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Az Europai Uniodhoz vald csatlakozast kovetéen az 01 tagallamoktdl elvarjak majd, hogy arfolyam-
politikajukat k6zos érdekként kezeljék, és hogy monetaris politikajuk elsddleges céljaként az
arstabilitasra torekedjenek. Tovabba az 0j tagallamok gazdasagpolitikaja szamos, a Szerz6désen alapuld,
tobboldalu fellgyeleti ejards hatdlya aa kerll az EU gazdasagpolitikganak keretében. E
kotelezettségeken talmenden, amelyeket az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodésben (a Szerz6désben)
fektettek le, az EU-csatlakozas utani monetaris €s arfolyam-stratégia megvalasztasa elsdé lépésben a

szoban forgd tagallam feladata és el6joga lesz.

A tiz 0j tagallam mind eltéréssel rendelkezé tagallamként csatlakozik majd az Eurdpai Unidhoz. Ez azt
jelenti, hogy bar egyelére nem vezetik be az eurdt, a bevezetését, mint végsd célt, vallaljak, amint
teljesiilnek a Szerzddésben lefektetett konvergenciakritériumok. A Szerzodésben foglaltak alapjan (i)
valamikor a csatlakozast kovetden az 0j tagallamok belépnek az arfolyam-mechanizmusba (ERM-2), és
(i) bevezetik az eurdt, amint a vizsgdat megdlapitia, hogy teljesitették a maastrichti
konvergenciakritériumokat.

A koz06s pénz barmiféle egyoldali bevezetése a Szerzddés keretein kiviil végrehajtott ,.eurdsitas™ révén
ellentétes lenne a gazdasagi és monetaris unio alapjat képez6 kozgazdasagi logikaval, amely az eurd
majdani bevezetését tobboldall keretek kozott zgjld, strukturdlt konvergenciafolyamat végpontjaként
képzeli el. Az egyoldalu ,,eurdsitassal” tehat nem lehet megkeriilni a Szerz6désben az eurd bevezetésére

felvéazolt egyes allomésokat.*

Minthogy a csatlakoz6 orszagok nagymértékben kulonboznek egymastol gazdaségi szerkezetik,
afolyam- és monetéris rendszerik valamint a nomindlis és realkonvergencidban elért szint tekintetében,
nem lehet csupan egyetlen kdvetendd utat meghatarozni, illetve javasolni, az ERM-2-be vald belépés és

az eur6 bevezetése felé. Megjegyzendd, hogy a jelenlegi eurdovezeti tagoknak sem allt rendelkezésiikre

1 Az (ECOFIN) Tanacs jelentése az Eurdpai Tanacs nizzai iilése szamara a bdvités arfolyammal kapcsolatos vetiileteirdl,
Briisszel, 2000. november 8., az Eurdpai Unid Tanacsanak 13055/00 szamu sajtokdzleménye.



ilyen egységes kozos paya. Ezért az eurd bevezetéséhez vezetd folyamat soran mindig egyedileg
az EKB Kormanyzétandcsa az egyes orszégokra szabottan fogalmaz meg génlasokat. A miulthoz

hasonloan tovabbra is az egyenld elbanas elve érvényesiil a teljes monetaris integracids folyamat soran.

Il. AZ ERM-2 ARFOLYAM-MECHANIZMUS

Az Eurdpai Tanéacs 1997. junius 16-i dléasfoglaldsa (a tovébbiakban: az édllasfoglalés)® hozta létre az
ERM-2-t, azzal a célla, hogy az eurdovezeten kivili EU-tagdllamok valutéit az eur6hoz kapcsolja. Az
ERM-2 az 1979-ben létrehozott Eurépai Monetéris Rendszert vétotta fel. Az ERM-2 keretében az
arfolyam stabilitasa az Osszes résztvevd valuta tekintetében explicite ala van rendelve az elsddleges
arstabilitasi cénak.

