roémai Szerzédés (Treaty of Rome 1957) mai szemmel nézve csak korlatozott szandékokat és
ceélkitiizéseket fogalmazott meg 1958. januar 1-jei hatalyba lépésekor, és az alkotok egyaltalan nem
gondoltak még az egységes valutara. Az EU torténetét végignézve kijelentheté: a Gazdasagi és
Monetaris Unié (GMU) az eurdpai integracid ez idaig valdsziniileg legnagyobb vivmanya, mindez
agy is, hogy az elmult években — kuléndsen a 2008-ban kitdrt penzigyi és vildggazdasagi valsag,
illetve egyes eurdzonabeli tagallamok gazdasagi nehézségei miatt — egyre nagyobb teret nyertek a

GMU fenntarthatatlansagarol szolo, illetve a GMU 6sszeomlasat elérevetité vélemények.

A mar a GMU Iétrehozasa el6tt kialakult kritikai iskola permanens jelenléte, illetve a GMU-hoz
valo csatlakozas feltételeivel kapcsolatos vitak €s tagallami visszaélések ellenére a GMU fejlodése
folyamatosnak mondhat6. A maastrichti gazdasagi és jogi kritériumokat teljesit, az eurdzonat
alapité 11 EU tagallamot® az elmult években tovabbi régi és imméaron (j tagallamok is kovették?.
Noha egyes tagallamok nem szorgalmazzak® az eurd bevezetését, az eur6zénan kivilli EU

tagallamok dont6 tobbsége az eurd jovébeni bevezetése mellett tette le voksat.

Az egységes valuta bevezetése ota eltelt tobb mint egy évtized eredményei dontden Gsszhangban
vannak az eredeti elképzelésekkel. A kdzos eurdpai valuta az EU 27 tagallamabdl jelenleg 17-ben,
mintegy 330 millié eurdpai lakos hivatalos fizetdeszkoze. Az eur6zéna a megtermelt bruttd hazai
termék (GDP) tekintetében vildgviszonylatban a 2. helyet foglalja el 9 trillié euréval az Amerikai
Egyesiilt Allamok 12,1 trilli6 eur6ja utan (European Central Bank 2010a). Az eur6 egy alacsony
inflatorikus kornyezetben relative stabil valuta, amely igen komoly nemzetkdzi poziciokat is
kivivott mar maganak: nemzetkdzi dimenzidja, illetve tartalékvalutaként és tranzakcids valutaként
torténd felhasznalasa nd, globalis szinten pedig az amerikai dollar mogott a vildg masodik
legfontosabb nemzetkdzi valutajava valt. Az eurd élénkitette az eur6zonan belili kereskedelmet,
mitkodétoke-befektetéseket és hataron atnyalé portfolio-befektetéseket, tovabba az eurddvezeti
tagallamok kozotti portfolid-aramlas eldsegitésével hozzajarult a befektetdi és fogyasztoi
kockazatok diverzifik&cidjahoz. Az eur6zonan belili kereskedelem 6sztonzésével az eurd fokozta a

versenyt, és ezzel hozzajarult a kereskedelmi arak konvergenciajahoz.

! Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, irorszdg, Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag,
Spanyolorszég, Portugélia.

2 Gorogorszag (2001), Szlovénia (2007), Ciprus és Malta (2008), Szlovakia (2009) és Esztorszag (2011).

* Dania, Egyesiilt Kiralysag és Svédorszag.



A téma aktualitésa és jelentosége

Az értekezés témajanak aktualitasa széles kdrben ismert. Magyarorszag a Csatlakozasi Szerz6dés
alairdsaval 2004-ben elkdtelezte magéat arra, hogy — betartva az eléirasokat — teljesiti a sziikséges
feltételeket és id6vel csatlakozik az eur6zonéhoz es bevezeti az eur6t. Mar az EU tagsag elnyerése
elott is kiemelt kérdés volt a forint majdani euréra valtasa, ennek megfelelden a magyar kormanyok
tobb alkalommal is céldatumrdl hataroztak. Hidba volt azonban mindig is egyetértés az illetékes
hatosagok részérdl, hogy 0Osszességében érdemes volna az orszag szamara az eurdzonabeli
csatlakozas, ez a folyamat érdemben nem haladt elére, Magyarorszag a 2000-es évek els6
évtizedében dontéen olyan makrogazdasigi eredményeket ért el, melyek tavol alltak az eurd
bevezetésének lehet6ségétol. A rossz gazdasagi eredményekhez sajnalatos modon tébb alkalommal

is piaci bizalmi valsag tarsult, mely tébb izben is a piacok drasztikus reakcidjahoz vezetett.

A hibés magyar gazdasagpolitikai 1épésekb6l adodo nehézségeket tovabb nehezitette a 2007 nyaran
elkezd6dott amerikai jelzalogpiaci valsag, ami 2008-t6l robbanasszerien pénzlgyi és
vildggazdasagi valsagot inditott el. A magyar gazdasdg mindezek kovetkeztében (is) 2008
oktdberében krizishelyzetbe kertlt, és egyedul az IMF/EU mentécsomagja révén sikeriilt elkeriilni a
gazdasagi Osszeomlast. Ezt kovetden az orszdg mély recesszidba keriilt, ahonnan eldszor 2010
tavaszan latszodott — a vilaggazdasagi fejlemények kovetkeztében csak homalyosan — eldszor kiut.
Ugy vélem, hogy Magyarorszag szamara 2010-ben az eurd bevezetése nemcsak a ,békeidében”
varhat6 nettd pozitiv hozadékok realizalasa miatt kiemelten fontos, hanem a gazdasag alapjainak
rendbetétele miatt is. Azzal, hogy az orszdg megcélozza az eurGzoOnabeli tagségot, egyuttal
torténelmi lehetdség is adodik arra, hogy tobb évtizednyi halogatas utan végre megtorténjenek azok
a reformintézkedések, melyek révén tartésan stabilld lehetne tenni a gazdasagot,
kiegyensulyozottabba lehetne igazitani a ndvekedési palyat és csokkenteni lehetne az orszag
Kitettségeit. Az is egyértelmiivé valt mostanra, hogy a kilabalas sokkal torékenyebb és nehézkesebb,
mint azt sokan vartak, hiszen megvaltozott a vilaggazdasag. Mindezek alapjan kijelenthetd, hogy
Magyarorszag eur6zonabeli csatlakozasara vald felkésziiléskor nemcsak a kdzelmult valsagara kell
tekintettel lenni, hanem a rendkiviil kiszamithatatlanna valt vilaggazdasagi kornyezetre és a

varhatdan tartésan kockazatokkal és bizonytalansadgokkal teli jovore is.

A feldolgozott téma aktualis az eur6zéna szempontjabdl is, hiszen 2010-ben vilagszerte
feler6sodtek a GMU és az eurd 6sszeomlasaval kapcsolatos félelmek. A gordg, ir, portugal és
potencialiasan tovabbi eurd6zénabeli gazdasagok problémai tobb alkalommal is péanikhelyzetet
eredményeztek a befektetok korében, ami volatilis arfolyammozgasokat eredmenyezett a piacokon.
Megfelelé felkésziiléssel €s egyes eur0zonabeli tagallamok negativ példajabél okulva
Magyarorszag mar az eur0 bevezetése elétt tudatosan torekedhet olyan gazdasagpolitika tartds
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vitelére, mellyel elkeriilhetévé valnak ezek a rossz példak. Ebbdl a szempontbdl is tulné az eurd
magyarorszagi bevezetése tnmagan, hiszen nemcsak az a kihivas, hogy Magyarorszag sikeresen
teljesitse a csatlakozas feltételeit, hanem elérenézve kell mindezt elérni ugy, hogy a potencialis
akadalyok elkertilése érdekében stabilitas-orientalt gazdasaggal és fenntarthatd konvergenciaval

rendelkezzen Magyarorszag mar a csatlakozas el6tt és azt fenn is tartsa az eur6zona tagallamakent.

Tovébbi aktualitast jelent, hogy a magyar kormanyok a 2000-es évek eleje éta folyamatosan
foglalkoznak az eurd magyarorszagi bevezetésével, tulajdonképpen folyamatosan tdmogatva a
majdani csatlakozast. Vegil, az értekezes témaja aktudlis azeért is, mert az euré a magyar
hétkdznapok részéve valt, sok magyar haztartas és vallalkozas szamara meghatarozé pénznem lett,

hasonlo szerepet betdltve, mint kordbban a német marka (DEM).

Az értekezes témaja kapcsan fontos megemliteni annak jelentGségét is. Az eurdé magyarorszagi
bevezetése mar a 90-es években is 6sszekapcsolddott az orszagi gazdasagi fellendllésével,
fellenditésével. Ennek logikaja abban all, hogy a k6zos valuta bevezetése nemcsak a nyilvanvald
nettd elényok miatt hasznos, hanem azért is, mert tartdsan tobblet-ndvekedést generél és ezaltal
Magyarorszagot kozelebb hozhatja az EU atlagos fejlettségi szintjéhez. Ugyancsak a kezdetektol
fogva elfogadott volt a szakirodalomban, hogy Magyarorszagnak gy volna érdemes az eur6zdna
részévé valnia, hogy a varhatd nyereségeket maximalizalni tudja. Az eur6 bevezetése mindezek
alapjan egy olyan feladattda valt, amelyet érdemes volna a megfeleldéen kozeli idoben, de
ugyanakkor megfeleléen stabil (nemcsak a konvergencia-kritériumokat adott idére teljesitd)
gazdasagi kornyezetben elvégezni. A tét ugyanis nem kicsi, hiszen nem mindegy, hogy az orszag
milyen fejlettséget képes elérni, mennyi 1d6 alatt lesz képes felzarkdzni az EU atlagos fejlettségi
szinvonaldhoz (M19 Melléklet), illetve a masik oldalon — és ezt az elmult évek Magyarorszag
esetében tobbszor és egyértelmiien lathatova tették — mekkora anyagi aldozattal jar, ha az orszag
nem hiteles gazdasagpolitikat folytat és ennek kovetkeztében nem képes csatlakozni egy erds
gazdasaggal és fejlettségi szinvonallal rendelkez0, a pénz- és tOkepiaci tamadasok ellen védelmet

nyujto orszagcsoporthoz.

A kutatés célja

Az eurdra valo atallas nem pusztan egy valutakonverzid, hanem az orszag gazdasagtorténetének
egyik rendkiviil jelentds, atfogod, Gsszetett és a gazdasagi, tarsadalmi élet valamennyi szegmensét
érinté esemény. Ennek megfelelden kutatasom alapvet6 célja, hogy rairanyitsam a figyelmet az eurd
bevezetésével egyiitt jard kihivasokra, mert ezek nézetem szerint szélesebb korben nem ismertek

Magyarorszagon. Az értekezés kozéppontjaba ezért a magyar monetaris integracié varhaté mikro-



és makrogazdasagi hatasait helyeztem. Ezen varhato hatasok egy része mar ma is ismert, hiszen
vagy tényszerllen a csatlakozds természetéb6l adodnak, vagy az eurdzoéna milkodésébol
empirikusan kovetkeztethet6. Ezek mellett azonban a monetéris integracié kimenetele sz&mos

tényszeriien és nagy biztonsaggal elére nem jelezhet6 hatassal is jar majd Magyarorszagon.

Vizsgalataimban sorra vettem a makro- és mikrogazdasagi szereploket és attekintettem, hogy ezen
szerepl6k szamara milyen valtozasokat, kihivasokat hoz az eurd0 Magyarorszagon. A vérhatd
hatasok kifejtésekor nem tekinthettem el az eurd bevezetésére vald felkészlléssel egyitt jard
feladatok szambavételétdl, hiszen a felkésziilés, az eurd bevezetése és az ennek koszonhetd hatdsok

szoros kapcsolatban allnak és oda-vissza hatnak egymasra.

Az értekezésben bemutattam a témahoz kapcsolodd legfontosabb vonatkozd hazai és nemzetkdzi
szakirodalmat, illetve sajat kutatdasaimat és a témaban megjelent publikacidim eredményeit.
Mindezeken tal vézoltam egy o©nallé elméletet a fenntarthatdé konvergencia elérésének és
fenntartasanak palyairdl, illetve sajat modellfejlesztés sordn szdmos meghataroz6 gazdasagi
indikator felhasznalasaval arra kerestem a vélaszt, hogy milyen valdsziniiséggel és milyen specialis
tényezok alakulasaval lehet megbecsiilni azt, hogy Magyarorszag egy adott évt6l szamitott harom

éven belil bevezetheti-e az eurot?

Az értekezés elkeszitése soran kitiizott célom volt, hogy Magyarorszag monetaris integracioja
kapcsan mindazon varhat6 érdemi hatasokat szamba vegyem, melyekkel a gazdasag és tarsadalom
szerepldinek szamolniuk kell. Ezen hatdsok ismerete nagy segitséget jelenthet a felkésziilés soran,
de természetesen arra is alkalmat adhat, hogy egy ilyen mélyrehaté valtozasokat kivalté eseménnyel
egyiitt jard (potencialis) eldnyok, lehetdségek, veszélyek és kockazatok is feltérképezésre
keriiljenek. A dontéshozok szamara mindezen paraméterek ismerete jelentds segitséget nyujthat a
megfeleld idében meghozand6 dontésekkor. Ez az értekezésnek egyben az elérendd célja, hogy egy
atfogo elemzés eredményeképpen olyan ismeretanyagot bocsasson rendelkezésre, mely a gazdasag
és a tarsadalom szerepléinek lehetdséget ad arra, hogy a vonatkozo teriileteken megfeleld
felkészlléssel és stratégia Kkialakitasaval/kiigazitasaval sikeresen Kivitelezhessék az eurd
magyarorszagi bevezetését, ezaltal is hozzajarulva egy fenntarthatd, stabil magyar gazdasag

Iétrehozasahoz, amely nyertese lehet az eur6zdnabeli csatlakozasnak.
A kutatas hipotézisei

Jelen értekezés eredeti témaja és a hipotéziseim 2004-ben alltak Ossze, egy olyan idészakban,
amikor Magyarorszag makrogazdasagi helyzete ugyan romléban volt, de mégsem annyira rossz
mutatok jellemezték a gazdasdgot, mint az utana kovetkezd években. Az azdta eltelt idében az

eurozona realitasatél tartosan tavol all6 magyar gazdasagi mutatok ellenére az értekezés témajat
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tovabbra is aktualisnak tartom, hiszen az eredeti elképzelés (az eurd magyarorszagi bevezetése)
mara mar egy sokkal tagabb keretben értelmezhet6 és értelmezend6 esemény (eurd bevezetése el6tt
és mellett a régen elhiz6do reformok révén a gazdasag stabil novekedési palyara allitasa). 2004-ben

az alabbi hipotézisekbdl indultak Ki a vizsgalataim:

H1 hipotézis: Magyarorszadg 2010-ig képes lehet bevezetni az eurdt, ha a gazdasagpolitika
stabilitasorientalt politikdval a fenntarthatd konvergencia elérésére torekszik. Az eurd
bevezetéséhez nem elegendé az, hogy a magyar gazdasagot olyan allapotba hozzak, hogy a
formalis kritériumok idore teljestljenek, évekkel az eurd bevezetése elétt bele kell kezdeni az
atfogd strukturalis reformokba. Ha a gazdasag jelentdsen és tartosan nem all novekedési

palyara, ugy kevés esélye lesz Magyarorszagnak az eurd bevezetésére belathatd idén beliil.

H2 hipotézis: Tekintettel a magyar pénzlgyi rendszer szoros eur6zonabeli kapcsolataira és az
eurdzona pénziigyi rendszeréhez konvergald fejlodésére, az eurd magyarorszagi
bevezetésének hasonld, de volumenében szerényebb hatasai lesznek a magyar pénzigyi

rendszerre, mint az eur6zéna meghatarozo tagallamaiban.

Az értekezés technikai kérdései
Az értekezés szerkezete az el6irasoknak megfelelden a kovetkez6:

- A ,Boritd” az ertekezés alapparaméterein kivul tartalmazza a ,,Tartalomjegyzéket”, a
»Mellékletek” felsorolasat, illetve a ,,Jelolések, roviditések jegyzékét”.

- A ,Bevezetés” ismerteti az értekezeés témajanak hatterét, a téma aktualitasat és jelentéségét,

illetve az értekezésben kitiizott és megoldandd célokat, tovabba a kutatas hipotéziseit.

- Az ,Irodalom” felsorolja az értekezes téméajahoz kapcsolodo legfontosabb nemzetkdzi és
magyar tudomanyos eredményeket, szamba véve a téma torténelmi ismertetéseét is.

- Az ,,Anyag és modszer” bemutatja az értekezes elkészitése soran hasznalt modszertant.

- Az , Eredmények” beszamol az értekezés témajaban folytatott sajat kutatasi eredményekrol.

- A | Kovetkeztetések és javaslatok” az ertekezés témajaban megfogalmazhat6 legfontosabb
kovetkeztetéseket és szakmai javaslatokat tartalmazza.

- Az ,Osszefoglalas” magaban foglalja a bevezetés, a témafeldolgozas, az eredmények, a
kovetkeztetések és a javaslatok cimii fejezetek legfontosabb megallapitasait.

- A ,,Mellékletek” a felhasznalt irodalmi forrasokat és mas mellékleteket tartalmaz.

- Az értekezés ,, Koszonetnyilvanitassal” zarul.
11



Jelen értekezeés minden elsédleges k6zosségi jogi hivatkozasa megfelel annak, ahogy ,,Az Eurdpai
Uniorol szol6 szerzddés és az Eurdpai Unid miikodésérdl szolo szerzddés egységes szerkezetbe
foglalt valtozata” (tovabbiakban Szerz6dés, Treaty on EU 2010) leirta. A mésodlagos kdzosségi

jogi hivatkozasok a 2010. december 15-én hatalyos k6z6sségi joganyagnak felelnek meg.

Az eértekezés amennyire csak lehet, figyelembe veszi az aktualis gazdasagi fejleményeket. Az
értekezés ennek alapjan a 2010. december 15-ig megismerhetd informaciokat, statisztikdkat és

fejleményeket dolgozta fel.
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2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. A Gazdasagi és Monetaris Unio torténete, szerepe, jelentosége

Az 1950-es években még nem foglalkoztak egy majdani kozos fizetdeszk6z gondolataval, az
Eurdpai Gazdasagi Kozosség (EGK) céljai féleg a vamunid és a kozos agrarpiac megvaldsitasara
irdnyultak, és ez nem igényelt monetéris integraciot!. Az EGK-tagallamok ekkor a Bretton Woods-i
nemzetkdzi pénzigyi rendszerhez tartoztak, ahol az arfolyamok rogzitettek, de mddosithatdak
voltak, és az 1960-as évek kdzepeig mind az EGK-n belll, mind vilagszerte viszonylag stabilak

maradtak.

Az egységes valuta bevezetésének elsé érdemi allomasa a Marjolin-memorandum (European
Commission 1962) volt, amelyben az Eurdpai Bizottsag (EB) azt az 6hajat fejezte ki, hogy az 1960-
as evek végére a vdmuniobol gazdasagi unid alakuljon ki, a tagallamok valutai kozotti véglegesen
rogzitett arfolyamokkal (a monetéris integrécid térténelmi vonatkozasairél ir Scheller (2006), illetve
a folyamat mérféldkoveit sorolja fel az M2 és M3 Melléklet).

Ennek egyetlen érdemi folytatdsa az volt, hogy 1964-ben létrejott az EGK-tagallamok NKB-
elndkeinek bizottsdga (Committee of Governors), amely az EGK-szerz6dés 105 (2) cikkében
megallapitott Monetaris Bizottsagot egészitette ki°. Az 1960-as évek végére a Bretton Woods-i
rendszer az USA fizetésimérleg-politikdja miatt egyre feszlltebbé valt. Az EGK tagallamok kozott
nottek az ar- és koltségkulonbségek, arfolyam- és fizetésimérleg valsadgok alakultak ki, amelyek az
addig sikeres kozos politikak felborulasaval fenyegettek. A kialakult helyzetben a tagallamok nem a

konvergencia iranyaba haté allaspontot képviseltek a gazdasagpolitikaban.

1969-ben az Eurdpai Bizottsdg kiadta a Barre-tervet (European Commission 1969), amely a
Ko6zosség 6nalld monetaris identitasanak megteremtésérél és a GMU tobb szakaszban val6
megvalositasanak tervérél szold tajékoztatd volt. Az Eurdpai Tanacs (ET) 1969-es héagai
csucsertekezletén a kormany- és allamfok a GMU megvalositasarol szolo terv kidolgozasaval biztak
meg a Miniszterek Tanacsat. Az 1970-ben megjelent Werner-jelentés (Werner 1970) tobb
szakaszban szandékozta létrehozni a GMU-t 1980-ig. 1970-71 folyaméan létrehoztak az EGK-n

* Ez az alfejezet el6szor a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) torténeti aspektusain keresztiil ismerteti a témahoz
kapcsolddé alapdokumentumokat, szakirodalmakat. A disszertacio témaja, a monetaris integracié szakirodalma oriasi,
amit lehetetlen bemutatni a terjedelmi korlatok miatt. Tekintettel erre, a szakirodalmi ismertetés a folyamat
legmeghatarozébb elemeire, masrészt jelen doktori disszertacié fontossdga szempontjab6l kiemelt munkékra
korlatozodik.
> A létrejott bizottsagnak az évek elteltével fokozatosan er6sodott a szerepe azaltal, hogy az EGK-n belili Nemzeti
Kdzponti Bankok monetaris egyiittmitkodésének kozéppontjdba keriilt. Munkaja késébb meghatirozonak bizonyult a
GMU megteremtésében is.
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beliil a monetaris és pénziigyi segitségnytijtas elsé mechanizmusait®, majd 1971-ben a tagallamok
megallapodtak a GMU létrehozésaban’. Az elsd szakaszban a tagallami valutik ingadozési savjait
progressziven sziikitették: a ,,valutakigy6™® 1972 aprilisaban lépett miikddésbe. 1973-ban létrejott
az Europai Monetaris Egyiittmiikodési Alap (EMCF)g, amely az NKB-k jovObeni kozosségi
szervezbdésének kiinduldpontja lett. 1974-ben hatarozat szlletett a Kozdssegen belili magas foku

konvergencia elérésérdl a gazdasagpolitikai koordinacio erdsitése céljabol.

Az 1970-es evek kozepére kialakult vilaggazdasagi helyzetben az integracios folyamat megtorpant
a gazdasagi sokkokra adott eltéré tagallami gazdasagpolitikai valaszok miatt. A ,,valutakigy6”
immaron csak a DEM, a BEF, a LUF, a NLG és a DKK koz6tti arfolyam-mechanizmus szerepét
toltotte be'®, a tobbi kozosségi valuta csak egy meghatéarozott ideig, vagy egyaltalan nem volt tag.**
Az EMCF-nek id6kozben érdemi szerepe nem volt, mert a tagallamok és azok NKB-i vonakodtak
attol, hogy stratégiai funkciokkal ruhazzak fel. Egészen az 1970-es évek végéig kellett varni arra,
hogy a GMU folyamata Ujra lendiletet kapjon. Az Eurdpai Monetaris Rendszer (EMS) 1979-es
Iétrenozasaval Gjraindult a monetaris integracié folyamata, az EMS Iétfontossagunak bizonyult a
pénziigyi integracid tovabbvitelében. A ,,valutakigyoval” ellentétben az EMS lehetdséget adott a
legtdbb kozosségi valuta egyetlen arfolyamrendszerben torténd kezelésére.*? Az EMS, hasonléan a
,valutakigyohoz”, a részt vevé k0z0sségi valutakat magéaban foglalo rogzitett, de mddosithatd
kozponti arfolyamok matrixara épiilt. Uj elem volt az ECU (Eurdpai Valutaegység) bevezetése,
amely kosarvaluta volt (a tagallamok valutainak meghatarozott mennyiségét tartalmazta)™>. Az ECU
tobb fontos szerepet is betoltstt, igy az arfolyam-mechanizmus (ERM) egyenértékese', az

intervencios és hitelmechanizmusok miiveleteinek elszamolasi egysége volt, valamint tartalékforras

® Az EGK NKB-i kozotti, 1970. februar 9-i megallapodas rovid tavi monetaris tamogatasi mechanizmus létrehozasarol;
a Miniszterek Tanacsanak 1971. marcius 22-i hatarozata az EGK tagallamok kozotti kozéptavu pénzigyi segitseg
mechanizmusanak megalkotasarol.

7 A Tanécs és a tagallamok képviseldinek hatarozata a GMU tobb szakaszban torténé megvaldsitasarol.

® A ,valutakigyoban”a részt vevé valutik azonnali drfolyamat egy 2,25% szélességii savban kellett tartani, szemben az
egyes devizéknak az USA-dollarral szembeni kozéparfolyama korll megallapitott +2,25%-0s ingadozasi savbol
szarmaz6 4,5%-os szorassal (,.kigyo az alagtban”). Az USA-dollarral szembeni ingadozési sav 1973. marcius 19-i
felfiiggesztésével a ,,valutakigyd” szabadon ingadozhatott.

® Az EMCF feladata a kozosségi valutdk ingadozési savjai progressziv sziikitése, megfeleld miikddésének elésegitése, a
devizapiaci beavatkozds, 0sszehangolt tartalékpolitikat eredményezé elszamolasok a kozponti bankok kozott. Az
EMCF-et 1994. januér 1-jén az EMI véltotta fel.

% Egy ideig két kozosségen kiviili fizetéeszkoz, a SEK és a NOK is a rendszer tagja volt.

" A GBP és az EIP 1972. aprilistdl juniusig, az ITL 1972. &prilistol 1973. februarig vett részt a rendszerben. A
kezdetekben csatlakozé FRF-t 1974. februarban kivontak a rendszerbél, majd 1975. juliusban ismét visszaléptették. Az
FRF végérvényesen 1976. novemberben hagyta el a mechanizmust.

2 A £6 kivétel a GBP volt, kevesebb mint egy évig volt részt vevé.

Y Az ECU USD-ben kifejezett értékét az Ssszetevd valutik USD-vel szembeni arfolyamainak silyozott atlagabol
szamitottdk. Az egyes Osszetevd valutdkban megadott értéket Gigy hataroztdk meg, hogy az USD értéket megszoroztak
az egyes Osszetevd valutak USD-arfolyamaval.

" Egyenértékes funkci6: a részt vevd valutak kozéparfolyamait ECU-ban fejezték ki, majd az ECU-kozéparfolyamok
alapjan hataroztdk meg azokat a bilateralis ERM-beli kdzéparfolyamokat, amelyek korll aztdn az egyes bilateralis
beavatkozasi arfolyamokat rogzitették.
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és a részt vevo kozponti bankok kozotti elszamolas eszkoze lett. Az EMS joval tobb volt mint egy
arfolyam-mechanizmus, szerepe Kkiterjedt a monetéris és gazdasagpolitika mint az arfolyam-
stabilitas elérése eszkdzének szabalyozéasara. Az EMS-ben résztvevd tagallamok olyan zonat tudtak
kialakitani, ahol novekedett a pénziigyi stabilitas ¢és enyhiiltek a tOkekorlatok. Az arfolyamkorlat,
foleg a monetaris politikdn keresztiill nagymértékben segitette a magas inflacioval kiizdo
tagallamokat a dezinflacids politika megvalositasaban, ezenkivil tAmogatta az inflacids raték lefelé
iranyulo konvergenciajat és a magas szintii arfolyam-stabilitds megteremtését. Az EMS ugyanakkor
csak korlatozott eredmeényeket ért el a gazdasagpolitikak nagyobb konvergencidjanak
kialakitasaban. Ennek oka egyrészt a nem elégséges fiskalis politikai konvergencia volt (egyes
tagallamok tartésan nagy koltségvetési deficittel), masrészt ahelyett, hogy az ECU az EMS
kdzéppontjaban allott volna, a gyakorlatban csak korlatozott szerepet (portfélio-diverzifikacios
eszkoz, valutakockézat elleni fedezet, addssagpapir) jatszott, hiszen hidnyzott szamara a rogzitd

,horgony”, igy az ECU-piac korlatozott maradt.

Evekkel késObb, az 1986 februarjaban alairt és 1987. julius 1-jén hatalyba Iépett Egységes Eurdpai
Okmany (Single European Act 1986) adott tovabbi Iokést a GMU-nak. Az okmany kdz0sségi
célként tlizte ki az egységes belsd piac megteremtését, és megerdsitette a k0z6sség monetaris
kapacitdsa iranti igényt. Egyetértés alakult ki abban, hogy egy belsé hatdrok nélkiili piac a
tagallamok gazdasdgait szorosabban 0sszekotné és erdsitené a kozosségen beliili gazdasagi
integréaciét. Ezzel azonban csokkenne a nemzeti politika mozgastere, ami a tagallamokat arra
kényszeritené, hogy erdsitsék a gazdasagpolitikai konvergenciat. Kidertilt: az integracids folyamat
intenzivebb és hatékonyabb gazdasagpolitikai koordinaciot igényel, amelyhez a fennallé intézmeényi
keretek elégtelenek voltak. Latszott, hogy kozos valuta nélkiil a belsé piac nem képes kiaknazni a

benne rejld lehetdségeket, kiilondsen a ndvekvd gazdasagi jolétet.

2.2. A Gazdasagi és Monetéaris Unié megvaldsitasa

A ’80-as évek vegére ismét valds esély mutatkozott arra, hogy Ujrainditsak a GMU eléreset célzo
folyamatot, igy 1988 nyaran az allam- és kormanyfok Jacques Delors vezetésével 1étrehoztak egy
bizottségot™, amelynek f6 feladata az volt, hogy javaslatot tegyen a GMU megvalositasanak

crer

jelentése (Delors 1989) szerint a GMU-t harom elkiiloniilé, de egymasra épiil§ szakaszban™ kell

15 A bizottsag tagjai: az EGK tagallamok NKB-inak elndkei, Lamfalussy Sandor (BIS vezérigazgatéja), Niels Thygesen

(kbzgazdasagtudomanyi professzor), Miguel Boyer (Banco Exterior de Espafia elndke) és Frans Andriessen (Eurdpai

Bizottsag tagja).

1% 1. szakasz: a bels piac kiteljesitése, a tagallamok gazdasagpolitikdi kozotti eltérések csokkentése, a pénziigyi

integracié akadalyainak eltavolitasa €s a monetaris szintii egylittmiikodés erdsitése. 2. szakasz: atmeneti id6szak, GMU
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l1étrehozni. Mig az elsd szakasz az akkor fennallo intézményi kereten beliil valosult meg, a masodik
és harmadik szakaszhoz intézményi struktarat kellett valtoztatni, ami az EGK-t 1étrehoz6 szerz6dés
modositasat is megkivanta. 1990 novemberétél ezért Osszehivtak a GMU-val foglalkozo
kormanykdzi konferenciat, amelynek eredménye a Maastrichti Szerz6dés (Treaty on EU 1992) lett.
Ez a szerzddés létrehozta az Eurdpai Uniot, illetve modositotta az Eurdpai Kozosségek alapitod

o1 -, 17
szerzOdéseit™".

Az Eurépai Tanacs 1989. juniusi dontése alapjan a GMU megvaldsitasanak elsé szakasza 1990.
jalius 1-jén indult. Ekkortol elvben eltorolték a tagallamok kozotti tOkearamlas korlatait,
ugyanakkor tovabbi feleldsségi korokkel (tagallamok monetaris politikdjaval kapcsolatos
konzultaciok folytatasa, a kiilonb6zé monetaris politikai stratégiak 6sszehangolasanak eldmozditasa
az arstabilitds elérése céljabol) ruhdzték fel az EGK-tagallamok NKB-elndkeinek bizottsagat. Az
Eurépai Monetaris Intézet (EMI) 1991. januar 1-jei létrehozasaval megkezd6dott a GMU
megvalositasanak masodik szakasza. Az EMI-nek két f6 feladata volt: egyrészt az NKB-k
egyuttmikodésének és a monetaris politikai koordinacionak a megerdsitése, masrészt a Kozponti
Bankok EurOpai Rendszere (KBER) létrehozasahoz, a kozos monetéris politikai iranyitashoz,
valamint a k6z0s valuta bevezetéséhez sziikséges elokésziiletek megtétele (M4 Melléklet). Az EMI-
t ideiglenes testiiletként hoztdk létre a harmadik szakasz elOkésziileti munkainak elvégzésére,
mikozben az EU-ban a monetéris és arfolyam-politika irnyitdsa a nemzeti hatdésagok jogkore
maradt. A kozponti bankok elndkeinek bizottsaga megsziint, de az EMI Tanacsaban gyakorlatilag
Ujjaalakult. Az 1995. decemberi madridi csucsértekezlet dontése alapjan a GMU harmadik szakasza
1999. janudr 1-jén kezd6dott, az akkor bevezetend6 kozos valuta az eurd nevet kapta, és kozzétették
az eurd bevezetésenek Utemtervét (European Council 1995). Ez a forgatokdnyv lényegében az EMI
altal kidolgozott részletes javaslatokra éplilt (European Monetary Institute 1995), amelyek ,,az
eurdra valo attérés” kifejezést hasznaltak az ,.eurd bevezetése” helyett (European Commission
1995), ezzel is tiikrozve a kozos valutara torténd attérés jellegét. Haroméves atmeneti idészakot
hoztak létre (1999. januar 1. - 2001. december 31.), mivel a gazdasagi szereplék kiilonbozo
csoportjai (pl. a kozszféra és a lakossag, a pénziigyi szektor, a nem pénziigyi vallalati szektor) eltérd
iitemben tudtak a bevezetendd kozds valutdhoz alkalmazkodni. 1996 decemberében az EMI
benyujtotta az Eurdpai Tanacsnak jelentését, amely az 0j arfolyam-mechanizmus (ERM-II) elveit

¢és alapvetd elemeit megfogalmazo, 1997 juniusaban elfogadott hatarozatnak (European Council

alapvetd szerveinek €s szervezeti struktirajanak létrehozésa, a gazdasagi konvergencia megerdsitése. 3. szakasz:
atvaltasi aranyok végleges rogzitése, illetve a kozosségi intézmények és testilletek teljes monetaris és gazdasagi
feladatkdrének meghatarozasa.

' A moédositasok tobbek kozétt beiktattak egy gazdasagi és monetaris politikaval foglalkozé Uj fejezetet, amelyben
lefektették a GMU alapjait, tovabba rogzitették megvaldsitdsanak maédjat és menetét. A Kdzponti Bankok Eurodpai
Rendszere és az Eurépai Kdzponti Bank alapokmanyat (a KBER alapokmanya), valamint az Eur6pai Monetaris Intézet
alapokményét (EMI-alapokmany) jegyz6konyv formajaban csatoltak a szerzédéshez.
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1997a)*® az alapja volt. Ugyanekkor az EMI a nyilvanossag elé tarta az eurébankjegy-palyazat
nyertes terveit, amelyeket a 2002. januér 1-jén forgalomba hozando fizetdeszkozokre Kivalasztottak.

Az EU-tagéallamok altal kibocsatand6 eurdérmek terveit az Eurdpai Tanacs 1997-ben hagyta jova.

1997 juniusaban az Europai Tanacs jovahagyta a Stabilitasi és Novekedési Egyezményt (SNE),
amely els6sorban a GMU-n bellli koltsegvetési fegyelem fenntartasat célozza és kiegésziti a
Szerz6dés rendelkezéseit. Az SNE harom részbdl all (European Council 1997b, Council 1997b,
Council 1997¢c)", amit a Tanacsnak az egyes kotelezettségvallalasokat kiemeld 1998. majusi

deklaracidja (Council 1998c) egészitett Ki.

A GMU-val kapcsolatos f6 hatarozatok 1998 tavaszan szllettek meg. Majus 2-an az allam- vagy
kormanyfoi Osszetételben iilésez6 EU Tanacsa egyhangtian gy hatarozott, hogy az akkori 15-bdl
11 tagéllam teljesitette az eurd bevezetéséhez szilkséges feltételeket (Council 1998a). Kildnleges
statusza alapjan Dania és az Egyesult Kiralysag azt valasztotta, hogy kiviil marad a GMU harmadik
szakaszabol, mig Gordgorszag és Svédorszag nem teljesitett minden eldirt feltételt. A tagallamok
vezetdi politikai megallapodas alapjan kinevezték az EKB igazgatdsagi tagjait. A 11 eurdt bevezetd
tagallam penziigyminiszterei és NKB elnokei az Eurdpai Bizottsaggal és az EMI-vel egyutt
megallapodtak, hogy az eurd visszavonhatatlan atvaltasi ardnyait a résztvevd tagallamok valutdinak
ERM-en bellli aktudlis bilateralis kozéparfolyamai alapjan allapitjak meg (Council, European
Commission, European Monetary Institute, NCBs 1998). Majus 25-én a 11 tagallam allam- és
kormanyféi junius 1-jei hatéllyal kinevezték az EKB Igazgatdsaganak elnokét, alelndkét és négy
tovabbi tagjat. Ez utobbi datumhoz kothetd az EKB megalapitasa (M5 és M6 Melléklet), illetve

azzal egy id6ében az EMI felszamolésa is.

1998. december 31-én az eurd és a részt vevd elsé 11 orszag nemzeti fizetdeszkdzének atvaltasi
aranyat visszavonhatatlanul rogzitették (Council 1998d, az dsszes atvaltasi aranyt Id. az M8
Mellékletben)®. A bejelentett elképzelés elméleti megalkot6i (Begg és tarsai 1997) munkajanak

alapelemeit (So6s és Toth 1997) ismerteti.

1999. januar 1-jét6l bevezetésre kerillt az euro, illetve az EKB atvette az eurddvezet kozOs
monetaris politikajanak iranyitasat. Kozosségi rendeletben meghataroztak az eurd jogi kereteit,

ennek megfelelden az eurd azonnali hatallyal felvaltotta a nemzeti fizetéeszkozoket, igy azok 1999.

® Az ERM Il az eurd6 és az eur6zénan kivilli EU-tagallamok valutdi kozotti jovobeli monetaris és
arfolyamkapcsolatokat kezeli.
9 Az Eurépai Tanacs hatarozata a Stabilitasi és Novekedési Egyezményrél, a Tanacs rendelete a koltségvetési poziciok
feliigyeletének megerdsitésérdl, valamint a gazdasagpolitikak feliigyeletér6l és Gsszehangolasardl, illetve a Tanacs
rendelete a talzott hiany esetén kovetendd eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol.
% Ezt megel6zéen 1997 szeptemberében a Tanacs bejelentette, hogy parhuzamosan a résztvevé orszagok listajanak
bejelentésével, 1998 majusaban bejelentik a résztvevd valutak bilateralis arfolyamait a valutaspekulacié elkeriilésére,
tovabbé a visszavonhatatlanul rogzitett atvaltasi aranyokat csak 1998. december 31-én jelentik be.
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januar 1- 2002. december 31. k6zotti atmeneti idészakban az eur6 un. nem decimalis alegységei
voltak. Az atmeneti iddszakban minden szereplé szabadon hasznalhatta az eurot, illetve annak
nemzeti alegységét elszamolasra és készpénz nélkiili fizetések teljesitésére?. A pénzpiaci
szOvetségek megallapodtak a piaci gyakorlat egysegesitését szolgalo eljarasokban, és létrehoztak a
f6 kamatlabmutatokat (pl. EURIBOR, EONIA stb.). A gondos felkésziilésnek koszonheten a
pénzligyi piacok 1999 elején azonnal és komolyabb nehézségek nélkil at tudtak térni az eurdra: a
kereskedés kizardlag eurdban folyt, a hitelviszonyt megtestesitd, forgathatd kinnlevéségek zomét
atvaltottak eurora. A nagy értékii, hatdrokon atnyulo fizetési rendszerek euroban mikodtek. Amig a
vallalati szektor az atmeneti idészakban fokozatosan allt at az eurdra, addig a lakossag
eurokészpénz hianyaban csak ritkabban hasznélta az eurdt. Mindez 2002. januar 1-jén dramaian
megvaltozott: bevezetésre Kkerlltek az eurdbankjegyek és -érmék, egyben megsziint a nemzeti
valutdk maradék — az eur6 nem decimélis egysegeiként betoltott — funkcidja. A nemzeti
valutanemekben kibocsatott fizetéeszkozok 2002. februar végével elvesztették torvényes
fizet6eszkoz statuszukat, ezutan pedig az eurdbankjegyek és -érmék valtak kizardlagos torvenyes
fizet6eszk6zz¢é az eurOOvezet orszagaiban. A kezdeti 11 részt vevo tagallamot tovabbiak kovették,

2011-ben mar 17 bevezette az eurot.

2.3. A Gazdasagi és Monetaris Unio mitkodési keretei

A GMU jogi alapjait a Treaty on EU (1992, tovabbiakban Szerzodés) fekteti le, ezzel kiterjesztve az
EGK hatéaskorét. Sem a GMU, sem az egységes belsO piac l1étrehozasa nem jelent célt Gnmagaban,
hanem mindkett6 a k6z0sség alapvetd céljainak megvaldsitasaban jatszik nélkilozhetetlen szerepet.

A Szerz6dés egyértelmii feladatokat jelol ki mind a monetéris, mind a gazdasagpolitika szamara.

A Szerz6dés monetaris politikdra vonatkozé rendelkezéseit a KBER-nek az EK-szerzédéshez
jegyzOkonyvként csatolt alapokmanya (Protocol No. 4. 2010) tAmasztja ala és részletezi, igy az az
elsédleges kozosségi jog szerves részét képezi. Ebbol kovetkezik, hogy a GMU-t a kdzosségi és
nem a kormanykozi jog szabalyozza. Ez a megkozelités a fennallé intézményi keretekre éplilt,
azokat (kulonall6 intézmények létrenozasa nélkil) tovabbfejlesztette, és nagymértékben
megkonnyitette az EKB mint tagallamoktol és kozosségi testiiletektdl filiggetlen szervezet
letrehozasat. A Szerzédés egyuttal lehetdséget nyujt a GMU-val kapcsolatos masodlagos kdzosségi

joganyagok kidolgozasara is. Ezek a GMU azon aspektusaival foglalkoznak, amelyeket nem fed le

2L Minderre a ,nem kotelezhetdség, nem tilthatosag” elve adott lehetdséget. A tagallamoknak jogukban allt
szervezeteiket arra kotelezni, hogy forgathatd, hitelviszonyt megtestesitd instrumentumaikat euroban redenominaljak, és
hogy a szabalyozott piacokon folytatott kereskedésben, illetve a fizetési rendszerek mitkGdtetésében az eurdt hasznaljak.
A tagallamok ezzel a lehet6séggel mar 1999 eldtt is széles korben éltek. Az eurdrendszer a monetaris politikai
miiveleteket kizarolagosan eurdban kezdte el végezni, és az eurd lett a TARGET miik6désében az egyetlen elszamolési
egyseg.
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teljes egészében az elsddleges kozosségi joganyag (a legfontosabb joganyagok: Council 1997a,
Council 1998b, Council 1998d, Council 2001a és Council 2001b). Ezen tilmenden a Szerzodés és a
KBER alapokmanya masodlagos kodzosségi joganyagrol is rendelkezik, hogy Kkiegészitse az

alapokmany bizonyos rendelkezéseit, valamint sajat szabalyozasi jogkorrel ruhazza fel az EKB-t.

A GMU megvalositasaval a monetaris szuverenitas 1999 6ta nemzetek feletti szintre emelkedett. Az
eurdt és az EKB-t tehat a nemzetek feletti, szuverén allamok kdzdsségén belul elfoglalt statusa
kiilonbozteti meg a nemzeti fizetdeszk6zoktdl, illetve a nemzeti kdzponti bankoktol. A hasonld
kozponti bankoktél (pl. FED) eltéréen az EKB olyan hatdsag, amely 2011-ben 17, mas
vonatkozasokban jorészt autoném allambol allé6 gazdasagi térség (kdzds) monetaris politikajat
iranyitja. A GMU létrejottekor a monetéris és arfolyam-politika elvonasra keriilt a nemzeti
hataskorbol és kozosségi szinten centralizaltak, hiszen a k6z6s valuta és a nemzeti monetaris és
arfolyam-politika koélcsdndsen kizarjak egymast. Az EKB-nak mint a KBER és az eurdrendszer
kdzponti intézmenyének kizarélagos hataskorébe tartozik az eurdbvezet ko6zds monetaris
politikajanak iranyitasa. A kozos valuta kdzdés monetaris politikat igényel kdzpontositott
dontéshozatallal. A monetaris politikai dontéseket rutinszertien kell meghozni, ehhez pedig olyan
allandositott dontéshozatali rendszerre van sziikség, amely felelds, tevékenységéért elszamoltathato,
jogi személyiséggel rendelkez6 szervezetben intézményesul. Raadasul, mivel a monetéaris politika
feladata az arstabilitas fenntartasa, a dontéshozatalt olyan testuletre kell bizni, amely fiiggetlen a
kozOsségi intézményektdl és fiiggetlen a tagallamoktol. Az arfolyam-politikat szintén elvontak a
nemzeti hataskorbol és centralizaltak: mivel az eurdnak csak egyetlen arfolyama lehet, kdzos
arfolyam-politikabdl is csak egy létezhet. Az eurddvezetre vonatkozo6 arfolyam-politikai dontéseket

az EKB és a Tanacs kozosen hozza meg gy, hogy a végs6 szot a Tanacs mondja Ki.

A gazdasagpolitika a tagallamok hataskdrében maradt oly modon, hogy az adott tagallam nemzeti
gazdasagpolitikdjat a makrogazdasagi politikai egyiittmiikodés kozosségi keretrendszerében kell
folytatni. Ennek hatterében az all, hogy ha a kozosségi keretek biztositjak, hogy a nemzeti
gazdasagpolitikak ténylegesen Gsszhangba keriilnek a GMU célkitiizéseivel, akkor végrehajtasuk
nemzeti szinten megfeleld helyen taldlhatd. A Szerzddés 4. § (1) cikke értelmében a kozdsség
gazdasagpolitikdja ,,a tagallamok gazdasagpolitikdjanak szoros dsszehangoldséan, a belsd piacon és a
kozos célkitlizések meghatarozasan alapul [...]7. A Szerzédés 98. cikke kimondja, hogy ,,a
tagallamok azzal a szandékkal folytatjak gazdasagpolitikajukat, hogy a 99. cikk (2) bekezdésében
emlitett atfogd iranymutatasok szerint hozzajaruljanak a Kozosség [...] célkitlizéseinek
megvalositasahoz”. A Szerz6dés 99. cikk (1)-ben az a kotelezettség all, hogy ,.a tagallamok k6zds

érdekii tigynek tekintik és 6sszehangoljak gazdasagpolitikajukat a Tanacsban”.
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A GMU monetaris és gazdasagpolitikai aspektusai kdzott aszimmetria all fenn, ami azt jelenti, hogy
nincs EU-korméany olyan értelemben, mint ahogyan azt a nemzeti kormanyok esetében latjuk. Az,
hogy a tagéllamok a fontos gazdaséagpolitikai teriileteken nagyfok( dontési autondmidval
rendelkeznek, jelentés mozgasteret biztosit szamukra, és eldsegiti az egészséges gazdasagpolitikai
verseny elonyeinek érvényesiilését. Ugyanakkor a gazdasagpolitikai keretrendszer eljardsai és
szabélyai biztositjak a makrogazdasagi stabilitast, feltéve, hogy a dontéshozdk tiszteletben tartjak
azokat.

A nemzeti gazdasagpolitikdk 0Osszehangolasanak f6 eszkozei az atfogd gazdasagpolitikai
iranymutatasok (BEPG-k)??, melyeket az Eurépai Tanacs hagy jova®. Ezek az &ltalanos
gazdasagpolitikai iranyitas kérdéseiben adnak eligazitast, valamint konkrét ajanlasokat fogalmaznak
meg az egyes tagallamok és a KozOsség szdmara. A BEPG-k a kildnféle gazdasagpolitikai
teriileteken (kozpénziigyek, strukturalis reformok, adozas, munkaerdpiac szabalyozasa, oktatds és
képzés) sziikséges intézkedések felvazolasaval alapot adnak a késObbi nemzeti €s eurdpai szintii

gazdasagpolitikai dontésekhez.

A BEPG-n kivil kulénleges eljarasok, un. folyamatok kidolgozéasara is sor kerllt. llyen a
luxemburgi folyamat (nemzeti foglalkoztatasi politikak Osszehangolasa évenként megjelend
foglalkoztatasi iranymutatasokkal), a cardiffi folyamat (strukturdlis reformok nyomon kdvetése a
gazdasagi reformok elorehaladasanak évenkénti tobboldalt vizsgalataval, ahol a vizsgalatot a
tagallamok és az EB altal kiadott éves jelentések és a Gazdasagpolitikai Bizottsag altal végzett
tobboldalu, még mélyrehatdbb fellilvizsgalata alapjan végzik), a kélni folyamat (szociélis partnerek,
kormanyok, az EB és az EKB kozotti makrogazdasagi parbeszéd, értékelések cseréje), illetve a
lisszaboni stratégia (4tfogd reformprogram az egységes piac mukodésének javitdsara €s a még

meglévo elaprozottsag és rossz hatékonysag lekiizdésére).

A Szerzddésben tobb olyan jogilag kotelezd érvényli rendelkezés talalhatd, amelynek célja a
fegyelmezett allamhaztartas biztositdsa a GMU harmadik szakaszaban, mégpedig Ugy, hogy a

fiskalis politika tovabbra is a tagallamok feleldsségi korében marad.

A Szerzdédés 126. cikke szerinti és a fiskalis politikara vonatkozé ,.talzott hiany esetén kovetendd
eljaras” sordn azt kivanjak megallapitani, hogy milyen feltételek mellett lehet az allamhéztartas
helyzetét rendezettnek mindsiteni. A 104. cikk kijelenti, hogy ,,a tagallamok keriilik a talzott
allamhaztartasi hianyt”, ennek teljesiilését a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (3%) és a GDP-
aranyos allamadossag (60%) kiiszobértéke segitségevel allapitjadk meg. A real-GDP legalabb 2%-0s

22 Az iranymutatasokat ajanlasok formajaban fogalmazzak meg, ezért jogilag nem kotelezd érvényiick. Ehelyett
meggydzéssel és csoportnyomadssal probaljak a kormanyokat a megfeleld 1épések megtételére 6sztondzni. A BEPG
értelemszeriien nem térhet ki a kbzos monetaris politikara.

2 A BEPG-k ugyan nem kételez6 érvénytiek, mégis az Eurdpai Tanacs dontése miatt politikai sulyuk jelentds.
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éves csokkenese mellett a referenciaértéket meghalad6 allamhéztartasi hiany vagy allamaddssag
nem mindsiil talzott hianynak. Amennyiben az EU Tanacsa valamely orszagban talzott hianyt
allapit meg, akkor az an. tdlzott hiany esetén inditandé eljaras (EDP - Excessive Deficit Procedure)

rendje szerint kell donteni a tovabbi 1€pésekrdl, igy az esetleges szankcidkrol.

A koltségvetési fegyelmet tamogatja az a tiltas, amely szerint az EKB és a NKB-k nem nyujthatnak
,folyoszamlahitelt vagy barmely mas hitelt” az allamhéztartasi deficit fedezésére a kormanyzati
szektornak (123. cikk), tovabba a kdzszféra semmilyen moédon nem kaphat kivaltsagos hozzaférést
a pénziigyi intézményekhez (124. cikk). Sem a Ko6zosség, sem pedig egyetlen tagallam nem felelds
mas tagallam addssagaért, illetve nem vallalhatja 4t azt (125. cikk, ,,no bail out” zaradék). ily
moédon egy nagy allamaddssag nem ,,inflalhatd el”, a szabalyokat megsértd kormanyzat nem
szamithat arra, hogy veégul mas kormanyzatok kisegitik. Mindezek a rendelkezések novelik az
arstabilitast szem el6tt tartd egységes monetaris politika hitelességét, mivel a tagallamokat még
inkdbb az Aallamhaztartas helyzetének rendezésére és koriltekint6 fiskalis politika folytatasara

0sztonzik.

2.3.1. Stabilitasi és Novekedési Egyezmeny

Ami a tagallamok koltségvetési politikajat illeti, a kozdsségi jogszabalyok az altalanos
gazdasagpolitikai koordinacién tdlmutatd tovabbi kdvetelményeket is tartalmaznak, kiléndsen az
allamhéaztartasi deficitre vonatkozéan, de figyelemmel vannak az allamadossag alakuldsara is. A
thlzott deficit eljaras kiegészitésére és pontositasara dolgoztak ki az un. Stabilitasi és Novekedési
Egyezményt (SNE), amely tartalmazza egyrészt azokat a szamszerlien is meghatarozott
koltségvetési mutatokat, amelyek teljesitését ellendrzik, masrészt azokat a szankcidkat, amelyeket a
mutatok tallépése esetében érvényesitenek az adott tagallammal szemben. Az SNE minden EU-
tagallamra érvényes, de egyes kérdésekben masképpen kezeli az eur6zdnabeli és az azon kivil
maradé tagallamokat. A talzott deficit fennallasa esetén kdzvetlen szankcidk csak az eur6zénabeli

tagallammal szemben alkalmazandok.

Az SNE az Europai Tanacs hatarozatabdl és ket tanacsi rendeletbdl all, ezeket részletesen ismerteti
(So6s és Toth 1997). Az SNE két pillérét jelentd két tanacsi rendelet a megel6zés és elrettentés
eszkozeit alkalmazza a koltségvetési fegyelem fenntartasara és/vagy helyredllitasara az eur6
bevezetése utani idészakra. Az SNE kimondja: ahhoz, hogy a tagallamok a koltségvetési hianyt
néhany kivételes esetet leszamitva mindenkor a Szerz6dés vonatkozo jegyzOkonyvében leirt
referenciaértéken (a GDP 3%-an) belll tudjak tartani, kdzéptavon egyensuly kozeli vagy tobbletet

mutatd allamhaztartdsi egyenleget kell megcélozniuk. Ez ugyanis lehetévé teszi, hogy a
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konjunkturaciklus mélypontjan az adott tagallam gy ndvelhesse kiadasait, hogy ezzel nem sérti
meg a 3%-ra vonatkozd szabédlyt. Az SNE tovabbi fontos eleme, hogy az eurddvezeti
tagallamoknak stabilitasi programot, az eurddvezeten kivilieknek pedig konvergencia programot
kell benyujtaniuk az EB-nek és a Tanacsnak. Mindkét program tartalmi kellékeit azonos médon
hataroztak meg, azoknak tartalmazniuk kell a kozéptavon egyensuly kozeli allapotot vagy tobbletet
mutatdé allamhéztartasi egyenlegre vonatkozo célkitlizést, be kell mutatniuk az ezt megalapozd
koltségvetési palyat és a program teljesitéséhez szlikséges (alkalmazott vagy tervezett) koltségvetesi
és egyéb gazdasagpolitikai intézkedéseket, valamint szamszer(i koltségvetési hatasukat. Az SNE
keretén belll kilon eljarasi rend lett definialva a talzott deficit megallapitasara, annak korrigalasara

és nemteljesités esetén a szankcionalasara.

