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Abstract

The financial and economic crisis also shocked the European Monetary Union. After
the explode of the Greek crisis the euro was sinking to parity with US-dollar and some
experts predicted the break of euro zone in five years.

While for Hungary it is a priority to join the euro zone, using the common currency has
caused serious trouble for some of the member states in this financial-economic crisis.
These ones are particularly the Eastern European EU member states, where the exit from
the euro zone was raised up, as well.

The separate national currency has an obvious advantage: the possibility of an inde-
pendent monetary policy, which would allow in this case the devaluation of the national
currency, supporting the economy — first of all the exports.

My aim is in this paper to find answer to the motivations of the different interests,
which causes in the case of the Mediterranean countries the raising of the possibility to
exit from the euro zone, while at the same time the eastern European non-EMU member
states regard as a priority to adopt the common currency — without the fulfillment of the
Maastricht criteria, as well. I analyze these motives through the instance of Spain and
Hungary, and I try to point at some regional specialties.

1. Bevezetés

A pénziigyi-gazdasagi valsag felhivta a figyelmet az Eur6pai Monetaris Uni6 gyenge-
ségeire, ugyanakkor felvetette az eurodvezethez torténd csatlakozas feltételeinek modosi-
tasat is. Mivel a monetaris uni6 ugy jott 1étre, hogy a tagallamok fiskalis politikai csak
nagyon kis mértékben lettek sszehangolva,' a valsagkezelés — ahogy az EU egészében, az
EMU-ban is — javarészt tagallami szinten tortént/torténik, ennek kovetkeztében merében
ellentétes javaslatok is napvilagot lattak.

A kelet-kozép-eurdpai allamokkal kapcsolatban felmeriilt az eurodvezethez val csatla-
kozas gyorsitott iitemben — akar azonnal —, mivel a csatlakozni kivano (kis) orszagok szama-
ra a biztonsagot jelenthetné a relativ értékallé kozos fizetdeszkoz, ezek az orszagok ugyanis
— koztiik hazank is — fokozottan ki vannak téve a nemzeti valutijukat érintd spekulativ ta-
madasoknak. A lehetséget nem csak maguk az érintett orszagok szorgalmaztak, hanem az
IMF is az eur6 atvételét javasolta akar a maastrichti kritériumok teljesitése nélkiil is.?
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Ezzel parhuzamosan, a gordg krizis kirobbanasat kovetéen az eur6 egy ideig paritas-kozeli
szintre gyengiilt a dollarral szemben és t6bb elemzé josolta az eurdovezet 6t éven beliili fel-
bomlasat. A mar eurdovezeti tagallamok egy részének a pénziigyi-gazdasagi vilagvalsag be-
gyliriizésével komoly gondokat okozott a kozds valuta haszndlata. Ezek foként az EU déli
tagdllamai, ahol az eur66vezetbdl torténd kilépés lehetdsége is tobb izben felvetddott.

Emellett német részrdl felmeriilt az eur6zéna két — északi és déli — részre bontasa is,
ami a tagallamok kozti fejlettségbeli kiilonbségek okozta problémakat részben megoldhat-
na, am a gyengébb — déli — tagillamok szamara az intézkedés hatdsa — a tulzott labilitas
miatt — meglehetésen drasztikus lenne.

Természetesen hangsulyozni kell, hogy a fent emlitett Iépések a cimben ,,valsagreak-
cidként” torténd feltiintetése csupan elméleti szinten értelmezhetd és értékelhetd, mivel
egyrészt az EMU nem adott z5ld utat a csatlakozni kivan6 tagallamoknak az azonnali
belépésre (a maastrichti kritériumok teljesitése nélkiil), masrészt a kilépés (illetve felosz-
tas) lehetdségét megpenditd tagallamok hivatalosan nem jelezték ilyen szandékukat.

