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1. BEVEZETES

1.1. ADOLGOZAT MOTIVACIOJA, CELKITUZESEI

Létezik egy régi tréfa, miszerint a vizsgakérdések a fizikaban minden évben ugyanazok,
csupan a valaszok valtoznak. Igaz ez a kdzgazdasagtanra is, kiilondsen annak bizonyos te-
riileteire, hiszen jol tudjuk, hogy a vilag folyamatosan 1j kihivasok elé allitja a dontésho-
zokat. Az Uj kihivasok pedig szikségszerien 1j valaszokat igényelnek. Berg és
Borensztein (2000) erre a legoptimalisabb arfolyamrezsim megvalasztasanak kérdését
hozza fel példaként, ahol a kérdés allando: ,,Melyik arfolyamrendszert kellene valasztani
az orszagnak?”, azonban mindig Gjabb és ujabb valaszok jelennek meg, melyek koziil az
elmult évtizedekben rendkiviil sokat vitatott reakcio az, hogy: ,,Egyiket sem.” Eszerint bi-
zonyos orszagoknak teljesen le kellene mondani sajat nemzeti valutajukrol és egyoldaltian
bevezetni egy stabil, idegen valutat torvényes fizetdeszkdzként. Ezt a jelenséget nevezi a
szakirodalom dollarizacidonak, melyrdl kiillondsen a 2000-es évek elejétdl kezdve mind a
mai napig heves vitak folynak nemzetk6zi szintéren. Nem véletlen, hiszen a nemzeti valu-
ta és ezzel egyidejlileg a monetaris szuverenitas feladdsa mellett természetesen nem csak
elényoket sorakoztathatunk fel. Koltségekkel és veszélyekkel is szamolnunk kell. Ennek
ellenére a vilagon tobb orszag is ezt a sz€lsdséges alternativat valasztja (és valasztotta tor-
ténelme soran).

Dolgozatom motivaciojat az nyujtotta, hogy a dollarizacio kérdéskore tudomasom
szerint, hazankban még nem képezte mélyebb kutatas alapjat; néhany rovidebb wjsageikk-
t6l eltekintve a hazai szerzok e teriilet feltarasat indokolatlanul elhanyagoltak. Témava-
lasztasomat tehat azzal indokolndm, hogy olyan pénziigyi-gazdasagi folyamatokat szeret-
tem volna alaposabban megismerni és kutatni, melyekrél nem olvasunk és hallunk nap
mint nap a sajtoban, hazankban kevésbé allnak a figyelem kozéppontjaban, aktualitasukkal
mégis egy érdekes és hasznos vizsgalat alapjat képezhetik.

Dolgozatom célja, hogy valaszt adjak olyan kérdésekre, hogy mi motival egy alla-
mot abban, hogy lemondjon sajat monetaris fiiggetlenségérdl és bevezessen egy idegen va-
lutat? Megfigyelhet6-e Osszefiiggés a dollarizacid, a pénziigyi integracio €s a gazdasagi
stabilitas kozott? Segiti-e a dollarizacio az elmaradott orszagok felzarkozasat? Megfigyel-
het6-e javulas ezen orszdgok makrogazdasagi adatait tekintve az idegen valuta atvételét

kovetden?



1.2. A DOLGOZAT MODSZERTANA, FELEPITESE ES LOGIKAJA

Ami a modszertant illeti, dolgozatom széleskori szakirodalmi bézisra épitd szintézis,
melynek kiilonlegessége, hogy az eljards — magyar nyelvii forrdsok hidnyaban — dontd
tobbségében idegen nyelvl forrasok felkutatasat és feldolgozasat foglalja magaban, am
témaja ennél messzebb terjed. Elemzésem sordn tobb izben is a hazai szakirodalomban
vasok, melynek forditasat természetesen teljesen 6nalloan végeztem el.

A dolgozat felépitését tekintve, a téma specialitasa miatt kiviilrél befelé¢ fogok ha-
ladni. Mindenekel6tt sziikségesnek tartom egy tagabb témakorbejarast végezni, majd ezt
kovetden specifikalni a témat a sajat elemzésemen keresztiil. Az elengedhetetlen elméleti
alapvetések tisztazasat kovetden dolgozatomat két f6 részre osztom, mivel a monetaris
fliggetlenségiiket feladni kivdnd orszagok szamdéra a valddi vélasztas a dollar és az
eur6zona kozott huzodik meg.

A dollarizalt gazdasagok vizsgélata sordn a dollart, mint idegen valutat egyoldaltian
bevezetd orszagok koziil valasztottam ki kettdt — nevezetesen Ecuadort és El Salvadort —
abbol a célbol, hogy makromutatdikon keresztiil megkiséreljem értékelni a dollarizacio
hatékonysagat.

Az euroizalt gazdasagok, azaz az eur6t, mint idegen valutat egyoldaluan adaptél6 or-
szagok analizisét az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Uni6 kialakulasanak, illetve a maast-
richti konvergenciakritériumoknak az ismertetésével kezdem, majd ezt kdvetéen Monte-
negr6 példajan keresztiil probalom értékelni az euroizacié felzarkozashoz vald esetleges
hozzajarulasat.

A dolgozat altal targyalt 1d6tav véges, elsdsorban a dollarizaciot kovetd évekre
Osszpontosit, azonban sziikségszerlien az azt megel6z6 gazdasagi helyzetet, a dollarizacio
mogott rejlé motivaciokat is igyekszik feltarni. Emellett fontosnak tartom kiemelni a
makroadatokhoz valé hozzaférés nehézségét, amibdl adodoan a rendelkezésre allo adatso-
rok nem minden esetben azonos idGtartamot Glelnek fel és szamos alkalommal ezen prob-
1émaék az eredetileg vizsgalni kivant id6tavot 1ényegesen lerdviditették. Dolgozatom soran
arra torekedtem, hogy a szdmszerli makrogazdasagi mutatokat kizarolag az egyes orsza-
gok kozponti bankjainak, statisztikai hivatalainak hivatalos oldalarél (akar az eredeti nyel-
ven val6 eligazodast is vallalva), illetdleg a Vilagbank adatbazisabol nyerjem ki a hiteles-

ség megdrzésének céljabol.



2. A TEMA ELMELETI HATTERENEK ISMERTETESE

Napjainkban mar nehéz elképzelni egy pénz nélkiili vilagot, hiszen az idék soran minden
orszagnak kialakult a sajat pénze és a pénz torténete tulajdonképpen visszanyulik egészen
az emberiség elso irasos emlékéig. A torténelem kezdeti idészakédban minden nép kiilon-
boz0, altala értékesnek tartott targyakat hasznalt pénz gyanant. Kezdetben termékcsere
volt, pénz nem. Egyes népek papagajtollat, fogat, koveket, gyongyoket, csigdkat vagy ép-
pen teatéglat hasznaltak erre a célra. Azért illethetjiik ezeket a kiilonbozo targyakat a ko-
z0s ,,pénz” elnevezéssel, mert altaldnos értékmérdk, ezeket tartottdk az érték kifejezdinek
(Cribb, 1991; Garami, 2007).

Dolgozatomnak természetesen nem célja a pénz torténetének €s kialakuldsanak rész-
letes taglalasa, ezt mar sokan, sok helyiitt megtették. Csupan érzékeltetni szerettem volna
egy bekezdés erejéig, hogy milyen messzirél indult valdjaban ez a torténet, az arupénztol,
a nemesfémek fizetdeszkozként vald hasznalatan és az aranystandard rendszeren keresztiil
hogyan jutottunk el addig, hogy mara mar tulajdonképpen egy belsé érték nélkiili pénz-
rendszerrdl beszéliink, valutadkkal, kulcsvalutadkkal, valutadvezetekkel, kiilonféle arfolyam-
rendszerekkel megtiizdelve.

Korabban altalanos volt a vilagban, hogy a gazdasagilag 6néllé orszagok sajat nem-
zeti valutaval rendelkeztek, amely a nemzeti 6nallosag egyik szimboluma volt, csaklgy,
mint a nemzeti lobogdk, himnuszok vagy a postan hasznalatos bélyegek. Az utobbi jelké-
pek ugyan megmaradtak, a nemzeti valutat illetéen azonban jelentGs valtozasok torténtek.

Korunkra a monetaris szuverenitas 0j geometriaja alakult ki a gazdasagi-politikai in-
tegracio rendszerében (Halmai, 2013). Egyre tobb nemzet hajland6é ugyanis lemondani
nemzeti fizetéeszkozérdl, mely egy monetéris unid esetében a szuverenitds megosztasaval,
a tagallamokkal torténd egyiittes, optimalis esetben hatékonyabb gyakorlasaval, mig dol-
gozatom kozponti téméaja a dollarizacid esetén, annak teljes elvesztésével jar. Mindezek
bizonyos értelemben a globalizaciora torténd reakcioként is értelmezhetok.

Rovid felvezetdm két fontos valtozasra szeretné tehat felhivni a figyelmet. Egyrészt
a belsd értékkel rendelkezd pénzeket kiszoritotta egy belsd érték nélkiili pénzrendszer.

Masrészt a nemzeti fizetdeszk6zok szerepének megitélése erdsen vitatott kérdéssé valt.



2.1. ADOLLARIZACIO ARFOLYAMRENDSZER-TIPUSOK KOREBEN ELFOGLALT HELYE
Az arfolyamrendszerek (rogzitett vagy rugalmas) megvalasztdsanak kérdése mar az 1960-
as évek el6tt is komoly szakirodalommal rendelkezett (Meade, 1957; Scitovsky, 1958), hi-
szen egy adott orszag monetaris politikdjanak alapvetd és egyik legfontosabb feladata az
arfolyamrendszerrdl valo dontés, vagyis annak a médszernek a meghatarozasa, amelyen az
orszag sajat fizetéeszkozének viszonyait kialakitja mas devizékhoz, illetve a devizapiac-
hoz. Koriiltekinté mérlegelést igényel, hogy az adott gazdasagi helyzetben az orszagok
mely arfolyamrendszer mellett kotelezik el magukat, ugyanis jol tudjuk, hogy az arfo-
lyamok alakulasa jelentds befolyassal bir a vallalatok export és import tevékenységére, s
ezen keresztiil a fizetési mérleg alakulasara, a GDP és a foglalkoztatas szintjére, az infla-
ci6 mértékére vagy példaul a koltségvetési monetaris politika hatasossdgara. Az egyes or-
szagokban a gazdasagpolitikai megfontolasoktol fiiggden tehat kiilonféle arfolyamrend-
szerek vannak életben, melyeket illetden a csoportositasok nem teljesen egységesek, emi-
att szlikségesnek érzem roviden attekinteni ezt a kérdéskort is. Fontosnak tartom lattatni,
hogy a vizsgalataim alapjat képez6 rendszert (a dollarizaciot) mely kategoriaba sorolja a
szakirodalom.

Kiindulasi alapként a Nemzetk6zi Valutaalap (IMF) arfolyam-osztalyozasi rendsze-
rét fogom tekinteni (1. tablazat), mely évente kiadasra keriil és az id6k soran jelentés val-

tozasokon esett at.

1. tablazat: Az arfolyamrendszerek osztalyozasa, 2008-2013

Kemény rogzités (Hard peg)

Onallo valuta nélkiili rendszerek (No separate legal tender)
Valutatanacs (Currency board)

Puha rogzités (Soft peg)

Hagyomanyos rogzitett arfolyamrendszer (Conventional peg)
Stabilizalt arfolyamrendszer (Stabilized arrangement)

Csuszo6 arfolyamrogzités (Crawling peg)

A csuszo rogzitéshez hasonlo rendszer (Crawl-like arrangement)
Vizszintes savos rogzitéses arfolyamrendszerek (Pegged exchange rate within horizontal bands)
Lebeg6 arfolyamrendszerek (Floating)

Lebegtetés (Floating)

Szabad lebegtetés (Free floating)

+1 Egyéb arfolyamrendszerek (Other managed arrangements)

Forras: sajat szerkesztés az IMF (2013) Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions alapjan, p. 5-6.



Az IMF arfolyamrendszer-osztalyozasa mellett a szakirodalmak jelentds része hi-
vatkozik a Jeffrey A. Frankel ! 4ltal 2003 ota hasznalt, tobb tanulméanyéban is kozzétett

csoportositasra is (2. tablazat).

2. tablazat: Az arfolyamrendszerek Frankel-féle osztalyozasa

Rogzitett arfolyamrendszerek (Fixed corner)
Valutatanacs (Currency board)

Dollarizaci6 (Dollarization)

Monetaris unié (Monetary union)

Koztes arfolyamrendszerek (Intermediate regimes)
Savos arfolyam (Target zone/band)

Rogzités valutakosarhoz vagy mas valutahoz (Basket peg)
Cstiszo arfolyamrogzités (Crawling peg)
Kiigazithato rogzités (Adjustable peg)

Lebegé arfolyamrendszerek (Floating corner)
Szabad lebegtetés (Free floating)

Iranyitott lebegtetés (Managed floating)

Forras: sajat szerkesztés Jeffrey A. Frankel professzor tanulmanyai alapjan

A fenti rendszerezéseket megvizsgalva megallapithatjuk, hogy egyarant harom f6
csoportot alkotnak (eltekintve az IMF ,,Egyéb arfolyamrendszerek™ kategdridjatol), bar az
elnevezések némiképp kiilonboznek. A ,Lebegd arfolyamrendszerek™ kategoridja meg-
egyezik, azonban mig az IMF két részre osztja a rogzitett arfolyamrendszereket (,,Kemény
rogzitésre” és ,,Puha rogzitésre”), addig Frankel professzor a ,,Rogzitett arfolyamrendsze-
rek” mellett ,,Koztes arfolyamrendszereket” kiilonit el. Az alcsoportokat tekintve elmond-
hato, hogy Frankel professzor ,,Rogzitett arfolyamrendszerek” kategoriaja felel meg az
IMF ,,Kemény rogzitésének”, ami azért bir kiemelt jelentOséggel, mert az altalam vizsgalt
jelenséget mindkét szerz6 az emlitett csoportba sorolja, eltéré megfogalmazast hasznalva
ugyan. Az IMF ,,Onall6 valuta nélkiili rendszerek” alcsoportja utal a dollarizaci6 jelensé-
gére (2007 januarjaig ide soroltak a monetaris unidkat is), Frankel azonban konkrétan
hasznalja a ,,Dollarizacié” megfogalmazast, annak ellenére, hogy csoportositasa joval ko-
rabbi és kevésbé aktualizalt, mint az IMF kiadvanya.

A fentiekbdl azt allapithatjuk meg, hogy a dollarizacié tulajdonképpen a ,,legfixebb
fix arfolyamrendszer” (Buzds, 2002), melyet az elméleti kutatasaim soran igyekszem majd

alatamasztani.

! Jeffrey A. Frankel a Harvard egyetem professzora.



Dolgozatomban tehat a rogzitett arfolyamrendszerekkel foglalkozom és vizsgaloda-
som kozéppontjaban az 6nallo valuta nélkiili rendszerek, a dollarizacié jelensége all, sziik-
ségszeriien Kitérek azonban a monetaris uniok kérdéskorére is. Tovabbi arfolyamrendszer
tipusok részletes ismertetésével, elemzésével ellenben most nem foglalkozom, hiszen szét-

feszitené dolgozatom tartalmi és terjedelmi kereteit egyarant.

2.2. EMLITES A DE JURE ES DE FACTO ARFOLYAMRENDSZEREKROL

A lehetséges arfolyamrendszerek kozti valasztasi alternativakat nagymértékben befolya-
solja, hogy az orszag mennyire van kitéve a kiils6 pénziigyi és realgazdasagi fejlemények-
nek, mennyire probal beagyazdodni a nemzetk6zi pénz- és tékepiaci folyamatokba.

Ugy gondolom, hogy érdemes roviden kitérni arra a jelenségre, amikor a gyakorlat-
ban alkalmazott arfolyamrendszer eltér a hivatalosan kommunikalttol, melyet Kovdcs
(2012) fejtett ki bovebben Calvo-Reinhart (2002) alapjan. A monetaris iranyitas altal leirt
arfolyamrendszert nevezziik ,,de jure” arfolyamrendszernek, melynek jellemzése és effek-
tiv adatai a nemzeti hatésagoktdl szarmazik. Minden tagorszagnak kotelessége az IMF
el6irasa alapjan bejelenteni az altala alkalmazott arfolyamrendszer tipusat (az elérhetd be-
sorolas alapjan melyikhez all kozelebb), roviden jellemezni (a paritast, a savokat és a sui-
lyozast illetden), valamint azonnal értesiteni a Nemzetkozi Valutaalapot, ha barmilyen val-
tozas all be a rendszerben. Azonban az orszagok arfolyamrendszereinek besoroldsa nem
konnyli, mert egy dolog, hogy az orszdgok mit kommunikalnak és mas dolog, hogy mit
tesznek a gyakorlatban. A ,,de facto” arfolyamrendszer az adott orszag ténylegesen miiko-
d6 arfolyamrendszere, mely végsd soron az IMF szakembereinek elemzései alapjan kertil
meghatarozasra. Példaul tapasztalatok szerint, rugalmas arfolyamrezsimekkel operal6 or-
szagok valutajanak ingadozasa csekély, &m az arfolyamok viszonylagos stabilitdsat nem
magyarazhatja a kiilsé sokkok hianya, hiszen azok tovabbra is fennallnak (Bebesy, 2002).
A valdsagban ezek az orszagok legtobbszor valamilyen mértékii arfolyamrogzitést alkal-
maznak, azaz pénziigyi stabilitasi szempontokat is figyelembe véve az arfolyamot nem
engedik teljesen a piaci folyamatok alapjan meghatarozdodni. Tehat ,,azok az orszagok,
amelyek de jure rugalmas arfolyamrendszerrel miikodnek, de facto manipulaljak a valuté-
juk arfolyamat” (Bebesy, 2002. p. 6.). Ezt a jelenséget nevezi a szakirodalom a ,,fear of
floating” jelenségének, mely széles korben elterjedt, ativel régiok és fejlettségi szintek fe-

lett, 1étezését pedig tobb empirikus tény is alatamasztja.



2.3. ADOLLARIZACIO TORTENETI HATTERE

Vizsgaloddsom sordn azt tapasztaltam, hogy a dollarizaciorol napjainkra mér szdmos ta-
nulmany jelent meg (igaz, ahogy emlitettem, a hazai szakirodalom csupan néhany rovid
cikkre korlatozodik), a jelenség torténeti eldzményei azonban mégis kevéssé ismertek, a
kutatasok maig is kezdetlegesnek szamitanak a témaban. A szerzok tilnyomo tobbségének
véleménye szerint a dollarizaciora rendkiviil kevés példat szolgaltat a torténelem.

Schuler (2005) szerint azonban ez ilyen formaban nem igaz. Ezt alatimasztva elké-
szitette az elsd igazan atfogd gylijteményt, melyben a dollarizacié kozel szaz esetérol
szamolt be (L. 1. 11l. sz. melléklet). Ezek koziil azonban csak néhany kozelmultbeli eset
kapott jelentésebb figyelmet, az alacsony népességgel és fejletlen, kezdetleges gazdasag-
gal rendelkez6 orszagok természetesen mindig csekély érdeklddést valtanak ki. Ami vi-
szont egyértelmiien kideriil a Schuler-féle tanulméanybol az az, hogy a dollarizacio kozel
sem uj keletli, hanem mar-mar mindennapos jelenség a vilagban.

A kilencvenes évek elejéig azonban az éltalanosan elfogadott nézet az volt a vilag-
ban, hogy egy gazdasagilag 6nallé orszag sajat nemzeti valutaval kell, hogy rendelkezzen.
Ez volt a nemzeti 6nallosag egyik szimboluma, ezért egy 6nmagara valamit is add orszag
nem engedhette meg maganak, hogy lemondjon errél (Kun, 2010). Kivaloé példat szolgaltat
erre az 1983-ban hiperinflacidval kiizd6 Izrael, ahol a pénziigyminiszter lemondésra kény-
szeriilt, miutan felvetette, hogy orszaga térjen 4t az amerikai dollar hasznalatara, ezaltal
mintegy importalva az orszagba az amerikai arstabilitast (Frankel, 1999). A nemzetkozi
szakirodalom az utobbi idében azonban mar nem tartja eleve elitélendének a sajat valuta
feladasat.

Kun (2007) szerint az Onalld pénzrél vald lemondas a ,lehetetlen harmassag”
(impossible trinity) elméletének a nyolcvanas évektdl tortént elterjedésével nyert 1étjogo-
sultsagot. (Az elméletet mar az 1960-as években megalkotta Mundell, akkor azonban fele-
désbe meriilt. %)

Az elmélet 1ényege, hogy arfolyam stabilitds, liberalizalt tOkearamlds és autonom
monetaris politikai (azaz kamatszintet meghatarozo) 6nallosag egyszerre nem valdsithatd
meg. A harombdl csak kettdt lehet valasztani, az egyik célrol mindenképpen le kell mon-
dani (Fischer, 2001).

2 Az elméletet Winkler et al. (2004) egy negyedik elemmel, a kereskedelmi liberalizacioval is kibévitette, s
Osszeférhetetlen négyesnek (inconsistent quartet) nevezte (Issing, 2006).
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1. abra: A ,,lehetetlen harmassag” a monetaris politikaban

Forras: sajat szerkesztés Frankel (1999) nyoman

Tehat az 1. dbra haromszogének oldalain levo célok koziil valasztani kell, barmelyik
két cél kiemelése a harmadik rovasara teljesiilhet. Csak olyan célok valaszthatdak egyszer-
re, amelyek a haromszog egy-egy csucsaban taldlkoznak, a szemben levd oldal célja nem
¢érhetd el egyidejlileg (Kovdcs, 2012). A szabad tékearamlas folyamatosan terjed a vilag-
ban, s a korlatozésara tett kisérletek (példaul a Tobin-ad6 ®) nem jartak eredménnyel. Nap-
jainkban a pénziigyi piacokra egyre inkdbb jellemzd a nemzetkoziesedés, a korlatlan
tékemobilitas; a deregulalt pénzligyi piacok biztositasa egy allando célja a gazdasagpoliti-
kanak. A teljes tOkepiaci nyitottsagot felismerve és elfogadva az orszagok tehat vagy a
stabil arfolyam, vagy az autondm monetaris politika k6zott valaszthatnak.

Azon orszagok szamara, amelyekben a nemzetkozi kereskedelem jelentds sulyt kép-
visel, nagy jelentdsége van az arfolyam-stabilitdsnak. Empirikus vizsgéalatok bizonyitjak,
hogy az arfolyam ingadozasa negativan hat a kereskedelemre, hatraltatja a gazdasagi kal-
kulaciot, s ezaltal az export versenyképességét (Frankel, 1999). A volatilitas — egy export
iizletre vonatkozdan — ugyan kivédhetd fedezeti muveletekkel, de ezeknek koltségei van-

nak, amelyek ugyancsak a versenyképességet rontjak.

¥ James Tobin Nobel-dijas amerikai kozgazdasz felvetése szerint a nemzetkdzi pénziigyi tranzakciok meg-
adoztatasaval megfékezhetdek a spekulacios pénzmozgasok ugy, hogy a mitkodé téke mozgasa gyakorlati-
lag zavartalan maradna. Elmélete szerint a 0,01-0,25%-o0s tranzakcids ado leginkabb a spekulaciora jel-
lemz4 napi tobbszori atutaldsokat sujtana, tobbletbevételt jelentve az adot kivetd allamoknak. Az eredeti,
1970-ben megjelentetett tervet Tobin eredetileg a valutaiigyletekre is alkalmazni kivanta, ez azonban aka-
dalyozna a tdke szabad mozgasat, igy a jelenlegi unids szabalyokba iitkozne. A Tobin-ad6 a piaci szerep-
16k és a politika ellenallasa miatt azota sem keriilt bevezetésre.
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A kis, nyitott gazdasdggal rendelkez6 orszagok szamara megfontoland6 tehat, hogy érde-
mes-e 6nalld monetaris politikat folytatniuk, vagy — masképpen fogalmazva — nem azzal
hasznalnak-e legtobbet a gazdasagnak, ha monetaris politikajuk az arfolyam stabilitast cé-
lozza. Az arfolyam-stabilitas szélsdséges formaja pedig a hazai valutanak egy valutako-
sarhoz vagy kulcsvalutahoz vald rogzitése, extrém esetben annak atvétele (Kun, 2007),
melyre a monetaris uni6 mellett a dolgozatomban vizsgalt dollarizéci6 (euroizacid) a ma-

sik alternativa.