Az eurd els6é évei megmutattak, hogy az SNE nem volt képes eredeti céljat elérni, mivel egyes
(koztlk meghatarozd) tagallamok a megengedett kereteken tul novelték meg koltségvetésik
lazitasat. Az eredeti SNE-t tobb biralat is érte: (1) til sok manipulacios lehetdség van a rendszerben,
melynek révén a kibocsatandd figyelmeztetések és biintetések eljarasi rendje zavaros és erGsen
politizalt (elmaradt figyelmeztetések és leallitott eljards Németorszag és Franciaorszag ellen); (2) a
fiskalis keretrendszer nem vette figyelembe az egyes nemzetgazdasagok egyedi helyzetét; (3) lazan
értelmezett keretek (indok nélkiili hataridd eltolasok a stabilitasi és konvergencia programokban,
0,5%-0s GDP aranyos deficit megfelelt az ,egyensuly kozeli vagy tobblet koltségvetés”
kategoridnak) (Buiter és Grafe 2004). Az SNE 2003 végére gyakorlatilag teljesen alkalmatlanna
valt, reformja elkertlhetetlen lett (a reformrol részletesen ir Benczes és Kutasi 2010). Ennek soran
az eredeti két tanacsi rendeletet modositottak (Council 2005b és Council 2005¢), miutan az Europai
Bizottsag dokumentuma (European Commission 2004) alapjan a Tanacs kiadta a reformjavaslatait
(Council 2005a). A megreformalt SNE tobb érdemi valtozast hozott. A megel6zé szabalyozas

tertiletén a kovetkezo intézkedések torténtek:

- Bevezették a differencialt (orszagspecifikus) kozéptava koltségvetési célkitiizéseket
(Medium Term Objectives - MTOs), mely felvaltotta a kordbbi egyensuly kozeli vagy
tobblet pozicid eldirast. A tagallamoknak tovabbra is 3% alatti GDP-aranyos deficit mellett
olyan kozéptavu célkitlizéseket kellett megfogalmazni, melyek figyelembe veszik az adott
tagallam gazdasdganak sajatossagait. A kozéptava céloknak a 3%-o0s deficitlimithez
biztonsagi tartalékot kell tartalmazniuk, a fenntarthatosdghoz gyors javulast Kkell
biztositaniuk és bizonyos koltségvetési jatékteret is engedniuk kell. Az eur6zéna és az ERM
Il-ben résztvevéd tagallamok esetében a ciklikusan Kkiigazitott, egyszeri és &atmeneti
intézkedések nélkiili kozéptava célkitiizések az 1%-0s GDP ardnyos hiany (alacsony

adossagu és magas novekedési potencialu tagallam) és az egyensulyi vagy tébblet pozicid
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(magas addssagu es alacsony novekedési potenciali) kozétt mozoghatnak. A kozéptavu
celokat altalaban 4 évente, komolyabb reform esetén barmikor mddositani lehet.

- A kozéptavu célkitlizés rendszeréhez kiigazitasi palyat kell meghatarozni, évekre lebontva a
szilkséges Kkiigazitasi lépeseket. A tagallamoknak aktivan konszolidalniuk kell
allamhaztartasaikat, a nem vart bevételeket a deficit és az allamadossag csokkentésére kell
forditani. A kimagasléan jO gazdasdgi években (amikor a kibocsatas meghaladja a
potencidlis szintet) a konszolidaciot még hatarozottabban kell végrehajtani. Az eurézdna és
az ERM II tagallamainak a kozéptavu célkitiizést elérendo ciklikusan kiigazitott, egyszeri €s
atmeneti intézkedésektdl mentesen, éves szinten a GDP 0,5%-anak megfeleld kiigazitast kell
végrehajtaniuk.

- A kozéptavu célhoz vezet6 kiigazitasi palya meghatarozasakor figyelembe veend6k a
jelentds, hosszt tava koltségesokkenést eredményezd strukturdlis (gazdasagi ndvekedést
serkentd és az éllamhaztartds fenntarthatdsagat javitd) reform azon orszagok esetében,
melyek nem érték el célkitlizésiiket, illetve az azt eléré orszagokban ezek alapjan atmeneti

eltérés a célkitlizéstol megengedett.
A kiigazit6 szabalyok teriiletén tortént modositasok a kovetkezok:

- A sllyos gazdasagi visszaesés korabbi definiciojanak megvaltoztatasa. A korabbi definicid
tal restriktivnek bizonyult. Az (j meghatarozas értelmében a referenciaértéket meghaladd
érték Kkivételesnek szamit, ha ezt negativ ndvekedési rata vagy a potencialis novekedési
ratanal egy hosszabb ideje tartésan alacsonyabb rata kovetkeztében kialakuld akkumulalt
Kibocsatasi veszteség okozza.

- Egyéb relevans tényezdk figyelembe vétele. A thlzott hidny eljards meginditasat
kezdeményezd jelentése megirasakor az EB figyelembe veszi, hogy a deficit meghaladja-e
az allami beruhazéasok szintjét, illetve szamitasba vesz minden egyéb relevans tényezot,
beleértve a tagallam kozéptava gazdasagi és koltségvetési helyzetét. Az egyéb tényezdk
figyelembeveételének feltétele, hogy a tulzott deficit atmeneti es a referenciaértékhez kozel
all. A reform révén pontositasra keriilt, hogy pontosan milyen tényezOket vesznek
figyelembe. Az EB fent emlitett jelentése a kozéptavl gazdasagi helyzet értékelésekor
megvizsgalja a potencialis névekedést, a fennallé konjunkturalis feltételeket, a lisszaboni
folyamat kapcsan végrehajtott intézkedéseket és a K+F-et és kutatast 0sztonzo lépéseket,
mig a kozéptava koltsegvetési helyzet elemzésekor figyelembe veszi a gazdasagilag
kiemelkedd években végrehajtott konszolidacid6 mértékét, az addssagallomany
fenntarthatosagéat, az allami beruhdzasok szintjét és az allamhaztartas altalanos allapotat.

Mindezek mellett az érintett tagallam altal - a talzott deficit kialakulasaban szerepet jatsz6 -

23



fontosnak vélt tényezokre is kiterjed az EB vizsgalata. Ha a Tanécs a tulzott deficit
eljarasrol dontést hozott, akkor az itt leirt tényezéket az eljaras sordn figyelembe veszi,
kivéve, ha a Tanécs arrdl dont, hogy az adott tagallam korrigélta-e a talzott deficitjét.

- A referenciaértéket kissé meghaladd talzott deficit megitélése soran az EB megfeleld
koriltekintessel kezeli a nyugdijreformot abban az esetben, ha ez az oka a tulzott deficit
kialakuldsanak (5 éven keresztil az ilyen reform nettd koltségének 100%-a, 80%-a, 60%-a,
40%-a és 20%-a kerul beszamitasra). Az ilyen tipust intézkedesek rovid tdvon rontjak,
hosszabb tavon viszont egyértelmiien javitjak az allamhaztartas fenntarthatosagat.

- A reform megerdsitette az allamadossagi szintek referenciaérték (GDP 60%-a) ala
szoritdsanak fontossagat. Minél nagyobb az addssag szintje, annal komolyabb javulast kell
elérni. A referenciaértékkel rendelkezd orszagok szamara adossagcsokkentd dinamikat
fogalmaz meg a Tanécs.

- Eljarasi hataridok meghosszabbitdsa: a talzott deficit meglétérdl sz6l6 dontés hatarideje 3-
r6l 4 honapra, a tandcsi ajanlas alapjan torténd tagallami korrekcid hatarideje 4-r6l 6
honapra, a Tanacs figyelmeztetésének kiadasa 1-r61 2 honapra, illetve ez utdbbi
figyelmeztetést kovetd tényleges intézkedések végrehajtasi ideje 2-r6l 4 honapra nott.

- Tulzott deficit korrekcidja hataridejének meghosszabbithatésaga: a tulzott deficit
korrekcidjara annak beazonositasat koveté évben kell sorra keriilnie, azaz alapesetben 2
évvel a bekovetkezése utan. Kiilonleges esetben a korrekciora egy évvel késdbb is sor
kertlhet.

- Amennyiben tényleges korrektiv intézkedések megléte mellett varatlan, karos — az
allamhéaztartasi poziciét ront6 — gazdasagi események kdvetkeznek be, akkor a Tanacs
modositott ajanlast vagy figyelmeztetest adhat ki. A tulzott deficit korrekcidjanak hatarideje

ilyenkor meghosszabbithatd.

A 2005-6s SNE-reform sem oldott meg minden problémat, szamos kritika fogalmazddott meg. Az
SNE tagorszagra szabottabb lett, viszont a szabalyozés veszitett a hitelességébdl és tulzottan
rugalmassa valt (Verde 2006). Egy masik kritika a kikényszerithetéség intézményi feltételeinek
térnyerését emeli ki (Beetsma és Debrun 2007). Probléma az is, hogy nem bdvitették a
biintethet6séget sem, tehat nem nétt a hibas gazdasagpolitika-kdvetes hatarkéltsége. A talzott
deficit kialakulasa utan extrém helyzetben 4 évre, a Tanacs ismételt ajanlasaival pedig 5 vagy akar 6
évre is kitolodhat az eljards (Calmfors 2006). A gyakorlat azt is megmutatta, hogy a deficit
csokkentésére eldirt évi minimum 0,5%-0s konszolidaciétol a tagallamok rendre elmaradtak, a

tagallamok iranyitasa ald kerult helyzetben lassult az egyensuly kdzeli fiskalis pozicio elérése. A
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deficitkritérium teljesitése kijatszhaté a folyd fizetési mérleg hidnyanak novelése révén (Fatas és
Mihov 2009). Végil, a deficitkorlat 6nmagaban kevés, mellette a kiils6 egyenstlyra is nagy
hangsulyt kell fektetni, hogy elkeriilhet6 legyen a balti orszdgok példaja (Csaba 2006).

Az SNE 2005 utani helyzetét szamos aspektusbol vizsgalta a szakirodalom (pl. European Central
Bank 2005c, 2007a és 2008b). Az SNE értekelésekor nem lehet szé nélkul hagyni tovabbi két
tényez6t: egyrészt a vilaggazdasagi valsagot, masrészt a gordg allamhaztartas drdmai helyzetét. A
valsag a tagallamok dontd tobbségének allamhéztartdsdt komoly kihivasok elé helyezte és a
deficitek, az allamadossagi szintek rég nem latott magassdgokba emelkedtek. Egyértelmi
divergencia alakult ki a vallalt célok és a valosag kozott. A kozosségi szintii deficit 2007 és 2010
kdzott a GDP 0,8%-ardl 7,2%-ra n6tt (M16 Melléklet). A kialakult deficitek finanszirozasa miatt az
allamaddssag (M15 Melléklet) minden tagallam esetében varhatéan néni fog: a kozosségi szinten a
GDP 58,5%-arol (2007) 83,88%-ara (2011 becslés, European Commission 2010c). A kialakult
helyzetben a tagallamok dont6 tobbsége ellen folyik tulzott deficit eljaras (M11 Melléklet). A gorog
valsag egy masik aspektusbol teremtett komoly kételyeket: azt kovet6en, hogy a gérog hatdsagok
hamisitott allamhaztartasi adatokat jelentettek, kétely merilt fel az SNE mdogoétt fennalld

adatszolgéltatasi s jovahagyasi mechanizmus megbizhatdsagaval szemben.

A kialakult helyzetben ujra fel kell tenni a kérdést, hogy vajon van-e érdemi szerepe a SNE-nek?
Annyiban biztosan, hogy az SNE révid térténelme megmutatta, hogy a tagallami pozicionalasok
mellett van értelme a szabalyok betartatdsanak. A val6sag azonban az, hogy szigoru értelemben
véve mar a valsagot megel6zden is szamos tagallam lazabban értelmezte a szabalyokat. A valsag —
egy masik aspektusbdl ugyan — ezt kovetden pedig csak felerdsitette a kialakult trendet. A tagallami
hianycélok igy az eredeti célpalyajuktol jelentsen eltértek. 2010-ben egyes tagallamok 10% feletti
GDP-aranyos deficitjei dnmagukban megkérddjelezik az SNE létezését, de nyilvan itt figyelembe

kell venni a ,,varatlan” tényezdk hatésat is.

2.4. A Gazdasagi és Monetaris Unio intézményi keretei

A Szerz6dés az intézményi keretek vonatkozasadban a KBER-t bizta meg az eurdval kapcsolatos
kdzponti banki tevékenység végrehajtasaval. Mivel a KBER nem rendelkezik jogi személyiséggel,
illetve a GMU-n beliil az integracié eltéré szintekkel rendelkezik, igy a tényleges végrehajtd
szerepvallalo az EKB és a tagallamok NKB-i lettek. Attol fliggéen, hogy egy tagallam bevezette-e
az eurdt vagy sem, az EKB és az EU-n beluli NKB-k k6zotti egytittmitkodés két formaja 1étezik. Az
eurdrendszerben az EKB és az eurdt bevezetett orszdgok NKB-i miikodnek egyltt az eurdzénat

érintd kérdésekben. A KBER egy tagabb, de tartalmdban kevésbé fajsulyos egylittmiikddési keret,
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ahol az EKB mellett az 6sszes EU tagallam NKB-ja szerepel. A szakmai munka el@segitését az un.
KBER Bizottsagok (M7 Melléklet) végzik, ahol ugyancsak megjelenik a kétszintii elrendezés: a
standard bizottsdgi Osszetétel az eurdzonara vonatkozo feladatokat latja el, mig a kibdvitett

Osszetétell iiléseken mar az eurdzonan kiviili NKB-k képviseldi is részt vehetnek.

Az EKB harom doéntéshozé szerve a Kormanyzd Tanacs, az Igazgatdsag és az Altalanos Tanacs
(M5 Melléklet). A GMU alakitasaban részt vevé tovabbi legfontosabb intézmények: Europai
Tanacs, EB, Tanacs (ECOFIN) és Eurogroup, az EP Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizottsaga és a
Gazdasagi és Pénzligyi Bizottsag (EFC).

2.4.1. A Gazdaséagi és Monetaris Union beluli eljarasok rendszere

A GMU-val kapcsolatos eljarasok rendszere a Szerzddésben részletesen szabalyozva van. A
konvergencia vizsgalata soran az EKB (1998-ig még EMI) és az EB kilon jelentés keretében
vizsgaljak meg, hogy a tagallamok teljesitették-e a konvergencia-kritériumokat. A konvergencia-
jelentések eldszor 1996-ban késziiltek el, azota az eltéréssel rendelkezd tagallamok teljesitményét

legalabb kétévente egyszer, illetve valamely eltéréssel rendelkezé tagallam kérésére értékelik.

A GMU harmadik szakaszaba torténd atmenet egyes szakaszai a Szerzddés 140. cikke alapjan
zajlanak le: az EKB/EB elkésziti konvergencia-jelentését, az EB és a Tanacs ajanlast ad Ki,
egyeztetés folyik az EP-vel, végul a Tandcs az allam- és kormanyfoket tomorité testiileti
mindségben hatdrozatot ad ki. A korabban megallapitott eltérés feliilvizsgalatdnak ¢és
megsziintetésének menete a Szerzddés 140. cikke szerint a kovetkezd: az EKB és az EB
konvergencia-jelentést készit, az EB javaslatot terjeszt be, egyeztetés folyik az EP-vel, majd az

allam- és kormanyf6i 6sszetételben tilésez6 Tanacs hatarozat hoz.

2.4.2. A Gazdasagi és Monetaris Union beltli tagallami statuszok

A GMU Iétrejotte kapesan kiilonbozé EU tagallami statuszok jottek létre. Az EK-szerzodés 122.
cikke értelmében az az EU-tagallam, amely nem teljesiti az eurd bevezetésehez sziikséges
feltételeket, eltéréssel rendelkezd tagallamnak mindsiil. Ez azt jelenti, hogy az érintett tagallam nem
vesz részt az eurdzonaban, sajat fizetéeszkozével és meglévé monetaris politikai jogkoreivel egyiitt
megOrzi monetaris szuverenitasat, és nem kotelezik azok a gazdasagpolitikai szabalyok, amelyek
csak a GMU harmadik szakaszaban részt vevo tagallamokra érvényesek. Ugyanakkor az eltéréssel
rendelkezd tagallamok is megdrzik elkotelezettségiiket az eurd bevezetése irant és kotelességiik,

hogy ennek eléfeltételeként teljesitsék a gazdasagi és jogi konvergencia- kritériumokat. A kdzponti
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banki fuggetlenségre vonatkozo 108. cikk szintén érvényes rajuk. Az eltérés atmeneti idore szol, az
EU Tanacsa az EKB-t6l és az EB-t6l kapott jelentések alapjan kétévente felllvizsgélja a helyzetet.
Ha a miniszterekb6l allo, illetve az &llam- és kormanyf6i Osszetételben iilésez6 Tanacs arra a
kovetkeztetésre jut, hogy az eérintett tagallam teljesitette a gazdasagi és jogi konvergencia
kritériumait, akkor az eltérés hatalyat veszti, és a tagdllam koteles az eurdét mint fizetOeszkozt
bevezetni. Jelenleg Svédorszag és az Eurdpai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott tiz orszaghol
5 (Csehorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania és Magyarorszag) rendelkezik eltéréssel.

A Szerz3déshez csatolt jegyzékonyvek?® alapjan Dénia és az Egyesiilt Kiralysag felmentést kapott a
GMU harmadik szakaszaban valé részvétel alol. Ennek a két tagallamnak jogaban allt eldonteni a
GMU harmadik szakaszanak kezdete el6tt, hogy csatlakoznak-e az eurdézénahoz. Mindkét tagallam
élt ezzel a jogéaval, Dania 1992 decemberében, az Egyesult Kiralysag 1997 oktoberében. Bar
mindkét tagallam &llandé mentességet kapott, fenntartjak maguknak a késébbi csatlakozas jogat®.
Az Ujonnan csatlakozott tagéllamok szdmara a fent leirt kiviilmaradas lehetdsége nem allott fenn,

ezek a tagallamok vallaltak, hogy idovel bevezetik az eurot.

2.5. A Gazdasagi és Monetéris Unio szakirodalma

A GMU szakirodalmanak teljes korli ismertetésére a disszertacid keretei nem adnak lehetOséget,
ezért csak a nemzetkdzi és a magyar szakirodalom téma alapld valogatdsat mutatom be, és a
disszertaciomhoz szorosan kapcsolddo legfontosabb szakirodalmakra térek ki. De Grauwe (2007) a
monetaris uni0 kozgazdasagtananak osszefoglaldsat adja, munkajaban kilén fejezetet szentel a
kdz0Os valuta hasznalata koltségeinek, az optimalis valutadvezet elméletének, az eurd hasznalatabol
szarmaz6 el6nyoknek, a monetaris unioba torténé atmenetnek, az EKB-nak, az eur6z6na monetaris

politikajanak, a monetéaris union beltli fiskalis politikdnak és az eur6 pénz- és tékepiaci hatasainak.

2.5.1. A Gazdasagi és Monetaris Unio6 elméleti megkdzelitése

Integracios formék kilonboz6 gazdasagi ¢és kereskedelmi tomoriilések vagy intézmények
forméajaban valosulhatnak meg. Béla Balassa (1962) megkilonbéztet preferencialis vamdovezetet
(nem igazi integracio), szabadkereskedelmi teriletet (liberalizalt kereskedelem, kilén vampolitika),
vamuniot (kozos kiilsé vamok), kozos piacot (aruk, szolgaltatasok, téke és munkaerd szabad

mozgasa), egységes piacot (nem vamjellegli korlatok teljes korti leépitése), gazdasagi uniot

** Déniaval kapcsolatos egyes rendelkezésekrél szolo jegyzokonyv; Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt
Kiralysagaval kapcsolatos rendelkezésekrdl sz616 jegyzokonyv.
% Daniaban 2000 szeptemberében, Svédorszagban pedig 2003 szeptemberében rendeztek népszavazast az eurd
bevezetésérdl, de mindkét esetben ez el lett utasitva.
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(gazdasagpolitikak dsszehangolasa), monetaris uniot (egységes valuta) és politikai uniot (k6zossegi

szintll hatalom ¢és torvényhozas).

Az optimalis valutabvezet elmélete altalanossdgban orszagok és valutak kozott fennallo
kapcsolatokkal foglalkozik. Az elmélet az 1960-as években fejlédott ki (Mundell 1961, McKinnon
1963, Horvath 2003), fokuszaban annak eldontése all, hogy egy orszag lebegd arfolyamot
hasznéljon, vagy mas orszagok valutdjdhoz kosse sajat pénzét. A foldrajzi terllet nagységa és a
valutadvezet terletei kzott fennallo szocialis és politikai egység mértéke hatarozza meg ennek a
kérdésnek az eldontését. Minél kisebb a foldrajzi régio, annal kénnyebb a regionalis (fizetési)
mérleg egyensulyban tartdsa a kozos valutabvezetben, de annal nehezebb a région kivili
orszagoktdl flggetlen hatékony monetéris és arfolyam-politikat folytatni. Méretesebb
valutadvezetben a bent 1év0 tagallamok élvezhetik a méretgazdasagi elOnyoket, masrészt itt
megsziinik az 4llandé arfolyam-kiigazitasok sziikségessége. Kedvezdtlen folyamatok révén az
dvezeten belll az egyes régiokat érhetik aszimmetrikus sokkok. Ezek a sokkok deficitet kredlnak a
regionalis fizetési mérlegben, amit tobbféleképpen lehet finanszirozni (piacrol, bankoktol, illetve
bankkdzi hitelfelvétellel). Ha ez a finanszirozas nem valdsithatd meg, Ugy arfolyam-kiigazitasra
lehet szlikség, amivel az exportot és a tOkearamlast lehet Osztondzni. Az arfolyam-kiigazitas
elvetése revén a régionak tobbletkoltségeket kell viselnie. Ha a valutaunid egyszerre van jelen
szocidlis és politikai unidval, akkor a fiskalis transzferek megoldhatjak a régiok kozotti eltéréseket,
kiegyenlitik a sokkok kezelésének koltségeit. Egy stabilan miikodd valutadvezetben:

- a tagok kdlcsonosen rogzitették az arfolyamokat és k6zés monetaris politikat folytatnak. Ha
ez nem igy lenne, a nagyobb inflacioval rendelkezé tagallam a fedezetlen pénzkiaramlassal
nagyobb vasarloer6hoz jutna a tobbiek kardra. A k6zos valutan keresztiil igy kikényszeritett
inflacidés nyomas alakul ki az 6vezetben. Emiatt olyan fix arfolyamrendszer nem miikodhet,
ahol nincsenek megkdtések a nemzeti monetaris politikara.

- Veszélyt jelentenek az aszimmetrikus sokkok, amelyek akkor alakulnak ki, ha az 6vezet
tagjai/régiok kozott a gazdasag szerkezete jelentésen eltér. Az USA-val torténd
6sszehasonlitasban gyakori érv, hogy ott a sokkok kdltségeit nemcsak az armechanizmusnak
kell viselnie, mert az amerikai munkaeré nagyon mobil. Ez nincs igy a GMU-ban, emiatt a
GMU nem tud megfeleléen mitkédni. Fontos tény, hogy az eurdpai ipar regionalisan sokkal
keveéshbé specializalt, ezért kevesbé is van kitéve aszimmetrikus sokkoknak.

- A gazdasagi zavarok elharitasdhoz megtelel6 koltségvetési transzferekre van lehetdség.

A konvergencia-elméletek eldszor azt feltételezték, hogy a kiigazithatd rogzitett arfolyamrendszert

hitelesen rogzitett arfolyamok valtjak fel, kozben a tékemozgasok korlatai fokozatosan
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megszinnek, végiil az arfolyam-ingadozasi savokat addig szlkitik, amig a sav eltinik, és ekkor
bevezethetik a kozos valutat. Id6kozben a Maastrichti Szerzddés a kozds monetdris politikat
helyezte a fokuszba. Ezzel a monetaris politika koordinacidjardl athelyez6dott a hangsuly a k6zos
monetaris politikara valo felkészilésre. Ezutan vita alakult ki arrol, hogy a konvergencia hany
szakaszban valdsuljon meg: egyesek a masodik szakaszt feleslegesnek tartottdk, mivel nézetiik
szerint a harmadik szakasz automatikusan elinditja a konvergenciat. Dornbusch (1990) szerint a
magorszagok esetében mar létrejott a konvergencia, ezért nem helyes nekik varni a tobbiek
felzarkozasara (kétsebességes monetéris unio). Ugyan veszélyekkel jarhat (EU-n Kivili sokkok
akadalyozzak a konvergenciat, politikai nehézségek, esetleges valutavalsag kialakulasa), de az az
allaspont alakult ki, hogy a tagallamoknak mar a GMU létrejotte el6tt el kell érni a konvergenciat.
Az ERM 1992/93-as valsaga egyértelmiivé tette, hogy nem valosulhatott meg a fokozatos
savsziikitésekkel a monetaris unid. Az optimdlis valutadvezet elmélete alapjan a monetéris unio
bevezetésének feltétele a realkonvergencia kialakulasa, mert ekkor gond nélkiil bevezethet6 a kzos
valuta. A Maastrichti Szerzédés viszont a redlkonvergencia kovetelményeit csak altalaban
fogalmazta meg, chelyett szamszertien elérend6 célokat csak a nominalis kritériumokra definialt.
Végeredményben a redlkonvergencia (GMU hdrom szakasza, nem szamszer(sitett
redlkonvergencia-kritériumok (Id. az M10 Mellékletben) figyelembevétele) és a nominalis
konvergencia elérése (konvergencia-kritériumok teljesitése) is kdvetelmény lett, a konvergencia
kialakulasa pedig az 6sszehangolt gazdasag- és monetaris politikdk eredményeként lett felfogva.

2.5.2. A konvergencia-kritériumok

Az EU-tagsaggal egy tagallam nem nyer automatikus részvételt az eur6dvezetben (differencialt
integréacid). A tagallamok akkor vélhatnak az eur6dvezet tagjava, ha teljesitik az tn. konvergencia-
kritériumokat (M10, illetve M15, M16, M17 és M18 Melléklet). Alapelv, hogy a tagallamoknak a
fenntarthat6 (gazdasagi) konvergencia magas fokat kell elérnilik, illetve biztositaniuk kell nemzeti
jogrendjiik Osszeegyeztethet6ségét a Szerzédés GMU-val kapcsolatos rendelkezéseivel (jogi
konvergencia). A Szerzddés 140. cikke (1) szerint a fenntarthaté gazdasagi konvergencia magas
fokanak elérését a kovetkez6 kritériumok szerint értékelik: (1) magas foku arstabilitas; (2) az
allamhaztartas pénzigyi helyzetének fenntarthatdsaga; (3) az ERM Il altal megszabott normal
ingadozasi savok betartasa legalabb két even keresztil; (4) a tagallam altal elért konvergencia és a
tagallam ERM I1-ben val6 részvételének tartdssaga, ami a hosszu tavi kamatszintben tiikrozodik. A
jogi konvergencia-kovetelmények az egyes tagallamokat olyan nemzeti jogszabalyok elfogadasara
kotelezik, amelyek kompatibilisek a vonatkoz6 k6z6sségi joganyaggal, és amelyek biztositjak sajat
nemzeti kdzponti bankjuk fliggetlenségét és a KBER-be torténd beépiilését.
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Az EB és az EKB (korabban EMI) kuldon konvergencia-jelentésben (melyek kozil tartalmaban
kiemelkedik az 1998-as (European Monetary Institute 1998)) vizsgéalja a gazdaségi és a jogi
konvergenciat (Id. kordbban). A konvergencia-kritériumok alkalmazésakor hasznélt legfontosabb
iranyelvek: (1) Az egyes kritériumokat szigoruan értelmezik és alkalmazzak. A kritériumok féleg
arra iranyulnak, hogy csak az arstabilitas és az eurddvezet mukodéképességének fenntartasat
elosegité gazdasagi feltételekkel bird tagallamok vehessenek részt az eurdovezetben; (2) A
konvergencia-kritériumok Osszefliggd, egységes egészet képeznek, koziluk valamennyit teljesiteni
kell; (3) A Szerz6dés nem rangsorolja, tehat teljesen egyenld sullyal kezeli a kritériumokat; (4) A
kritériumokat az aktualis adatok alapjan kell teljesiteni; (5) A kritériumok alkalmazésaban
kovetkezetesen, atlathatoan és egyszeriien kell eljarni. A kritériumoknak nemcsak egy adott
idépontban, hanem tartésan kell megfelelni, igy a konvergencia fenntarthatésagat kiemelten
vizsgaljak; (6) A konvergencia vizsgalata visszatekintéssel kezdddik (8 év), melynek révén
lathatéva valik, hogy az eredmények milyen mértékben szarmaznak valddi strukturalis
atalakitasokbol, és bizonyossagot lehet szerezni arr6l is, hogy a gazdasagi konvergencia
fenntarthat6-e. Az 0j tagallamok esetében kellben figyelembe veszik, hogy a multbeli adatokat
nagyban befolyasolhatja a gazdasagi 4talakulas. A vizsgdalat soran eldretekintd értékelés is késziil,

ahol azt nézik meg, hogy a kedvez6 gazdasagi folyamatokat képes lesz-e a jel6lt fenntartani?

Jelentés a szakirodalma a konvergencia-kritériumok uj tagallamok altali teljesithetoségevel
kapcsolatos probléméaknak és sajatossagoknak. Halpern és Wyplosz (2001) vélemeénye szerint az (j
tagallamokban a redlgazdasagi felzark6zas eredményeképpen valosziniileg magasabb inflaci6 alakul
ki, mint az eur6zéna tagallamaiban, emiatt inkompatibilisnek talaltak az inflaciora és arfolyamra
vonatkozé kritériumokat. Buiter és Grafe (2002) a probléma megoldésara azt javasoltdk, hogy az
inflaciéra vonatkozo konvergencia folyamat esetében csak a kereskedelmi forgalomba keriild
termékek inflaciojat vegyék figyelembe, a termelékenység ndvekedése altal felhajtott inflaciot ne.
Szapary (2000) ugy Véli, hogy az inflaciora vonatkozé kritérium a Balassa-Samuelson hatas miatt
inkonzisztens az 0j tagallamok felzarkdzasi folyamataval. Az inkonzisztencia batoritja — boksz-
hasonlattal — a ,,mérlegelési szindromat™: a jelolt tagallam a csatlakozas el6tt mindent elkévet az
inflacio értékének csokkentésére, hogy aztan a csatlakozas utan ebbdl az erdfeszitésébdl engedjen.
A probléma orvoslasa céljabdl el kellene ismerni a Balassa-Samuelson-hatas szerepét a nagyobb
inflacidban, és a jelolteknek nagyobb mozgasteret kellene adni ennek a kritériumnak a
megitélésekor. Alapesetben az adott jelolt altal elért termelékenység-novekedési eltérés volna
egyenld a megengedett inflacio-eltéréssel. Ez azonban orszagonként eltérd lehet, hiszen a
termelékenység ciklikus tényezoktdl fiigg, és nehéz volna a Balassa-Samuelson hatds standard

méresere szolgalo technikat kidolgozni. Szapary szerint az eur6zéna tagjait és a jelolt tagallamokat
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1 fére jutd jovedelem alapjan csoportokba kellene rendezni, és az inflaciobeli eltérésre vonatkozd
referenciaertéket ez alapjan kellene definialni. Begg és tarsai (2001) azt elemzik, hogy amennyiben
a jelolt tagallam a gyors eurd bevezetést preferdlja, restriktiv makrogazdaségi politikat kell
folytatniuk. Az eurdzona déli tagallamainak a GMU csatlakozas el6tti idészaka példajan keresztiil

igazoltnak latjak, hogy a szigorubb koltségvetési politika segitett kordaban tartani az inflaciot.

A konvergencia-kritériumok megvaltoztatasara irdnyulo nézeteket az EKB soha sem osztotta, mert
ezek veszélyeztetnék a tagallamok egyenld elbanasanak elvét. Az EKB a 2004-es konvergencia
jelentésében is megerdsiti ezt: ,,...a jelentés az EMI ¢és az EKB korabbi jelentéseiben
megfogalmazott elvekre épiil. A folyamatossag és az egyenld elbanas biztositasa érdekében az Uj

tagallamok esetében is ugyanezen elvek keriiltek alkalmazasra” (European Central Bank 2004).

2.5.3. Az (j tagallamok felkésziilése az eurd bevezetésére

Az eur6zénan kivili, az eurdt bevezetni szandékozo tagallamok szinte mindegyike készitett mar
nemzeti eur0-atallasi tervet, melyben az atallds minden logisztikai, gyakorlati és technikai feladatat
hataridovel egylitt definialtadk. Egyes tagallamok a nemzeti atallasi tervek elkészitését megelézden
hatastanulmanyt is készitettek. A hatastanulmanyok (National Bank of Slovakia (2006), Latvijas
Banka (2004) és Csajbok és Csermely (2002)) célja, hogy felmérje az eur6 bevezetésének varhato
hatasait az adott tagallamban, lehet6ség szerint szamszeriisitve a varhatd hatast. Az eurdzdnan
kivali tagallamok eur6 felkésziilését kdveti az EB kiadvéanya (European Commission 2010b), mely
a tagallami helyzet ismertetésén tul foglalkozik az eurd fizetdeszk6zok hamisitasa elleni

vedelemmel, illetve az EB 2008-as ajanlasaban foglaltak tagallamok altali betartasaval.

2.5.4. Az eur6 magyarorszagi bevezetésével kapcsolatos szakirodalom

Az eurd és a GMU témaja igen hamar megjelent a hazai szakirodalomban. Az eurd bevezetésével
kapcsolatos felkészulés elemeit ismerteti (Sods és Toth 1997). Az EKB alapitasarol, az intézmény
mitkodési kornyezetérdl és Kereteirdl, és az elsé évben meghozott jogi instrumentumokrol ir Sods

(1999a es 1999b). Gordgorszag eurdzonabeli csatlakozasarol ir Soos (2000).

Az MNB szamos kiadvanyt publikalt az eurd bevezetése kapcsan. Az elsd ilyen dokumentum
(Magyar Nemzeti Bank 2001) az EU csatlakozas feltételeitdl az euré majdani bevezetéséig ismerteti
a legfontosabb tudnivalékat. Az MNB tanulmanyai kozott tobb is foglalkozik a GMU kiilonb6z6
aspektusaival, igy az EKB miikddésének kereteivel (Sods 1999a), az eurd hazai bevezetésének

varhatd hasznairol, koltségeir6l és id6zitésér6l (Csajbok és Csermely 2002), Magyarorszag
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konvergencia-kritériumok teljesitése terén fennalld helyzetérél nemzetk6zi Gsszehasonlitasban
(Kondrat és Wenhardt 2004), az eurd bevezetésével jaro strukturdlis politikai Kihivasokrol
(koltsegvetési politika—P.Kiss, Karadi és Krekd 2005), az eurd bevezetésének a monetéris
transzmissziora gyakorolt varhaté hatasairdl (Orban és Szalai 2005), az eurd bevezetésével jard
strukturalis  politikai  kihivasokrdl —(munkapiac—Pula 2005), Magyarorszag eurdzonabeli
csatlakozasara vonatkozé pénzpiaci varakozasok megvaltozasanak lehetséges hatasair6l (Csajbok és
Rezessy 2005). Az elmult években ,,Elemzés a konvergenciafolyamatokrol” cimmel elemzéseket is

publikalt Magyarorszag konvergencia-folyamatanak alakulasarol (Magyar Nemzeti Bank 2010).

A forint eurora torténd lecserélése kozpontositott strukturat igényel. Magyarorszagon a Nemzeti
Eurd Koordinacios Bizottsag vezetésével készult el a nemzeti eurdatéllasi terv (NEB 2009). Az eurd
bevezetésével kapcsolatos elméleti és gyakorlati vonatkozésokrdl készitett dsszefoglalot Soos
(2002). Az uj tagallamok konvergencia-palydjanak sajatossagait és a fennall6 kockazatokat
elemezte So0s és Farkas-Fekete (2005). Az eurd magyar bankszektorra gyakorolt varhaté hatasait
dsszegezte Sods (2007a). A konvergencia-kritériumok 0 tagallamok altali teljesitésével kapcsolatos
egyes kérdésekrdl ir Soos (2006) és Sods (2007c), tovabba a balti allamok eurd-csatlakozésaval
Osszefliggd kozgazdasagi dilemmakat vazol Sods (2007b). Az eurd fizetdeszkozok forgalomba

kerulésével kapcsolatos szlovén és maltai tapasztalatokat 6sszegezte Sods (2007d) és (2008).

A GMU-csatlakozassal sszefliggésben Orban és Szapary (2004) és (2006) a magyar, illetve az U]
tagallamok fiskalis politikajat elemzik. Els6 tanulmanyukban az eur6 6téves tavlatat alapul véve
elemzik az Gjonnan csatalakozott tagallamok allamhaztartasi egyenlegét, illetve allamadossagat, €s
ezt osszehasonlitjak a régi tagallamok hasonlo tavlatd korabbi helyzetével, mig a masodik
tanulmanyban megvizsgaljak a Magyarorszagon magas szinten beragadt allamhaztartasi hiany
okait, és a kialakult problémék enyhitésére javaslatot tesznek egy fiskalis tanécs létrehozasara.

Nemeényi (2003) az eur6 bevezetése kapcsan azokat a feltételeket vizsgalja, amelyek teljesiilése
esetén a legnagyobb az esélye, hogy a forint és az 6nall6 magyar monetaris politika feladasa ne
jelentsen komoly veszteseget a magyar gazdasagpolitika szdméara. Tekintve, hogy a magyar
monetaris politika csak korlatozottan tud fellépni a tékearamlasokbol eredd sokkok ellen, a
mieldbbi eurdovezeti csatlakozas javasolt. A valosag azonban az, hogy a tartds novekedési palya, a
gazdasag szerkezete, az eurd bevezetéséig varhatd sokkok és a 2000-es évek elején az egyensulyi
palyarol vald letérés sziikséges korrekcioja megszabja a gazdasagpolitika mozgasterét a maastrichti
kritériumok teljesitését és az eurd bevezetésének idozitését illetben. VEélemeénye szerint a magyar
eurdovezeti belépés elhalasztasa az évtized végére tobb id6t adna az EU-csatlakozas hatasainak

Kiteljesedéséhez, és fejlettebb gazdasaggal a kritériumok teljesitése kisebb aldozatokkal jarna.
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3. ANYAG ES MODSZER

3.1. Statisztikai és szakirodalmi forrasok

Az értekezés megirasakor a kovetkez6 forrasokat hasznaltam:

- Online statisztikai forrasok.
Az értekezés statisztikdi dontéen az EB AMECO adatbazisaibol (AMECO 2010)

szarmaznak. Az adatok f6 forrdsa az Eurostat (EU Statisztikai Hivatala), a fennmaradé

adatok pedig az illetékes nemzeti statisztikai hivataltol szarmaznak.

- Magyar és nemzetkdzi szakirodalom

A GMU és az eurd témakorében tobb konyvtarat megtolté mennyiségben keletkezett

szakirodalom az elmult évtizedekben. Az értekezésben ezeket jelentdsen megsziirtem és

csak a témamhoz konkrétan kapcsoldédd szakirodalmat dolgoztam fel. Az értekezéshez

felhasznalt szakirodalom tipusai a kovetkezok:

Az EU els6dleges €s masodlagos joganyaga (EU hatalyos joganyag 2010).

Az Eurdpai Kozponti Bank szakmai publikacidi (éves jelentések, konvergencia
jelentések, tanulmanyok, tevékenységekrdl kiadott alapdokumentumok stb.).

Az Eurdpai Bizottsdg szakmai publikécioi (ajanlasok, kommunikéaciok, javaslatok
stb.).

A Magyar Nemzeti Bank szakmai publikécioi.

Nemzeti (magyar és kulféldi) hatésagok altal kiadott szakmai anyagok (nemzeti
A magyar és nemzetkozi kutatasokat bemutatd publikaciok.

Sajat kutatasok eredményét bemutatd publikaciok.

Egyéb vonatkoz6 szakmai publikaciok.

A GMU mikodését elsdsorban az EKB altal publikalt szakirodalombol ismerheti meg a

kozvélemény. A legfontosabb altalam is felhasznalt EKB szakirodalmak a kovetkezok:

Havi jelentéseiben szamol be az EKB az eur6zéna gazdasaganak aktualis allapotardl,
illetve egyes relevans kérdésekrol itt jelentet meg szakcikkeket (pl. Sods és Taro
(2004)), illetve friss statisztikakat. Az EKB makrogazdasagi elorejelzései is itt
jelennek meg.

Az EKB havonta adja kozre a statisztikai zsebkdnyvét is, benne az eur6zonéara
vonatkoz6 legfontosabb mutatokkal.
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- Az ¢éves jelentéseiben az EKB minden év aprilisaban el6z6 évi tevékenységérol
szamol be.

- Osszhangban torvényi kotelezettségével, az EKB egy tagallam kifejezett kérésére, de
2 evente legalabb egyszer kdzzé teszi konvergencia jelentését, melyben az eltéréssel
rendelkez6 tagallamok eurd-érettségét vizsgalja meg.

- Az EKB évente két alkalommal jelenteti meg a Pénzlgyi Stabilitasi Jelentését,
melyben az eurdzona pénziigyi stabilitisat veszélyeztetd kockazatok lehetséges
forrasaival foglalkozik.

- A kutatdmunka eredményeirdl kiilon dokumentumtipusok (research bulletin,
working paper, occassional paper (pl. Backé és Thimann (2004), Angeloni, Flad és
Mongelli (2006)) és legal working paper) forméajaban szdmol be az EKB.

- Az eurd forgalomba keriilésével és az eurd fizet6eszkdozokkel kapcsolatos
publikéciok.

- Az EKB ezeken tul tevékenységtipusai (intézmeény, monetéris politika, statisztika,
fizetési és értékpapir-elszamol6 rendszerek, pénzigyi stabilitds és felligyelet,
nemzetkozi és eurdpai egyiittmikodes, bankjegyek és ermék, jogi szolgalat) szerint

csoportositva teszi elérhetdveé egyéb szakmai anyagait.
Az eurdval kapcsolatban az EB is tobbféle publikécidt jelentet meg:

- Euro Papers-sorozat.

- Stabilitasi és Novekedési Egyezmény.

- Konvergencia-jelentések.

- Kozlemények az eurd bevezetésére késziilo tagallamok felkésziilésérdl, az eurd
fizetéeszk6zok forgalomba kertilésérol.

- Az EU tagallamok allamhéztartdsanak ¢és allamadossaganak helyzetérdl szolod

,,Public Finances in EMU” sorozat.

- Hirportalok

- Sajat szakmai tapasztalat: szakmai palyafutasom elmult 15 évében mindvégig nemzetkdzi
pénzigyekkel foglalkoztam és ennek keretében figyelemmel Kkisérhettem a GMU
miukodését. Az MNB-ben lehetdségem volt végig kdvetni az eurd bevezetésével kapcsolatos
elsé kezdeti 1épéseket, az Eurdpai Kozponti Bank megalapitasat, az eurdzéna elsé 11
tagjanak, majd késébb Gorogorszagnak a csatlakozéasat, az eurd bevezetését, az eurd

fizetdeszk6zok forgalomba keriilését (1996-2003). 1d6kozben 2001-ben rovid gyakornoki



tapasztalatot szereztem az EB gazdasagi eés penzigyekkel foglalkozo igazgatdsagan is, ahol
lehetéségem volt az Eurdpai Parlament és az EB eurdval kapcsolatos munkajat megismerni.
Ezt kovetden az Eurdpai Kozponti Bankban az EU csatlakozast megel6zéen az Gjonnan
csatlakoz6 tagallamok makrogazdasagainak elemzésével foglalkozhattam (2003-2004), de
emellett él6ben lattam az EKB, azon belil az EKB nemzetkdzi kapcsolatrendszerének
miikddését. Késébb a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeleténél egyéb feladataim mellett
a Felligyelet korabbi elndkének felkészitését lathattam el a Nemzeti Euré Koordinacids
Bizottsag munkajaban (2007-2009), illetve 2010-t61 figyelemmel kisérhettem az 0 eurdpai

pénzigyi felligyeleti struktdra kialakulasat.

3.2. Onallo6 elmélet

Az értekezesben ismertetem sajat elméletemet (a fenntarthatd konvergencia elérésének és
fenntartasanak palyai), mely az eur6zdénaba belépni szandékozd, illetve az eur6zénaban miikodo
gazdasagok fenntarthatdé konvergencia elérését és fenntartasat megcélzo lehetséges palyait mutatja
be. Az elméletben bemutatott lehetséges palydkon torténé mozgadsok kdvetkezményeit és a

palyakkal kapcsolatos tanulsagokat az Eredmények c. fejezetben foglaltam 6ssze.

3.3. Modellfejlesztés

Kutatasaim sorédn célkitlizésként fogalmazddott meg, hogy kifejlesszek egy sajat elorejelz6 modellt.
Ennek indoka, hogy Magyarorszagon nem minden esetben tesznek szakmai alapokon nyugvé
kijelentéseket arra vonatkozéan, hogy az orszag mikor Iéphet be az eurézonaba. Célom az volt,
hogy a modell segitségével tudomanyosan adhassak becslést az eur6zénahoz toérténé magyar

csatlakozas valoszinliségeérol.

A modellfejlesztés bemutatasa részletezi az elérejelz6 €s konvergencia modell kialakitasanak
leirdsat, a befolyasold tényezOk definidlasat ¢és kivalasztdsat, a tényezdk sulyozasanak
meghatarozasat, az eldrejelzé és konvergencia modell leirdsat, valamint a két modell
0sszehasonlitasat, tovabba a ket modell kézvetlen outputjait harom szcenariora, melyeket szakértoi
maodon hataroztam meg Magyarorszagra vonatkozdan. A fejlesztett modell felhasznalasi célja, hogy
az adott orszag adott évre vonatkoz6 makrogazdasagi paraméterei alapjan eldre jelezhetd legyen az

adott orszag eur6zonahoz torténd csatlakozasanak valoszinlisége a targyévet kovetd 3 éven beliil.

A fejlesztés integralt fejlesztéi kornyezetben tortént logisztikus regresszid segitségével az SPSS
PASW® Modeler 13 (SPSS 2009) statisztikai szoftver segitségével.
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A modellfejlesztés Iépései:
- (1) Adatbazis dsszedllitasa az AMECO adatbazis segitségével. Mintavételezés.

- (2) A target definicid6 meghatarozésa és a célvaltoz6 megalkotdsa az adott orszag adott

éveire vonatkozoan.
- (3) Adattisztitas.
- (4) Véltozok elemzése.
- (5) Valtozoészelekceid, valtozokategorizalas.
- (6) Elérejelz6 modell elkészitése, tObbvaltozds logisztikus regresszio futtatasa.
- (7) Konvergencia (kritériumokon alapul6) modell kialakitasa.
- (8) Modellértékelés, kvantitativ tesztek futtatasa, diszkriminacios eré mérése.
- (9) Cut-off meghatarozasa, klasszifikacios tabla készitése.

- (10) Magyarorszagra vonatkozoan 2011-2013. évekre 3 szcenarié szakértéi moédon toérténd

kialakitasa.

- (11) Eredmények bemutatidsa. Az elérejelz6 és konvergencia modell 6sszehasonlitasa.

Modellek alkalmazéasa a szcenaridkra vonatkozdan. Kdvetkeztetések levonasa.

A modellfejlesztés részleteit és eredményét az értekezés Eredmények c. fejezetében ismertetem.
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4. EREDMENYEK

Egy hasznalatban 1évé nemzeti valuta a mindennapok elvalaszthatatlan eleme, nélkiile a modern
XXI. szazadi ember képtelen volna 1étezni. Egy valutacsere a gazdasag minden szerepl6je szamara
komplex feladatokat és hosszabb-rovidebb ideig tart6 megfelel felkésziilést igényel. Mindez
tiikrozi a pénz rendkiviil fontos szerepét egy modern piacgazdasag és annak minden szerepldje
életében. Mar a felkésziilés alatt felmeriil az az alapveté kérdés, hogy milyen hatasa lesz az 0j

valutdnak a gazdasag szerepldire?
Ez a fejezet kisérletet tesz arra, hogy szdmba vegye a gazdasagi szereploket annak érdekében, hogy

- bemutassa e szereplok eurd bevezetésére vonatkozo felkésziilését, az annak soran felmeriilo

legfontosabb feladatokat, illetve

- értékelje az eurd bevezetésének az adott gazdasagi szereplore gyakorolt varhatd hatésait.
Ugy vélem, hogy a felkésziilési folyamat és annak feladatai szoros kapcsolatban allnak a
késobb jelentkezO hatasokkal. A gazdasagi szereplok abban érdekeltek, hogy megfelelden
felkésziiljenek, hiszen annal jobban feltérképezhetdek lesznek szamukra az esetleges karos
hatasok, amelyekre a megfelel6 ismeretek birtokaban sikeresebben tudnak reagalni, kiigazitd

intézkedéseket tenni.

Magyarorszag eur6zénabeli csatlakozasaval az EU-n bellli integracié egy mélyebb szintjét érné el.
A forint eurdra torténd lecserélésével a gazdasdg és a tarsadalom alapvetd valtozasokon menne
keresztil. Jelen értekezés fokuszaban az all, hogy a monetaris integracionak milyen hatésai lesznek,

mi valtozik meg a gazdasagi és tarsadalmi folyamatokban?

Az eurO bevezetesére vonatkozo felkeészilés részleteinek megismerése, a varhatd hatasok sorba
allitdsa utan a kovetkez6 kérdés, hogy mikor keriilhet sor Magyarorszagon az eur6 bevezetésére? A
’90-es évek masodik felében a szakma egyes képviseldi szerint az eurd bevezetésére nagyjabol
2010-ben kertilhetett volna sor, de nekik sem lett igazuk. Az elmult j6 egy évtizedben szamos
nemzeti és kulfoldi intezmény tett Kisérletet arra, hogy ez utdbbi kérdesre valaszt adjon. A
Magyarorszagon tobbnyire jellemz6 talalgatasok és felelétlen kijelentések helyett tudomanyos
eszkozokkel igyekszek valaszt talalni arra, hogy milyen gazdasagi mutatészamoknak van kiemelt
szerepe a magyar gazdasadgban, milyen indikéatorok képesek eldre jelezni adott valoszinliség mellett

azt, hogy Magyarorszag az elkdvetkezé harom éven beliil képes lesz-e bevezetni az eurdt? Ez a
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fejezet erre a kérdéesre egy 0nallo elmélet és egy 6nall6 modellezési kutatds forméajaban igyekszik

vélaszt adni.

A fejezet elészor az eurd bevezetésének iddzitésérdl és a konvergencia-kritériumok teljesitésérol
sz0l. Ezt koOvet6en ismertetem sajat elméletemet a fenntarthaté konvergencia elérésének és
fenntartdsdnak palyairol. A fejezet ezt koOvetOen arra fokuszal, hogy bemutassa az eurd
bevezetésének  varhatdé makro hatasait  (elényok-hatrdnyok,  koltség-haszon — elemzés,
makrogazdasagi és intézmeényi hatasok), mikro hatasait (lakossdg, véllalatok és vallalkozasok,
pénzigyi szektor, kiemelten a bankszektor) és az altalanos gyakorlati hatasait (ezen belll az eurd
fizetGeszk6zok forgalomba helyezése). Mindezek alapjan ismertetem a magyarorszagi eurd-atallas

varhat6 menetét. A fejezet végul a sajat kutatas alapjan késziilt modellfejlesztéssel zarul.

4.1. Az eur6 bevezetésének idozitése

Magyarorszag a Csatlakozasi Szerz6dés alairasaval 2004-ben vallalta, hogy a konvergencia-
kritériumok teljesitésén keresztiil mindent elkévet, hogy id6vel bevezesse az eur6t. Az EU
csatlakozast kovetéen Magyarorszag — Osszhangban a Szerzddés 139. cikk (1)-ben foglaltakkal —
eltéréssel rendelkezé tagallam. A monetaris unidban valo részvétel Magyarorszag szamara
kotelezettség, viszont arra vonatkozoéan, hogy ez id6ben mikor kezdddjon el, nincs semmiféle
kotelezettseg. Az eurdzonabeli tagsag kezdetérdl szold dontést az adott tagallam gazdasagpolitikai
dontéshozoinak kell megfelel6 koriiltekintéssel meghozni. A vonatkozd megfontolasokat ismerteti
Backé és Thimann (2004). A részvételt alapvetden a konvergencia-Kritériumok teljesitésének
idézitésével lehet befolyasolni. Egy tagallam szamara valasztasi alternativat jelent a

realkonvergencia, illetve a nominalis konvergencia elérese:

- Az elébbi esetben egy adott tagallam gazdasadganak fejlettségi szintjét és lakossaganak
életszinvonalat a fejlettebb tagallamokéhoz kell kdzeliteni, amit Ggy lehet megvaldsitani,
hogy az elmaradottabb tagillam jovedelemtermeld képessége gyorsabban nd a kozosségi
atlagnal. Ennek soran ndvelni kell a foglalkoztatottsagot és a termelékenységet, illetve
csokkenteni/meg kell sziintetni az elmaradottsagot okozd hatranyos tényezOk hatasait. A

realkonvergencia elérésével nyilvanvaloan iddvel kitolodik az eurd bevezetése.

