LOSONCZ Miklés

A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO

ES A VALLALATOK

Acikk ismerteti az unié megvaldsitasanak és az eurd bevezetésének szakaszait, az EMU létrehozasanak kocka-
zatait. Kitér a monetaris unié varhat6é hatésaira, a tagallamok és a Kiviilallo orszagok Uzleti kdrnyezetére. Az
eurd hasznalatara vonatkozo6 rendeletek kapcsan részletesen foglalkozik a felmertlé gyakorlati tudnivaldkkal,
a nemzeti valutak fokozatos levaltasaval, s ez ezen utébbi soran érvényesiilé/-sitendd konverzios szabalyokkal.

Az Eurépai Unio fejl6désének kiemelked6 mérfoldkove a
gazdaséagi és monetaris unié megteremtése, ezzel 0ssze-
fuggéshen a kdzds valuta, az eurd bevezetése. A gazdasa-
gi és monetaris unié elvalaszthatatlan az Eurépai Unio,
illetve jogel6dje bels6 piacanak a kilencvenes évek
masodik harmadara befejezett egységesitésétél, amit az
Egységes Eurdpai Okmany és a mellékletét képez6é Fehér
Konyv alapjan hajtottak végre.

A gazdasagi és monetaris unio kialakitasa és a kdzos
pénz bevezetése, amir6l az 1992. februarjaban alairt
Maastrichti Szerz6dés intézkedett, az egységes belsé piac
vivmanyait erésiti meg, terjeszti ki a pénziigyi szféréara és
fejleszti tovabb. Mivel a gazdasagi és monetaris uniét
alkoto allamok kiterjedt kilkereskedelmi, pénziigyi sth.
kapcsolatokat tartanak fenn a vilag tdbbi részével, ezért
az eurd bevezetése nem tekinthetd belligyliknek, hatassal
van a kivulallo orszagokra is.

A gazdasagi és monetaris unié megvalésitasanak
és az eurd bevezetésének szakaszai

A tagorszagoknak a gazdasdgi és monetaris unio
eléréséhez vezetd aton kell megval6sitaniuk a fizetések
és a t6keforgalom teljes liberalizalaséat és gazdasagpoli-
tikdjuk konvergenciajat. Az ismert, ma mar szinte alapin-
formacionak szdmité hdrom maastrichti szakasz tételesen
a kovetkezé:

Az 1990 juliusa és 1993 vege kozotti elsé szakaszban
kellett a tagorszdgoknak megvalésitaniuk a folyo
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fizetések és a t6kemozgasok teljes liberalizalasat, és az
Eurépai Monetaris Rendszer sziik ingadozasi savokat
tarto arfolyam-mechanizmusaban valo részvétellel
bizonyitaniuk a konvergencia-folyamat beinduléasat.

Az 1994 januarjatol 1999 januarjaig tervezett
masodik szakaszban kellett végrehajtani a gazdasagi tel-
jesitmények megfelel§fok( konvergenciajat a kdzés mo-
netaris politika feltételei megteremtéséhez. A Maastrichti
Szerz6dés rogzitette azokat a teljesitménykdvetel-
ményeket, amelyeknek a belépni kivané orszdgoknak
eleget kell tenniik. Ezek az Ugynevezett konvergencia-
kritériumok a kovetkezo6k:

1. Nagyfoku arstabilitds elérése. Az inflacid, amit a
fogyasztdi arindexszel mérnek, az egyes tagallamokban
legfeljebb masfél szazalékponttal haladhatja meg a
legstabilabb arakkal rendelkez6 harom orszag atlagos
aremelkedésének mértékét;

2. A hossz( tavi kamatlabak kiegyenlit6dése. Az atla-
gos hosszl tavu kamatlabak legfeljebb két szazalékpont-
tal lehetnek nagyobbak a harom legalacsonyabb kamat-
szinvonal( tagallam atlagos értékénél;

3. Az Eurdépai Monetéris Rendszerben engedélyezett
arfolyam-ingadozasok betartasa. A nemzeti fizet6eszkozt
a csatlakozas el6tti két évben nem lehet leértékelni,
arfolyamanak ezen felil az Eurépai Monetaris Rendszer
(EMS) altal megallapitott +2,25 szazalékos fluktuacios
sdvban kell maradnia;

4. Az allamhaztartas deficitjének és az allamadossag-
nak a radikalis csokkentése. A koltségvetési deficit nem
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lehet nagyobb, mint a GDP harom szézaléka, az allam-
adoéssag nem emelkedhet a GDP hatvan szazaléka folé.