Az ERM-2-nek az dlésfoglaléas értelmében két szerepe van. Egyrészt a mechanizmusban résztvevd
tagallamok valutd és az eurd kozotti arfolyamok irényitasdra szolgdl, masrészt pedig az eurd
bevezetésére vonatkozo konvergenciakritériumokban jatszik szerepet. E szerepek koziil az elsé az
allasfoglalas két f6 rendelkezésén alapul, nevezetesen, hogy ,a gazdasagi fundamentumok tartos
konvergenciaja a fenntarthato arfolyam-stabilitas elofeltétele”, hangsulyozva ugyanakkor, hogy ,,az
arfolyam-mechanizmus lehetévé teszi, hogy a mechanizmusban résztvevd, eurddvezeten kiviili
tagallamok gazdasagpolitikaja a stabilitasra iranyuljon, el6segiti a konvergenciat, és ezaltal tamogatja az
érintett tagallamoknak az eur bevezetésére iranyulo eréfeszitéseit.” E rendelkezésekbél kittinik, hogy a
mechanizmus hogyan kezeli a gazdasagi fundamentumok és az arfolyamstabilitas kozotti Osszetett
viszonyt. Az ERM-2 masodik szerepérél a Szerzédés 121. cikke valamint a Szerzddéshez csatolt, a
konvergenciakritériumokra vonatkozo jegyzokonyv rendelkezik. Az ERM-2 tehat egyarant szolgd a

kozéparfolyam és altalaban a konvergencia fenntarthatésaganak probaiddszakaként.

Fé jellemz6k

Az ERM-2 rogzitett, de kiigazithaté arfolyamok multilaterdis rendszere, amelyben a kézéparfolyamot
standard £ 15%-0s ingadozasi sav 6vezi. A résztvevd tagallamok gazdasagpolitikajanak dsszhangban kell
lennie a kodzponti paritds megérzésével, vagyis a félreértékeltség keriilésével. A sdvszéli intervencio
elvileg automatikus és korlatlan, amennyiben nem kerll ellentétbe a tagéllam vagy az eurGbvezet
elsddleges céljaval, az arstabilitassal. Az ilyen intervencié tamogatasara nagyon rovid tavu finanszirozas
bocsathato rendelkezésre.

2 Az Eurépa Tanacs dlésfoglaésa arfolyam-mechanizmus létrehozas&rdl a gazdasdgi és monetéris unid harmadik
szakaszaban, Amszterdam, 1997. junius 16, (HL C 236. szam, 1997.08.02., 5-6 0.). Az allasfoglalasban eldrevetitett mdédon
lefektették az ERM-2 operativ eljarésait az Eurdpai Kdzponti Bank és az eurddvezeten kivili tagdllamok nemzeti kdzponti
bankjai kozott, a gazdasagi és monetéris unié harmadik szekaszdban az &rfolyam-mechanizmusra vonatkoz6 operativ
eljarasok lefektetésérol szolo 1998. szeptember 1-i megallapodasban (HL C 345. szam, 1998.11.13., 6 -12. 0.).

3 Azdlasfoglaés 1.1illetve 1.3 bekezdése.
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Az ERM-2 az adott tagallam, az eurdovezeti tagorszagok, az EKB és a mechanizmusban résztvev tobbi
tagallam kozotti tobboldal i megdllapodéson alapul. Ebben a rendszerben a kdzépéarfolyamokat és esetleg
(a standardnal) sziikebb ingadozasi savot érintd dontések a résztvevd tagok, koztik az EKB kolcsonds
megdallapodasaval szllletnek. A mechanizmus 6sszes résztvevdjének — az EKB-t is beleértve — jogaban all,
hogy bizalmas eljérast kezdeményezzen a kdzéparfolyamok athelyezésére. llyen kiigazitasra példaul
akkor lehet sziikség, ha az egyensulyi arfolyamok idében valtoznak, amint ezt a jelenlegi tagallamok
multbeli tapasztalatai is mutatjak.