- Az utobbi esetben a cél az, hogy egy adott tagallam gazdasaga meghatarozott
gazdasagi/pénzugyi mutatdk tekintetében fenntarthaté stabilitast érjen el. Ezen kulcsmutatdk
(Id. a konvergencia-kritériumokat) folyamatos elérése révén megvalosithatd a Kozdssegen
beliili egyenlétlenségek felszamolasa, a gazdasagok egyensulyi mutatdinak kozelitése. A
nominalis konvergencia elérésére torekvéssel idovel kozelebb hozhatd az eurd bevezetése.
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A gyakorlatban az eurd bevezetésének i1dozitése azt a dilemmat oldja meg, hogy az adott tagallam
elészor gazdasagilag er6s0djon-e meg és stabil allapotban nézzen-e szembe az eurd bevezetésébol
szarmazo kihivasokkal, vagy el6szor kovessen el mindent, hogy a leghamarabb érje el a
referenciamutatok (konvergencia-kritériumok) elvart szintjét, hogy az eurd bevezetésébdl szarmazo
elényoket mihamarabb realizalhassa. Az eur0 bevezetésének optimalis id6zitése céljabol a
kritériumok teljesitésének koltségeit és a monetéris unidés tagsagbol szarmazd haszon
elmaradasénak koltségeit kell szembeallitani. A tartds hasznok és koltségek kuilonbségeként
kialakuld, a GDP szazalékaban kifejezett ndvekedési tobblet nagysaga kulcsfontossagu tényezé a

monetaris integracioba torténd belépés optimalis tervezésekor.

A nominadlis és redlkonvergencia egymastol fiiggd folyamatok, melyek egymadst erdsithetik. A
nominalis konvergencia elérése strukturdlis valtozasokat segithet eld, illetve olyan gazdasagi
kornyezetet teremt, ami magasabb gazdasdgi novekedést és ezdltal nagyobb egy fore jutod
jovedelmet 6sztondz. A reéalkonvergencia terén elért haladas (a gazdasagi struktira kiigazitasa
szempontjabol) tmogatja a nominalis konvergencia fenntarthatosagat tébbek kozott azaltal, hogy
javitja a versenyt a termékpiacokon, ndveli a munkaerdpiac rugalmassagat és csokkenti az

aszimmetrikus sokkok kialakuldsdnak valdszinliségét.

4.2. A konvergencia-kritériumok teljesitése

A korabbiakban ismertetett konvergencia-kritériumok egyideju teljesitése Osszetett feladat (M10
Melléklet). A kritériumok magyarorszagi teljesitésével kapcsolatban a kovetkezé dilemmak allnak

fenn:

- HICP inflacid: Az elmult években Magyarorszag szamara az inflacios kritérium teljesitése
tlint a legnagyobb kihivasnak, ahol az inflaciocsokkentés koltségei jatszanak kulcsszerepet.
Az inflacié referenciaértékre vagy az ala torténd leszoritasa azzal jarhat, hogy a gazdasag
ndvekedési ratdja egy bizonyos ideig a potencialis ndvekedési rata ald esik vissza. A
dezinflacios folyamat nemcsak a maastrichti kritérium teljesitése miatt fontos, hanem azért
is, mert a gazdasag szamara sokkal elényOsebb a kiszamithatd, alacsony inflacid. Minél
késébbre tolodik a dezinflacid, annal tovabb ragadhatnak be az inflacios varakozasok, és
ezek miatt a gazdasdg novekedési ratdjanak csokkenésébdl adodo koltségek annal
tetemesebbek lehetnek. Az infldciés varakozasok dontd szerepet jatszanak az
inflaciocsokkentés koltségeinek meghatarozasaban. Az inflacié maltbeli alakulasatol fugg

az, hogy az inflacios varakozasok milyen rugalmasan reagélnak az dezinflacios politikara.
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Minel tovabb ragad be az inflacio egy relative magas szinten, annal nehezebben fogjak a
piaci szereplok csokkenteni inflacios varakozésaikat és annal tobbe keriil a dezinflacio.
Hosszu tdvl kamatok: A kamatok szintjét egyrészt befolyésolja az inflacid alakulésa,
masrészt az, hogy altalaban a piacok hogyan itélik meg az adott gazdasag allapotat.
Amennyiben a piac elhiszi egy tagallamrol, hogy hiteles, magas fokl konvergencia elérésére
iranyuld gazdasagpolitikat folytat, gy mindez alacsonyabb kamatszintekben tiikr6zddik.
Ellenkez6 esetben a kamatfelar révén a kamatszint novekszik. Ez utébbi jelenség sajnos az
elmult években tébb alkalommal is jelentkezett Magyarorszagon.

Allamhaztartasi deficit: A tartos dezinflacio elérésének elmaradasa mellett az évtized
kdzepére a magyar allamhaztartasi deficit is egyre stlyosabb helyzetbe ker(lt. Magyarorszag
szaméra — tbbb mas Ujonnan csatlakozott tagallammal egy(tt — nem egyszerlien az a feladat,
hogy a deficit szintjét egy meghatarozott szintre (vagy az ala) csokkentse és ezt a szintet
megtartsa, hanem mindezt Ugy kell elérnie, hogy kdzben fiskalis aldozatokkal egyutt jard
strukturalis atalakitasokat is képes legyen végrehajtani. Ez a kett6sség az atalakitasok idején
automatikusan kadol bizonyos nagysagu deficitet. Ujabb kihivast jelent, ha — mint a magyar
esetben — az dllamhéaztartasi deficitet magasabb szintrél kell elkezdeni konszolidalni, mert az
nagyobb aldozatokat kdvetel meg, ami nemcsak kiadasok visszafogasaval, de novekedési
aldozatokkal, beruhdzasok és fejlesztések elmaradasaval is egydtt jar (Péter és So6s 2007).
Ha még mindehhez magas allamadossag is tarsul, akkor a nagyobb addssagszolgalat még
inkabb korlatozza a fiskalis politika mozgéastereét.

Allamadossag: Az elmult évtized utolsd éveiben a tartds dezinflacié hianya, a dramaian
megnovekedett allamhaztartasi deficit mellett a hirtelen megugré allamaddssag harmas
problémaéja jelent meg a magyar gazdasagban. Az allamaddssag magasabb szintje nagyobb
adossagszolgalati  kotelezettséget jelent. A hirtelen megugré allamadossag/GDP  réata
bénitban hat a gazdasadgra és azt eredményezi, hogy a megnovekedett allomany
visszafizetéseét el kell egyengetni, hogy az adossag lejaratakor ne keletkezzen fiskalis sokk.
ERM ll-es tagsag: Az arfolyamra vonatkozé kritérium leglenyegesebb elemének a belépés
szamit. Arra ugyanis csak akkor keriilhet sor (akkor van értelme), ha az ERM Il-be t6rténd
belépést megelézéen az adott tagallam hitelesnek itélt gazdasagpolitikaval megkezdte a
konvergencia folyamatat. Az ERM II eddigi miikodése megmutatta, hogy az ilyen
tagallamok szereplése az arfolyam-mechanizmusban komolyabb problémaktél mentes volt.
Magyarorszag szamara tovabb csokkend inflaciora és allamhaztartasi deficitre, csokkend
trendi allamadossag elérésére, a piacok altal hitelesnek itélt konvergencia program
veégrehajtasara és nyugodtabb, kevésbé volatilis forintarfolyamra lesz sziikség ahhoz, hogy

beléphessen a forint az ERM ll-be.



4.3. A fenntarthatdé konvergencia elérésének és fenntartasanak palyai — 6énall6 elmélet

Figyelembe véve, hogy Magyarorszdgnak nincs lehetdsége kimaradni a GMU harmadik
szakaszabol, Magyarorszagnak id6vel arra kell térekednie, hogy gazdasaga érje el a fenntarthato
konvergencia magas fokat, melynek eredményeként bevezetheti az eur6t. Nem mindegy azonban,
hogy mindezt milyen koriilmények kozepette éri el egy orszdg, majd ezt kdvetden milyen

teljesitményre lesz képes az eurdzonaban.

A Szerz6dés 140. cikke (1) szol arrol, hogy az EB és az EKB legalabb kétévente egyszer, illetve
valamely eltéréssel rendelkezd tagdllam sajat kérelmére jelentést tesz a Tanacsnak az eltéréssel
rendelkez6 tagallamok altal a GMU megvaldsitasara vonatkozo kotelezettségeik teljesitésében
megtett elérehaladasrol. A jelentések vizsgaljak a tagallamok nemzeti jogszabalyainak
kompatibilitasat, tovabba a fenntarthaté konvergencia magas fokanak elérését, elemezve, hogy a

tagallamok milyen mértékben felelnek meg a gazdasagi konvergencia- kritériumoknak.

A Szerzddés a ,,fenntarthatd konvergencia magas fokarol” beszél, ami nézetem szerint feltételezi
azt, hogy a tagallam altal egyszer elért konvergencia allapota fenntarthatd, azaz a tagallam olyan
stabil fundamentumokkal rendelkezik az eur6 bevezetésének idejére, hogy a jovoben nem varhatd —
normal gazdasagi koriilmények kozepette”® — gazdasaganak jelentSs divergencidja sem a tobbi
sikeres gazdasaggal rendelkezd tagallamtol, sem az eurdzonabeli belépést eldontd konvergencia-
kritériumoktdl és mas figyelembe vett indikatortol. Az eurd6zona eddigi torténete azonban ettdl a
szemlélettdl szdmos esetben eltérd valdsagot mutat bizonyos iddszakokban az inflacio, az
allamhaztartas egyenlege és az allamadossag tekintetében a tagallamok teljesitményérol.
Figyelemmel az M20 Mellékletben 1év6 tablazat altal bemutatott valos helyzetre, egy onallo
elméletben ismertetem azokat a lehetséges palyakat, melyeket egy tagallam az eur6zonabeli
csatlakozas el6tt és alatt befuthat (1. Tablazat).

Ha feltételezzilk, hogy az eurd bevezetéséhez sziikséges konvergencia kritériumok teljesitése

kapcsan egy tagallam gazdasaga a konvergencia vizsgalat idejére:

- kényelmesen elérte a fenntarthatd konvergencia magas fokat (1a), vagy
- éppen, hogy csak elérte a fenntarthatd konvergencia magas fokat (1b),

- nem érte el a fenntarthat6 konvergencia magas fokat (1c).

illetve, ha feltételezzik tovabba, hogy az 1a vagy 1b mddon az eur6zdnaba jutott, illetve az 1c
modon az eurdzonaba be nem jutott tagallam teljesitménye lehet:

% |d. az SNE vonatkozd pontjat a jelentds mértékii gazdasagi visszaesés esetén érvényes helyzetre.
41



- sikeres, gazdasagat a fenntarthatd konvergencia magas foka jellemzi (elérte, vagy fenntartja,

(22)),

- nem sikeres, gazdasagat nem jellemzi a fenntarthaté konvergencia magas foka (nem érte el,

vagy

nem képes fenntartani, (2b)),

akkor a tagallamok a kovetkezo lehetséges palyakat futhatjak be:

1. tAblazat - A fenntarthatd konvergencia elérésének és fenntartasanak palyai

2a 2b
la la2a A tagallam a fenntarthato 1a2b A tagallam a fenntarthat6 konvergencia
konvergencia magas fokat érte el, belépett az | magas fokat érte el, belépett az eur6zonaba, de a
eurdzdénaba és a konvergencia magas fokat képes | konvergencia magas fokat nem képes fenntartani
fenntartani az eur6zénéban. az eur6zonaban.
1b 1b2a A tagéllam éppen, hogy teljesitette a 1b2b A tagallam éppen, hogy teljesitette a
konvergencia-kritériumokat, belépett az | konvergencia-kritériumokat, belépett az
eurbzoénaba, ott pedig idével a fenntarthatd | eur6zéndba, 4&m a fenntarthatdé konvergencia
konvergencia magas fokat volt képes elérni és | magas fokdt az eur6zonabeli csatlakozasa utan
fenntartani. nem volt képes fenntartani (egy vagy tobb
referenciamutaté esetében).
1c 1c2a 1c2b A tagéllam nem érte el a fenntarthatd
lec —1a /1 b; konvergencia magas fokat, az eur6zénabol
la—1a2a /1a2b ’ ] kimaradt, ezt kovetden pedig tovabbra sem
o= 1,b2a/1b2b % t_agallam nem er’ge e sikerlt fenntarthat6 konvergenciéat elérnie.
fenntarthatd konvergencia magas fokét, az
eur6zonabol kimaradt, de ezt kovetden magas
fokl konvergenciat ért el, igy beléphet az
eurdzonéaba.

Forras: Sajat elmélet

A lehetséges makropalyéak iranya nem feltétlentl kotott, az atjards szabad, tehat a sikeres palyat
kovetheti egy nem sikeres palya és forditva. Az adott sikeres vagy nem sikeres makropalya hossza
is valtozo6 lehet. Az adott makropalya tovabba elemezheté abbdl a szempontbdl is, hogy a nem
sikeres palya kialakulasa a tagallam diszkrecionalis gazdasagpolitikai dontéseinek eredménye, vagy
kiils6 hatasok — egy kdzelmultbeli példat véve a romld vilaggazdasagi feltételek — kdvetkezmenye.

A fentiek figyelembevételével az eurdzona elsé 11 éve boven nyujt tanulsagokat az eurdzonédba

igyekv6, még kivilallé EU tagallamok szamara. Ezek kozil a legfontosabbak a kovetkezok:

- Szdmos tagallam, szamos alkalommal, szamos kordbbi konvergencia mutatd esetében
(tartésan is) romld eredményeket ért el. Mindez leginkabb az allamhéaztartasi egyenleg,
illetve az allamaddssag mutatdira érvényes, de taladlunk tobb példat a hirtelen megugro

inflaciora is.
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- Az allamhaztartasi egyenlegek, és igy a SNE el6irasainak megsértése nem egyértelmii
reakciokat valtott ki, a SNE reformja nem oldott meg minden probléméat és mindez
megneheziti az eldirdsok betartatasat (azaz lehetdséget ad azok megsértésére).

- Szigort értelemben veve a fenntarthatd konvergencia magas foka mellett tartsan
elkotelezett, sikeres tagallamok szama igen kevés.

- Az eur0 bevezetése ¢lbtt a fenntarthatdo konvergencia magas fokat elért, majd ezt kdvetéen
(még a vilaggazdasagi valsag bekovetkezte elott) sikertelen tagallamok helyzete felveti az
ezen orszagokban végrehajtandé strukturalis reformok sziikségességét.

- Az eurdzonadba mar belépett tagallamok eddigi szereplése a sikeres palyarol a nem sikeres
palyara valé atjarast eredményezte a legtdbb esetben, de vannak olyan esetek is, ahol
korrekcidra kerilt sor ezek utan.

Mindezek alapjan Magyarorszag szdmara a kovetkez6 tanulsagokat lehet megfogalmazni:

-Nem elegendd éppen hogy csak teljesiteni a konvergencia-kritériumokat?’, mert tobb
eur6zénabeli tagallam ilyen példaja azt mutatja, hogy ezen orszdgok nem sikeresek az
eurdzonaban.

- Annak érdekében, hogy Magyarorszag kenyelmesen teljesithesse a konvergencia-
kritériumokat, oOriasi valtozasoknak kellene a magyar gazdasagban bekovetkezni, szerkezeti
reformokat kellene végrehajtani és stabil névekedési palyara kellene allitani a gazdaséagot.

- Jelenlegi helyzetében a magyar gazdasagnak esélye sincs az euré bevezetésére és egy arra
iranyulo kisérlet, hogy par éven belil az sikertljon, j6 eséllyel csak oda vezetne, hogy nem

sikeres szerepl6i lennénk az eur6zdnanak.

A lehetséges stratégidk kozul Magyarorszagnak az 1a2a palyat kellene megcéloznia. Ez alapjan a
magyar gazdasag az eur0 bevezetése el6tt elészor a realkonvergenciara koncentralna, megerdsitve a
gazdasadg fundamentumait. Fel kell ismerni, hogy a sokszor tapasztalhato ,,minél hamarabb” vagy
,egy adott idére vezesslk be az eurdt” szemlélet 6nmagaban nem vezet megoldasra, a szemléletet

csak meghatarozott feltetelek bekdvetkezése utan érdemes hasznalni.

4.4. Az eur6 bevezetésének varhaté makrogazdasagi hatasai

4.4.1. Az euré bevezetésének elonyei és hatranyai

Az eurd magyarorszagi bevezetésének legfontosabb varhato elényei a kovetkezok:

%" Ehhez 1d. még az SNE el8irasait is az allamhaztartasi deficitre vonatkozoan.
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Az er6s blokkhoz tartozasbol kovetkez6 védelem: az eur6zOndhoz valo tartozas
szamottevOen csokkentheti az orszag sériilékenységét, joval az eurd bevezetése eldtt mar
megvédheti az orszagot a forint elleni spekulativ tdmadasoktol és a kuldnféle pénzigyi
fertozésektdl. Noha ez a védelem nehezen szamszerusithetd, de a 2000-es évek elso
évtizedének maésodik fele tobb alkalommal is megmutatta, hogy a magyar forint és a
gazdasdg mennyire konnyen sebezhetd.

Csokkend realkamatok okozta novekedési tobblet: a monetaris integracié miatt csokkennek
az orszag redlkamatai, aminek pozitiv hatdsa van a gazdasagi névekedésre. A realkamatok
csokkenhetnek azért, mert (1) a szigora koltségvetési eldirasok miatt csokkenteni kell az
allamhaztartas eladosodasat, és (2) az eurd bevezetésével megsziinik a magyarorszagi
befektetések &rfolyamkockazata, tovabba csokken az inflaciés bizonytalansag, ami a
redlkamatokat mérsékeli, mivel nem kell a bizonytalansagbdl szarmazé felarat fizetnie a
hitelfelvevonek. A realkamatok csokkenése kovetkeztében a beruhazasok varhatéan nonek,
ami megemeli az orszadg hosszU tavi ndvekedési ratajat. A kamatok csokkenése révén
olcsébb lesz a forrdshoz jutds, hiszen a kolcsonok kamatai csokkennek, és ezaltal (j
hitelkonstrukciok kertlhetnek kidolgozasra. Az olcsébb hitelek révén végul Uj kereskedelmi
perspektivak is nyilhatnak a beruhazasok tertletén.

Tranzakcios koltségek megsziinése: egy sajat valuta fenntartdsanak jelentdsek a tranzakcios
koltségei. Ezek foleg a bankok €és mas pénziigyi kozvetitok altal a sajat valuta és a kiilfoldi
valuta kozotti atvaltaskor az tgyfeleknek felszamitott jutalékok, vételi- és eladasi arfolyam-
kiilonbozetek formdjaban jelentkeznek, de jellemzd még a devizaligyletekben érintett
vallalatokndl is az ezen ugyletek miatt szikséges kilon adminisztracio és kockézatkezelés
miatt. Az atvaltds az ugyfeleknek koltségeket, az atvaltonak bevételt jelentenek. Az eur6
bevezetésével a pénzvaltasi tevékenység egy része eltlinik, ekkor termeld erdforrasok
szabadulnak fel, és egy erdforras-ujraelosztas a bruttd hazai termék magasabb novekedési
utemét okozhatja.

Béviilo kiilkereskedelem okozta tobbletndvekedés: a kozOs valuta a kulkereskedelem
boviilésén keresztliil is emelheti a magyar gazdasag nodvekedési iitemét. Mig a
kiilkereskedelem bdviilése az arfolyam-ingadozas, illetve a fizetéseknél hasznalt kiillonb6zd
valutak atvaltasi koltségének megsziinése miatt alakulhat ki, addig a novekedésélénkitd
hatast a technologiai transzfer, a know-how atvétele, a névekvé verseny stb. magyarazzak.
Néhany iparadg hatékonysaga nagymértékben ndhet, mivel az eur6zénaban megsziinik annak
lehetdsége, hogy egyes orszagok ugy jussanak elényokhdz, hogy leértékelik valutdjukat.
Arak transzparenciaja: egy Uj tagallam eur6zonaba 1épésével megné a tagallamok kozotti

verseny. A kialakult helyzetben a termeldk ¢és fogyasztok Ossze tudjak hasonlitani az



egymassal versengé termékek arait az eur6zonan belil. A fogyasztok a termékeket és
szolgaltatdsokat az olcsobb helyen veszik meg, ezaltal eldsegitve az arak eurdzdnabeli
kiegyenlitédését®®. A kialakult hatékonysagnovekedés eredményei az eurdzénan kivil is
éreztetni tudjak hatasukat.

- Arfolyam-ingadozasok megsziinése: az orszagok kozotti gazdasagi  kapcsolatokat
nagymértékben befolydsolja az, hogy a valutdk kozott mekkora arfolyam-ingadozésok
alakulnak ki: komolyabb ingadozasok esetében az iigyfelek elallhatnak az tigylettdl, vagy
fedezeti tgyleteket kothetnek a negativ hatadsok kiklszobolésére. Ez a probléma az eurd
bevezetésével eltlinik.

- Pénzpiacok/T6kepiacok hatékonysaganak novekedése: az eurd bevezetésével a pénz- és
tokepiacokon is megnd a verseny, a pénziigyi szolgaltatdsok koltségei csokkennek, a
szolgaltatdsok kinalata boviil, megnd a kereslet és a kindlat, ezaltal a piacok likviditasa is,
azaz 0Osszességeben emelkedik a piaci hatékonysdg. Az egyes nemzeti pénz- és

tokepiacokhoz viszonyitva ily médon nagyobb, mélyebb és egységesebb piac alakul ki.
Az eur6 magyarorszagi bevezetésének legfontosabb varhat6 hatranyai a kovetkezok:

- Onéllé monetaris és arfolyam-politika feladasa: amikor egy tagallam feladja nemzeti
valutajat, egyben elveszti az 6nallé monetaris politika vitele feletti jogat. Az eur6zénahoz
csatlakozé tagallam mar nem valtoztathatia meg nemzeti valutjanak értékét
(intervencioval), nem szabalyozhatja a forgalomban 1évé nemzeti fizetdeszkoze
mennyiségét, nem befolyasolhatja a kamatszinteket. Egy szuverén tagallam a nemzeti
arfolyam-politika eszkozeivel tovabba le/felértékelheti nemzeti valutajat, attol fiiggden,
hogy érdekei mit kivannak meg (alkalmazhatja ezt orszagspecifikus sokkok kezelésere).

- Seigniorage bevétel elvesztése: egy sajat nemzeti valuta fenntartdsakor az allam a
pénzkibocsatasbol eredd un. seigniorage bevételhez jut. A monetaris unidban vald
részvétellel ez a bevétel értelemszeriien a nemzeti jegybanktol atkeriil az eurérendszerhez,
¢s csak onnan keriil a megfeleld sulyok figyelembevételével visszaosztasra az eurddvezeti
tagallamok szamara®®. A netté seigniorage veszteség szamitasakor a varhatd visszaosztott
jovedelmet kell Osszevetni annak a bevételnek a nagysagaval, ami a sajat valuta
fenntartasaval jarna egydtt ugyanolyan arany pénzkibocsatas mellett.

- Az eurO bevezetesével Osszefiiggd egyszeri tételek: egyrészt az atallasnak vannak olyan
technikai, logisztikai, kommunikacios stb. koltségei, amelyek minden eur6zonabeli

orszagban jelentkeztek az eurdra valo atallaskor, és amelyek fliggetlenek a belépés

% Teljes arkiegyenlitddésr6l nem lehet beszélni, hiszen az egyes tagallamok eltéré nagysagi adokat, eltérd
versenytorzit6 tényezoket alkalmaznak.
% Ezek a stlyok az adott tagallam lakossagét és gazdasagi teljesitményét veszik figyelembe.
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idépontjatol, masreszt léteznek a konvergencia-kritériumok teljesitésébdl adodo koltségek,
amelyek fiiggenek a belépés iddpontjatol (BBC 2001)%.

A magyar szakirodalom kevés szamitast tartalmaz az eur6 magyarorszagi bevezetésének elonyeirdl
és hatranyairol. Az MNB elemzése (Csajbdk és Csermely 2002) szerint az eurd0vezeti tagsagbol

szarmaz6 harom legjelent6sebb haszon és annak nagysaga:

- tranzakcios koltségek (atvaltasi koltségek, devizaligyletekben érintett vallalatok belsd
koltségei) csokkenése: egyszeri 0,18 — 0,3 szazalékpontos ndvekedés a GDP-ben,
- kiilkereskedelem boviilése: hosszabb tavon 0,55 — 0,76 szazalékpont ndvekedés a GDP-ben,

- redlkamatok csokkenése: hosszabb tdvon 0,08 — 0,13 szazalékpont ndvekedés a GDP-ben .
Az eurd bevezetésébdl szarmazo legfontosabb koltség €s annak nagysaga:
- alacsonyabb seignorage bevételek: évente 0,17 — 0,23 szazalékpont veszteség a GDP-ben.

A hasznok és koltsegek szambavételekor nehézséget okoz, hogy az eur6 bevezetése miatt kialakulod
GDP-novekedések/csokkenések id6beli lefutidsa az egyes mechanizmusok esetében nem azonos,
vagy nem ismert. Egyes tételek (a tranzakcios koltségekbdl eredé megtakaritas, illetve a seignorage
féle veszteség) nagyon rovid tavon jelentkeznek, e két tétel hatdsara az MNB a monetaris unioba
vald belépésnek ,,a GDP szintjében bealld valtozasat” hasznalja. Mindezek alapjan a rovid tava
hatasok kioltjak egymast, a hosszabb tavon jelentkez6k pedig netté 0,63 — 0,89 szazalékpontos

novekedést eredményeznek a jovébeni magyar GDP-ben.

Az Austrian Institute of Economic Research (AIER) szamitasai szerint a GMU harmadik szakasza
kdzéptdvon novekedesi tobblet-hatassal lesz az eurdt bevezeté orszagokban, szamszeriien
kozéptavon 1,75 szazalékponttal magasabb ndvekedési palya érhetd el azzal a hipotetikus helyzettel
dsszehasonlitva, amikor az adott tagallam nem vezeti be az eur6t (az AIER szdmitésaira Backé és
Radzyner (1998), illetve Gaspar és Varhegyi (1999) hivatkozik). Er6s valutaval rendelkez6 orszag
esetében ez 2 szazalékpontra nd, a gyenge valutdjii orszdg esetében pedig 1,5 szdzalékpontra
csOkken. Az AIER szerint a GMU a kiils6 novekvd import révén pozitiv hatassal lesz a kozép kelet-
eurépai orszagok export és GDP teljesitményére: Magyarorszag esetében az export 2,7

szazalékponttal, a GDP pedig 0,9 szazalékponttal nd.

Ezek a szamitasok azt sugalljak, hogy Magyarorszag szamara elényds volna az euré mihamarabbi

bevezetése, hiszen a varhatd hozadékok révén évente kozel 1 szazalékponttal megnéhetne a GDP.

% Hollandiaban az atallas becsiilt kéltsége 10 Mrd NLG (4,5 Mrd EUR) volt, melynek legnagyobb részét a véllalati és a
bankszektornak kellett &llnia. Ez az 6sszeg a holland GDP 1%-4t tette ki.
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4.4.2. Arfolyampolitika és monetaris politika

Magyarorszag eur6zéndhoz valé csatlakozdsakor az MNB az eurdrendszer tagja lesz és az 6nallo
magyar monetaris €s arfolyampolitika megsziinik. Az MNB az eurdrendszer tagjaként részt vesz az
eurdzona egységes monetaris politikdjarol (European Central Bank 2008c) dont6 Kormanyzo
Tanacs ulésein, ahol az egy tag egy szavazat elve érvényesil oly médon, hogy az MNB elndke az
eurdzona (nem Magyarorszag) érdekeit szem el6tt tartva szavaz az egységes monetaris politikai
kérdésekben. Az MNB eurorendszerhez torténd csatlakozasaval részévé valik a Tanaccsal egyiitt

gyakorolt arfolyampolitikanak és aktiv szerepet vallal a KBER feladatai (M5 Melléklet) ellatasaban.

4.4.3. Az eur0 bevezetésének varhaté intézményi hatasai

Az eurd bevezetésével egy idében az MNB az eurdrendszer részévé valik, a NKB-k és az EKB
kdzott fenndllo jelenleg érvényes alacsonyabb szintii (KBER) egyiittmi{ikodés kiteljesedik. Az MNB
elnoke a Korméanyzo Tanécs tagja lesz, ahol szavazataval befolyasolhatja az eurdzéna mitkodését®.
Az MNB vezet6i és szakemberei a GMU-ban mar a KBER/eurdrendszer szakmai bizottsagok
standard Osszetételli iilésein az eurdzonat érintd kérdésekben is képviselhetik az orszégotgz. A
Magyar Koztarsasag pénziigyminisztere/gazdasagi minisztere a miniszteri Tandcs iilései eldtt
iilésezd6 informdlis Eurogroup tagja lesz, ahol kizardlag az eur6zéndt érintd kérdések
megtargyalasara keriil sor. Altaldnossagban kijelenthetd, hogy Magyarorszag képviseldi minden

olyan nemzetkdzi szervezetben, forumon részt vehetnek, ahol az eurdzona egysegesen 1ép fel.

4.5. Az euré bevezetésének varhaté mikro hatasai

4.5.1. Az eurd bevezetésének varhatd hatasai a lakossagra

A magyar lakossag az a gazdasagi szerepld, aki immaron tobb mint egy évtizede hasznélhatja az
eurot, mégis relative keveset tud rola. Az Eurobarometer 2009. szeptemberi felmérése (European
Commission 2009) megfelelé alapot nytjt ahhoz, hogy alapveté informaciokkal rendelkezziink a

magyar lakossag eurdhoz fiiz6d6 kapcsolatarol. A felmérés szerint az eurdzonan kiviili tagallamok

31 A Szerzédéshez csatolt 4. sz. Jegyz6konyv a KBER és az EKB Statutumarél 10. cikke részletesen leirja, hogy hogyan
miikodik a Kormanyzo Tanacs, ha az eurérendszer NKB elntkeinek szama meghaladja a 15, illetve a 21 f6t. Ezekben
az esetekben az NKB elndkdket csoportokba rendezik, és meghatarozott rotacidban kapnak szavazati jogot.
% Az eur6zonan kiviil a magyar képviselék a szakmai bizottsdgok ¢és munkacsoportok eurdhoz, eur6zoéndhoz
kapcsol6dd napirendi pontjain nem vehetnek részt.
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lakossaganak mindossze 27%-a tudja, hogy hany tagallam alkotja az eurdzonat. A megkérdezettek
kézil a magyarok voltak leginkabb tisztdban (43%) azzal, hogy az orszagnak nincs vélasztasi
lehetdsége, a Szerzddés szerint kotelezd az eurd bevezetése. A felmérés szerint a magyarok
kevesebb mint 40%-a tudja, hogy az eurdbankjegyek teljesen azonosak, mig kevesebb, mint 50%-a
tudja, hogy az eur6érmék orszagonként eltérdek. A felmérésben a magyar valaszadok 73%-a
mondta, hogy latott mar eurobankjegyeket, de csak 48%-uk hasznalta azokat. Ugyanezek a szamok
az eurGérmékre 72% és 47%. A magyarok dontéen kiilfoldon hasznaltak fizetésre az
eurébankjegyeket es —érméket, sokkal kevesebben vannak azok, akik ezt belfoldon is megteszik.
Magyarorszagon a megkérdezettek 38%-a valaszolta azt, hogy jol informalt az eurdval
kapcsolatban, 62%-uk viszont nem eléggé vagy semennyire nem. Azok, akik nem tajékozottak az
eurdval kapcsolatban dontéen par honappal, egy kisebb résziik par évvel, mig 11%-uk szerint par
héttel az eurd bevezetése eldtt kivannanak informacidhoz jutni. Az informaciot nydjté intézmények
kozul Magyarorszagon a legmegbizhatobbnak a MNB bizonyult, majd az EU intézményei és végl
a nemzeti kormanyzat. A magyar lakossag leginkdbb a televizion keresztil igényelné a
tajékoztatast, masodsorban a bankoktdl és harmadsorban a radion keresztil. A lakosséag leginkabb
azt szeretné megtudni, hogy forintban kifejezve mennyit ér az euro, utana azt, hogy hogyan zajlik le
majd a fizetdeszkozok cseréje és végiil, hogy milyen valtozdsok lesznek a gyakorlati életben. A
lakossag az informécios kampany eszkozei koziil az éarak kettds jelzését preferdlna (boltokban,
szamlakon, fizetési papirokon, stb.), de ezen kivil fontosnak tartandk a televizids és radios

reklamokat, illetve a brosurakat.

A csehek és a lengyelek mellett a magyarok a legpesszimistabbak a tekintetben, hogy orszaguk
mikor vezetheti be az eur6t. A magyarok mintegy harmada szerint erre leghamarabb 2015-ben
kertlhet sor, 3%-uk szerint pedig soha. A magyarok mintegy 49%-a szerint az eur6 bevezetésének
alapvetden jO hatdsa lesz a nemzetgazdasagra, mig 37% gondolja ennek az ellenkezdjét. Ha az
egyes személyekre gyakorolt hatast nézzlk, a magyar szamok szinte ugyanazok (46% és 37%). A
magyar valaszadok 31%-a gondolja Ugy, hogy az ismerGsei ellenzik az eurd bevezetését. A
valaszadok 54%-a tamogatja a forint eurdra torténé lecserélését, mig 38%-a nem. Magyarorszagon
a lakossag 34%-a szerint a lehetd leghamarabb be kellene vezetni az eurdt, mig 24%-uk szerint a
lehet6 legkésdbb volna ez jo. A magyarok a valaszadd orszagok kozil a legszkeptikusabbak abban
a tekintetben, hogy az eurd vajon nemzetkozi valuta-e: csak a valaszadok 62%-a gondolta ezt, mig
27%-uk szerint az eurd6 nem tekintheté annak. Megfelelve a 8 megkérdezett orszag atlaganak, a
magyarok 52%-a szerint az eurd bevezetése pozitiv kovetkezményekkel, 26%-a szerint negativ
kovetkezményekkel jart az eur6zéna orszagaiban (a valaszaddk 23%-a erre nem tudott valaszolni).

Ugyancsak a 8 orszagos atlagot elérve, a magyarok 66%-a gondolta azt, hogy az eurd bevezetése
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aremelkedéssel fog jarni, 25% szerint az hozzajarul az arstabilitashoz, 2% szerint semmilyen

valtozassal nem jar, mig 8% erre a kérdésre nem tudott valaszolni.

A vélaszaddk szerint az eur6 bevezetésének gazdasagi és politikai elényei lesznek Magyarorszag
szempontjabol: a bevezetés révén megnd Eurodpa sulya a vilagban (60% szemben 24%), a magyar
allamhaztartasi mutatok javulni fognak (62% - 22%), alacsonyabb lesz az inflacio (48% - 28%),
alacsonyabbak lesznek a kamatok (43% - 30%) és ndvekedni fog a gazdasag és a foglalkoztatés
(43% - 34%). Szemben a megkérdezett tagallamok tobbségével és fenntartva az évek ota jellemzo

trendet, a magyarok 64%-a szerint az eur6 hasznéalatatdl nem éreznék magukat europaibbnak.

A megkérdezettek majd 100%-a egyetértett abban, hogy az utazés és a vasarlas konnyebbé valik az
euroval: konnyebb lesz vasarolni és utazni mas EU orszagban, konnyl lesz az arakat
Osszehasonlitani, eltiinnek az atvaltasi koltségek. A magyarok kodzel azonosan gondoljak azt, hogy
az eur6 megvéd a nemzetkozi krizisek idején (40%), illetve, hogy nem (42%). Osszhangban a t6bbi
orszagban adott valasszal, a magyarok dontd tobbsége (77%) fél attol, hogy az eurd bevezetése
miatt visszaélésekre és csalasokra kerul sor az arak megéllapitasakor. Ezzel szemben attél nem
félnek (63%), hogy az 1 fizetdeszkoz megjelenésével a nemzeti identitas sériilne. A valaszaddk
44%-a véli ugy, hogy a forint eurdra torténd cseréje személyes kényelmetlenségeket fog okozni az
életében. Mindossze 26% gondolja azt, hogy az eur6 bevezetésével Magyarorszag elveszti a

gazdasagpolitikaja feletti kontrollt, ezzel ellentétesen 61% nyilatkozott.

A lakossagot érint6 hatasok kozott kiemelt csoportot képeznek az un. pszicho-szocialis hatasok,
melyekkel indokolt részletesebben foglalkozni. Egy orszag nemzeti fizetéeszkoze sokkal tobb, mint
az adott orszagban ¢élok hivatalos fizetdeszkdze: nem csak fizetéeszkoz, elszamolédsi vagy
vagyontartasi eszkdz, hanem pozitiv vagy negativ értelemben szimbdlum is, melyet torténelmi
vonatkozasok is befolydsolnak. A nemzeti fizetdeszkoz tovabba egy szocialis kapocs, és mint ilyen,
egy komplex instrumentum, ami magaban foglalja a teljes tarsadalmat. A nemzeti valuta eldidézi és
kifejezi egy tarsadalom Osszes ertékét. Egy ember szamara is meghatarozo tud lenni az 6t koriilvevd
monetaris rendszer, mert sokan ennek eszkdzeihez mérik sajat létezésik feltételeit. A teljességre
valo torekvés nélkiil is mindebbdl mar latszik, hogy az eurodra valo attérés egy rendkiviil komplex
tarsadalmi atmenet gazdasagi és kulturalis vonatkozasokkal, melyek a tarsadalmi élet mas

folyamataival és rendszereivel egymasra hatnak.

Az egyes orszagok szamara a fentiek alapjan kilon kihivast jelent az eurd bevezetésére vonatkozo
kampanyok ¢sszeallitasa. A tarsadalom Kkilonboz6 vagyoni alapu rétegei, illetve a hatranyos
helyzetiiek, az id6sek, a szellemi vagy fizikai értelemben fogyatékosok kiilon véleménnyel lehetnek
egy koz0s valuta bevezetésérdl és a tarsadalmi elfogadottsdghoz az informacidkat a megfeleld

relevans modon és stilusban kell eljuttatni az emberekhez. Mivel az eurd bevezetésének feltétele a
49



magyar gazdasag stabilitds-orientalt konvergenciaja, illetve Magyarorszag egy olyan
orszagcsoporthoz csatlakozik, ahol jellemz6éen nalunk fejlettebb orszagok talalhatok, ezért az eurd
magyar bevezetésekor arra szamithatunk, hogy az hamar elfogadotta valhat. Mindezt megerdsiti az
a tény is, hogy azokban az orszagokban, ahol a nemzeti valuta gyenge volt, ott jellemz0 volt az eurd
nagyobb tdmogatottsaga és forditva, az erés valutaval rendelkez6 orszagokban kevesebben partoljak

a valutacserét.

A valutacsere egyik legnagyobb kihivésa az lesz, hogy a fogyasztdknak teljesen Uj értékaranyokat
kell megtanulniuk. Magyarorszag eseteben arra szamithatunk, hogy 1000 Ft nagysagrendileg 3-4
eurd lehet. Ennek hasonlo kovetkezménye lehet, mint Szlovéniaban, Portugalidban és
Gorogorszagban: a nemzeti valutaban kifejezett 6sszegekhez képest az eurdban kijovo szamok
kicsik lesznek, ami azt a benyomast keltheti a fogyasztok korében, hogy jovedelmiik kevesebbet ér
az 4tvaltas utan®. A helyzet annyira nem lesz drasztikus, mint Olaszorszagban volt, ahol a korabbi
ITL Osszegeket 1936,27-tel kellett osztani. Egyaltalan nem lesz mindegy, hogy hogyan alakul majd
a forint és az eurd kozott rogzitendd atvaltasi arany, ugyanis ez az arany egyszer és mindorokre
befagyaszt majd minden forint-eurd viszonylatot®*. Szintén az atvaltasbél adédé tény, hogy
Magyarorszagon a legnagyobb bankjegy, a 20000 Ft-os nagysagrendileg 60-80 eurdval lesz
egyenértékii, mig a legnagyobb eurébankjegy, az 500 eurds pedig 125000-166000 Ft-ot ér majd™.

Az eurd bevezetése a tarsadalom egy nagyobb része szamara traumatikus esemény lesz. Sok
embernek természetes, hogy kilféldi tranzakciokat hajt végre, rendszeresen kilféldre jar és
ismeretei vannak az eurorol, ugyanakkor az EU orszagok lakossaganak nagyjabdl 25-35%-a olyan
emberekbdl all, akik nem utaznak, semmilyen pénziigyi ismerettel nem rendelkeznek és nehézséget
okoz nekik pénziigyeik alapvetd kezelése. Nekik nincs bankkapcsolatuk, nem hasznalnak
bankkartyakat, nem tudnak szamolni, nem képesek hdaztartasukban sajat koltségvetést,

pénzkalkulacidkat elkésziteni stb. Magyarorszag esetében ez egy kockazati tényezd lehet.

Mire Magyarorszag képes lesz bevezetni az eur6t, addigra elképzelhetd, hogy az eurdzdnénak 20-
nal tobb tagja lesz. Figyelembe véve az érvényes emisszios szabalyokat, ez azt jelenti, hogy rovid
idén beliil az eur6érmék tobb mint 20 orszag 8-8 nemzeti oldalat és 8 kozos oldalat kell a
lakossagnak felismernie. Ez a megsziind nemzeti valuta fizetdeszkozeinek csekély szamu oldaldhoz

képest egy igen komoly valtozas lesz.

% Ezt nevezik jévedelemhatasnak, amivel szemben ll az &rhatés, ami irorszagban, Cipruson és Méltan volt jellemzd,
hiszen a IEP/CYP/MTL eurdra valtasa utan az 6sszegek automatikusan nagyobbak lettek, ami az arndvekedés érzetét
alakithatja ki a vasarlékban.

# Egy 200.000 Ft-o0s nett6 fizetést alapul véve nem mindegy, hogy 800 eurdt (250 Ft/eur6), vagy csak 600 eurét (333.3
Ft/eur6) kap kézhez a dolgoz6. Hasonl6d befagyasztasra keriil majd sor a kereskedelmi kapcsolatokban is, aminek
komoly hatasa lesz a vallalkozéasok bevételeire.

¥ Az itt hasznalt arfolyam intervallum célja a varhatd nagysagrendek érzékeltetése.
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4.5.2. Az eur6 bevezetésének varhato hatasai a vallalati szektorra

A vallalatoknak és vallalkozasoknak szamos tertileten fel kell keészllnilik az eurd bevezetésere
(European Commission 1997a, 2000b,). Minden vallalatnak/vallalkozasnak 6nmaganak Kkell
biztositania a zokkenémentes atallast. A felkészulés soran szinte a teljes vallalati struktura érintett,
hiszen az atallas a teljes vallalati szervezetet érintd esemény. Minden vallalkozas els6dleges
feladata, hogy felmérje azt, hogy az eurd bevezetése milyen valtozasokat generdl. A
vallalkozasoknak sajat euroatallasi tervet kell késziteni, melyben a feladatokhoz iddigényt,
koltségtervet és human erdforrast kell rendelniiik, illetve ezt a tervet rendszeresen felll kell
vizsgalni. Ezen feladatok 0sszefogasara vallalati szinti feleldst (adott esetben projektcsoportot) kell
kijeldlni, aki folyamatosan nyomon koveti az atallasi folyamatot €és ellendrzi az eurdatallasi tervben
leirt feladatok elvégzését. Ezt kovetden a belsé miikddést tekintve alkalmassa kell tenni a vallalatok
teljes konyvviteli, szamlazasi, logisztikai és pénziigyi rendszerét az eurd kezelésére. Meg kell
vizsgalni, hogy a vallalat egyes részei képesek-e miikodni eurd Osszegekkel, és ha erre nem
képesek, akkor fel kell térképezni azt, hogy milyen nagysagrendii valtoztatdsokra van sziikség. A
vallalkozasoknak beruhazasi dontéseiknél mar most érdemes kalkulalniuk az eurd bevezetésével,
hiszen ezzel az eurdéatallas koltséghatékonyabb lehet és elkeriilhet6vé valik az, hogy az utolsd
idészakban tomegesen meriiljenek fel beszerzési igények. A kis- és kozépvallalati beszallitoval
rendelkez0 tarsasagoknak tamogatniuk kell beszallitoik eurdra valo felkésziilését, mivel érdekeltek
abban, hogy azok zokkendmentesen alljanak at az 0j pénzre. A magyar vallalkozasok szamara
hasznos lehet felvenni a kapcsolatot az eur6zondban miikodd partnerekkel/anyavallalatokkal az

ottani, mar bevalt legjobb gyakorlat, illetve tapasztalatok megismerése céljabol.

A vallalatok az eurd bevezetése révén a kovetkezé — azonnal, vagy csak fokozatosan kialakuld —

elényoket élvezhetik:
- tranzakcios koltségek csokkenése (adott deviza tartasa, bankszamla dija, atvaltasi dijak stb.).
- alacsonyabb kamatok, olcsobb forraslehetdségek.
- az eurdban folytatott kereskedelemben eltiinik az arfolyam-ingadozasbol szarmazé kockazat.
- kiszamithatobb uzleti tervezés.
- részvétel egy nagyobb piacon: javulo versenyképesség, hatékonyabb termelés lehetdsége.
- arak kozvetlen dsszehasonlithatosaga.
- részvételi lehetdség a varhatoan €lénkiilo kereskedelemben.

Az elényok mellett a vallalati szektornak a kovetkez6 hatranyokra is fel kell készilnie:
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- nagyobb piaci verseny.
- arpolitika és termékstruktira atgondolasénak sziikségessége.

- a vallalatok eurora torténd atallitasanak és felkésziilésének varhatoan jelentds koltségei

(BBC 2002)*.

Az eurd magyarorszagi bevezetése — hasonléan az eddig az eurézonahoz csatlakozott orszdgokhoz —

a vallalati szektornak a kovetkez6 teriileteken jelent tennivalot:

- Forint alapu elszdmolas eurd alapira valtasa. Az eurd bevezetése el6tti napon a szamviteli,
pénzigyi es egyéb nyilvantartasi rendszereket zarni kell forintban, valamint az adatokat
eurdra at kell szamitani, szamviteli beszamolét és kilén mérleget kell késziteni, majd a
bevezetés napjan gondoskodni kell a nyilvantartasi rendszerek eurdban torténd nyitasarol.
At kell szamitani a vallalkozasok jegyzett t6kéjét is, a forintban bejegyzett sajat téke
adatokat at kell irni eurdra. Felul kell vizsgalni a véllalkozasok alapdokumentumait és
szabalyzatait. Az eurd bevezetését kozvetleniil megel6z6 iddszakban alapitott 1
vallalkozasoknak a visszavonhatatlan atvaltasi arany ismeretében mar eurdban is érdemes
meghatarozni alaptokéjiiket és részvényeik névértékét.

- Jogszabalyi kornyezet valtozasa Az eur0 bevezetése révén megvaltozik a vallalkozasok
jogszabalyi kornyezete, melyhez alkalmazkodniuk kell. Szamos, a forintra vonatkozo
hivatkozas az eurd bevezetése utan euréra hivatkozasséa valik®’, tehat a forintban megkotott
€16 szerzodesek, kolesonok és kovetelések az eurd magyarorszagi bevezetésének napjan
automatikusan atalakulnak euréban rogzitett Ugyletekké®. A megkérdéjelezhetetlen
jogfolytonossagot a 1103/97-es tanacsi rendelet biztositja, melynek 3. cikke kimondja: ,,Az
eurd bevezetése nem jar olyan hatéassal, amely a jogi okmanyok barmely feltételét modositja,
vagy valamely jogi okirat ertelmében fennallo teljesitést elenged, vagy az al6l mentesit,
illetve olyan jogot sem biztosit a feleknek, hogy az okiratot egyoldalian médositsak vagy
felmondjak. A felek e rendelkezéstél egyezd akarattal eltérhetnek.” Altalanosan elfogadott
jogelv, hogy a szerzddések €s mas jogi eszkozok folytonossagat egy uj valuta bevezetése
nem befolyasolja. A jogbiztonsag és egyértelmiliség megszilarditasa érdekében célszerti
egyértelmiien megerdsiteni, hogy a szerz6dések és mas jogi eszkdzok folytonossaganak elve

alkalmazandé a kordbbi nemzeti valutak és az eurd, illetve az ECU és az eur6 kozott.

% Sokat mondd tény, hogy az eurd bevezetése egy becslés szerint nagysagrendileg 160-180 Mrd euréba keriilt az elsé
11 tagallamnak 1998-2002 kozétt (BBC 2002), melynek legnagyobb részét a vallalkozasoknak kellett allniuk.

%7 A Tanacs 974/98/EK rendelete 3. cikke szerint: Az eurd az atvaltasi arfolyamnak megfelelden a részt vev tagallamok
valutéja helyébe Iép.

% Ez a visszavonhatatlanul régzitett atvaltasi arany felhasznalasaval torténik meg.
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- Szdmlézas. A vallalatoknak tudniuk kell hasznélni és alkalmazni a kereskedelmi
dokumentumokon az eurd jelét, illetve az 1SO-ban meghatarozott roviditését (EUR).
Eur6zénabeli céggel fennalld kereskedelmi viszonylatban ezeket kotelezd lesz hasznalni.
Eurdzdnan kivuli cégek esetében torekedni kell arra, hogy azokkal is euréban térténhessen a
szamlazas. Amennyiben ez nem lehetséges, Ugy ez a kereskedelmi viszonylat az
eurdzonabeli vallalatok szamara kockézattal jar, hiszen a partnerorszdg nemzeti
fizetdeszkozének arfolyam-ingadozasa nem megsziintethetd. Ebben az esetben az arpolitika
soran mindez figyelembe veendd. A szdmldzas soran természetesen be kell tartani az euro
atvaltasara vonatkozé kotelez6 szabalyokat.

Arpolitika. Marketing szempontbdl eredményes lehetett egy termék arat 9.99 DEM-ben

meghatarozni, de nem biztos, hogy ugyanez eredményes volt, ha az eurdban kifejezett ar
5,11 lett. A vallalatoknak az eurd-atallas utan uj arpolitika kialakitasara lesz sziiksége, az
arképzés soran figyelembe kell venni a vallalkozds kereskedelmi viszonylatait is. A
vallalkozasok eldonthetik, hogy fenntartjdk-e az arkulonbozetet egyes eurdzdnabeli
orszagok kozott. Ezt befolyasolhatjak az orszagonként eltérd AFA-kulcsok és a szallitasi
koltségek, tovabbad az aru iranti kereslet is eltéré lehet orszagonként. Az arak tudatos
alakitasa torténhet ugy is, hogy maga a termék nagysaga, mennyisége valtozik. Az araikat
felfelé kerekitd vallalatoknak minden valoszinliség szerint csalddott fogyasztokkal €s kisebb
eladéasokkal kell szembesiilniuk.

- AdoOzas. Az eurdzonabeli csatlakozast kovetden a magyar vallalkozasoknak az adokat
euréban kell kiszamolni és fizetni. Az eurdzonan kivil az ad6 kiszamolasa az orszag
valutajaban torténik, még akkor is, ha a szamlan az 6sszeg eurdban van feltlintetve. Kivétel
ez aldl az Egyesult Kirdlysag, ahol az add fizetése eurdban is torténhet, de az atvaltashol

adodo koltségek tovabbra is az adofizetdt terhelik.

Pénzigyek, bankkapcsolat. Még az euro-atallas el6tt esedékessé valhat egy vallalkozas
szamara, hogy eurd szamlat nyisson. Az eurd-atallaskor azonban elkertlhetetlen lesz euro
szamlaval rendelkezni, mivel a megsziind nemzeti valutdban 1évo vallalati szamlékat a
bankok automatikusan eur6szamlara allitjak at. A vallalkozasoknak jéval a szamlakonverzié
elétt érdemes felkeresni a bankjukat, hogy a szdmlatartds kondicidiban megallapodjanak,

illetve részletes informacidkat szerezhessenek a sikeres felkészulés érdekében.

Munkatarsak, Uzleti partnerek és a vasarlok felkészitése. Az eurd bevezetése szamos
valtoztatast igényel a hazai vallalatok szervezetében ¢és miikodésében. Az egyik
legfontosabb a munkatarsak, partnerek és a vasarlok felkészitése. A felkészités legfontosabb

teriletei a kdvetkezok:
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-(a) A vallalkozasok megfelel6 modon tdjékoztassak a foglalkoztatottakat és a
partnereket az eurd bevezetésének vallalkozast/partnert érintd legfontosabb (jogi,
kereskedelmi, gyakorlati stb.) aspektusairdl. A munkavallalok szervezeteivel val6
egyuttmukodés €s az altalanos munkahelyi tajékoztatas elengedhetetlen.

- (b) A vallalkozasoknak hasonlé modon tajekoztatniuk kell a vasarlokat is.

- (¢) Az euroval torténd konverziokat meg kell érteni, azokat helyesen kell tudni
alkalmazni.

- (d) A készpénzforgalmat bonyolitd vallalkozasoknak tréninget kell szervezni az
érintett munkatarsaknak, hogy az eurd bevezetését kovetden kezelni tudjak az uj
fizetdeszkozoket, ismerjék meg azok biztonsagi elemeit.

- (e) Képzést kell biztositani minden olyan részrendszer esetében, ahol valtozést hoz az
eurd bevezetése (szamlazas, konyvelés, bérezés, humanpolitika, jog, stb.). Mindez
érvényes azon partnerekre is, akikkel a vallalkozas k6zds rendszereket hasznal.

- Véllalati belsé rendszerek atallitasa. A vallalatok szamara a mindennapi milkodést
meghatarozzak a bels6, jellemzéen IT-alapl rendszerek. Az eurd bevezetése kapcsan
biztositani kell a zavartalan Uzletmenetet, azaz eur0-kompatibilissé kell tenni a belsé
szamviteli, koltségkalkulécios, dontéstamogatd vallalati informacids, stb. rendszereket. A
forint alapu részrendszereket &t kell Aallitani, ezért céldatumtél fiuggetlenil az
beruhdzasoknal mar most érdemes mérlegelni annak lehetéségét, hogy az alkalmazott
szoftverek tudjdk-e kezelni az eurdt, vagy kibévithetok-e egy ilyen modullal. Ezzel
elkeriilhetd, hogy a vallalat az atallas idészakaban ujabb kiadasokkal szembesiiljon.