A harmadik szakasznak a Maastrichti Szerz6dés
értelmében 1999 januérjaval kell kezd6dnie, amikor is sor
keril a valutadrfolyamok veégleges rogzitésére, majd az
egyetlen kdzos valuta, az eurd bevezetésére. Vagyis e sza-
kaszban létrejon a gazdasagi és monetaris unio.

Az egységes valuta és a koz0s monetaris politika
bevezetése, a k0z6s europai jegybank felallitdsa csak
abban az esetben indulhatott volna be 1997. januar 1-én,
ha a tagok tobbsége teljesitette volna a fenti konvergen-
ciakdvetelményeket. Ha csak hét vagy annal kevesebb
tagorszag érett a harmadik fazisra 1997-re, akkor azt el
kell halasztani, de legfeljebb csak 1999. januar 1-ig.
Akkor ugyanis az eredeti elképzelések szerint azok a
tagallamok, amelyek teljesitik a kritériumokat, min-
denképpen megkezdhetik a harmadik fazist, fliggetlenil
attél, hogy abban hany tag tud részt venni. Ettél az
idéponttdl kezdve az egységes valuta dnallo életet kezd.

Fontos pontja a Maastrichti Szerz6désnek a ,,vissza-
fordithatatlansag” elve, ami azt jelenti, hogy egyetlen
tagorszag sem vétézhatja meg az egységes valuta
bevezetését.

F6ként a konvergenciakritériumok megvaldsitasaval
kapcsolatos nehézségek miatt az EU-tagallamok allam-
és kormanyfgibgl all6 Eurdpai Tanacs 1995. decemberi
madridi csucsértekezletén a Maastrichti Szerzédésben
rogzitett Gtemezést némiképp mddositva a kovetkezd
menetrendet fogadta el az eur6pai monetaris unié6 meg-
valositasara:

Els6 szakasz: 1998. januér 1.-1998. december 31.

Az Eurdpai Tanacs mindsitett tobbséggel dont arrol, hogy
mely orszagok vesznek részt az eurOpai monetaris
uniéban, és rogziti a masodik és a harmadik szakasz
kezdetét. Az elsd szakaszban alapitjAk meg az Eurdpai
Kdzponti Bankot és annak igazgatésagat, valamint a
Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszerét, amely az Eurdpai
Kdzponti Bankbdl és a nemzeti kdzponti bankokbél all.
Meghatarozzék az egyes tagallamok valutainak a tobbi
valutahoz viszonyitott bilateralis atvaltasi aranyat. Ezek a
rogzitett atvaltasi aranyok fogjak az egyes érintett
nemzeti valutdk és az eurd kozotti konverzids ratak
alapjat képezni. Megkezdik az 0j kdzds pénz, az eurd
nyomasat, illetve a valtopénz verését. J§ el6re kdzzé-
teszik az Uj pénz miszaki paramétereit, hogy a pénz-
automatdk és hasonl6 késziilékek gyartoi felkészil-
hessenek az eurd fogadasara.

Masodik szakasz: 1999. januar 1.-2001. december 31.
A maéasodik szakasz kezdetekor visszavonhatatlanul
rogzitik az eurépai monetaris unidban részt vevé valutak
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eurdval szembeni atvaltasi aranyat. Ezaltal jon létre a
kdzos valuta. 1998 folyamén fel kell allitani az Eurdpai
Kozponti Bankot és a Kozponti Bankok Eurdpai
Rendszerének intézményét Ugy, hogy készen alljon az
eur6 Kkibocsatasara, s arra, hogy 1999 els6 napjatol
kezdve atvehesse a teljes felelGsséget a k6zdsség mone-
taris politikajanak alakitasaért. A pénz- és az arfolyam-
politika a kdézds valutara fog vonatkozni. Ez a bankkézi,
a pénz- és a tbkepiaci tranzakcidkra is kiterjed. A ter-
mészetes és a jogi személyek Uzleti elszamolésaikat
euréban is végezhetik, de ez nem lesz kotelez6.
Atmenetileg a nemzeti fizet6eszkdzok is forgalomban
maradnak. Az eurOpai monetaris unidban részt vevl
orszagok addsségleveleiket azonban eurdban fogjak
kibocséatani.

Az arfolyamok visszavonhatatlan rdgzitése és a
kdzos pénzpolitika kezdetével a nemzeti valutdk mint
onallé értékek megszlinnek létezni még akkor is, ha a
bankjegyek és az érmék atmenetileg forgalomban marad-
nak. A természetes és a jogi személyek - a bankok
kivételével - nem lesznek arra kotelezve, hogy a
fizetéseket euréban fogadjak el.