2.4. A DOLLARIZACIO DEFINIALASA ES OSZTALYOZASA

Egy kiilfoldi deviza egy adott orszag bankrendszerében normalis esetben a kiilkereskede-
lem ¢€s a turizmus teriiletén vald felhasznalas céljabodl van jelen, esetlegesen megtakaritas,
illetve portfolio diverzifikacios funkciokat tolt be (Vigh-Mikle — Zsamboki, 1999).

A felzarkozo orszagok specidlis problémai (vagy fogalmazhatnank inkabb ugy is,
hogy lehetdségei) kozé tartozik a ,,dollarizaci6”, mely — ahogy az el6z6 fejezetekben is
lathattuk — a rogzitett arfolyamrendszerek egy tipusaként értelmezhetd.

Dollarizacio alatt azt értjiikk, amikor egy adott orszagban egy masik allam hivatalos
valutija veszi at a pénz funkcidit részben (az adott orszag sajat valutaja mellett) vagy
egészben (az adott orszag sajat valutajat teljesen kiiktatva) (Melldr, 2010). Ez az 0j valuta
nem feltétleniil az amerikai dollar, hanem barmilyen mas széles korben ismert, hasznalt és
elfogadott, erés valuta is lehet. A kulcsvalutak az idok folyaman egyre vonzobba val-
tak/valnak bizonyos orszagok nemzeti valutajanak helyettesitése céljabol. (Ennek magya-
razatat, okait, elényeit és hatranyait dolgozatom késobbi alfejezetében részletesen meg fo-
gom vizsgalni.) A dollarizacié mintajara ma mar az ,,euroizacio” kifejezést is hasznaljuk,
mely az eurd bevezetését jelenti a Gazdasagi ¢s Monetdris Unidhoz vald csatlakozas elott,
a maastrichti konvergenciakritériumok megkeriilésével. A dollarizacio fogalma mindkét
esetre hasznalatos; a dollarizaciora és az euroizacidra egyarant. * Dollarizaci6 alatt azon-
ban tobbnyire a sajat fizetdeszkozrdl vald lemondast értiink, fliggetlentil attol, hogy a he-
lyettesitésre felhasznalt 0j valuta dollar-e vagy sem.

A dollarizécio tobbféle format is olthet. A hivatalos dollarizacié (full dollarization

vagy official dollarization) esetén az adott orszag hivatalosan, jogilag is deklaraltan meg-

* Dolgozatom késébbi fejezeteiben szdndékosan egymastol elkiilonitve haszndlom a két kifejezést, 1évén
hogy kimondottan a dollart és az eurdt egyoldaluan bevezetd orszagokat fogom vizsgalni.
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sziinteti sajat korabbi nemzeti fizetdeszkozét és egy nagyobb orszag fizetéeszkozeét (pél-
daul a dollart) teszi hivatalossa (Dusek, 2009).

Hivatalos részleges dollarizacio (official semi-dollarization, partial dollarization)
akkor kovetkezik be, amikor az adott orszag sajat nemzeti valutaja forgalomban marad, de
a torvényes fizetdeszk6z egy nagyobb orszag fizetbeszkoze (példaul a dollar) (Meyer,
2000).

Nem-hivatalos dollarizaciorol, vagy devizahelyettesitésrol (currency substitution) —
ahogy a szaknyelvi zsargon hivja — akkor beszéliink, ha a kiilf6ldi deviza varhaté realho-
zama lényegesen vonzOobb, mint a hazai devizaé, és ennek kdvetkeztében a belfoldi gazda-
sagi szereplok hazai devizdjukat atvaltjak kiilfoldi devizara, illetve kiilfoldi devizajove-
delmeiket nem konvertaljak hazai devizara (Vigh-Mikle — Zsamboki, 1999). Tehat a ma-
ganszemélyek és a vallalatok pénzvagyonukat mindinkébb kiilféldi pénznemben tartjak, a
két pénznem egymas mellett €l a készpénzforgalomban annak ellenére, hogy a kiilf6ldi va-
luta (példéaul a dollér) széles korben elterjedt és hasznalt, de nem hivatalos fizet6eszkoz az
orszagban; a nemzeti valuta a térvényes fizetdeszkoz. A jelenség kivalto oka lehet a féle-
lem is: félelem a hazai valuta értékvesztésétol vagy a pénziigyi 6sszeomlastol. Ha a nem-
hivatalos dollarizacio elér egy kritikus szintet, érdemes hivatalosan is attérni az 0j valutara
(Meyer, 2000; Baksay, 2006).

A devizahelyettesités egy sziikebb formajaval is taldlkozhatunk, ezt eszkdzhelyette-
sitésnek (asset sustitution) nevezi a szakirodalom és a hazai, illetve a kiilfoldi deviza ho-
zam-kockazat viszonya altal irdnyitott jelenségrol van sz6. Jelentdsebb leértékelések, a
monetaris politika kiszamithatatlansdga ¢és hiteltelensége esetén racionalis, hogy a portfo-
liok nagy részben kiilfoldi devizaban denominalt eszk6zokbdl alljanak. Ebben az esetben a
kiilfoldi deviza csak értékdrzoként funkcional, mig a fizetési forgalom tovabbra is a hazai
devizaban zajlik. A devizahelyettesités sziikségszerlien egyiitt jar az eszkdzhelyettesitéssel
(Vigh-Mikle — Zsamboki, 1999).

Egy masik megkozelitésben a fenti osztalyozason tal Heysen (2005) a dollarizacid
harom tipusat kiilonbozteti meg. Beszélhetiink ugynevezett ,fizetési dollarizacio”-rol
(payments dollarization), melynek soran a kiilfoldi valutat (példaul a dollart) foként fizeté-
si eszkozként hasznaljak. A ,,pénziigyi dollarizacié” (financial dollarization) soran a helyi
rezidensek kiilfoldi valutdban (példaul dollarban) tartjdk a pénziigyi eszkozeiket. ,,Valos
dollarizacio” (real dollarization) esetén pedig a helyi arak és/vagy bérek is kiilfoldi valuta-
ban (példaul dollarban) vannak meghatarozva. Heysen osztalyozésa valdjaban a nem hiva-

talos dollarizacio egyfajta csoportositasanak is tekinthetd.

10



A dollarizacio jelensége tulajdonképpen visszdjara forditja az egyik legrégebbi koz-
gazdasagi Osszefliggést, a Gresham torvényt, mely szerint a rossz pénz kiszoritja a forga-
lombol a j6 pénzt. Ez az Osszefliggés azonban csak a belso értékkel bird pénzekre igaz,
ugyanis napjaink belsé érték nélkiili papirpénz rendszereiben egy forditott Gresham tor-
vény érvényesiil, nevezetesen a jo pénz szoritja ki a rossz pénzt (Guidotti-Rodriguez,

1992).

2.5. HIVATALOSAN DOLLARIZALT GAZDASAGOK NAPJAINKBAN
A részleges dollarizacié rendkiviil altalanos jelenség a vilagban, teljesen dollarizalt gazda-
sag viszont jelenleg csak néhany, kutatasaim szerint egészen pontosan 34 van a vilagon.
Ennek szemléltetése céljabol készitettem egy Osszefoglald tablazatot (3. tablazat), mely-
ben széles korli szakirodalmi bazisra és online kutatasra épitve probalom meg bemutatni a
2014-ben hivatalosan dollarizalt gazdasagokat a vilagon. Feltlintetem az altaluk alkalma-
zott valutat, a dollarizacio kezdetének (néhol csak vélhetd) évét, illetve a politikai statu-
szukat is.

A 3. tdblazat elkészitése soran a dollarizalt gazdasdgok altal alkalmazott valuta sze-
rinti csoportositast alkalmaztam azon megfontolasbol, hogy dolgozatomban kiemelten
foglalkozom az amerikai dollart és az eurot egyoldalian bevezet6 orszagokkal. A logikus

szemléltetés szempontjabol ezt a kategorizalast tartottam a legkézenfekvébbnek.
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3. tablazat: Hivatalosan dollarizalt gazdasagok 2014-ben

HIVATALOSAN DOLLARIZALT GAZDASAGOK 2014-BEN
Orszag Alkalmazott valuta A dollarizacié kezdetének éve Politikai statusz

Amerikai dollar

Amerikai Szamoa amerikai dollar 1899 USA teriilet
Amerikai Virgin-szigetek amerikai dollar 1934 USA teriilet
Brit Virgin-szigetek amerikai dollar 1973 brit alarendeltség
Ecuador amerikai dollar 2000 fiiggetlen
El Salvador amerikai dollar 2001 fliggetlen
Eszaki Mariana-szigetek amerikai dollar 1944 USA nemzetkdzosség
Guam amerikai dollar 1898 USA teriilet
Kelet-Timor amerikai dollar 2000 fiiggetlen
Marshall szigetek amerikai dollar 1944 fliggetlen
Mikronézia amerikai dollar 1944 fliggetlen
Palau amerikai dollar 1944 fliggetlen
Panama amerikai dollar 1904 fliggetlen
Puerto Rico amerikai dollar 1899 USA teriilet
Turks- és Caicos-szigetek amerikai dollar 1973 brit gyarmat
Ausztral dollar
Cocos (Keeling)-szigetek ausztral dollar 1955 Ausztralia kiils teriilete
Karacsony-sziget ausztral dollar n.a. Ausztralia kiilsé tertilete
Kiribati ausztral dollar 1943 fiiggetlen
Nauru ausztral dollar 1914 fliggetlen
Norfolk-szigetek ausztral dollar 1900 elbtt Ausztralia kiilsd teriilete
Tuvalu ausztral dollar 1892 fiiggetlen

Uj-zélandi dollar

S Cook-szigetek Uj-zélandi dollar 1995 Uj-Z¢élandhoz tartoz6 teriilet
Niue uj-z¢élandi dollar 1901 Uj-Zélandhoz tartozo teriilet

Pitcairn-szigetek Uj-zélandi dollar, amerikai dollar 1800-as évek brit alarendeltség

Tokelau Uj-zélandi dollar 1926 Uj-Zéland teriilete

Font sterling

% Brit Indiai-6ce4ni Teriilet font sterling 1919 brit alarendeltség
Din korona
Greenland dan korona 1800 el6tt Dénidhoz tartozo6 régio
Svijei frank
Liechtenstein svajei frank 1921 fliggetlen
Torok lira
C_" Eszak-Ciprus torok lira 1974 de facto fiiggetlen
Euré
Andorra eurd (korabban francia frank, spanyol peseta) 1278 fliggetlen
Koszové eur6 (korabban német marka, jogoszlav dinar) 1999 vitatott jogallast
Monaco eur6 (korabban francia frank) 1865 fliggetlen
Montenegro eurd (korabban német marka) 1999, majd 2002 fiiggetlen
San Marino eurd (korabban olasz lira) 1897, majd 1999 fiiggetlen
SF Vatikin euro (korabban olasz lira) 1929, majd 2002 fiiggetlen

Forras: sajat szerkesztés (2014) szdmos online forras, példaul az egyes allamok honlapjai,
kozponti bankjai, a Central Intelligence Agency, Meyer (2000), Schuler (2002), Fabris et
al. (2004) alapjan
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Kutatdsaim alapjan megallapithatd, hogy a vildgon 14 orszadg az amerikai dollart, 6
orszag az ausztral dollart, 4 orszag az 0ij-z¢élandi dollart, 6 orszag az eurdt hasznalja hivata-
los dollarizacié keretében, illetve 1-1 orszag alkalmazza az angol fontot, a dan koronat, a
svajci frankot, illetve a torok lirat. A politikai statusz feltlintetését is fontosnak tartottam,
hiszen a vilag 34 dollarizalt gazdasaga koziil mindossze 16 a fiiggetlen allam (Koszovo vi-
tatott jogallasatol eltekintve), azaz kevesebb, mint az orszagok fele.

Ha egy képzeletbeli térképen abrazolnank ezeket a teriileteket, akkor azt tapasztal-
nank, hogy meghatéarozott f6ldrajzi koncentracidt vesznek fel, azaz az egyoldaltian beve-
zetett valuta anyaorszaga koré csoportosulnak. Erdekes megfigyelni azt is, hogy a jelenleg
mas orszagok valutajat hasznalo 34 allam koziil 10 olyan van, amely 1945 utan adta fel
valutajat és mindossze 6 olyan, amely 1990 utan, mely szintén azt igazolja, hogy a
dollarizaci6 — annak ellenére, hogy csak az elmult évtizedekben keriilt a figyelem koz-

pontjaba — nem 1j jelenség.

De vajon mi a kozos a fenti allamokban, mely jellemz6ik vezették Oket a
dollarizacié megval6sitasdnak iranyaba?

A témaval foglalkozo tanulmanyok egyetértenek abban, hogy a dollarizacié akkor
nyer igazan értelmet, ha az adott orszag megfelel bizonyos kovetelményeknek. Nevezete-
sen, ha az orszdg meglehetdsen kicsi, fiigg a kiilfoldi kereskedelemtdl és hiperinflacios
torténelemmel rendelkezik, inflacios rataja nagyon magas és valtozékony. Az el6zéek ki-
egeészitéseként elmondhato, hogy amennyiben az orszag seigniorage-bevételei a mar ko-
rabban elterjedt, nem hivatalos dollarizacionak kdszonhetéen viszonylag alacsonyak, ab-
ban az esetben kisebb veszteségekkel kell szembenézni a gazdasagnak a dollarizaciot ko-
vetéen. Mindezek mellett fontos, hogy az orszag rendelkezzen elegendd mennyiségii devi-
zatartalékkal, mely lehetdvé teszi szamara a nemzeti valuta idegen valutara torténd atval-
tasat (Fabris et al., 2004).

A monetaris fiiggetlenségiiket feladni kivano orszagok szamara a valodi valasztas a
dollar és az eurdzona kozott hizodik meg. Minden mas valuta, ide értve a japan yent is,
kevésbé lenne praktikus valasztas, mivel korlatozott szerepet jatszanak a nemzetkozi ke-
reskedelemben és pénziigyi tranzakciokban (Petkova, 2008). Dolgozatomban ezért a hiva-
talos dollarizacio és az unilateralis hivatalos euroizacié kérdéskorével foglalkozom ki-

emelten.
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2.6. ADOLLARIZACIO KOLTSEGENEK ES HASZNANAK OSSZEVETESE AZ IDEGEN VALU-

TAT EGYOLDALUAN BEVEZETO ALLAM SZEMPONTJABOL
Ebben a fejezetben a dollarizacio 1étjogosultsagat fogom megvizsgalni olyan értelemben,
hogy mi motival egy allamot arra, hogy lemondva sajat monetaris fiiggetlenségérél egyol-
daluan bevezessen egy idegen valutat. Milyen érvek és ellenérvek sorakoztathatok fel a
dollarizacié mellett, illetve ellene? Fontosnak tartom kiemelni, hogy értékelésem soran
nem szeretnék ¢€les hatarvonalat huzni a dollarizacio eldnyei és hatranyai kozott, hanem
megprobalok az adott érvek mellé rogton ellenérveket is felsorakoztatni, tehat tematikusan
jarom korbe a témakort (példaul az ©6nalld monetéaris politika feladasanak vagy a
seigniorage-bevételektdl valo elesésnek a kérdéskorét tekintve). Célom az egyértelmd, vi-
tathatatlan eldnyok és hatranyok aranyéanak feltérképezése.

A dollarizacidnak, ezaltal az 6nall6 pénznem megsziinésének szertedgazd kovet-
kezményei vannak. Egyértelmi elonyként elmondhato, hogy hivatalos dollarizacié esetén
a valutadvezeten beliili valutaatvaltasi koltségek megsziinnek. Eltlinik az 6vezeten beliili
valutakockazat, ami tendenciaszerlien noveli a kereskedelmet €s a pénziigyi piacok dssze-
fonddasat. Egyéb viszonylatokban is csokkennek a valutadtvaltas tranzakcids koltségei,
melyet Dusek (2009) példaja nagyon jol szemléltet: vegyiik mondjuk a mexikoi peso és a
japan yen kozotti tranzakciokat, melyet két részre oszlanak ezen piacok nagy €s hatékony
volta miatt: a peso-dollar, valamint a dollar-yen atvaltasra. Ezért ha Mexiko dollart hasz-
nalna, nemcsak az Egyesiilt Allamokkal és a tobbi amerikai dollart hasznald orszaggal,
hanem Japannal val6 kereskedelme tranzakcios koltségei is csokkennének.

Az atvaltasi (konverzios) koltségek megsziinése elsdsorban a kereskedelemben €s
turizmusban jelentkezd elény. Az arfolyam ingadozasanak megsziinése megkonnyiti, ser-
kenti a kereskedelmet, hiszen nagy arfolyam-ingadozas miatt a vallalatok arfolyam-
biztositast kothetnek, ami dragitja a kereskedelmet.

Tovébbi eldnyként emlithetjiik azt a tényt, hogy az arak konnyebben 6sszehasonlit-
hatoak lesznek, a természetes arvaltozasokhoz nem jarul az arfolyamvaltozasok kockazata,
ami a gazdasagi kalkulaciot konnyebbé és biztosabba teszi. Az arak dsszehasonlithatosaga
novelheti a fogyasztokért folytatott versenyt, hozzdjarulhat az arszinvonalak kiegyenlito-
déséhez, elsésorban egymashoz kozel fekvd orszagok esetén (Vigh-Mikle — Zsdamboki,
1999).

A dollarizacio stabil kapcsolatot teremt egy olyan pénznemmel, mely széles korben
ismert és elismert, reputacioja biztositott (Cohen, 2000). A monetaris politika hibazasi le-

hetdségei szinte teljesen megsziinnek €s az egyoldaluan bevezetett 1) valuta hitelességet is
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kolesondz a gazdasagpolitikanak, melynek kovetkeztében vélhetden csdokken a nomindlis
kamatlab (Baksay, 2006). Bar a dollarizalt gazdasagokban tapasztalhatdé kamatlabcsokke-
nés valoszintlisithetéen inkdbb a pénziigyi rendszer libaralizacidjanak, mint magénak a
dollarizacidénak tudhatd be, de mindenesetre a két hatast meglehetdsen nehéz elkiiloniteni
egymastol (Goldfajn - Olivares, 2000).

Hitelfelvétel esetén a valutakockazati prémium (currency premium) megszlnik, és
csak az orszagkockazat (country premium) miatt megndvekedett kamatterhet kell vallalni,
bar egyes vélemények szerint ez is csokken a dollarizacié hatasara. Mindez, illetve a ka-
matlabak csokkenése kedvezobb hitelfelvételi lehetdségeket teremt, ami jelentdsen csok-
kentheti az adossagszolgalati terheket, mely a legtobb fejlédo orszag esetében oridsi terhe-
ket jelent az allamhdztartds szdmara. A helyi kamatldbak csokkenése megkonnyitheti a
kiils6 ¢és belsé addssag visszafizetését, hiszen ha az allam a belsd pénziigyi piacnak tarto-
zik, akkor a kamatlabak csokkenése kovetkeztében a visszafizetés kedvezobb kamatozas-
sal torténhet (Buzds, 2002; Fabris et al, 2004).

Az alacsonyabb kamatldbak a hazai hitelfelvételi hajlandosag erdsitésében is szere-
pet jatszhatnak, hiszen a gazdaségi élet szerepldi olcsobban juthatnak hitelhez és az 6 lehe-
toségeik novekedése nyilvanvaldéan hozzajarul az orszdg GDP-jének novekedéséhez is
(Cohen, 2000). Ezenkiviil a kamatlabak csokkenésétol a befektetések, az orszagba aramlo
kiilfoldi téke jelentds mértékli emelkedését is varjak a szerzOk és bar egy erds valuta beve-
zetése valoban jelzés értékii a kiilfoldi befektetk szamara arrol, hogy az orszag képes sta-
bil miikodési feltételeket biztositani (Fabris et al, 2004), ez azonban nem feltétleniil elég.
Fontos lehet még tobbek kozott az infrastruktara fejlettsége, az elérhetd szakképzett mun-
kaerd elérhetdsége, a stabil politikai hattér és a kozbiztonsag is.

A legtobbet vitatott kérdés azonban a monetaris fiiggetlenség feladasa, melynek
megitélése, eldnyként vagy hatranyként vald besorolasa kiilondsen megosztja a szerzoket.

)

,»A nemzeti monetaris politika elveszitése a dollarizacio alfaja és omegadja.’

(Baksay 2006. p. 215.)

A szuverén nemzeti valuta feladasaval egyidejlileg az adott orszdg lemond tehat az
onallé monetaris politikardl, azonban ha gazdasdga szorosan kotédik az anyaorszag gaz-
dasagahoz, akkor feltételezhetd, hogy annak monetaris politikdja szamara is megfeleld, hi-

szen gazdasagi ciklusaik egyiitt mozognak (Sonje, 2003).
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A szakirodalmak dont6 tobbségében a monetaris irdnyitas, mint pozitiv lehetdség je-
lenik meg, dollarizacid esetén annak elvesztését igy a legfobb hatranyok egyikeként emli-
tik a szerzok, foként annak pénzben nem kifejezhetd értékére hivatkozva. A sajat nemzeti
fizetéeszkoz elvesztésének ugyanis pszicholdgiai hatasa is van. Egyes orszagok lakossaga
erésen ragaszkodik nemzeti valutdjahoz. Ezt a kotédést az is bizonyitja, hogy példaul még
napjainkban is tobb eur6zona-orszagban a lakosok korabbi nemzeti valutdjukra ,,szamitjak
at” vasarlaskor az egyes termékek arat. Hosszu id6be telik, mig az emberek ,,megtanul-
nak” az uj pénznemben gondolkodni.

A monetaris politikai iranyitashoz kapcsolodo hatranyként szoktdk emliteni annak a
lehetdségnek az elvesztését, hogy a hazai valutat leértékelve novelni lehessen a hazai ter-
mel6k versenyképességét (Meyer, 2000). Dusek (2009) azonban gy tartja, hogy ez az in-
tézkedés Ujraelosztja a vagyonokat és jovedelmeket, illuzérikus, nem reélfolyamatokon
alapuld eldonyok lehetdségét jelenti, extra bizonytalansadgi tényezéként helytelen
eréforrasallokaciohoz is vezet, ezért a leértékelés (és felértékelés) elvesztését az elonyodk
k6zé sorolja. Meyer (2000) hozzateszi, hogy a fliggetlen monetaris politika megléte inkabb
csak a nagy gazdasagok szamara fontos, a kicsi és nyitott gazdasagok kiilonben sem tud-
nak ténylegesen fiiggetlenek lenni: a hazai monetaris politikat a valutaarfolyam fixen tar-
tasara (fix arfolyamrendszer alkalmazasa esetén), vagy éppen tulzott ingadozasanak meg-
akadalyozasara (lebegé arfolyamrendszer alkalmazasa esetén) kénytelenek hasznalni (hi-
szen a hirtelen valuta leértékelddés/felértékelddés hirtelen inflaciot/deflaciot okoz egy ki-
csi és nyitott gazdasagban).