- A készpenzatallas logisztikai lebonyolitasa. A véllalkozasok szamara kulondsen az euro
bevezetését megel6z6 kb. 3 honap, illetve az eurd bevezetését kovetd 2-3 hét szamit
kiilonosen intenzivnek. Ebben az iddszakban képesnek kell lenniiik arra, hogy el8szor
befogadjak és taroljak, majd késébb a fizetések soran megfeleléen kezeljék az eurd
fizetéeszk6zoket. Az eurObankjegyek és -érmék forgalomba Kkeriilése utan a
vallalkozasoknak egy ideig kétféle fizetbeszkoz egyiittes kezelésének logisztikai feladatait is
el kell latniuk: mialatt figyelniiik kell arra, hogy idében alljon rendelkezésiikre a sziikséges
eurd pénzmennyiség, a megszind nemzeti fizetéeszk6zok kivonasaban is segédkeznitk kell.
Az eddig rendelkezésre allo nemzetkOzi tapasztalatok alapjan az eurd bevezetése elott a
vallalakozésok egyik kulcsfontossagu feladata az, hogy felmérjék a maguk szadmara
sziikséges készpénzmennyiséget és idoben biztositsak, hogy a tovabbszallitds megtorténjen a
partnerbankon keresztiil. Magyarorszagon a forintkészpénz kivonasa akkor gyorsithaté fel,
ha a vallalkozdsok az eurdbankjegyek és —érmék bevezetese utdn képesek a forint

befogadasaval egyidejiileg eurdban visszaadni tgyfeleiknek. A nemzeti készpénzek



bevonasa és az eurd forgalomba kerilése tovabbi biztonsagi szempontokat és igy extra
terhet jelent a vallalkozasok szamara.

- Egyéb feladatok. A termékértékesitésben, a vevokkel vald kapcsolattartasban is valtozasokat
igényelhet az eurd bevezetése. Az atallasi tervben meghatarozott idészakon keresztiil kettOs
forint-eurd arat kell feltiintetni a termékek arcimkéjén, hogy a vasarlok pontos informaciot
kapjanak az eurdban kifejezett 0j &rakrol. Az (j pénz miatt szlikség lehet a termékek
Kiszerelésének és a csomagolason megjelend informaciok megvaltoztatasara, a
pénztargépek, arazo és arleolvasd berendezesek, fizetési rendszerek, étel-ital és parkolojegy
automatdk  euro-kompatibilitdsdnak — megteremtésére. Tovabba az atallas miatt
valtoztatasokat igényelhetnek a forintésszegben kifejezett kedvezményt tartalmazo vasarloi

hiiségkartyak és készpénz-helyettesitd utalvanyok is.

A NAT 2009-es feltlvizsgalt verzidja (NEB 2009) szerint Magyarorszagon — a tébbi eurdzénabeli
orszag sikeres példajat kdvetve - a kdvetend6 vallalati viselkedés szabalyait egy, a késObbiekben
kidolgozand6 magatartdsi kodex tartalmazza majd. Ennek célja az eljarasi szabalyok kozérthetéveé
tétele, a fogyasztok és a vallalkozasok kozotti bizalom erdsitése. A kdodexet az érintett szervek
(gazdasagi kamarak, szakmai és erdekképviseleti szervezetek, fogyasztovédelem) dolgozzak ki, és a
vallalkozasok oOnkéntesen donthetnek arrol, hogy annak rendelkezéseit betartjak és alkalmazni
fogjak. A kodexben foglaltakat betartd vallalkozasok jogosultak lesznek egy, a fogyasztok bizalmat
er6sitd logot hasznalni. Az érdekképviseleti és a fogyasztovédelmi szervek biztositjak, hogy a logot

hasznal6 vallalkozasok tevékenységiik soran ténylegesen eleget tegyenek a kddexben eldirtaknak.

4.5.3. Az eur0 bevezetésének varhaté hatésai a pénzigyi szektorra

A forint eurdra torténd lecserélése a legtobb feladatot a pénziigyi szektor szamara jelenti. Ezen
szektor szerepléi szdmara nagyon komoly felkésziilés var. Ennek f6 oka, hogy a kiskereskedelmet
nem szamitva a lakossdg és a vallalkozasok érdemben a szektor képviseldin keresztiil lesznek
részesei a fizetdeszkoz-cserének. A pénziigyi szektor szerepldinek fdleg a mikodésiiket kell
atalakitaniuk, mig egyes szabdlyoz6 intézmények alapvetd folyamatokért felelnek. A pénziigyi

szektor eurdra valé felkésziilésében a teljes magyar pénzigyi infrastruktdra részt vesz majd .

A pénzlgyi szektor eurd-atallashoz kapcsolodo legfontosabb feladatai a kovetkezok:

¥ Kiemelt szabéalyozok: Magyar Nemzeti Bank (készpénzcsere megszervezése), Pénziigyminisztérium, Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete. Kiemelt piaci szerepldk:, hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok, befektetési
vallalkozasok, befektetési alapok, valamint kezel6ik, kockazati tOkealapok, valamint kezel6ik, nyugdij- és
egészségpénztarak és vagyonkezeldik, Budapesti Ertéktézsde, biztositok, viszontbiztositok, biztositaskdzvetitdk,
Magyar Allamkincstar, Allamadossag Kezelé Kozpont, elszamoldhazak, fizetési és értékpapir-elszamolési rendszerek,
kdzponti értéktar, valamint a kozponti szerz6dé fél, Magyar Posta, pénzfeldolgozok, pénzvaltok, készpénzatutalast
végz6 szolgaltatok, Orszagos Betétvédelmi Alap, Befektetd Védelmi Alap, lakossag. (NEB 2009).
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- készpénzcsere,

- hitelintézetek, pénzugyi szervezetek szamlavezetéshez kapcsolodo feladatai,

- értékpapirpiac atallasahoz kapcsolodé feladatok

- biztositasi termékek atalakitasa

- magannyugdijpénztarak, onkéntes kolcsénds biztositd penztarak és foglalkoztatoi
nyugdijszolgaltato intézmenyek,

- készpenz nélkuli fizetési és elszamolasi forgalmat bonyolitd rendszerek atélléasa,

- kiemelt intézmenyek feladatai,

- informatikai atallas a pénzigyi szektorban.

A készpénzcsere sorén a {6 cél az atallas elokészitése és végrehajtasa, mindez gy, hogy a folyamat
fogyasztobarat ¢és készpénzforgalmi zavaroktdl mentes legyen. A folyamat alapvetden négy
idoszakra oszthato fel: (1) a forint-eurd kozti visszavonhatatlanul rogzitett atvaltasi arany
meghatarozasa el6tti idészak, (2) az atvaltasi ardny meghatarozasatol az euro forgalomba keriiléséig
terjed6 id6szak (csak a forint térvényes fizetéeszkoz), (3) dualis fizetéeszkdz idészaka (mind a
forintkészpénz, mind az eurdkészpénz térvényes fizetdeszkoz, visszajard csak eurdban, a forint eurd
bankszamlara befizethet6 vagy eurora valthatd, atutaldsok csak eurdban) és (4) az eurd mint
kizarolagos fizetdeszkoz iddszaka (csak az eurdkészpénz torvényes fizetdeszkdz, a forint hivatalos
fizetéeszkoz statuszanak végleges megsziinése, forint hosszll tdva bevalthatésaga eurora garantalt

lesz).
Az eurd magyarorszagi bevezetésére vald felkészulés soran:

- at kell tekinteni a lakossagnak nyujtandd szolgaltatasok korét és azt, hogy ezek kdzil mit
indokolt jogszabalyi és piaci alapra helyezni,

-az MNB-nek dontést kell hoznia arrél, hogy Magyarorszagon keriiljon-e sor a magyar
gazdasag miikodéséhez sziikséges eurdkészpénz-mennyiség gyartdsara, vagy egy masik
gyartokapacitastol rendelje meg az orszag mindezt,

- donteni kell a forgalomba keriil6 érme fizetGeszkozokrdl: az 1 és 2 centes érmék
forgalombol torténd mellézésekor kerekitési szabalyt kell alkalmazni®,

- a hasznaland6 készpénz fajtakrdl szolo dontést kovetden a magyar kormanynak eur6érme

tervezési palyazatot kell kiirnia a magyar euréérmékre.

“*Hollandiéban és Finnorszagban kivontak a forgalombdl az 1 és 2 centes érméket, a fizetendd osszegek 5-re vagy
ennek tobbszorosére végzédnek. Ezzel nemzetgazdasagi szinten Magyarorszag is jelent6s 6sszeget tudna megsporolni,
hiszen a kevesebb érmeféle a pénzcsere logisztikai megtervezésével és kivitelezésével kapcsolatos kevesebb feladatot
jelentene (kevesebb és olcsobb szallitas, kevesebb legyartandd fizetdeszk6z mennyiség, egyszertibb forgalomba
helyezés). Minderrél érdemes mar az eur® bevezetése el6tt 3-4 évvel dontést hozni, hogy az érintettek id6ben
felkészllhessenek erre.
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Ahogy ma a forint esetében, gy a majdan bevezetendd eurd esetében is Kkitiintetett szerepet
jatszanak majd a hitelintézetek. A hitelintézetek legfontosabb feladata, hogy a ma létezd banki
infrastruktlrat az eurdra valo attérés utdn is zokkenémentesen biztositsa, mindezt Gigy, hogy betartja
a vonatkoz6 szabalyozasokat, lehetoség szerint alkalmazza a neki cimzett szakmai ajanlasokat és a

valtozasokrdl tajékoztatja tgyfeleit.
A hitelintézeteknek az eurd bevezetésének idopontjaig a kovetkezokrdl kell gondoskodniuk:

- Bankszamlak folytatolagos biztositasa. Tobb devizaban meglévd bankszamlak esetében a
hitelintézetek a forintszdmlat konvertaljak eurészamlava. Az eredetileg forintban vezetett
szamla lesz a fészamla a folytatolagossag biztositasa érdekében, de természetesen az ligyfél
rendelkezhet masképp is.

- A hitelintézeti termékek és szolgaltatdsok eurd-konform atalakitéasa.

- Atszamitéssal kapcsolatos tennivalok. A magyar hitelintézetek az eurd bevezetésének napjan
a visszavonhatatlanul rogzitett atvaltasi arany alapjan és a kerekitési szabalyok betartasaval
automatikusan atvaltjadk a forint szdmlédkat, egyenlegeket, tartozdsokat és mas banki
termékeket eurora. Erre a konverzidra az ligyfél hitelintézettel torténdé megallapodasa
alapjan mar az atvaltasi ardny kihirdetése €s az eur6 bevezetése elott is sor keriilhet.

- Részletes hitelintézeti kommunikéacio. Az atvaltdsi arany megallapitdsa utan a
kijelzést.

- Kamatokkal kapcsolatos feladatok. A jogfolytonossag elvét betartva a folydszamla, betéti és
hitelkamatlabak az eurdra torténé konverzié miatt valtozatlanok maradnak. A hitelintézetek
életébe az eurdra valé attéréssel 0j referenciakamatok keriilnek: a forint bankk6zi BUBOR
helyett az EURIBOR, az O/N helyett az EONIA, az MNB alapkamat helyett pedig az EKB
f6 refinanszirozési kamata.

- Meglévd atnyuld szerzddésallomany korabbi szabalyozassal és devizanemmel leszerzddott
igyleteinek kezelése a nomindlis kamatok sérthetetlenségével, illetve az ,uton 1évo”
pénzekre €s eldredatumozott megbizdsokra szabalyok kialakitasa.

- A hitelintézetek altal alkalmazott tigyfélkondiciok, dijak, kiilsé és belsé limitek, egyéb
technikai paraméterek konvertalasa.

- Az eurora val6 atallas id0szakaban esedékes megerdsitett ligyfélszolgalat ellatasa.
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Az MNB szamara jelentGs valtozasokat hoz az eurorendszerbeli csatlakozas. A magyar monetaris
politika megszlinik és az MNB az eurérendszer keretén beliil az egységes monetaris politikai
eszkoztarat (iranyadé kamatok, tendereljarasok, kotelezd tartalékolds, egységes elfogadhatod
eszk6zok a monetéaris politikai miiveletekben stb.) miikodteti. Az MNB-nek és a tartalékkoteles
magyar hitelintézeteknek egy 1j rendszerben kell egyiittmiikddniiik a jegybanki fedezetek
elfogadasanak tekintetében. Az elfogadhatd fedezetek kore kiboviil (bankhitelekkel, kiilfoldon
kibocsétott értékpapirokkal sth.) és ezzel a fedezetkezelési szolgéltatdsok terén az MNB nem tud
csak a KELER-re tamaszkodni. Amennyiben az eurdrendszer tervezett kézponti fedezetkezel®
rendszere (CCBM2) a magyar GMU-csatlakozas idejére megvalosul, gy esedekessé valnak az Uj

rendszerhez vald csatlakozast lehetévé tevo fedezetkezeléshez kapesolodo fejlesztések.

Ha a bankrendszer tagjai likviditasfelesleggel rendelkeznek, akkor ezen feleslegiiket az eur6
pénzpiacon kell kihelyezniik. Az MNB jegybanki rendelkezésre allas eszkozeinek (egynapos betét
és hitel) igénybevételi Uzemideje rovidebb az EKB egynapos eszkozeinek igénybevételi
lehetdségénél, a hitelintézeteknek emiatt (és a TARGET?2 csatlakozas miatt is) fel kell késziilniiik a

hosszabb napon beldli likviditaskezelési id6szakra.

Figyelembe véve a jelenlegi eurdzonabeli tagallamok bankszektoranak GMU-belépés utani
tapasztalatait és a szektorban lezajlott folyamatokat, illetve a magyar bankrendszer sajatossagait, a
GMU-csatlakozas varhato hatésait négy terlleten vizsgalhatjuk (European Central Bank 2005a,
So6s 2007a):

(1) Az eurd banki struktarara gyakorolt varhatd hatdsai - Az eurd bevezetése varhatdan
tovabb csokkenti a bankszektor folos kapacitasait. Ezt a folyamatot nehéz mérni, ezért a
folyamatot alatdmasztd érveket lehet felsorolni. Tobbletkapacitas allhat fenn a tokéletlen
verseny es/vagy szabalyozas eredményeként lehet. Az eddigi kapacitastobblet-leépitéseken
tul az eurd bevezetése a novekvé versenyen keresztiil a tobbletkapacitasok leépitése
irdnyaba hat. A tagallamok kozott fennallé nagy eltérések miatt ez kuléndsen igaz lehet a
fiokhaldzat nagysagara és a foglalkoztatottak szamara (M12 Melléklet). Az eurd bevezetése
varhatéan felgyorsitja az eurdzonaban mar ismert diszintermediacios folyamatot
Magyarorszagon is, melyben a gazdasagon belil csokken a bankok aranya a hitelezésben és
a megtakaritasok fogadasaban. A bankok relativ fontossaga csdékkenni fog az intézményi
befektetetok (foleg befektetési alapok, de nyugdijalapok é€s biztositok) javara és varhato,
hogy a szocidlis és demografiai valtozasok eredményeként ezek tovabb ndvelik
fontossagukat a pénzigyi szektorban. A pénzigyi instrumentumok relativ fontossagat
illetéen a diszintermediacios folyamat Magyarorszagon még korai szakaszban van és nehéz
megjosolni a monetéaris integracié hatdsat. Az djonnan csatlakozo tagallamoknak az eurd
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bevezetése érdekeben konszolidalniuk kell allamhaztartasaikat, ezért ezekben az
orszagokban valo6szintileg csokkenni fog az allamkotvények kibocsatasi titeme. Ugyanakkor
az eur6zonaba torténd belépés megnoveli a piaci likviditast és ennek kovetkeztében a
kotvényekhez és mas értékpapirokhoz kapcsolddo koltségek csokkenni fognak. A csokkend
koltségek ezen instrumentumok tovabbi kibocsatasat fogja el0segiteni, ezaltal megerdsitve a

diszintermediécids folyamatot.

(2) Az euro banki tevékenységre gyakorolt varhato hatasai - Az eurd-atallas kozeledtével a
kamatszintek tovabb fognak konvergalni az eurdzénabeli szintekhez. Roévid tavon ez
elonyds lesz a bankoknak a tokenyereségek ¢és a hataridok atalakitasabol szarmazo
megndvekedett jovedelmek eredményekent. Ezzel szemben hosszi tdvon az alacsonyabb
kamatok csokkentik a kamatmarzsot. Az eur6zoénahoz torténé csatalakozas varhatdan
erésiteni fogja a magyar bankrendszerben fennallo trendeket. A varakozéasok szerint a
bankok profitabilitdsat az eurdra vald atallas negativan érinti majd. Ez a véarakozas erdsebb
lehet a kis és kdzepes bankoknal. A GMU a bankok tevékenységi korét is kiilonbozé modon
fogja befolydsolni. Az eurd bevezetésének egyik leginkdbb negativ hatdsat a
devizakereskedés jelentds mértékii zsugoroddsa okozza majd, ami minden egyes Uj
eurdzonabeli orszadggal mindenhol mashol is tovabb csokken. A devizakereskedésbol
szarmaz6 hianyt a bankok kompenzélni fogjak azzal, hogy aktivabban kereskednek a
pénzpiacon és kilondsen az értékpapirpiacokon. Az egységes valuta és az egységes
monetaris politika kedvezd kornyezetet teremt a magyar bankok szamara, hogy likvid és
melyen integralt pénz- és tokepiacokon miikddjenek, ami egyrészt novekedést general
szamukra, masrészt viszont tovabbi versenykihivasokat tdmaszt veliik szemben. A fiskélis
konszolidacion beliill a magyar allamadodssagszint csokkenése az eurd bevezetése eldtti
idoszakban vérhatdéan tadmogatja méas értékpapirok elterjedését, és ezéltal a bankok

értékpapir-kereskedési tevékenységét.

A lakossagi €s vallalati betétgylijtés teriiletén arra szamithatunk, hogy a betétek tulajdonosai
az eurdzonabeli alacsony kamatszintek miatt alternativ megtakaritasi termékek utan fognak
nézni. A hitelezés felfuthat a stabilabb makrogazdasagi kdrnyezet (stabil makrogazdasag,
alacsony inflacid, alacsony kamatszintek) révén, noha a jelenlegi devizahitelezésbdl
szarmazO magyarorszagi problémak még éreztethetik hatasukat. Az eurd bevezetése elotti
idészakban a kamatszint konvergencia miatt a hitelezés fellendiilhet, ami potencialis
veszélyt jelenthet a bankrendszerre. A levelezd banki tevékenység varhatéan visszaesik

amiatt, hogy a nagyobb bankokban centralizalodnak a treasury funkciok.
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(3) Az eur0 banki stratégiara gyakorolt varhatd hatasai — A GMU a novekvé piaci verseny
hatasara tovabbi nyomas alé helyezi a magyar bankok profitabilitasat. Az Uj kdrnyezetben a
bankoknak &t kell majd gondolniuk stratégidjukat. Lehetséges irany lehet: (1) A bankok
javitjak szolgaltatasaikat és eljardsaikat (kockazatkezelés, belsé ellendrzés, hatékonysagi
mutatok javitasa, IT, szolgaltatdsok mindségének javitasa), (2) A bankok megvaltoztatjak
termékeiket (tanacsadas el6térbe helyezése az Uzemi szolgaltatdsok helyett, alternativ
jovedelem-forrasok fejlesztése, (3) A bankok 0Osszeolvadast, stratégiai szdvetségeket és
egyiittmiikodési megallapodasokat kotnek (koltség- és hatékonysagjavulas elérésére
(méretgazdasagossag és valasztékgazdasagossag), termékdiverzifikacio és uj disztribucios
csatornék (e-banking) és foldrajzi expanzio céljabol). Varhato, hogy magyar bankrendszer a
GMU-ban tovabb nemzetkdziesedik, habar ennek szintje mar ma is magas. Itt jelentos
eltérés van az EU12, az EU15 és a 2004 6ta csatlakozott orszagok bankszektorai kozott: a
kalfoldi fiokok és leanyvallalatok piaci részaranya az eur6zonaban 15%, az EU15-ben 25%,
mig az ujonnan csatlakozd orszagokban 70% felett volt 2004-ben. A nemzetkdziesedés
hozzésegitheti a bankokat a névekvé versenynek valo ellenallasban. A magyar bankoknak
az eurdzénaba kertléssel Gjra kell gondolniuk a helyi, regionalis és nemzeti piacok

értelmezését.

Az 0Osszeolvadasok és akviziciok (M&A) teruletén nehéz megjésolni a GMU szerepét. A
magyar bankok eziranyu tevékenysége nyilvanvaldan szerény lesz, és nem vezet komolyabb
piaci atrendezddésekhez. Az elmult idészakban az eurézondban két o tipusa volt az
Osszeolvadasoknak: (1) Stratégiai Osszeolvadas, aminek legalabb egy nagy piaci szerepld
részese volt és célja az eur6zonan bellli Ujrapoziciondlas volt, (2) Tulzott kapacitasok
megsziintetésére iranyuld 0Osszeolvadas, amely a kisebb bankoknal volt jellemzd.
Amennyiben a M&A komolyabb szerepet jatszik a magyar bankrendszerben is, ugy hasonlo6

tipusu valtozasokra lehet majd szamitani.

(4) Az eur0 banki kockazatokra gyakorolt varhatd hatdsai - A GMU varhatéan jelentds
hatast fog gyakorolni a bankok altal vallalt kockazatokra. A GMU-ban a kedvez6 makro-
kornyezet csokkenteni fogja a hitelkockazatot, feltéve, ha nem alakul ki ujra felel6tlen
hitelezés és nem lesz nagy az adossagtorlesztési nehézségekkel kiiszkoddk szama. Ezzel
szemben a kialakulé kompetitivebb kérnyezetben a bankok tevékenysegeiket atalakithatjak
ugy, hogy profitabilisabb, de egyben kockazatosabb igyletekben vesznek részt. A GMU-ban
a piaci kockazat varhatoan jelentésen csokken majd, de kiilondsen igaz lesz ez a
devizakockazat és a kamatkockazat teriiletén is. Elképzelhetd, hogy az elvesztett

devizakereskedelmi beveételek potlasara a magyar bankok az eur6zénan kivili piacokon



probalnak szerencsét/novelik mar meglévo érdekeltségeiket, de ezzel egy idoben novekvd
orszagkockazatot kell vallalniuk. A GMU likvid és mély piacai kdvetkeztében a magyar
bankok likviditasi kockazata — normal vildggazdasagi kornyezetben - varhatéan csokkenni
fog a mai szintekhez képest. Jogi és miikodési kockazatok csak révid tavon alakulnak ki a
GMU csatlakozassal: a gazdasagi szereploknek, igy a pénziigyi szektornak is 0j jogi
kornyezetben kell miikodésiiket folytatni, illetve az eurd bevezetésének idépontjara kell

veégezni a szulkséges rendszer-kiigazitasokkal.

Az értékpapirpiacon az euro-atallas alapelve, hogy a tulajdonosok értékpapirban foglalt jogai, a
cash-flow és a meglévé mogottes és fedezeti poziciok valtozatlanok maradnak. A piacon a f6
kihivds az egyes instrumentumok A&tvaltasa, melyre tobb moddszer létezik. A redenominalés
kiilonbozé modszerei abban kiilonboznek, hogy a kerekitési hibak/veszteségek hol (egyedi,
intézményi befektetdk, letétkezelok vagy a kibocsatas teljes mennyisége) jelentkeznek. A szakértok
¢s a KELER javaslata szerint az EB dltal javasolt ,bottom-up” modszer (ezen beliil is a
tulajdonosok szintjén torténé redenominalas) a legcélszeriibb (NEB 2009). A rendelkezésre allo

konvertalasi lehetOségek vizsgalatara évekkel az eurd bevezetése elott is sor keriilhet.

A piaci szereploknek és az elszadmolohdzaknak elegendd iddt kell biztositani a felkésziilésre, hogy
az elszamolorendszerek képesek legyenek kezelni az eurd atallasbol kovetkezd valtozasokat. Fel
kell mérni, hogy melyek azok a letétkezel6 helyek, ahol a legjelentdsebb allomanyok kertiltek
elhelyezésre, majd ezutan az érintett piaci szerepldk, a KELER, a BET részvételével végre kell
hajtani a redenominalast. A kotvények esetében a KELER, egyéb értékpapirok esetében a
kibocsatok végzik az atalakitast. A részvények, befektetési jegyek esetében a konverzid (kerekitési
szabalyok, legkisebb névérték, kereskedési mennyiség és devizanem meghatarozasa) az altalanostol
eltéré lehet, hiszen specialis eszk6zokrdl van szo. Célszerli, hogy a kerekitési szabalyokra az
atalakitassal megbizott szervezet, a kereskedési mennyiségre pedig a BET (t6zsdei papirok) és a
KELER (OTC-papirok) tegyen javaslatot. A t6zsdei kereskedés atallitasa soran gondoskodni kell az
azonnali és derivativ piac atallasarol, az esetleges sziinnapokrol, az arlépéskozokrol, a kontraktusok

meghatarozasarol és egyéb kereskedesi szabalyok modositasardl.

Ami a biztositasi termékek piacat illeti, a megkotott szerzodések jogfolytonossaga garantélt, azok
tartalma valtozatlanul érvényben marad. A biztositasi kotvények fizikailag nem valtoznak meg és
sorszamuk is ugyanaz marad (kivéve a unit-linked életbiztositasokat). A kdtvénnyel kapcsolatos
megallapodasok nem valtoznak, csak a fizetendé Osszeg valtozik eurdra. A biztositok kotelesek
lesznek Ugyfeleiket irasban tajékoztatni barmilyen valtozasrol, amit az eurd-atallas miatt hajtanak
végre. Az életbiztositasokndl a meglevd allomany esetében a biztositoknak ugy kell teljesiteniiik az
eldirt évenként egyszeri tajékoztatast, hogy az lehetdség szerint minél kozelebb essen az eurd
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bevezetése napjahoz. Ha egy Uj szerzddésre forintban tettek ajanlatot, de az ajanlat és a
kotvényesités mar az eurd bevezetése utani idészakra esik, akkor a kdtvényt eurdban kell kiallitani.

crer

kapcsan meg kell vizsgalni, hogy sziikséges-e kiilon felkészulni egyéb feladatokra.

A vagyon- ¢és feleldsségbiztositasok dontéen hatarozatlan idejliek, igy a biztositoknak csak akkor
kell kiilon értesiteni az tigyfelet, ha a dij megvaltozik. Ha a szerz6dés évforduldja az eurdra vald
atallast megel6z6 félévben van és valtozik a dij, a biztositoknak a dijrol sz6lo értesitésben mar
euréban és forintban is ki kell fejeznitk a paramétereket. A karligyintézésnél az atallast megel6z6
félévben mar euréban is fel kell tiintetni a karigény Osszegét. A baleseti jaradékot élvezd
karosultakat az atallas elotti utolsd jaradékfizetéskor kell értesiteniiik az eurdban megallapitott

0sszegrol.

A magan- és onkéntes nyugdijpénztarak, az egészségpénztarak, az Onsegélyez0 pénztarak és a
foglalkoztatoi nyugdijszolgaltatd intézmények feladatainak tobbsége megegyezik a mas pénzugyi
szektorbeli szolgéltatok esetében felmeriilé tennivalokkal. A legfontosabb feladatok a kovetkezok:
(1) Az eurd bevezetésével kapcsolatos szabalyok, alapelvek betartdsa, (2) A pénztarak
adatsorok létrehozésa, archivalasa, (4) Referenciahozamok Ujraszamolasa, (5) Portfolié befektetési
politikijanak &atgondolasa, a befektetési szabalyzatok eurd-kompatibilissé tétele, (6) Ugyfelek
megfeleld tajékoztatasa (elézetes és utdlagos informécidadas a vagyonrdl, az atvaltott portfoliorol,

dijakrol) és (7) Nyugdijfedezetek hordozhat6saganak vizsgalata.

Kilon feladatot jelent a magyar készpénz nélkili fizetési és elszamolasi rendszerek atallitasa,
melynek révén ezek csatlakoznak az eurdzonaban mar miikodd tarsrendszerekhez. A rendszerek
atallasa révén alkalmazkodasra keriil sor, de ez egyben lehetéséget teremt a rendszerekkel
kapcsolatos stratégidk atgondolasara. Magyarorszagnak az eurdatallasi tervét az eurdézonahoz
torténd csatlakozasa idején fennallo allapotokhoz kell igazitania. Jelenleg nagy projektek (pl.
TARGET2-Securities (T2S), CCBM2), valamint a piac egységesilesét célzdé harmonizacié (pl.
SEPA: Egységes Eurdpai Pénzforgalmi Ovezet) el6készitése van folyamatban az eur6zénaban.
Fontos feladat, hogy az izleti napok terén a hazai gyakorlat harmonizaljon az eurdpai rendszerekkel

és itt megoldando feladat a magyar pihendnap-athelyezési gyakorlat felulvizsgalata.

Az euro6 bevezetésével a valos idejii bruttd eurd fizetési forgalom a TARGET2-ben bonyolddik. A
rendszerben résztvevék az MNB-vel (TARGET2 magyar elemért felelos NKB) kotnek
szamlaszerz6dést. Az atallas kapcsan az MNB-nek fel kell mérnie, hogy mekkora Ugyfélkorrel
szamoljon. A jelenleg a VIBER-hez kapcsolddé fizetési és elszamolasi rendszereknek (Bankkozi
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Kliring Rendszer, KELER) igazodniuk kell a TARGET2-ben elérhetd teljesitési

mechanizmusokhoz.

Az eur6 bevezetése kovetkeztében nem kell a KELER altal mitkddtetett értékpapirelszamolasi és -
kiegyenlitési rendszereket csatlakoztatni egy kozOs infrastruktirahoz. Az eurd bevezetésével a
szempontbdl is alkalmazkodasra kényszeritheti: (1) A KELER értékpapir-elszdmolasi és -
kiegyenlitési rendszere kapcsolodd rendszerként csatlakozik a TARGET2-hoz, (2) A TARGET2
Securities projekt az eur6zonabeli értéktarak kozotti értekpapirkiegyenlitési platform megvalositasat
célozza meg. Bar a csatlakozas ehhez nem kotelezd a nemzeti értéktarak részére, mégis a piaci

folyamatok ezt hatékonysagi alapon kikényszerithetik.

Osszhangban az alapfeladataival (a piacok miikddése zavartalansaganak biztositasa, az intézmények
prudens miikodésének biztositasa, befektetok védelme, fogyasztovédelem ¢és szabalyozas) a
Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyeletének (PSZAF) az eur6-atéallassal kapcsolatos fobb feladatai
a kovetkezok: (1) A fellgyelt intézmények felkészulésének (atallasi tervek, vészforgatokdnyvek,
IT) ellen6rzése és tamogatasa, (2) Az eurd bevezetése hatdsainak (pénzigyi szolgaltatok
koltségeire, eredményére, kockazataira, illetve tokekovetelményeére) vizsgélata, (3) Az atallas
alapelveinek, a vonatkozé jogszabalyoknak a feliigyelt intézmények altal torténd betartatasa, (4) Az
atallas fogyasztovédelmi aspektusainak végrehajtasa és (5) A felkészilés idejére érvényes és
szlikségessé valo ajanlasok, hatarozatok, korlevelek kibocsatasa.

A GIRO Zrt.-nek az eur0 bevezetése napjaig meg kell oldania, hogy a Bankkdzi Kliring Rendszer

képes legyen az eurdban torténd elszdmolas kezelésére.

A lakossagi készpénz- és atutalas-forgalom kb. 70%-at bonyolit6 Magyar Postanak sajat
elszamolokdzpontja van, mely elszamolja a Posta €és a bankok (egyéb szerepldk) kozti készpénzes
tranzakciokbol ered6 forgalmat és végzi az eredd poziciok kiegyenlitését a VIBER-ben. Az atallast
kovetden ezen poziciok kiegyenlitése a TARGET2-ben valosul meg, a TARGET?2 atallas pedig a

Postat mint rendszertagot érinti, mivel a Posta rendszere nem kiemelt elszamolasi rendszer.

A magyar bankkartya-tranzakciok elszamolasa dontéen a nemzetkozi kartyatarsasagok kliring
szolgéltatasai igénybevételével torténik. Az eurd bevezetése az elszdmolasi oldalon varhatéan nem
igényel jelentds koltségeket. Magyarorszagon a nemzetkdzi kartyatarsasdgok védjegyein alapul a
kolcsonos kartyaelfogadas, igy a magyar kibocsatasu kartyak kilfoldi hasznalhatdsaga kibocsatoi
oldalrol mar megoldott, elfogadoi oldalrdl pedig a SEPA-konform termékek (Visa, MasterCard)

hasznalhat6saga szintén biztositott. A bankkartya-infrastruktura teriiletén jelent6s feladat lesz az
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elfogaddhelyeknek, az elfogadd bankoknak, illetve szolgaltatdéinak a keresked6i POS-terminalok

atallitasa, amire kozvetleniil az eurd bevezetése elott keriil sor.

A modern XXI. szazadi pénziigyi infrastruktira kiemelkedd szerepet biztosit az informacid
technologiai megoldasoknak. Az eurd atallasa rendkivil sok feladatot jelent az IT rendszerek
atallitasa soran. Az atallasi idészakban dontd szerepe lesz a pénziigyi infrastrukturakat, fizetési
rendszereket miikddtetdknek, illetve a pénziigyi szektor szerepldinek. A legfontosabb kovetelmény,
hogy a pénzligyi szektor infrastruktiraja az eurd bevezetésének pillanatatol képes legyen feladatat
ellatni, a rendszerek miikddjenck. A konkrét megoldandé feladatok: (1) Az utolsé forint napi
elszamolas rendezése, Gton levo tételek elszamolasi, konyvelési rendezése, (2) A bankok ATM és
POS hélézatanak atallitasa, (3) Az értékpapirok ujraértékelése, folyamatban 1évé megbizasok vagy
nem rendezett tételek kezelése, (4) Az intézmények Ugyfélértesitési rendjének atalakitasa és (5)

Kiilsé szallitok, anyacégek mint szallitok munkéjanak ellendrzése és veliik torténd koordinacio.

4.6. Az euro bevezetésének varhaté gyakorlati hatasai

Az egyes szektorokon tul az eurd bevezetésének lesznek &ltalanos, a gyakorlati életben jelentkez6

hatasai is. Ezek koziil leginkabb a kovetkez6k érdemesek emlitésre:

(1) Atvaltési szabalyok - Ahogy az a tobbi — mar eur6zonabeli — tagallam korabbi nemzeti
fizetéeszkozével is megtortént, a forint és az eurd kozott is lesz egy visszavonhatatlanul rogzitett
konverzios rata, melyet az Eurdpai Bizottsag javaslatara a Tanacs hatdroz meg kdzvetlenil a GMU-
ba belépés elott. Az eurd bevezetése kapcsan tanécsi rendelet (Council 1997a) rogziti az eurdval

torténd konvertalas szabalyait (M9 Melléklet)*.

Az Eurdpai Bizottsdg 1998-ban ajanlast (European Commission 1998a) fogadott el az eurdra
atvaltaskor felszamitott banki koltségekrdl. Az ajanlas magaban foglal egy magatartasi kodexet is,
melynek egy részét kotelezd, mig egy masik részét javasolt betartani. A kdtelezden betartandd

rendelkezések:

- a beérkez0 atutalasok atvaltasa nemzeti valutarol eurdra és viszont legyen koltsegmentes az

, e 42
atmeneti idoszakban ™,

“! Az EU-n beliil nincs olyan szabalyozés, amely megakadalyozna a vallalatokat, hogy a korabbiaktol eltérd j rakat
vezessenek be, melyek nagy mértékben eltérnek a korabbi valutanemben feltiintetett araktdl.

2 A bizottsagi ajanlas definialta az atmeneti id8szakot: ez az 1999. januar és 2001. december 31. kozotti idészakot
jelenti, tehat az az id6szak, amikor az eurd szdmlapénzként létezett csak. Az eur6 magyarorszagi bevezetése kapcsan
értelmetlen atmeneti idészakrol beszélni, hiszen Magyarorszagon egy napon keriil bevezetésre az eurd mint szamlapénz
¢s mint fizetéeszkoz (bankjegyek és érmék).
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-a nemzeti valutdban vezetett szamlak konvertalasa eurdban vezetett szamlakra legyen

koltségmentes az atmeneti iddszak végén,

-az euréban denominalt banki szolgaltatdsokra ugyanazokat a jutalékokat lehet csak

felszamolni, mint a nemzeti valutaban denominalt ugyanazon szolgéaltatasokra.
Az alkalmazni javasolt gyakorlat elemei:

- a kimend atutaldsok konvertaldsa nemzeti valutardl eurdra és viszont legyen koltségmentes

az atmeneti id0szakban,

- a nemzeti valutaban vezetett szdmlak konvertalasa eurora legyen koéltségmentes az atmeneti

1d6szakban,

- a bankok koltségmentesen valtsak be szdmlatulajdonosaik "haztartasi 6sszeget" meg nem
halad6, nemzeti valutaban 1év6 bankjegy- €s érmealloméanyat. A bankoknak vilagosan meg
kell hatarozniuk a "haztartdsi 0sszeg" nagysagat mind az 6sszeg, mind a bevaltas

gyakorisagat illetden.

Az EB ajanlasa a fenti magatartasi kodex elemeken til eldirja, hogy barmilyen atvaltas esetén a
bankoknak egyértelmiien jelezniiik kell gyfeleik felé, hogy az el6irt atvaltasi szabalyoknak
megfelelden hajtottak végre a konverziot, illetve ettdl elkiilonitve kell megjelenitenilik barmilyen
dijat, jutalékot, amit felszdmoltak. Abban az esetben, ha a magatartasi kodex hatalyan kiviil esd
Ugylettipus kapcsan az atvaltasért a bank dijat szdmol fel, ezen szandékarol egyrészt elézetesen
irasban tajékoztatni kell a szdmlatulajdonost, illetve arrél utélag a szamlakivonaton jol elkilénilten
tajékoztatast kell adni. Az ajanlas felkérte a bankokat, hogy az eur6 bevezetése el6tt egyértelmiien

nyilatkozzanak arrdl, hogy betartjak-e a magatartasi kodex elemeit.

(2) Arak dualis megjelenitése - A kettds arjelzést a termékek és szolgaltatasok arai, a szamlak
Osszegei €s mas osszegek feltlintetése esetében kell alkalmazni. A kettés arjelzés célja, hogy
egyrészt az eur6-atallas ne vezethessen aremelkedésekhez, masrészt megkonnyitse a gazdasagi élet
szerepldinek az eurdhoz torténd folyamatos alkalmazkodasat azaltal, hogy az adott arat a megsziin
nemzeti valutaban és euroban is feltiintetik. Az eur0 bevezetésenek napjaig az eurdban feltiintetett

ar tajékoztato jellegli, mig azt kovetden a megsziind nemzeti valuta feltiintetése lesz az.

Az EB az arak és mas pénzosszegek kettés kijelzése targyaban is ajanlést adott ki (European

Commission 1998b), aminek legfontosabb elemei a kdvetkezok:

- Az arak kettds megjelenitése soran a kotelezéen alkalmazandé atvaltasi szabalyokat kell

hasznalni.

- A nemzeti valutabol eurodra torténd atvaltasnal a legkozelebbi centre kell kerekiteni.
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- Az arak kettés megjelenitésének egyértelmiinek és konnyen beazonosithatonak kell lenni.

- A vaésarlok szdmara biztositani kell, hogy kulonbséget tehessenek a kozott a pénzegyseg
kozott, amelyben a termék ara ki van fejezve, és amelynek alapjan az atvaltast elvégezték,

illetve a tajékoztatasul Kiirt ellenérték kozott.

- Keriilend6, hogy tal sok szam legyen megjelenitve. Nyugtaadas esetén indokolatlanul magas
koltségekkel jarna az egyes termékek, szolgaltatdsok aranak, illetve dijanak mindkét
valutdban torténd feltiintetése, ezért elegendd, ha a termékek és szolgaltatasok arainak,
illetve dijainak vegosszege kerll feltlintetésre mindkét valutdban, a visszavonhatatlanul

rogzitett atvaltasi arfolyam kozlésével.

- A kereskeddknek egyértelmiien jelezniiik kell, hogy az atmeneti iddszakban elfogadnak-e
fizetést eurdban.

- A bankoknak ¢és a koziizemi szolgéltatoknak a leheté leghamarabb ajanlott araik dudlis

megjelenitése.

(3) Kereskedelem - A kiskereskedelem megfeleld felkésziiltsége komoly hatast gyakorol a lakossag
uj pénzrél kialakitott képére, hiszen az emberek a kiskereskedelemben végzett vasarlasaikor jutnak
eldszor kozvetlen informacidohoz az eurdval torténd vasarlas részleteirdl. A kiskereskedelmi szektor
emellett hasonléan fontos szerepet tolt be a megsz{ind nemzeti valuta fizetéeszkdzeinek bevonasi
folyamataban. Tovabbi - a szektort érinté - kiemelt kérdés, hogy a készpénzcsere utan alapvetd cél
az indokolatlan aremelések elkeriilése, azaz, hogy az eurd fizetéeszk6z0k bevezetését kovetden ne
alakuljon ki a vasarlokban inflacionovelé érzés. Ezt a korabban az eurdzonahoz csatlakozott
orszagokban is és varhatéan majd Magyarorszagon is igen érzékennyé valo kérdést a kiskereskeddk
magatartasa komolyan befolyasolni tudja. Az 4&rak jogosulatlanul torténé megemelésének
megakadalyozésara széleskorti megallapodasokra van sziikség a kiskereskeddkkel a készpénzcsere
soran kovetendd gyakorlatrol. Ugyan a kiskereskedelem arképzése liberalizalt, de ez nem zarja ki,
hogy egyedi megallapodassal 6sztondzve legyenek az aremelések kertlésére ebben az idészakban.
A vésérlok elégedettsége érdekeltté teheti a kiskereskeddket a transzparens, informativ és szabalyos
atarazas alkalmazésara, viszont az Uj pénzzel 6sszekotott aremelkedés ellenérzest valt ki a
lakossagbol, az eurd elfogadottsagat neheziti. Az ilyen megallapodasokon tal varhat6, hogy kilon
jogszabadly is rendelkezik majd a kettds arjelzés hosszardl, a forint elfogadédsanak hatdridejérdl, és a

kiskereskeddket érintd egyéb paraméterekrol.

(4) Fizikailag és szellemileg specialis helyzetben 1évé emberek - Az eur0 bevezetése az egészséges
emberek szamdra is szamos kihivast jelent, nem beszélve a specidlis helyzetben 1évo

embertarsaikrol (vakok, gyengén latok, szellemileg és fizikailag korlatozottak, stb.). Szdmukra is
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ugyanazokat a lehetdségeket kell biztositani, mint a tarsadalom tobbségének, oket is (még jobban)

fel kell késziteni arra, hogy felismerjék és hasznalhassak az 1 fizetéeszkdzoket.

(5) Specidlis berendezések atallitasa - Az eurd bevezetése miatt szamos, a mindennapi életben
hasznalt berendezést (pénztargépek, taxaméterek, készpénzzel miikodé automatak, kozosségi
kozlekedés menetjegy-automatai, parkolé-automatak, nyilvanos telefonok, stb.) euro-kompatibilissé
kell tenni az eurd fizetbeszk6zO0k bevezetésének napjaig. A forgalomban levl pénztargépek és
taxaméterek kis része képes kezelni az eurdt, jelentés hanyaduk nem. Ezek kb. 1/3-a
szoftvercserével alkalmassa tehetd az eurd kezelésére, a fennmaradd hanyad esetében manualis
atallitasra vagy teljes cserére van szikség (NEB 2009). Az APEH kilén kdzleménye meghatarozza
azon berendezések ismérveit, melyek képesek az eurd kezelésére. Minden vallalkozas érdeke, hogy
ne az utolsd idészakban, az eurd bevezetését kozvetleniil megel6zden keriiljon sor jelentds

beruhazasokra, igy mar most javasolt 0j berendezések beszerzésénél ezt a szempontot is mérlegelni.

Az eurd bevezetésével Osszefliggd fent vazolt gyakorlati kérdések a mindennapok fontos elemeit
érintik, ezért nagy hangsulyt kell fektetnitik a hatésagoknak arra, hogy ezekkel kapcsolatban
zokken6émentes legyen az atallas. Ezt timogatando, az EB két tovabbi ajanlast is kibocsatott. Az EB
idében korabbi ajanldsa (European Commission 1998c) az eurdra valo attérés elésegitését célozta

meg. Az ajanlas legfontosabb pontjai:

- A tagallamok korményai folytassanak parbeszédet a fogyasztoi szervezetekkel és a
kereskedelmi szovetségekkel, akiknek javasolt magatartdsi kodex kidolgozédsa a kettds
arjelzés és a fizetések, illetve az altaluk nyGjtando6 informéaciok vonatkozasaban.

- A vallalkozdi szervezeteknek ki kell dolgozniuk olyan alapelveket, melyek a kis- és
kdzépvallalkozasokat segithetik az atallas soran.

- A tagéllamok éallitsanak fel egy megfelelden reprezentalt (fogyasztoi szervezetek, kamarak,
kormanyzat) monitoring kozpontot, melynek tdmogaté funkcitja segitsegével biztositani
lehet a fair és transzparens iizleti gyakorlatot és a megfeleld informécioval valo ellatottsagot
az eurdra valo atallas soran.

- A nemzeti és eurdpai bankszovetségek miikodjenek egyiitt az EB-vel, hogy figyelemmel
kisérhessek azt, hogy mennyire tartjak be a bankok az eurdra atvaltaskor felszamitott banki
koltségek kapcsan kiadott ajanlas (benne magatartasi kodex) pontjait. Ezek a szévetségek
készitsenek az eurd bevezetése el6tt 2 honappal jelentést az EB-nek a banki gyakorlatrol.
Ugyanebben a téméaban a tagallamok is kisérjek figyelemmel a bankok gyakorlatéat.

- A szakmai szervezetek és intézmények hivjak fel a figyelmet a felkésziilés fontossagara,
tovabba biztositsanak informaciot és konzultacios lehetoséget a kis- és kozépvallalatoknak
az euro-atallas segitéseére.
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- A tagallamok vonjak be az iskolakat az eurdval kapcsolatos ismeretek hatékony atadasara

és tdmogassék a tanarokat a felkészulésben.

Az EB idében kés6bbi ajanlasanak (European Commission 2008)* kézéppontjaban a korabbi eurd-
atallasi tapasztalatok alapjan a jovobeli atallasok megkonnyitését célzo intézkedések allnak. Az

ajanlas legfontosabb pontjai a kovetkezok:

- A tagallamok hozzanak létre az eurd-atallassal kapcsolatos felkésziilést megkonnyitd
struktarat, emellett dolgozzanak ki (rendszeres frissitéssel) az euréra torténé atallas Gsszes
szempontjat tartalmazo un. nemzeti atallasi tervet, melyet egyeztessenek a gazdasag fobb
szerepl6ivel (pénziigyi szektor, kereskedelem, arusitdautomata-uzletag, fogyasztovedelmi
szervezetek, stb.).

- A tagallamok allampolgarait megfeleléen tajékoztatni kell az eurdra torténd atallassal
kapcsolatos intézkedésekrol, az eurd fizetdeszkdzok védelmével kapcsolatos eldirasokrol és
a biztonsagi jellemzokrdl, illetve segiteni kell az 0j értékskalak elsajatitasaban. A
tajékoztatast az eurd bevezetése utan is folytatni kell egy ideig. Személyre szabott
programokat kell szervezni a réaszoruld rétegek (idések, testi, érzékszervi vagy mentalis
egészségi problémaval kiizdé emberek, stb.) és az informaciohoz csak nehezen hozzajutok
(bevandorldk, hajléktalanok, irastudatlan vagy szamolni nehezen tuddé emberek, stb.)
szamara.

- A kozigazgatési hatosagoknak informaciokkal kell ellatniuk a vallalatokat, killéndsen a kis-
és kozépvallalkozasokat (kkv-k) az eurd atallas menetrendjével, valamint a relevans jogi,
adozasi és szamviteli szabalyokkal kapcsolatban.

- A kereskedelmi szdvetségek, euro-infopontok, kereskedelmi kamardk, szamviteli
szakemberek eés Uzleti tandcsadok segitségével biztositani kell, hogy a vallalkozasok
megtegyék a sziikséges eldkésziileteket.

- Az euréra torténd atallas gyakorlati kovetkezményeirdl a hitelintézeteknek tajékoztatniuk
kell tigyfeleiket, kiilondsen arrol, hogy az eurd bevezetésének idépontja utan tobbé nem lesz
lehetdségiik szamlat fenntartani és készpénzmentesen fizetni a megsziind nemzeti valutaban.

- A vallalkozasoknak ndévelnitik kell munkatarsaik tudatossagat az eur6 bevezetése

tekintetében.

“ Az EB 2000-es ajanlésanak (European Commission 2000a) moédositasa. A modosités hatterében az &ll, hogy
alapvetden megvaltoztak a feltételek az eurdt bevezetni szandékozd tagéallamok szamara: mig az elsé korben az
eur6zonahoz csatlakoz6 orszagoknak 3 éves, illetve Gordgorszagnak 1 éves atmeneti idészak allt rendelkezésére, addig
az utanuk csatlakozo tagallamok atmeneti idészak nélkiil vezették be az eurdt. Ennek az ajanlasnak a Szerz6dés 140.
cikke alapjan eltéréssel rendelkezd tagallamok a cimzettjei, valamint az ezekben a tagdllamokban miik6dd
hitelintézetek, vallalatok, kereskedelmi szdvetségek és fogyaszt6i szervezetek.
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- Gyakorlati képzést kell szervezni a csokkent latoképességii személyek szamara, hogy
megtanuljak felismerni az 0j fizetéeszkozoket.

- A tagallamok, hitelintézetek és véllalatok szervezzenek kepzési programokat, hogy a
készpénzkezelést végzé munkavallalokkal megismertessék az eurdbankjegyeket és -
érméket.

- A tagallamok irjak elé a nemzeti jogban az arak/pénzosszegek kettds kijelzését, amit a
Tanécs atvaltasi aranyra vonatkoz6 dontése utan a lehetd leghamarabb meg kell kezdeni. A
kiskereskedoket vissza kell tartani attol, hogy az atvaltasi arany kihirdetése elott
alkalmazzak a kettos kijelzést. A tagallamoknak meg kell kdvetelniiik a vallalkozasoktol azt
is, hogy az &tvaltasi arany rogzitése és az eurd bevezetése kozotti idészakban kiilon
tiintessék fel az eurdval torténd fizetés esetén kiszabott barmilyen dijat.

- A tagallamoknak meg kell tiltaniuk a Tanécs altal elfogadott atvaltasi aranytdl eltérd arany
alkalmazasat. A kettGs arjelzés az eurd bevezetése utan legaldbb hat hdnapig és legfeljebb
egy évig maradjon kotelez6, utdna azt meg kell szlintetni, hogy az allampolgérok teljes
mértékben hozzéaszokhassanak az Uj valutahoz.

- A Tandcs rogzitett atvaltasi aranyrél meghozott dontése utan a szerzdédésekben a nemzeti
valutara torténd hivatkozas helyett inkabb eur6t kell hasznalni, amennyiben a szerz6dés
érvényessége az eurd bevezetése utani iddszakra is kiterjed.

- A hitelintézetek és értékesitési pontok az EKB iranymutatasanak (European Central Bank
2001) megfelelden az eurokészpénz forgalomba keriilése el6tti honapokban vegyék igénybe
az euro fizetdeszkozok eldszallitdsdnak és tovabbszallitdsdnak lehetdségét. Az értékesitési
pontokra az atéllas eldtti utolsd hetekben kell tovabbszallitani a bankjegyeket és érméket. A
kisebb Uzletek esetében kiilon intézkedéseket kell eldiranyozni (szamukra Osszeallitott
eurdéérméket tartalmazo érmekészletek). Az allampolgarok szdmara is biztositani kell, hogy
a készpénzcsere eldtti harom hétben a megsziind nemzeti valutaért cserébe eurdérméket
tartalmaz6 kezd6csomagot vehessenek.

- Az értékesitési pontok tovabbszallitdsban torténd részvétele Osztonzésére pénziigyi
szempontbdl vonzd, halasztott terhelési feltételeket kell felajanlani szamukra.

- A ténylegesen atvaltando pénzosszeg csokkentése érdekében a fogyasztokat dsztondzni kell
arra, hogy az atallas el6tti idészakban készpénztobbletiiket helyezzék el bankjukba.

-Az eurd fizetGeszk6zok forgalomba keriilésekor az ATM-eket at kell Allitani
eurdbankjegyek kiadasara. A technikai okbdl at nem allithatd ATM-et ki kell kapcsolni. Az
atallas el6tti és utani két hétben a hitelintézeteknél torténd készpénzfelvétel és atvaltas soran

foleg kis cimletli bankjegyeket kell hasznalni.
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- Az atéllas napjara minden kartyas termindlt at kell allitani eurora. A fogyasztokat az ezt
kovetd hetekben 6sztondzni kell elektronikus fizetési modok igénybevételére.

- A hitelintézetek nagyobb fiokjait a dudlis pénzforgalom elsé napjaiban (meghosszabbitott
nyitva tartassal) nyitva kell tartani, hogy megkdnnyitsék a nemzeti valuta atvaltasat eurora.

- Az értekesitési pontokat kotelezni kell arra, hogy az eur6 bevezetése utan kizarolag euréban
adjanak vissza, kivéve, ha ez technikailag nem kivitelezhetd. A zokkendmentes miikodés
érdekében  eseti  intézkedésekkel  kell  segiteni ezeket a  megnovekedett
készpénzmennyiséggel 0sszefiiggd nehézségek lekiizdésében.

- A kiskereskeddket kiilon berendezésekkel kell ellatni, hogy gyorsabb legyen a
készpenzellatés és kevesebb sorban allas alakuljon ki.