Harmadik szakasz: 2002. januar 1-t6l

A nemzeti fizet6eszkzoket (érméket és bankjegyeket) az
eurdval valtjak fel. A valutacserét néhany hét alatt kell
végrehajtani. A nemzeti valutara sz6l6 bankszamlékat
eurdra szolokkal fogjak felvaltani. 2002. jalius 1-ig telje-
sen kivonjdk a forgalombdl a nemzeti fizet6eszkdzoket.
Az eurd addigra torvényes fizet6eszkdzzé valik.
Bizonyos el6re meghatarozott ideig a bankoknal még at
lehet valtani nemzeti fizet6eszkdzoket eurdra.

A fenti menetrend alapjan dontéttek az Eurdpai
Tanacs 1998. majus 2-3-i cslcsértekezletén arrdl, hogy a
gazdasagi és monetaris unidt kezdetben tizenegy orszag
fogja alkotni (Ausztria, Belgium, Finnorszag, Francia-
orszag, Hollandia, frorszag, Luxemburg, az NSZK,
Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag). Nagy-
Britannia, Svédorszag és Dania nem kivan - legalabb is
az els6 korben - a gazdasagi és monetaris unidé tagja
lenni, Gordgorszag pedig nem lehet tag, mert nem tel-
jesitette a konvergencia-kritériumokat. Megéllapitottak a
gazdasagi és monetaris uniét alkotd 11 orszag valutainak
a tobbi valutdhoz viszonyitott bilateralis atvaltasi
aranyait. Ténylegesen is létrejétt az Eurdpai Kdzponti
Bank és a Kdzponti Bankok eur6pai Rendszere.

Az Eurdpai Tanacs 1997. janiusi amszterdami cslcs-
értekezletén német kezdeményezésre elfogadott Ggy-
nevezett stabilitdsi paktum lehet6vé teszi azon orszagok
»megblintetését” (a GDP meghatarozott szazalékanak az
EU koltségvetésébe térténd befizetése formajaban), ame-
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lyek nem tesznek eleget az &llamhéztartdsi fegyelem
kovetelményeinek.

Az EMU megvalositasanak kockazatai

Az EMU-ra vonatkoz6 pontosan meghatéarozott részcélok
és a megvaldsitasi stratégia vilagosan rogzitett f6 elemei
egyértelmien jelzik a tagorszagokkal szembeni gazdasa-
gi, politikai kovetelményeket, elvarasokat. Ennek
ellenére a gazdasagi és monetaris unié megvaldsitasa
terén tobb bizonytalansag, kockéazat és megvalaszolatlan
kérdés, probléma van.

A gazdasagi és monetaris uni6 megvaldsitasaval
kapcsolatos veszélyek és a kocké&zatok mindenekel6tt
ahhoz kapcsolddnak, hogy mikézben a monetaris politika
integréacios szintre kerll, a gazdasagpolitikai dontések,
azok kozll is a koltségvetés-politikai déntések decentrali-
zaltak maradnak, azaz a nemzeti kormanyok szintjén
torténik a dontés e kérdésekben. Noha a stabilitasi pak-
tum tartalmaz szankciokat a koltségvetési hiany GDP-hez
viszonyitott harom szazalékos aranyanak tullépése
esetére, a monetaris és a fiskalis politika eltér6 kompe-
tenciaja adott esetben a gazdasagpolitika konzisztenciajat
veszélyeztetheti.

Nem tisztazott teljesen az, hogy a monetaris 0ssze-
hangolasrol a kozds monetéris politikara valé attérés
folyamataban a sz(kil6 kompetencidval rendelkezd
nemzeti kdzponti bankok hogyan lesznek képesek majd
végrehajtani a gazdasagi konvergenciahoz sziikséges
kiigazitési feladatokat.

Nem csupén a koltségvetési kiadasok lefaragasa prob-
lematikus, hanem az addrendszerek harmonizélasa is.

A monetéris uni6 varhatdé hatasai a tagallamok
és a kivilallé orszagok Uzleti kérnyezetére

A gazdasagi és monetaris unid megvaldsitasatol, illetve a
kdzos pénz, az eurd bevezetésétdl a gazdasagi és mone-
taris unidban részt vevd orszagok kulonféle mikro- és
makrookonomiai elényoket varnak. Ezeket az el6nydket
és hatranyokat a gazdasagi és monetaris und koncep-
cidjanak kidolgozasa kapcsan a Bizottsag szakértSi ele-
mezték.

A gazdasagi és monetaris uniétdl altaldban a
makrogazdasagi stabilitds és a mikrodkondmiai haté-
konysdg (optimdlis forrdsallokécid, gazdaségi noveke-
dés) er6sodését varjak.