Az 6nallé monetaris politika hianya azt is jelenti, hogy az orszadgnak nincs lehetdsé-
ge arra, hogy csak az adott orszagot érinté egyedi sokkokat (idiosyncratic shocks) kezelje.
Ilyen sokk lehet példaul egy monokulturas orszagban a vezetd exporttermék (példaul kave,
réz) vilagpiaci aranak valtozasa, vagy ha egy diverzifikalt exportszerkezettel rendelkezd
orszagban a termelékenység novekedésével nem aldtdmasztott, tilzott béremelés valdsul
meg, ami miatt valutija real-effektiv értelemben felértékelédik. Onallé monetaris politika
esetén az emlitett sokk ellenstlyozhato leértékeléssel. A jellemzden a téke-mérleg oldalrol
érkezd sokkokrdl az 1990-es évek soran bebizonyosodott, hogy az altaluk kivaltott leérté-
kelés nem a gazdasag fellenditését segiti eld, hanem sulyos output-veszteségeket okoz. A
dollar atvételével a leértékelés veszélye teljesen kikiiszobolhet (Bebesy, 2002), ha nincs
sajat valuta, nincs mod a leértékelésre, tehat valoszini, hogy csokken egy ilyen sokk ki-
alakulasanak veszélye, mert a gazdasag szerepldi is tudjék, hogy tulzott béremelés utdn

nincs mod korrekciora. A sajat pénz hianya tehat valdjaban inkabb fegyelmezi a gazdasa-
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got (Kun, 2007). Ennek fényében vilagossa valik azon tapasztalat, miszerint a dollarizalo
gazdasagok célja els6sorban a hianyzd pénziigyi stabilitds és hitelesség megszerzése
(Baksay, 2006).

Ha nincs olyan arfolyamrendszer, amely védelmet nyujt a spekulécids tamadéasokkal
szemben, akkor egyes szakértdk szerint a nemzeti valuta és a nemzeti monetaris politika
inkabb teher, mint elény (Oblath, 2003). Ez a dilemma természetesen a vilaggazdasagra
nyitott kis orszagokra vonatkozik, a nagy orszagokban arnyaltabban jelentkezik (Andor,
2003). Az 6nallé monetaris politika 1étével kapcsolatos elényoket a vilaggazdasagra nyi-
tott kis orszagokban tobb mint ellenstilyozza az arfolyam spekulécios tamadasokkal szem-
beni kitettsége is (Losoncz, 2003).

Dusek (2009) egyenesen a dollarizacié legnagyobb elonyének nevezi az 6nalldé mo-
netaris politika megsziinését, melyet azzal indokol, hogy az olyan hatékony monetaris po-
litika lehetdségét, amelynek révén novekednének a jovedelmek a monetaris politika nélkii-
li helyzethez képest, ,,valosagidegen makromodelleken alapulé illazio”-nak tartja, ,,a ha-
gyomanyosan hatranyként szamon tartott tényezOok tobbsége tehat valdjaban a feleldtlen
pénziigyi politika korlatozasat jelenti” véleménye szerint (Dusek 2009, p. 17.)

Cohen (2000) és Dusek (2009) meglatasa szerint a bankrendszer kisebb tartalékok-
kal is képes iizemelni, mivel kiilon valuta esetén a hazai valutabol is tartalékolni kellene.
Mas szerzOk (Backé-Wojczik, 2002; Kun, 2007) ezzel szemben Ugy tartjak, hogy a
dollarizalt gazdasagoknak sziikségszerlien magasabb tartalékokkal kell rendelkezniiik pon-
tosan a ,,lender of last resort” funkcio % elvesztése miatt, melyet a tanulmanyok dontd ha-
nyada egyértelmi negativumként k6zol (Cohen, 2000), hiszen ha egy orszagnak nincs sa-
Jjat pénze, ezt a funkcidt nem tudja gyakorolni. A funkcid hidnya azonban nem jelenti azt,
hogy az orszag bankrendszere ne lenne biztonsagos. A jegybankok ugyanis altaladban na-
gyobb tartalékokkal rendelkeznek, mint a monetaris bazis, tehat még a sajat pénzrdl valo
lemondas esetén is nyuajthatnak hitelt, ha nem is korlatlan mértékben. Emellett a sziikség-
helyzetek kezelésére hitelkeretet is nyithatnak kiilfoldi kereskedelmi bankokndl (Backe-
Wojczik, 2002; Kun, 2007). Nem sziikségszerl, hogy a végsd hitelezdi funkcidt a jegy-
bank lassa el, a hazai és kiilfoldi kereskedelmi bankok ugyanugy be tudjak tolteni a végso

hitelezd szerepét, mint egy kdzponti bank. A kiilfoldi bankok a kormany kozremiikodése

> Amikor a jegybank egy bankra vonatkozéan, annak megmentésére, sulyos likviditasi zavaranak athidalasa-
ra nyujt segitséget, a végso hitelezdi (lender of last resort) funkcidt gyakorolja. Ezzel nemcsak a bankcs6-
dok karos hatasaitol védheti meg a gazdasagot, hanem megakadalyozhatja a bankcs6dok altal kivaltott
pénziigyi valsag kialakulasat is.
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nélkdl is kisegithetik a hazai bankrendszert, ahogyan az gyakorlatilag Panamaban miko-
dik (Dusek, 2009). Az allam is nyujthat hitelt a sziikséghelyzetben levé banknak, illetve
rendelkezésére bocsathat allampapirokat, amelynek eladasaval a bank likviditashoz juthat.
Ezenkiviil stabilizacios alap is létrehozhato (Calvo, 1999). Meyer (2000) ugyan a negati-
vumok kozé sorolja azt a tényt, hogy a dollarizalt orszagok elveszitik a ,,végs6 mentsvar”
funkciot, azonban hozzateszi, hogy a hivatalos dollarizacié eldsegiti az adott orszag teljes
sziikségtelenné teszi.

Backé és Wojczik (2002) a végso hitelez6i funkcid elvesztése miatt felmeriild prob-
1émak orvoslasara magasabb likviditasi eldirdsokat javasol, ugyanakkor kiemeli, hogy ez
koltségnovekedést eredményezhet a bankrendszerben, amibdl adédoéan novekedhet a ka-
matlab is. A dollarizaci6 egyuttal csokkenti a rendszer szinti valsagok bekdvetkezésének
valdsziniiségét a bankrendszerben azaltal, hogy a dollarizalt gazdasagokban sziikségszerii-
en szamos kiilfoldi bank van jelen és a bankbetéteket egy szilard pénznemben helyezik el
(Fabris et al, 2004).

Amennyiben egy orszdg mas orszadg pénzét hasznalja, elvesziti az sajat pénz kibo-
csatasabol szdrmazd seigniorage bevételeket, nem részesedik e nyereségbdl. A vilagon az
egyediili kivétel ez alol Leshoto és Namibia, ahol a dél-afrikai randot hasznaljak, s része-
sedést kapnak a Dél-Afrikai Kozponti Bank nyereségébol (Hawkins — Masson, 2003). Kun
(2007) véleménye szerint viszont a seigniorage-veszteség tulajdonképpen a korabbi rossz
gazdasagpolitika, illetve az importalt monetaris stabilitas ara. Meyer (2000) és Cohen
(2000) egyetértenek abban, hogy annal kisebb egy adott orszag seigniorage-vesztesége,
minél magasabb volt a nem hivatalos, spontan dollarizacid6 mértéke a hivatalos
dollarizacié bevezetését megeldzden. Szdmos latin-amerikai orszagban példaul, ahol a he-
lyi pénzkinalat nagy részét dollarbankjegyek teszik ki, a pénzkibocsatasbol szarmazo be-
vételek mar valdjaban nagymértékben lecsokkentek, jelentéktelenné valtak.

A méretgazdasagossag elvét szem elOtt tartva, kiilondsen a térpeallamok szamara je-
lentds a pénzkibocsatasbol szdrmazd adminisztrativ koltségek megsziinése, de természete-
sen a nagyobb ¢és erdsebb gazdasdgok szdmara sem elhanyagolhat6 ez a szempont, bar a
pénzforgalom biztositasanak koltségei megmaradnak (Cohen, 2000).

Az 1) pénz bevezetésekor egyszeri koltségek is jelentkeznek: az arak atarazasa az 1j
pénzlab szerint, illetve a kordbbi valuta forgalombol torténd kivonasanak koltségei. A
pénzcsere technikai lebonyolitdsa mellett annak jogi akadalyait is meg kell oldani, Ugy

mint a hazai pénzben sziiletett szerzodések, értékpapirok 0j pénzre torténd atszamitasat.
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2.7. AZ ANYAORSZAGOK VIZSGALATA

2.7.1. A dollarizaci6 hatasai az anyaorszagokra

A tanulmanyok zome az idegen valutat egyoldaltan bevezetd orszag aspektusabol
vizsgalja a dollarizacid jelenségét, ahogy magam is tettem azt az el6z6ekben. Ekdzben in-
dokolatlanul kevés figyelmet szentelnek arra, hogy az anyaorszdgokra nézve is beszélhe-
tiink potencidlis elényokrol és koltségekrdl. Dolgozatomban e kérdéskor vizsgélata soran
foként Cohen (2000), Altig (2002), Ed Nosal (2002) és Buzas (2002) tanulmanyaira tud-
tam tamaszkodni. Kiindulasi pontként véleményem szerint fontos tisztazni, hogy a
dollarizacié hatasai altalaban azonosak a kiilonb6z0 anyaorszagokra, tehat példaul az
Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unio, az Eurépai Kozponti Bank is hasonlé hatasokkal
kell, hogy szembenézzen.

Ami egy orszag dollarizaciojanak anyaorszagra gyakorolt hatasat illeti, Buzds (2002)
véleménye szerint altalanossagban elmondhato, hogy pusztan gazdasagi szempontbol csak
elényds lehet az anyaorszag szamara, ha egy masik orszag dollarizalja gazdasagat. Nega-
tiv hatdsa csak akkor lehetne, amennyiben az adott orszag(csoport) méreténél fogva mar
hatassal lehetne a bevezetni kivant valuta arfolyamara, s ezzel csdkkentené az anyaorszag
arfolyam- €s monetaris politikajanak onallosagat. Egyeldre erre nincs esély, bar hosszabb
tdvon nem kizart, hogy reédlisan felmeriiljon ez a lehetdség, kiilonosen, ami az Egyesiilt
Allamokat illeti. Erre alkalmat adhat akar a jelenlegi NAFTA-partnerek (Kanada és Mexi-
ko) esetleges dollarizacidja, vagy késobb a tervezett AFTA keretében lezajlo egységes La-
tin-Amerikai dollarizacios 1épéssorozat.

A szerzOk szinte kivétel nélkiil a seigniorage bevételek novekedését tekintik az
egyik legfontosabb gazdasagi elénynek (szemben a dollarizaldo orszagok seigniorage-
veszteségével), hiszen ha az anyaorszag pénzét masik orszagban is hasznaljak, ez tobblet
seigniorage jovedelmet biztosit, mely tulajdonképpen egy tiszta hasznot jelent az anyaor-
sz4g szamara. °

Azonban a dollarizécid eldny0s az anyaorszagok szamara a tobblet seigniorage be-
vételtdl fiiggetleniil is, hiszen a tranzakcios koltségek csokkenését vagy teljes megsziinését
— melyet a dollarizalod orszagok szempontjabdl eldnyként emlitettem — az anyaorszagok
esetében is adottnak tekinthetjiik, kiilondsen, ha az adott orszagba érkezd turistakra, vagy

az ott lzleti kapcsolatokkal rendelkezd, illetve azt kiépiteni kivand vallalatokra gondo-

® Argentinanak példaul hivatalos dollarizacié esetén, becsiilt adatok szerint évente koriilbeliil 750 millié dol-
larrol kellene lemondania, mely az Egyesiilt Allamokat illetné (Cohen, 2000).
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lunk. Az ,arfolyam” kiszamithatova valik, a dollarizalt orszag gazdasaga gyorsabban fej-
16dik, ami a boviild kereskedelmi kapcsolatokon keresztiil az anyaorszag gazdasagara is jo
hatassal van, varhatoan ndvekedésnek indul az export és az import a két orszag kozott.
Hasonloképpen az amerikai bankok és mas pénziigyi intézmények is nagyobb forgalmat
érhetnek el, konnyebbé €s biztosabba valhat a hitelezés és a kdlcsonfelvétel egyarant.

Az anyaorszagok elényei az emlitett gazdasagi tényezokon tul (melyek azért dsszes-
ségében nem tul jelentdsek) politikai szempontbol sem elhanyagolhatdéak. A dollarizalo
orszagok nemzeti Ontudatuk alapvetd szimbolumanak elvesztését szembeallithatjuk az
anyaorszagok presztizs- és befolyds-novekedésével az adott térségben. Amennyiben a
dollarizaci6 ténylegesen pozitiv hatdssal van a gazdasagra, gy varhatoéan a lakossag koré-
ben is né az anyaorszag elfogadottsaga. Ez nem utolsé szempont példaul az Amerikali
Egyesiilt Allamok és Latin-Amerika kapcsolatat tekintve, hiszen Latin-Amerikaban sok-
szor hagyomanyosan negativ az Egyesiilt Allamok megitélése. A kiilpolitika és diplomacia
szintjén elmondhatd, hogy az anyaorszag politikai tekintélye és hatalma egyarant megno,
még inkabb kiszélesednek a korlatozé és befolyas-gyakorlo lehetdségei.

Ugyanakkor fennall a veszélye annak, hogy a dollarizalt orszag vezetdi rossz gazda-
sagi helyzetben nyomadst probalnak gyakorolni az anyaorszag kdzponti bankjara, hogy ne
pusztan az anyaorszag gazdasagi helyzetét figyelembe véve hozza meg monetaris dontése-
it. Mivel ez nyilvanvalon nem fog megtorténni, igy konnyen elképzelhetd, hogy az anya-
orszagot, s annak monetaris politikai dontéseit teszik feleldssé a kialakult helyzet miatt.
Ilyen esetben a nemzetkdzi kdzvélemény és a befektetdk feldl is felerdsddhetnek azok a
hangok, hogy az anyaorszag valamiféle felelosséggel tartozik a dollarblokkban részt vevo

orszagok irant.

2.7.2. Az anyaorszagok allaspontja
Erdemes megfigyelni az anyaorszagok hozzaallasa kozotti kiilonbséget a dollarizaciot ille-
tden, hiszen jelentds kiillonbségeket fedezhetiink fel.

Altig (2002) harom lehetséges magatartasformat kiilonboztet meg e tekintetben.
Semleges hozzaallas esetén az anyaorszag nem tamogatja, azonban nem is utasitja el, hogy
egy kiilfoldi orszagban a dollart hasznaljak fizetGeszkozként. (A tamogatas torténhet pél-
daul szubvenciodval, az elutasitas pedig megtorlassal valo fenyegetéssel.) Az angol elneve-
z¢st kovetve passziv elfogadasnak (passive acceptance) is nevezhetjiik ezt a magatartast,

melyre a legjobb példat az Amerikai Egyesiilt Allamok és a FED szolgaltatja napjainkban.
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Az Egyesiilt Allamok kongresszusa mar 1999-ben foglalkozott a kérdéssel, hogy kialakit-
sa az orszag hivatalos allaspontjat ez ligyben. Ennek eredményeképpen tisztdzodott, hogy
nem batoritja, de nem is ellenzi mas orszagok dollarizaciojat, azaz semleges allaspontot
képvisel, de 6rommel veszi, ha egy ilyen dontés el6tt az adott orszag targyalasokat kez-
deményez az Egyesiilt Allamokkal (Buzds, 2002). Fontos azonban megjegyezni, hogy a
harom ,,nem” kritériuma megfogalmazodik, miszerint (1) a FED semmiféle kotelezettség-
gel nem rendelkezik a tekintetben, hogy a monetaris politika kialakitasa vagy végrehajtasa
soran figyelembe vegye a dollarizalt orszag gazdasagi koriilményeit, (2) nem részesiti 6ket
a pénzkibocsatas nyereségébdl, a seigniorage-bevételbdl és (3) nem nyujt hitelt a FED
ezen orszagok kereskedelmi bankjainak sziikséghelyzetben (Kun, 2007). Sem a bankok és
pénzintézetek felligyeletében nem kivan részt venni, kozosséget vallalni a FED, sem pedig
a ,,lender of last resort” szerepét nem vallalja. Azaz amennyiben az orszag bankjai valami-
lyen okbol likviditasi problémakkal szembesiilnek, a FED nem veszi 4t a megsziint K&z-
ponti Bankok szerepét, és nem biztosit hitelt a dollarizalt allamok pénziigyi rendszerei
szamara. A fenti kritériumokkal az Egyesiilt Allamok azt kivanja hangsulyozni, hogy nem
vallal feleldsséget a dollarizalt orszag és annak pénziigyi szférdja irant, nem hajlandéak a
pénziigyi integracid felé vezetd 1épések megtételére (Buzds, 2002).

Ritkan ugyan, de az anyaorszag aktiv tamogatasa, 0Osztonzése (active
encouragement) is elképzelhet, melynek soran specialis engedményeket biztosithat az
idegen valutat bevezetni szandékoz6 orszag szamara, ezzel még vonzobba téve szdmara a
dollarizaciot. A legkézenfekvébb ilyen engedmény a seigniorage bevételek megosztasat
lehetdséget biztosithat arra, hogy a nemzeti valuta dollarra cserélése kovetkeztében a
dollarizald orszdg szamdra elvesz, s az anyaorszdg bevételei kozott megjelend
seigniorage-bevételek egy meghatarozott szazalékat rendszeresen megtéritse a dollarizalo
orszagnak.

Aktiv ellenallasnak (active resistance) nevezziik azt a magatartast, amikor az anya-
orszag sajat valutdjanak idegen orszagok altal torténd bevezetését egyértelmiien igyekszik
megakadalyozni. Ha belegondolunk, ezt a stratégiat meglehetdsen nehéz sikerre vinni, hi-
szen a vilagkereskedelem jelenlegi nyitottsagat figyelembe véve aligha tudja megakada-
lyozni az anyaorszag, hogy sajat valutdja atlépje egy masik orszag hatarait. Olyan valos és
hitelt érdemld fenyegetéssel kell tehat fellépnie, amely karos a dollarizalni szandékozo or-
szagnak, az anyaorszag szdmara viszont nem jar semmilyen hatrannyal. Aktiv ellenallas-

ként a tanulmanyok kivétel nélkiil az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) magatartasat hozzak
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fel példaként. Az Eurdpai Unio, illetve az Europai Kozponti Bank nem szorgalmazza a ve-
le folytatott targyalassorozatok és az altala szabott feltételek nélkiil az eurd egyoldali be-
vezetését, nem nézi j6 szemmel, ha az eur6t az eurddvezeten kiviil hivatalos fizetéeszkoz-
ként hasznaljak. Az EKB hivatalos allaspontja értelmében harmadik orszagnak csak az
Europai Unidval tortént megallapodast kdvetden lenne szabad, hogy bevezesse az eurdt.
Ezzel szemben az eurdét Montenegroban és Koszovoban minden megallapodas nélkiil
hasznaljak, s ez ellen semmilyen intézkedést nem tudnak tenni. Az EKB hozzaallasanak
pikantériaja, hogy Koszovoban a német markat, illetve az eur6t az ENSZ misszi6 vezette
be, amelyet EU-tagorszagok diplomatai vezetnek (Kun, 2007).

Altig (2002) nem érti az EKB hozzaallasat, hiszen ahogy azt az el6z6 alfejezetben is
kifejtettem, az eurd kiilfoldi hasznalata tobblet seigniorage bevételhez juttatja a Bankot, s
ezen keresztiil az eur6dvezet jegybankjait, illetve kormanyait. Arra gyanakszik, hogy az
gazdasagi nehézségek 1épnek fel, ez az eurd nemzetkozi tekintélyét is megtépazhatja. Ez
az indoklés sem helytallé azonban véleménye szerint, hiszen a dollar tekintélyét sem csor-
bitotta meg soha egy dollart hasznaldé harmadik orszag probléméja sem. A tényleges okot
az EU egy 2000-ben kiadott sajtokozleményében talalhatjuk meg (Ecofin, 2000). Ez le-
sz0gezi, hogy az eurd bevezetése egy strukturalis konvergencia folyamat végallomasa kell
hogy legyen, s az ehhez vezet6 it nem Giszhaté meg az egyoldalu bevezetéssel. Magyaran:
a maastrichti kritériumok teljesitése nem keriilhet6 meg. Véleményem szerint egyszeriien
arrdl van szo, hogy az Eurdpai Uni6é nem bizik a fizetéeszkozében az Amerikai Egyesiilt
Allamokkal ellentétben és az elmult néhany év eur6-valsagat tekintve ez nem is annyira
meglepd. Nyilvanvaloan ehhez az is hozzatartozik, hogy egy sokkal fiatalabb pénznemrdl
beszéliink. Bar az is tény, hogy a 2000-es évek eleje 6ta némi volatilitassal ugyan, de fo-

lyamatosan felértékelddik az eurd a dollarhoz képest (Rdcz, 2008).
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3. DOLLARIZALT GAZDASAGOK VIZSGALATA

Az amerikai dolldr az Amerikai Egyesiilt Allamok hivatalos fizetdeszkozeként mindenki
altal ismert kulcsvaluta napjainkban, mely tobb mint 200 éves multra tekint vissza. 222
éve ugyanis annak, hogy 1792. aprilis 2-4n az amerikai kongresszus torvényt hozott allami
pénzverde létesitésérol, sajat pénznem kibocsatasardl és forgalmanak szabalyozasarol. Az
allami pénzverde még abban az évben megkezdte mitkodését, am a dollar forgalomba ho-
zatalara 1794-ig varni kellett. Ezt megel6zden a spanyol tallért hasznaltak a készpénzfor-
galomban, mely még 1857-ig hivatalos fizet6eszkdz maradt Amerikaban. A dollar eredeti-
leg eziist alapu pénznem volt, melynek értékét a torvény 24.057 gramm szineziistben haté-
rozta meg.

1932 karacsonyan a kongresszus modositotta a torvényt és a pénzkibocsatas kizaro-
lagos jogat a Federal Reserve System (FED) nevii, 100%-ban magantulajdonban 1évd
bankhaz kezébe helyezte és a nemesfém érmékre beszolgaltatasi kotelezettséget vezetett
be. 1933-t6l a dollar értéke nincs nemesfémben rogzitve és itt visszautalnék a dolgozatom
elején emlitett belsd érték nélkiili pénzrendszerre, hiszen a bevalthatosdgra vonatkozo
iizenetet lecserélték az ,,IN GOD WE TRUST” feliratra (,,Istenben bizunk” — mar ami a
pénz értékallosagat illeti).

Azonban, ahogy dolgozatom korabbi fejezetében bemutattam (3. tablazat), az ame-
rikai dollar nem csak az Amerikai Egyesiilt Allamokban hivatalos fizetéeszkoz és a torté-
net itt valik igazan izgalmassa szdmunkra.
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melynek a fele-kétharmada tovabbra is az allamokon kiviil volt. A FED 2014. jalius 2-i
becslése alapjan hozzavetdlegesen mar 1.290 milliard dollar van jelenleg forgalomban (2.
abra).

Fentieket azzal magyarazhatjuk, hogy a vilag 14 orszaga hasznalja az amerikai dol-
lart sajat hivatalos fizetdeszkoz gyanant hivatalos dollarizacio keretében (3. tablazat), de
ezen kiviil szdmos orszagban nem hivatalos, masodlagos fizetéeszkozként is igénybe ve-

szik.