- A kiskereskedelmi és szolgaltatasi dgazattal meg kell allapodni, hogy az eurd bevezetése ne
befolyasolja szamottevéen az drak alakuldsdt. Ennek érdekében a kiskereskeddk
igyekezzenek minimalizalni az arvaltozast az eurdra atvaltas utan és ne emeljék araikat az
atallas kovetkeztében. Az ilyen megallapodast elfogadd kereskedelmi egység a fogyasztok
szamara lathato és konnyen felismerhetd logdt alkalmazzon. A fogyasztok szovetségeivel
egylittmikodve figyelemmel kell kisérni, hogy a kiskereskeddk betartjak-e a megallapodas
tartalmat. Amennyiben nem, Ugy visszatartd erejii intézkedéseket kell el6iranyozni
(vallalkozas nevének kozzétételétdl pénzbiintetés kiszabasaig).

- A tagallamok kisérjék figyelemmel felmérésekkel a gazdasagi szereplok felkésziilését. A
tagallamok kdvessék figyelemmel az arak alakulasat az atvaltasi arany elfogadésa és az arak
parhuzamos feltlintetési idOszakanak végéig. Az atallas eldtti és utdni hetekben az
allampolgéarokat heti rendszerességgel informalni kell az &rak alakulaséarol az esetleges
negativ megitélés elkerllése vegett.

- Az atvaltast kovetden a megsziind nemzeti valutdban végrehajtott fizetésekre érvényes banki

koltségeket kell alkalmazni az eur6ban bonyolitott Gigyletekre.

Az EB ajanlasanak megfelelve az eurdt bevezetni szandékozd tagallamok nemzeti euro-atallasi
tervet készitettek (Cyprus (2007), Czech Republic (2007), Estonia (2010), Latvia (2010), Lithuania
(2007), Malta (2007), NEB (2009), Slovakia (2008), és Slovenia (2005))**., melyben a meghatarozé
szektorokra és csoportokra lebontva részletesen meghatdroztdk az elvégzendd feladatokat, azok
hataridejét. Az eurora valo atallas koordinalasa kormanyzati feladat, de az atallas soran szamos
feladat harul a pénzigyi szektorra, a vallalatokra és a vallalkozasokra is. Annak érdekében, hogy az

atallasra a gazdasag és tarsadalom egésze idoben fel tudjon késziilni, a Magyar Kormany 2007

még nincs kezdeti felkésziilés az eurd-atallas nemzeti struktirajanak kialakitasara, Romaniaban a kezdeti 1épéseket mar
megtette a kormany, mig Lengyelorszagban megkezdddott a struktura felallitasa és 2011-ben tervezik kiadni a nemzeti
atallasi tervet.
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szeptemberében az 1071/2007. sz. Kormany hatarozattal létrehozta a Nemzeti Eur6 Koordinacids
Bizottsagot (NEB), aminek feladata az A&tallasra valé felkészilés szervezeti kereteinek
megteremtése, illetve a Nemzeti Atallasi Terv elkészitése és évenkeénti frissitése.

Ugyancsak az EB ajanlasaban foglaltak szerint az eurot mar bevezetett tagallamok az EKB és az EB
tdmogatasaval hosszabb ideig tartd nemzeti kampanyt tartottak a lakossag tajékoztatasara es

megfeleld felkészitésére.

A gyakorlati kérdések kozott roviden meg kell emliteni azokat a negativumokat, melyek az euro-
atallas hatraltatd tényez6i. Ha az eur0 bevezetésére vald felkésziilés nem kell6képpen alapos,
komoly nehézségekkel szamolhat az adott tagallam®. Az euré bevezetését hatraltatja, ha a
gazdasagi szereplok nem tartjdk be a felek kozotti megallapodasokat (pl. indokolatlan
aremelkedések novelik a bizalmatlansagot a fogyasztok korében). Az euré bevezetéséig nem
megfeleléen miikodd ATM-ek és mas automatdk esetében a helyes eljaras azok rendszerbdl vald
kiiktatasa. A fizetoeszkozok elo- és tovabbszallitasa, illetve a bevonasra keriild fizetéeszkozok
elszallitasakor szamolni kell az esetleges rablésokkal, csaldsokkal. Végil, nagy figyelmet

igényelnek az esetlegesen forgalomba keriilé hamis eurd fizetdeszkozok.

4.6.1. Az eurdbankjegyek és —érmék forgalomba helyezése

Az eddig ismertetett altalanos gyakorlati hatasok utan ez a fejezet egy kiemelt gyakorlati kérdésre,

az eur6 fizetbeszkozok forgalomba helyezésére fokuszal.

Az eur0zona kezdeti 11 tagallamat immar egy tovabbi régi, illetve a 2004-ben csatlakozott (j
tagallamok kozul 2011-ig 6t kdvette. Ezen orszagok tapasztalatai nagymértékben segitik a majdani

magyar készpénzcsere folyamatat.

Az eurdzonaba belépett elsé 12 tagéallam korabbi tapasztalatok hidnyaban, de Osszességében a
terveknek megfelelden, nagyobb fennakadasok nélkiil, sikeresen vezette be az eurd
fizetdeszkdzoket (European Central Bank 2002b). Ebben a sikerben kiemelked6 szerepet jatszott a
gondos ¢s 1d6ben elkezdett felkésziilés, illetve a tagallamok lakossagéanak lelkesedése. A logisztikai
sikerek egyik alapja az eurd fizetbeszk6zok bankokhoz torténd elészallitisa, majd a
kiskeresked6khoz vald eljuttatdsa volt. Emellett kiemelendd a harmadik felekkel torténd alapos
felkésziilés, melynek révén a kiilonféle automatak idore atallitasra, illetve az ATM-ek bedllitasra

kerultek. Normal korulmenyek kozott a készpénzforgalom 70%-a az ATM-eken keresztil

* Szlovakiaban nem volt elegendé okméanybélyeg. A kettés készpénzforgalom id8szakat egyes cégek gy vészelték at,
hogy abban a két hétben egyszeriien nem nyitottak ki. Ugyanekkor a rend6rok sem biintettek, csak figyelmeztettek a
kozlekedési kihagasok kapcsan, hiszen nem lehetett megoldani azt, hogy a rendérok ,,pénzvaltoként” is miikodjenek.
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bonyolddik, igy ezek nagyon fontos szerepet jatszottak a készpénzcsere alatt. Ennek megfeleléen az
eurdzéna 6sszes ATM-jét sikeresen bedllitottak, igy azok 4 napon belll mar fennakadasok nélkdl
miikodtek.

Tovabbi kulcselem volt a megsziin nemzeti fizetéeszk6z0k bevonasa is, amelyre tobb orszagban is
kilén kampany keretében kerllt sor. A kommunikaciés kampany harom szempontbol volt
kiemelkedd: (1) megadta a lakossagnak az informaciét az eurobankjegyekrdl és -érmékrol, (2)
tajékoztatast adott a készpénzcsere folyamatarol és (3) minden eshetdségre szamitva krizis
kommunikacids forgatokonyv is készllt, amire végil nem Kkerllt sor. Kilén intézkedéseket
foganatositottak a forgalomba keriil6 bankjegyek és érmék biztonsagara: a lakossagot tajékoztatni
kellett a fizetdeszk6zok biztonsagi elemeirél (European Central Bank 2002a, 2007d), gondoskodni
kellett a kiszallitdsok biztonsagarol, és nemzeti elemz6kozpontokat allitottak fel az Europollal és
Interpollal egyiittmiikddve a hamisitdsok visszaszoritdsara. Az 1) fizetdeszk6zok forgalomba
keriilésekor kivételesen nagy kereslet volt az alacsonyabb cimletii bankjegyek irdnt, igy hasznosnak
bizonyult az EKB Korményz6 Tanacsa altal elrendelt kdzponti tartalékallomany kezel6 rendszer. A
készpénzcsere soran kiilon figyelmet kellett szentelni az eurézonan kiviil forgalomban 1év6 nemzeti
fizetdeszk6zok begyljtésére, illetve az eurd fizetdeszk6zok harmadik orszdgokba torténd

eloszallitasara.

Az Ujonnan csatlakozo tagallamok az eurdzona elsé tagallamainak tapasztalatait felhasznélva
vezényelték le az attérést. Figyelemmel ezen Uj tagallamok méretére, logisztikailag az eurd
fizetdeszkozok forgalomba helyezése (M14 Melléklet) altalaban rovidebb id6 alatt és hasonloan
sikeresen zajlott le, mint a tébbi tagallamban. So6s (2007d, 2008) a szlovén és maltai készpénzcsere
legfontosabb tapasztalatairol, illetve magardl az eurdra vald attérésrél ir, mig az Uj tagallamok

eurdzénabeli csatlakozasar6l ir a European Central Bank (2006, 2007b, 2007¢, 2008a és 2011).

Az eurdbankjegyek minden eur6zdénabeli orszagban teljesen azonosak, azok forgalomba
helyezésérdl kizarolag az EKB donthet a sziikséges mennyiségre vonatkozd becslés alapjan. 2002
Ota az eurorendszer nemzeti bankjai egyitt felelnek az eurdbankjegyek gyartasaert. Az egyes
eurdzonabeli tagallamok a teljes éves bankjegy-gyartas egy réeszéért felelnek.

Az eur6érmék megtervezéséért és azok veréséért az eur6zéna tagallamai felelnek, viszont a
forgalomba keriil6 eurd- és centérmék Osszértékérél az EKB dont. Az eurd és centérmek nem
azonosak, ezeknek egyik oldala k6zds csak, mig masik oldaluk in. nemzeti oldal, melynek képérdl
az adott tagallam donthet (a forgalomba keriilt eurd fizetéeszkozok mennyiségérodl és értékérdl 1d.
az M13 Mellékletet).
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Az euro fizetdeszkozokkel kapcsolatban Osszegyllt tapasztalatok alapjan az EB 2010 tavaszan
ajanlast (European Commission 2010a) fogadott el, mely 10 alapelvet rogzit az eurod fizetéeszk6zok
hivatalos valuta statusza vonatkozésdban: (1) A hivatalos valuta statusz alapjan az
eurébankjegyeket es -érméket kotelezé fizetéeszkozként névértéken elfogadni, (2) Az eurd
készpénz elfogadasa mindig kotelezo, kivéve, ha a kereskedd nem képes a visszajardt visszaadni,
(3) Alapértelmezés szerint a magas cimletii bankjegyeket is el kell fogadni fizetdeszkozként, (4)
Eurd keészpénzes fizetés esetén tilos dijat felszamolni, (5) A tagallamoknak tartdzkodniuk kell Uj
kerekitési szabaly (5 centre kerekités) alkalmazasatol, (6) A tagallamoknak gondoskodniuk kell
arrdl, hogy az curéban kibocsatott gyiijtéérméket ne hasznaljak fizet6eszkozként, (7) A foltos
eur6bankjegyeket az adott tagallam NKB-jahoz kell elvinni, mert az lopott lehet, (8) Kis
mennyiségben nem tiltott és nem biintethet6 az eurdbankjegyek és —érmék maganszemélyek altali
megsemmisitése, (9) A tagallamok nem batorithatjak, de toleralniuk kell az eurébankjegyek és -
érmék miivészeti céli megcsonkitdsat, (10) A korabbiakkal ellentétben a forgalomban 1évd
eur6érmék megsemmisitésére vonatkozo dontés mar nem a nemzeti hatdosag kompetenciaja, az elott
konzultalni kell az EFC Euro Coin Sub-committee-vel és tajékoztatni kell a Mint Directors

Working Group-ot.

4.7. Az euro6-atallas varhat6 menete Magyarorszagon

Az eur6zonéba eddig belépett tagallamok egy kialakult forgatdkdnyv mentén jutottak el odaig, hogy
— a Szerzddésben lefektetett rendelkezések alapjan — nemzeti valutajukat eurora cserélték. Az eddig
kialakult rend kapcsan semmi sem indokolja, hogy Magyarorszag esetében ne hasonlé korilmények

kozott kerlljon sor az eurd bevezetésére.

A folyamat érdemi része Magyarorszag ERM ll-es csatlakozasaval fog kezdédni, melyet kovetden a
forintnak legalabb két évig ebben az arfolyam-mechanizmusban kell stabilan szerepelni. Ez
egyértelmi lizenet lesz a piacok szamara, és egyben magéban foglalja majd azt, hogy az ERM II-es
megallapodas révén az EKB, az eur6zdna tagallamai és az ERM Il-ben résztvevo orszagok szamara
hiteles lesz a magyar belépési szandék. A belépéshez sziikséges kritériumok vizsgélatat az EB és az
EKB konvergencia-jelentésben fogja elvégezni az eurd bevezetése (adott év januar 1.) el6tti év
tavaszan (majusban). Amennyiben a jelentés pozitivan értékeli a magyar konvergencia folyamatot,
ugy a Tanacs, majd az Europai Tandcs a nyar folyaman (juliusban) hatarozatot fogad el
Magyarorszag eurdzonaba 1épésérdl, az eltérés megsziinésérdl, és megtorténik a forint és az euro

kozotti visszavonhatatlanul rogzitett atvaltasi arany Tanacs altali meghatarozasa.
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Az adott év januar 1-ig hatralévé id6szak a gazdasagi szereplok felkésziilésének utolso fazisa lesz.
A forint-eurd atvaltasi arany ismeretében megkezdédik az arak kettés kijelzése a kereskedelmi
egységekben. Osszel (szeptemberben és oktoberben) az MNB feliigyelete és a megfeleld biztonsagi
intézkedések mellett megkezdddik az eurdbankjegyek és —érmék eldszallitisa a pénziigyi
intézményekbe, majd a tovabbszallitasa a kereskedelmi egységekbe. December kozepén a lakossag
szamara elérhet6 lesz - forintért torténd vasarlasért - az euréérmék kezdécsomagja. Adott év januar
1-jén 0 Oratél Magyarorszag az eur0zona tagjava valik (€-nap). Az orszag un. ,,.Big Bang”
attéréssel, atmeneti idészak nélkiil 1ép be a GMU-ba, azaz ezen a napon nemcsak bevezetésre kertl
az eurd, de forgalomba keriilnek az eur6 fizetGeszk6zok is. Az ATM-ek és a januar 1-jén nyitva
tartd kereskedelmi egységek/bankok segitségével juthat a lakossag el6szor eurdbankjegyekhez,
illetve érmékhez. Varhatéan 2-4 hét alatt lezajlik a valutacsere és januar kozepétol/végét6l mar

kizardlag az euro lesz a hivatalos fizet6eszkoz.

Ezutan a bankok és az MNB az Aaltaluk meghatarozott ideig biztositjdk a lakossagnal,
vallalkozasoknal maradt forint fizetéeszkozok ingyenes euréra valtasat. Az eurd bevezetése évének
nyaran varhatéan eltlinik a kettds arjelzés és a termékek/szolgaltatasok arai kizarélag eurdban

lesznek feltiintetve.

Az eur0 bevezetésére torténd felkésziilés és az eurd bevezetése maga a kiilfoldi tapasztalatok
alapjan legalabb 3-4 évet vesz igénybe. Ugyan a NAT-ban részletesen kifejtésre keriiltek a
gyakorlati felkésziilés iranyelvei, a gazdasagi élet szerepléi Magyarorszagon 2010 masodik feléig
nem foglalkoztak mélyebben az atallassal kapcsolatos technikai, szabalyozasi, pénzforgalmi,
informatikai, fogyasztovédelmi és kommunikacios feladatokkal. Ugy tiinik (sajnos), hogy ennek
egyik oka az, hogy nincs érdemi elmozdulés az eurd bevezethetéségének irdnyaba: folyamatosan
tolodik ki az eurd bevezetési datuma Magyarorszagon és ,,mindig 5 évre vagyunk az eurd
bevezetésétdl”. Az igazi valtozast a forint ERM II-be torténd belépése hozhatja, de akkor pedig az a

veszély allhat fenn, hogy a felkésziilésre rendelkezésre allo id6 nem lesz elégséges.

Az eur0zOnahoz torténd csatlakozas kapcsan a felkésziilés két szalon fut: egyrészt végre kell hajtani
a korabban definialt konvergencia programot (a nomindlis kritériumok fenntarthato modon vald
teljesitését), masrészt teljesiteni kell a NAT-ban leirt konkrét gyakorlati, technikai, szabalyozasi,

pénzforgalmi, informatikai, fogyasztovédelmi és kommunikacids feladatokat.

4.8. Modellfejlesztes az euré magyarorszagi bevezethetosége valosziniiségének becsléséhez

Az altalam fejlesztett sajat modell felhasznalasi célja, hogy egy adott orszag adott évre vonatkoz6

makrogazdasagi paraméterei alapjan el6re jelezhetd legyen az adott orszag eur0zonahoz torténd
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csatlakozasanak valosziniisége a targyévet kovetd 3 éven belil. A modellfejlesztés soran
szakmailag indokoltnak tartottam a konvergencia kritériumok elkilonilt kezelését, hiszen ezen
indikatorok javulasa korrelal az eurd bevezethetdségének valoszinliségével. Ebbdl kifolyolag kiilon
modellt készitettem a konvergencia-kritériumok felhasznalasaval (konvergencia-modell), mig a
masik modellben egyéb valtozok keriiltek felhasznalasra (elérejelzé modell). A kovetkezOkben a

modellfejlesztés egyes 1épései (Id. a 3.3 fejezetet) kertilnek részletes kifejtésre.
4.8.1. Az adatbazis 6sszeallitasa és mintaveételezés

A fejlesztési adatok (ahogy az értekezés mas statisztikai is) dontéen az Eurdpai Bizottsag AMECO
adatbazisab6él (AMECO 2010) szarmaznak, az ettél eltéré forrasokat kiilon feltiintettem. A
tagallamokra vonatkoz6 elmdlt évekbeli adatok ESA95, mig a korabbi évek adatai ESA79 alapuak.
Az adatok 6 forrasa az EU Statisztikai Hivatala (Eurostat), a fennmarad6 adatok pedig az illetékes
nemzeti statisztikai hivataltdl szarmaznak. Ezen tilmenden az elsddleges adatok felhasznélasaval
tovabbi keresztvaltozok keriiltek képzésre. A felhasznalt nemzeti idésorokat 2002-t61 az eur6zdna
tagallamai eurdban publikaljak. A 2002 eldtti évekre vonatkozd nemzeti adatok tekintetében az
AMECO adatbézis az eur0 és az adott nemzeti valuta kdzott visszavonhatatlanul rogzitett atvaltasi
aranyt alkalmazta. Ez a megkozelités a nemzeti iddsorok folytonossagat megorzi, ennek ellenére az
orszagok kozotti 6sszehasonlitdsokat tovabbra is az ECU-ben (késébb eurdban) kifejezett idésorok
esetében lehet végrehajtani. Egyes iddsorok esetében az AMECO adatbazis magaban foglalja az EB

altal évente két alkalommal publikalt révid tava gazdasagi el6rejelzések adatait is.

Az AMECO adatbazisdbdl az M21 Mellékletében megadott valtozok kerlltek letdltésre és
felulvizsgalatra. A Melléklet tartalmazza a valtozo kddjat és egyéb megjegyzeést arra vonatkozdan,
hogy az adott valtozd bevonasra kerilt-e a modellfejlesztésbe. A valtozok mddszertani leirasatdl
terjedelmi okok miatt el kell tekintenem (Id. AMECO 2011). A modellezésbe bevont elsédleges és
keresztvaltozok listajat, amely 6sszesen 87 db valtozot jelent a target (cél) és ID (egyedi azonositd)
valtozokon kivil, az M22 Melléklet tartalmazza. A fejlesztési folyamat alapjat az EU 27
tagallamanak makrogazdasagi adatai szolgaltattak. Kizarasra kertltek az Eurdpai Unidra (EU15,
EU27) illetve az eurdzonara (EU12, EU16) vonatkozd aggregélt adatok. A 27 tagallam koziil
kizarasra kerllt a modellezés soran tovabbi 3 olyan tagallam, amely nem szandékozik bevezetni az
eurét (DK, SV és UK). A megfigyelési idészak: (a) azon orszdgok esetében, ahol az eurd
bevezetésre kerilt: az eurd bevezetésének éve és az azt megel6z6 10 év, (b) azon orszagok
esetében, ahol az eurd nem keriilt bevezetésre: 2010 és az azt megel6z6 10 év. A viselkedési

id6szak az adott évet kovetd 3 éves periddus.
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4.8.2. A target definicio meghatarozasa és a target valtoz6 megalkotasa az adott orszag adott

éveire vonatkozdan

A fejlesztés soran az aldbbi definicio szerint kerlilt meghatarozésra a target valtozo: az adott évet
kovetd 3 éven belll bevezeteésre kerilt-e az adott orszagban az eur6 vagy sem? Ennek
fliggvenyében az elemzésbe bevont megfigyelések esetén a target valtozé Y (igen) vagy N (nem)
kételemil kimenett (binaris) valtozoként keriilt értelmezésre. Az elemzési adatbazis kialakitdsanak

szamszerl részleteit az 1. dbra mutatja be.

[ Alapadatbazis: 1612 rekord, 87 magyarazo, 1 target, 1 1D véltozé ]

(Eurépai Unidra (15, 27) és az Eurd Zonara (12, 16) vonatkozd aggregalt adatok kizarasa )

(& J

N

(3 orszag: UK, DK, SV kizarasa

(& J

(Marad: 1248 rekord, 87 magyarazo, 1 target, 1 ID véltozo

(& J

p
Mintavételezési idGszakra torténd szlirés

| J

p
Marad: 264 rekord, 87 magyarazo, 1 target, 1 ID véltozo

|\ J

1. &bra — Az eur6z6nédhoz val6 csatlakozas valosziniiségének becsléséhez hasznalt modellek

adatbazisanak kialakitasi folyamata

Forras: Sajat vizsgalat

4.8.3. Adattisztitas

Az elemz6i adatbazis adattisztitasi folyamatat (adatrekordok kizéarasa) altalanossagban két 6
lepésre lehet osztani: elsé 1épésben a tartalmilag, technikailag hibas, illetve alacsony kitoltottséggel
rendelkezé sorok keriilnek kisziirésre, majd ezt a tartalmilag helyes, értékkészlet szempontjabdl
viszont extrém értékekkel (az értéktartomany also, illetve fels6 meghatarozott %-aban) rendelkez6
sorok elhagyéasa koveti. Mivel az AMECO adatbazisban fellelheté adatok megbizhatd, ellendrzott
forrasbol szarmaznak, ezért erre a korrekcidra nem Ker(lt sor. A kovetkezd 1épés a mintavételezes a
target valtozé eloszlasanak megtartadsara lenne, de mivel a modellezés els6 szakaszaban nem

kerultek kizarasra adatrekordok, ezért a célvaltozd eloszlasa is valtozatlan maradt (N — 196 db
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megfigyelés = 74,24 % / Y — 68 db megfigyelés = 25,76 % - Id. 2. &bra). Emiatt a modell épitése

soran nem volt sziikség az in. dontési matrix segitségével torténd korrekciora.

Target valtoz6

Darabszam
2. dbra — Az eur6zénahoz valo csatlakozas valdsziniiségének becsléséhez hasznalt modellek target

valtoz6janak megoszlasa
Forras: Sajat vizsgalati eredmény

A teljes mintat véletlenszerlien 2 részre osztottam: (a) 70% - fejlesztési minta: training, (b) 30% -

tesztelési minta: teszt.

4.8.4. Valtozok elemzése

Miutan tipusuk meghatarozasra kerllt, a 87 valtozéra vonatkozéan azok modellezésbeni

alkalmazhatdsaganak vizsgalatara kilonféle elemzéseket készitettem el (3. abra):

- Alapstatisztikak el6allitasa, amely az alabbiakat foglalta magaban: kitoltott érték db, atlag,
minimum, maximum, terjedelem, variancia, kozépérték standard hibaja, szoras, median,

modusz.

- Adatminéség vizsgalata, amely az alabbiakat foglalta magaban: értekkészlet megoszlasa,
mez6 tipusa, ferdeség, ferdeség standard hibdja, csucsossdg, csicsossag standard hibdja,
kategoria valtozok eseten értékkészlet uniqualis értékei, outlierek (atlagtol valo standard
eltérés 3x), extrem értékek (atlagtél valo standard eltérés 5x), kitoltottség %, érvényes
rekordok db, null értek db.

Az adatok Kitoltottségének vizsgalata soran automatikusan Kizarasra keriltek a 70 %-nal
alacsonyabb kitoltottséggel rendelkezd mezdk. Mivel a szilirés soran csak azokat a valtozokat
tartottam meg, amelyek megfeleld kitoltottséggel rendelkeztek, adatimputalasra nem volt sziikség.
Szintén torlésre kerllt a modellezési adatbazisban a bemeneti valtozok kozil az egyedi azonositd. A
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valasztott modellezési modszer folyomanyaként a bemeneti valtozok eloszlasfliggvényeinek

transzformacidjara nem volt sziikség, a normal eloszlas megléte nem kovetelmény.

Ezutdn korrelacidelemzést készitettem a 87 valtozéra vonatkozdan. Mivel ez nagy mennyiségii
adathalmazt eredmenyezett, a vizsgalatot kisebb Iépesekre bontva végeztem el. Ennek részeként a
mintat 10-szer 70-30 %-os particiokra osztottam (eltéré véletlen szammal) és az SPSS Modeling
modul ,Feature Selection node-jat” felhasznalva (amely a p-értéket hasznélja a fontossag
meghatarozaséara) lépésenként meghataroztam az elsé 20 legfontosabb valtozot (SPSS 2009).
Ezekre elkészitettem a korrelacidelemzést és kizartam az erds kapcsolatban 1€vé valtozokat, illetve
koziilik egyet tartottam meg. A kovetkezd véletlenszerli mintaban ezek a valtozok mar nem
szerepeltek és az el6zoekben ismertetett 1épéseket ismételtem mindaddig, amig a bennmaradt

valtozok kozotti kapcsolat megfelelo lett.

Ko6zgazdasagi megfontolasok alapjan kizarasra keriltek tovabbi valtozok: (a) konvergencia
kritériumok, mivel ezek szolgéltattak a konvergencia modell bemeneti valtozéit, (b) kézgazdasagi
Osszehasonlitds ~ szempontjabdl irrelevans  valtozok  (népességszdm,  foglalkoztatottak,

munkanélkiiliek, munkaer6 allomany), melyeket foleg keresztvaltozok képzésehez hasznaltam.
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3. dbra — A valtozdk modellezésbeni alkalmazhatdsaganak elemzése

Forras: Sajat vizsgalat

4.8.5. Valtozészelekcid, kategorizalas

A modellek bemeneti valtozoinak kategoria valtozokka torténd atalakitasara a ,,Field Ops modul”

,,Binning node-jat” hasznaltam. Az ,,Optimal” modszert valasztottam, amely olyan feliigyelt
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modszer, amelynek segitségével a numerikus valtozok diszkrétizalhatok, meghozza oly maddon,
hogy a vagasi pontok optimalizéljék a kapcsolatot a target valtozdval. A mddszer mogott az MDLP-
elv (Minimum Description Length Principle) hizddik meg, amely egy ,,forward binning” maddszer.
Ez az algoritmus eldszér minden esetet egy kategoriaba sorol és a vagasi pontokat ugy illeszti be,
hogy egyre kisebb kategériak képzddjenck, amig a megallitasi szabaly életbe nem 1ép (entrdpia

minimalizalas).

4.8.6. Az eurdzonahoz vald csatlakozas valdsziniiségének becsléséhez hasznalt modellek
készitese
A modellfejlesztés soran kilon modellt készitettem a konvergencia-kritériumokat nem tartalmazé

makrogazdasagi valtozok felhasznalasaval (elérejelz6 modell), mig a masik modellben kizérdlag a

konvergencia-kritériumok kerlltek figyelembe vételre (konvergencia modell).
4.8.6.1. Elérejelz6 modell készitése

A modellezési munkahoz az SPSS PASW® Modeler 13 statisztikai szoftver ,,Modeling moduljat”
hasznaltam. A modulon beliil az ,,Auto Classifier” (ezen beliil logisztikus regresszio) ¢€s ,,Logistic
node-okat” alkalmaztam. A logisztikus regresszid més alternativ eljarasokkal szemben (pl. dontési

fa, neuralis hald) megfeleld rugalmassagot biztosit az eredmények interpretacidjahoz,

implementéalasahoz. A kovetkezdkben roviden ismertetem a logisztikus regresszié modszerét.

A magyaraz6 valtozok egyarant lehetnek folytonos és nomindlis mérési szintliek. A logisztikus
regresszié nagyon hasonlit a linearis regresszidéhoz, azzal a kilénbséggel, hogy az egyenlet jobb
oldalan allé x; valtozok eloszlasardl nem koveteljik meg a normalis eloszlast. Az x; valtozok azok a
rizikofaktorok, amelyek segitségével becsilni akarjuk az Y esemény valoszinliségét P(Y=1). Mivel
Y csak ket értéket vehet fel, a szokésos linedris regresszio nem alkalmazhatd.

Ha vesszlk a p/(1-p) kifejezést, ahol a p a vizsgalt esemény valoszinlisége, akkor ehhez az értékhez

a (0, +) intervallum tartozik, de az In [p/1-p]-hez viszont méar a (-, +) intervallum. Az utébbi azonos

N
y=a+ Z bix;
i-l
a linearis regresszios kifejezés intervallumaval.

Legyen u=[xy, Xa,..., Xn] @z a vektor, amely a prediktor x; valtozokat (rizikofaktorokat) tartalmazza.
Vizsgaljuk az Y=1 esemény bekovetkezését logisztikus regresszidval. A regresszios modell alakja:
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P(Y=1 PLY: =1 Sk
In[ ( [») ]=1n[&]=a+2bixi
1-P(Y =1ju) P(Y =0|u) i1
Az ezzel ekvivalens modell:
N
exp[a +7, bixiJ
P(Y =1u) = "IN
1+ exp[a E bixi]
il

Tehat a modell a linearis regressziot hasznalja az Y esemény valoszintiségének becsléséhez.

Ha egy prediktor valtozéra igaz, hogy bi= 0, akkor az a faktor nincs hatassal a vizsgalt eseményre.

Az eljarés soran azt vizsgaljuk, hogy ez a feltevés igaz-e, vagyis teszteljuk a HO: bi=0 hipotézist a

b.

1

- b; standard errorja

formulaval, ahol b; a becsilt regresszios egyutthato.

A modszer egyik elénye, hogy a fiiggetlen valtozok eloszlasara nincs semmi feltétel. A masik
elénye, hogy a regresszios koefficienseket (bj) mint relativ kockazati értéket (relative risk, RR) lehet
felhasznalni esély hanyadosként (odds ratio, OR) case-control vizsgalatokban. Ertelmezésiik és
szamitasuk azonos, pl. az odds ratio=exp(b;) kifejezéssel hatadrozhat6 meg (Kempelen Farkas
Fels6oktatasi Digitalis Tankonyvtar (2010), Chatterjee és Hadi (2006)). A szamitasi eljaras
bonyolultabb, mint a lineéaris regresszional, az iterativ maximum likelihood modszert hasznélja az
SPSS szoftver.

A tobbvaltozos logisztikus regresszid hasznalatakor a fliggetlen valtozok sziiréséhez — vagyis annak
megallapitasara, hogy mely fliggetlen valtozok gyakorolnak tényleges hatast a fiiggd valtozora — az
enter, stepwise, forward, backward paraméter kivalasztasi eljarasok a legismertebbek. A regresszios
modellezés soran 3 alternativat (enter, forward, backward) felhaszndlva (stepwise nem elérhetd a
binomialis logisztikus regresszid esetén) készitettem el a magyardzd modellt és dsszehasonlitottam
azok performancia értékeit. A performancia értékeket figyelembe véve az enter modszer kertlt
kivalasztasra. Kovetkez6 1épésként stabilitasi vizsgalatot készitettem a minta alacsony elemszamara
valo tekintettel. Ennek keretében a mintat 5-sz6r 70-30%-os particiokra osztottam (eltérd véletlen

szammal) és binomidlis logisztikus regresszidt futtattam (4. abra).
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4. dbra — Stabilitds-elemzés a kivalasztasi alternativak értékeléséhez

Forras: Sajat vizsgalat

Az elbrejelz6 modell 1étrehozésa a teljes mintan tortént a fenti beallitasokkal (5. abra).
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5. &bra — Az eur6zonahoz valo csatlakozas valdszintiségének becsléséhez hasznalt elérejelz6 modell

létrehozasa

Forrés: Sajat vizsgélat

4.8.6.2. Konvergencia modell készitése

A konvergencia modell a kordbban ismertetett moddszertan alapjan készilt az AMECO
adatbazisaban fellelhetd konvergencia mérdszamok alkalmazasaval. Ezen valtozokra ugyancsak
elkészitettem az alapstatisztikakat, az adatmindség-vizsgalatot és a korrelacio-elemzeést (6. abra). A
vizsgalt orszagok ¢és iddintervallum megegyezik a korabbi modellével, amely lehetévé teszi a két

modell 6sszehasonlitasat.
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6. dbra — Az eur6zonahoz val6 csatlakozas valosziniiségének becsléséhez hasznalt konvergencia

modell létrehozésa
Forras: Sajat vizsgalat

Az eldrejelz6 és a konvergencia modell kiértékelése az alabb ismertetett performancia mérészamok

segitségével tortént.

4.8.7. Modellértékelés

A modellek diszkriminativ ereje a visszamérés soran tobb eszkdzzel is kiértékelésre Ker(lt.
Felhasznaltam a ROC Indexet, amely a ROC-gorbe alatti terlilet (Area Under the Curve, AUC)
szamszer(Q statisztikajat szolgaltatja. A rendszert megvizsgaltam a kumulativ Lift-gorbe segitségével
is, melynek értékét 10%-nal mértem. Végul a modelleket a cut-offhoz tartoz6 klasszifikacios tabla

felhasznalasaval is értékeltem.

4.8.7.1. A modellek értekelése ROC-gorbe segitségével

A ROC-gorbe (Receiver Operating Characteristic Curve) a diszkriminativ eré egyik kivalo
mérdeszkoze (7. dbra). A ROC-gorbe felrajzolasahoz meg kell hatdrozni minden cut-off ponthoz az
ugynevezett ,.true positive” vagy ,,hit rate”-et es a ,,false positive” vagy ,,false alarm rate”-et. Az
els6t az y tengelyen, a masodikat az x tengelyen abrazoljuk. A cut-off érték fejezi ki azt a hatart,
ami felett a megfigyelést a rendszer eurd bevezetésre érdemesnek mindsiti. A true positive rate vagy
taldlati arany azt mutatja, hogy az adott cut-off érték mellett eurd bevezetésre érdemesnek
mindsitett megfigyelések (adott orszag adott éve) koziil a ténylegesen eurdt bevezetdk aranya

milyen az Gsszes ténylegesen eurot bevezetokhoz képest. A false positive rate, vagy hibas taldlati
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arany az adott cut-off érték mellett jonak mindsitett, am valojaban mégsem teljesité megfigyelések
ardnyat mutatja. A modell annél jobb, minél nagyobb a helyes talalati arany és minél kisebb a hibas
talalati arany. Az ideélis, tokeletes modell ROC-gorbéje teljesen a bal fels6é sarokba ,,simul”. Minél
meredekebb a ROC-gbrbe a kezdeti szakaszban, annal jobb a modell, annal pontosabban tudja az
euro bevezetését lehetoveé tévo megfigyeléseket elvalasztani az erre nem alkalmas megfigyelésektol,
tehat annal jobb a mindsitd rendszer megkiilonboztetd ereje. Ha a gorbe a 45-fokos egyenes

kornyékén talalhatd, akkor a modell mindsitd ereje nem megfeleld.
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7. abra — A ROC-g0rbe sematikus rajza

Forras: Sajat készités
Ezen adatok segitsegével minden adott cut-off szint mellett meghataroztam a helyes és a hibas
talalati aranyt. Létezik a gorbében rejlé informaciot egy szamban 6sszesiiritd, szamszerli mutatd is.
A modell ereje ebben az esetben a gorbe alatti tertilettel (AUC, Area Under the Curve)
jellemezhetd. Minél kozelebb van az index 1-hez, anndl jobban diszkriminal a rendszer. Tokéletes
modell esetén az AUC értéke 1, véletlenszerii mindsités esetében pedig 0,5-0s értéket vesz fel.
Nincs altalanosan meghatarozott érték, amely alatt el lehetne utasitani a modellt, illetve amely fol6tt

biztosan jonak tekinthetd. Szakértdi tudas alapjan megéllapithatd, hogy egy modell nem

megfelelden teljesit, ha az AUC (ROC) értéke nem haladja meg a 0,6-ot.

4.8.7.2. A modellek értékelése Lift-gorbe segitségével

A modell a kumulativ Lift-gorbe segitségével is megvizsgalhato (8. abra). A kumulativ Lift-gorbe
megalkotasanal sorba kell rendezni a megfigyeléseket, ugy, hogy a legjobbnak mindsitettekkel
kezdddjon a sor. Az x tengelyen a minta percentilisei taldlhatok, az y tengelyen pedig az adott

percentilis pontig mért Y’ rata és az atlagos 'Y’ rata aranya, azaz a Lift erték lathatd. ldealis
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esetben a kumulativ Lift-gorbe kezdetben haromnal nagyobb értéket vesz fel (ez fligg az atlagos *Y”’

aranytol is), majd konvex modon csokken és vegul az 1 értékhez (alapvonal) tart.

35
3«

25
2 4

Lift érték

10 20 30 40 SO 60 70 80 SO 100

Minta percentilisei

8. abra — A kumulativ Lift-gorbe sematikus rajza
Forrés: Sajat készités
Minél jobb a modell, annél inkdbb megemelkedik a gdérbe bal oldala. A kumulativ Lift-gorbének
nincsen a ROC-hoz hasonld kumulalt mér6szama, azonban meghatarozott percentiliseknél

vizsgalhaté az értéke, illetve a gorbe viselkedése tobbletinforméacioval szolgal a modell

megkilonbozteto erejérol.

4.8.7.3. A modellek értékelése a cut-offhoz tartozo6 klasszifikaciés tabla felhasznalasaval

A cut-off pont standard beéllitasként 0,5. A modellek kiértékelésére a kordbban ismertetetteken
talmenden (ROC Index, kumulativ Lift-gorbe) felhasznaltam a cut-offhoz tartozd klasszifikacios
tablat is a modellek dsszehasonlitasahoz (2. tdblazat). A klasszifikacios tabla vagy konfuzids matrix
a helyes és a téves besorolasokat 6sszefoglaléan egy 2 x 2-es tablazatban jeleniti meg (Oravecz
2007).

2. tablazat - Klasszifikacios tabla sematikus bemutatasa

Klasszifikci6s tabla = (C\;’)a'“égos kategt:;'sas =
Amodell altal  |-0(€lfogadas) (A) Nac Nas -
besorolt kategoria | "0%% (t(ellqu)tasnas) Nre Nre Ne
Ne Ng n

Forras: Sajat szerkesztés
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Ekkor a hibaarany: (nag + nrg)/n, a helyesen felismert adatok aranya (Accuracy) pedig: (Nac +

nRB)/n.

4.8.8. Modellfejlesztés eredményeinek bemutatasa

A modellfejlesztés végén kertl sor az eredmények bemutatasara, a két modell 6sszehasonlitasara, a

modellek alkalmazéséara a szcenaridkra vonatkozdan és a kovetkeztetések levonasara.

4.8.8.1. Az elérejelzé modell

A valtozok elemzését kovetden az (eur6zoéndhoz torténd csatlakozas valoszintiségét) eldrejelzd

modell végs6 bemeneti valtozoiként az alabbiak keriiltek kivalasztasra (3. tblazat).

3. tdblazat — Az eur6zonahoz valo csatlakozas valdsziniiségének becsléséhez hasznalt elérejelz6

modell bemeneti valtozoi

Valtoz6 kddja Valtoz6 neve Mértékegység

A nomindlis GDP ndvekedésének hatdsa az allamhaztartds | piaci aras GPD %-
ADGGU - A o ,

konszolidalt adossagallomanyara aban
HVGDE 1 foglalkoztatottra jutd6 GDP folyé piaci aron 1000 PPS

PR o o Eves atlag - 1 PPS

KNP GDP vz_lsarloeropar{tas - egységnyi PPS megvasarlasahoz sziikséges | _  nemzeti valuta

nemzeti valutaegység .

egység
QLCD Fajlagos real bérkdltségek 2000 =100
. o -y . g " Mrd

UBLA _NPTN Adott orszag nett6 adds, vagy nettd hitelezd pozicidja 1000 fére ECU/EUR/1000
UXGS NPTN Aruk és szolgaltatisok exportja folyé dron 1000 fore MrdECUEUR/1000
ZUTN Munkanélkiliségi rata %
ZVGDE A munka aranya a teljes tényez6 termelékenységen beliil 2000 =100

Forras: AMECO (2010)

A modell végsé bemeneti valtozdira készitett alapstatisztikdkat, adatmindség vizsgalatot ¢és
korrelacioelemzést az M23 Melléklet tablazatai tartalmazzak. A tébbvaltozos logisztikus regresszio
hasznalatakor a fliggetlen valtozok sziiréséhez az enter eljarast alkalmaztam és a modell kialakitasa
elott stabilitasi vizsgalatot készitettem. A 4. tablazatban az eltéré particiok felhasznalasaval
kialakitott modellek kumulativ Lift értékei (10%) és ROC Indexei lathatéak, melyek alapjan
megallapithatd, hogy az egyes modellek megkiilonboztetd ereje igen kozel all egymashoz. A
tesztparticiok performancia meérdszdmait Osszehasonlitva megallapitottam, hogy a modellezési

technika és a valtozok stabilnak bizonyultak.
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4. tablazat — Az eur6zonahoz valo csatlakozas valoszinliségének becsléséhez hasznalt eldrejelz6

modell stabilitas-elemzésének mutatdszamai

Mutat6szam a teszt particion
Particionalés Kumulativ Lift érték(10 %) ROC Index
01 3,15 0,921
02 3,043 0,938
03 3,248 0,972
04 3,395 0,945
05 2,972 0,957

Forras: Sajat vizsgalati eredmény

A veégleges eldrejelz6 modell 1étrehozésa a teljes mintan tortént. Az elérejelzé modellbe bekerlt
végsé valtozdk az aldbbiak: HVGDE PPS_OPTIMAL, KNP PPS OPTIMAL, ZVGDE 2000
100 OPTIMAL, UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000 OPTIMAL és UXGS NPTN
MrdECUEUR/1000_OPTIMAL. A valtozok kategériait a 5. tAblazat mutatja be.

5. tdblazat —Az eur6z6nahoz valo csatlakozas valoszinliségének becsléséhez hasznalt eldrejelz6

modell valtozoinak kategoriai

Valtozo kategoria Alsd érték Fels6 érték
HVGDE PPS_OPTIMAL=1 <40,2028
HVGDE PPS_OPTIMAL=2 >=40,2028

KNP PPS_OPTIMAL=1 <0,676773
KNP PPS_OPTIMAL=2 >=0,676773 <1,19052
KNP PPS_OPTIMAL=3 >=1,19052

ZVGDE 2000 100_OPTIMAL=1 <93,8243
ZVGDE 2000 100_OPTIMAL=2 >=93,8243 <99,9996
Z\V/GDE 2000 100_OPTIMAL=3 >=99,9996

UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000_OPTIMAL=1 <0,00052273
UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000_OPTIMAL=2 >=0,00052273

UXGS NPTN MrdECUEUR/1000_OPTIMAL=1 <0,00217126
UXGS NPTN MrdECUEUR/1000_OPTIMAL=2 >=0,00217126 <0,00720449
UXGS NPTN MrdECUEUR/1000_OPTIMAL=3 >=0,00720449

Forras: Sajat vizsgalati eredmény

Az eldrejelzé modell: Equation For Y
-1,969 * [HVGDE PPS_OPTIMAL=1] +
-20,09 * [KNP PPS_OPTIMAL=1] +
1,731 * [KNP PPS_OPTIMAL=2] +
-4,751 * [ZVGDE 2000 100_OPTIMAL=1] +
0,1478 * [ZVGDE 2000 100_OPTIMAL=2] +
-1,42 * [UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000_OPTIMAL=1] +
-20,45 * [UXGS NPTN MrdECUEUR/1000_OPTIMAL=1] +
-0,5666 * [UXGS NPTN MrdECUEUR/1000_OPTIMAL=2] +
+1,161
Equation For N
+ 0,00000000000000000000

Az eldrejelzé modell performancia mérdszamait a teljes mintan az 6. tablazat, illetve az 9. sz. abra
mutatja be.
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6. tablazat — Az eur6zonahoz valo csatlakozas valdsziniiségének becsléséhez hasznalt elérejelz6
modell performancidjanak statisztikai mérészamai

Mutatészam Erték
ROC Index 0,949
Kumulativ Lift érték (10 %) 3,341

Forras: Sajat vizsgalati eredmeny

40

: ' ‘ $BEST-TARGET
a5 | ——SXF-TARGET

30+

Lift érték

Minta percentilisei

9. dbra — Az eur6zonahoz valo csatlakozas valdszintiségének becsléséhez hasznalt elorejelzo
modell kumulativ Lift-gorbéje

Forras: Sajat vizsgalati eredmény

4.8.8.2. Konvergencia modell

A konvergencia modell megegyezd modszertan alapjan késziilt az AMECO adatbazisaban fellelhetd

konvergencia mérészamok alkalmazasaval (7. tAblazat).

7. tdblazat — Az eurdzonahoz valo csatlakozas valosziniiségének becsléséhez hasznalt konvergencia

modell bemeneti valtozoi

\klgg;zm Véltoz6 neve Meértékegyseg
ILN hosszu tavd nominalis kamatszint %

UBLGE | allamhaztartas egyenlege gtijzc;i’éras GDP %-
UDGG | brutto konszolidalt allamadossag 2:)1(2 aras GDP %-
ZCPIH | HICP inflacio %, 2005 = 100

Forras: AMECO (2010)
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Ezen valtozokra ugyancsak elkészitettem az alapstatisztikakat, az adatmindség vizsgalatot és a
korrelacioelelemzést, melynek részleteit az M24 Melléklet tartalmazza. A binning node az inflaciot

kizéarja a bemeneti valtozok kozul, amelynek oka a magas szamu hianyz6 értek.

A konvergencia modellbe bekerilt végs6é valtozok az alabbiak: ILN perc OPTIMAL, UBLGE
GDP_OPTIMAL és UDGG GDP_OPTIMAL. A valtozok kategoriait a 8. tablazat mutatja be.

8. tablazat —Az eur6zonahoz valo csatlakozas valdszintiségének becsléséhez hasznalt konvergencia

modell valtozoinak kategoriai

Véltozo kategoria Also érték Fels6 érték
ILN perc_OPTIMAL=1 <6,43

ILN perc_OPTIMAL=2 >=6,43

UBLGE GDP_OPTIMAL=1 <-4,84832
UBLGE GDP_OPTIMAL=2 >=-4,84832

UDGG GDP_OPTIMAL=1 <57,997
UDGG GDP_OPTIMAL=2 >=57,997

Forras: Sajat vizsgalati eredmény

A konvergencia modell: Equation For Y
2,411 * [ILN perc_OPTIMAL=1] +
-2,99 * [UBLGE GDP_OPTIMAL-=1] +
-2,253 * [UDGG GDP_OPTIMAL=1] +
+-0,6325
Equation For N
+0,00000000000000000000

A konvergencia modell performancia mérészamait a 9. tablazat illetve az 10. abra mutatja be.

9. tdblazat — Az eur6zonahoz valo csatlakozas valosziniiségének becsléséhez hasznalt konvergencia

modell performancidjanak statisztikai mérdszamai

Mutatészam Erték
ROC Index 0,805
Kumulativ Lift érték (10 %) 3,484

Forras: Sajat vizsgalati eredmény
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Lift érték

Minta percentilisei
10. abra - Az eur6z6nahoz vald csatlakozas valoszintiségének becsléséhez hasznalt
konvergencia modell kumulativ Lift-gorbéje
Forras: Sajat vizsgalati eredmény
A cut-offhoz tartoz6 klasszifikacids tablak (10. és 11. tablazat) az alabbi eredményt szolgaltattak:

10. tablazat — Az eur6zénahoz valo csatlakozas valdszintiségének becsléséhez hasznalt elérejelz6

modell klasszifikécids tablaja

N Y Null
N 172 11 13
Y 12 52 4
Helyesen felismert adatok aranya (Accuracy) 84,85 %

Forras: Sajat vizsgalati eredmény

konvergencia modell klasszifikécios tablaja

11. tablazat — Az eur6z6nahoz vald csatlakozas valosziniiségének becsléséhez hasznalt

N Y Null
N 150 4 42
Y 31 35 2
Helyesen felismert adatok arédnya (Accuracy) 70,08 %

Forras: Sajat vizsgalati eredmény

4.8.8.3. A modellfejlesztés eredményének felhasznalasa szcenarioelemzesre

Harom kiilonb6z6 szcenariot készitettem Magyarorszdg makrogazdaségi helyzetére vonatkozoan a
kovetkezd harom évre (2011., 2012. és 2013.). A szcenariok kialakitasa szakértéi modon tortént

(12. tablazat). Az egyes szcenariok feltételezése a kovetkezo.
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12. tablazat - Makrogazdasagi szcenariok Magyarorszagra, 2011-2013

Szcenariok Magyarorszagra, 2011-2013

Szcenério 1 Ujra recesszié lesz, a vilaggazdasag nem nd, Magyarorszag
gazdasaga visszaesik. Tovabbi megszoritasok varhatoak.

Szcenario 2 A valsag hatésai elhizodnak és a magyar gazdasag alig n6. A
kezdeti reformok megakadnak, vagy csak nagyon kis lépésekben
val6sulnak meg.

Szcenario 3 Hirtelen erdére kap a vilaggazdasag, a magyar gazdasag gyors
utemben elkezd ndvekedni. Reformok beindulnak.

Forras: Sajat elmélet

A harom szcenéri6 altal felvazolt makrogazdasagi viszonyok (a szcenaridk részletes mutatoit az
M25 Melléklet tartalmazza) alapjan az el6rejelzé és a konvergencia modell magyardzé valtozoira
szakért6i becslést készitettem. Ezen értékek alapjan a modellek becsult célvaltozoi és a hozzajuk
tartozo valoszinliségek az egyes szcenariok egyes éveire az alabbi modon alakultak (13. és 14. sz.

tablazat).

13. tablazat — Az eur6zonahoz vald csatlakozas valosziniiségének becsléséhez hasznalt eldrejelz6

modell prognézisa

UBLA UXGS NPTN
D HVGDE KNP PPS ZNVGDE NPTN Mrd ECU Becs[]lt Val()gzinl'i-
PPS 2000 100 | Mrd ECU/ EUR kimenet ség
EUR/1000 /1000

Szcenarié 1

HU 2011(1) 37,969 179,232 116,434 -0,005000 0,007890 | N 0,903
HU 2012(1) 37,969 181,232 116,935 -0,003234 0,005644 | N 0,942
HU 2013(1) 38,348 180,790 117,434 -0,000322 0,005223 | N 0,942
Szcenarié 2

HU 2011(2) 39,131 174,436 115,012 0,000112 0,008323 | N 0,903
HU 2012(2) 39,718 172,900 114,873 0,000133 0,008823 | N 0,903
HU 2013(2) 40,314 170,224 114,345 0,000145 0,009111 | N 0,564
Szcenarié 3

HU 2011(3) 39,906 173,323 114,238 0,000156 0,009344 | N 0,903
HU 2012(3) 41,302 167,434 113,144 0,000200 0,010232 | N 0,564
HU 2013(3) 42,954 164,435 111,898 0,000245 0,013554 | N 0,564

Forras: Sajat vizsgalati eredmény
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14. tablazat — Az eur6zonahoz valo csatlakozas valoszinliségének becsléséhez hasznalt

konvergencia modell prognozisa

ID ILN UDGG ZCPIH 2005 UBLGE E‘@csiﬂt Valészintiség
perc GDP 100 GDP kimenet

Szcenario 1

HU 2011(1) 10,000 | 82,000 114,551 -4,500 N 0,653
HU 2012(1) 9,000 82,000 116,842 -4,000 N 0,653
HU 2013(1) 9,000 81,000 120,347 -3,500 N 0,653
Szcenarid 2

HU 2011(2) 6,800 81,000 115,674 -3,000 N 0,653
HU 2012(2) 6,700 80,000 119,722 -3,000 N 0,653
HU 2013(2) 6,600 78,000 123,913 -3,000 N 0,653
Szcenarid 3

HU 2011(3) 6,500 80,000 116,797 -3,000 N 0,653
HU 2012(3) 6,000 77,000 120,885 -3,000 Y 0,855
HU 2013(3) 5,500 75,000 124,511 -2,800 Y 0,855

Forras: Sajat vizsgalati eredmény

4.8.8.4. A modellfejlesztés eredményeinek dsszefoglalasa

Az elérejelz6 modell valtozoi: HVGDE — 1 foglalkoztatottra juté GDP foly6 piaci aron (PPS), KNP
— egysegnyi PPS megvasarlasahoz szilkséges nemzeti valutaegyseg, UBLA NPTN — egy orszag
nett6 ados, vagy nettd hitelez6 pozicidja 1000 fére, UXGS NPTN — &ruk és szolgéltatasok exportja

folyo 4ron 1000 fére, ZVGDE — a munka aranya a teljes tényez6 termelékenységen beliil.

A konvergencia modell valtoz6i: ILN — hosszu tavd nominalis kamatszint (%), UBLGE -
allamhaztartas egyenlege a GDP %-aban, UDGG — brutté allamadossag GDP %-aban és ZCPIH -
HICP inflaci6. A modellbél végiil kihagytam a HICP inflaciot, mert ez az érték sok esetben
hianyzott.

A modellek diszkriminativ ereje a visszameérés soran tobb eszkodzzel is kiértékelésre Kerdilt.
Felhasznaltam a ROC Indexet, amely a ROC-gorbe alatti terllet (Area Under the Curve, AUC)
szamszer( statisztikajat szolgaltatja. A rendszert megvizsgaltam a kumulativ Lift-gorbe segitségével
is, melynek értéket 10 %-ndl mértem. A modellek kiértékelésére tovabba felhasznaltam a
Klasszifikacios tablat is.