Jelen irasomban arra keresem a valaszt, hogy milyen eltéré motivalé okok indokoljak
egyes mediterran orszagok esetében az eurdédvezetbdl torténd kilépés lehetéségének felve-
tését, mig a kelet-kdzép eurdpai — még nem eurddvezeti tag — allamok elsddleges priorita-
suknak tekintik a kozos fizetbeszkdz mielobbi bevezetését — akar a maastrichti kovetel-
mények teljesitése nélkiil is. A valasztott orszagok helyzetét alapul véve tovabbé érde-
mesnek tartottam megvizsgalni, hogy — Magyarorszag szamara — a majdani belépést kove-
tden bekdvetkezd hasonlo valsag felvet-e olyan kételyeket, mint mostansag az EU déli
tagallamaiban, igy Spanyolorszagban.

2. Az eur6zona létjogosultsaga és a tagsaghoz kapcsolodo feltételrendszer
2.1. Az optimilis valutadvezet elmélet szerinti létjogosultsig

Az eurozénanak mar a puszta létjogosultsaga is vitakat valt ki a szakérték kozott, me-
lyek a valsag kovetkeztében élesebbekké véltak. Vezetd kozgazdaszok és politikusok tart-
jék gy, hogy az eurdovezet jelenlegi formédjaban nem tarthato fenn,’ de a kozos valuta
létjogosultsaga mar sokkal kordbban megkérddjelez6dott, Robert Mundell 1971-es opti-
malis valutavezet elmélete kapcsan.*

Az elmélet szerinti optimalis valutadvezetben a piacoknak rugalmasnak kell lenniiik,
ez azonban az EMU-ban korantsem teljesiil: sem az arak, sem a bérek rugalmas alkalmaz-
kodasa nem valosul meg, ahogy a szabad munkaerd-aramlés sem.

Az elmélet szerint nem lehetnek aszimmetrikus sokkok a valutagvezeten beliil, &m ez a
gyenge fiskalis és politikai integracionak kdszonhetden nem teljesiil az eurozonaban, a
gazdasagi ciklusok nem Gsszehangoltak.

Az elmélet éltal megkovetelt hasonld inflacids rata — bar a maastrichti feltételrendszer
szerint szabalyozva van - abbol adéddan teljesiilhet nehézkesen, hogy az dvezet tagjai — és
leend6 tagjai — eltéro fejlettségi szint és eltérd novekedési iitem mellett probéljak azt meg-
valositani.

Az egészséges munkamegosztas feltétel teljesiilése szintén hagy kivannival6t maga
utdn, de az kétségtelen, hogy az dvezeti tagok kozti kereskedelem boviilt.

Fenti feltételek alapjan az EMU nem optimalis valutadvezet, bar arr6l is vitak folynak,
hogy ezen feltételek teljesiilése esetén az lenne-e. Ennek ellenére szamos elényds tulaj-
donsaggal bir, inkabb a hosszu tavu stabilitdsa kérddjelezheté meg.
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2.2. A belépés feltételei

Az eurodvezethez torténd csatlakozas feltételei széles korben ismertek, ezért itt nem is
részletezném Oket, csupan az emlités szintjén foglalkozom veliik.

A csatlakozni kivané orszignak minimum 2 évet kell eltdltenie az ERM-II arfolyam-
mechanizmus keretei kozott, a nemzeti valutajat sivosan rogzitve. Magyarorszag 2008-ig
egy az ERM-II-h6z kozelité rendszert alkalmazott, &m azota 4ttért a forint lebegtetésére,
hogy nagyobb teret engedjen a monetaris politikai intézkedéseknek.

Az eurobevezetés kozvetlen feltételei az un. maastrichti kritériumok, melyek betartisa
¢s betartatdsa a csatlakozast kovetéen mar a kozos fizetdeszkoz stabilitasat hivatott fenn-
tartani. Magyarorszag jelenleg ezen feltételek egyikét sem teljesiti.’

Az EMU szamara a mozgasteret szélesiti az a tény, hogy a kijeldlt kritériumok teljesi-
tése nem jelent automatikus felvételt, a felvételért folyamodni kell és a folyamodvany el is
utasithat6.

2.3. A kilépés lehetisége

A kilépéssel kapcsolatos szabalyozas mar sokkal érdekesebb kérdés, féleg azért, mert
ilyen szabélyozas tulajdonképpen nincs.