Az amerikai dollart egyoldaltian bevezetd és torvényes fizetdeszkozként hasznald
orszagok koziil egy kozép- €s egy latin-amerikai orszagot, Ecuadort és El Salvadort va-
lasztottam, hogy makromutatoik elemzésén keresztiil véalaszt kapjak dolgozatom bevezeté-

sében feltett kérdésekre.
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Valasztasomat azzal indokolnam, hogy — Kelet-Timor mellett —, ezen orszagok a
dollarizacio legaktualisabb példai, hiszen Ecuador 2000-ben, mig El Salvador 2001-ben
valtott a dollarra. Figyelembe kell venniink ezen kiviil azt a tényt, hogy az emlitett két or-
szadg méretét, lakossagat és gazdasagi sulyat tekintve is érdekesebb kutatas alapjat képez-
heti, mint a gazdasaggal gyakorlatilag nem rendelkezd aprocska szigetallamok tobbsége,
nem beszélve a sziikséges, szdmszerli makrogazdasagi adatok elérhetdségének probléma-

jarol.
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3.1. REPUBLICA DEL EQUADOR

3.1.1. Torténelmi és gazdasagi el6zmények 5. dbra: Ecuador teriilete a

. , i nemzeti lobogé szineiben
2000-ben a kényszer késztette Ecuadort arra, hogy a dollart te-

Forras: www.mapsof.net
gye meg hivatalos fizet6eszkdznek, miutan 1998-1999-ben su-

lyos gazdasagi valsag sujtotta az orszagot. A dollarizaciét megel6z6 krizis kivaltd okai
kozott gazdasagi, torténelmi €s foldrajzi tényezoket egyarant fellelhetliink. Annak érdeké-
ben, hogy megértsiik, miért bizonyult 1998-ban olyannyira sebezhetének az ecuadori gaz-
dasag, hasznos lehet korbejarni azon események lancolatat, melyek ide vezettek.

Az 1990-es években az ecuadori gazdasag nemzetkozi kereskedelmi és tokepiacok
iranyaba valo nyitasanak kisérlete jobbara elbukott. A magas koltségvetési hiany és az
egyre novekvo kiilsd allamadossag fenntarthatatlan egyenstlytalansdghoz vezetett, amihez
az El Nifio pusztito hatasai és az olaj vilagpiaci aranak zuhanasa parosult 1998-ban. Utob-
bi meglehetdésen nagy problémat okozott, hiszen az orszag mar az 1970-es évek elejétdl
strukturalisan az olajexporttol fliggott. Mindezek a gazdasagi novekedés visszaeséséhez,
jelentds inflacidhoz és likviditasi problémakhoz vezettek a mar amugy is gyenge labakon
allé bankrendszerben; az orszag bankcs6dok sorozataval kényszeriilt szembenézni. Tobb
negativ fejlemény is hozzajarult azonban az ecuadori gazdasag 1999-es dsszeomlaséhoz:
februarban a sucre leértékelddése, marciusban a bankbetétek befagyasztasa, szeptember-
ben a kiilsé adossagszolgalat teljesitésére valo képtelenség (Agnoli-Quispe — Whisler,
2006).

1999 marciusaban a kormany, a bankok megmentését célzd végsd erdfeszitésként,
az orszag torténelmében példatlan mértékli vagyonelkobzasra szanta el magat: zarolta a
teljes bankbetétallomanyt. A betétek ,,befagyasztasat” akkor hajtottdk végre, amikor a
nemzeti valuta dollarhoz viszonyitott arfolyama nagyjabol 1:10.000 volt. Egy évvel ké-
sObb, amikor felszabaditottdk a betéteket, a cserearany mar csak 1:25.000 volt. A betéte-
sek megtakaritasaik 60 %-at, mintegy 2,5 milliard dollart veszitettek, ez a vagyon kozvet-
leniil a bankokhoz keriilt (Correa, 2013).

Emellett az ecuadori kormany politikai és kdzigazgatasi gyengeségével IS magya-
razhatjuk azt a tényt, hogy képtelenek voltak gyorsan €s hatékonyan kezelni a varatlanul

felmertiilé kiadasokat. Minden nélkiil6zhetetlen tényez6 adott volt tehat a valsag kialakula-
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sahoz, melyek egyiittesen a pénziigyi rendszer részleges dollarizacidjahoz vezettek
(Beckerman — Solimano, *.%.
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3.1.2. A dollarizacié gyakorlati megvalésitasa

2000. januar 9-én egy tarsadalmilag fesziilt kdrnyezetben és a strukturalis reformok kong-
resszusi tamogatasanak hianyaban Jamil Muhad akkori elnok bejelentette, hogy — a latin-
amerikai orszagok koziil els6ként — Ecuador fel fogja adni a nemzeti valutat és hivatalosan
dollarizalt orszaggé valik annak érdekében, hogy elkeriilje a bankrendszer teljes és végle-
ges Osszeomlasat. Napokkal késébb Muhad eln6kot lemondattak és Gustavo Noboa, az al-
lamcsinnyel hatalomra keriilé korabbi alelndk iilhetett az elndki székbe, folytatva a meg-
kezdett dollarizaciot a gazdasagi stabilitds megteremtése céljabol.

Februar 29-én a kongresszus elfogadta az erre vonatkozé torvényt, amely marcius
13-an Iépett életbe. Egy atmeneti iddszak utan, 2000. szeptember 13-an Ecuador teljesen
¢s hivatalosan dollarizalt orszagga lett, a hasonld allamok kozott a legnagyobb népesség-
gel. Korantsem volt azonban egyetértés a dollarizaciorol sem hazai, sem pedig nemzetkozi
szintéren. A Nemzetk6zi Valutaalap tobbszor is hangot adott ellenérzéseinek, €s igy tett a
folyamat egyik kozponti szerepldje, az Ecuadori Kozponti Bank (Banco Central del Ecua-
dor) is.

Panaméval ellentétben, Ecuadorban nem sziintették meg a kozponti bankot a
dollarizacié utan. A dollar bevezetése a gyakorlatban gy tortént, hogy a jegybank a devi-
zatartalékabol a meghatdrozott arfolyamon a gazdasagban keringd bankjegyeket és érmé-
ket felvasarolta és kivonta a forgalombol. A devizatartalék fennmarado részével a jegy-

bank korlatozottan tovabbra is képes szabalyozni a gazdasdgban forgd pénzmennyiséget,
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illetve képes kisegiteni a likviditasi valsagba keriild bankokat. A jegybankot funkcionali-
san négy kisebb kdzponti pénzintézetté alakitottdk, melyek sajat mérleggel rendelkeznek
¢s egymastol fiiggetlenek. Az elsé intézmény megtartotta a devizatartalék egy részét. Ez
fedezi a még forgalomban levo sucrét €s a kibocsatott sajat érméket. A masodik intézmény
mérlegében a devizatartalékkal szemben pontosan megegyez6 értékli bankbetétek €s sajat
kibocsatast stabilizacios kotvények allnak forrasként. A harmadik intézmény birtokolja a
devizatartalék fennmaradd részét és az allamkotvényeket, amelyek a kdozponti bank nem-
zetkozi kotelezettségeit, az allamhaztartas bevételeit és a kozponti bank belsé kotelezett-
ségeit fedezik. Csak ez a harmadik intézmény képes devizatartalékait piaci miiveletekhez
felhasznalni, elsésorban kereskedelmi bankok részére kdlcsont nyujtani. A negyedik in-
tézmény mérlegében szerepel a tobbi jegybanki aktiva és passziva (Baksay, 2007).

A dollarizaci6 végrehajtasa torvényben (Gazdasagi atalakulasrol szo6lo torvény)
meghatarozott keretek kozott tortént. Foglalkozni kellett a korabban megkotott, hazai va-
lutaban denominalt szerz6dések atirasaval (ezek nagy része a sucre leértékelodését feltéte-
lezve kottetett). A torvényben csokkentették a sucréban meglévo betétek és hitelek kama-
tat is. A dollarra val6 attérést leértékelt arfolyamon hajtottak végre, ennek kovetkeztében
az arak 2000-ben drasztikusan emelkedtek, hogy a redlarfolyam ismét egyensulyi szintre
kertiljon. Kozel 100%-os fogyasztoi aremelkedést mértek 2000-ben, 2001-ben pedig 38%-
ost. Ez a kiigazitas elég volt ahhoz, hogy a realarfolyam visszatérjen korabbi szintjére

(7.4bra) (Jacome — Lonnberg, 2010).

3.1.3. A dollarizicié6 makrogazdasagi hatasainak elemzése

Az alabbiakban a dollar egyoldalu ecuadori bevezetésének hatésait fogom elemezni az or-
szag makromutatoin keresztiil és megvizsgalom, hogy vajon bevéltotta-e a dollarizacio a
hozza fliz6tt reményeket, sikeriilt-e stabilizalni és novekedési palyara allitani a sulyos val-
sagot elszenvedo orszag gazdasagat.

A dollarizacio bejelentése atmenetileg megnyugtatta a piacokat, a nemzeti bank mar
harmadnap 200 szédzalékrol a tizedére csokkentette az irdanyadd kamatldbat (még a
dollarizéciot taglalo torvény elfogadasa elétt), 2006-ra pedig mar 10% koriil mozogtak a
kamatok.

A kovetkezdkben az inflacio alakulasat fogom vizsgalni.
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A 7. abrarol is egyértelmiien kitlinik Ecuador hiperinflacios multja (emiatt tartottam
fontosnak mar 1970-t61 vizsgalni az adatokat), ami az eddigi elméleti ismereteim fényében
is a dollarizacié indokoltsagat erdsiti meg. 1974-ben 23,32%-0s inflaciot mértek, mely
mar dnmagaban is rendkiviil magas értéknek szamit, azonban a kovetkezd évtized ennél is
rosszabb értékeket hozott magaval: 1983-ban 48,43%, 1989-ben pedig mar 75,65%-0s inf-
lacids rataval kellett szembenéznie az orszagnak. 1992-1993 kornyékén elkezd6dott ugyan
egy jelentésebb csokkend tendencia, ami Jacome (2004) szerint a kormany stabilizacios
programjanak koszonhetd, mely komoly megszoritasokat €s strukturalis reformokat tar-
talmazott. A program elbukott, az inflacio rendellenesen magas értékei és erdteljes valto-
z¢ékonysaga pedig az 1990-es évek végére fenntarthatatlanna valt, hiszen a dollarizaci6 be-
jelentésének évében mar 96,09%-ra novekedett.

A dollarizacidt kdvetden ugyan drasztikus csokkenés mutatkozott, azonban sziikség
volt még néhany évre ahhoz, hogy az inflaci6 optimalis szintet érjen el, hogy a ndovekvd
tendencia megforduljon. Offerdal et. al. (2000) ezt az arak ragadds voltaval magyarazza,
melyet Ecuador esetében az arszabalyozas vagy a nem hatékony munkaerdpiac is okozha-
tott. 1972 ota el6szor, 2003-ban sikeriilt a mutatot egy szamjegyt értékre redukalni; ekkor
7,93%-0s inflaciot mértek az orszagban, ami 2004-ben mar 2,74%-ra mérsékl6dott és ez-

zel elérte az Egyesiilt Allamok e téren mutatott teljesitményét.
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Ecuador esetében tehat igazolhatd az inflacids rata mérséklddésére vonatkozo elva-
ras, valamint Towers és Borzutzky (2004) éllitasa is — igaz, hogy némi késéssel —, de be-
igazolddni latszik, miszerint a dollarizacid hatdsara az inflacids rata az anyaorszagéhoz

hasonlo valik.

A 8. dbrat tanulméanyozva rogton szembetiinik az 1990-es végén tapasztalhatd valsag
hatasa, hiszen az éves GDP novekedés az 1998-as 3,27%-rol 1999-re -4,74%-0s Vvissza-
esésbe fordult 4t, ami oriasi hanyatlast jelentett az orszag szamara. Erdekes azonban meg-
figyelni, hogy az erdteljes fejlddés még a dollarizacid bejelentését megelézden elkezdo-
dott és 2000-ben 1,09%-os értékkel mar ismét novekedési palyara keriilt a gazdasag. Min-
dez arra enged kovetkeztetni, hogy a dollarizacidt kovetd tobb mint egy évtized pozitiv
fejleményei nem egyértelmtien a dollar atvételének tudhatoak be, inkabb csak kozvetett

hatast fejthetett ki az orszag novekedési ratajara.
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8. abra: Eves GDP novekedés (%) Ecuadorban és az Amerikai Egyesiilt Allamokban
(1990-2013)

Forras: sajat szerkesztés a Vilagbank adatai alapjan

Fontosnak tartom azonban kiemelni, hogy a dollarizaciot kdvetéen az orszag GDP
ndvekedése minden évben, kivétel nélkiil az Amerikai Egyesiilt Allamok értékei felett ma-
radt, illetve tény, hogy 2000-t61 kezdve joval magasabb novekedési litemet volt képes pro-
dukalni a gazdasag, 2004-ben példaul 8,21%-ot, 2011-ben pedig 7,83%-ot mértek, melyek
mindenképpen kivalo értékeknek mindsithetok.

29



3.1.4. A dollarizaci6 6sszefoglalo értékelése

Roviden dsszegezve a dollarizacido Ecuadorban sikeresnek nevezhetd, legalabbis helyreal-
litotta az orszag gazdasagi egyensulyat, stabilizélta az inflaciot és névekedési palyara alli-
totta az éves GDP novekedést. A dollarizacio kedvezd kimenetelét segitette, hogy az azt
megel6z6 valutaleértékelés drasztikusan csokkentette az importot, ugyanakkor az export-
bevételek az olajarak emelkedésének koszonhetden jelentésen ndttek. Mindez kiegésziilt a
kozszféra béreinek csokkentésével és egy sikeres adossagatiitemezéssel.

Mindez, illetve a GDP novekedés dollarizaciot megeldzo fellendiilése két fontos do-
logra enged kovetkeztetni: egyrészt az orszag jelenlegi, stabilnak mindsitheté gazdasagi
helyzete nem feltétlentil kizarélag a dollarizacionak koszonhetd, bar kétségteleniil kozre-
jatszott a sikerben. Azonban ami talan még fontosabb, hogy egy idegen valuta egyoldala
atvétele dbnmagaban nem elegendd a sikerhez, meglehetdsen komoly strukturalis refor-
mokra is sziikség van, amivel lathatéan Ecuador is tisztdban volt.

Az orszag szamara azonban tovabbra is problémat okoz, hogy a koltségvetés bevéte-
lei talsagosan is az olajexporttol fiiggnek. A vildgpiaci arak ingadozasa alapvetd hatéssal
van a belsd piacra. Magas olajarak mellett akar a koltségvetés bevételeinek egyharmada is

ebbdl szarmazhat, maskor alig 5%-a.

Erdekességként fontosnak tartom még megemliteni, hogy Ecuadorral kapcsolatban
alig tobb mint egy honapja, 2014 szeptemberében kertilt nyilvanossagra egy hir, miszerint
az orszag az amerikai dollar helyett a vilag els6, hivatalosan is egy orszaghoz kothetd digi-
talis valutajat késziil megalkotni. Az ) pénz decemberben jelenne meg a gazdasagban, am
részleteket egyeldre nem 4rult el az Ecuadori Kozponti Bank. Amit tudni lehet azonban,
hogy az 1j valuta nagyon hasonlé lenne a Bitcoinhoz és hasznalata egyel6re 6nkéntes ala-
pon miikddne, tehat Ecuador egy ideig még mindenképpen megtartja az amerikai dollart.
Emellett Rafael Correa, ecuadori elndk hivatalosan nem ismerte el, hogy a cél az amerikai

dollar teljes elhagyasa lenne (LatimoPort, 2014).
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3.2. REPUBLICA DE EL SALVADOR

wDios, Union y Libertad”
(., Isten, Osszefogds és Szabadsdg”)

9. abra: El Salvador teriilete a nemzeti

Baksay (2006) véleménye szerint ,,El Salvador kedvez6 gaz- lobogd szinciben

Forras: www.mapsof.net
dasagi helyzetben tért 4t a dollarra, és ez nem is okozott je-
lentésebb valtozast a gazdasagi életben.” A kdvetkezOkben megprobalom a rendelkezésre
allo adatok segitségével megvizsgalni, hogy az el6z6 allitds mennyiben allja meg a helyét,
illetve miért volt sziikség egy ilyen stabil gazdasagi helyzetben a dollarizaciora, mi moti-

valta El Salvadort abban, hogy lemondjon sajat nemzeti fizet6eszkozérdl, a colonrol.

3.2.1. Torténelmi és gazdasagi el6zmények

Ahhoz, hogy kell6képpen atlassuk és elemezni tudjuk az orszdg gazdasagat, igy gondo-
lom, hogy érdemes egy kicsit korabbrol indulni — mondjuk 1979-t61 — és roviden attekin-
teni az orszag torténelmi és gazdasagi el6zményeit.

A megjelolt daitum nem véletlen, ekkor kezdddott El Salvadorban a tizenkét éven at
tartd, kaotikus és véres polgarhaborti, mely az 1991-es békeegyezmény alairasaval ért vé-
get. Ezt kdvetben, az 1990-es évek kozepén az orszag atfogod strukturalis reformokat haj-
tott végre az ujjaépités és a gazdasag stabilizalasa érdekében. Ezek a reformok magukban
foglaltak az adorendszer egyszerlsitését, a pénziigyi rendszer reprivatizalasat, valamint a
monetaris és kereskedelmi liberalizaciot. Ezenkiviil 1993-ban a kdzponti bank bevezette a
rogzitett arfolyamrendszert az arfolyamkockéazat minimalizélasa és az arstabilitas eldsegi-
tése érdekében (Agnoli-Quispe — Whisler, 2006). A nemzeti valutat, a colont igy az ameri-
kai dollarhoz rogzitették: 8,75 colon/USD aranyban (IMF, 1998). ’

A fenti strukturalis reformok, illetve az altalanos politikai és gazdasagi stabilitas
megteremtésével térhetett vissza El Salvador a vilaggazdasagi korforgasba. Az exportno-
vekedés és diverzifikacio segitségével a gazdasag egyre inkabb képesnek mutatkozott arra,
hogy megszabaduljon a kavétermeléstdl vald fliggdségtol. A stabilitas és az atfogd refor-
mok némiképp eldsegitették az egy fore jutd jovedelem és a szocidlis feltételek javulasat

is, azonban még az egy évtizednyi stabil novekedés sem volt képes teljesen helyreallitani

" Ez az ardny 1979-ben még 2,5 colon/dollr volt, majd fokozatosan 1993-ra, a fix arfolyamrendszer beveze-
tésére érte el az emlitett aranyt, mely attol az évtdl kezdve valtozatlan.
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az 1980-as évek polgarhaborujanak pusztitasait, ehhez tobb iddre volt sziikség; az 1990-es
évek kozepére azonban az orszag gazdasagi helyzete stabilizalodni latszott.

El Salvador 2001. januar 1-jén ebben a gazdasagilag viszonylag stabil kornyezetben
dontott a dollar hivatalos fizetdeszkdzként és a pénziigyi rendszer kizarolagos elszamolasi
egységeként vald bevezetése mellett. Joggal meriilhet fel benniink a kérdés, hogy egy
ilyen prosperal6 id6szak utan mivel indokolhato ez a 1épés, miért volt sziikség a monetaris
politika feladasara?

A dollarizaci6 elsdsorban talan a gazdasagi novekedés megtorpandsaval indokolha-
t0. Az inflacid a polgarhabort lezarasat kovetden, 1993-t6l kezdve folyamatosan csdokkend
tendenciat mutatott, 1997 és 2000 kozott atlagosan 2,45% koriili volt, ami abszolut idea-
lisnak mondhat6 (11.4bra). Ezzel egyidejiileg, 1993 és 2000 kozott a fiskalis és a kiilso
egyensulytalansag mérsékelt szinten, atlagosan a GDP 1,5 %-a koriil mozgott a pénziigyi
dollarizacié alacsony szintje mellett. A kamatlab azonban magas volt (10-15% ko6zotti), a
gazdasagi novekedés pedig atlagosan 3-3,5%-o0s az emlitett, dollarizaciot megel6z6 évek-
ben (10.abra).

A kormany a kamatldbak csokkentése, a kiilfoldi befektetések O0sztonzése, a pénz-
tgyi feltételek javitasa, a nemzetkozi kereskedelem tranzakcios koltségeinek csokkentése,
ezaltal a gazdasagi novekedés €s stabilitds tovabbi eldmozditasa reményében dontott a
dollarizacio és ebbdl kifolyolag a monetaris politika feladasa mellett (Towers and
Borzutzky, 2004). A bérek és a megtakaritasok leértékeléssel szembeni védelmével is ér-
velt a kormany a dollar bevezetése mellett. Véleményiik szerint a dollarizacié volt a ko-
vetkezd ésszerli 1€pés az 1993 ota alkalmazott rogzitett arfolyamrendszert kovetden
(Agnoli-Quispe — Whisler, 2006). Emellett nem titkolt cél volt az Egyesiilt Allamok gaz-
dasagaval valo kapcsolat szorosabbra fiizése (Swiston, 2011). Ambiciozus tervek ezek, am
kérdés, hogy mit sikeriilt ebb6l megvalositani és a ,,koltség-haszon elvét” figyelembe véve

Osszességében megérte-e lemondani a monetaris fiiggetlenségrol az orszagnak?

3.2.2. A dollarizicio gyakorlati megvalositasa

El Salvador hazai és nemzetkdzi targyaldsokat is folytatott a dollar hivatalos bevezetése
elott. A stabil gazdasagi feltételek mellett — Ecuadorral ellentétben — a korméanyzatnak volt
ideje arra, hogy kiépitse a megfelel politikai tamogatottsagot és definialja a folyamatokat.
A Monetaris Integracios Torvényt (Monetary Integration Law - MIL) a salvadori gazdasag

vilagpiacra torténd integraldsanak lépéseként mutattdk be, mint a gazdasagi novekedés
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elomozditasanak eszkozét. A hazai gazdasagi szereplok elfogadtak a dollarizaciot, emel-
lett a multilateralis intézmények tamogatasat is élvezte az orszag.

A torvény megtiltotta ugyan a kozponti bank pénziigyi intézményeknek valo hitelnytjtasat
¢s a mar meglévd bankjegyeken tul Gjabbak nyomtatasat, ellenben megtarthatta jogat a
kotvénykibocsatasra, valamint értékpapirok €s portfoliok vasarlasara, eladasara és cseréjé-
re (természetesen dollarban denominaltan). Ezen kiviil a ,,lender of last resort” funkcio is
atszervezésre keriilt likviditasi kovetelmények megallapitasaval.

A forgalomban 1év6 colon dollarra valo atvaltasa koriilbeliil két éven at tartott, anél-
kiil, hogy konkrét hatarid6 keriilt volna meghatarozésra. A dollarbankjegyek és érmék biz-
tositasarol és a mar hasznalhatatlan bankjegyek cseréjérél a Federal Reserve gondoskodott
kozvetleniil az el salvadori kdzponti bankon (Reserve Central Bank — BCR) keresztiil. A
Monetaris Integracidos Torvény egy 90 napos periddust hatarozott meg a pénzcsere jogi le-
bonyolitasara, melynek soran a hazai pénzben sziiletett szerzodések dollarra torténd at-

szamitasat kellett elvégezni (Jacome — Lonnberg, 2010).

3.2.3. A dollarizacié makrogazdasagi hatasainak elemzése

Az alabbiakban a dollar egyoldalu bevezetésével szemben tamasztott — fent emlitett — el-
varasokat figyelembe véve fogom tanulmanyozni az elérhetd adatok segitségével a
dollarizacié makrogazdasagi hatasait El Salvador orszadgara. Az éves GDP ndvekedés sza-
zalékos mutatdjan keresztiil megvizsgalom, hogy megvalosult-e az elvart gazdasagi nove-
kedés, a kamatlabak csokkentése 0sztonodzte-e kelloképpen a kiilfoldi mikodotoke befek-
tetéseket, valamint sziikségszerlien kitérek az inflaci6 alakulésara is.