A két modell 6sszehasonlitdsakor az latszik, hogy a performancia mutatok alapjan az eldrejelzo
modell egyértelmlien jobb teljesitményt mutat, mint a konvergencia modell (Id. ROC Index,
kumulativ Lift érték (10%), Accuracy). A jobb teljesitményt adé modell valtozéinak javulasa
gyarapodast, novekedést, tokeerdsebb pozicidt biztositanak a nemzetgazdasdg szédmara, ezért
kijelenthetem, hogy az eur6zonahoz 3 éven beliil torténd csatlakozas lehetdsége pontosabban eldre
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jelezhet6 realkonvergenciat biztositd tényezokkel, mint a nomindlis konvergencidhoz hozzajarulo

mutatdkkal.

A szcenariokra tortén6 alkalmazas soran az eldrejelz6 modell szigoribb eredményeket ad, a becsilt
célvaltoz6 érték minden esetben N, amely szerint az eurd 3 éven beliil torténd bevezetésének
valosziniisége nem éri el a 0,5 értéket. Az egyre eldnydsebb szcenariok esetén azonban a bevezetés
valosziniisége fokozatosan emelkedik. A konvergencia modell becsult kimeneteleit atnézve lathato,
hogy a Magyarorszagra megadott szcenariok kozul csak a 3. (optimélis) bekovetkezése mellett van
két évben esélye az eur6 bevezetésnek 3 éven beliil (Id. 2012(3) és 2013(3) értékeket), minden mas
szcenarid minden mas évben negativ eredményt ad. A Magyarorszagra megadott 3 szcenario
alapjan megéllapitom, hogy amennyiben a gazdasag jelentdsen és tartosan nem all novekedési
palyara, gy az esélye minimalis annak, hogy Magyarorszag a kovetkez6 néhany évben bevezesse

az eurot.

4.9. Uj, ijszerii tudomanyos eredmények

Az értekezés elkészitése sordn végzett tanulményaim és vizsgalataim alapjan a kovetkez6 uj,

ujszerli tudomanyos eredményeket ismertetem:

1. Magyarorszag az EU-hoz torténd csatlakozasakor vallalta, hogy a konvergencia
folyamat végig vitelével idével csatlakozik az eur6zénahoz, de az eurd bevezetéséhez
elengedhetetlen fenntarthaté konvergencia alapjainak megteremteése, illetve a magyar
gazdasagra vonatkoz6 hitelesség megteremtése immaron legalabb egy évtizede nem
volt prioritds a magyar gazdasagpolitikai dontéshozok szamara.

2. Megallapitom, hogy az eurd bevezetésére vonatkozd stratégiak kozul -
Osszhangban a sajat elméletemmel — Magyarorszagnak ajanlatos az eloszor a
realkonvergencia megerositését megcélzo, majd egy stabilabb gazdasaggal az
eurozonéba valo belépést Kkitiizot valasztania. Magyarorszdgnak nem szabad csupan a
formalis eldirdsok hataridére torténd teljesitésére torekednie, hanem nemzetgazdasagi
célként kell kitliznie azt, hogy az eurd bevezetésehez szilkseges csatlakozasi kritériumokat

kényelmesen teljesitse, hogy azt kdvet6en esélye legyen sikeresnek lenni az eurdzonaban.
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3. A vizsgalataim megerdsitettek abban, hogy a magyar tarsadalom kevés ismerettel
és alacsony penzigyi kultiraval rendelkezik, amir6l a kormanyzat és a pénzigyi
intézmények is tehetnek. Emiatt a magyar kormanynak be kell vezetnie a pénzlgyi
oktatast, a lakossag szamara megfelelé informaciokat kell biztositani. A lakossagnak
ugyanakkor fel kell késziilni és alkalmazkodni kell az eurd bevezetése miatt kialakuld Uj
helyzetre. Magyarorszagot kozepesen er6sen érintik majd az eurd bevezetésébdl adodod
pszicho-szocioldgiai hatdsok. Javasolt a téméban kiadott eurdpai ajanlasok szigorubb

magyarorszagi atvétele és a magyar fogyasztovédelmi szervezetek hathatos fellépése.

4. Az eurd bevezetésére vald felkészulésnek varhatéan komoly kéltségei lesznek,
ugyanakkor az egyszeri alkalommal felmeriilé koltségtételekkel szemben a vallalati
szektor jelentds hosszu tavu profitnovekedéssel szamolhat. A mostani ismeretek szerint
rendelkezésre 4all6 id6 elég lesz a magyar vallalati szektor megfeleld szinvonali
felkészulésére. A kilfoldi anyavallalatok nagyban segithetik a magyar lednyvallalatok
felkészilését.

5. Vizsgalataim alapjan az eurd bevezetése a pénzigyi szektor szamara kedvezo, a
jelenleginél joval stabilabb koérnyezetet hoz. A GMU-csatlakozas kozép - és hosszu
tavon varhatéan katalizatorként fog hatni és megerdésiti a mar fennallo folyamatokat és
trendeket a magyar pénzigyi szektorban. A szektoron beliili névekvd piaci verseny
nyomds ald helyezi a profitabilitdist ¢és novekvé f6ldrajzi diverzifikdcidhoz és
nemzetkdziesedéshez, illetve megndvekedett konglomeréacidkhoz és Osszeolvadasokhoz-
felvasarlasokhoz vezethet. Az eurdzonaban 1évé anyaintézmények tapasztalatai nagy

segitséget nyujthatnak a magyar intézményeknek.

6. Az eur0zdnaba eddig belépett tagallamok vonatkozo szakirodalmanak attekintése
alapjan kijelentem, hogy Magyarorszag szamara a forint eurora torténé lecserélésekor
az eddigi 17 eurdzdénabeli tagallam gyakorlati tapasztalata varhatoan ériasi segitséget
jelent majd, szamos teriileten gyakorlatilag kialakult receptek szerint jarhat el az orszag. Az
eurd bevezetésével kialakuld uj arérték-aranyok tekintetében Magyarorszag szdmara a

szlovén példa tekinthetd referencianak.
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7. A sajat kutatdson alapuld modellezési eljaras alapjan megallapitom, hogy
Magyarorszag esetében az eur6zonahoz 3 éven beliil torténé csatlakozas lehetésége
pontosabban elore jelezhet6 a realkonvergenciat biztosito tényezékkel, mint a nominalis
konvergencidhoz hozzajaruld tényezokkel. A readltényezOkon alapuld eldrejelzé modell
becstlt kimenetelei konzervativabbak, igy az ezen alapulo elérejelzést szakmailag hosszabb

tavon stabilabbnak, megbizhat6bbnak tartom.

8. A modellezés eredményeképpen a Magyarorszagra megadott szcenaridk alapjan
megallapitom, hogy amennyiben a gazdasag jelentésen és tartésan nem all novekedési
palyara, ugy nincs esélye annak, hogy Magyarorszag a kovetkezé néhany évben az
altalam kivanatosnak tartott, realkonvergenciara épité stratégia mentén bevezesse az

eurot.



5 KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Magyarorszag az EU-hoz torténé csatlakozasakor vallalta, hogy a konvergencia folyamatot
kovetéen bevezeti az eurdt. A vizsgéalataim alapjan kijelenthetd, hogy az euré bevezetése
makrogazdasagi szempontbol Magyarorszag szdmara 0sszességeben varhatoéan elényds lesz. Minél
hamarabb bevezetjik az eurdt, annal hamarabb lehet élvezni nemzetgazdasagi szinten az éaltala
nyujtott elényodket. Ugyanakkor nem mindegy, hogy az eur6 bevezetésére mikor kerll sor. A
magyar hatdsdgoknak dontenitik kell az id6zitésrdl, amelynek soran figyelembe kell venni a
konvergencia-kritériumok teljesitésével egyutt jaré aldozatokat és az eurd bevezetésébdl szarmazo
tobbleteldnyoket. Dontést kell tehat arrdl hozni, hogy gyors vagy csak lassabb eurd csatlakozast

célozza meg az orszag. Optimalis esetben mindkettd folyamat a fenntarthat6 konvergenciara epul.

AlapvetGen tévesnek itélem azt a szemléletet, ha Ugy kozelitik meg a kérdést, hogy ,,Magyarorszag
leghamarabb x év mulva bevezetheti az eur6t”. Ez a szemlélet ugyanis dontéen azt sugallja, hogy
elég éppen csak teljesiteni a konvergencia-kritériumokat, utana bevezethet6 az eurd, és mindegy mi
lesz azutan. Ebben a gondolkodasmodban az oly sokszor hangoztatott fenntarthaté konvergencia
alapelve egyaltalan nem jelenik meg. Ugy vélem, hogy az eredeti elgondolasok nem az ilyen tipust
hozzaallast varja el a tagallamoktdl. Ugyancsak nem kelléen atgondolt az, ahogy az euro
bevezetésének kérdése megjelenik a magyar tarsadalomban. Erdemi szakmai felvilagositas és vita
nélkiil mint elérendd cél szerepel a koztudatban, amihez — leegyszeriisitve — megfelelden alacsony

szintre kell lefaragni par gazdasagi mutatot.

Az eur6 bevezetésére torténd felkésziilés tobb mint egy évtizede része a magyar
gazdasagpolitikanak. Az elmult évek — mas tagallamokban is — egyértelmiien megmutattak, hogy az
eurd bevezetésére egy modon kerllhet sor, ha a felek tényleg elkotelezettek és a sziikséges
intézkedéseket meghozzék. Vizsgalataim alapjan kijelentem, hogy kildnféle okokbdl az elmult
évtized soran ez nem volt prioritas Magyarorszagon, és emiatt sem tortentek meg azok az érdemi

Iépések, melyek Magyarorszagot az eur6zéna tagjai korébe emelte volna.

Vizsgalataim alapjan megéallapitom, hogy a lehetséges csatlakozasi stratégiak kozil Magyarorszag
szamara az el6szor a real konvergencia megerdsitését megceélzo, majd késébb egy stabilabb
gazdasaggal az eurd bevezetését kitliz6t tartom a legjobbnak. Fenti allitdsaim egy teljesen mas
sikban mozognak, ha figyelembe vesszik a vildggazdasagi valsagot és tudatositjuk magunkban,
hogy ma mar ,mas vilagban éliink”. Magyarorszdgnak nemcsak azzal kell szamolnia, hogy
minimum ugyanolyan szigoru keretek kozott kell majd teljesitenie a konvergencia-kritériumokat,

mint ahogy ez az eur0zona 17 tagja esetében a multban megtortént, hanem egy fokkal nehezebb is
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lesz a helyzete, mivel tagallami visszaélésekre kerllt sor, illetve az elmult években a magyar
gazdaségpolitika tartdsan elvesztette hitelét. Mindezek miatt is Magyarorszagnak azt kell célul

kitliznie, hogy kényelmesen teljesitse az eurd bevezetéséhez sziikkséges eldirasokat.

Hasonléan az el6z6 gondolathoz, a GMU elmult jo egy évtizedének egyik legfontosabb
tapasztalatainak azt tartom, hogy nem elegendé éppen, hogy teljesiteni a konvergencia-
kritériumokat, mert tobb eurdzonabeli tagallam példaja mutatja, hogy ezen orszdgok késébb nem
lettek sikeresek az eur6zdénéban. Ha Portugdlia és Gordgorszag példajat kovetjik, Magyarorszag
sem lesz sikeres az eur6zonadban. A vizsgalataim ezen til megerésitették azt a hipotézisemet, hogy
annak érdekében, hogy Magyarorszag kényelmesen teljesithesse a konvergencia-kritériumokat,
Oridsi valtozasoknak kell a magyar gazdasagban bekovetkezni, szerkezeti reformokat kell
végrehajtani és stabil novekedési palyara kell allitani a gazdasagot. Mindebbdl kdvetkezik, hogy
2010-ben a magyar gazdasagnak rovid és kozéptavon véleményem szerint nincs esélye az eurd
bevezetésére és egy arra iranyuld kisérlet, hogy par éven belll azt bevezessiik, jé eséllyel csak oda

vezetne, hogy problémaékkal terhes tagja lennénk az eur6zénanak.

A magyar gazdasagpolitika dontéshozdi szamara a legfontosabb lizenet, hogy az eurd bevezetésérol
konkrétan csak akkor érdemes és szabad beszélni, ha a gazdasagi dontéshozok konzekvensek, a
gazdasagpolitika hiteles és a dontéshozok a fenntarthatd konvergencia magas fokanak fokozatos
elérésére torekszenek. Az eurd bevezetésével kapcsolatos elsé érdemi lépésekre (ERM 1l-es
csatlakozas) csak akkor szabad sort keriteni, ha a magyar gazdasag helyzete tartdsan stabilizalodik

és emellett az orszég stabil vilaggazdasagi kdrnyezetben mitkodhet.

Ugy vélem, hogy az elmult évtized sorozatos gazdaséagpolitikai hibai utan Magyarorszag szamara az
elsédleges feladat most a reformok végrehajtasa, a gazdasag talpra és tartds ndvekedési palyara
allitasa, illetve a gazdasagpolitika és a forint hitelességének visszaszerzése. Minden ezzel ellentétes

irany csak id6ben kitolja az eurd magyarorszagi bevezetésének lehetdségét.

Az eddigi tagallami tapasztalatok tanulmanyozéasa alapjan kijelentem, hogy az eur6 magyarorszagi
bevezetése komoly gazdasagi és tarsadalmi aldozatokkal jar majd, szukseg lesz az oly sokszor
hianyzé 6sszefogasra. A forint eurdra cserélése egyrészt a magyar gazdasagtorténet kiemelkedd
fejezete lesz annak komplexitasa, 0ssz-tarsadalmi és -gazdasagi jelentdsége miatt, masrészt pedig
egy ujabb lehet6ség lesz az orszdg szdmara, hogy a gazdasagi fejlettség terén Gjra esélye legyen

kodzelebb keruilni az eurdpai atlaghoz.

A tovabbra is alacsony szinvonalu altalanos pénzigyi kultdra és a gyenge bankkapcsolat miatt az
eurd bevezetése a lakossagtol felkésziilést és alkalmazkodast fog megkovetelni. Elényds, hogy a

lakossdg egy kisebb része ismeri és hasznalja az eurd fizetdeszkozoket, eurdszamlaval is
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rendelkezik és van ismerete az eurorol és a GMU-rdl. Hatranyos, hogy a lakossag jelentés részének
eddig sem voltak pénzugyi ismeretei és sok embernek gyenge, vagy semmilyen bankkapcsolata
nincs. Figyelembe véve mindezt, nagy hangsulyt kell helyezni a lakossagi és a kis- és kdzépvallalati
kampanyra, annak legoptimalisabb kommunikéaciés mixére. Ebben a bankoknak és a
fogyasztovédoknek ¢élen kell jarniuk, de a kormanyzati szektornak is nagy eréforrasokkal kell

tdmogatnia mindezt.

A felkészillés soran fontos informaciokkal szolgilnak az Eurobarometer témaban késziild
felmérései, melyek alapjan a magyar tarsadalom igényeire testreszabott elemekkel kell kiegésziteni
az eur0-bevezetési kampanyelemeket. Magyarorszagot kozepesen drasztikusan érintik majd a
pszicho-szocioldgiai hatasok, az uj értékaranyok tekintetében a szlovén példa tekinthetd
referencianak. Az eurd bevezetés utan eurdban kifejezett 6sszegek szempontjabol driasi jelentdsége
lesz a forint és az eurd kdzott visszavonhatatlanul rogzitett atvaltasi arany értékének, hiszen ez az

aranyokat egyszer es mindorokre befagyasztja.

A vizsgalataim eredményeképpen megallapitom, hogy az eurd bevezetésére valo felkészilésnek
varhat6an komoly koltségei lesznek a vallalati szektor sz&maéra, ugyanakkor az egyszeri alkalommal
felmeriil6 koltségtételekkel szemben jelent6s hosszt tava profitnovekedéssel szamolhatnak a
véllalatok a bemutatott gazdasagi elonyok és lehetdségek kiaknazasa révén. A koltségek
nagysagrendje a vallalat méretétdl és tevékenységi korétdl fligg. Az eddigi tapasztalatok szerint
atlagosnal nagyobb koltségekkel szembesiilhet a szallodaipar, a kiskereskedelem, a kdzlekedés és a
telekommunikécid, ahol az Gj berendezések megvasarlasa, a tulorak, a munkatarsak betanitasa, az Uj
dokumentumok és formanyomtatvanyok és az atarazas jelenthetik a komolyabb tételeket. Tovabbi
jelentds kiadédsokat gerjeszt a jogi €s informatikai igényekhez valé alkalmazkodés is. Szamottevd
kalonbségek lehetnek a kiillonbozo vallalatok felkésziilési  iddsziikségletét tekintve: a
kisvallalkozasoknak elég lehet megkezdeni a felkésziilést az eurd bevezetésének napja eldtt fél-egy
évvel, mig a nagyvallalatok esetében ez hosszabb ideig, akéar 3 évig is eltarthat. Minden esetben
megéri elegendd 1dot aldozni a felkésziilésre, mert a tGl rovid felkésziilési id6 nem kelld
felkésziltséget €s az atallas koltségeinek jelentdés novekedését eredményezheti. Fontos kiemelni,
hogy a mostani ismeretek szerint rendelkezésre allo id6 elégséges lesz a magyar vallalati szektor
megfeleld szinvonalu felkésziilésére. A kisebb vallalatok, vallalkozasok és egyéni vallalkozok
szorulnak majd a legtobb atallassal kapcsolatos szakmai és technikai tamogatésra, valamint ezek a
gazdasagi szereplék tudnak a legnagyobb aldozatok aran tobblet forrasokat biztositani a
felkésziilésre. A magyar leanyvallalatok az eur6zonaban 1€vo anyavallalataiktol jelentds segitséget

kaphatnak.
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Vizsgalataim megerdsitették azt a hipotézisemet, miszerint az eurd bevezetésének az eurdzona
tagallamaiéhoz hasonld, de volumenében varhatdan szerényebb hatéasai lesznek a magyar pénzugyi
rendszerre. Ennek oka, hogy a magyar pénzligyi szektor szorosan kapcsolodik az EU tagallamok
pénziigyi szektoraihoz, illetve fejlédése az eur6zona pénzligyi rendszeréhez konvergal. A magyar
pénzigyi rendszer tekintetében folytatott vizsgalataim alapjan kijelentem, hogy a GMU-csatlakozas
kdzép- és hosszi tavon varhatoan katalizatorként fog hatni és megerGsiti a mar fennallo
folyamatokat és trendeket a szektorban. Az eur0zonan beliil varhatéan jelentdsen megnd a
szektoron bellli piaci verseny, ez varhatdoan nyomas ala helyezi a profitabilitast és novekvod
foldrajzi diverzifikaciohoz és nemzetkoziesedéshez, illetve megndvekedett konglomeraciokhoz és

0sszeolvadasokhoz, felvasarlasokhoz vezethet.

A magyar pénziigyi intézmények az eur6zonaba torténd belépést kovetden varhatoan egy kiigazitasi
folyamatban fogjak talalni magukat, ahol idealis esetben Gjradefinialjak szerepiket és sziikseég
esetén yjraértékelik a boviild eurdzonabeli piacon toérténd szereplésre vonatkozd stratégidjukat. Még
az eur6zonaba belépést megeldzden a felkésziilési stadiumban a magyar bankok/pénziigyi
intézmények egyre tudatosabban szamolni fognak az orszdg GMU-tagsagabdl addédd pénzigyi
kihivasokkal, azok varhato hatdsaival. Az eurdzonaban 1év6 anyaintézmenyek tapasztalatai nagy

segitséget nyujthatnak a magyar intézményeknek.

A magyar eurd-atallas elméletben komoly kockazatokat jelenthet a bankrendszerre az atéllas
varhatéan magas koltségei és a csokkené bevételek miatt. Az EU bankrendszerében zajlo
strukturalis kiigazitasi folyamat negativ hatdsai kozéptavon a stratégiailag kedvezdtlen helyzetii
bankok koré koncentralodhat, melyek nem lesznek képesek megbirkdzni az ezen folyamathoz
torténé alkalmazkodassal egyitt jar6 kockazatokkal és kihivasokkal. Ennek ellenére, hosszabb
tavon a kiigazitasi folyamat eredményeképpen varhatéoan erdsebbé és ellendllobba valik a pénziigyi
szektor/bankszektor. A GMU-csatlakozassal egyitt jard stabil monetéris kdrnyezet varhatéan
pozitivan hat majd a pénziigyi szektorra, és ezt Magyarorszagon kuléndsen megérzik majd az

intézmények, hiszen kordbban relative magas inflacids kérnyezetben mukodtek.

Az eurd bevezetésével kapcsolatos gyakorlati aspektusok tanulmanyozasa alapjan lathatd, hogy az
atvaltasi szabalyok alkalmazéisa, az arak kettds kijelzése, a kiskereskedelem felkésziilése és
magatartasa, a specialis helyzetii emberek kezelése és a kiilonféle berendezések eurd-kompatibilissé
tétele teruletein a magyar hatésagok szamara elérhetd lesz az Osszes eurdzoOnabeli tagallam
tapasztalata, mely nagyban megkdonnyiti majd a magyar felkészilest. Figyelemmel az alacsony
pénzigyi kultdrara és arra, hogy a tarsadalom nem rendelkezik komoly tapasztalatokkal az egész
orszagot érint6 ilyen nagy horderejii valtozasokban, javaslom, hogy az EB &ltal az eurd bevezetése
megkonnyitésére hozott ajanlasokban foglaltak tobbségét Magyarorszagon szigorubban szamon
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kérhet6 intézkedések formajaban irjak el6. A kereskedelemben, a pénziigyi szektorban sokszor
tapasztalhaté karos gyakorlatok alapjdn ugyancsak javaslom, hogy a magyar fogyasztovédelmi
szervezetek a korméanyzati szervekkel dsszefogva dolgozzanak ki akcidtervet a fogyasztok tudatos

megtévesztésére iranyulé magatartas ellen.

Hasonl6an minden eurdézonahoz csatlakozott tagallamhoz, Magyarorszag szamara is dont6 lesz az,
hogy hogyan sikeril felkészilni az eurd bevezetésére. Az eurdra vald atallas sikeres megvaldsitasa
minden tarsadalmi és gazdasagi szerepld kozos feleldssége, hiszen éles helyzetben mar nem lesz
lehetdség a hatariddk meghosszabbitasara. Egy esetleges sikertelen végrehajtas nagyon sulyos

reputacids kockazattal jarna amellett, hogy szamottev6 gazdasagi karokat okozna.

Az eurét eddig bevezet6 tagallamok szakirodalmanak tanulmanyozasa alapjan megallapitom, hogy
Magyarorszag szamara a forint euréra torténd lecserélésekor az eddigi 17 eur6zonabeli tagallam
tapasztalata varhatéan oriasi segitseéget jelent, szamos terlleten gyakorlatilag kialakult receptek
szerint jarhat el az orszag. Stratégiai szerepet kell biztositani a készpénzkimél6 eszk6zok fokozatos
térnyerésének, mert ez jelentdsen csokkentené az eurd-atallas koltségeit. Intézkedéseket kell hozni a
lakossagnal 1évo forintkészpénz szamlapénzzé torténd atalakitdsara, a készpénzkiméld eszkozok

jelentdsebb elterjedésére és a teljes készpénzigény mérséklését elbsegitd 1épésekre.

Az eur0 bevezetésere Magyarorszagon is adott év januar 1-jén, atmeneti idészak nélkiil keriil sor.
Eurdzonabeli 6sszehasonlitasban az eurdé magyarorszagi bevezetése logisztikailag kdzepesen nagy
feladatnak szamit majd. A valutacsere gyorsan, varhatéan 2, de maximum 4 hét dudlis
valutahasznalati iddszakkal zajlik majd. Az eur6 bevezetésével dsszefliggd pénzforgalmi logisztikai
feladatok id6zitését hasonldan kell Magyarorszagon is lefolytatni, mint Ciprus, Esztorszag, Malta,
Szlovénia és Szlovakia esetében. Ami eltérés lehet, hogy a kiszéllitdsokat a nagyobb volumenek
miatt 1-2 héttel hamarabb el lehet kezdeni, tovabba novelni kell az elbszallitasok értékét, illetve a

lakossag szamara biztositando érmék (kezd6készlet) értékét.

Az eurd6zéna elmalt évekbeli tapasztalatai alapjan Magyarorszagon kifejezetten javasolt, hogy az
eurd bevezetésenek napjan (januar 1.) is legyenek nyitva a hitelintézetek, az informéacios kézpontok
és a pénzvaltok. Megfontolando tovabba, hogy az eur6 bevezetése utani els6 napokban a
bankfiokok meghosszabbitott nyitva tartadssal alljanak rendelkezésre. Az eddigi tapasztalatok
alapjan az eurd bevezetése elott €s kozvetlen utana biztositani kell, hogy a bankfiokok elegendd

mennyiségl kisebb cimletii eurobankjeggyel rendelkezzenek.

A forint elmalt évekbeli volatilitdsa ellenére arra szamithatunk, hogy a szlovén tolar és az eurd

atvaltasi arénya, illetve a forint és az eurd arfolyamértékének kozelsége miatt a szloven
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tapasztalatok egyes kérdésekben (arak, értékaranyok, szocio-pszichologiai tényezOok stb.)

kdzvetlenil hasznosithatoak lesznek a magyar hatdsadgok szdmara.

Végil, a sajat modellfejlesztés alapjan kijelentem, hogy az eur6zonahoz 3 éven beliil torténd
csatlakozas lehet6sége pontosabban elbre jelezhetd a realkonvergenciat biztositd tényezékkel, mint
a nominalis konvergencidhoz hozzajarul6 mutatokkal. A modellekre alkalmazott, a magyar
gazdasagra harom lehetséges palyat leird szcenariok kozil csak az optimélis bekovetkezése mellett
van 2012-ben és 2013-ban esélye az eurd bevezetésnek 3 éven beliil, minden més szcenarié minden
mas évben negativ eredményt ad. A modellezés eredménye megerdsitette hipotézisemet, hogy
amennyiben a gazdasag jelentOsen és tartdsan nem all novekedési palyara, ugy nincs esely arra,

hogy Magyarorszag a kovetkez6 néhany évben bevezesse az eurot.
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6. OSSZEFOGLALAS

Magyarorszag az elmult évtizedekben dont6en kiilsé forrasokra alapozta novekedését, a ndvekedés
felgyorsulasa a kiilsé egyensuly megbillenésével jart egyiitt. 2008 el6tt a kiilsé addssagallomany és
az allamadossag folyamatosan emelkedett és ekdzben a realkonvergencia megtorpant. A 2008-as
valsag idejére a magyar gazdasdg mindezen okokbdl sériilekennyé valt. A magyar gazdasag tartos
novekedését szamos strukturalis tényez$ hatraltatta, a 2008-as valsdg azonban a fennallo
problémakat még inkabb felerOsitette. A valsdg egyik tapasztalata, hogy az erdteljes kiilso
forrasbevonasra alapozott novekedési modellt kdvetd orszagoknak joval mélyebb recessziot kellett
elszenvedniilk, mint azoknak, amelyek a gazdasagi ndvekedést dontéen a belsé megtakaritasokbol
finansziroztak. A valsagot koveté megvaltozott viligban a nemzetk6zi befekteték kockazati étvagya
még hosszabb ideig nem tér vissza a valsag elétti szintre, ezért azzal kell szamolni, hogy a magyar
gazdasag novekedési modelljét alapvetden at kell gondolni, mivel a korabbiaknal kevésbé elérhetd
kiils6 forrasok miatt a magyar gazdasag felzarkdzasa kozéptavon sem jarhat egyiitt a kiilsé

egyensuly jelent6s romlasaval.

Ebbél a helyzetbol kell kiindulni a magyar gazdasagnak a 2000-es évek masodik évtizede elejen.
Magyarorszag az EU-hoz torténé csatlakozasakor vallalta, hogy a konvergencia folyamatot
kovetden bevezeti az eurdt. Az elmdlt évek — mas tagallamokban is — egyértelmiien megmutattak,
hogy az eurd bevezetésére egy moddon keriillhet sor, ha a felek tényleg elkotelezettek és a
fenntarthatd konvergencia elérését, majd fenntartasat tiizik ki célul. Mindez legalabb egy évtizede

nem prioritas Magyarorszagon.

Az altalam vézolt sajat elméletben a fenntarthatd konvergencia elérése, illetve fenntartasa
szempontjabol kialakul6 lehetséges palyak kozul Magyarorszag szdméara a realkonvergencia
megerdsitését megcélzo, majd stabil gazdasaggal a csatlakozast kitliz6t tartom jarhato utnak.
Magyarorszagnak azzal kell szamolnia, hogy minimum ugyanolyan keretek kdzott, de varhatdan
szigorubb megitélés kozepette kell teljesitenie a konvergencia-kritériumokat, mint ahogy ez az
eurdzona régi tagjai esetében volt. Magyarorszagnak azt kell célul kitiznie, hogy kényelmesen
teljesitse az eurd bevezetés¢hez sziikséges eloirasokat, hogy ezt kovetden sikeres tudjon lenni az

eurdzonaban.

A sajat kutatas prezentalasara modellfejlesztést végeztem. Két modellt készitettem (elérejelzd és
konvergencia modell). A jobb teljesitményt ad6 elérejelzé modell valtozodinak javulasa gyarapodast,
novekedést, tékeerdsebb pozicidt biztositanak a nemzetgazdasag szdmara, ezért kijelenthetd, hogy

az eurdzonahoz 3 éven beliill torténd csatlakozas lehetdsége pontosabban eldre jelezheté a
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redlkonvergenciat biztositd tényezdokkel, mint a nominalis konvergencidhoz hozzajarulé mutatokkal.
A két modellre bemeneti valtozdkat definidltam és ezekre a magyar gazdasdg szempontjabol
szakért6i becsléssel 2011-2013 kdzott harom szcenériot allitottam fel. A realtényez6kon alapuld
eldrejelz6 modell becsiilt kimenetelei konzervativabbak, igy az ezen alapuld eldrejelzést szakmailag
hosszabb tavon stabilabbnak, megbizhatobbnak tartom. Ez alapjan megallapithatd, hogy
amennyiben a gazdasag jelentdsen és tartdsan nem all ndvekedési palyara, ugy nincs esélye annak,
hogy a kovetkez6 néhany évben bevezetésre keriiljon Magyarorszagon az eurd. Az &ltalam végzett
modellfejlesztés megerdsitette azt a nézetemet, hogy Magyarorszag szamara a kivanatos stratégia
az, hogy el kell keriilni az eur6 gyors bevezetését és inkabb a realgazdasadg helyzetét kell
stabilizalni, majd erésiteni. Csak ezutan és megfeleléen stabil makrogazdasagi fundamentumokkal

szabad megkiserelni belépni az eur6zonéaba.

Magyarorszag szamara a forint euréra torténé lecserélése szamos kihivassal fog egydtt jarni,
ugyanakkor az eddigi 17 tagallam tapasztalata varhatéan oériasi segitséget jelent majd. Az euro
bevezetése komoly gazdasagi és tarsadalmi aldozatokkal jar majd, sziikség lesz a Magyarorszagon
oly sokszor hidnyz6 Osszefogésra az eurd sikeres bevezetéseért. Megéri vallalni a rovidebb tavu
aldozatokat, hiszen az eurdra torténé atallas varhatoan egy ujabb lehetdséget ad Magyarorszag

szamara, hogy a gazdasagi fejlettseég terén Gjra kozelebb keriiljon az eurdpai atlaghoz.
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SUMMARY

Long before accession to the EU, introduction of the euro in Hungary was already on the agenda.
Despite the target dates set for euro adoption, the Hungarian economy has, for a long time, been
characterised by relatively high inflation, large general government deficit and debt, volatile
exchange rates, as well as an economic policy suffering from lack of credibility. Moreover, the

developments of the 2008 crisis have further complicated the problems of the economy.

The crisis has showed that the growth model of the economy should be re-considered since the
former financing channels were no longer available in the changed environment. In the new set-up,
the Hungarian authorities must not only aim at fulfilling the convergence criteria, they must,
beforehand, set the economy to a new course and start a new growth path. Necessary and long-
awaited reforms should start in order to strengthen the economy, so that Hungary can adopt the euro

with a sound economy.

In the thesis | presented my own theory and a model, respectively. My theory presents the possible
paths to achieve and maintain sustainable convergence. My model seeks to estimate the probability
of Hungary joining the euro area within 3 years, based on indicators of real and nominal

convergence.
The main findings of the thesis are as follows:

1. Upon accession to the EU, Hungary committed that it will set a convergence path and fulfil
the convergence criteria to join the euro area. Despite this, the achievement of sustainable
convergence necessary to adopt the euro and the establishment of a credible economic policy

has not been a priority of the Hungarian Governments in the past decade.

2. In the thesis | presented my own theory of potential paths to achieve and maintain
sustainable convergence. In line with that theory, among the possible strategies to introduce
the euro, it is best for Hungary to concentrate first on real convergence, i.e. strengthen the real
economy, and only thereafter join the euro area with a stronger economy. Hungary should not
only meet the formal requirements by the time of the convergence examination, rather it
should aim at fulfilling the convergence criteria by a safe margin so that it will have a chance

to be a successful Member State in the euro area.

3. My examinations show that general public in Hungary has very limited knowledge on basic
finances. It is therefore necessary to introduce financial education in Hungarian schools and
provide the general public with tailor-made information. The introduction of the euro in
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Hungary shall create a situation for which the general public must prepare and adapt to. The
psycho-sociological impacts of euro adoption in Hungary shall be medium strong. It is
advisable that recommendations of the European Commission on euro adoption be strictly
implemented in Hungary. At the same time, consumer protection should be strengthened and

enhanced.

4. Preparation for euro adoption will have serious expected costs in Hungary, however, one-
off costs may be offset by significant long-term profit increases of the corporate sector. The
Hungarian corporate sector will have enough time to make the necessary preparations.
Moreover, their parent companies in the euro area will provide support during the

preparations.

5. Introduction of the euro will be beneficial to the financial sector in Hungary as it will create
a more stable environment for the sector. Joining EMU will likely act , in the medium to long-
term, as a catalyst to strengthen already existing developments and trends in the Hungarian
financial sector. Stronger competition in the sector will put profitability under pressure and
lead to increased geographic diversification and internationalisation, as well as to increased
conglomeration and mergers & acquisitions. Parent institutions in the euro area will help their

Hungarian subsidiaries in their preparation for the euro.

6. Based on the examination of national changeover plans of 17 euro area countries, Hungary
will benefit greatly from the experiences of these Member States. As for the prices and price-

value ratios, the Slovenian case may serve as a reference for Hungary.

7. As a result of the model, based on my research, the probability of Hungary joining the euro
area within 3 years can be better forecast with indicators of real convergence, than with those
of nominal convergence. The estimates of the model based on real indicators are more

conservative, thus this projection is more stable and reliable in long-term.

8. The result of the presented model, based on the scenarios defined for Hungary, is that if the
Hungarian economy lacks to establish growth to a stable path, there is clearly no chance for
Hungary to adopt the euro in the coming years with a strategy | deem desirable, i.e. building

upon real convergence.
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Roviditések

EU27 Az EU 06sszes tagallama (2010-ben)
EU15 Az EU 15 tagallama (2004-ig)
EAL6 Az eurddvezet 16 tagallama (2010-ben)
EA12 Az eur6zona 12 tagallama (2006-ig)
BE Belgium

BU Bulgéria

Cz Csehorszag

DK Dénia

DE Németorszag

EE Esztorszag

El frorszag

EL Gorogorszag

ES Spanyolorszag

FR Franciaorszéag

IT Olaszorszag

CYy Ciprus

LV Lettorszag

LT Litvania

LU Luxembourg

HU Magyarorszag

MA Malta

NL Hollandia

AT Ausztria

PL Lengyelorszag

PT Portugalia

RO Romania

SL Szlovénia

SK Szlovékia

SF Finnorszag

SV Svédorszag

UK Egyesilt Kiralysag
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M1 - Irodalomjegyzék (Id. klon)

M2 - Az eurOpai integracio torténeti attekintése

1952. julius
1958. januar

1973. januar
1981. januar
1986. januar
1986. februar
1993. november

1995. januar
1999. januar
1999. méajus

2002. januar
2003. februér

2003

2004. majus
2004. janius
2007. janudr.
2007. december

BE, DE, FR, IT, LU és NL részvételével megalakul az Eurdpai Szén- és Acélkozdsség(ESZAK, Montanunid).

BE, DE, FR, IT, LU és NL létrehozza az Eurdpai Gazdasagi Kozosseget (EGK) és az Eurdpai Atomenergia Kozosseget
(Euratom).

DK, El és UK csatlakozik az EGK-hoz.

GR csatlakozik az EGK-hoz.

ES és PT csatlakozik a kozdsségekhez.

Az Egységes Eurdpai Okmany elfogadasa.

Hatalyba 1ép az Eurdpai Uniorol szolo szerzodés (Maastrichti Szerz6dés), amelyet 1992 februarjaban irtak ala. A Szerzédés
létrehozza az Eurdpai Unidt, amely harom pillérre épll: 1. kdzosségi pillér; 2. kozos kil- és biztonsagpolitika, és 3. bel- és
igazsagugyi/rendorségi és birdsagi egyiittmiikodés a biintetdjogi tigyekben.

AT, SF és SV csatlakozik az Eurdpai Uni6hoz.

Az eurd szamlapénzként torténd bevezetése.

Hatalyba 1ép az Europai Kozosséget 1étrehozo szerzddés, illetve az Eurdpai Uniorol szolo szerzodést modositd Amszterdami
Szerz6dés, amelyet 1997. Oktdber 2-an irtak ala.

Az eurdbankjegyek és -érmék forgalomba helyezése.

A szerz6dések ujabb moddositasa: a 2001-ben aldirt Nizzai Szerzodés, amely egyszersmind az Eurdpai Unid kovetkezo
bdvitését késziti elo.

Az Europai Konvent kidolgozza az Eurdpai Alkotmanyt l1étrehozo szerzddés tervezetét.

CZ, EE, CY, LV, LT, HU, MA, PL, SL, SK csatlakozik az Eurdpai Unidhoz, igy a tagallamok szama 25-re emelkedik.

Az EU tagallamai elfogadjak az Eur6pai Alkotmanyt létrehozo6 szerzddést.

BU és RO csatlakozik az Eurdpai Uniéhoz.

A tagallamok alairtak a Lisszaboni Szerzédést, mely 2009. December 1-jén Iépett hatalyba.
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M3 - Az euréhoz vezeté ut — mérfoldkovek

1962
1964. majus

1971
1972. &prilis

1973. aprilis
1979. marcius
1986. februar
1988. junius
1989. majus
1989. junius
1990. julius
1990. december
1992. februar
1993. oktdber
1993. november
1993. december
1994. januar
1995. december

1996. december
1997. junius
1998. majus
1998. junius
1998. oktdber
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Az Eurdpai Bizottsagnak a GMU-ra vonatkozé elsé javaslata (Marjolin-memorandum).

Bizottsag alakul az EGK kozponti bankjainak elndkeibdl, amely azt a feladatot kapja, hogy intézményesitse az EGK
kozponti bankjai kdzti egylittmiikodést.

A Werner-jelentésben terv sziiletik a GMU 1980-ig torténd létrehozasara a kozosségen beliil

,»Valutakigy6” néven olyan rendszert hoznak 1étre, amelynek célja az EGK tagallamainak valutaira kijel6lt ingadozési sav
progressziv csokkentése.

A valutakigyd megfeleld miikodésének biztositasara 1étrejon az Eurdpai Monetaris Egyiittmiikodési Alap.

Létrejon az Eurdpai Monetéaris Rendszer (EMS), illetve az ECU.

Az Egységes Eurdpai Okmany alairasa.

Felall a Delors-bizottsag, feladata, hogy javaslatokat dolgozzon ki a GMU létrehozasara.

Az Eurdpai Tanacs elé terjesztik a Delors-jelentést.

Az Eurdpai Tanacs tlésén megallapodas sziiletik a GMU harom szakaszban torténd 1étrehozasarol.

Megkezdddik a GMU els6 szakasza.

Kezdetét veszi a GMU masodik, illetve harmadik szakaszanak elokészitésére dsszehivott kormanykdzi konferencia.

Az Eurdpai Uniordl sz616 szerzddés (ismertebb nevén Maastrichti Szerz6dés) aldirasa.

A németorszagi Majna-Frankfurtot valasztjak az EMI/EKB székhelyédil.

Hatalyba 1ép az Eurdpai Uniorol szolo szerzodes.

Alexandre Lamfalussyt nevezik ki az 1994. januar 1-t6l.

Megkezdddik a GMU masodik szakasza, megalakul az EMI

A madridi Eurépai Tanacson dontés sziiletik a kdzos valuta nevérdl, tovabba forgatokonyvet allitanak Ossze az eurd
bevezetésére és az eurokészpénzre valo attérésre.

Az EMI bemutatja a mintabankjegyeket az Europai Tanacsnak.

Az Eurdpai Tanacs elfogadja a Stabilitasi és Novekedési Egyezményt.

BE, DE, ES, FR, EI, IT, LU, NL, AT, PT és SF teljesitette a koz0s valuta bevezetésének kritériumait.

Megalakul az EKB és a KBER.

Az EKB meghirdeti az 1999. januartol beinduld egységes monetaris politika stratégidjat és miikodési kereteit.



2001. januar Tizenkettedik tagallamként Gordgorszag is csatlakozott az eurddvezethez.

2004. méjus
2007. januar 1. Szlovénia bevezette az eurdt.
2009. januar 1.

Forras: Scheller ( 2006).
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M4 - Az EMI el6készité6 munkaja

Az EK-szerzddés az EMI feladatai kozott egyebek mellett a KBER feladatainak a GMU harmadik
szakaszaban torténé végrehajtasahoz sziikséges szabalyozoi, szervezeti és logisztikai keretrendszer
meghatarozasat emliti. Az EMI az NKB-kkal egyiittmitkodve:
* kidolgozta az egységes monetaris politikai eszkoztarat és eljarasrendet, valamint elemezte a
potencidlis monetaris politikai stratégiakat;
« szorgalmazta harmonizalt modszerek kidolgozasat a pénzmennyiség alakulasaval, a bankok
tevékenységével, a fizetési mérleggel és mas penzigyekkel kapcsolatos eurddvezeti statisztikak
gyljtésére, rendszerezésére, kozzétételére;
» kidolgozta a devizamiiveletek lebonyolitasanak, valamint az eur6dvezeti tagallamok hivatalos
devizatartalékai tartasanak és kezelésének kereteit;
* hatékonyabba tette a hatarokon atnyuld fizetési és értékpapir-elszamolési tranzakciokat az
eurGban teljesitett fizetések feldolgozdsahoz szilkseges technikai infrastruktira (TARGET)
létrehozésaval érte el,
» kidolgozta az eurObankjegyek miiszaki, tervezési specifikacioit;
* harmonizalt szamviteli szabalyokat és standardokat dolgozott ki, lehetdvé téve a KBER
konszolidalt mérlegének belso és kiils6 adatszolgaltatasi célra torténd elkészitését;
* létrehozta a KBER-en belul végrehajtandd operativ és stratégiai feladatok informacios és
kommunik&cios rendszereit;
* meghatirozta azokat a modszereket, amelyekkel a KBER hozza tud jarulni az illetékes
feligyeleti szervek elvi-stratégiai munk&jahoz a hitelintézetek és a pénzigyi rendszer
stabilitasanak eldmozditasara.

Az EMI a fentieken tul a kozosségi intézményekkel és testiletekkel — igy az Eurdpai Bizottsaggal
és a Monetéris Bizottsaggal — egylittmiikddve elvégezte a GMU harmadik szakaszanak el6késziileti
munkalatait (0sszeallitotta a kozos valutara valo attérés forgatokonyvét, « kidolgozta az eur00vezet
és mas EU-tagallamok kdzotti monetéris és arfolyam-politikai egyiittmiikodés kereteit (ERM-II),
részt vett a GMU harmadik szakaszba vald atlépéssel kapcsolatos kdzOsségi jogszabalyok
elokészitésében; figyelemmel kisérte a tagallamok elérehaladasat a gazdasagi és jogi konvergencia-

kritériumok teljesitésében, nyomon kovette az eurdra vald attérés technikai elokészitd munkalatait
stb.).

Forrés: Eurépai Kozponti Bank, www.ech.int, Scheller (2006).
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M5 - Az Eurdpai Kdzponti Bank

Az Europai Kdzponti Bank (EKB) az eurdért felelés kozponti bank. Fé feladata, hogy megérizze az
eurd vasarloerejét, és ezaltal az arak stabilitasat az eurézonaban.

Az Eurdpai Kozponti Bank miikodési kérnyezete

A Kdzponti Bankok Europai Rendszere (KBER) és az eurdrendszer feladatait az EU Szerzédésében
fektették le. A feladatokat a KBER és az EKB alapokmanyaban (Szerz6déshez csatolt
jegyzOkonyvben) hataroztdk meg. A Szerz6dés szovege a KBER-re hivatkozik, nem az
eurdrendszerre, hiszen annak megalkotdsakor azt feltételezték, hogy idével az 6sszes EU-
tagallamban bevezetik majd az eurét. Ertelemszertien ennek bekovetkeztéig az eurérendszer latja el
a feladatokat. A KBER ecls6dleges célja az arstabilitas fenntartasa. Az arstabilitas veszélyeztetése
nélkil a KBER tamogatja a Kozosségen belili altalanos gazdasagpolitikat azzal a céllal, hogy
hozzajaruljon a 119. cikkben megallapitott kozdsségi célkitlizések megvaldsitasahoz (Szerzédés
(127. cikk (1) bekezdése)). A kozosségi célkitlizések: magas foglalkoztatottsag, valamint a
fenntarthato, inflaciot nem gerjeszté novekedés.

Az Eurdpai Kézponti Bank alapvetd feladatai
A Szerzodés 127. cikkének (2) bekezdése szerint az EKB alapvet6 feladatai:
e az eurdOvezet monetaris politikajanak meghatarozasa, vegrehajtasa;
e devizamiveletek veégzése;
e az eurddvezet tagallamai hivatalos devizatartalékainak tartasa és kezelése;
o afizetési rendszerek zavartalan miikodésének elémozditasa.
Az EKB alapvet6 feladatain tal egyéb feladatokat is ellat:
o Eurdbankjegyek kizarolagos joggal torténd kibocsatasanak engedélyezése az eur6zonéban.
o A feladatok végrehajtasahoz sziikséges statisztikai informaciék nemzeti hatosagoktol /
gazdasagi szereploktol torténd dsszegylijtése az NKB-kkal egyiittmitkddve.
o Tamogatja az illetékes hatosagokat a hitelintézetek prudencialis felligyeletére és a pénzlgyi
rendszer stabilitasara vonatkozé politikajuk megvalositasaban.
o Nemzetkozi és eurdpai egyiittmikodés: az EKB az eurdrendszerre bizott feladatok
tekintetében a megfeleld intézményekkel és testiiletekkel munkakapcsolatot tart fenn mind
az EU-n belll, mind nemzetkdzi szinten.

Kormanyz6 Tanacs

A Kormanyzotanacs az EKB f6 dontéshozé testiilete. Tagjai az EKB lgazgatésaganak hat tagja,
valamint az eur6zonabeli tagallamok Nemzeti Kézponti Bankjainak elndkei. A Kormanyzotanacs
havonta két alkalommal, csltortokénként Gléesezik Frankfurtban. A honap elsé iilésén a gazdasagi és
a monetaris folyamatokat értékelik, és altalaban ekkor hozzak meg a monetéaris politikai dontést, a
masodik Ulésen pedig az EKB és az eurorendszer egyeb feladataival és hataskoreivel kapcsolatos
kérdésekrdl targyal.

Az tlésekrol késziilt jegyzokonyvet ugyan nem hozzak nyilvanossagra, a monetaris politikai dontést
azonban a havi elsd iilés utdn roviddel tartott sajtokonferencian részletesen kommentaljak. A
sajtokonferenciat az EKB elndke vezeti a bank alelndkének segitségevel.

A Kormanyzé Tanécs legfontosabb feladatai:
e Az eurdrendszerre ruhazott feladatok ellatdsahoz sziikséges irdnymutatasok és hatarozatok
elfogadasa;
e az eurdOvezet monetéris politikajanak kialakitasa. Ide tartoznak a monetaris célokra, az
irdnyado kamatokra és az eurdrendszer jegybanki tartalékaira vonatkozo dontések, tovabba
az ezek végrehajtasahoz sziikséges iranymutatasok kidolgozasa.
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Az lgazgatdsag

Az Igazgatdsag tagja az elndk, az alelnok és négy tovabbi tag. Minden tagot az eurddvezetbeli
orszagok allam-, illetve kormanyféinek kozds megegyezése alapjan neveznek ki. Az
Igazgatdsag feladatai:

o elokésziti a Kormanyzotandcs iiléseit;

e Végrehajtja az eurdOvezet monetaris politikdjat a Kormanyzotanacs éaltal hozott
irAnymutatasok és hatarozatok alapjan. Ennek sordn kiadja a sziikséges utasitasokat az
eurddvezet NKB-i szdmara;

o Viszi az EKB napi gyeit; és

o gyakorolja a Kormanyzoétanacs altal raruhazott hataskéroket. Utobbiak részben szabalyozasi
jellegtiek.

Altalanos Tanéacs

Az Altalanos Tanacs tagjai az EKB elnoke és alelndke, valamint az dsszes EU-tagallam Nemzeti
Kozponti Bankjanak elnoke. Az Altalanos Tanacs (negyedéves) iilésein az EKB Igazgatdsaganak
masik négy tagja, az EU Tanacsanak elntke, valamint az Eurdpai Bizottsag egy tagja is részt vehet,
de 6k szavazati joggal nem rendelkeznek.

Az Altalanos Tanécs egy ideiglenesen fennalld szervnek tekinthetd, amely az Eurdpai Monetaris
Intézettél 6rokolt azon feladatokat latja el, amelyeket az EKB-nak a GMU harmadik szakaszaban el
kell végeznie mindaddig, amig vannak olyan EU tagallamok, amelyek nem tértek at az eurodra.
Amennyiben az EU minden tagallama bevezeti az eur6t, gy az EKB / KBER Alapokmany
rendelkezése értelmében az Altalanos Tanacs feloszlik.

Az Altalanos Tanacs tobbek kozott a kovetkezd feladatok ellatasaban miikodik kozre:

o EKB tanacsadoi feladatok,

o statisztikai adatgytijtés,

o EKB éves jelentésének elkészitése,

e a Nemzeti Kozponti Bankok miiveleteire vonatkozd szabvanyositott konyvviteli és
adatszolgéltatasi szabalyok felallitasa,

o az EKB tdkejegyzési kulcsdnak megallapitasahoz a Szerz6désben eldirtakon kiviil sziikséges
intézkedéseket meghozatala,

o az EKB személyzeti alkalmazési feltételeinek megallapitasa és

o adott tagallam euro-érettségének megallapitésa, a végleges arfolyamrogzités elokészitése
azon tagallamok valutai esetében, amelyek az eurdval kapcsolatban eltéréssel rendelkeznek.

Forrés: http://www.ech.int
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lgazgatdsag
Az EKB Washingtoni Képviselete

Az lgazgatdsag Tanacsadoi Testllete

Bels6 Ellenorzés (Igazgatosag)
o Ellendrzési Feladatok
o Ellendrzési Szolgélatok

EE, Koltségvetés és Szervezet (Foigazgatiosag )
o Kaoltségvetés, Kontrolling és Szervezet
o Felvétel és Jovedelemelszamolas
e Emberi Er6forras-Politika és
Munkavallal6i Kapcsolatok
o Kockazatkezelés (kbzvetlenil az
Igazgatdsagnak szamol be)

Emisszi6 (igazgatdsag)
e Valutagazdalkodas
e Valutafejlesztés

Igazgatas (féigazgatosag)
e Adminisztrativ Szolgalatok
o Létesitménygazdalkodas
e Bankbiztonsag
e Szamvitel és Beszerzés
e Pénziigyi Beszamolas és Politika

Informacios Rendszerek (Foigazgatésag)
o Informatikai Iranyitasi Funkciok
o Informatikai Uzemeltetés és Tamogatas

Informatikai Projektek lgazgatdsag

Jogi Szolgalatok (Fdigazgatésag)
e Jogasz-nyelvészek
e Jogi Tanacsadas (idetartozik az
adatvédelmi funkcio)

Kommunikacio (igazgatésag )
o Publikacio, Rendezvényszervezeés és
Protokoll
o Tajékoztatas és Sajto

Kutatas (féigazgatosag)
e Monetaris Politikai Kutatasok
o  Okonometriai Modellezés
e Pénzigyi Kutatasok

Kozgazdasagi Elemzés (Féigazgatosag)
o Fiskalis Politika

Gazdasagi Folyamatok lgazgatésag

o Eurdovezeti Makrogazdasagi Folyamatok

o Eurddvezeten Kiviili Folyamatok
e Unios Orszagok

Monetéris Politikai lgazgatdsag
o Monetaris Politikai Irdnyvonal
o Monetéris Politikai Stratégia
e Tokepiacok/Pénziigyi Struktiara

Nemzetkozi és Eurdpai Kapcsolatok
(Foigazgatésag)
o Nemzetkozi Politikai Elemzések
e Unids Intézmények és Forumok
e Az EU Szomszédos Régioi

Piaci Miiveletek (Foéigazgatosag)
e Pénziigyi Miveleti Szolgaltatdsok
Front Office
Befektetések
Piaci Miveletek Elemzése
Piaci Miiveleti Rendszerek

Pénzforgalom és Piaci Infrastruktarak
(Foigazgatdsag)

o Felvigyazas

e Piaci Integracid

e TARGET és Fedezetbiztositas

Pénzugyi Stabilitas és Fellgyelet (Igazgatdsag)
e Pénziigyi Stabilitas
o Pénzigyi Felugyelet

Statisztika (féigazgatdosag)

o Eurbdvezeti Szamlak és Gazdasagi
Adatok
Eurddvezeten Kivili Statisztika
Monetaris és Pénzligyi Statisztika
Statisztikai Tajékoztatasi Szolgalatok
Statisztikai Fejlesztés/Koordinacio

T2E-program

Titkarsag és Nyelvi Szolgalatok
(Foigazgatdosag)
o Irattar, Konyvtar és Dokumentumkezelés
e Nyelvi Szolgalatok
o Titkarsag

Forras: www.echb.int
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M6 - Az Eurdrendszer és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere

AZ EURORENDSZER szeavezer

€ Eurdpai Kézponti Bank

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
) Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal
Banka Slovenije
Nirodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

Forrés: http://www.ech.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_002.hu.html
Megjegyzés: 2011-t61 az Eesti Pank is az Eurorendszer tagja lett.