Az ERM-2 a csatlakozd orszagokban jelenleg alkalmazott tobb arfolyam-stratégia jellemzoivel
Osszeegyeztethet. Az ERM-2-vel Osszeférhetetlen a szabad lebegtetés (vagy az olyan irényitott
lebegtetés, ahol nem d&lapodtak meg kdlcsondsen valamilyen kozéparfolyamban), a cslisz6
arfolyamrezsimek, valamint az olyan rogzitett arfolyamrendszerek, amelyekben nem az eur6 a
horgonyvaluta. A valutatandcsok az EKB megitélése szerint nem helyettesitik az ERM-2-ben valé
részvételt, ami azt jelenti, hogy a valutatanacsot miikodtetd orszagoktol elvarjak majd az ERM-2-ben vald
legalabb két éves tagsagot a konvergenciaértékelést megeldézden, amelyre az adott orszagban az eurd
végsb bevezetése elott keriil sor. Ugyanakkor azoktdl az orszagoktol, amelyek fenntarthaténak itélt
eurdalapu valutatanacsot mikddtetnek, nem feltétleniil kivanjak meg a kettds rezsimvaltast, azaz az
ERM-2-n beliili lebegtetés bevezetését, majd késobb a valuta arfolyamanak ismételt rogzitését az
eur6hoz. Ezek az orszégok tehdt részt vehetnek az &rfolyam-mechanizmusban a valutatandccsal mint
egyoldalu kotelezettségvallalassal, amivel erdsitik az ERM-2-n beliili fegyelmet. Az EKB azonban mar
tobbszor hangstilyozta, hogy ez a megoldas egyedi elbiralés targyat képezi, és hogy egyetértésre kell jutni
az euroval szembeni kozéparfolyamral.

Az allasfoglalasban foglaltak szerint lehetdség van a standardnal sziikebb hivatalos ingadozasi sav
kijel6lésére az adott eur6dvezeten kivili tagallam kérésére. Ezeket a dontéseket egyedi alapon hoznék és
— ahogyan a multban is — csak kivételesnek tekintett esetben, tekintve, hogy a standard sdv megfelel a
konvergenciafolyamatban résztvev tagallamok igényeinek. A tobboldalu megegyezéssel elfogadott szlik
savos rendszerek csak a konvergencia igen fejlett szakaszaban johetnek szamitasba, hasonléan Déania
esetéhez.”

A mechanizmusba val6 belépés

Az ERM-2-ben val6 részvétel tnkéntes az eurdbvezeten kivili tagallamok szamara. Mivel azonban az
ERM-2-tagsag elofeltétele az eurd jovobeli bevezetésének, az Gj tagallamoktdl elvarhatd, hogy idével
csatlakozzanak a mechanizmushoz. Az ERM-2 tagsagi viszony az EU-csatlakozast kovetéen barmikor
|étrehozhatd. Mig az adott tagallam naptéri naptdl fliggetlenll barmikor kezdeményezheti az ERM-2-h6z

4 Az (ECOFIN) Tanécs jelentése az Eurdpai Tandcs nizzai iilése szamara a bovités arfolyammal kapcsolatos vetiileteir6l,
Briisszel, 2000. november 8., az Eurdpai Uni6 Tanacsanak 13055/00 szamu sajtokdzleménye.

5 Daniatobboldalt egyezmény keretében elfogadott +2,25%-0s sdvval vesz részt az ERM-2-ben.
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vald csatlakozasi eljarast, a fobb jellemzoket — a kozéparfolyamot és az ingadozasi sav szélességét —

illetéen a mechanizmusban résztvevo 6sszes fél beleegyezésére sziikség van.