Az éves GDP novekedést abrazold grafikonon (10. abra) is jol lathatéak az 1979-t61
1991-ig elhuz6dd kordbban is emlitett polgarhabort okozta kéarok, hiszen 1983-ig még
novekedésrdl sem beszélhetiink. A GDP visszaesés 1980-ban érte el -11,8%-0s mélypont-
jat, majd ezt kovetden erdteljes novekedésnek indult, de még hosszu idon at alig emelke-

dett 0% folé.
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10. abra: Eves GDP nivekedés (%) El Salvadorban és az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban (1979-2013)

Forras: sajat szerkesztés a Vilagbank adatai alapjan

1992-ben azonban 7,54%-0s éves GDP novekedést tapasztalhattak az orszagban
(mely a vizsgalt idészak alatt a legjobb eredmény), 1990 és 1995 kozott pedig valdszinti-
leg a polgarhaboru lezarasanak és a reformoknak hala a novekedés elérte atlagosan a 6%-
0s szintet. 1998-ban a Mitch hurrikan hatalmas arvizet és foldcsuszamlast hozott magaval,
nagy karokat okozva ezzel a mezdgazdasagban, a kozlekedési infrastrukturaban (foként az
autopalyakban) €s a lakohazakban egyarant. Ennek ellenére a gazdasagi novekedés folyta-
todott, bar természetesen lassabb iitemben, 1998 és 2000 kozott atlagosan 3,1%-kal. A
dollar bevezetésének évében viszont mindossze 1,71%-0s novekedést mértek.

A dollarizaciot kdvetéen azonban még mindig nem beszélhetiink igazan gazdasagi
fellendiilésrdl, 2001-t61 2013-ig atlagosan csupan 1,9%-os ndovekedést tapasztalhatunk,
melyet egy 2005-6s IMF tanulmany az olajarak kedvezétlen alakulasanak és a természeti
katasztrofaknak tulajdonit. Ezt koveten beiitott a 2008-2009-es globalis gazdasagi valsag,
mely ismét nagy visszaesést hozott magaval.

Annyi mindenesetre elmondhat6, hogy 2001 6ta — ahogy Ecuador esetében is lathat-
tuk — az értékek sokkal inkabb egyiitt mozognak az anyaorszag, az Egyesiilt Allamok érté-

keivel, mint a dollarizacidt megel6z6 évtizedek soran.
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A magas inflacios rata mérséklése, illetve kiszamithatobba tétele - melyet a szakiro-

dalmi feldolgozés sordn a dollarizacio elényeiként emlitettem €s Ecuador elemzése soran

is tapasztaltam - , El Salvador esetében nem figyelheté meg ennyire egyértelmiien.
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abra: Az inflacié alakulasa El Salvadorban és az Amerikai Egyesiilt Allamokban

(1979-2013)

Forras: sajat szerkesztés a Vilagbank adatai alapjan

Ennek magyarazatat abban latom, hogy az orszadgnak Ecuadorral ellentétben valdjadban

nem kellett szembenéznie hiperinflacioval a dollar bevezetését megeléz6en sem ©, - 1993-

tol folyamatosan csokkend inflaciot mértek -, emiatt értelemszertien nem €lvezhette ezt a

stabilizacios elonyt.

Ezen kiviil azt is megallapithatjuk, hogy az orszadg mar a dollarizaci6 eldtti években,

egészen pontosan 1998-ban elérte az anyaorszag, az Amerikai Egyesiilt Allamok inflacios

szintjét, s6t 1999 és 2000 kozott El Salvador alacsonyabb értékeket tudott felmutatni, mint

az Egyesiilt Allamok. A vizsgalt id3szak alatt 1999-ben mérték a legalacsonyabb, 0,51%-

os inflaciot az orszagban. Ugyanebben az évben az Egyesiilt Allamokban 2,19% volt ez az

érték.

8 Kivéve természetesen a polgarhdborus idészakot és az azt kovetd néhany évet 1979-t61 1993-ig, mely idé-
szak alatt 1986-ban 31,94%-os inflaciot is tapasztalhattak.
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A dollarizaci6 idején, 2001-ben El Salvador inflacids ratdja mar némileg meghaladta
az Egyesiilt Allamokét és - 2003 kivételével - egészen 2010-ig ez a tendencia folytatodott.
Ehhez Towers és Borutzky (2004) szerint nagyban hozzajarult az un. ,,felkerekités” jelen-
sége is, mely az informalis gazdasagban - ahol a szegény, tobbnyire iras és olvasastudatlan
allampolgarok tobbsége probalt boldogulni -, mindennapos volt. A dollarizacié idején az
arfolyamot 8,75 colon/dollar értékben hataroztak meg. A dollar atvételével egyidejlileg az
arak megvaltoztatasara és dollarra valo konvertalasara kényszeriilt minden {izlet. Mivel ez
az érték nem egy egész szam volt, ezért a legtobb esetben 9 colon/dollarra, illetve a legko-
zelebbi tizcenteshez, vagy negyeddollaroshoz kerekitettek fel az egyszeriiség kedvéért
és/vagy profitnovelési szandékkal. Emiatt elmondhatjuk, hogy a dollarizacié valdsziniileg
a legszegényebb réteget érintette a leginkabb kedvezdtleniil El Salvadorban, hiszen az arak
emelkedésével egyidejlileg a bérek valtozatlanok maradtak, aminek kdvetkeztében a mun-
kasok alacsonyabb valos jovedelmet tudtak realizalni.

Visszatérve az inflacio alakuldsara, 2008-ban a globalis gazdasagi valsag természe-
tesen mindkét orszagban éreztette hatasat, de ez talan nem is meglepd. Viszont 2010-ben,
illetve 2012-ben és 2013-ban egyarant sikeriilt megelézni El Salvadornak az Egyesiilt Al-
lamokat, ami nagyon jo eredménynek tekinthetd.

Osszefoglaldsként megéllapithatjuk, hogy a dollarizaci6 inflaciora gyakorolt kedve-
z0 hatédsa kozel sem hatdrozhatdo meg annyira vildgosan, mint Ecuador esetében, azonban
az mindenképpen elmondhato, hogy az inflacios rata sokkal inkabb az anyaorszag értékei-
nek kozelében mozog a dollar bevezetését kovetd kozel masfél évtized soran. Mig az
Egyesiilt Allamokban 2001 és 2013 kozott atlagosan 2,36%-os inflaciot mértek, addig El

Salvadorban ez az érték 3,21% volt.

A kozvetlen kiilfoldi miikodétoke befektetések nem a varakozdsoknak megfelelden
alakultak az orszagban a dollar bevezetését megel6z6 években, hiszen a 12. abra is jol il-
lusztralja, hogy az értékek tobbnyire 0% koril mozogtak (a GDP %-dban kifejezve).
Emiatt — ahogy korabban is emlitettem — a kamatcsokkentésen keresztiil, ennek 6sztonzése
volt az egyik legfontosabb elvaras a dollarizaciotol. Ez azonban nem, vagy csak idszako-

san, rendkiviil valtozékonyan valdosult meg. Stabilitasrdl egyaltalan nem beszélhetiink.
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12. abra: A kozvetlen kiilfoldi miikodotoke-befektetések alakulasa El Salvadorban, a
GDP %-aban kifejezve (1979-2013)

Forras: sajat szerkesztés a Vilagbank adatai alapjan

Egyes évek kiugrdé novekedéseit jelentds visszaesések kovetik rogton a kovetkezd évben.
De vajon mi okozhatja ezt az instabilitast? Mi lehet az oka annak, hogy nem érzik bizton-
sagban a tokéjiiket a kiilfoldi befekteték El Salvadorban? Bar erre a kérdésre nem tudunk
egyértelmii valaszt adni, azonban az mindenképpen elmondhatd, hogy a kiilfoldi
egyéb teriileteken jelentkezé tOkevonzd képessége nem javul az orszagnak. Az
arfolyamstabilitas és a kamatmegfontolasok mellett fontos tényezoként emlithetjiik a ki-
szamithatd, stabil politikai kdrnyezet meglétét, a kdzbiztonsag alakulasat, az infrastrukta-
ra, az Uthaldzatok fejlettségi szintjét, valamint a megfeleld szakértelemmel rendelkezd
munkavallalok elérhetdségét is.

Ami a politikai helyzetet illeti, az alabbi, 13. abran is jol lathato, hogy a Nemzeti
egészen 1989-t61 2009-ig és ezt kovetden keriilt a korményzds a Nemzeti Felszabaditasi
Front (FMLN) kezébe. Azonban a 2014-es valasztasok eredménye tiikrozi leglatvanyo-
sabban az el salvadori politikai szintér éles megosztottsagat, a Nemzeti Felszabaditasi
Front (FMLN) és a Nemzeti Koztarsasagi Szovetség kozotti hatalmi harcot. A napokig tar-
to politikai helyezkedés, csalassal valé vadaskodasok és baljos katonai fenyegetés utan a

baloldali Nemzeti Felszabaditasi Front rendkiviil kis kiilonbséggel, minddssze 6.364 sza-
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*PDC: Christian Democratic Party - Kereszténydemokrata Part megosztottségéra Az emli-
**ARENA: Nationalis Republican Alliance - Nemzeti Koztarsasagi Szovetség

***EMLN: Farabundo Marti National Liberation Front - Nemzeti Felszabaditasi Front  tett, 12 éVig tarto polgél’-

13. abra: Politikai partok hatalmanak kronolégiaja habora a  foldbirtokos
(1984-2014) jobboldali elit érdekeit

Forras: sajat szerkesztés a Tribunal Supremo Electoral El képvisel8, az Egyesiilt Al-

Salvador alapjan lamok altal tamogatott

hadsereg és a szegény tobbség tamogatasat élvezd FMLN harcosai kozott 80 ezer halottat

¢és 12 ezer eltlintet eredményezett. Egy amnesztiatorvény biintetlenséget biztositott az el-

kovetdknek és az aldozatoknak nem szolgaltatott igazsagot, ennek kovetkeztében 22 évvel

a haborl befejezése utdn a sebek még mindig nyiltak és a bizalmatlansag még mindig
mély a jobb- és baloldal kozott (Latin-Amerika Tarsasdg, 2014).

A politikai viszalyoknal is sokkal nagyobb problémat jelent az orszadg szamara ¢€s
aggodalomra adhat okot a rendkiviil magas gyilkossagi rata, amit jorészt a 18. utca és az
MS13 biin6z6i bandak erdszakos tevékenysége okoz. Az utdbbit a vildg legnagyobb ¢és
leggyorsabban bdviilé bandéjaként tartjdk szamon. A helyzet sulyossagat érzékeltetve ér-
demes elgondolkodni az idén lek6szoné Mauricio Funes, salvadori allamf6 egy bizonyos
2012-es nyilatkozatan, miszerint: ,,...mult hét szombatjan senkit sem gyilkoltak meg az
orszagban, ilyen harom év ota el6szor fordult el6.” (Origo, 2012) Az utcai bandak zsarola-
sai mindennapos nyomorusagot okoznak az egyszerii dolgoz6 embereknek. Az ENSZ ada-
tai szerint a gyilkossagok szamat illetden El Salvador az orszdgok élbolyaban all, a vilag
egyik leger0szakosabb orszagaként tartjak szdmon. A fentiek fényében tehat a kozbizton-
sag javitasa az egyik legnagyobb kihivads az orszadg szdmara, hiszen ha a befektetok nem
érzik biztonsdgban a tokéjiiket, nagyobb valdszinliséggel valasztanak mas orszagot, ahol
alacsonyabb és nem dollarban meghatarozott a munkaer6 koltsége, illetve ahol az er6szak

¢s a blindzés kevesebb fenyegetést jelent (Voices on the Border, 2011).
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El Salvador esetében tehat elmondhato, hogy a kiilfoldi befektetések valdjaban nem
a kamatlabaktél, hanem az orszadg egyéb teriileten jelentkezd tokevonzd képességétol
fliggnek és amig ezeken nem képes javitani, addig indokolatlanok az ez iranyt elvarasok.
Természetesen az igazsaghoz az is hozzatartozik, hogy El Salvador jelentéktelen ipara tu-
lajdonképpen a mezdgazdasagi termékek feldolgozasara korlatozodik, melynek tokeigénye

joval alacsonyabb.

3.2.4. A dollarizacié osszefoglalo értékelése
Carlos Acevedo, az el salvadori kdzponti bank elndke ,,elhamarkodott” reformokrol és
,,be nem teljesiilt igéretek”-rél beszélt 2013-ban a dollarizacié kapcsan.

Az elemzésem sordn vizsgalt makromutatok alakulasa arra enged kovetkeztetni,
hogy a viszonylag stabil, de megtorpanni latsz6 gazdasagi helyzetben a dollarizacié mel-

lett dont6é El Salvador esetében a dollar bevezetése  interest rates, %

nem valtotta be teljes mértékben a hozza fizott re-

Local-currency

ményeket. Segitett ugyan a kamatlabak csokkenté- ' . i
sében, de mégsem hozta meg a vart gazdasagi fel- \’n—'”-'

. r " . y r lending
lendiilést és a kiilfoldi befektetések Osztonzését. Az ‘
inflacios rata pedig a dollarizaciot megel6z6en sem : : : : : .

1998 99 2000 ©01  02* 03*

okozott kiilonosebb megrazkodtatast az orszag 14. dbra: A kamatlabak alakula-
szamara. sa El Salvadorban 1998-2003-ig

Mindezek fényében El Salvador esetében a Forras: Economist
dollarizaciét leginkabb egy hullamvasuthoz tudnam hasonlitani, ami nem visz tal mélyre,
de til magasra sem, igy tulajdonképpen megusszuk kifejezetten rossz emlékek nélkiil, vi-
szont kétszer is meggondolnank, hogy Ujra jegyet valtsunk-e ra. A probléma az, hogy ki-
szallni utkdzben mar nem lehet. Igy van ez a dollarizacidval is. Csokkentette a spekulacios
tdmadasok veszélyét, tehat El Salvador sokkal kevésbé valoszinli, hogy Mexikohoz és Ar-
gentindhoz hasonlo fizetési mérleg valsagokkal kényszeriil majd szembenézni a jovoben.
Az orszag alapveté makromutatdi tulajdonképpen stabilnak mondhatdk (csakiugy, mint
2001 elétt), kiemelkedSen jo értékekrol, jelentds gazdasagi fellendiilésrél azonban még-
sem beszélhetiink.

Szakértdk szerint a dollarizacio végleges, visszafordithatatlan dontés volt, a sajat
pénznemhez valod visszatérés szinte lehetetlen. Ennek okat pedig a Gresham tdrvényben

latjak. A colon, vagy barmilyen mas nemzeti valuta jboli bevezetése nem miikddne, a
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salvadoriak ugyanis nem szavaznanak neki bizalmat. Jatsszuk csak végig a forgatokony-
vet: a kormany megprébal bevezetni egy ) nemzeti valutat és megkéri az allampolgaro-
kat, hogy a dollar helyett ezt hasznaljdk minden tranzakciéhoz. A probléma kétségkiviil
az, hogy az 0j pénznem valodsziniileg teljesen értéktelen lenne. A salvadoriak tovabbra is a
dollart hasznalnak, hiszen sokkal megbizhatobb és stabilabb valuta (Voices on the Border,
2011).

El Salvador esetében tehat szintén elmondhatd, hogy a dollar egyoldali bevezetése
nem tekinthetd csodaszernek, megfeleld miikodéséhez mély strukturalis reformok sziiksé-
gesek. Fontosnak tartom azonban kiemelni, hogy alig tobb mint egy évtized telt el a
dollarizaci6 ota. Ezt a 13 évet egyébként is kettészelte egy globalis gazdasagi valsag, mely
talan éppen a dollar hasznalatdnak kdszonhetden nem dontdtte romba az orszagot. Minde-
nesetre elképzelhetdnek tartom, hogy a dollarizacié kedvezé hatasai késébb kezdik el ki-

fejteni latvanyosabb hatasukat az orszag makromutatoira.
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4. EUROIZALT GAZDASAGOK VIZSGALATA

Az eurd torténete viszonylag rovid idére nyulik vissza, hiszen még csak tizenot éve (1999.
januar 1-jén) jelent meg, mint szamlapénz, az eur6érméket és eurdbankjegyeket pedig ti-
zenkét éve (2002. januar 1-jén) vezették be készpénz formaban. Eurépaban azonban valo-
jaban mar évszdzados hagyoményai vannak a kozos pénzre torekvésnek, a fliggetlen alla-
mok kozotti gazdasagi integracido nem Uj jelenség. A torténelem soran nagy szamban jot-
tek 1étre valutauniok a vilagban. Buza Janos (2008) szerint a XV. szazad végétdl talalni
feljegyzéseket arrdl, hogy a tavolsagi kereskedelem résztvevoi azt szerették volna, ha az
Atlanti-oceantol Moszkvaig egységes lenne a pénz.

A legsikeresebb példa talan a német vamunié (Zollverein) volt, amely 1834-ben a
német fejedelemségek vamuniojanak megalakulasaval kezdddott, s eredményeként 1875-
ben létrejott a kozponti bank, a Reichsbank, valamint megsziiletett az egységes pénz, a
Reichsmark.

A Franciaorszagot, Belgiumot, Svijcot, Olaszorszagot és GoOrogorszagot magaba
foglalo Latin Monetaris Uni6 1865-t61 1927-ig allt fenn (Hartwich, 2011).

A latinnal nagyjabol egy id6ben, 1873-t6l 1924-ig miikodott egy éremunio, a Skan-
dinav Monetaris Unid, amelynek harom allam, Svédorszag, Dania és az uniohoz 1875-ben
csatlakoz6 Norvégia volt a tagja (a finnek a latin éremunidhoz csatlakoztak). A harom
skandinav orszag egyenértékii, aranyalapu korona kibocsatasarol allapodott meg. Ez volt
az eurd bevezetéséig a legszorosabb pénziigyi egyiittmiikodés, hiszen a tagallamok fix ar-
folyamokban is megallapodtak, sot, a szerzddés egy 1894-es kiegészitésében egymas
bankjegyeinek kolcsonds elfogadasat is vallaltak. Ezt kovetden tobb mint szaz évnek kel-
lett eltelnie az ujabb kozos eurdpai pénz, az eurd megjelenéséig, az elsé vilaghaborl utan
ugyanis a nemzeti torekvések erésodtek fel a korabbi egységesitési szandékokkal szemben

(Bolton, 2001; Hadsz, 2008).

Ahhoz, hogy az euroizacid jelenségeét, illetve annak esetleges indokoltsagat, felzarkozas-
hoz valé hozzajarulasat alaposabban vizsgalni tudjuk, Ggy gondolom, hogy érdemes rovi-
den attekinteni az Europai Gazdasagi és Monetaris Unio €s az eur6 létrehozasanak moti-
vacioit és folyamatat.

A mintegy fél évszazadon at zajlo eurdpai integracios folyamat taldn legnagyobb és

mindmaig legvitatottabb integracidomélyitési eredménye a Gazdasagi és Monetaris Unio.
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A mai gazdasagi és monetaris unio felé vezetd utat négy szakaszra oszthatjuk, me-

lyet az alabbi abra nagyon jol szemléltet:

1950 1960 1970 1980 1990 2000
@ecceoe Y IXTETRRRYY TYRYYYYRYY )
‘ 4
a Romai Szerzodéstol a Werner-jelentéstol az EMR elinditdsdtol Maastrichttél
a Werner-jelentésig, az Eurdpai Monetdris Maastrichtig, az eurdig és az
1957-t6l 1970-ig Rendszerig (EMR), 1979-t6l 1991-ig eurbovezetig,
1970161 1979-ig 1991-161 1999-ig

15. abra: A gazdasagi és monetaris uniohoz vezet6 1t

Forras: Az Eurdpai Uni6 hivatalos honlapja: www.europa.eu

Mar az 1960-as évektdl kezdve léteztek elméleti és gyakorlati torekvések a tagorszagok
monetaris politikdjanak harmonizaldsara és végiil szupranaciondlis szintre emelésére, a
gazdasagi és monetaris unid 1étrehozasara az Eurdpai Union belill (Rdcz, 2007). Ez a lehe-
t0ség egy stabil, nagyobb kilengésektdl mentes valutat, illetve megfeleld hatteret igért az
erdteljesebb novekedés €s foglalkoztatds szamdra. A szorosabb gazdasagi egylittmiikddés
lehetségét egyben a politikai kapcsolatok megerdsitésének és a k6zos piac védelmének az
eszkozeként tekintették (Eurdpai Bizottsag, 2014). Véleményem szerint fontos azonban
kiemelni azt a tényt is, hogy a monetaris integracid eldmozditasaban mindig is jelentds
szerepet jatszottak a kiilsd tényezok is, mindenekel6tt az Egyesiilt Allamok globélis sze-
repvallalasdnak megvaltozasa, ami 1d6rél-idére 1épésre kényszeritette az eurdpai orszago-
kat (Andor, 2003).

A Romai Szerzédésben ° még kevés sz6 esett a pénzrdl, nem szerepelt benne a mo-
netaris integracio, a gazdasagi és monetaris unid létrehozasanak célkitlizése. A Szerzddés
megalkot6i ugyanis a valutak stabilitasanak hossza tavi fennmaradasat feltételezték, hi-
szen a Bretton Woods-i rendszer fennallasanak idején (vagyis 1971 el6tt) az Eurdpai Gaz-
dasagi Kozosség tagorszagai tamaszkodhattak az 1944-ben megtervezett aranydeviza-

rendszer 1° biztositotta monetaris stabilitasra.

® A Romai Szerzédés (més néven EGK szerzédés) Franciaorszag, az NSZK, Olaszorszag és a Benelux alla-
mok altal 1957, marcius 25-én Romaban alairt nemzetkozi szerz6dés, amely 1étrehozta az Eurdpai Gazda-
sagi Kozosséget.

10°A korabbi aranyvaluta-rendszerrel (aranystandard) szemben az aranydeviza-rendszer azt jelentette, hogy
az orszagoknak nem kellett kotelezettséget vallalniuk nemzeti valutajuk aranyparitdsanak fenntartasara.
Ehelyett a valutak értékét amerikai dollarban fejezték ki, és csak az utobbi rendelkezett rogzitett aranypari-
tassal, mégpedig 35 dollar/uncia értékben.
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A hatvanas évek folyaman egyrészt aggodalmat keltettek a valutaarfolyam-ingadozasok,
masrészt egyre inkabb lathatova valt az Egyesiilt Allamok elkotelezettségének gyengiilése
is, igy az EGK orszagoknak — ¢és veliik egyiitt Nyugat-Eurdpa tobbi orszaganak — uj nem-
zetkdzi monetaris konstrukciot kellett 1étrehozniuk.

Ennek jegyében sziiletett meg 1969-ben a Hagai Deklaracid, melyet kdvetden meg-
alakult a Werner-bizottsag '* és 1970-re elkészitette jelentését a monetaris integracié ter-
vérdl. A jelentés gazdasagi és monetaris unié alatt a valutak teljes és visszavonhatatlan
konvertibilitdsat (atvalthatosagat), a szabad tOkemozgast és az arfolyam-ingadozasok
megsziintetését (az arfolyamok végleges rogzitését) értette. A Bizottsag szerint a moneta-
ris unié megvalositasa egy ko6zos pénz bevezetését is maga utan vonhatja, de ezt (akkor
még) nem tartottak feltétleniil sziikségesnek.