Az EMS keretében szdmottevd mértékben mérsék-
16d6tt a benne részt vevd valutdk nomindlis &rfolyaménak
ingadozasa. A monetaris unio létrejotte a kdzos valutaval
a benne részt vevd orszagok mindegyikének gazdasagat
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kedvezéen fogja érinteni abbdl a szempontbdl, hogy
megszlinik a monetaris union belil a résztvevé orszagok
kozotti devizaatvaltés, devizakereskedelem.

Az eurd bevezetése teljes mértékben megsziinteti az
arfolyam-bizonytalansagot és az arfolyamkockazatot. Az
arfolyam-bizonytalansdg és kockazat kikiszobolése
altalaban is kedvez8en érinti az Uzleti kornyezetet, azon
belil pedig mindenekelétt a beruhazasokat. Kiléndsen a
hosszl lejaratt beruhazasok esetében nehéz az arfolyam-
kockézatokat fedezeti ugyletekkel mérsékelni.

A villalati szféraban a konverzids koltségek csokke-
nése és az arfolyamkockazat elt(inése mellett azzal is sza-
molnak, hogy az eurd bevezetése hozzajarul a kiilsé piaci
értékesités és beszerzési feltételek javulasahoz, és pozitiv
hatast gyakorol az elosztasra és a marketingstratégiara is.

Az arfolyam-bizonytalansag és arfolyamkockazatok
kikuszobolése varhatdéan az altalanos kockazati prémiu-
mok mérséklgdését is maga utan vonja.

Statikus vetlletben, egy adott &llapotot feltételezve a
hatdrokon &tnyal6 fizetési forgalom kéltségeinek a
mérséklddése az eurd bevezetésével a nagy exportér és
import6r vallalatoknak, a nemzetkozi fizetési forgalom-
ban részt vevé nagy szervezeteknek kedvez. Nagysag-
rendi Osszefliggések miatt ugyanis ezek a vallalatok,
szervezetek megtakaritasa a legjelent6sebb. Ugyanakkor
a nagy volumenekh6l adéddan éppen ezek a vallalatok
képesek fedezeti Ugyletek segitségével a leginkabb
védekezni az arfolyam-kockazatok ellen. A kis és a
kdzepes méretli vallalatok szamara a fedezeti lgyletek
koltségesek. Az arfolyam-bizonytalansagok és arfolyam-
kockazatok kikuszobdlése révén a gazdasagi és mone-
taris uni6 integral6 tényezd lehet a redlszféraban.

A gazdasagi és monetaris unié megval6sitasatol a
kamatlabak csokkenését is varjak. A kamatlabak csokke-
nése nyoman olcsébba valik az allami addssagallomany
finanszirozdsa. Ez kilondsen a kamatldbak valtozésara
érzékenyen reagal6 szektorokban (épitGipar, ingatlanpiac
sth.) valthat ki er6teljes teljesitményndvekedeést.

A gazdasagi és monetaris uni6 hozzajarul az arstabili-
tashoz és az inflacids ratdk kiegyenlitédéséhez, az arak
attekinthet6ségéhez. Az arstabilitas er6sodése és a tagal-
lamok inflacios ratai kozotti kilonbségek mérséklGdése
nyoman javul az eréforrasok allokécidja.

A hatranyok kdzil els6 helyen az emlithet6, hogy a
gazdasagi és monetaris unidban megszlinik a nominalis
arfolyamok valtoztatasanak a lehet6sége. Ezaltal a
nemzeti makrogazdasagi politikdk fontos autoném alkal-
mazkodasi eszkdze tlinik el, amennyiben példaul a
nemzetkozi versenyképesség romlasat, a kereslet id6-
leges csokkenése és a piaci zavarok miatti atmeneti
nehézségeket nem lehet leértékeléssel kompenzalni.
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A nemzeti arfolyam-politika elt{inésével a nemzet-
kozi versenyképesség fokozésa, illetve a vilaggazdasagi
alkalmazkodas terhei kizarolag a readlszférara harulnak. A
nemzetkozi versenyképesség javitasa a bérek és az arak
rugalmassagatdl figg. Mivel az arak, féként pedig a
bérek a legtdbb orszdgban meglehetésen rugalmatlanok,
ezert fennall a termelés csokkenésének és a munkanél-
kiliség novekedésének a veszélye. A versenyképesség-
ben az egyes orszagok kozétti, folyé fizetési mérleghiany
formajat 61t6 kilonbségek ugyan eltlinnek, ezzel szemben
viszont néni fognak az egyes régiok kozotti fejlettségbeli
és versenyképességbeli kilonbségek.