Az ERM-2-be vald belépés nincs alarendelve elére megallapitott kovetelményrendszernek, és nem kell
semmilyen eldfeltételnek megfelelni a mechanizmushoz vald csatlakozashoz. Azonban az ERM-2-ben
vald részvétel zokkendmentességének biztositdsara a mechanizmushoz vald csatlakozast megeldzben
jelentds gazdasagpolitikai kiigazitasok vallalasara — példaul az arliberalizacio és a fiskalis politika terén —
valamint hiteles fiskalis konszolidéci6s palya kovetésére lenne szilkség. Tovabba, mivel az ERM-2-ben
valb részvétd — hasonléan barmely mas &folyamrendszerhez — csak egy eleme az dtaldnos
gazdasagpolitikai keretnek, nem tanacsos elszigetelten vizsgalni. Osszeegyeztethetének kell lennie az
dltalanos gazdasagpolitika tobbi elemével, kilonds tekintettel a monetaris, fiskalis és strukturdlis
politikéra.

Olyan kozéparfolyamot ajanlatos valasztani, amely a mechanizmusba vald belépés idépontjaban az
egyensulyi arfolyam lehet6 legjobb kozelitését adja. Ezt az értékel ést a gazdasagi mutatok és folyamatok
széles korére érdemes dapozni, a piaci a&folyam figyelembevétele mellett. Az értékelési folyamat

kimenetét a megallapodas egyetlen résztvevoje sem hatarozhatja meg elére.

A kozéparfolyamra vonatkozo dontések a kiilonbozé6 ERM-2-tagok kolcsonds megallapodasa alapjan
sziletnek. Ebbdl kovetkezden a kivant kozéparfolyamra vonatkozo egyoldalii bejelentések nem
Osszeegyeztethetbek a rendszer multilateralis jellegével, ezért keriilendéek. Mindenesetre semmiképpen

sem érintik a kozéparfolyam végsé megvalasztasat.

A kozéparfolyamok kiigazitasat megfeleld iddzitéssel tanacsos elvégezni. Az ERM-2-r6l szdlo
dlasfoglalas értelmében az Osszes fél kezdeményezheti a kdzéparfolyam felllvizsgdlatéra irdnyul
eljarést. Ilyen kiigazitasra példaul akkor lehet sziikség, ha az egyensulyi arfolyamok idében valtoznak,
amint ezt ajelenlegi tagallamok multbeli tapasztalatai is mutatjdk. Ezek a folyamatok valdszinlileg még
inkabb relevansak a realkonvergencia koriilményei kozott, ha jelentds valtozasok zajlanak a kiilsé

versenyképességben, illetve ha nincs 6sszhang a makrogazdasagi politikak kozott.

A részvétel idétartama

Az eurd bevezetése eldtti ERM-2-részvétel minimalis idétartamét a Szerzddés szabalyozza.® Az arfolyam-
mechanizmusban vald részvétel kritériumaval a Szerzddéshez csatolt egyik jegyzdkonyv foglakozik:
elbirja, hogy az adott tagallamnak a vizsgalatot megel6zd legalabb két év soran komolyabb fesziiltségek

nélkil be kel tartania az arfolyam-mechanizmusban meghatérozott norma ingadozasi savokat.

6 Lasd: 121. cikk (1) bekezdésének harmadik francia bekezdése. A 121. cikk (1) bekezdésének a kamatldb-kritériumra
vonatkozé negyedik francia bekezdése az ERM-2-ben valé részvételre is kitér, ladsd aldbb: ,a tagdlam dta elért
konvergencia és a tagdlamnak az Eur6pai Monetaris Rendszer éarfolyam-mechanizmusdban vald részvételének
fenntarthatdsaga, ami a hosszu tava kamatszintben tiikrozodik.”
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Kiilonosen lényeges, hogy az adott tagallam ugyanezen idoszak alatt sajat kezdeményezésre ne értékelje
le valutgja kozéparfolyamét az euréval szemben.” Ezért az elvaras az, hogy az adott orszag az eurd végsd
bevezetéséhez vezetd konvergenciavizsgalatot megelézd legalabb két év soran részt vegyen a

mechanizmusban.