A Lisszaboni Szerz6dés az Eurdpai Unidbol torténd kilépést targyalasos tton lehetévé
teszi (EUSz 50. cikk). De az EU-bdl torténé kilépés nem feltétleniil vonja maga utan az
eurd, mint fizetéeszkoz hasznalatinak elhagyasat,” errdl a szerzé6dés mar nem rendelkezik.
Jelenleg is vannak az eur6t hasznalo, de nem EU és EMU tag orszagok, igy akar az is
elképzelhetd, hogy az EU-bdl kilépett (vagy kiléptetett) ex-EMU-tag tovabbra is megtartja
az eurdt hivatalos fizetdeszkozének.

Lényeges kérdés persze, hogy a kilépés onkéntes, vagy kényszeritett-e? A gyenge
,Jdncszemek” (mint 4ltaldban a déli tagallamok) esetében a kilépés koltségei nagy valo-
szinliséggel meghaladnék a bennmaradas altal okozott ,karokat”, de jelent6s elényoktol
eshetnek el az ,er6s” tagéllamok is, ha a kilépés mellett dontenének. Ugyanakkor a ,,fi-
nanszirozok™ (elsésorban Németorszag) esetében két lehetséges ,,alternativ™’ 1t is felme-
riilhet a helyzet javitasara: kilépés, vagy gyenge, torlesztésképtelen allam(ok) kiléptetése.
Jelenlegi szabéalyozas szerint utobbira nincs mod, mivel a kizaras nem lehetséges.® Német-
orszag szerint viszont meg kell teremteni a lehetoségét, hogy a Stabilitasi és Novekedési
Paktumot hosszu tdvon nem teljesitd orszagok kizarhatok legyenek az eurozénabodl,” vagy
legalabbis komolyan szankciondlhat6 legyen a rossz teljesitmény — ne csak a pénzbirsag-
gal valo ,fenyegetéssel”, vagy az allamcsdd-kozeli tagallamok megsegitésének szabalyai
legyenek lefektetve.'

3. Ervek és ellenérvek a belépés és kilépés oldalan
Az alabbiakban az euroovezeti tagsag elonyeit €s hatranyait két oldalrél probéltam va-

zolni: a belépés mellett/ellen sz6l6 érveket Magyarorszag szempontjabdl, a kilépés mel-
lett/ellen szolokat pedig Spanyolorszag szemszogeébol.
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3.1. Az eurozéndhoz torténd csatlakozis elonyei és hdtranyai
3.1.1. Elényck

Magyarorszag esetében szamos elonyt lehet megnevezni az eurdovezeti csatlakozassal
kapcsolatban, hiszen kis, nyitott gazdasag 1évén fokozottan ki van téve a vilaggazdasagi
tendencidknak, importra épiilé exportorientaltsaga pedig még inkabb érzékennyé teszi az
arfolyam-ingadozasokra.

Hazank szamara a devizaaddssag problémajat enyhitheti a csatlakozas, hiszen az euro-
ban fennall¢ tartozasunk arfolyam-ingadozasa megsziinne.

A csatlakozas a piaci bizalmat helyreallithatja, hitelességndveld hatisa miatt (hazank
szamara fontos lenne, elkeriilendé a pénziigyi piacokon tapasztalhato volatilitast);'" tulaj-
donképpen ez volt a valsag begytiriizésével felmeriilt miel6bbi csatlakozasi tervek, javas-
latok alapja is.

A belépés a legfontosabb kereskedelmi partnereinkkel (Németorszag, Ausztria szem-
beni arfolyam-ingadozas bizonytalansagat is megsziintetné, tovabba kikiiszobdlné a tranz-
akcids koltségeket. A kozos fizetdeszkéznek versenynoveld hatasa is van, mivel az dveze-
ten beliil 6sszehasonlithatok az 4rak. Osszességében eurdovezeti csatlakozas esetén ha-
zénk szamara a hosszl tavi novekedési iitem emelkedése — foleg a boviilé eurdpai unids
belkereskedelem révén — varhato.