Bar a tagallamok kiilonbozden vélekedtek a fenti ajanlasok némelyikérdl, 1971 mar-
ciusaban elvi megallapodas sziiletett a gazdasagi és monetaris unié harom lépcsében tor-
ténd megvaldsitasarol. A megvalodsitds els szakaszanak célja az arfolyam-ingadozasok
kikiiszobolése volt. Ennek keretében az IMF altal eldirt arfolyamsavnal szlikebb mozgés-
teret tettek csak lehetdvé a tagorszagok valutdi szamara. Werner terve azonban nem lehe-
tett sikeres, hiszen a dollarral szembeni fix arfolyamot magatol értetddonek tekintette.
Amikor azonban az Egyesiilt Allamok ténylegesen lebegtetni kezdte a dollart 1971 au-
gusztusaban, a piaci bizonytalansag felfelé nyomta a német marka arfolyamat egyben le-
hetetlenné téve a tagvalutak szamara a sziik arfolyam-ingadozasi sav tartasat. A helyzet

megmentése erdekében hoztak 1étre az Un. ,,valutakigyot” 12

, mely viszonylag hamar da-
rabjaira hullott.

A kovetkez6 kisérlet a monetaris integracid megvaldsitasara az 1979-ben létrejott
Eurdpai Monetaris Rendszer (EMR) volt, mely arra az elgondolasra épiilt, hogy stabil, de
az Ujonnan létrehozott eurdpai valutaegységhez (European Currency Unit — ECU) igazodo
valutaarfolyamokat allapitanak meg, amely az EMR valutdinak sulyozott atlagan alapszik.
Az Eurdpai Monetaris Rendszer keretein beliil az arfolyamok ingadozasat az arfolyam
mechanizmus (Exchange Rate Mechanism — ERM) szabalyozta, melynek értelmében f6-

szabalyként barmely két valuta arfolyama maximalisan +/- 2,25 szazalékkal mozdulhatott

el egymashoz képest. Ennél nagyobb ingadozas esetén jegybanki beavatkozasra volt sziik-

! Eurépa vezetdi egy magas szintti munkacsoportot hoztak létre, melynek vezetéje az akkori luxemburgi
miniszterelnok, Pierre Werner volt.

12 Az 1972 aprilisaban létrehozott ,,valutakigy6” (skane in the tunnel: kigy6 az alagutban) elnevezésii mec-
hanizmus alatt olyan rendszert kell érteni, melynek célja az Eurépai Gazdasagi K6zosség tagallamainak
valutaira kijelolt ingadozasi sav szlik keretek kdz¢ szoritasa a dollarhoz (az alaguthoz) viszonyitva.
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ség. Az EMR radikalisan 0j kiindulasi pont volt, hiszen az arfolyamokat csak a résztvevo
tagorszagok és a Bizottsag kozos megegyezésével lehetett megvaltoztatni, €s dolgozatom
témajat illetden nagyon fontos kiemelni, hogy ez a monetaris autonémia jogarol vald min-
daddig példatlan lemondast jelentett. A rendszer gyakorlatilag betoltotte tervezett feladat-
korét, hiszen a masodik olajarrobbanas, illetve az 1980-as évek elejének alacsony gazda-
sagi novekedése kozepette is kordaban tartotta a tagorszagok valutainak arfolyam-
ingadozasait. (Igaz ugyan, hogy tobbszor sziikség volt az arfolyamok modositasara és
Olaszorszag szélesebb, 6%-0S intervencids savot alkalmazott.) A tagorszagok valutadrfo-
lyamainak egymashoz viszonyitott ingadozasa jelentdsen lecsokkent a konvergalo inflaci-
0s ratak, az arfolyamszintet szabalyoz6 kamatpolitika, a pénzpiacokon valé kozos fellépés
¢s a téke nagyobb kontrollja kovetkeztében.

1992-ben azonban az arfolyam-mechanizmus vélsagba keriilt, az olasz lira és a brit
font kilépett az arfolyam-rendszerbdl, és tobb valuta esetében is leértékelésre keriilt sor. A
valsag kivalto okai koz¢é sorolhatd az Eurdpaba begylirlizé amerikai recesszid, valamint a
devizaspekulacidk is. Mindezek miatt 1993-ban a tagorszagok az arfolyam-ingadozasi sav
jelent6s, +/- 15 %-ra torténd kiszélesitésérol dontottek. Ez ugyan komoly visszalépést je-
lentett az eddigi eredményekhez képest, ekkora azonban mar megsziiletett a Delors-
jelentés = (Delors-terv) és gyakorlatilag a megvalositasa is elkezdédott. A Delors-terv a
gazdasagi €s monetdris uniot harom szakaszban tervezte megvalositani. Az elsé szakasz
mar 1990. julius 1-jén kezdetét vette és 1993 végeig tartott, melynek keretében folytattadk
az egységes belsd piac, ezaltal tobbek kozott a tkearamlas liberalizalasanak megvalosita-
sat, elfogadtak a Maastrichti Szerz0dést, valamint erdsitettek a jegybanki fiiggetlenséget.
Az Eurodpai Unidrdl sz616 szerzédést 1991 decemberében Maastrichtban hagyta jova az al-
lam- és kormanyfok Eurdpai Tanacsa, ahol eldontotték, hogy a szazad végére Eurdpanak
erds ¢€s stabil egységes valutdja lesz. Ehhez azonban a tagorszagok gazdasagaiban nagyfo-
ka konvergenciara volt sziikség, ezért az Eurdpai Unidrol szolo szerzédés meghatarozta a
,maastrichti konvergenciakritériumokat” (4. tablazat), amelyeket a tagallamoknak teljesi-
teniiik kell ahhoz, hogy bevezethessék az eurdt. A konvergenciakritériumok indokoltsaga
(illetve esetleges indokolatlansaga) maig is az egyik legvitatottabb kérdés a monetaris uni-
6val kapcsolatban (4ndor, 2003, Rdcz, 2007; Kaldyné et al., 2009; Eurdpai Bizottsdg,
2014).

B3 Jacques Delors az Eurdpai Bizottsag elnoke volt 1985 és 1995 kozott.
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Az egységes eurdpai valuta gondolatat a legtobb érintett orszag vezetdi tdmogattak,
nem volt azonban egyetértés sem a bevezetéséhez teljesitendd feltételek, sem pedig az
1d6zités tekintetében. A francidk példaul a viszonylag gyors attérést szorgalmaztak, mig a
németek a lassabb atmenetet, amely joval tovabb lehetdvé tette volna a Bundesbank ha-
talmanak megdrzését. A németek azzal érveltek, hogy a monetaris unid potencialis tagjai-
nak elébb bizonyitaniuk kellene pénziigyi érettségiiket és stabilitdsukat, a francia véle-
mény szerint azonban éppen a tényleges tagsag eredményezhette volna a sziikséges kon-
vergenciat (Andor, 2003). Hasonl6 ellentétes érvelésekkel talalkozhatunk napjainkban is
az euroizaciot illetden. Gondolok itt elsésorban arra, hogy az eur6ovezethez valo csatlako-
zas elofeltételeként meghatarozott maastrichti konvergenciakritériumok szigorisagat
szembedllithatjuk azon véleményekkel, miszerint a gyors, akar egyoldalu csatlakozés se-

githeti és felgyorsithatja az elmaradott orszagok felzark6zasat, gazdasdguk stabilizalasat.

4. tablazat: A maastrichti konvergenciakritériumok

Mit mérnek? Hogyan mérik? Konvergenciakrité riumok

P ., Osszehangolt fogyasztéiar-inflaciés ~ Max. 1,5 szazalékponttal lehet magasabb, mint a 3 legjobban
Arstabilitas i PP

arany teljesitd tagallamban
Stabil kormanyzati pé nziigyi A koltségvetési hiatny GDP-hez

L . . , Referenciaérték: nem haladhatja meg a 3 %-ot
poziciék viszonyitott %-os aranya

. . Az dllamadéssaenak a GDP-h
Az dllam pénziigyi helyzetének z dllamadésségnak a G . Referenciaérték: nem haladhatja meg a 60%-ot

fenntarthatés aga viszonyitott %-os aranya
T , Max. 2 szazalékponttal lehet bb, mint az arstabilita
A konvergencia tartéssaga Hosszu lejarata kamatlab ax. £ szazale .PO? a e‘e magas-a , mm azarsta y
szempontjabol 3 legjobban teljesitd tagallamban
Arfolyam-stabilitas A kozéparfolyamtol valo eltérés 2 évirészvétel az ERM-ben nagyobb fesziiltségek nélkiil

Forras: sajat szerkesztés az Eurdpai Bizottsag kiadvanya alapjan (2014)

Az eur6 korai bevezetésének oOtletét elsoként a szlovéniai miniszterelndok vetette fel
1996 decemberében, amikor ugy nyilatkozott, hogy Szlovénia mindent meg fog tenni an-
nak érdekében, hogy bevezethesse az eurdt amilyen gyorsan csak lehet, talan még a teljes
EU-tagsagot megeldzden is (Backé and Wojcik, 2002). A kijelentésbodl egyértelmiien kide-
riil, hogy Szlovéniaban ekkortajt felvetddott az eurd egyoldala atvételének gondolata, me-
lyet végiil meglehetdésen hamar el is vetettek, miutan az Unid jelezte, hogy ez a személet-
mod nem elfogadhatd szamara (Levasseur, 2004).

Fontosnak tartom kiemelni, hogy kiilondsen az elmult évek soran valt jol lathatova,
hogy az eurddvezet csak tobbé-kevésbeé teljesiti az optimalis valutadvezet kritériumait.
Ezzel azonban felmeriil a kérdés, hogy bizonyos orszagok szamara (koztiik példaul Ma-

gyarorszag szamdara) miért érdemes egy ilyen csatlakozés, miért kiizdlink ennyire, ha még
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az ovezet tagjai sem tudjak eldonteni, hogy optimalis Gvezetet alkotnak-e egyaltalan? Er-
demes-e vajon teljesiteni a szigort kritériumokat és varni az ahitott eur6zoénaba valo felvé-
telre? (Litvania és Szlovakia kivalo példat szolgaltatott arra, hogy a kritériumok betii sze-
rinti teljesitése nem jelenti automatikusan a felvételi kérelem azonnali elfogadasat.) Vajon
nem érdemes inkabb egy alternativ utat véalasztani és csupan a kozos valutaval jaro elo-
nyoket kihasznalni? Erre az egyik megoldas a dollarizacié eurdra vetitett valfaja, az

euroizacié lehet (Kirdly, 2008).

2014-ben az Eurdpai Unid 18 tagallaméaban szdmit torvényes fizetdeszkoznek az eu-
r6, beleértve a tengerentili megyéket, teriileteket ¢és szigeteket, amelyek vagy részei
eurddvezeti orszagoknak, vagy tarsultak veliikk. Ezen orszagok alkotjdk az eurdovezetet

(Eurdpai Kozponti Bank, 2014).

4.1. EUROT HASZNALO, NEM EUROZONA-TAGOK
Az eur6z6nan kiviil is talalhatunk néhany olyan orszagot, melyek az eurdt hasznaljak fize-
tdeszkozként. Ezek tobbnyire tdrpedllamok, melyek 1999-ig valamely eur6zonahoz csat-
lakozott orszag nemzeti fizetdeszkozét hasznaltak, azonban ezt kovetden (mivel ezek a va-
lutak lényegében megsziintek) kénytelenek voltak valtani. Valosziniileg létrehozhattak
volna 1j, sajat pénznemet is, ez azonban minden bizonnyal joval koltségesebb és iddigé-
nyesebb lett volna, igy az euroizaci6é mellett dontottek.

Két csoportba sorolhatjuk ezeket az 4llamokat, attol fliggden, hogy van-e az Eurdpai

Unidval kotott szerzodésiik: beszélhetiink n. ,,de facto” és ,,de jure” allamokrol.

4.1.1. ,,De facto” allamok

Az tigynevezett ,,de facto” allamok egyoldaltian dontottek az eurd hasznalata mellett anél-
kiil, hogy szerz6désben allnanak az Europai Unidval. Semmilyen hivatalos viszonyban
nem allnak az Eurdpai Kézponti Bankkal, pénzellatasuk nem az eurddvezeti jegybanktol
szarmazik, hanem a valosagbdl: a kiilkereskedelembdl €s a hazautalasokbol (Magyar Tav-
irati Iroda, 2014). Ebbdl kovetkezik, hogy sajat érméket sem bocsathatnak ki. Ezen orsza-

gokban nincs jogi alapja a fizetéeszkdznek, viszont széles korben elterjedtek, s az addig
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hasonloképpen hasznalt német markat valtottak fel. Ebbe a csoportba mindossze két alla-
mot sorolhatunk: Montenegrét és Koszovot. 4

A kovetkezékben az emlitett két orszag koziil Montenegrot fogom alaposabban
megvizsgalni, azonban a dollarizalt gazdasagoknal alkalmazottaktol eltéré koncepciot va-
lasztottam. Ennek oka abban all, hogy Montenegro esetében kozvetleniil az euroizaciot
megeldzéen nem beszélhetiink fliggetlen allami elézményekrdl, tehat hiteles adatok hia-
nyaban nem tudom 0Osszevetni a két idoszakot, ahogy tettem ezt Ecuador és El Salvador
esetében. Az eur6 egyoldalt bevezetése mogott rejld torténeti eldzmények, motivaciok fel-
tarasat kovetden az euroizacio gyakorlati megvalositasat vizsgalom, majd az orszag mak-
rogazdasagi mutatoi koziil kiillondsen a maastrichti konvergenciakritériumok kozott is sze-
repld elvarasokra fogok koncentrdlni, vagyis megvizsgalom az orszdg harmonizalt
fogyasztoiar-index alapt inflacios ratajanak, a GDP aranyos koltségvetési hianyanak, al-
lamadodssaganak, valamint a hosszu lejarati kamatladbainak alakulasat, melyeket majd 6sz-
szevetek az aktualis évi referenciaértékekkel. Ezzel a vizsgalattal szeretném igazolni azt a
feltételezésemet, miszerint az egyoldalu euroizdcio a felzarkozast hivatott eldsegiteni és
felgyorsitani. Eszerint Montenegro — bar nem tagja az Eurdpai Unidnak —, feltételezhetéen
fokozatosan kozelit a referenciaértékekhez, vagy talan mar el is érte azok valamelyikét?

A referenciaértékek tekintetében az Eurdpai Unidrol szol6 szerzddés 140. cikkében
eldirt kotelezettségnek eleget téve, az Europai Kozponti Bank altal legalabb kétévente el-

készitett ugynevezett konvergenciajelentést fogom iranyadonak tekinteni.

!4 Korabban Andorra is kdzéjiik tartozott.
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4.1.1.1. Montenegro

»Crna Gora jest malena alj e hrabra i postena”
(,, Montenegro kicsi, de bdtor és becsiiletes”)

4.1.1.1.1. Torténelmi és gazdasdgi elozmeények

,Montenegrd ismét fiiggetlen allam... Kdzel szaz év utan...” —

16. abra: Montenegro terii-

jelentette be Milo Djukanovic, az ,,allamalapitd”, a montenegroi lete a nemzeti lobogé szinei-

b
szakadér tibor vezetsje 2006-ban. o

Forras: www.mapsof.net

Az orszag hivatalosan 2006. jinius 6-a ota tehat Gjra elnyerte

fliggetlenségét, viharos torténelme soran mar nem eldszor, bar errdl a tényrél méltatlanul
kevés sz0 esik a kis orszagrol szolo cikkek sokasagaban. Bar dolgozatom témajahoz nem
kapcsolodik szorosan, ennek ellenére ugy gondolom, hogy érdemes legalabb egy mondat
erejéig megemlékezni Montenegrd erds fliggetlenségi torekvéseirdl és tiszteletet érdemld
harciassagarol. Az orszag torténelme soran tobbek kozott allt mar a Bizénci Csaszarsag, az
Oszméan Birodalom, az Osztrdk-Magyar Monarchia, tobbszor a szerb allam és a Szerb-
Horvat-Szlovén Kiralysag fennhatdsaga alatt is, majd a késobb mesterségesen Osszetakolt
Jugoszlavia minden formajaban kénytelen volt részt venni megfosztva belsé 6nallésagatol,
mig végiil Jugoszlav Szovetségi Koztarsasag (Kis-Jugoszlavia), majd 2003-t6l Szerbia ¢€s
Montenegro Allamkozossége néven csupan ketten maradtak a ,,nagytestvérrel” a volt Ju-

goszlavia romjain. Az orszag teriileti modosulasai is meglehetdsen valtozatosan alakultak,

, e . Montenegro during 18th century 1
ahogy azt a 17. abra is jol illuszt- st st 0 Pl
Sy , , Territory extended in 1859 o\ o
ralja. Az orszag 2006-ban ne€psza- .y eensesin i s o
Territory extended in 1913 ’;\A

Territory under short montenegrin
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2
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17. abra: Montenegro teriileti valtozasai a 18.
szazadtol kezdve

Forras: Erdélyi Magyar Adatbank térképgytijteménye
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ban, azonban az orszadgnak két alkalommal is volt sajat pénze. Az a két alkalom ugyan in-
kabb masfélnek mondhato, hiszen az elsé probalkozés rogton kudarcba is fulladt. 1851-
ben, Petar Il. Petrovi¢ Njegos$ idején vertek el6szor aranypénzt, amely a ,,perun” nevet
kapta, de ez valdjaban sohasem terjedt el. 1906 és 1918 kozott azonban 1€tezett egy tgy-
nevezett ,,montenegrdi perper”’, mely a korabbi szerb perperrdl kapta a nevét (Balint,
2012). A 1II. vilaghaborut kdvetden az akkor fiiggetlen Montenegroi Kiralysagot az emli-
tett Szerb-Horvat-Szlovén Kiralysaghoz, majd Jugoszlaviahoz csatoltak, melynek kovet-
keztében 1918 novemberében a nemzeti valuta, a perper helyébe sziikségszeriien a jugosz-
lav dinar 1épett. (Jugoszlavia gazdasagi és egyéb teriileten jelentkezd hianyossagait €s
problémait — feltételezve azok ismeretét —, nem taglalom részletesen.)

A jugoszlav (illetve akkor mar szerb) valuta rendkiviili gyengesége és az 1992-1993-
ban kialakuld hiperinflacio kovetkeztében a lakossag bizalma megrendiilt a dinarban
(Jacome - Lonnberg, 2010). A rendszervaltas utan a bankok fizetésképtelenné valtak és a
jelentésebb megtakaritdsok ma sem keriiltek visszafizetésre.

Egyértelmi jelek mutatkoztak tehat arra, hogy itt az ideje kiépiteni az allam moneta-
ris fliggetlenségét, melyet 1999 elején a montenegroi kormany el is kezdett megteremteni.
Ekkor mar tobb éve megfigyelhetd volt az orszagban a devizahelyettesités jelensége, hi-
szen a német marka széles korben hasznalatos volt, az allampolgarok és az {izleti szektor
megtakaritasai és tigyletei is foként az emlitett pénznemben zajlottak. A kormany emiatt

egy dollarizalt modell kiépitésében latta a megoldast.

Montenegrd valdjaban megfelel a dollarizacio sikeres megvalositasahoz sziikséges
Osszes elméleti elvarasnak: egy hiperinflaciés multtal rendelkezd, kicsi, nyitott orszagrol
beszéliink, mely csaknem zéro seigniorage bevétellel rendelkezik, ™ kiilkereskedelme
nagyrészt az Eurdpai Unioval bonyolodik és a munkaerd kifejezetten rugalmas (a lakossag
nagy része Montenegron kiviil €l és vallal munkat, jelentds mennyiségli hazautalast felmu-
tatva ezzel) (Fabris et. al., 2004). A dinar elhagyasa tehat gazdasagi és politikai szem-

pontbdl egyarant indokoltta valt.

1> Montenegrot a Jugoszlav Nemzeti Bank az id6 mulasaval szépen lassan kirekesztette a seigniorage bevéte-
lek megosztasabol.
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A fentiek fényében Montenegr6 a dinar helyett —, mely abban az idében tilzasok
nélkiil a vilag legrosszabb valutajanak szamitott — bevezetett egy parhuzamos valutarend-
szert és 1999 novemberében a kormany egyoldaliian bejelentette a német marka torvényes
fizetOeszkozzé tételét megengedve, hogy szabadon lebegjen az orszag masik hivatalos
pénze, a dindr mellett. 2001 januarjaban pedig a marka valt az egyetlen torvényes fizetd-
eszkozz¢é. A német marka valasztasa gazdasagi korokben nem képezte vita targyat; egyet-
len mas pénznem sem jott szoba lehetséges alternativaként, annak ellenére, hogy politikai
korokben a dontés rendkiviil megoszto volt. Raadasul a dollarizacid idézitésének megva-
lasztasa is inkabb politikai, mintsem gazdasagi megfontoldsokbdl tortént. Megfigyelhetd,
hogy a német marka hivatalos bevezetése kizarolagos fizetési eszkozként a 2000-es év vé-
gére tehetd, Ot és fél évvel azelbttre, hogy a Szerbiatdl valo fiiggetlenedés lehetdsége va-
l6ssagga valt (Jacome - Lonnberg, 2010). Mindez arra utalhat, hogy a fliggetlenedési t6-
rekvések mar nagyon koran megfogalmazaddtak, hosszl éveken at készitették eld az elsza-

kadast.

4.1.1.1.2. Az euroizdcio gyakorlati megvaldsitisa

Kezdetben a Bundesbank nem tamogatta a marka bevezetését Montenegroban, emellett
azonban elismerte, hogy tulajdonképpen nincs hivatalos akadalya a marka idegen orsza-
gokban torvényes fizetdeszkozként vald haszndlatanak. Ugyanakkor a Bundesbank azt is
hangstlyozta, hogy jogilag semmilyen kdotelezettségiik nincs arra vonatkozoan, hogy ta-
mogassak ezeket az orszagokat.

2002-ben, az eurd megjelenésével a gazdasag teljesen euroizaltta valt. Mint tudjuk,
Montenegrd nem tagja az eurdézonanak, az eurd bevezetéséhez nem vallalt és nem is telje-
sitett konvergenciakritériumokat, 2002 6ta hivatalos fizetdeszkozként mégis az eurdt
hasznalja, mely a kordbban gyakorlatban nemzeti fizetdeszkdzként hasznalt német marka
Szerepét vette at.

Egy anekdota szerint Montenegro illetékesei azzal a kéréssel keresték meg Németor-
szagot, hogy tdmogatndk és segitenék-e Montenegroban az eurd bevezetését, hiszen amig
1étezett, itt iigyis a német valuta, a marka volt a legelterjedtebb kiilfoldi valuta. A németek
ebbe azzal a feltétellel egyeztek bele, hogy eldszor minden banki miveletnek Németor-
szagba kell befutnia és esetenként csak ez utan a kis kitérd utan érhet vissza a pénz a Kiin-
dulasi helyre. fgy meglehetésen sokat keres a német allam a tranzakcids koltségeken.

Ezért cserébe Ok biztositjak a megfeleld mennyiségli készpénzt. Montenegro igy kvazi
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német tartomannya valt, mint példaul Bajororszag ¢és ez az oka annak, hogy a montenegroi
eur6 hatoldalan egy német sast fedezhetiink fel (Bélyegvilag, 2011). A torténet hitelességét
illetéen sajnos nincsenek pontos informacidim, azonban a New York Times nemrég meg-
jelent szamanak hasabjain az alabbi mondatra figyeltem fel: ,,With Western help, the
German mark was introduced in Montenegro to replace the dinar.” (New York Times,
2014). A ,,nyugati segitség” itt valosziniisithetéen a németekre utalhat.