A konvergencia-vizsgalatot megeldzé minimum két éves ERM-2-részvételen kiviil nincs megkdtés az uj
tagallamok szamara a részvétel iddtartamat illetden. Bar minden 0j tagallamtdl elvarhato, hogy végiil
csatlakozzon az eur6dvezethez, nincsen elére kialakitott menetrend, és a mechanizmusban val6 részvétel
idétartamanak korlatozasara vonatkozo ex ante biztositék lehetésége kizart. Ennélifogva az ERM-2-ben
val6 részvétel hosszat a legaldbb kétéves részvétel kovetelménye helyett inkabb aszerint kell megitélni,
hogy mi segitheti leginkabb a konvergenciafolyamatot.

Nincs helye azon feltételezésnek, hogy a kezdeti kozéparfolyam lesz az eurd bevezetésekor alkalmazott
végsod atvaltasi arfolyam. Ez nemcsak abbdl a ténybol kovetkezik, hogy késobb kiigazitasokra lehet
szitkség, hanem a vonatkozo intézményi rendelkezésekbdl is: a kozéparfolyamokra és a végsd eurod
atvaltasi arfolyamokra vonatkozé dontések egymastdl elkiiloniilten, mas-mas iddszakban és eltérd

dontéshozatali folyamat soran sziiletnek.

A tagsaggal kapcsolatos f6bb megfontolasok

Az ERM-2-be vald belépés idozitésére és a részvétel iddtartamara vonatkozd dontéseknek azon kell
alapulniuk, hogy a mechanizmusban val6 részvétel milyen mértékben segiti el6 a tartéos konvergencia
megvaldsitasanak lehetdségét a gazdasagi fundamentumok terén. A folyamatnak alapvetéen a
makrogazdasagi stabilitas eldsegitésére kell iranyulnia az 0j tagorszagokban, hogy a leheté legnagyobb
mértékben jarulhasson hozza a fenntarthatd névekedéshez és reakonvergenciahoz. Az Uj tagorszégoknak
azt is figyelembe kell vennilk, hogy az &folyam-rugamassag korlatozasa milyen mértékben jérulhat
hozza a varakozasok lehorgonyzasahoz, illetve mennyire segitheti el a stabil makrogazdasagi és
strukturdlis politika folytatésat, tamogatva ezzel areal- és nomindlis konvergencidt. Az ERM-2-ben valé
részvétel, bar Snmagaban nem biztositék a tdmogatd, konzisztens makrogazdasagi és strukturalis politika

folytatasara, képes katalizatorként miikddni és ezaltal ndvelni az emlitett politikak fegyelmezd hatasat.

Ahhoz, hogy optimalis stratégiat allithassanak fel az ERM-2-vel és az eurd késdbbi bevezetésével
kapcsolatban, az () tagdllamoknak figyelembe kell vennilk orszagaik sajétossagait, koztik ataldnos
monetéris integracios stratégigukat, monetéris és afolyam-politikai rendszeriket, illetve fiskalis
helyzetiket. Tovébba & kell gondolniuk, hogy az &amenet folyamata és a redljovedelmek
felzarkéztatasanak elorehaladasa mennyire befolyasolhatjak arfolyamaik kiigazithatosaganak kivanatos
mértekét. Az idd eldtt tulsagosan merevvé valo arfolyammal jard kockazatokbol kiindulva, egyes 1j

tagallamok esetében talan célszerii lenne, ha csak azutan fontolndk meg az ERM-2-be torténd

7 Jegyzbkonyv az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzddés 121. cikkében emlitett konvergenciakdvetelményekrdl.
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jelentkezést, miutéan mar a konvergenciafolyamat egy tovabbi szakaszdba léptek. Kuléndsen gjanlott ez az
eljarés abban az esetben, ha fenndll a veszély, hogy a tdl kordn merevvé valé &folyam rendezetlen
arfolyam-kiigazitasokat eredményezne, amelyek potencidlisan kérokat okoznanak a gazdasagban, illetve,
tobbek kozott, a mechanizmus egészének hitelességét is rombolndk. Azon (j tagdllamok esetében,
amelyek jelentds strukturalis reformokat vezettek be, illetve bizonyitottdk, hogy stabil
gazdasagpolitikajuk és az ERM-2-vel elviekben Gsszeegyeztethetd arfolyamrendszeriik révén képesek a
konvergencia eldsegitésére, nem sokkal a csatlakozas utan sor keriilhet a mechanizmusba vald belépésre,

amennyiben kolcsonos megegyezés szilletik a kdzéparfolyamral.