Mindemellett a hossza lejaratt adossag kamatai az euro6vezeti kamatszintre csokken-
nének, ill. az eurdban felvett devizahitelek — a forinttalapi hitelekhez viszonyitott — ala-
csony kamatai mellé fix arfolyam is tarsulna.

Bar Magyarorszag a 2.1. pontban emlitett elmélet szerint nem alkot optimalis valuta-
ovezetet a mar EMU-tag orszagokkal, ugyanakkor az endogenizacio'? pozitiv hatasai ér-
vényesiilhetnek.

3.1.2. Hatranyok

Magyarorszag szamara nagyon fontos a megfeleld felkésziilés a csatlakozasra, a maast-
richti kritériumok teljesitésén tulmutatéan is, hiszen egy nem megfeleléen elokészitett
belépést kovetden tovabbra is eléfordulhatnak aszimmetrikus sokkok.

A belépéssel fel kell adni az 6nallé monetaris politikat, ami ,,megfosztja” hazankat az
inflacids cél elérése szolgalataba allitott jegybanki kamatpolitikatol.

Bar csupan rovidtavon, de hatranyként értelmezhetd, hogy az atallas koltsége magas,
2-5 milliard euréra teheté."

Fontosnak tartom azonban megjegyezni, hogy az Eurdpai Unios csatlakozasunkkor ala-
irt szerz6déssel kotelezettséget vallaltunk a monetaris uniéhoz val6 csatlakozasra, csak az
idéponttal ,,jatszhatunk”.

Kérdés az is, hogy milyen arfolyamon keriil atvaltasra nemzeti fizetdeszkoziink, ez a
megtakaritasokat és fennalld tartozasokat egyarant érinti mind a kozosségi, mind a magan-
szektor szintjén.

S végiil, de nem utols6 sorban nem szabad megfeledkezni az euréra torténd attérés tar-
sadalmi hatésairél. Ez természetesen fiigg a csatlakozasi arfolyamtol, az orszag aktualis
gazdasagi teljesitményétol, és még egy sor dologtol, de révidtavon nagy valdsziniiséggel
okoz problémat. Nem mindegy az sem, hogy a régioban hanyadikként valik hazank az
eurdzona tagjava, mert az elsietett belépés hozzajarulhat a gazdasag rovid tava versenyké-
pesség-romlasahoz és felerdsitheti a negativ eldjelii tarsadalmi folyamatokat.
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3.2. Az eurézonibdol valo kilépés elonyei és hitranyai
3.2.1. Elonyok

Az uni6 déli tagallamai- igy Spanyolorszig — esetében a kilépés gondolatat az a meg-
fontolas ihlette, hogy a visszatérés az 6nall6 monetaris politikadhoz lehetévé tenné az ujon-
nan bevezetett nemzeti valuta leértékelését, a gazdasag élénkitésének érdekében, és a to-
vabbiakban lehetdvé tenné az 6nallé kamatpolitikat is.

Ez a lehetdség természetesen azon tagorszagok szamara megfontolandd, amelyeknek
gazdasagi teljesitGképességéhez viszonyitva az eur6 feliilértékelt. Viszonylag'® rosszul
jarnak tehat a tagsaggal azok az orszagok, amelyeknek sajat nemzeti fizeteszkoziik — ha
lenne — gyengébb lenne az eur6hoz képest.

Emellett a gyengébb gazdasagi teljesitd képességii EMU-tagok kénnyebben eshetnek
az eladdsodas csapdajaba, mivel a ,,k6z6s” kamatszint vélhetGen alacsonyabb, mint szuve-
rén monetaris politika mellett lenne, és ez hitelfelvételre 6sztonoz.

3.2.2. Hatranyok

Bar kétségkiviil jo érvek allithatok az eurdzona elhagyasa mellé, mégsem dontott
egyetlen érintett orszag sem ugy, hogy valdban kilépne az 6vezetbdl. Ez arra enged kovet-
keztetni, hogy a kilépésnek meglehetdsen silyos hatranyai lennének, mindazonaltal ezek
nem is lathatok pontosan elére, mert az eur6vezetbol torténd kilépésre ez idaig még nem
volt példa.