Az euroizaciot kovetéen a montenegroi kozponti bank felel az ép, sértetlen bank-
rendszer megteremtéséért és fenntartasaért, valamint a hatékony, jol miikodé fizetési rend-
szerért. Nyiltpiaci miiveleteken keresztiil gondoskodhat a likviditasrol, felhasznalva a de-
vizatartalék-tobbletet. Ezen kiviil joga van szabalyozni a devizamiiveleteket is (Winkler et
al, 2004). Az eur6 egyoldalii alkalmazasanak kovetkeztében Montenegronak azonban
nincs olyan sajat jegybankja, amelyre a pénziigyi rendszer végsé hitelez6ként timaszkod-
hatna. A jegybanki tAmogatas hianya miatt a montenegrdi pénziigyi hatésdgoknak mar elo-
re meg kellett tennilik olyan 1épéseket, amelyek minimalizaljak az ilyen tamogatas sziik-
ségess¢ valasanak kockazatat, hiszen a sajat jegybank hidnydnak hatdsai nem csak pénz-
tigyi valsag idején jelentkezhetnek. Montenegroban e 1épések drakoi szigortisagu tartalék-
képzési eldirasok és magas refinanszirozasi rata formajat oltotték, melynek kovetkezmé-
nye, hogy a montenegroi gazdasdgban az atlagos banki hitelkamat az eurdban folyositott
hitelekre 9,6 szazalék napjainkban (Tézsdeforum, 2014).

A montenegréi euroizacid nyilvanvaldan egy egyoldalu dontés volt, mely ellen az
Eurodpai Unid és az Eurdpai Kozponti Bank kezdetben nem lépett fel a fennallo kiilonleges
politikai koriilményekre valo tekintettel. Az orszag fliggetlenné valasaval a helyzet azon-
ban megvaltozott és az Uni6 hangsulyozni kezdte, hogy a k6z6s eurdpai valuta egyoldala
hasznalata nem fér 6ssze az Eurdpai Unids szerz6dés monetéris unidra vonatkozé részé-

vel, miszerint az eur6 bevezetése a konvergenciafolyamat végso allomasa.

4.1.1.1.3. A maastrichti konvergenciakritériumok teljesitése Montenegroban
Kutatdsom soran ra kellett jonndm, hogy Montenegrdé makroadatait illetdéen meglehetsen
nehéz autentikus informaciokhoz jutni, emiatt a vizsgalatot tobbnyire csak az elmult né-
hany évre vonatkozoan tudom elvégezni (annak ellenére, hogy 2002-t61 terveztem az
elemzést).

A harmonizalt fogyasztoiar-index alapu inflacio adatai a montenegroi statisztikai hi-

vatal és a montenegroi kozponti bank honlapjan egyarant 2011-t61 kezdve érhetdk el.
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Egyéb oldalakon egészen mas értékeket tapasztaltam, emiatt ezen maastrichti kritérium
esetében csupdn az elmult harom év konvergenciajelentésének megfelelé idészakot fogom
vizsgalni, hiszen véleményem szerint az emlitett forrasok a leghitelesebbek e téren.
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18. abra: Montenegro HICP inflaciéja a maastrichti konvergenciakritériumok sze-
rinti referenciaértékek tiikrében

Forras: sajat szerkesztés a Montenegroi Kozponti Bank adatai alapjan

Montenegrdé harmonizalt fogyasztoiar-index alapt inflacios rataja az elmult harom
€v soran onmagaban viszonylag stabilnak mondhatd, bar érdekes lett volna latni, hogy a
2008-2009-es globalis gazdasagi valsag soran milyen értékeket mértek az orszagban.

Az Eurdpai Kozponti Bank éves konveregenciajelentésében szerepld referenciaérté-
kekkel Osszevetve azt tapasztaltam, hogy az elmult évben sikeriilt megfelelni a szigora
maastrichti  elvarasoknak, legalabbis ami az inflaciot illeti. A  2012-es
konveregenciajelentésben meghatarozott 3,1%-os referenciaértéket is csak minimalisan,
két tized szazalékponttal 1épte 4t az orszag, hiszen abban az idészakban 3,3%-os értéket
mértek. A kovetkezd éves 4,1%-kal viszont jocskan tallépték az akkori 2,7%-os hatart, bar
az érték onmagaban nem mindsitheté kimondottan rossznak. Ezzel viszont felmeriilhet a
az optimalis valutadvezetek elméletének kérdése, hiszen lathatd az eltérés: mig az
eurdzona inflacios értékei csokkentek az el6z6 évhez képest, addig Montenegroé ezzel el-
lentétesen éppen novekedett. A 2014-es konveregenciajelentésnek megfeleld iddszak
azonban meglehetdsen biztatd, tekintve Montenegrd 0,7%-os atlagos inflacidjat az 1,7%-

os referenciaértékkel szemben.
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Egyre nagyobb veszélyt jelent azonban az orszag szdmara a ndvekvo allamadossag.
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19. abra: Montenegro Kiilso és belsé addéssagallomanyanak alakulasa
(2005-2013)
Forrés: sajat szerkesztés a montenegrdi kozponti bank €s pénzligyminisz-

térium adatai alapjan

A korabban kiadott tobb allami garancia és azok lehivasa miatt megndvekedett koc-

kéazatokra tekintettel Montenegrdé 2012 folyaman tovabbi kolcsondk felvételére kénysze-

riilt. Ezaltal 1épte tul az orszag allamadossaga az 50%-ot, majd a 2013 elején a kiadott al-

lami garancidkkal egyiitt még tovabb
novekedett, igy 2013-ban mar elérte a
GDP 58%-at (19. abra).

Ez 6nmagaban még nem annyira
elrettentd adat, am ha kicsit hosszabb
idotavon vizsgaljuk ezt a mutatot, ki-
tlinik, hogy a trend folyamatos nove-
kedést mutat és 2007-t6l kezdve Ossze-
sen 30,5 szazalékpontos emelkedéssel
érte el mult évi 58%-os szintjét, mely
tobb mint 1,9 milliard (Central Bank of
Montenegro) eurot jelent. Ez az érték

mar rendkivil kozel van a maastrichti

Jelmagyarazat:

_J1on.334

Wl7as-1015

53

_lsza.570

Bl 10151754 L Nines alérhetd adat

20. abra: Az allamadodssag mértékének ala-

kulasa Europaban (2013)

Forras: Eurostat



60%-os referenciaértékhez, melyet a GDP maximum 60%-aban szabtak meg, bar egyes
eur6-zona-beli orszagokhoz viszonyitva még mindig viszonylag alacsony szamrol beszé-
liink, ha jobban megnézziik a fenti, 20. abrat.

A jobb atlathatosag kedvéért és az ardnyok érzékeltetése miatt készitettem egy abrat
az eurd-zonaba tartozé orszagok 2013-as dllamadossaganak alakulasardl, melyen feltiintet-

tem Montenegrot is.
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21. abra: Az dllamadossag alakulasa az eurdé-zéna orszagaiban (2013)

Forras: sajat szerkesztés az Eurostat adatai alapjan

A 21. dbran az eur6-zona 18 tagjat lathatjuk, kiegésziilve Montenegréval. Lathato,
hogy ezen orszagok koziil mindéssze 5 orszag (Esztorszag, Finnorszag, Lettorszag, Lu-
xemburg és Szlovakia), tehat nem egészen a tagok egyharmada volt képes 2013-ban telje-
siteni az allamadossagra vonatkozé maastrichti konvergenciakritériumot. Az eur6-zoéna al-
lamaddssagra vonatkozd atlaga is meglehetésen magas, 92,6%-0s volt az elmult évben.
Ehhez képest Montenegré GDP ardnyos allamadossaga jelenleg valoban nagyon jonak
mindsiil, azonban kérdés, hogy az emlitett erdsen novekvd tendenciat képesek lesznek-e
megallitani.

A fentiekhez fontosnak tartom hozzatenni, hogy az allamaddssag mértékének alaku-
lasa Montenegroban — pontosan az euroizaltsag miatt — sokkal redlisabb és pontosabb ké-
pet mutat, mint példaul hazdnkban, ahol a folyamatosan ingadozé arfolyam nagyban befo-

lyasolja ezt az értéket.
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A kozponti koltségvetés egyenlegét tekintve az elmult évben, 2013-ban sikertilt
Montenegronak elsé alkalommal teljesiteni a maastrichti kritériumok szerinti elvarast,
azonban az ezt megel6z6 években rendkiviil nagy ingadozédsokat tapasztalhatunk, hiszen
2012-ben példaul -6,8%-ra novekedett a deficit. Valdszintsithetéen a 2013-as értéket is

csak a bérek és a nyugdijak befagyasztasa révén sikeriilt elérni, melyet mar 2012-ben ter-

veztek.
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22. abra: GDP aranyos koltségvetési egyenleg alakulasa Montenegroban
(2009-2013)

Forras: sajat szerkesztés a Montenegrdi Pénzligyminisztérium adatai alapjan

Az orszag hosszu tava hitelkamatlabainak alakulasat tekintve csak kimondottan ke-
vés adatot taldltam megkérddjelezhetd hitelességgel, ezért ennek elemzését sajnos nem all
modomban autentikusan elvégezni. Annyi mindenesetre elmondhato ezzel kapcsolatban,
hogy Montenegr6 pénziigyi szektora meglehetsen eltérd litemben fejlodott annak ellené-
re, hogy a legtobb montenegroéi bank szocialista és poszt-szocialista jugoszlav korszakbol
ered6 torténelmet tudhat magaénak. Abban az idében ezek a bankok ugynevezett ,,zseb-
bankok”-ként miikddtek, vagyis a hitelintézetek véllalkozasok tulajdonaban alltak, vagy
legalabbis szorosan kapcsolddtak hozzajuk, ugyanakkor ezek voltak a {6 ligyfeleik is. A
gyenge kormanyzashoz és a rossz hitelezéshez emiatt szinte kivétel nélkiil fizetésképtelen
tgyfelek parosultak. Az euroizacié ota a bankrendszer reformja a napirend élére keriilt, a
kamatharmonizacié azonban tulajdonképpen elmaradt. Montenegroban a kereskedelmi
bankok altal kinalt betéti- és hitelkamatlabak hajlamosak talsagosan valtozékonyan ala-

kulni, hiien tiikrozve a pénziigyi intézmények (bankok) és azok kiilonféle tigyfeleinek
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kockazati profiljat (Central Bank of Montenegro). Osszességében elmondhato, hogy a
kincstarjegyek hozamat tekintve, Montenegroban a kamatldbak dinamikaja nincs 0ssz-

hangban az eur6-zona altalanos iranyvonalédval és elvarasaival (Jacome - Lonnberg, 2010;

Winkler et al, 2004).

4.1.1.1.4. Az euroizdcio osszefoglalo értékelése

Montenegrd 2010. december 10-én hivatalosan is az Eurdpai Unid tagjeloltjévé valt. Bar
az EU csatlakozasi folyamataban a legkisebb orszagrol beszéliink, mégis tobb 1épéssel
elobbre tart, mint mas EU-tagorszagjeldltek vagy jelolt esélyesek. Montenegré magyaror-
szagi nagykovete szerint ez elsdsorban a tisztanlatdsnak €s a realisan kitizott céloknak ko-
szOnhetd, amit erds nemzeti konszenzus kovetett ez eurdpai integraciot érintéen. Emellett
koszonhetd még az orszag politikai és gazdasagi stabilitasanak, valamint a szomszédos ofr-
szagokkal kialakitott rendkiviil j6 viszonynak csakigy, mint a belsé reformok terén elért
dicséretes elorehaladdsanak. Mirsad Bibovic ugyanakkor ugy gondolja, hogy az eur6 segi-
tett abban, hogy a montenegréi gazdasag elérje a makrodkonomiai stabilitdst €s az ala-
csony inflaciot, igy az orszag még vonzobba és biztonsagosabba valt a kiilfoldi befektetok
szdmara. Az eurd hasznalata segitett megvédeni az orszadgot az utobbi évek gazdasagi €s
pénziigyi valsaganak legrosszabb hatasaitol is (Popper, 2014).

Fontos kérdést vet fel azonban az unids tagsag, hiszen mindenképpen rendezni sziik-
séges az eurd egyoldali montenegroi hasznalatanak kérdését, hiszen tudjuk, hogy az
eurdzonaba csak olyan tagallam 1éphet be, amely teljesiti a bevezetéshez sziikséges Krité-
riumokat is. Briisszeli diplomatdk szerint az Eurdpai Uni6 nem fog azzal az abszurd kérés-
sel fordulni Montenegrohoz, hogy tagga valas esetén eldbb mondjon le a kdzos fizetdesz-
koz hasznalatardl, vezessen be sajat pénznemet, majd ezt kovetden Iépjen be az
euroovezetbe (VilaQgazdasag Online). A kovetelmények teljesitése azonban Montenegro
szamara is elkertiilhetetlen, bar — euroizalt orszag 1évén — elképzelhetd, hogy kdnnyebb
lesz, mint mas, kelet-eurdpai orszagok esetében.

Osszefoglalasként elmondhatd, hogy Montenegrod bar nem tagja az Eurépai Unid-
nak, a maastrichti feltételek nagy részét mégis jobban teljesiti, mint a monetaris unio
egyes tagjai. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy problémamentes a helyzet, hiszen az
inflacié még mindig magas az eurd-zona-beli referenciaértékhez képest, az adllamaddssag
egyre novekvo tendenciat mutat, a koltségvetési hidnyra vonatkozo eldirast ez idaig még

csak tavaly sikeriilt teljesiteni és a kamatlabak alakulasa is hagy kivanni valot maga utan.
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Ennek ellenére a gazdasagi és a politikai helyzet stabilnak mondhat6 és az eurd egyoldala
hasznalatanak eldényei egyértelmiien tulsulyban vannak a kis orszag esetében, nagyon so-
kat jelent Montenegrd szamara az eurd. Arfolyam-ingadozasokkal nem kell szamolniuk, a
turistaknak nem kell bajlédniuk az atvaltassal, a kereskeddk €s a vendéglatosok is poziti-
van értékelik, illetve az orszag eladéasa is konnyebb eurdval, mint egy helyi pénznemmel
lenne. A sajat fizetéeszkoz vélhetden visszavetné a kiilfoldi befektetok kedvét, megakasz-
tand a tOke bedramlasat, megnévekedne az inflacid, megerdsddne a szilirkegazdasag és
nem utolsosorban, az ingatag pénziigyi helyzetben valdszintileg lemindsitésekkel is sza-
molni kellene.

Ugy gondolom, hogy ahogy Montenegrd Eurdpai Unidba val6 felvételének idépont-
ja egyre kozelibbé wvalik, 0Ggy keriilnek majd nyilvanossagra egyre részletesebb
makromutatok, hiszen megnovekszik az érdeklddés az orszag irant. Ekkor érdemes lesz a

vizsgalatot megismételni annak érdekében, hogy arnyaltabb képet kapjunk.

4.1.1.2. Koszovo

Az 1999-es jugoszlaviai NATO csapasok utan ideiglenes ENSZ igazgatas ala helyezett te-
riilet 2008-ban egyoldaluan kidltotta ki fiiggetlenségét Szerbiatdl, azonban Koszové maig
is vitatott jogallasu teriilet, nemzetkdzi helyzete évek ota rendezetlen. Az Eurdpai Unid
nem alakitott ki hivatalos allaspontot az orszag allapotardl, bar az a tény, hogy jogaszaik
tovabbra is segitik Koszovo alkotmanyédnak és nemzetkozi polgéri joganak kidolgozésat,
illetve, hogy az Eurdpai Unié Koszovot ,,potencialis tagjeldlt” allamnak tekinti, némiképp
elarul valamit. Ugyanakkor a koszovai kiilligyminiszter szerint az Unidval torténd targya-
lasok mindenki masnal lassabban zajlanak. Koszovoban a koziigyek nagy részét ma is az
ENSZ ¢és az EU misszigja intézi, illetve feliigyeli.

Koszovo6 hivatalos fizetdeszkoze a Jugoszlav Szocialista Szovetségi Koztarsasag va-
lutdja, a dindr volt, annak ellenére, hogy a német marka mar akkor is széles korben hasz-
nalatos volt (Jacome — Lonnberg, 2010). 1999-ben az ENSZ-misszi6é nyilvanitotta hivata-
los fizetdeszk6zz¢ a német markat, annak érdekében, hogy a Koszovo fiiggetlenné valasat
minden lehetséges mddon akadalyozo Szerbia kezébdl kivegyen egy erds befolyasold esz-
kozt. Ezzel a dontéssel azonban nem tortént érdemi valtozas, nem keletkezett 11j helyzet,
csupan a hétkoznapi valosag 61ttt format: a koszovoiak azel6tt is szinte minden fizetésre
¢s megtakaritasra a német valutat hasznaltdk a szerb dinar helyett (Magyar Tavirati Iroda,

2014).
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A markat 2002-ben valtotta fel az eurd - amikor az eur6dvezetben is megsziint az
eurdhoz rogzitett nemzeti valutdk hasznalata -, annak ellenére, hogy Koszovo nem kotott
megallapodast a kdzos eurdpai pénz hasznalatardl az Eurdpai Unidval. Az Unid azonban
hallgatolagosan tudomasul vette, hogy a rajta kiviil allo, nagyon kis gazdasagot képviseld
orszag az eurdt hasznalja. Tobbszor is felmeriilt, hogy az orszagban az alban leket vagy
ismét a szerb dinart hasznalhatnak hivatalos fizetdeszkozként, eddig azonban egyik otlet
sem valosult meg a gyakorlatban (Heti Viliggazdasag, 2014). (Koszovoban egyébként
szerb dinarral is lehet fizetni, bar ezt jobbara csak a szerb kisebbség hasznalja.)

A német marka és azt kdvetden az eurd egyoldalu bevezetése nem volt véletlen. Két
évtized széls6séges monetaris instabilitast kovetett a spontan dollarizacio magas foka mel-
lett (Svetchine, 2005).

Koszovorodl az idén juniusban azonban dolgozatom témajat tekintve érdekes infor-
maciok lattak napvildgot, miszerint sajat pénz bevezetésére késziil az orszag. A
dollarizacié ugyan visszafordithatatlannak tiinik, de valojaban nem az. T6bb példa is van
arra, hogy egy orszag ismét bevezette sajat pénznemét, példaul Libéria a nyolcvanas évek-
ben. Elképzelhetd, hogy Koszovo lesz a legtjabb példa erre? Ha a tervek megvalosulnak,
az eddig hasznalt eurd helyett dardannal lehet majd fizetni a balkani orszagban. A valaha
Szerbia déli tartomanyanak szamito teriiletnek eddig még sohasem volt sajat fizet6eszko-
ze. Nagyon kicsi orszagrdl beszéliink, alig van 6nallo gazdasaga, annak is tilnyomo részét
az igen deficites kiilkereskedelem adja, a hianyt pedig a kiilfoldon dolgozé koszovoiaknak
—a GDP 15 %-at is elér6 — hazautalasai potoljak.

De mi értelme ezek utan egy ilyen kis orszagnak, amely jol boldogul az euroval, sa-
jat valutat bevezetni? Nem hagyhaté figyelmen kiviil a nemzeti biiszkeség, de persze
olyan gyakorlati kérdések sem, hogy a pénziigyi onallotlansag miatt a koszovoi bankok-
nak nincs IBAN-kodjuk az atutaldsok szamara, ami megneheziti a forgalmat. Az 6nallo
pénziigypolitika hidnyanak f6 hatranya pedig az, hogy a helyi bankoknak — €len az osztrak
bankok helyi részlegeivel — nincs végsé hitelezdjiik. Ebb6l a szempontbol a koszovoi koz-
ponti bank latszatintézmény, hiszen nincs sem sajat pénze, sem sajat pénznyomdaja, sem
kamata. Ez bizonytalansagi tényez6 lehet, bar eddig nem volt kiilondsebben zavaré (Ma-
gyar Tavirati Iroda, 2014). Egyes koszovoi gazdasagi szakemberek ugy vélik, a sajat
pénznem bevezetése eldsegitené egy stabil monetaris politika kialakitasat.

A lehetséges 1j valuta — ahogy korabban emlitettem, - a ,,dardan” nevet viselné,
mely Koszovo teriiletének okori nevére, Dardaniara utal (Index, 2014). Nagy kérdés és ki-

hivas is egyben, hogy hogyan lehet majd raszoritani a koszovoiakat a nemzeti valuta hasz-
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nalatdra a biztonsagos eur6 helyett? El Salvador kapcsan kifejtettem az ezzel jard problé-
makat és nehézségeket, melyek természetesen Koszovo esetében is fennallnak, ezért valo-

szinlileg nem a kozeljovo eseménye lesz a dardan megjelenése.

4.1.2. ,De jure” allamok

Erdemes szt ejteni azokrol az eurdpai torpeallamokrol is, melyek EU-val valo kapesolatat
nem konny{ besorolni a hagyomanyos kiilkapcsolati, illetve integracios 1épcséfokok rend-
szerébe, hiszen az eurot az Eurdpai Unid jovahagyasaval, specidlis monetaris megallapo-
dés alapjan hasznaljak torvényes fizetéeszkozként, valamint korlatozott mértékli fizetd-
eszk0z verésére, kibocsatasara is jogosultak, annak ellenére, hogy nem tagjai az Unionak.
Ezek az orszadgok Francia-, illetve Olaszorszaggal élltak hasonlé megallapodasban, s az
igy torténd valtas jogfolytonossagot biztosit. A ,.de jure” orszagok San Marino, Monaco,
Vatikan és Andorra.

San Marino 1991 6ta vamuniot alkot az Eurdpai Unidval, igy minden szempontbol a
Ko6z0sséghez szorosan kotddd allamnak szamit. Rdadasul San Marino részese a gazdasagi
unidnak is, hiszen sajat jogon allokalt kvotdja van euréérmék kibocsatasara.

Monaco Franciaorszaggal kialakult specidlis kapcsolatainak kdszonhetden eleve ré-
szese tobb kozosségi politikanak, ebbdl kovetkezden integrans részét képezi az EU vam-
unidjanak is. Annyiban nem teljes a vamunio, hogy Monaco kiilgazdasagi kapcsolataiban
az ott eldallitott termékek nem szdmitanak eurdpai eredetilinek, igy azokra a K6zosség altal
kotott szabadkereskedelmi vagy mas kedvezményes elbandst biztosité szerzOdések nem
érvényesek. Mivel a monacdi-francia kapcsolatok igen szorosak, ez eredményezi azt, hogy
Monaco hivatalos valutaja az eurd, az itt kibocsatott érmék azonban Franciaorszag kvota-
jéba tartoznak.

Az Andorrai Hercegség — jollehet teriilete minddssze a magyar févaroséval meg-
egyez0 — Eurdpa egyik legrégebbi allama. A Pirencusi-hegységben él6 marhapasztorok
részt vettek a morok kilizésében az Ibériai-félszigetrdl, és a batorsagukért cserébe Nagy
Karoly frank kiralytol szabadsaglevelet kaptak 819-ben. A torpeéallam torténetének kovet-
kezo fontos évszama 1278, ekkor alakult ki a mai allamforma. Andorra lakoi az elmult év-
szdzadokban a spanyol pesetat és a francia frankot egyarant fizetéeszkozként hasznaltak.
Amikor a két ,,nagy testvér” 2002-ben attért az eurora, a Hercegség automatikusan, de az
EU-val kotott szerzodés nélkiil — hiszen a torpedllam még az Eurdpai Unidnak sem tagja —

hasznalni kezdte a kozos valutat. 2003-ban azonban, a masik harom eurdpai miniallam,
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Monaco, San Marino ¢s a Vatikanhoz hasonl6an Andorra is kérte felvételét az eurd6zonaba.
Mivel a kis orszag laza addzasi szabalyai miatt az eurdpai nagyvallalatok kedvelt szék-
helyévé valt — azaz afféle europai adoparadicsomként édesgette magahoz a befektetdket és
nyerészkeddket — a csatlakozasi targyalasok kilenc évig elhtizédtak. Miutdn Andorra ,,eu-
ropaiasitotta” adozasi rendszerét, 2012-ben felvételt nyert az eur6zonaba, innentdl kezdve
az eurd a Hercegség hivatalos fizetdeszkoze lett. (Magyar Ermeforgalmazo, 2013)

Andorra esetében az Europai Unié vamunidés megallapodasa vonatkozik az ipari
termékekre, mig a mezdgazdasagi aruk esetében az EU mint nem tagallami termékeket
kezeli az andorrai exportot. Ezt az 1990 juniusaban alairt szerz6dés tartalmazza, minde-
mellett egy sokkal szélesebb korli gazdasagi (adéharmonizécio), politikai és kulturalis
egylittmiikodést is teremtett. Andorraban 2002-t81 tehat az eurd a fizetdeszkoz és 2014 ja-
nuarjatol érmekibocsatasra is jogosultak. Erdemes azonban megjegyezni, hogy ez az allam
gyakran kihasznalja az EU-n kiviiliséget. Példaul sok olyan szeszes italt forgalmaznak,
melyek alkoholtartalma minden EU-eléirasnal magasabb. A fentiekbdl kovetkezden az
andorrai hatdrokon nem csak utlevél-, hanem vamvizsgalat is van.