Egyes esetekben a tagallamok tgy itélhetik meg, hogy célszerli hosszabb idét elt6lteni az ERM-2-ben,
mikdzben a konvergenciafolyamat tovébb halad. Ezenkivil a gazdasagi fundamentumok fenntarthato
konvergenciaja terén tortént tovabbi eldrelépések, a strukturalis reformok, valamint a jovedelmi szintek
felzarkoztatasaban elért elorehaladas olyan valtozasokat idézhetnek eld az egyensulyi realarfolyamban,
amelyek csupan a hazai arak vatoztatasan keresztiil nehezebben mehetnének végbe. Ebben az esetben
hosszabb részvételre lenne szilkség az ERM-2-ben, és az arfolyam veégleges rogzitése illetve az eurd

bevezetése eldtt, amennyiben sziikséges, ki kellene igazitani a kézéparfolyamot.

I1l. AZ EURO BEVEZETESE

A kelld idében minden tagallamtdl elvarhaté az eurd bevezetése, mihelyt megallapitasra keriil, hogy
teljesitették a Szerzddésben rogzitett feltételeket. E feltételek kozé tartozik az elért nomindlis
konvergencia-szint fenntarthatdséganak vizsgélatais. A Szerzddés 121. cikkének (1) bekezdése szerint ez
avizsgélat afolyo fizetés mérleg helyzetét és alakulésat, valamint a fajlagos bérkoltségek illetve egyéb
arindexek alakulésdt is figyelembe veszi majd. Akércsak a maltban, a vizsgaat eseti alapon, az egyes
orszégok egyedi helyzetének figyelembevételével fog torténni.

A vizsgalat soran a jelenlegi tagallamokkal egyenlé elbanas elvének kell érvényesiilnie.
Kovetkezésképpen az 0 tagallamok eurdra torténd attérése érdekében semmilyen potldlagos
kovetelményt nem fognak tamasztani, ugyanakkor a Szerzédésben lefektetett kritériumok sem fognak
enyhtilni, beleértve a nomindlis konvergencia fenntarthatdsédgéra vonatkozd kritériumokat is. Az
arfolyam-stabilitast illetden a kritérium arra vonatkozik, hogy az adott orszag a konvergenciavizsgalatot
megeldzéen legalabb két éven at szamottevd fesziiltségek nélkill részt vesz az ERM-2-ben, kiilonos
tekintettel arra, hogy tartozkodik az eurdval szembeni leértékeléstdl. Az eurdval szembeni &rfolyam-
stabilitdas vizsgalata els6sorban arra fog koncentralni, hogy az arfolyam mennyire marad koézel a
kozéparfolyamhoz, illetve figyelembe veszi majd az esetleges felértékelddéshez vezetd tényezdket is,
akércsak a multban. E tekintetben az ERM-2-n bellli ingadozési sav szélessége nem érinti az
arfolyamstabilitasi kritérium elbirdasét. A ,.komoly fesziiltségekt6]” valé mentesség kérdésével tovabba
dtaldban az adbbiak szerint foglalkoznak: i) megvizsgdljak az arfolyamoknak az ERM-2-n bellli,
euréval szembeni kozéparfolyamtdl vald eltérését; ii) olyan mutatOkat alkalmaznak, mint példaul az
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eurdovezettel szembeni rovid tavu kamatkilonbozetek illetve ezek alakulasa; valamint iii) figyelembe
veszik a devizapiaci intervenciok szerepét.