Egy esetleges kilépés esetén az eurdadossag-allomany egy csapasra devizaaddssagga
,valtozna”, ami természetesen a tovabbiakban arfolyamkockazattal jarna egyiitt.

Az EMU elhagyasa ezen tul is koltséges lenne, hiszen ujra nemzeti fizetéeszkozt kelle-
ne bevezetni, a szuverén nemzeti bank mikodését vissza kellene allitani.

Az eurdzona altal biztositott spekulacio elleni védéhalé megsziinne azon orszag(ok)
szamara, amely(ek) a kilépés mellett dontenek, és Spanyolorszag épp azon tagallamok
kozé tartozik (Gorogorszaggal és Portugaliaval egyiitt), amelyek a 2010 méjusaban létre-
hozott 750 milliard eurés pénziigyi stabilitasi alap nyujtotta biztonsagra (is) raszorulnak."

A nemzeti valutara torténé visszatérés esetlegesen lemindsitést is maga utan vonhat, az
egyoldalu szerzédésmodositasok eredményeképpen.

4. Néhany spanyol mutato alakulasa a valsag elé6tti idészakban

Spanyolorszag esetében a valsag begytiriizése hozott felszinre komoly gazdasagi prob-
lémakat. Olyanokat is, amelyek mar korabban kimutathatok voltak €s olyanokat is, ame-
lyekrél az adatok korabban nem arulkodtak.'® Bizonyos makroadatok esetében feltételez-
het6, hogy kifejezetten a valsag kovetkeztében romlottak drasztikusan.

Erdemes megvizsgilni, hogy egyes ilyen adatok hogyan alakultak az eurozénéba torté-
n6 belépést megeldzo iddszakban, illetve a belépést kovetden. A trendek valaszt adhatnak
arra, hogy Spanyolorszag mennyiben igazolta/cafolta a belépésnek tulajdonitott elonydket.
Ez pedig egy tovabbi értékelés keretében eldrevetitheti, hogy Magyarorszag jévobeni be-
1épését kovetden, az eurozéna tagjaként felvetddhet-e a kilépés gondolata, ha hasonld
valsaghelyzet adodik.

Az el6zéekben feltiintetett, az EMU-ba t6rténd belépéshez kapcsolhatd vélt elonyok
koziil szelektaltam azokat, amelyeknek bekdvetkezése nem trivialis (mint pl. a tranzakcios
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koltségek csokkenése) és néhany mutaton keresztiil megnéztem, hogy ezek az elényok
valdban jelentkeztek-e Spanyolorszag esetében.

Fentiek alapjan harom mutatdt valasztottam: a novekedési titem GDP-ardnyos mutatd-
jat, a GDP-aranyos addssagallomanyt, valamit az arfolyam alakulasat.

4.1. Novekedeési iitem

A GDP-aranyos novekedési iitemet az 1990 és 2009 kozotti iddszakban vizsgaltam.
Azt vartam, hogy az eur6zonahoz torténd csatlakozéas kovetkeztében (el)varhaté elonyos
valtozasként a novekedési iitem felgyorsul.

Az alabbi abra alapjan az mindenképp elmondhat6, hogy a novekedési iitemben tapasz-
talhato kilengések az eur6zonahoz torténd csatlakozast kovetden (1999) csokkentek — nem
szamitva természetesen a valsag éveit. A novekedési litem gyorsulasat tekintve kimutatha-
to, hogy ha a 2007-es adattal bezardlag tekintjiik a grafikont, akkor az adatsorra pozitiv
meredekségii trendvonal illeszthetd, ha azonban a vélsag grafikonon feltiintetett két adatat
(2008, 2009-es év) is felvessziik az adatsorba, akkor ugyanez a trendvonal mar negativ
meredekségii.

Osszességében tehat — a valsag hatdsat nem szdmitva —, Spanyolorszag esetében vald-
ban egyenletesebb, viszonylag magas ndvekedési titem volt megfigyelheté az EMU-hoz
torténd csatlakozast kovetden.