Vatikanvaros létrejotte (pontosabban a laterani egyezmények értelmében torténd
fliggetlenedése az Olasz Kiralysagtol, 1929) ota pénziigyi egyezmény van érvényben a va-
rosallam ¢és Olaszorszag kozott. Ennek értelmében az olaszorszagi hivatalos pénznemet
alkalmazza a Vatikan is. Az eur6 bevezetésekor Vatikanvaros és Olaszorszag modositotta
a vonatkozoé szerzddést, aminek a vatikani jogrendbe torténd atiiltetését kovetden, 2002-t61

Vatikanvaros hivatalos pénzneme is az euro lett a lira helyett (Ferkelt 2010).

Andorra, Monaco, San Marino és a Vatikan a megallapodasok szerint nemzeti jel-
képpel ellatott eurdérméket is kibocsathat, de bankjegyet nem.

Jelenleg négy Eurdpai Unidn kiviili francia és egy brit tengerentuli teriiletnek is van
megallapoddsa az eurd haszndlatira sajat valutaként, de ezek nem bocsathatnak ki
euréérmét sem. Nagy-Britannia nem tagja az eur66vezetnek, de amikor Ciprus 2008-ban
csatlakozott, az egyszerliség kedvéért az ottani brit felségteriileten, az Akrotiri és Dhekelia
Szuverén Témaszpont-korzetben is bevezették az eurdt. Az eurddvezeti orszagok tobbi,
Eurdpai Union kiviili tengerentuli teriilete sajat valutat hasznal, am ezeket is rogzitették
tobbnyire az euréhoz vagy az amerikai dollarhoz.

Euroval ezen kiviil is sokfelé fizetnek belsé jogi szabalyozas alapjan kiskereskedel-
mi iigyletekben. gy megengedett az euré hasznalata a svéd Hogands varosaban, és nem

tiltott mas, Finnorszaggal hataros svéd telepiiléseken sem. A boltokban lehet eurdval fi-
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zetni Magyarorszagon, Lengyelorszagban, Csehorszagban, Svéjcban, Eszak-frorszagban
az eurdovezet hatardhoz kozeli varosok boltjaiban, és a turistdk kedvét keresd lizletek
Nagy-Britaniidban is elfogadjak az eurdt. Horvatorszagban, Szerbiaban szallasért, tizem-
anyagért, autopalya-hasznalatért szintén jogszerlien lehet eurd-készpénzzel fizetni (Ma-

gyar Tavirati Iroda, 2014).

4.2. AZEUROIZACIO KERDESEI MAGYARORSZAGON

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a liberalizalt devizagazdalkodast folytatd, a vilaggazda-
sagra nyitott kis orszdgok devizai nagysagrendi Osszefiiggések miatt kiilondsen alkalmas
célpontok spekulacids timadasokra. A forint eurdval szembeni arfolyama ellen szinte mar
folyamatosak a hasonld, nagy erejii tamadasok a kiilfoldi befektetok részérdl. Gyakran jat-
szanak leértékelddésre, maskor felértékelddésre. Ezen tamadasok utan tobbnyire hosszabb
ideig fennmarad az arfolyam volatilitasa, melynek nemzetgazdasagi hatdsai nem elhanya-
golhatoak; egyes hazai gazdasagi szereplk tetemes veszteségeket szenvedhetnek. Mindez
jelentds szerepet jatszik abban, hogy tjra és Gjra fellangol a vita az eurd6 magyarorszagi
bevezetésének kérdéseirdl, legfoképpen annak idézitésérol.

Losoncz (2003) véleménye szerint az eurd egyoldalu, az Europai Kozponti Bank en-
gedélye nélkiili bevezetése azért nem johet szOba, mert Magyarorszag csak a kozdsségi
jogszabalyokban meghatarozott mdédon ¢€s iitemezésben 1éphet be a Gazdasagi és Moneta-
ris Uniodba, és vezetheti be az eur6t. Magyardzata azonban véleményem szerint meglehetd-
sen sziikszavli — tekintve akar Montenegro példajat — €s indokolatlanul kevés figyelmet
szentel erre a potencialis lehetdségre.

Hazankban 2009-ben vet6dott fel el6szor az egyoldalu euroizacié gondolata, amikor
a Financial Times egy bizalmas IMF-jelentésre hivatkozva azt javasolta, hogy a még nem
euroovezeti tag kelet-eurdpai orszagoknak meg kellene fontolniuk sajat fizetéeszkozeik
feladasat és az eurd egyoldali bevezetését még azt megel6zden, hogy formalisan csatla-
koznanak az eur6dvezethez. Ezt kdvetden élénkiilt meg a vita szakértdi korokben és ugy
gondolom, hogy dolgozatom targyat tekintve — még ha csak elméleti szinten is — de sziik-
ségszerl roviden Osszefoglalnom Magyarorszag euroizacios lehetdségének kérdéskorét.

Kozgazdaszok, elemzdk, szakértok, egykori gazdasagi- és pénziigyminiszterek veé-
leményét vizsgaltam és litkoztettem az emlitett felvetést illetden. Bar abban egyetértés mu-
tatkozott, hogy ily modon csokkenteni lehetne az arfolyamrizikot, azonban a szakértok

tObbsége nem tartja jogi és gazdasagi szempontbol sem realis lehetéségnek az eurd egyol-
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dalt bevezetését. Petsching Mdria Zita, a Pénziigykutatd Zrt. tudomanyos fémunkatarsa
ugy gondolja, hogy a Iépés nemcsak, hogy nem reélis, de nem is lenne kedvezé Magyaror-
szadg szamara. Tobbek kozott az 6nallé monetaris politika elvesztésével érvel, ami véle-
ménye szerint egy valsag alatt nagy veszteség lehet, bar dolgozatom korabbi fejezetére
visszagondolva ez nem feltétleniil van igy, s6t akar még eldny is szarmazhat beldle, a sajat
pénz hidnya fegyelmezheti a gazdasagot. Masik felvetése, az atallasi arfolyam meghataro-
zé4sa azonban mindenképpen problémat jelentene, hiszen a jelenlegi, 300 koriili arfolyam
nem tekinthetd egyenstlyinak, az eddig forintban denominalt megtakaritasok nagyon ke-
veset érnének egy esetleges euroizacio esetén (Heti Vilaggazdasag, 2009). Németh David,
az ING Bank elemzdje szintén az egyensulyi atvaltasi arfolyam meghatarozasat tekinti a
legnagyobb kockazatnak, hiszen véleménye szerint ,,a til erds kurzus versenyképességi
hatranyt, mig a til gyenge inflacidos nyomast okozna”. Hasonld éllaspontra helyezkedett
Veres Janos, akkori pénziigyminiszter is, hiszen szerinte, aki az IMF-ben ezt a javaslatot
felvetette, nem vette figyelembe a jogi ¢és gazdasagi realitasokat, azaz hogy az unidhoz
csatlakozo orszagok mit irtak ala a csatlakozaskor (Vilaggazdasag Online, 2009). Nem
tartja tehat megkeriilhetonek a hivatalos utat, a maastrichti konvergenciakritériumok telje-
sitését. Bokros Lajos, korabbi pénziigyminiszter ugyanakkor hangsulyozta, hogy Magya-
rorszag €s mas kelet-eurdpai orszagok szamara sem lehet kovetendd példa Montenegro és
Koszovo egyoldalu 1épése, hiszen ezen allamok még fiiggetlenségiik gyakorlati elnyerése
elott vezették be a k6zos pénzt (Vilaggazdasag Online, 2009). Ez a tény, illetve az emlitett
allamok kicsinysége ¢€s jelentéktelen gazdasidga indokolhatja, hogy az Eurdpai Kozponti
Bank nem Iépett fel erdteljesebben az egyoldalu euroizacio ellen. Magyarorszag esetében
valosziniisithetéen okozna némi kellemetlenséget a dontés. A Bloomberg hasabjain a
montenegroi kozponti bank vezetd kdzgazdasza, Nicola Fabris is arra figyelmeztet, hogy
egyoldalu eurdatvétel esetén komoly szankciokkal kell szembenéznie az adott 4llamnak.
Gondol itt tobbek kozott a pénziigyi forrdsok, tdmogatdsok felfliggesztésére és az
eur6zonahoz valod hivatalos csatlakozasi folyamat ,,elnapolasara”.

A fentieknek megfeleléen magam is azon meglatassal tudok azonosulni, miszerint
Magyarorszag szamara jelenleg nincs realitdsa az egyoldalu euroizécionak annak ellenére,
hogy tamogatoi is akadtak — bar meglehet6sen kevesen — az IMF felvetésének. Lentner
Csaba, az MTA Jovokutatasi Bizottsaganak tagja példaul az euroizacioban latta a megol-
dast 2009 kornyékén, ezzel vélte elkeriilhetdnek a valutavalsagot. Véleménye szerint
azonban el kell felejteniink a 240-250 forintos eurdarfolyamot, hiszen nincsenek export-

képes arualapjaink, nincs stabil védekezési eszkozrendszerlink. A legnagyobb magyar ke-
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reskedelmi bank, az OTP elemzdi szerint a magyar jegybanki tartalékok 6nmagukban is
biztositottak volna a lejard és megujulasra keriild addssag visszafizetését, mikozben a tar-
talékok lehetévé tették volna akar az eurd egyoldaltl bevezetését is. Ugy gondoljak ugya-
nis, hogy elég, ha a jegybank a monetaris bazisnak megfeleld devizatartalékkal bir, mert
ez mar lehetdséget teremt az egyoldalu euroizaciora. Ehhez 2009-ben mintegy 10 milliard
eurdra lett volna sziikség Magyarorszagon, azaz kevesebbre mint amennyivel az MNB ak-
kor rendelkezett (2009 marciusaban csaknem 28 milliard euronyi tartaléka volt a jegy-
banknak) (Origo, 2014).

Hazank potencialis euroizacidjanak tehat akadtak tdmogatdi is, de még tobben ellen-
z01. Az eurd bevezetésének iddzitésével €s modjaval kapesolatban maig sincs egyetértés, a
vélemények eltérdek, bar az egyoldalu euroizacio kérdése 2009 6ta szinte teljesen feledés-

be mertilt.
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Dolgozatom elkészitése sordn szerzett ismereteim alapjan a dollarizaciot minden kétséget
kizardan egy rendkiviil nagy jelentéségii gazdasagpolitikai dontésként irnam le, mely Kii-
16n6sen a kicsi, vilaggazdasagra nyitott, kiilfoldi kereskedelemtdl fliggd, gazdasagilag ins-
tabil, hiperinflaciés multtal, magas és valtozékony inflacids rataval rendelkezé orszagok
korében elterjedt. (Erdemes hozzatenni ugyan, hogy az utobbi két kritérium alél kivételt
képez El Salvador, mely egy gazdasagilag prosperald idészakban vezette be egyoldaltian
az amerikai dollart.)

Mindenekel6tt fontosnak tartom kiemelni, hogy a kovetkeztetések levonasa soran
sziikségképpen figyelembe kell venniink a dollarizalt gazdasagok alacsony szamat (a vilag
mindGssze 34 orszagarol beszéliink), és Kkis méretét. Ezen koriilmények miatt a
makroadatokhoz val6 hozzaférés nehézségei tobb helyiitt is korlatokat szabtak kutatdsom-
nak. Azt is érdemes szem el6tt tartanunk, hogy mivel az altalam vizsgalt orszagok még az
angol nyelvii szakirodalomban is meglehet6sen kevés mélyebb elemzés alapjat képezik,
ezért a rajuk vonatkoz6 adatok kevéssé megbizhatoak és pontosak, kiilonbozé forrasok
mas-mas adatokkal szolgalnak. Emiatt torekedtem arra, hogy a szdmszerli makrogazdasagi
mutatokat kizarolag az egyes orszagok kdzponti bankjanak, statisztikai hivatalanak hivata-
los oldalarol, illetve a Vilagbank adatbazisabol nyerjem ki a hitelesség megdrzésének cél-
jabol.

A bevezetOben feltett elsé kérdésemet illetden, vagyis hogy mi motival egy allamot
sajat monetaris fliggetlenségérdl lemondva, egy idegen valuta bevezetésére, a kovetkezd
megallapitasra jutottam: kutatasom soran kirajzolodott, hogy a vizsgalt orszagok motiva-
cidja és dollarizaciotol valo elvarasai nagyban kiilonboznek. A sulyos valsagot elszenvedd
Ecuadort tulajdonképpen a kényszer késztette arra, hogy a dollart tegye meg hivatalos fi-
zetdeszkozének, amivel elsdsorban a gazdasag stabilizalasat célozta meg. Ezzel szemben
El Salvador egy gazdasagilag stabil kornyezetben dontott a dollarizacio mellett és a gazda-
sagi novekedés fellenditését, a kiilfoldi tokebefektetések megélénkiilését remélte téle, mig
Montenegro fliggetlenségi torekvéseit erdsitette a német marka, majd az eurd atvételével,
amellett, hogy Ecuadorhoz hasonloan hiperinflacios multtal rendelkezd allamrol beszé-
link. Mindezek alapjan gy latom, hogy nem htizhatdo rda minden dollarizalt orszagra

ugyanaz a séma, a motivaciok orszagspecifikusak. Ami azonban tény, hogy a
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dollarizaciohoz folyamodo orszagok legtobbszor kényszerpalyan mozogtak, az idegen va-
luta egyoldalu bevezetésében lattak problémaikra az egyetlen, sok esetben az utols6 meg-
oldast.

Ecuador és El Salvador példajan keresztiil igyekeztem feltarni, hogy az alapvetd,
dollarizaci6 altal befolyasolni vélt makrogazdasagi adatokat tekintve, megfigyelhet6-e ja-
vulas a dollar egyoldalu bevezetését kovetden. Ecuadorban azt figyeltem meg, hogy mar a
dollarizacié bejelentését megeldzoen elkezdddott egy erdteljes gazdasagi fellendiilés, mig
El Salvadorban a dollar atvétele nem valtotta be a hozza fiizott reményeket, ami a gazda-
sagi novekedés fellenditését és a kiilfoldi tokebefektetések 0sztonzését illeti.

Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a dollarizacié nem tekintheté valamiféle
,csodaszernek”, nem jelent altalanos megoldast egy gazdasagi problémakkal kiizd6 orszag
szamara. A dollarizaci6 és a gazdasagi stabilitds kozott véleményem szerint inkabb kozve-
tett kapcsolat figyelhetd meg, vagyis 6nmagaban nem eredményez gazdasagi fellendiilést,
nem tekinthetd a gazdasagi reformok helyettesitdjének. Az egyes orszagok sajatos jellem-
z6inek, koriilményeinek figyelembevételével végrehajtott komoly strukturalis atalakita-
sokkal egyiitt azonban kozvetetten hozzajarulhat a sikerhez.

Ennek aldtdmasztasaként pozitivumként mindenképpen elmondhatd, hogy a
dollarizacié védelmet nyujt a spekulacios tamadasok ellen, illetve vizsgalatom soran be-
igazolodni latszott, hogy az idegen valutat egyoldaltan bevezetd orszag alapvetd
makromutat6i (éves GDP novekedése és inflacios rataja) jelentdsen kozeledtek az anyaor-
szag (jelen esetben az Amerikai Egyesiilt Allamok) értékeihez és sokkal inkabb egyiitt
mozogtak a dollarizaciot kovetd évek sordn.

Montenegrd bar nem tagja az Eurdpai Unidnak és hivatalosan az eur6-dvezetnek
sem, egyoldaltian euroizalt orszag lévén a maastrichti feltételek nagy részét mégis jobban
teljesiti, mint a monetaris unid egyes tagjai, amivel egy ellentmondasra is felhivja a fi-
gyelmiinket, ugyanis mig az eur6zdna tagjainak dontd tobbsége tartosan megsérti az 6Sz-
szes, vagy majdnem az Osszes maastrichti kritériumot, addig az eur6zoénahoz csatlakozni
kivano orszagoktdl tovabbra is szaz szdzalékban megkovetelik azok maradéktalan teljesi-
tését. Emiatt igy gondolom, hogy az emlitett kritériumok szigorisaganak enyhitésére, il-

letve nagyobb rugalmassagra lenne sziikség az Europai Unio6tol e téren.
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6. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatom egy hianypotlo jelleggel sziiletett, széleskori szakirodalmi bazisra épitd szin-
tézisen alapul, dontd tobbségében idegen nyelvl forrasok felkutatdsat és feldolgozasat
magaban foglalva. Célul tiiztem ki, hogy atfogd képet nyujtsak a dollarizacio elméleti vo-
natkozasairél, majd valaszt adjak olyan kérdésekre, hogy mi motival egy allamot sajat
monetaris fliggetlenségérél lemondva, egy idegen valuta bevezetésére. Dolgozatomban azt
vizsgaltam, hogy a dollarizacié ténylegesen a felzarkézast hivatott-e eldsegiteni és fel-
gyorsitani, megfigyelhetd-e O0sszefliggés a dollarizacio, a pénziigyi integracid és a gazda-
sagi stabilitas kozott.

A téma elméleti hatterének ismertetése soran elvégeztem a dollarizacio arfolyam-
rendszer-tipusok korébe vald besorolasat (a ,,legfixebb fix arfolyamrendszerrdl” beszélhe-
tiink (Buzds, 2002)), ismertettem a jelenség torténeti hatterét magaban foglalva a ,,lehetet-
len harmassag” elméletét, illetve sziikségszeriien definidltam és szamos lehetséges modon
osztalyoztam a dollarizaciot. Széleskori online kutatast végeztem annak érdekében, hogy
létrehozhassam a hivatalosan dollarizalt gazdasagok aktudlis, Osszefoglald tablazatat.
Mindezek mellett 6sszevetettem a fejezetben a dollarizacio elényeit és hatranyait az ide-
gen valutat egyoldaluan bevezet6 allam €s az anyaorszagok szempontjabol egyarant, majd
megvizsgaltam az utobbiak allaspontjat a dollarizaciot illetden.

Ezt kovetden dolgozatomat két f6 szalon folytattam tovabb. Elséként a dollarizalt
gazdasagok vizsgalata soran Ecuador és El Salvador példajan keresztiil igyekeztem feltar-
ni azt, hogy esetiikben milyen motivaciok vezettek a dollar egyoldala atvételehez, illetve
az alapvetd, dollarizacid altal befolyasolni vélt makrogazdasagi adatok alakulasat vizsgal-
va arra kerestem a valaszt, hogy megfigyelhet6-e javulas a dollarizaciot kovetd évektol
kezdve.

Az egyoldaltian euroizalt gazdasdgok koziil Montenegro példdjan tanulmanyoztam,
hogy mennyiben képes az orszag a maastrichti konvergenciakritériumokban meghatarozott
referenciaértékeket teljesiteni. Emellett természetesen roviden kitértem Koszovora és az
eurdt az Eurdpai Unid jovahagyasaval, specidlis monetaris megallapodas alapjan torvé-
nyes fizetdeszkozként hasznalod eurdpai torpedllamokra, illetve sziikségszerlien szot ejtet-

tem Magyarorszag potencialis euroizacidjarol is.
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1. MELLEKLET: A DOLLARIZACIO TORTENELMI ELOZMENYEINEK GYUJTEMENYE 1.

TABLE 1

SELECTED HISTORICAL EPISODES OF DOLLARIZATION

American Samoa
Albania®

Andorra®

Anguilla

Antigua and Barbuda
Bahrain

Bhutan®

Botswana®

British Indian

Ocean Territory
British Virgin Islands
Brunei®
Cameroon
Cayman Islands
Christmas Island
Cocos Islands
Cook Islands

Comoros

Cuba®

Cyprus

Cyprus, Northern®

P—present

1912-1925
P—present

1938-1951
1938-1951
1920-1965
1968-1974

1950-1976

1919—present
1973—present
1945-1951
By 1910-1916
1972
P—present
P—present
1969-1987:
1995-present
1885-1926
1902-1934
1880s-1914
1974-present

Dominica
Dominican Republic
East Timor®
Ecuador®

Egypt®

Equatorial Guinea
El Salvador®

¢

Eritrea

Gambia
Ghana
Gibraltar
Grenada
Guam
Honduras®
Indonesia

Iraq

Israel
Jordan
Kenya
Kiribati®

1938-1951
1899-1947
2000—present
2000-present
1856-1898

by 1905-1969
2001-present
1800s—1969
~1900-1952
1962-1993

1902-1913
1896-1913
1888-1927
1938-1951
P—present

1912-1950
1794-1807
1917-1932

1917-1927
1917-1927
1896-1898
1930s—present

continued
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TABLE 1 (continued)
SELECTED HISTORICAL EPISODES OF DOLLARIZATION

Kosovo
Kuwait
Lesotho®
Liechtenstein®
Liberia®

Libya
Madagascar®
Malaysia

Malta

Marshall Islands
Mayotte
Micronesia®
Monaco®
Montenegro
Montserrat
Morocco

2

1999-present
1942-1961
1921-1980
P—present
1880s-1985
1912-1943
1886-1926
1849-1888
1909-1937
1903-1939
1961-present
1976-1998
P—present
1865-present
1999—present
1938-1951
1897-1907
1800s-1969

Namibia®

Nauru®

Nepal®

Nigeria

Niue

Norfolk Island
Northern Mariana Islands
Oman*®

Palau®

Panama®

Papua New Guinea
Peru®

Pitcairn Islands
Puerto Rico

Qatar

Saint Helena

Saint Kitts and Nevis
Saint Lucia

1906-1914
1962-1993
1968—present
1937-1945
1891-1913
1988—present
?—present
?—present
1948-1970
?—present
1903—present
1916-1975
1887-1914
1800s—present
1899—present
1949-1966
late 1700s-1976
1938-1951
1938-1951
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Saint-Pierre and Miquelon 18907-1942 Togo 1904-1914
Saint Vincent and Grenadines 1938-1951 T()%elau ?—present
San Marino® 1897—present Tunisia® By 1873-1904
Saudi Arabia® 1918-1952 Tuvalu® lQTG—present
Seychelles 1903-1919 Uganda 1906-1920
Sierra Leone 1898-1913 United Arab Emirates® 1946-1973
Singapore 1840-1849 U.S. Virgin Islands 1934-present
Solomon Islands P—1977 Vatican City® 1929-present
Somalia 1920-1950 Vietnam 1862-1876
Swaziland® 1921-1974 Western Sahara 1930s—present
Tajikistan" 1991-1995 Yemen® 1894-1951
Tanzania 1893-1907 1959-1964
1916-1920

NoTES: An asterisk (*) denotes countries that were independent for part or all of their episodes of dollarization. Northern Cyprus is
recognized as independent only by Turkey; Montenegro might be termed semi-independent. Dates are not necessarily those when use of
foreign currency began; rather, they are typically those when foreign currency was used and commercial banks existed. The list excludes
subnational cases, such as the use of the “Swiss print” Iraqi dinar in the Kurdish areas of Iraq from 1993-2003 when the currency was
demonetized in other parts of Iraq. I have done a fair amount of research for the African and Asian cases, but less for the other cases, so
the years may not be exact for some of them.

Sourcks: Schuler (2005) and further country research.