A KOZPONTI BANKOK EURGPAI
RENDSZERE (KBER)

Eurépai Kozponti Bank Banque centrale du

. Luxembourg
Nationale Bank van Belgié /

Banque Nationale de Belgique 6 Magyar Nemzeti Bank

BvArapcka HapoAHa baHKa . Bank Centrali ta® Malta /.
(Bolgar Nemzeti Bank) Central Bank of Malta

3 Ceska ndrodni banka
Danmarks Nationalbank
Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Services Authority of Irelan
Bank of Greece

Banco de Espana

Banque de France

Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka ZJ :

Lietuvos bankas

Forras: http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_001.hu.html

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Narodowy Bank Polski
Banco de Portugal

Banca Nationali a Roméniei
Banka Slovenije

Nérodna banka Slovenska

Suomen Pankki —
Finlands Bank

Sveriges Riksbank
Bank of England
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M7 - Az Eurdrendszer/KBER Bizottsagok

Accounting and Monetary Income Committee (AMICO) - Szamviteli és Eredményelszdmolasi Bizottsag:
Ellenérzi az NKB-k és az EKB altal az eurérendszer pénziigyi jelentéseihez szolgaltatott szamviteli adatok
iddszertiségét, pontossagat. Figyeli a monetaris jovedelem szdmitasat, vizsgalja az alkalmazott szamviteli alapelveket,
modszereket, elosegiti ezek nemzetkozi 6sszehangolasat

Banking Supervision Committee (BSC) - Bankfellgyeleti Bizottsdg (BSC): Segiti a KBER-t a prudencialis
feligyeletre és a pénzigyi stabilitasra vonatkozd szabalyozasi feladatok végrehajtasaban, vizsgalja a konjunkturalis
folyamatok EU bankszektorra gyakorolt hatdsat, a bankszektor stabilitisat és miikodését, a kozéptavl strukturdlis
valtozasok hatdsat az EU-bankokra

Banknote Committee (BANCO) — Bankjegybizottsadg: Meghatarozza az eur6dvezeti orszagok eurdébankjegy
szlikségletét, 6sszehangolja a bankjegy-gyartasat, szakmai férumot biztosit, fejleszti a bankjegyek biztonsagi elemeit,
figyeli a hamisitasokat, illetve ellenérzi az eurobankjegyekre és -érmékre vonatkoz6 statisztikakat

External Communications Committee (ECCO) - Kiilsé Kommunikacios Bizottsag: Hozzajarul az eurérendszer, a
KBER ¢és az EKB kiils6 kommunikacios politikdjanak kialakitdsahoz annak érdekében, hogy atlathatobbakka és
vilagosabbakka véljanak a megfogalmazott célok és biztositsak a kdzvélemény tajékoztatasat az eurdrendszer és a
KBER tevékenységérol.

Information Technology Committee (ITC) — Informacioé Technol6giai Bizottsag: Hozzajarul az eurérendszer és a
Internal Auditors Committee (IAC) - Bels6é Ellendri Bizottsag: Felulvizsgalja a koz0s projekteket, rendszereket és
tevékenysegeket, segiti a KBER-t céljai elérésében az EKB és az NKB-k auditalasi kérdéseket érintd
egyittmitkodésének biztositasaval.

International Relations Committee (IRC) - Nemzetkdzi Kapcsolatok Bizottsdga: Segiti a KBER nemzetkozi
egyuttmikodéssel Osszefiiggd feladatait, hozzajarul az eurdrendszer allaspontjdnak kialakitdsdhoz az EU-n kivdili
orszagokkal fenntartott kapcsolatokban, elemzi az EU és a GMU csatlakozéasi folyamat allasat és az ERM Il-vel
Osszefliggd kérdéseket.

Legal Committee (LEGCO) — Jogi Bizottsag: Hozzajarul az eurdrendszer és a KBER szabalyozési rendszerének
karbantartasahoz, figyelemmel kiséri, hogy a nemzeti hatdsdgok és a Kozdsseg mennyiben tartjdk be a
torvénytervezetekkel kapcsolatos konzultacios kotelezettségliket az EKB kompetenciajaba tartozo tertleteken.

Market Operations Committee (MOC) — Piaci Miiveletek Bizottsaga: Segiti a KBER-t az egységes monetéris
politika és a devizamiiveletek megvaldsitisaban, az EKB devizatartalékainak kezelésében, valamint az eurézdénéan
kivili NKB-k altal alkalmazott monetaris politikai eszkoztir megfeleld adaptalasaban, illetve az ERM I
alkalmazéaséban.

Monetary Policy Committee (MPC) - Monetaris Politikai Bizottsag: Segiti a KBER-t a Kdzdsség egységes
monetdris politikajanak, illetve az arfolyam politika megval6sitasaban, segitséget nydjt a KBER azon feladatainak
teljesitésében, melyek az eurdzonan kivilli NKB-k és az EKB monetaris és arfolyam politikajanak a koordinalasabél
adodnak.

Payment and Settlement Systems Committee (PSSC) - Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsaga (PSSC):
Segiti a KBER-t a fizetési rendszer zokkenémentes miikodtetésében, tanacsot ad a TARGET és a CCBM miikodését
illet6en, a fizetési rendszereket érintd altalanos jellegli és felvigyazoi kérdésekben, illetve az értékpapirok kliring és
elszdmolasi rendszerei vonatkozaséaban.

Statistics Committee (STC) - Statisztikai Bizottsag: Hozzajarul a KBER feladatainak teljesitéséhez sziikséges
statisztikai informaciok Gsszegylijtéséhez, igy a statisztikai adatgyiijtésben sziikséges valtoztatdsok kidolgozasahoz és
alkalmazéaséhoz.

Budget Committee (BUCOM) - Kéltségvetési Bizottsag: Segitséget nyujt az EKB Kormanyzo6tanacsanak az EKB
koltségvetésével kapcsolatos kérdésekben.

Human Resources Conference (HRC) - Emberi Erdforrasok Konferencidja: 2005 ota mitkodik, célja, hogy
férumként szolgaljon az eurdrendszer/KBER NKB-k kozott a tapasztalat-, vélemény- és informéacidcseréhez az emberi
er6forrasok tertletén.

Az eurérendszer Informatikai Operativ Bizottsaga (EISC): 2007 augusztusa 6ta miikddik, az eurérendszeren belil
folyamatosan zajlé informatikai fejlesztéseket iranyitja.

Kéltségmddszertani Bizottsag (COMCO)

Forras: http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2009hu.pdf, http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_eu_kber
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M8 - Visszavonhatatlanul rogzitett atvaltasi aranyok

40,3399 belga frank
1,95583 német marka
340,750 gorog drachma
166,386 spanyol pezeta
6,55957 francia frank
0,787564 ir font
1936,27 olasz lira
40,3399 luxemburgi frank
1 eu rc’) — 2,20371 holland gulden
13,7603 osztrak schilling
200,482 portugal escudo
5,94573 finn marka
30,1260 szlovak korona
239,640 szlovén tolar
0,429300 méltai lira
0,585274 ciprusi font
15,6466 észt kroon

Forras: www.ech.int/euro/intro/html/index.hu.html

A 1103/97-es tanacsi rendelet 4. cikkely (1) szerint: ,, Az atvaltdsi aranyokat minden részt vevé
tagallam nemzeti valutajdban kifejezett egy eurdként fogadjik el, és azokat hat helyi értékii
szamokkal fogadjak el.”
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M9 - Eur6 atvaltasi szabalyok

A 1103/97-es tanacsi rendelet

- 4. cikk (2) szerint: ,, Atvaltdsndl az atvaltasi ardnyokat nem lehet kerekiteni vagy csonkolni”.

- 4. cikk (3) szerint: ,, Az ardnyokat az atvaltasndl mindkét iranyban alkalmazhatjik az eur és a
nemzeti valutaegysegek kozott. Az atvaltasi aranyokbdl levezetett forditott aranyokat nem lehet
hasznalni.”

- 4. cikk (4) szerint: ,, Az egyik valutaegységrél a masikra dtvaltando pénzésszegeket eldszor az
euroban Kkifejezett pénzdsszegre kell atvaltani, amely Osszeg legfeljebb harom tizedes jegyre
kerekitheto, és ezt kovetoen kell a masik nemzeti valutaegységre atvaltani. Egyéb szamitasi modszer
csak akkor hasznélhato, ha ugyanezt az eredményt adja. ”

- 5. cikk szerint: ,, Ha az eurdra torténd atvaltasndl a 4. cikknek megfelelden kerekités torténik, a
fizetendo vagy elszamolando pénzosszegeket a legkozelebbi centre felfele vagy lefelé kell kerekiteni.
A nemzeti valutaegységekre datviltott fizetendd vagy elszamolando pénzésszegeket a legkizelebbi
valtoegységre, vagy valtoegység hianydban a legkozelebbi egységre, illetoleg a nemzeti jognak vagy
gyakorlatnak megfelelden a valtéegység tobbszordsére vagy tortrészére, vagy a nemzeti
valutaegység egységére kell felfelé vagy lefelé kerekiteni. Ha az atvaltasi arany alkalmazasa olyan
eredményt ad, amelyik éppen a ketto kozott van, az dsszeget felfelé kell kerekiteni.”

*Visszavonhatatlanul régzitett atvaltasi aranyok

1 EUR=0,787564 IEP (6 szignifikans szamjegy, nem lehet kerekiteni)

*Konverzi6 az EUR és a nemzeti valutaegyseg kdzott

1 EUR=2,20371 NLG, az inverz rata 1 NLG=0,4537802 EUR hasznalata tilos!

A korrekt mddszer: 1000000 NLG=(1000000/2,20371) EUR=453780,21 EUR

1 EUR = 40,3399 BEF

BEF—EUR: 100 BEF/40,3399=2,4789352 EUR=2,48 EUR (kerekités centre), pl. 2,345 EUR
esetén a kerekités=2,35 EUR

EUR—BEF: 100 EUR*39,7191=3971,91 BEF=3972 BEF (kerekités a nemzeti eljards szerint:
legkdzelebbi alegység/egységhez)

*Konverzi6 a nemzeti valutaegységek kozott

ATS—DEM: ATS—EUR, EUR 0&sszeget 3 tizedesre kerekiteni, EUR—DEM

1 EUR=13,7603 ATS, 1 EUR=1,95583 DEM

1000 ATS/13.7603=72,672834 EUR, kerekitve: 72,670 EUR

72,670 EUR*1,95583=142.13016 DEM=142.13 DEM

*Konverzid és vissza-konverzid

PTE—-EUR—PTE

1 EUR=200,482 PTE

100 PTE/200,482=0,4987978 EUR=0,50 EUR

0,50 EUR*200,482=100,241 (az eltérés: 0,241 PTE)

*Konverzio nemzeti valutaegyséqg és 3. orszag valutaegysége kozott

EUR—USD: piaci arfolyam alapjan.

USD—NLG: USD/EUR segitségével USD-t atvaltjuk EUR-ra, a kbztes EUR 6sszeget a konverzids
rataval NLG-ben fejezziik ki

NLG—USD: NLG—EUR, a koztes EUR 0Osszeget a legkozelebbi centre kerekitjik, végil az
EUR/USD piaci arfolyam segitségével USD-t kapunk.
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M10 - A maastrichti konvergencia-kritériumok

A Maastrichti Szerz0dés a kozos valuta bevezetésének feltételéiil szabja, hogy a tagéallamoknak
teljesitenitik kell az Gin. konvergencia-kritériumokat*®.

I. Gazdasagi konvergencia-kritériumok

Arstabilitds - A Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének elsé francia bekezdése eldirja: ,,az
arstabilitas magas fokanak elérését; ez olyan inflacios rata esetén all fenn, amely kozel esik az
arstabilitas tekintetében legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallaméhoz”. A Szerz6dés
121. cikkében emlitett konvergencia-kritériumokrél szo6l6 jegyzOkonyv 1. cikkében ez all: ,, Az e
Szerzodeés 121. cikke (1) bekezdésének elsé francia bekezdésében emlitett arstabilitasi kritérium azt
jelenti, hogy egy tagallam fenntarthato arstabilitassal és a vizsgalatot megelozo egy éves iddszakon
keresztiil az drstabilitast illetoen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam atlagos
inflacids ratajat legfeljebb 1,5 szézalékponttal meghaladd inflaciés rataval rendelkezett. Az
inflaciot a fogyasztoidr-index segitségével 0Osszehasonlithatd alapon, a tagallami fogalom
meghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatarozni.”

A kritérium alkalmazésa - ,, 4 vizsgdlatot megeldzé egy éves iddszakon keresztiil megfigyelt
inflacios rata” Kiszamitisa sordn azt nézik meg, hogy a harmonizalt fogyasztoiar-index
(HICP) legutobbi 12 havi atlaga mennyit emelkedett az el6z6 12 havi atlaghoz képest. Az
inflacids rata tekintetében a konvergencia jelentésekben figyelembe vett 12 hdnapig tartd
referencia-idészak az adott jelentés publikalasa elétti 2. honapig tart.*” Az inflacié mérése a
harmonizélt fogyasztoiar-index (HICP) alapjan torténik, amelynek kidolgozasara azért ker(ilt
sor, hogy arstabilitds szempontjabol 0sszehasonlithatd alapon tudjak értékelni a
konvergenciat. A referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,, az drstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutato legfeljebb harom tagdllam” elv azt jelenti, hogy a hdrom legalacsonyabb
értékkel rendelkezd EU-tagorszag inflaciojat eldszor sorba allitjak, ezutan a harom érték
sulyozatlan szamtani atlagat veszik, végil a szamtani atlaghoz 1,5 szazalékpont hozzaadnak.
Az igy kialakult referenciaérték, vagy az az alatti eredmény elérése jelenti ezen kritérium
tagallam altali teljesitését*®.

A konvergencia-kritériumok leirasar6l és azok alkalmazasarol szélnak az EMI/EKB konvergencia jelentései
(kaléndsen European Monetary Institute (1998), European Central Bank (2004).

4" A referencia-idészak meghatarozasat természetesen befolyasoljak a rendelkezésre allo adatok, de jellemzéen az
utolsé felhasznalt adat a konvergencia jelentés publikalasa el6tti 2. honap adata, igy pl. az 1998. marciusi jelentés
esetében 1997. februartol 1998. januérig, a 2004. oktdberi jelentésnél pedig 2003. szeptembert6l 2004. augusztusig
tartott a referencia-id6szak.

* Létezik a,kiugro érték” fogalma, amit az EKB kévetkezetesen kihagy a referenciaérték szamitasabol, mert megitélése
alapjan torzithatja a referenciaértéket, amelyet igy kevésbé lehetne hasznalni kozgazdasagi jelentéssel bird
mérészamként. A kiugré érték nem bizonyos inflacids ratdk mechanikus Kizardsara vonatkozd maédszert jelent;
bevezetésére az EMI 1998-as konvergencia-jelentésében kertilt sor, hogy megfeleléen tudjik kezelni az olyan eseteket,

crer
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Koltségvetési _hiany/GDP, allamaddssag/GDP - A Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének
masodik francia bekezdése elbirja: ,,az dllam pénziigyi helyzetének fenntarthatosdagat; ezt olyan
koltségvetesi egyenleg elérése mutatja, amely nem rendelkezik a 104. cikk (6) bekezdése értelmében
vett tdlzott hiannyal/”. A Szerz6dés 121. cikkében emlitett, a konvergencia-kritériumokrol sz6lo
jegyz6konyv 2. cikke ugy rendelkezik, hogy ez a kritérium , azt jelenti, hogy a vizsgadlat
idépontjaban a tagdllam nem dll a Tandcs dltal a tulzott hiany fenndllasarol e Szerzédés 104. cikke
(6) bekezdésének értelmében hozott hatdrozat hatalya alatt”. A 104. cikk hatdrozza meg a tulzott
hiany esetén kovetendd eljarast. A 104. cikk (2) és (3) bekezdéseinek értelmében a Bizottsag
jelentést készit, ha egy tagallam nem felel meg a koltségvetési fegyelem kdvetelményeinek,
kilénosen ha: (a) a tervezett vagy tényleges koltségvetési hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya
tullép egy meghatdrozott referenciaértéket (amelyet a talzott hiany esetén kdvetendd eljarasrol szolo
jegyzOkonyv a GDP 3%-dban szab meg), kivéve ha az ardny jelentds mértékben és folyamatosan
csokkent, és elért egy, a referenciaértékhez kozeli szintet; vagy ha a referenciaérték tallépése csak
kivételes és atmeneti, és az arany kozel marad a referenciaértékhez; (b) az allamadossagnak a GDP-
hez viszonyitott aranya tullép egy meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén
kovetendd eljarasrol szolo jegyzOkonyv a GDP 60%-aban szab meg), kivéve, ha az arany elegendd
mértékben csokken, és kielégitd iitemben kozelit a referenciaértékhez. Ezen felll az EB koteles
figyelembe venni a jelentésében, hogy a koltségvetési hiany meghaladja-e az allami beruhazéasok
kiadésait, valamint minden egyéb érdemleges tényezot, beleértve a tagallam kozéptava gazdasagi és
koltségvetési helyzetét. Az EB készithet jelentést akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos
kovetelmények teljesitésétol fliggetleniil ugy véli, hogy egy tagallamban thlzott hidny
kialakulasanak veszélye all fenn. Az EB jelentését a Gazdasagi és Monetaris Bizottsdg Economic
and Financial Committee vélemeényezi. Végul a 104. cikk (6) bekezdésével dsszhangban a Tanacs
az EB ajanlasa alapjan és az érintett tagallam esetleges észrevételeit figyelembe véve, egy altalanos
értékelést kovetden mindsitett tobbséggel hataroz arrdl, hogy fennéll-e tulzott hidny az adott
tagallamban.

A kritérium alkalmazésa - Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabol véleményezi a
koltségvetési folyamatokat: fenntarthatésag szempontjabol megvizsgélja a konvergencia
jelentés kiadas elétti 7 év legfontosabb koltségvetési mutatoit, attekinti az allamhaztartas
kilatasait és feladatait, Kitlintetett figyelmet szentelve a hiany és az addssag alakulasa kozotti
osszefuggésnek. A hiany és allamaddssag tekintetében a konvergencia jelentésekben
figyelembe vett referenciaév a jelentés publikaldsa elétti teljes év*. A koltségvetési
folyamatok vizsgélata az ESA 95-nek megfeleld nemzeti szamlak szerint el6allitott adatokon
alapszik. A 104. cikk tekintetében az EKB-nak az EB-vel ellentétben nincs hivatalos szerepe a
tllzott hiany esetén kovetendd eljarasban, az EKB jelentése csupan azt fejti ki, hogy egy adott
tagallam a tlzott hidny esetén kdvetendd eljaras hatalya ald esik-e vagy sem. Az EKB a
fentieken tul megvizsgéalja mind a multbeli, mind az aktualis folyamatok tikrében azon
rendelkezés teljesultét, miszerint a GDP 60%-at meghaladé allamadossag-aranynak
,,elegendo mértékben csokkennie és kielégito titemben kozelitenie kell a referenciaértékhez”,
tovabba szemléltetd szamitasokat végez az EMI és az EKB korabbi konvergencia-
jelentéseiben kidolgozott elemzési keret alapjan arrdl, hogy hogyan alakulhat kiilonb6z6
feltevések mellett az allamado6ssag azon tagallamokban, amelyekben annak mértéke a GDP 60
és 80%-a kozeé esik.

*° A konvergencia vizsgalat sajatossaga, hogy a kitlintetett referenciaév mellett tovabbi évek allamhaztartasi eredményei
is adott esetben szdmitanak/szamithatnak.
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Arfolyamstabilitasi_Kkritérium - A Szerzédés 121. cikke (1) bekezdésének harmadik francia
bekezdése eldirja:

,az Europai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa dltal eloirt normal ingadozasi savok
betartasat legalabb két évig anélkil, hogy egy masik tagallam valutajaval szemben leértékelésre
keriilne sor”. A Szerzddés 121. cikkében leirt konvergencia-kritériumokrol szol6 jegyzokonyv 3.
cikke alapjan: ,, Az e Szerzédés 121. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdésében emlitett,
az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusdban torténd részvételre vonatkozo
kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megelozo legalabb két éven keresztiil komoly
feszultségek nélkul az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa dltal eldirt normdl
ingadozéasi savokon bellil maradt. igy kiléndsen azt, hogy ugyanezen idészak alatt a tagdllam sajat
kezdeményezésére nem értékelte le valutadjnak bilateralis kozéparfolyamét valamely més tagallam
valutajaval szemben.”

A kritérium alkalmazésa - Az arfolyam stabilitasat illetben az EKB azt vizsgalja, hogy az
adott orszag a konvergencia-vizsgalatot megel6zéen legalabb két évig komoly fesziiltségektol
mentesen — és kilondsen az eurdval szembeni leértekelés nélkul — vett-e részt az ERM Il-ben.
A korabbi olyan esetekben, amikor rovidebb volt a részvételi idészak, az EMI egy kétéves
referencia-idészakban vizsgalta az arfolyam valtozasait. Az arfolyamstabilitas tekintetében a
konvergencia jelentésekben figyelembe vett 2 éves referencia-iddszak a jelentés publikalasat
megel6z6 honap végén ér véget. Az eurdval szembeni arfolyam-stabilitds vizsgalata arra
6sszpontosul, hogy az arfolyam mennyire marad kdzel az ERM Il-beli kdzéparfolyamhoz,
figyelembe véve kdzben azon tényezdket, amelyek felértékelddéshez vezethettek. Az ERM 11
ingadozasi savjanak szélessége ebbdl a szempontbOl nem befolyasolja héatranyosan az
arfolyamstabilitasi kritérium megitélését. A , komoly fesziiltségektsl” vald mentesség
megkdzelitése lehet: (a) annak vizsgalata, milyen mértékben térnek el az ERM Il-beli
arfolyamok az eurdval szembeni kdzéparfolyamoktol; (b) olyan mutatok alkalmazésa, mint pl.
az eurdOvezettel szembeni rovid lejarati kamatlab-kulonbozetek nagysaga/alakulasa; (c)
devizapiaci intervenciok szerepének figyelembe vétele.

Hosszu tavu kamatlab-Kkritérium - A Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének negyedik francia
bekezdése eldirja: ,,a tagadllam dltal elért konvergencianak és a tagallamnak az Europai Monetaris
Rendszer arfolyam-mechanizmusaban valé részvételének tartéssagat, ami a hossz tavu
kamatszintben tiikrozédik”. A Szerz6dés 121. cikkében emlitett konvergencia-kritériumokrol sz616
jegyzOkonyv 4. cikke a kovetkezd kikotést tartalmazza: ,, Az e Szerzédés 121. cikke (1)
bekezdésének negyedik francia bekezdésében emlitett kamatokra vonatkozd konvergencia-kritérium
azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgdlatot megel6zd egy éves idészakon keresztiil az drstabilitast
illetoen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagdllam atlagos nominalis hosszu tavu
kamatat legfeljebb 2 szazalékponttal meghaladd kamattal rendelkezett. A kamatokat a hosszu
lejaratd  allamkotvények vagy 0Osszehasonlithaté  értékpapirok alapjan, a tagallami
fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatdrozni.”

A kritérium alkalmazasa — Az EKB ,,a vizsgdlatot megelézé egyéves iddszakon keresztiil”
megfigyelt ,, atlagos nominalis hosszu tavi kamatot” annak a legutobbi 12-havi idészaknak a
szamtani atlagaként szamitja, amelyre rendelkezésre alltak HICP adatok, tehat ezen kritérium
referenciaidészakanak  kialakitdsa —megegyezik az  arfolyamstabilitdsi  kritériumnal
bemutatottal. A referenciaerték meghatarozasaban alkalmazott, , az drstabilitist illetéen
legjobb eredményt felmutato legfeljebb hdarom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon
harom legalacsonyabb inflaciés rataval rendelkezd orszdg hosszii tavu kamatlabainak
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sulyozatlan szamtani éatlagat veszik, amely orszagokat az arstabilitasi kritérium
referenciaértékének szamitasakor is figyelembe vettek. Az atlaghoz 2 szdzalékpontot adva jon
ki a referenciaérték. A kamatlabakat a rendelkezésre all6 és a konvergencia értékelésének
céljabol kifejlesztett hosszu lejaratu harmonizalt kamatlabak alapjan mérték.

Egyeéb figyelembe vett mutatok - Az eddig bemutatott ,,ismertebb” gazdasagi konvergencia-
kritériumok mellett az EKB tovabbi gazdasagi mutatokat is vizsgal a Szerz6dés 109j cikke alapjan.
Ezek koziil a legfontosabbak a kovetkezok:

(a) a piacok integracioja (belso piaci direktivak implementacios szintje, tOkejovedelem adoztatasa,
aruk es szolgaltatasok kozvetett addztatasa),

(b) folyo fizetési mérleg alakulésa,

(c) a HICP-n kiviili egyéb, az inflaciot mérd és inflacidhoz kapcsolodd mutatok (inflacid mutatoi:
CPI, magéanfogyasztds deflatora, GDP deflator, termeldi arak; inflaciohoz kapcsolodd mutatdk:
kibocsatasi rés (potencialis és tényleges Kkibocsatds kulonbsége), real GDP novekedés,
munkanélkiliségi rata, fajlagos munkakoéltség, munkatermelékenység, M3 pénzmennyiség,
lakdingatlanok arai, egy munkavallalora jutd jovedelem stb.), HICP eldrejelzések (IMF, OECD,
EB, Consensus Economics)

Il. Jogi konvergencia-kritériumok

A tagéllamok joganyaganak, beleértve az NKB statituméat (NKB-rdl szol6 térvény), dsszhangban
kell allniuk a Szerzédés 108. és 109. cikkével, illetve a KBER alapokmanyaval. Mindez azt jelenti,
hogy a Szerz6dés nem koveteli meg az NKB-k statutumainak ,,harmonizalasat” sem egymas kozott,
sem a KBER viszonylatdban. A nemzeti jogszabalyokat Ugy kell modositani, hogy ne legyenek
ellentmondasban a Szerzddésben és a KBER-alapokményban foglaltakkal, kiléndsen azon
rendelkezések vonatkozasaban, amelyek esetlegesen sértenék az egyes NKB-k fliggetlenségét vagy
a KBER szerves részeként betoltott szerepiiket.

Az eur6zonahoz csatlakozni kivané tagallamoknak a k6zos valuta bevezetése eltt mindenféle jogi
osszeférhetetlenséget fel kell szamolniuk. A legfontosabb mddositand6 teriileteket az EKB a
kovetkezd szempontok alapjan hatdrozta meg:

» az NKB fiiggetlensége (intézményi, jogi, operativ fiiggetlenség, tovabba annak szavatolésa,
hogy a dontéshozo szervek tagjai mandatumuk lejartaig hivatalukban maradhatnak);

» az NKB KBER-be torténd jogi integralasa (a Statitumban foglalt célkitlizések, feladatkorok,
eszk0z0ok, szervezeti felépités és finanszirozas tekintetében);

* egyéb jogszabalyok, amelyek befolyasolhatjdk a tagallam teljes korti részvételét az
eurdzondban (emisszidval (bankjegyek és pénzérmék Kkibocsatasaval) kapcsolatos
rendelkezések, devizatartalékok tartasa és kezelése, arfolyam-politika).
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M11 - Trlzott deficit eljarasban résztvevo tagallamok (2010. szeptember)

Tagéallam

Bulgaria
Déania

Ciprus
Finnorszag
Ausztria
Belgium
Csehorszag
Németorszag
Olaszorszag
Hollandia
Portugalia
Szlovénia
Szlovakia
Lengyelorszag
Romania
Litvania
Mélta
Franciaorszag
Lettorszag
Irorszag
Gorogorszag
Spanyolorszag

Egyesult Kiralysag

Magyarorszag

Az EB jelentésének

datuma

(104.3/126.3 cikk)

2010/05/12
2010/05/12
2010/05/12
2010/05/12
2009/10/07
2009/10/07
2009/10/07
2009/10/07
2009/10/07
2009/10/07
2009/10/07
2009/10/07
2009/10/07
2009/05/13
2009/05/13
2009/05/13
2009/05/13
2009/02/18
2009/02/18
2009/02/18
2009/02/18
2009/02/18
2008/06/11

2004/05/12

A Tanécs tulzott
deficitrol szolo

dontésének datuma
(104.6/126.6 cikk)

2010/07/13
2010/07/13
2010/07/13
2010/07/13
2009/12/02
2009/12/02
2009/12/02
2009/12/02
2009/12/02
2009/12/02
2009/12/02
2009/12/02
2009/12/02
2009/07/07
2009/07/07
2009/07/07
2009/07/07
2009/04/27
2009/07/07
2009/04/27
2009/04/27
2009/04/27
2008/07/08

2004/07/05

Korrekcio
hatarideje

2011
2013
2012
2011
2013
2012
2013
2013
2012
2013
2013
2013
2013
2012
2012
2012
2011
2013
2012
2014
2014
2013
2014/15
pénzigyi év
2011

Forrés: EB, http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/deficit/countries/index_en.htm (2010. szeptember 9.)
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M12 — Bankszektorok strukturaja (2003)

Bankok Bankfiokok Foglalkoztatottak Piaci
szama szama szama részesedés

CcYy Kereskedelmi bankok 11 459 7,744 87.4
Cooperative banks 1 5 201 9.2

Special purpose 2 7 111 34

cz Kereskedelmi bankok 20 1,636 36,392 79.9
Foreign branches 9 19 857 9.6
Building societies 6 15 1,755 10.5

EE Kereskedelmi bankok 7 194 4,204 100.0
HU Kereskedelmi bankok 31 1,147 26,549 85.0
Cooperative banks 182 n.a. n.a. 6.5
Mortgage banks 3 8 316 7.6
Building societies 2 7 302 0.9

LT Kereskedelmi bankok 13 117 n.a. 100.0

LV Kereskedelmi bankok 22 206 8,112 100.0

MT Kereskedelmi bankok 16 103 3,411 100.0
PL Kereskedelmi bankok 60 3,119 124,096 94.7
Cooperative banks 600 1,275 27,161 5.3

SL Kereskedelmi bankok 20 1,176 11,397 98.7
Takarékbankok 2 16 58 0.4
Cooperative banks 8 16 26 0.9

SK Kereskedelmi bankok 18 55 19,147 94.2
Building societies 3 0 650 5.8

Forréas: ECB (2005a)
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M13 - Elkészllt és forgalomban 1évé eurdbankjegyek, eur6érmék- és centérmék mennyisége
és értéke

Elkészilt eurobankjegyek szama (millié db) és értéke (millié eurd) (2002 és 2011)

Cimlet Menbng/r:f(ejgg(;r;llllo Ert;ku(gllllo Gyartassal megbizott nemzeti kézponti bank

2002 5 EUR 1,131 5,655 FR, NL, AT, PT

10 EUR 1,045 10,45 DE, GR, IE

20 EUR 1,555 311 ES, FR, IT, FI

50 EUR 742 371 BE, ES, NL

100 EUR 307 30,7 IT, LU

200 EUR - - -

500 EUR - = -

Osszesen 4,78 115,005
2011 5 EUR 1,714.80 8,574.00 DE, CY, ES, FR, IE, MT, LU, NL, SI, SK, FI

10 EUR 1,541.20 15,412.00 DE, GR, FR, AT, PT

20 EUR 536.60 10,732.00 CY, FR, MT, LU, NL, SI, SK, FI

50 EUR 2,169.10 108,455.00 BE, DE, ES, IT

100 EUR 0.00 0.00 -

200 EUR 0.00 0.00 -

500 EUR 56.20 28,100.00 AT

Osszesen 6,017.90 171,273.00

Forrés: http://www.ech.int/stats/euro/production/html/index.en.html

Elkészilt eurdcentek és eur6érmék szama (millié db) és értéke (millié eurd)

lcent 2cent 5cent 10cent 20cent 50cent 1EUR 2EUR  Osszesen
Belgium (2002) 335 337 300 327 181 197 160 120 1957
Németorszag (2002) 3700 1800 2300 3300 1600 1600 1700 1000 17000
Gorogorszag (2002) 73 143 240 214 309 121 98 136 1333
Spanyolorszég (2002) 811 1500 1,083 901 901 1,264 435 190 7085
Franciaorszag (2002) 1700 1500 1130 1080 800 650 820 470 8150
irorszag (2002) 277 176 144 114 138 82 102 45 1078
Olaszorszag (2002) 1000 900 1380 900 1400 1100 950 310 7940
Ciprus (2008) 26 100 60 70 65 30 28 16 395
Luxembourg (2002) 20 20 20 20 10 10 10 10 120
Malta (2008) 10 36 34 41 40 15 14 10 200
Hollandia (2002) 500 400 600 500 220 250 170 160 2800
Ausztria (2002) 350 210 140 400 190 160 200 150 1800
Portugalia (2002) 232 272 196 220 116 152 68 40 1296
Szlovénia (2007) 45 44 44 43 37 32 30 21 296
Finnorszég (2002) 2 2 361 296 211 71 60 50 1052
Osszesen 9081 7440 8032 8426 6218 5734 4846 2730 52502

Forras: http://www.ech.int/stats/euro/production/html/index.en.html
Megjegyzés: Az adott tagallam mdgott talalhato évben az eurd készpénz bevezetése idejére elkésziilt mennyiség
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Forgalomban 1évé eurobankjegyek,euréérmék és eurdcentek mennyisége és értéke

Bankjegyek , mennyiség (milli¢ db), év végén

Osszesen 500 EUR 200 EUR 100 EUR 50 EUR 20EUR 10EUR 5EUR
2007 12114 453 156 1209 4442 2468 1965 1421
2008 13116 530 170 1381 4912 2618 2030 1476
2009 13643 564 178 1472 5199 2690 2042 1498
Bankjegyek, érték (Mrd EUR), év végén
Osszesen 500 EUR 200 EUR 100 EUR 50 EUR 20EUR 10EUR 5EUR
2007 677 226 31 121 222 49 20 7
2008 763 265 34 138 246 52 20 7
2009 806 282 36 147 260 54 20 7
Centérmék és euroérmék , mennyiség (milli6 db), év végén
Osszesen 2euro  leuro 50cent 20cent 10cent 5 cent 2 cent 1 cent
2007| 76298 3811 5718 4657 7855 9927 12359 14394 17579
2008 82314 4033 6015 4835 8336 10597 13376 15779 19343
2009| 87457 4264 6184 5005 8665 11061 14218 17000 21059
Centérmék és euroérmék , érték (Mrd EUR) év végen
Osszesen 2euro  leuro  50cent 20cent 10cent 5cent 2cent  1cent
2007( 19313 7621 5718 2329 1571 993 618 288 176
2008| 20404 8067 6015 2418 1667 1060 669 316 193
2009 21316 8529 6184 2502 1733 1106 711 340 211

Forrés: http://www.ech.int/stats/euro/production/html/index.en.html
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M14 - A készpénzcsere folyamata az eurdt bevezeto tagallamokban

Nemzeti valuta
ﬁ;‘e"t’get:z'ﬁzz 2002/02/28 | 2002/02/28 | 2008/01/31 | 2002/02/28 | 2011/01/14 | 2002/02/28 | 2002/02/17 | 2002/02/09 | 2002/02/28 | 2002/02/28 | 2008/01/31 | 2002/01/27 | 2002/02/28 | 2002/02/28 | 2009/01/16 | 2007/01/14 | 2002/02/28
statusza vége
ELOSZALLITAS ES KISZALLITAS BANKOKBA ES KERESKEDELEMBE
Eurébank-
elﬁlsez%’l'leizsa 2001/09/03 | 2001/11/01 | 2007/11/19 | 2001/09/01 | 2010/11/15 | 2001/10/01 | 2001/12/01 | 2001/11/01 | 2001/11/01 | 2001/09/01 621227;:‘16 2001/12/01 | 2001/10/01 | 2001/09/01 2008/10 2006/11/29 | 2001/09/01
bankokba
Euréérmék 2007/09
elészillitasa 2001/09/03 | 2001/09/01 | 2007/10/22 | 2001/09/01 | 2010/09/15 | 2001/09/01 | 2001/09/01 | 2001/09/01 | 2001/09/01 | 2001/09/01 véae 2001/12/01 | 2001/09/01 | 2001/09/01 2008/09 2006/09/25 | 2001/09/01
bankokba g
Eurébank- nagyker. nagyker. nagyker.
iegyek 2001/09/10 | 2001/12/01 | 2007/11/19 | 2001/09/01 | 2010/12/01 | 20011201 | 200112001 | 20001101 | 200201 1 onnii00n | 2007mzionr | 2002011 on01p0001 | 20011201 | 2008111 2006112 | 2001/09/01
kiszallitasa kisker. kisker. eleje kisker.
kereskedelembe 2001/12/15 2001/12/17 2001/12/01
Euroérmék nagy nagyker. nagyker.
uroerm 2001/10/01 2001/12/01 2001/09/01
Kiszallitasa 2001/09/03 | 2001/12/01 | 2007/10/22 | 2001/09/01 | 2010/09/15 | 2001/11/01 | 2001/12/01 | 2001/09/01 i 2001/09/01 | 2007/12/01 icker 2001/12/01 | 2001/09/01 2008/11 2006/10 Nicker
kereskedelembe 2001/12/15 2001/12/17 2001/12/01
Euréérmék
kiszallitasa 2001/12/15 | 2001/12/15 | 2007/12/03 | 2001/12/17 | 2010/12/01 | 2001/12/17 | 2001/12/14 | 2001/12/14 | 2001/12/15 | 2001/12/15 | 2007/12/10 | 2001/12/14 | 2001/12/17 | 2001/12/15 2006/12/15 | 2001/12/15
lakossagnak
EUROERME KEZDOCSOMAGOK
2010/12/01- 11,34 EUR
t6la 25 NLG-ért
1454EUR | 124EUR lakossAg 1467EUR | 15,25 EUR 1291EUR | 124EUR (2 db) és 10 EUR 12,02 EUR
Lakossag (érték) | 200 ATS- | 500 BEF- JOZ3EUR | eurSbankie- | 5000GRD- | 100FRF- | O33EURS T o5000iTL- | 500 LUF- 38BEUR | 2005PTE- | 388 EUR 2000 ESP-
ért ért gyeket ért ért ért ért (teljes ért ért
vehet érmesor)
kroonért ingyen
. 8,8 milli6,
Lakosség Gmilliggp | 5 millio 53,5 millio 3 millié 53 millié 1 millié 30 millié 0,6 millié illetve 16 1 millié 0,5 millié 24 millié
(volumen) db millié
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Bankok lgen
(érték) 311 EUR
Bankok B B ) R R ; ; Kereslet : R R R
(volumen) szerint
111 EUR-
300 EUR a
Kereskedsk | 1455 eyR | 240 EUR - bankok 22EUR | 253EUR | 3I15EUR | 311EUR ISEUR, | 50EUR | 168 EUR 30,41
(érték) o 219 EUR
dontése
alapjan
Kereskedfk 700000db | 870000 db Kereslet Kereslet | L5milli6 | jee000gp | 12 Mili0 50000 iletve 16 150000 25000 db 2 millio
(volumen) szerint szerint db db milli é'
ATM-EK ATALLITASA, FELTOLTESE
Az ATM-ek altal EUR 10, EUR5, 20, EURS, 10, ggl?ﬁ féji EUR 10, 20 EUR 10, 20 EUR 10, 20 EURS5, 10, EURS, 10, EURS, 10, EUR 20 és EURS, 10,
kiadott cimletek 20, 50, 100 50 20, 50 ! 5'0 és 50 és kevés 50 és50 20 és50 20 és 50 20 és 50 50 20 és 50
ATM-ek szama 5800 6600 60000 3897 35000 1235 31700 350 7000 8500 2200 44000
- . . Fokozatosa
Minden Ak.?_t'\;bb Ak%;bb Ak.lg_t’&bb QAO;;OI\-/;I;\_::k Minden Minden n, az ATM- eﬁ‘géggﬂ/;_
ATp"(’)'I;i‘E!as' s atdllitva atdllitasa atéllitasa adllgsa | oKz ATM ol Shfele | Fokozatosa adtdllitva
01/01-t61 2001/91/01— 2001/01/01- 2001/01/01- 2002/01/01- 01/01-51 01/01-¢51 2001/01/01- 2002/01/01-
ol re re re re re
ATM-ek
atallitasahoz 1 nap 1 nap 1 nap 1 hét 90% Y4 nap 3 nap 1 hét 90% 1 nap 1 nap 4 nap 1 hét 100% 1 hét 100%
sziikséges id6
zrggz?#{ef GRD-t csak EUR-t csak EUR-t
A 2002/01/01-re 2002/01/01- tobbi ’ 2002/01/01- adnak ki az Kivonjak a adnak ki az Kivonjak a Kivonjak a adnak ki az PTE-t FIM-et ESP-t
&t nem allitott én 0 6rakor forgalmon én lizemen atallitasig, forgalom- ATM-ek forgalom- forgalom- ATM-ek adnak ki az adnak ki az adnak ki az
ATM-ek statusza leéllitva Ewm kivil de max. bol 2001/01/01- bol bol 2001/01/01- atéllitasig atéllitasig atallitasig
helyezve 01/15-ig t61 t61

NEMZETI FIZETOESZKOZOK VISSZAVONASA
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Magén-
ugyfél:
2002/04/01-
ig nincs
egyes egyes . P egyes
bankok pankok wicknies | EUR4 | 1OO0EURE Vilahoss | lgen | bankok
Korlatlan és alanian alanian alapjan véltanak bankokban bankjegy- 2002/06/30- alanian Jgen. nincs
ingyenes atvaltas ePJ s :pl s néhény azonnal, a valtas ig, haa epjes’ gkérlét
biztositasa banki b agn)I/:)k Igen lgen b a%{(ik Igen lgen lgen bank korléatlanul 6nzvaltok- ingyen és valtott bagr'l)I((ok Igen 2002/06/30
ligyfeleknek Korlétlan Korlétlan ugyfeleik- Lapos | P korlat bsszeg Korlétlan g
20020021289 | o EE e iy nek elézetes Korlbaozs nélkill 2002 | szamiara | OCELE 9
bg/n 9 bgln 9 korlatlanul bejelentés- nélkiil elsd kertl bgn 9
atvalt nél hetében,
Véltottak Véltottak ermevaltas Vvéltottak
ingyen
2002/02/11-
ig
Az ingyenes
4tvaltas A bankok
biztositasanak 50000 ATS A bankok egyes . Ingyenes Legalabb . felszamolha egyes egyes .
felsé hatdra (3633.64 az EB bankok Nincs egy 635 EUR- 258 EUR- Nincs “tnak diiat bankok bankok Nincs
P § ajanlasat dontése korlatozas bizonyos t/nap korlatozas nax dijat dontése dontése korlatozas
" kiils EUR) betartjak® alapjan hatérig v az bsszegtbl alapjan alapjan
ugyfeleknek fliggetlendil
2002/02/28-ig
nayaees cayes 2002/12/31-
. tgyfelek- ig Bankjegy-
tigyfelek 2011/06/30- bankok . R ot
R I ops | oboen o oo 2O G | e S e g
atvaltas a bankok szamlara 2008/06/30- bankok utdna bankok nek ingyen nem 9 februarja g, néhan 2008/03/31- ma énsgze-' bankok bankok 2009?{2/31_ 2002/06/30-
bankokban dbnt'ése torténd ig ingyen dﬁnt_ése 2011/12/31- déntése 2002/06/30- hatarozott utan ?J'ankbany ig ingyen mélgyeknek dontése dontése ig, érmék ig ingyen
alapjén esgf;f)‘en alapjén leLge t'f’:zg alapjan 9 ideig r;g%';?;:;‘e 2002/12/31- ingyen alapjén alapjén 2009/06/30-
2002112/31- alapjn ig 2002’:;4’01' ig
ig
b:?lr;)kjegy?k: b:?lr;)kjegy?k: binkjegyel,‘k: bankjegy(lek:
fan . évve évve 0 évve 10 évve
Hataridé a . bankjegyek: 5 A 5 a PR PR .
; bankjegyek: érmek: 2 érmék: 3 érmék: 10 . . . . . . . . érmék: 10 . bankjegy:
ﬁzgi;::izﬁz bankjegyek korlatlan 20.;1:,:.2%(/-31 bankjegyek bankjegyek évvel a évvel a bankjegyek évvel a bﬁzﬂzﬁ;ﬁk' gaorllg/eogl)gl; gggg%gﬂgi banzlgegyek. évvel a bﬁghz?g: k korlatlan bankjegyek
Ales és érmék: " és érmék: és érmék: torvényes torvényes és érmék: torvényes PRI . ) PR P torvényes PP és érmék:
levaltdsraa | ortan ermekc | 20002811 ongtan | korlitlan | fetbess | fetbess | korldtln | fzetbess | ok o fmeke o emele o ek fregesr | oSk armek Korlatlan
bankbar’: 2004/12/31 koz statusz koz statusz koz statusz Koz statusz 2016/12/31
megsziiné- megsziiné- megsziinése megsziinése
se utén se utén utan utén
Kulon kampany 2001/09
A 2001/10/15 2001
a nemzeti érme 2001/09/10- PR kereskedel- 2001/10- 2001/09-
fizotboszkizbk 2001/10. 20015-1,15 2001/10/30 2001/10 nem volt 2001/10 me}:cl)edlk mi 2001/11 nem volt 2001/10 2001/11
leadasara bankokban
EGYEB LOGISZTIKAI INTEZKEDESEK

%0 European Commission (2000a)
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a bankok 5

és 10 EUR
bank-
aprivét 2002 elején Felhivas a Jegyeket
e-pénz készpénz- bankok kis kereske- a Kereske-
tranzakciok alloméany . cimleti 2002 elején 2001/12/27- delmi B
< e-pénz_ . 0Osztonzése, csokkentése 2002 elejéjn bank- - pqst§ n a postak és a bim!f')k 3l-ig az szereplok déknek,
Kereskeddk tranzakcid, f bankok kis . torténd tb- kozos 2002 elején
) 2002 elején 2001 végén, P jegyeket PR bankok sok AL ATM-ek felé az e-pénz .
készpénzigényén pontos : y cimletii A kifizetések- Valtokoz- . bankok kis
- e . bankok kis 2002 elején adtak ki, th- alacsony 100 NLG eurdkész- tranzakciok o
ek csokkentésére 0Osszeg P 3 bank- ki nél sok 5 P pontokat ] PR cimletii
P . . . cimletit bankok kis . kifizetések cimletil helyett 25 pénzzel 0Osztonzése
irdnyulé terv fizetésének P jegyeket EUR-s . hoznak . bank-
dsztonzése bank- cimletis adtak ki alacsony bankjegy bankjegyet létre NLG-t valo jegyeket
jegyeket bank- cimletli hasznaltak adtak ki ellatottsag adtak ki
adtak ki. jegyeket bank- fontossaga- kampény’ a
adtak ki jegyekben ra pontos
fizetés
0Osztonzésé-
re
BANKOK NYITVATARTASA
A kbzponti bank 3?531 :SZE 12/31 igen ggi :SZE
nyitva 12/31 igen 12/31 igen a kereslet 12/31 igen o1/01 ! 12/31 igen, 12/31 nem, 12/31 igen, a kereslet’ 12/31 igen, 12/31 igen, 12/31 igen,
2001/12/31 - 01/01 igen 01/01 nem SN 01/01 nem PR 01/01 igen 01/01 nem 01/01 nem N 01/01 igen 01/01 igen 01/01 igen
. fliggvényé- kérésre igen fliggvényé-
2002/01/01-én
ben ben
12/31 nem .
. . A ' 12/31 igen,
. Ny 12/31 igen ! tranzakcio- 01/01
A bankok nyitva nyitva a 12/31 nem Késznanzes bankok 01/01 a ra, OL/OL néhan
tartasa banki 12/31 igen 01/01 igen tranzeikcié- 12/31 igen, felmérése 12/31 nem, bankok erre i‘ ena 12/31 igen, 12/31 nem, bank n i){va
2001/12/31 - tigyfelek 01/01 nem kereskedok 01/01 nem alapjan 01/01 nem acélra 19 B 01/01 nem 01/01 nem A
. =) P, ra, 01/01 . S vallalkozas készpénzes
2002/01/01-én részére, részére dontenek kialakitott N
e nem . P . oknak tranzakci-
kiilonleges err6l, 01/01 valtohelyei Kiilon bra
kérésre nem nyitva Kérésre
délutan

Forras: European Central Bank (2002b, 2006, 2007b, 2007c, 2008a, 2011).
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M15 - Brutto allamaddssag az EU tagallamaiban, 1990-2011 (GDP%-aban, tulzott deficit eljaras, ESA95, piaci arakon)
2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990

EU27 838 796 736 616 588 614 62,7 622 618 604 61,0 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
EU15 865 823 759 640 605 629 642 633 630 616 622 632 671 680 698 715 69,6 653 NA NA NA NA
EA16 885 84,7 787 694 660 683 701 695 691 680 682 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
EA12 89,1 852 792 699 664 687 704 698 694 682 684 695 719 733 736 741 725 679 652 592 574 NA
BE 1009 99,0 96,7 898 842 881 921 942 985 1035 106,6 107,9 113,7 117,4 122,3 127,0 129,9 132,2 134,2 128,7 127,1 125,7
BU 18,8 174 148 14,1 18,2 22,7 29,2 379 459 536 673 743 793 796 1051 NA NA NA NA NA NA NA
Cz 435 398 354 300 290 294 29,7 301 298 282 249 185 164 150 131 125 146 NA NA NA NA NA
DK 49,5 46,0 416 342 274 321 37,1 445 458 483 48,7 515 574 608 652 692 725 765 80,1 680 628 620
DE 816 788 732 660 650 676 680 657 639 604 588 59,7 609 603 597 584 556 480 458 421 395 NA
EE 12,4 96 72 46 38 45 4,6 50 56 57 48 51 60 55 62 74 90 NA NA NA NA NA
El 873 77,3 640 439 250 249 276 29,7 310 322 356 378 485 536 643 735 821 886 941 915 945 0931
EL 1339 1249 1151 99,2 957 97,8 1000 98,6 97,4 101,7 103,7 1034 940 945 96,6 994 97,0 96,3 983 784 734 71,0
ES 725 64,9 532 397 36,2 396 430 46,2 487 525 555 593 623 641 66,1 674 633 598 57,2 459 434 426
FR 886 836 776 675 638 63,7 664 649 629 588 569 573 588 594 593 580 555 494 46,2 39,7 360 352
IT 118,9 118,2 115,8 106,1 103,5 106,5 105,8 103,8 104,4 105,7 108,8 109,2 113,7 114,9 118,1 120,9 121,5 121,8 115,7 1052 98,0 94,7
CY 67,6 623 56,2 484 583 646 691 702 689 646 521 487 518 51,2 46,7 428 406 NA NA NA NA NA
LV 573 485 361 195 90 10,7 124 149 146 135 140 123 125 96 11,1 139 151 NA NA NA NA NA
LT 454 38,6 29,3 156 16,9 180 184 194 21,1 223 23,1 23,7 22,7 165 154 138 115 NA NA NA NA NA
LU 236 190 145 13,7 6,7 65 6,1 63 61 63 63 62 64 71 74 74 74 55 60 48 41 47
HU 778 789 783 729 659 656 61,8 591 584 556 520 550 603 612 632 72,7 8,2 NA NA NA NA NA
MA 725 715 69,1 637 619 63,7 701 723 693 601 621 559 571 534 484 40,1 353 NA NA NA NA NA
NL 696 66,3 609 582 455 474 518 524 520 505 50,7 538 61,1 657 682 741 76,1 757 785 773 766 76,8
AT 72,9 70,2 66,5 626 595 622 639 648 655 665 67,1 665 672 648 644 683 683 641 609 563 563 56,1
PL 59,3 53,9 51,0 47,2 450 47,7 471 457 471 422 376 368 396 389 429 434 490 NA NA NA NA NA
PT 911 858 768 663 636 64,7 636 583 569 556 529 505 514 521 56,1 599 610 591 563 516 57,4 550
RO 358 305 23,7 133 126 124 158 18,7 215 249 257 225 21,7 16,6 152 111 70 NA NA NA NA NA
SL 454 416 359 226 234 26,7 270 272 275 280 268 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
SK 440 40,8 357 27,7 293 305 342 415 424 434 489 503 479 345 338 31,1 221 NA NA NA NA NA
SF 549 505 440 342 352 39,7 41,7 444 445 415 425 438 457 484 539 570 56,6 57,7 553 40,1 223 141
SV 42,1 42,6 42,3 383 408 457 508 511 523 526 544 536 648 691 710 730 722 724 NA NA NA NA
UK 869 79,1 68,1 520 44,7 435 422 406 38,7 375 37,7 410 43,7 46,7 498 51,0 508 47,7 445 385 33,6 333

Forras: AMECO, 2011-es adatok: becslés.
EU27-Osszes EU tagallam, EU15- EU tagéallamok 2004-ig, EA16—Az eur6zona tagallamai (2010-ben), EA12—Az eurdzona tagallamai (2006-ig).
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Allamadossag (EU27, illetve kiilon EU15, EA16, EAL2)

W 2011 ®W2010 W2009 = 2008 ®2007 mW2006 = 2005 ®2004 = 2003 = 2002 m2001 = 2000 ™ 1999 ™ 1998 ™ 1997 ™ 1996 = 1995 1994 1993 1992 1991 1990

140,0

120,0 I| l i

100,0

0,0
EU27 EU15 EA16 EA12 BE BU cz DK DE EE El EL ES FR T cy Lv LT LU HU MA NL AT PL PT RO sL SK SF sv UK

Allamadéssag (EU10+2)