6,0 -

real GDP novekedési iitem (%)

Ev
1. abra. Spanyolorszag névekedési iiteme 1990-2009
1. Graph. Real GD growth rate of Spain 1990-2009
(Forras: Eurostat)

4.2. Adossiagillomany

A GDP-aranyos allamadossagrol 1995 és 2009 kozotti adatokat vizsgaltam, és az ados-
sagallomany csokkenését vartam.

A varakozas az alabbi abran is jol lathatd6 médon beigazolddott és ez esetben is a val-
sag idoszakaban romlott a mutat6 értéke. A grafikon azt is jol mutatja, hogy Spanyolor-
szag az 4llamadossagra vonatkoz6 maastrichti kritériumnak megfelelt.'”
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RE I N R S R R e B

2. abra. Spanyolorszag GDP-aranyos allamadéssaga 1995-2009

2. Graph. General government debt as a percentage of GDP in Spain 1995-2009
(Forras: Eurostat)
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4.3. Arfolyam

Az arfolyamviltozast dbrazol6 alabbi grafikon abrazolja egyrészt az eur6—peseta arfo-
lyamokat az 1999-es eur6 bevezetését megel6z6 idGszakban, a dollar—euré arfolyamot
1990 és 2008 kozott, valamint a fenti két rfolyambol képzett dollar—peseta keresztarfo-
lyamot. Igy igyekeztem dsszehasonlithatova tenni a Spanyolorszagban tapasztalhaté arfo-
lyam-ingadozast az eurd bevezetést megel6zd és a kovetd években — a dollarhoz viszo-
nyitva.

Azt vartam, hogy a dollarhoz viszonyitott volatilitds az eur66vezet nagyobb stabilita-
sanak koszonhetben kisebb lesz a csatlakozas utan, de az USD/ESP ill. 1999-t61 USD/
EUR érfolyamok grafikus pontjaira illesztett polinomialis trendfiiggvény ennek ellent-
mond és nagyobb kilengéseket mutat az eur6-dollar viszonyban, mint kordbban a peseta
dollar aranyban voltak. Természetesen a 2002-es ,,forduloponttdl” szamitva az eurd erd-
sodése a dollarral szemben szinte téretlen.
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3. dbra. EUR/ESP, USD/ESP, USD/EUR atvaltasi arfolyamok 1990-2008

3. Graph. Conversion factors for EUR/ESP, USD/ESP, USD/EUR 1990-2008
(Forras: Eurostat alapjan sajat szerkesztés)




5. Konklazié

A fentiekbdl az a kovetkeztetés mindenképpen levonhato, hogy az eurodvezeti tagsag
vélsag idején egyarant lehet elony és hatrany is. A belépni szandékozé orszigok az eld-
nyoket igyekeznek kihasznélni, mig a kilépni szandékozok a hatranyoktél megszabadulni.

Ugyanakkor érdekes latni, hogy az arfolyam ingadozasa egy olyan orszag — Spanyolor-
Természetesen ez betudhato annak, hogy fiatal, alig 10 éves fizetdeszk6zrél van sz6, talan
pont ez az, amiért ekkora érdeklodés Gvezi a jelenlegi helyzetet.

A jelenlegi vélsag az eur6 elsd igazi nagy probatétele: vagy megerésodve keriil ki beld-
le, vagy kifejezetten meggyengiil, s6t talan valoban felbomlik az 6vezet. Az mindenesetre
megerdsiti a kérdésfelvetés helytallosagat, hogy mar az Eurdpai K6zponti Bank és az
Eurdpai Tandcs is foglalkozott a kérdéssel véget vetve ezzel a ,,struccpolitikdnak”.

Ha az EMU képes atvészelni a valsagot jelenlegi tagjait megtartva — és ahhoz wjakat'®
gyljtve anélkiil, hogy a feltételeken lazitania kellene, s6t a jelenlegi rendszer reformjat is
at tudja vinni, akkor megerdsodve keriilhet ki a jelenlegi helyzetbdl, mert okosan levonva
a tanulsdgokat, elényt tudott kovacsolni beléliikk. Ha ez igy lenne, az minden mas szcena-
riénal kedvez6bben alakitana Magyarorszag, mint leendd tagorszag szdméra is az euro-
Ovezetet.
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