2011 2010 H 2009 H 2008 H 2007 H 2006 H 2005 H 2004 H 2003 H 2002 H 2001 H 2000 H 1999 W 1998 W 1997 [ 1996 1 1995 1 1994 1 1993 I 1992 ' 1991 1990

120,0

100,0 ]

80,0

- H} ‘

BU cz EE CY LV LT HU MA PL RO SL SK

0,0
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M16 - Allamhaztartasi egyenleg az EU tagallamaiban, 1990-2011 (GDP %-aban, tulzott deficit eljaras, ESA 95)

EU27
EU15
EA16
EA12
BE
BU
cz
DK
DE
EE
El
EL
ES
FR
T
%
LV
LT
LU
HU
MA
NL
AT
PL
PT
RO
SL
SK
SF
sV
UK

2011 2010 2009 2008

-6,5 -72 -68
-6,5 -72 -6,8
6,1 -66 -6,3
-6,1 -66 -63
-50 -50 -6,0
-2,2 -28 -39
57 57 59
-49 55 -2,7
-47 -50 -33
24 -24 -17
-12,1 -11,7 -14,3
9,9 -9,3 -13,6
-8,8 -9,8 -11,2
-74 -80 -75
-5,0 -53 -583
7,7 -7,1 -6,1
99 -86 -90
-85 -84 -89
-39 -35 -0,7
4,0 -41 -40
-3,6 -43 -38
-5,1 -6,3 -53
-46 -47 -34
-7,0 -73 -7.1
-7,9 -85 -94
-74 -80 -83
-52 -61 -55
-54 -60 -6,8
-29 -38 -2.2
-16 -21 -05

-10,0 -12,0 -11,5

-2,3
-2,2
-2,0
-2,0
-1,2
18
-2,7
3,4
0,0
-2,7
-7,3
-1,7
-4,1
-3,3
-2,7
0,9
-4,1
-3,3
2,9
-3,8
-4,5
0,7
-0,4
-3,7
-2,8
-5,4
-1,7
-2,3
4,2
2,5
-4,9

2007
-0,8
-0,8
-0,6
-0,6
-0,2
0,1
-0,7
4,8
0,2
2,6
0,1
-5,1
1,9
-2,7
-1,5
3,4
-0,3
-1,0
3,6
-5,0
-2,2
0,2
-0,4
-1,9
-2,6
-2,5
0,0
-1,9
5,2
3,8
-2,8

Forras: AMECO, 2011-es adatok: becslés.
EU27-Osszes EU tagallam, EU15- EU tagéallamok 2004-ig, EA16-Az eur6zona tagallamai (2010-ben), EA12—Az eurdzona tagallamai (2006-ig).
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2006 2005
-14 -25
-1,3 -24
-1,3 -25
-1,3 -25
03 -2,7
30 19
-26 -3,6
52 52
-16 -33
25 16
30 16
-3,6 -52
20 10
-2,3 -2,9
-3,3 -4.3
-1.2 24
-05 -04
-04 -05
14 00
-93 -7,9
-2,6 -2,9
05 -03
-15 -1,7
-3,6 -4,1
-39 -61
-2,2 -1.2
-13 -14
-35 -2,8
40 27
25 23
-2,7 -3/4

2004 2003
29 -31
28 -3,0
29 -31
29 -31
03 -01
1,6 -03
-30 -66
21 01
-38 -4,
1,6 17
14 04
-75 -56
03 -02
36 -4,1
35 -35
-41 65
10 -16
15 -1,3
11 05
64 -7,2
-47 98
1,7 31
44 -14
54 -62
34 2,9
12 -15
22 27
24 -28
23 24
08 -0,9
34 -34

2002 2001 2000

2,5
2,4
2,6
2,5
0,1
-0,8
-6,8
0,4
-3,7
0,3
-0,3
-4,8
-0,5
-3,1
2,9
-4,4
2,3
-1,9
2,1
-8,9
-5,5
2,1
0,7
-5,0
2,8
2,0
2,5
-8,2
4,0
1,2
2,1

-1,4
-1,3
-1,9
-1,8
0,4
0,6
-5,6
1,5
-2,8
-0,1
0,9
-4.5
-0,6
-1,5
6L
-2,2
2,1
-3,6
6,1
-4,0
-6,4
-0,2
0,0
-5,3
-4,3
-3,5
-4,0
-6,5
5,0
1,6
0,5

0,6
0,8
0,0
0,0
0,0
-0,3
-3,7
2,3
1,3
-0,2
4,8
-3,7
-1,0
-1,5
-0,8
-2,3
-2,8
-3,2
6,0
-3,0
-6,2
2,0
-1,7
-3,0
-2,9
-4,7
-3,7
12,3
6,8
3,7
3,6

1999
-1,0
-0,8
1,4
-1,4
-0,6
0,2
-3,7
1,3
15
-3,5
2,7
-3,1
1,4
-1,8
1,7
-4,3
-3,9
-2,8
3.4
-5,4
T
0,4
3
-2,3
-2,8
-4.4
-3,0
7.4
16
1,3
0,9

1998
-1,9
-1,8
2,3
-2,3
-0,9
1,3
-5,0
0,0
2,2
-0,7
2,4
-3,8
-3,2
-2,6
-2,8
-4,1
0,0
-3,0
3.4
-8,0
-9,9
-0,9
2,4
-4,3
34
-3,2
2,4
-5,3
15
1,1
0,1

1997
-2,6
-2,6
-2,7
-2,7
-2,3
53
-3,8
-0,6
-2,6
2,2
11
-5,9
-3,4
-3,3
-2,7
-5,0
11

-11,7
3,7
-6,0
-7,7
-1,2
-1,8
-4,6
-3,5
-4,5
-2,4
-6,3
-1,4
-1,5
-2,2

1996
-4,2
-4,2
-4,2
-4.2
-4,0
-1,8
-3,3
-2,0
-3,3
0,4
0,1
-6,6
-4.8
-4,0
-7,0
-3,2
0,4
-3,2
1,2
-4.4
-8,0
-1,9
-4,0
-4,9
-4.5
-3,7
1,1
-9,9
-35
-3,2
-4.3

1995 1994 1993

-5,2
5,1
-5,0
-5,0
45
-3,4

-13,4
-2,9
-3,2
11
-2,0
-9,1
-6,5
-5,5
7.4
-0,8
-1,6
-15
2,4
-8,8
-4.2
-4.3
-5,8
-4.4
-5,0
2.1
-84
-3.4
-6,2
7.4
-5,9

NA
NA
NA
NA

5,1

-5,4
NA

-3,3

2,3
4,4

2,0

-8,3
NA

-5,4

9,1
NA

-1,3

-0,8
2,5
NA
NA

-3,5

-4,9
5,8

7,3
NA
NA

-6,1

6,7

9,1

-6,8

NA
NA
NA
NA
-7,5
-10,2
NA
-3,8
-3,0
9,7
-2,7
-11,9
NA
-6,4

1992
NA
NA
NA
NA

-8,1
-5,4
NA
-2,6
-2,5
NA
-2,9

-10,9

NA
-4,5

1991
NA
NA
NA
NA

-7,4

-13,2

NA
-3,0
-2,9

NA
-2,8
-9,9

NA
-2,9

-10,0 -10,4 -11,4

NA
2,2
-0,7
15
NA
NA
-2,8
-4.4
-4.1
7.7
NA
NA
NA
-8,3

-11,2
-8,0

NA
-0,5
NA
-0,2
NA
NA
4,2
-2,0
-6,4
45
NA
NA
NA
55
NA
-6,5

NA
5,7
NA
0,7
NA
NA
-2,7
-2,9
-8,5
-7,2
NA
NA
NA
-1,0
NA
=8l

1990
NA
NA
NA
NA
-6,7
NA
NA
1,3
NA
NA
2,8

-14,0
NA
-2,4

11,4
NA
6.8
NA
4,3
NA
NA
-5,3
25
NA
-6,2
NA
NA
NA
54
NA
1,8



Allamhaztartasi egyenleg (EU27, illetve kiilon EU15, EA16, EA12)

2011 ™2010 ®™W2009 =2008 ™ 2007 ™2006 ™ 2005 ™ 2004 ™ 2003 ™ 2002 ™2001 ™2000 = 1999 ™ 1998 ™ 1997 = 1996 = 1995

3,0

0,0

1994

-15,0
EU27 EU15 EAl6 EA12 BE BU cz DK DE EE El EL ES FR IT cy Lv LT LU HU MA NL

Allamhaztartasi egyenleg (EU10+2)

H2011 H2010 W2009 H2008 W2007 H2006 MW2005 ®W2004 W2003 H2002 W2001 ®2000 ™ 1999 M 1998 M 1997 M 1996 © 1995

9,0

6,0

3,0
0,0

-3,0

-6,0

-9,0

-12,0

-15,0
BU cz EE cy Lv LT HU MA
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M17 - Nominalis hosszu tava kamatok az EU tagallamaiban, (%)

2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
EU27 39 45 45 40 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
EU15 3,7 43 44 39 36 43 42 49 50 54 47 49 62 73 85 82 80 98 101 NA
EA16 38 43 43 38 34 41 42 49 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
EA12 38 43 43 38 34 41 41 49 50 54 47 48 60 72 85 82 81 99 100 NA
BE 39 44 43 38 34 42 42 50 51 56 48 48 58 65 75 78 72 87 93 100
BU 72 54 45 42 39 54 65 83 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Cz 48 46 43 38 35 48 41 49 63 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
DK 36 43 43 38 34 43 43 51 51 56 49 49 63 72 83 78 73 90 93 106
DE 32 40 42 38 34 40 41 48 48 53 45 46 56 62 69 69 65 78 85 87
EE 78 82 61 50 42 44 53 84 102 105 114 132 NA NA NA NA NA NA NA NA
El 52 45 43 38 33 41 41 50 50 55 47 48 63 73 83 79 7,7 91 92 101
EL 52 48 45 41 36 43 43 51 53 61 63 85 99 144 17,0 20,7 233 241 NA NA
ES 40 44 43 38 34 41 41 50 51 55 47 48 64 8,7 11,3 10,0 10,2 11,7 11,4 14,7
FR 37 42 43 38 34 41 41 49 49 54 46 46 56 63 75 72 68 86 91 99
IT 43 47 45 41 36 43 43 50 52 56 47 49 69 94 122 105 11,2 13,3 13,2 13,5
CYy 46 46 45 41 52 58 47 57 76 76 74 67 69 NA NA NA NA NA NA NA
Lv. 124 64 53 41 39 49 49 54 76 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
LT 140 56 46 41 37 45 53 61 82 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
LU 42 46 46 39 34 42 40 47 49 55 47 47 56 63 72 72 64 79 82 85
HU 91 82 67 71 66 82 68 71 80 86 99 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
MA 45 48 47 43 46 47 50 58 62 58 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
NL 37 42 43 38 34 41 41 49 50 54 46 46 56 62 69 69 64 81 87 89
AT 37 43 43 38 34 42 42 50 51 56 47 47 57 63 71 70 6,7 74 86 838
PL 61 61 55 52 52 69 58 74 10,7 11,8 95 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
PT 42 45 44 39 34 41 42 50 52 56 48 49 64 86 11,5 105 9,7 13,8 145 154
RO 97 77 71 72 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
SL 44 46 45 39 38 47 64 87 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
SK 47 4,7 45 44 35 50 50 69 80 83 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
SF 37 43 43 38 34 41 41 50 50 55 47 48 60 71 88 90 88 120 11,2 133
SV 33 39 42 37 34 44 46 53 51 54 50 50 66 80 102 9,7 8,6 10,0 10,7 13,2
UK 34 45 51 44 45 49 46 49 50 53 50 56 71 79 83 82 76 91 101 118

Forrds: AMECO, 2011-es adatok: becslés.
EU27-Osszes EU tagallam, EU15- EU tagéallamok 2004-ig, EA16-Az eur6zona tagallamai (2010-ben), EA12—Az eurdzona tagallamai (2006-ig).
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Nominalis hosszu tavi kamatok (EU27, illetve kilon EU15, EA16, EA12)

H2009 W2008 W2007 W2006 W2005 H2004 ®2003 ®2002 2001 2000 1999 1998 1997 [ 1996

1995

1994

1993

1992

1991

1990

25,0

20,0

15,0

10,0

50 7

0,0

EU15 EAl6 EA12

1

BE

BU

FR

LU

MA

NL

AT

PL

PT RO

SL

SK

SF

sV

UK

Nominalis hosszu tavi kamatok (EU10+2, illetve EA12)

H2009 W2008 W2007 W2006 M2005 M2004 W2003 M2002 M2001 ®2000 M1999 11998 111997 © 1996

1995

1994

1993

1992

1991

1990

BU

Ccz

LT

HU

MA

PL

RO

SL

SK

EA12
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M18 — HICP inflaci6 az EU tagallamaiban (HICP inflacié 12 havi atlaga az adott hdnapban) 2009. szeptember - 2010. augusztus

2009. szept. 2009. okt. 2009. nov. | 2009. dec.| 2010.jan. [2010. febr.| 2010. méarc. | 2010. dpr. | 2010. mdj.| 2010. jun.| 2010. jdl. { 2010. aug.

EC6 1,4 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
EU27 1,4 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
EU25 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 15
EU15 . . . . . . . . . . . .

EA11 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 1,0
EA16 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 1,0
EA15 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 1,0
EA13 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 1,0
EA12 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 1,0
BE 0,9 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,9 1,2
BU 4,4 3,6 2,9 25 21 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1,8 2,0
Cz 1,6 11 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6
DK 1,6 1,3 1,2 1,1 11 11 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6
DE 0,6 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,6 0,7
EE 2,8 1,8 1,0 0,2 -0,3 -0,6 -0,7 -0,6 -0,4 0,0 0,2 0,5
El -0,5 -1,0 -1,4 -1,7 -2,0 -2,2 -2,3 -2,5 -2,5 -2,5 -2,4 -2,3
EL 1,6 1,4 1,3 1,3 1,4 1,5 1,7 2,0 2,3 2,7 3,1 3,5
ES 0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,3 0,5 0,8 1,0
FR 0,5 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2
IT 1,3 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 1,2
CY 0,9 0,4 0,2 0,2 0,3 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 1,3 1,7
LV 6,5 5,3 4,2 3,3 2,2 1,1 0,1 -0,6 -1,2 -1,6 -1,8 -2,0
LT 6,2 54 4.8 4,2 3,4 2,6 2,0 1,5 11 0,9 0,8 0,8
LU 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,7 0,9 13 1,6 1,9 2,2
HU 3,8 3,8 3,9 4,0 4,3 4,6 4,8 5,0 51 5,2 51 5,0
MA 3,2 2,7 2,3 1,8 1,7 1,5 1,2 0,9 0,8 0,7 0,9 1,0
NL 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6
AT 0,8 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 11 1,2
PO 3,9 3,9 3,9 4,0 4,0 4,0 3,9 3,8 3,6 3,5 3,3 3,1
PT -0,3 -0,6 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 0,0 0,3
RO 6,2 5,9 5,7 5,6 54 5,3 5,0 4,9 4,7 4,6 4,8 5,0
SL 1,3 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,2 1,3 1,6 1,8
SK 1,9 1,5 1,2 0,9 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
SF 2,3 1,9 1,8 1,6 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 13 13
SV 2,0 1,9 1,9 1,9 2,0 2,0 21 21 21 21 21 2,0
UK 2,6 2,4 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8

Forréas: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/, 2010. szept. 15.
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HICP (HICP inflacié 12 havi atlaga az adott honapban) 2009. szeptember - 2010. Augusztus

W2009.szept. W2009.0kt. W2009.nov. M2009.dec. M2010.jan. [2010.febr. [2010.marc. [ 2010.4pr. 2010. maj. 2010.jun. 2010.jul. 2010.aug.

7,0 1
6,0 1

EA11 EU27 BE BU CZ DK DE E E E E FR T C LV LT LW HU MA N AT PO PT RO SL SK SF SV UK

Forras: Eurostat.
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M19 - 1 fére juté GDP (PPS), (EU-27 = 100)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

EU27
EU25
EU15
EA16
EA15
BE
BU
cz
DK
DE
EE
El
EL
ES
FR
IT
(3%
LV
LT
LU
HU
MA
NL
AT
PO
PT
RO
SL
SK
SF
S
UK

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
105 105 105 105 105 105 105 105 104 104 104 104 104 103 103
116 116 115 115 115 115 115 114 114 113 113 112 112 111 111
114 114 113 113 113 112 112 1112 111 109 110 109 109 108 108
116 115 114 114 114 114 113 112 1112 110 110 110 110 109 109
129 126 125 123 123 126 124 125 123 121 120 118 115 115 116
32 28 26 27 27 28 29 31 32 34 34 36 38 41 :

73 75 73 70 69 68 70 70 73 75 76 77 80 80 81
132 133 133 132 131 132 128 128 124 126 124 124 121 120 117
129 127 124 122 122 118 117 115 116 116 117 116 116 115 116
36 38 42 42 42 45 46 50 54 57 62 66 70 68 63
103 108 115 121 126 131 132 138 140 142 144 145 147 135 131
84 84 84 83 83 84 86 90 93 94 92 93 93 94 95
92 92 93 95 96 97 98 100 101 101 102 104 105 103 104
116 115 115 115 115 115 116 116 112 110 111 109 108 108 107
121 120 119 120 117 117 118 112 111 107 105 104 103 102 102
88 87 86 87 87 89 91 89 89 90 91 91 93 96 98
31 32 35 36 36 37 39 41 43 46 49 52 56 57 49
36 37 39 40 39 39 41 44 49 50 53 55 59 62 53
223 221 214 217 237 244 234 240 247 253 254 272 275 277 267
52 52 53 54 55 55 59 62 63 63 63 63 62 64 63
87 79 80 80 81 84 78 79 78 77 78 77 77 77 78
124 125 127 128 131 134 134 133 129 129 131 131 133 134 130
135 134 131 131 131 131 125 126 127 127 124 125 123 124 122
43 45 47 48 49 48 48 48 49 51 51 52 54 56 61
77 77 78 79 81 81 80 80 79 77 79 79 78 79 78

: : : : 26 26 28 29 31 34 35 38 42 : :

74 76 78 79 81 80 80 82 83 86 87 88 88 91 87
48 50 51 52 50 50 52 54 55 57 60 63 67 72 72
108 106 110 114 115 117 115 115 112 116 114 114 118 117 111
125 125 124 123 126 128 122 122 124 126 122 123 125 122 120
113 115 118 118 118 119 120 121 122 124 122 120 117 116 116

Forrés: Eurostat.
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1 fére juté GDP (PPS), (EU-27 = 100)

H1995 W1996 W 1997 W 1998 M1999 MW 2000 W2001 m2002 W2003 ®2004 2005 2006 2007 © 2008 ' 2009

300

250

200

150

B ‘ ‘ ‘ ‘
i ‘ I‘ ‘ ‘

EU27 EU25 EU15 EA16 EA15 BE BU cz DK DE EE El EL ES FR IT cY Lv LT LU HU MA NL AT PO PT RO SL SK SF N UK

Forrés: Eurostat.
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M?20 — Az eurot bevezeté tagallamok teljesitménye az eur6zénaban

BE 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 1,6 1,6 (0] 45 1,8 2,3 2,5 il© 1,5 1,6 2,4 2,7 ALl 0,9 0,5
allamhaztartasi egyenleg -5,0 -5,0 -6,0 -1,2 -0,2 0,3 -2,7 -0,3 -0,1 -0,1 0,4 0,0 -0,6 -0,9 -2,3
allamaddssag 100,9 99,0 96,7 89,8 84,2 88,1 92,1 94,2 98,5 103,5 106,6 107,9 113,7 117,4 122,3

hosszu tavu kamatszint NA NA 3,9 4,4 4,3 3,8 3,4 4,2 4,2 5,0 5,1 5,6 4,8 4,8 5,8
DE 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 5 .2 0,2 2,8 2,3 1,8 e 1,8 1,0 1,4 e 1,4 0,6 0,6 1,5
allamhaztartasi egyenleg -4,7 -5,0 -3,3 0,0 0,2 -1,6 -3,3 -3,8 -4,0 -3,7 -2,8 il =3 -1,5 -2,2 -2,6
allamaddssag 81,6 78,8 73,2 66,0 65,0 67,6 68,0 65,7 63,9 60,49 58,8 59,7 60,9 60,3 59,7

hosszu tavu kamatszint NA NA 3,2 4,0 4,2 3,8 3,4 4,0 4,1 4,8 4,8 5,3 4,5 4,6 5,6
El 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 0,8 -1,3 -1,7 3,1 2,9 2,7 2,2 2,3 4,0 4,7 4,0 52 2,5 2,1 1,3

allamhaztartasi egyenleg -12,1 -11,7 -14,3 -7,3 0,1 3,0 1,6 1,4 0,4 -0,3 0,9 4,8 2,7 2,4 1,1
allamaddssag 87,3 77,3 64,0 43,9 25,0 24,9 27,6 29,7 31,0 32,2 35,6 37,8 48,5 53,6 64,3

hosszu tavd kamatszint NA NA 5,2 4,5 4,3 3,8 3,3 4,1 4,1 5,0 5,0 5,5 4,7 4,8 6,3
EL 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 2,1 3,1 il 42 3,0 3,3 55 3,0 3,4 3,9 3,7 2,9 2,1 4,5 5,4
allamhaztartasi egyenleg -9,9 -9,3 -13,6 -7,7 -5,1 -3,6 -5,2 -7,5 -5,6 -4,8 -4,5 -3,7 -3,1 -3,8 -5,9
allamaddssag 133,9 124,9 115,1 99,2 95,7 97,8 100,0 98,6 97,4 101,7 103,7 103,4 94,0 94,5 96,6

hosszu tavu kamatszint NA NA 5,2 4,8 4,5 4,1 3,6 4,3 4,3 5,1 5,3 6,1 6,3 8,5 9,9
ES 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 1,6 1,6 -0,3 4,1 2,8 3,6 3,4 3,1 31 3,6 2,8 3,5 2,2 1,8 1,9
allamhaztartasi egyenleg -8,8 -9,8 -11,2 -4,1 1,9 2,0 1,0 -0,3 -0,2 -0,5 -0,6 -1,0 -1,4 -3,2 -3,4
allamaddssag 72,5 64,9 53,2 39,7 36,2 39,6 43,0 46,2 48,7 52,5 55,5 59,3 62,3 64,1 66,1

hosszu tavu kamatszint NA NA 4,0 4,4 4,3 3,8 3,4 4,1 4,1 5,0 5,1 5,5 4,7 4,8 6,4
FR 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 1,6 1,4 0,1 3,2 1,6 1,9 1,9 2,3 2,2 1,9 1,8 1,8 0,6 0,7 1,3
allamhaztartasi egyenleg -7,4 -8,0 -7,5 -3,3 -2,7 -2,3 -2,9 -3,6 -4,1 -3,1 -1,5 -1,5 -1,8 -2,6 -3,3
allamaddssag 88,6 83,6 77,6 67,5 63,8 63,7 66,4 64,9 62,9 58,8 56,9 57,3 58,8 59,4 59,3

hosszu tavu kamatszint NA NA 3,7 4,2 4,3 3,8 3,4 4,1 4,1 4,9 4,9 5,4 4,6 4,6 5,6
IT 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 2,0 1,8 0,8 3,5 2,0 2,2 2,2 2,3 2,8 2,6 2,3 2,6 1,7 2,0 1,9
allamhaztartasi egyenleg -5,0 -5,3 -5,3 -2,7 -1,5 -3,3 -4,3 -3,5 -3,5 -2,9 -3,1 -0,8 -1,7 -2,8 -2,7
sllamaddssag 1189 1182 1158 106,1 103,5 106,5 1058 103,83 104,4 1057 108,8 109,2 113,7 114,9 118,1

hosszu tavu kamatszint NA NA %3] 4,7 4,5 4,1 3,6 4,3 4,3 5,0 5,2 5,6 4,7 4,9 6,9
CcY 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 2,5 2,7 0,2 4,4 2,2 2,2 2,0 1,9 4,0 2,8 2,0 4,9 1,1 2,3 3,3
allamhaztartasi egyenleg -7,7 -7,1 -6,1 0,9 3,4 -1,2 -2,4 -4,1 -6,5 -4,4 -2,2 -2,3 -4,3 -4,1 -5,0
allamaddssag 67,6 62,3 56,2 48,4 58,3 64,6 69,1 70,2 68,9 64,6 52,1 48,7 51,8 51,2 46,7

hosszu tavu kamatszint NA NA 4,6 4,6 4,5 4,1 5,2 5,8 4,7 5,7 7,6 7,6 7,4 6,7 6,9
LU 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 2,0 2,6 0,0 4,1 2,7 3,0 3,8 3,2 2,5 2,1 2,4 3,8 1,0 1,0 1,4

allamhaztartasi egyenleg -3,9 -3,5 -0,7 2,9 3,6 1,4 0,0 -1,1 0,5 2,1 6,1 6,0 3,4 3,4 3,7

allamaddssag 23,6 19,0 14,5 13,7 6,7 6,5 6,1 6,3 6,1 6,3 6,3 6,2 6,4 7,1 7,4

hosszu tavu kamatszint NA NA 4,2 4,6 4,6 3,9 3,4 4,2 4,0 4,7 4,9 5,5 4,7 4,7 5,6
MA 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 2,1 2,0 1,8 4,7 0,7 2,6 2,5 2,7 1,9 2,6 2,5 3,0 2,3 3,7 3,9
allamhaztartasi egyenleg -3,6 -4,3 -3,8 -4,5 -2,2 -2,6 -2,9 -4,7 -9,8 -5,5 -6,4 -6,2 -7,7 -9,9 -7,7
4llamaddssag 72,5 71,5 69,1 63,7 61,9 63,7 70,1 72,3 69,3 60,1 62,1 559 57,1 53,4 48,4

hosszu tavi kamatszint NA NA 4,5 4,8 4,7 4,3 4,6 4,7 5,0 5,8 6,2 5,8 NA NA NA
NL 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 1,5 1,3 1,0 2,2 1,6 1,7 1,5 1,4 2,2 3,9 5,1 2,3 2,0 1,8 1,9
allamhaztartasi egyenleg -5,1 -6,3 -5,3 0,7 0,2 0,5 -0,3 -1,7 -3,1 -2,1 -0,2 2,0 0,4 -0,9 -1,2
allamaddssag 69,6 66,3 60,9 58,2 45,5 47,4 51,8 52,4 52,0 50,5 50,7 53,8 61,1 65,7 68,2

hosszu tavu kamatszint NA NA 3,7 4,2 4,3 3,8 3,4 4,1 4,1 4,9 5,0 5,4 4,6 4,6 5,6
AT 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP L5 il 2 0,4 3,2 2,2 1,7 2,1 2,0 1,3 1,7 2,3 2,0 0,5 0,8 1,2
allamhaztartasi egyenleg -4,6 -4,7 -3,4 -0,4 -0,4 -1,5 -1,7 -4,4 -1,4 -0,7 0,0 -1,7 -2,3 -2,4 -1,8
allamaddssag 72,9 70,2 66,5 62,6 59,5 62,2 63,9 64,8 65,5 66,5 67,1 66,5 67,2 64,8 64,4

hosszu tavu kamatszint NA NA 3,7 4,3 4,3 3,8 3,4 4,2 4,2 5,0 5,1 5,6 4,7 4,7 5,7
PT 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 1,4 1,0 -0,9 2,7 2,4 3,0 2,1 255 3,3 3,7 4,49 2,8 2,2 2,2 1,9
allamhaztartasi egyenleg -7,9 -85 -9,4 -2,8 -2,6 -3,9 -6,1 -3,4 -2,9 -2,8 -4,3 -2,9 -2,8 -3,4 -3,5
allamadodssag 91,1 85,8 76,8 66,3 63,6 64,7 63,6 58,3 56,9 55,6 52,9 50,5 51,4 52,1 56,1

hosszu tavu kamatszint NA NA 4,2 4,5 4,4 3,9 3,4 4,1 4,2 5,0 5,2 5,6 4,8 4,9 6,4
SL 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 2,0 1,8 0,9 5,5 3,8 2,5 2,5 3,7 5,7 7,5 8,6 8,9 6,1 7,9 8,3
allamhaztartasi egyenleg -5,2 -6,1 -5,5 -1,7 0,0 -1,3 -1,4 -2,2 -2,7 -2,5 -4,0 -3,7 -3,0 -2,4 -2,4

allamaddssag 45,4 41,6 35,9 22,6 23,4 26,7 27,0 27,2 27,5 28,0 26,8 NA NA NA NA

hosszu tavu kamatszint NA NA 4,4 4,6 4,5 3,9 3,8 4,7 6,4 8,7 NA NA NA NA NA
SK 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 2,8 il 2 0,9 3,9 1,9 4,3 2,8 7,5 8,4 3,5 7,2 12,2 10,4 6,7 6,0
allamhaztartasi egyenleg -5,4 -6,0 -6,8 -2,3 -1,9 -3,5 -2,8 -2,4 -2,8 -8,2 -6,5 -12,3 -7,4 -5,3 -6,3
allamaddssag 44,0 40,8 35,7 27,7 29,3 30,5 34,2 41,5 42,4 43,4 48,9 50,3 47,9 34,5 33,8

hosszu tavu kamatszint NA NA 4,7 4,7 4,5 4,4 3,5 5,0 5,0 6,9 8,0 8,3 NA NA NA
SF 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

HICP 1,9 1,7 1,6 3,9 1,6 1,3 0,8 0,1 1,3 2,0 2,7 2,9 il 1,3 1,2
allamhaztartasi egyenleg -2,9 -3,8 -2,2 4,2 5,2 4,0 2,7 2,3 2,4 4,0 5,0 6,8 1,6 1,5 -1,4
allamaddssag 54,9 50,5 44,0 34,2 35,2 39,7 41,7 44,4 44,5 41,5 42,5 43,8 45,7 48,4 53,9

hosszu tavi kamatszint NA NA 3,7 4,3 4,3 3,8 3,4 4,1 4,1 5,0 5,0 5,5 4,7 4,8 6,0

Forras: AMECO, az adatok 2010-re és 2011-re becslések. Allamhaztartasi egyenleg és allamaddssag a GDP %-aban.
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M21 — Modellfejlesztés - Felllvizsgalatra kerult adatok

Valtoz6 . . . Valtoz6 . . . Valtoz6 . . .
kédja Egyéb megjegyzés kédja Egyéb megjegyzés kédja Egyéb megjegyzés
ADGGU OCPH Mertekeg¥§eg miatt nem UCNT
elemezheto.
AKNDV Nem all rgndelkezes’re adat OKND Mertekeg¥§eg miatt nem UCPH Mertekegy”seg miatt nem
tobb orszag tekintetében. elemezhetd. elemezhetd.
Nem all rendelkezésre adat Nem all rendelkezésre adat Nem all rendelkezésre adat
APNDK tobb orszag tekintetében. OKND tobb orszag tekintetében. UCPH tobb orszag tekintetében.
Nem all rendelkezésre adat Nem all rendelkezésre adat Nem all rendelkezésre adat
FETD tobb orszag tekintetében. QLCD tobb orszag tekintetében. UCPH tobb orszag tekintetében.
HCPHP QLCD UCPH
HCPHP RKNDE | Meértékegység miatt nem UCPH
elemezheto.
HVGDE UBLA Mertekeg¥§eg miatt nem UCTG Mertekegyﬂseg miatt nem
elemezhetd. elemezhetd.
Nem all rendelkezésre adat
HVGDE UBLA UeTe tobb orszég tekintetében.
HVGDP Mertekegy§eg miatt nem UBLA UCTG Nem all rgndell@ezes,re adat
elemezhetd. tobb orszég tekintetében.
HVGDP UBLGE | Mertekegyseg miatt nem uCTG
elemezhetd.
HVGDP UBLGE UCTG
HVGNP Mertekegy§eg miatt nem UBLGE UCTH Mertekegyﬂseg miatt nem
elemezhetd. elemezhetd.
Nem all rendelkezésre adat Nem all rendelkezésre adat
HVGNP veee tobb orszag tekintetében. UCTH tobb orszag tekintetében.
Nem all rendelkezésre adat Nem all rendelkezésre adat
HVGNP veee tobb orszég tekintetében. UeTH tobb orszag tekintetében.
HVGTP Mertekegygeg miatt nem UCCG Mertekegy;eg miatt nem UCTH
elemezhet6. elemezhetd.
HVGTP UCCG UCTH
HVGTP UCCG UDGG Mertekegygeg miatt nem
elemezhetd.
Nem all rendelkezésre adat Nem all rendelkezésre adat
ILN tobb orszag tekintetében. ueie tobb orszag tekintetében. uDGE
Nem all rendelkezésre adat
ILN ueie tobb orszag tekintetében. uDGE
KNP uclG Mertekegy;.eg miatt nem UIGT Mertekegygeg miatt nem
elemezhetd. elemezhetd.
Nem all rendelkezésre adat
NETD ucic vieT tobb orszag tekintetében.
Nem all rendelkezésre adat Nem all rendelkezésre adat
NLEN tobb orszag tekintetében. UG vieT tobb orszag tekintetében.
NLTN UCNT Mertekegy§eg miatt nem uIGT
elemezhetd.
Nem all rendelkezésre adat
NPTN UENT tobb orszag tekintetében. vieT
Nem &ll rendelkezésre adat Meértékegység miatt nem
NUTN UENT tobb orszag tekintetében. UINT elemezhetd.
OCPH Nem &ll rendelkezésre adat UCNT UINT Nem all rendelkezésre adat

tobb orszag tekintetében.

tobb orszag tekintetében.
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Valtozd A . . Valtozo . . . Valtozd A . )
kédja Egyéb megjegyzés kédja Egyéb megjegyzés kédja Egyéb megjegyzés
UINT l\_l_em all rgndellfezeslre adat USNG Mertekeg¥§eg miatt nem UVGE Mertekegyﬂseg miatt nem
tobb orszag tekintetében. elemezhetd. elemezhetd.
UINT USNG UVGE
UINT USNN Mertekegy§eg miatt nem UVGE
elemezhetd.
UIST Mertekegyﬂseg miatt nem USNN UVGH Mertekegyﬂseg miatt nem
elemezhetd. elemezhetd.
Meértékegység miatt nem Ciprus, Malta és Luxembourg
vIST USNP elemezhetd. UVGH esetén nem all rendelkezésre
adat.
UIST USNP o . -
UVNC ZI:SEI;ESE/;EQ miatt nem
UITT Mértékegység miatt nem UUTT Mértékegység miatt nem N
elemezheto. elemezhetd. Ciprus, Malta és Luxembourg
Nem a1l rendelkezésre adat UVNC esetén nem all rendelkezésre
uITT VuTT tobb orszég tekintetében. adat
, , Mértékegység miatt nem
UITT uuTT Nem all rendelkezésre adat UVNH | clemezhetd.
tobb orszég tekintetében.
riek P Ciprus, Mélta és Luxembourg
UMGS Meértékegyseg miatt nem UUTT UVNH esetén nem all rendelkezésre
elemezhetd. d
adat.
Nem &ll rendelkezésre adat At ‘i
UMGS . ; e UUTT Meértékegység miatt nem
tobb orszag tekintetében. UXGS elemezhetd.
Nem all rendelkezésre adat Mértékegység miatt nem . .
UMGS N . R UVGC . Nem &ll rendelkezésre adat
tobb orszag tekintetében. elemezhetd. UXGS 6bb orszag tekintetében.
Ciprus, Malta és Luxembourg . .
UMGS P . 3 Nem &ll rendelkezésre adat
UVGC Zzztten nem all rendelkezésre UXGS 6bb orszag tekintetében.
USGG Mértékegység miatt nem ;
elemezhetd. Mértékegység miatt nem UXGS
UVGD P
elemezhetd.
USGG Nem all rendelkezésre adat ZCPIH
UVGD . . . .
-~ P tobb orszag tekintetében.
USGN Mértékegység miatt nem
elemezhetd. UVGD Nem &ll rendelkezésre adat ZUTN
tobb orszag tekintetében.
USGN
Z\VVGDE
UVGD G
USGP Mertekeqygeg miatt nem VGDF Nem all rendelkezésre adat
elemezhetd. UVGD t6bb orszag tekintetében.
USGP 2VGDK Nem &ll rendelkezésre adat

Forras: Sajat modellfejlesztés.

Megjegyzés: Az azonos roviditésii valtozok mértékegységiikben kiilonboztek.
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M22 - Modellfejlesztés - Modellezésbe bevont valtozok

Vaéltoz6 kodja | Egyéb megjegyzés Valtoz6 kodja | Egyéb megjegyzés Valtozo kodja | Egyéb megjegyzés
ADGGU UCTG Ciprus, Malta és Luxembourg
o Jomh UVNC Z?j(;ttén nem all rendelkezésre
HCPHP UCTH Ciprus, Malta és Luxembourg
FVGDE UDGG UVNH Zz?fn nem &ll rendelkezésre
HVGDE UDGG UXGS
HVGDP UIGT ZCPIH
HVGDP uIGT ZUTN
HVGNP UINT Z\/GDE
HVGNP UINT UBLA_NPTN | Keresztvaltozo
HVGTP uIsT UCNT_NPTN | Keresztvaltoz6
HVGTP uIsT UCNT_NPTN | Keresztvaltozd
ILN uITT UCPH_NPTN | Keresztvaltozd
KNP uimT UCPH_NPTN | Keresztvaltozo
NETD UMGS UCTG_NPTN | Keresztvaltoz6
NLTN USGG UCTG_NPTN | Keresztvaltozd
NPTN USGN UCTH_NPTN | Keresztvaltozd
NUTN usGP UCTH_NPTN | Keresztvaltozo
QLCD USNG UDGG_NPTN | Keresztvaltozo
UBLA USNN USGN_NPTN | Keresztvaltozo
UBLA USNP USGP_NPTN | Keresztvaltozd
UBLGE uuTT USNN_NPTN | Keresztvaltozo
UBLGE uuTT USNP_NPTN | Keresztvaltozo
UCCG Ciprus, Mélta és Luxembourg lro~
Joca UVGC esetén nem all rendelkezésre UUTT_NPTN | Keresztvaltoz
adat. UUTT_NPTN | Keresztvaltozo
UcCIG UVGD UVGD_NPTN | Keresztvaltozé
uciG UVGD UVGD_NPTN | Keresztvaltozé
UCNT UVGE UVGE_NPTN | Keresztvaltozé
UCNT UVGE UVGE_NPTN | Keresztvaltozé
UCPH Ciprus, Malta és Luxembourg UMGS NPTN | Keresztvaltozo
UCPH UVGH esetén nem all rendelkezésre
adat. UXGSNPTN | Keresztvaltozo
UCTG

Forras: Sajat modellfejlesztés.

Megjegyzés: Az azonos roviditésii valtozok mértékegységiikben kiilonboztek.
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M23 - Modellfejlesztés — Elérejelzé modell bemeneti valtozoinak elemzése

A) Alapstatisztika

ADGGU GDP

Statistics

Count 240
Mean -3.285
Min -13.516
Max 4.472
Range 17.988
Variance 7.048
Standard Deviation 2.655
Standard Error of Mean 0.171
Median -2.841
Mode -4.472
HVGDE PPS

Statistics

Count 262
Mean 36.580
Min 10.338
Max 73.150
Range 62.813
Variance 119.792
Standard Deviation 10.945
Standard Error of Mean 0.676
Median 37.396
Mode 10.338*

*Multiple modes exist. The smallest value is shown.

KNP PPS

ZUTN

Statistics

Count 262
Mean 9.036
Min 1.600
Max 20.600
Range 19.000
Variance 19.153
Standard Deviation 4.376
Standard Error of Mean 0.270
Median 8.000
Mode 7.200
ZVGDE 2000 100

Statistics

Count 264
Mean 101.826
Min 80.449
Max 149.436
Range 68.987
Variance 138.958
Standard Deviation 11.788
Standard Error of Mean 0.726
Median 98.821
Mode 100.000
UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000

Statistics

Count 247
Mean -0.000
Min -0.004
Max 0.002
Range 0.005
Variance 0.000
Standard Deviation 0.001
Standard Error of Mean 0.000
Median -0.000
Mode -0.004*

*Multiple modes exist. The smallest value is shown.

UXGS NPTN MrdECUEUR/1000

Statistics

Count 262
Mean 0.007
Min 0.001
Max 0.062
Range 0.061
Variance 0.000
Standard Deviation 0.008
Standard Error of Mean 0.000
Median 0.005
Mode 0.001*

Statistics

Count 264
Mean 8.326
Min 0.286
Max 175.671
Range 175.384
Variance 920.122
Standard Deviation 30.334
Standard Error of Mean 1.867
Median 1.015
Mode 0.286*
*Multiple modes exist. The smallest value is shown.
QLCD 2000 100

Statistics

Count 264
Mean 101.357
Min 74.988
Max 125.484
Range 50.496
Variance 55.704
Standard Deviation 7.464
Standard Error of Mean 0.459
Median 101.372
Mode 100.000

*Multiple modes exist. The smallest value is shown.
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B) Adatminéség

Field Type| Min | Max Sum | Range | Mean [Mean Std. Err|Std. DevjVariance]Skewness|Skewness Std. Err, Kurtosis|Kurtosis Std. Err) UniquelValid
1 TARGET Flag| -- - - - - - - - - - -- - 2 | 264
2 ADGGU GDP Range}-13.516{ 4.472 | -788.454]17.988| -3.285 0.171 2.655 | 7.048 | -0.676 0.157 1.260 0.313 - | 240
3 HVGDE PPS Range|10.338 73.150 | 9583.911 | 62.813 | 36.580 0.676 10.945 |119.792| 0.170 0.150 0.317 0.300 - | 262
4 KNP PPS Range| 0.286 [175.671} 2198.115 |175.384| 8.326 1.867 30.334 |920.122] 4.603 0.150 19.946 0.299 - | 264
5 QLCD 2000 100 Range| 74.988[125.484]26758.334) 50.496 |101.357 0.459 7.464 | 55.704 | -0.068 0.150 2.914 0.299 - | 264
6 ZUTN Range| 1.600 | 20.600 | 2367.500 | 19.000 | 9.036 0.270 4.376 | 19.153 | 0.714 0.150 -0.178 0.300 - | 262
7 Z\V/GDE 2000 100 Range| 80.449[149.436[26882.106] 68.987 |101.826 0.726 11.788 | 138.958| 1.148 0.150 1.758 0.299 - | 264
8 JUBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000|Rangef -0.004 | 0.002 | -0.048 | 0.005 | -0.000 0.000 0.001 | 0.000 | -0.750 0.155 5.179 0.309 - | 247
9 | UXGS NPTN MrdECUEUR/1000 |Range] 0.001 | 0.062 | 1.873 | 0.061 | 0.007 0.000 0.008 | 0.000 | 3.762 0.150 17.678 0.300 - | 262

Field Type | Outliers |Extremes|Action| Impute Missing |Method % Complete Valid Records|Null Value| Empty String| White Space|Blank Value
1 TARGET Flag -- -- -- never fixed 100.0 264 0 0 0 0
2 ADGGU GDP Range 2 0 none never fixed | 90.9090909090909 240 24 0 0 0
3 HVGDE PPS Range 1 0 none never fixed [99.24242424242425 262 2 0 0 0
4 KNP PPS Range 7 4 none never fixed 100.0 264 0 0 0 0
5 QLCD 2000 100 Range 7 0 none never fixed 100.0 264 0 0 0 0
6 ZUTN Range 0 0 none never fixed [99.24242424242425 262 2 0 0 0
7 Z\VGDE 2000 100 Range 5 0 none never fixed 100.0 264 0 0 0 0
8 | UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000 | Range 1 1 none never fixed [93.56060606060606 247 17 0 0 0
9| UXGS NPTN MrdECUEUR/1000 |Range 4 3 none never fixed [99.24242424242425 262 2 0 0 0
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C) Korrelaciéelemzés

ADGGU GDP ZUTN

Pearson Correlations Pearson Correlations

HVGDE PPS 0.038 Weak ADGGU GDP 0.004 Weak
KNP PPS -0.025 Weak HVGDE PPS -0.288 Weak
QLCD 2000 100 -0.046 Weak KNP PPS -0.079 Weak
ZUTN 0.004 Weak QLCD 2000 100 0.061 Weak
ZVGDE 2000 100 0.356 Medium ZVVGDE 2000 100 0.057 Weak
UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000 -0.074 Weak UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000 0.305 Weak
UXGS NPTN MrdECUEUR/1000 0.175 Weak UXGS NPTN MrdECUEUR/1000 -0.411 Medium
HVGDE PPS ZVGDE 2000 100

Pearson Correlations Pearson Correlations

ADGGU GDP 0.038 Weak ADGGU GDP 0.356 Medium
KNP PPS -0.054 Weak HVGDE PPS -0.336 Weak
QLCD 2000 100 0.290 Weak KNP PPS 0.199 Weak
ZUTN -0.288 Weak QLCD 2000 100 -0.564 Medium
ZVGDE 2000 100 -0.336 Weak ZUTN 0.057 Weak
UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000 0.225 Weak UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000 -0.245 Weak
UXGS NPTN MrdECUEUR/1000 0.728 Medium UXGS NPTN MrdECUEUR/1000 -0.161 Weak
KNP PPS UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000

Pearson Correlations Pearson Correlations

ADGGU GDP -0.025 Weak ADGGU GDP -0.074 Weak
HVGDE PPS -0.054 Weak HVGDE PPS 0.225 Weak
QLCD 2000 100 -0.130 Weak KNP PPS -0.080 Weak
ZUTN -0.079 Weak QLCD 2000 100 0.141 Weak
ZVGDE 2000 100 0.199 Weak ZUTN 0.305 Weak
UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000 -0.080 Weak ZVGDE 2000 100 -0.245 Weak
UXGS NPTN MrdECUEUR/1000 -0.025 Weak UXGS NPTN MrdECUEUR/1000 0.265 Weak
QLCD 2000 100 UXGS NPTN MrdECUEUR/1000

Pearson Correlations Pearson Correlations

ADGGU GDP -0.046 Weak ADGGU GDP 0.175 Weak
HVGDE PPS 0.290 Weak HVGDE PPS 0.728 Medium
KNP PPS -0.130 Weak KNP PPS -0.025 Weak
ZUTN 0.061 Weak QLCD 2000 100 0.149 Weak
ZVGDE 2000 100 -0.564 Medium ZUTN -0.411 Medium
UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000 0.141 Weak ZVGDE 2000 100 -0.161 Weak
UXGS NPTN MrdECUEUR/1000 0.149 Weak UBLA NPTN Mrd ECU/EUR/1000 0.265 Weak

Forras: Sajat modellfejlesztés.
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M24 - Modellfejlesztés - Konvergencia modell bemeneti valtozdinak elemzése
A) Alapstatisztika

ILN perc

Statistics

Count 235
Mean 7.410
Min 3.520
Max 24.130
Range 20.610
Variance 10.217
Standard Deviation 3.196
Standard Error of Mean 0.209
Median 6.820
Mode 4.630*
*Multiple modes exist. The smallest value is shown.

UBLGE GDP

Statistics

Count 255
Mean -3.414
Min -12.277
Max 6.863
Range 19.140
Variance 11.041
Standard Deviation 3.323
Standard Error of Mean 0.208
Median -2.978
Mode -12.277*
*Multiple modes exist. The smallest value is shown.

UDGG GDP

Statistics

Count 250
Mean 51.677
Min 3.790
Max 134.245
Range 130.454
Variance 971.752
Standard Deviation 31.173
Standard Error of Mean 1.972
Median 51.664
Mode 3.790*
*Multiple modes exist. The smallest value is shown.

ZCPIH 2005 100

Statistics

Count 223
Mean 89.116
Min 3.609
Max 135.598
Range 131.989
Variance 369.369
Standard Deviation 19.219
Standard Error of Mean 1.287
Median 89.208
Mode 99.999
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B) Adatminéség

Field Type | Min Max Sum Range | Mean | Mean Std. Err. | Std. Dev | Variance | Skewness | Skewness Std. Err. | Kurtosis| Kurtosis Std. Err. | Unique | Valid
1 TARGET Flag - -- - - - - - - - - - -- 2 264
2 ILN perc Range| 3.520 | 24.130 | 1741.280 | 20.610 | 7.410 0.209 3.196 | 10.217 1.990 0.159 6.077 0.316 - 235
3] UBLGE GDP |Range|-12.277| 6.863 | -870.469 | 19.140 |-3.414 0.208 3.323 | 11.041 | -0.090 0.153 0.310 0.304 - 255
4] UDGG GDP |Range| 3.790 |134.245]12919.246 {130.454|51.677 1.972 31.173 | 971.752 | 0.588 0.154 -0.037 0.307 - 250
5] ZCPIH 2005 100 |Range| 3.609 |135.598]19872.887[131.989(89.116 1.287 19.219 | 369.369 | -1.262 0.163 4.452 0.324 - 223
Field Type | Outliers| Extremes | Action | Impute Missing | Method % Complete Valid Records | Null Value | Empty String | White Space | Blank Value
1 TARGET Flag -- -- -- never fixed 100.0 264 0 0 0 0
2 ILN perc Range 2 1 none never fixed 89.0151515151515 235 29 0 0 0
3] UBLGE GDP [Range 1 0 none never fixed 96.5909090909091 255 9 0 0 0
4 UDGG GDP Range 0 0 none never fixed 94.6969696969697 250 14 0 0 0
5] ZCPIH 2005 100 |Range 5 0 none never fixed 84.4696969696969 223 41 0 0 0

158




C) Korrelacidelemzés

ILN perc

Pearson Correlations

UBLGE GDP -0.488 Medium
UDGG GDP 0.282 Weak
ZCPIH 2005 100 -0.295 Weak
UBLGE GDP

Pearson Correlations

ILN perc -0.488 Medium
UDGG GDP -0.456 Medium
ZCPIH 2005 100 -0.041 Weak
UDGG GDP

Pearson Correlations

ILN perc 0.282 Weak
UBLGE GDP -0.456 Medium
ZCPIH 2005 100 -0.269 Weak
ZCPIH 2005 100

Pearson Correlations

ILN perc -0.295 Weak
UBLGE GDP -0.041 Weak
UDGG GDP -0.269 Weak

Forras: Sajat modellfejlesztés.
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M25 — Makrogazdasagi szcenariok Magyarorszagra (2011-2013)

I}

Hungary2000
Hungary2001
Hungary2002
Hungary2003
Hungary2004
Hungary2005
Hungary2006
Hungary2007
Hungary2008
Hungary2009
Hungary2010

Hungary2011
Hungary2012
Hungary2013

Hungary2011
Hungary2012
Hungary2013

Hungary2011
Hungary2012
Hungary2013

-8,145500
_5,990800
-5,832700
-4,714900
-5 579800
-3,184700
-4,594400
4265200
-2,816700

1,252800
-1,329300

ADGGU GDP  HVGDE

PPS

25313470
28041450
30,334180
31221970
33317820
34 462750
365,013610
37 626200
39,261500
37692190
38743380

ILN perc

8550000
7,950000
7,090000
,820000
190000
6,600000
7,120000
6,740000
8240000
9,120000

KNP FPS

124 0136645
128,843549
134,398527
142 573330
149880722
153,527223
157, 744697
161374051
163,845532
174,479945
175670782

37968522 10,000000 179,232345
37968522 9000000 181,232345
38,348207 9,000000 180,789654

39,130823 6,800000 174435876
38717786 6700000 172899765
40,313553 §,500000 170,223678

3599056592 6500000 173323235
41 3023590 & 000000 167 434311
42 954486 5,500000 164,434566
Forrés: Sajat modellfejlesztés.

WETD 1000

4250,370000
4231,640000
4723,650000
4225, 740000
4165,010000
4155,870000
4181,600000
4159,040000
4115,740000
3957 870000
3930,956000

MLTH 1000

4511 270000
44585 540000
4453 390000
4471 240000
4418 510000
4458 070000
4498 300000
4431 040000
4444 340000
4388 570000
4385,156000

MWFTH 1000

10210971000
10187, 576000
10158 508000
10129 ,552000
10107, 146000
10087,065000
10071,370000
10055, 780000
10038,188000
10028,150000
10018122000

NUT 1000

260,500000
235,000000
235, 700000
244 500000
252500000
302,200000
318,700000
312,000000
329,100000
420,700000
454200000

UDGG GDP ZCPH 2005

100

54 986500
52,020600
55,586700
58,367500
59,105500
61,770700
65,637500
£5,861700
72,892400
78,257900
78,831700

88,551667
90773333
93139167
94945000
97 532500
99993333
102577500
103,291667
108,130833
110,120000
112, 304665

82,000000 114550758
62,000000 116841774
61,000000 120, 347027

&1,000000 115673805
80,000000 119722388
78,000000 123912671

&0,000000 118, 796852
77000000 120834742
75,000000 124511284

ZUTH  2VGDE 2000 100

§,400000
5,700000
5,800000
5,900000
§,100000
7,200000
7,500000
7400000
7,800000
10,000000
10,800000

UBLA
NPTN Mrd
ECWEUR/

1000
100,000000 -0,000373
102,403572 -0,000303
104,871826 -0,000453
107,173794 -0,000608
110,742021 -0,000732
112,837334 -0,000655
114,508706 -0,000617
115,680139 -0,000550
116,886113 -0,000616
115,108150  0,000171
115,552924 0,000143

116,434343 _0,005000
116,934556 _0,003234
117,434332 _0,000322

115,012365 0,000112
114,873333 0,000133
114,344566 0,000145

114, 237654 0,000158
113144444  0,000200
111,897654 0,000245

UXGS NPTN
MrdECUEUR
1000

UBLGE
GDP

0,003872
0,004153
0,004384
0,004475
0,005143
0,0057599
0,006387
0,008088
0,008537
0,007228
0,008040

2877917
-4,049763
-8,918688
7220644
-6,399260
7800699
-9,313364
-4,994998
-3,823371
4045633
-4 087798

0,007890 -4 500000
0,005644 4 000000
0,005223 -3,500000

0,008323 -3,000000
0,008823 -3,000000
0,008111 -3,000000

0,009344 -3,000000
0,010232 -3,000000
0,013554 -2,800000

QLCD 2000
100

100,000000
95 960759
97 741087
98351085
97 254440
98305317
95 433081
95953071
95 595545
94 491557
91 042646
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