Az EMU és a kivilallok

Az EMU-hoz nem tartoz6 orszagok szdméra a kdzos va-
lutabol adédo elény az lesz, hogy nem kell szamolniuk az
eurépai monetéaris uniét alkotd orszdgok nemzeti valutéi
kozotti keresztarfolyamok megvaltozasanak a kocka-
zataival, mert egyetlen, az eurdval szembeni &rfolyam-
kockdzat marad fenn. A keresztarfolyamok megval-
tozasabol adéd6 kockazatok megsz(inése adott esetben
megtakaritasokat is jelenthet szamukra (pl. a fedezeti
Ugyletek koltségei).

Ezek a megtakaritdsok valdsziniileg csekélyebbek
lesznek, mint a gazdasagi és monetaris uniban részt
vevl orszagok esetében a kdvetkezd tényez6k miatt:

A A kivilalld szamara nem johet széba a dolog ter-
mészetébdl addddan a valutavaltas teljes megsziintetése.
Megtakaritas legfeljebb ott jelentkezhet, hogy a gazdasa-
gi és monetaris unidba tartoz6 orszagokkal fenntartott
gazdasagi kapcsolatokban egy valutara (az euréra) vagy
valutarol torténd atvaltasra kerdl sor, nem pedig tébb va-
luta 4tvaltasa torténik meg, egymastdl esetleg ajelenlegi-
t6l kulonbozd feltételekkel;

N Az elvileg elérhet6 megtakaritdsok nagysagrendjét
tovabb mérsékli az a kdrtlmény, hogy a legtdbb kiviulal-
16 orszag egy-két kulcsvalutadban (ECU, DEM stb.) bony-
olitja Uzleti tranzakcidit, a gazdasagi és monetaris unié
létrejottével tehat kevés szamu valuta atvaltasat kell
eggyel helyettesiteni.

Az eurd bevezetésének jogi alapjai

Az eurd 1999. januar 1-i bevezetésének jogi alapjait sok
tekintetben két rendelet alkotja:

O Az Eurépai Tanacs 1995. decemberi madridi cstcs-
értekezletén megallapodas sziiletett arrél, hogy egy 1999.
januar 1-én hatalyba 1ép6 tanacsi rendelet hatarozza meg
az eurd hasznalatanak végleges jogi kereteit. E rendelet
els6 véltozatat, amely a Maastrichti Szerz&dés 109 1(4)
cikkén alapul, mar kidolgoztdk, és megjelentették a
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Ko6zosség hivatalos lapjanak 1997. augusztus 2-i sza-
maban. A 974/98. (EK) rendelet elfogadéasara 1998. majus
elején kerilt sor. A rendelet az eurd bevezetésérdl
intézkedik.

A Tanécs 1103/97. (EK) 1997. junius 17-i rendelete
az eurd statusarol Maastrichti Szerzddés 235. cikkén ala-
pul. A rendelet - definici6éjabdl addédéan - jogilag
kotelez6, kozvetlen hatalya Kiterjed az egész Europai
Kozosségre.

Az eurd hasznalatara vonatkozé rendelet

A Maastrichti Szerz6dés 109 1(4) cikkén alapul6d 974/98.
EK rendelet meghatarozza az eurd mint k6z0s penz sta-
tusat, valamint a gazdasagi és monetaris uniét alkoto
tagallamok kordbbi nemzeti valutdinak a jogallasat az
atmenti id6szakban.

A rendelet 2. cikke szerint 1999. januar 1-t6l az eurd
lesz a gazdasagi és monetaris uniot alkotd orszagok valu-
taja. Ett6l az id6ponttdl az eurd helyettesiti az EMU-ban
részt vevd orszagok valutdit. A nemzeti valutadk jogi
értelemben, mint sajat jogu valutdk megsz(innek létezni.
Mivel az eurd bankjegyeket és érméket nem vezetik be
azonnal, ezért biztositani kell azt, hogy a gazdasagi sze-
replék tovabbra is hasznéalhassak kordbbi nemzeti valu-
taik egységeit az 1999. januar 1 és 2001. december 31.
kozotti atmeneti id6szakban. Ebben az atmeneti id6szak-
ban az eurd tébb cimletben fog létezni:

Az egyik cimlet lesz maga az eurd és decimalis

valtopénze, a cent (1 euré = 100 cent) (2. cikk);
N Mésodszor, a nemzeti pénzegysegek az eurd nem-

decimdlis alosztalyai lesznek. (6. cikk (1) bekezdés).
Ez azt jelenti, hogy az EMU-t alkotd orszagok nemzeti
valutdit az eurdval helyettesitik. Maguk a nemzeti valutak
megsz(innek, de egységeiket az eurd alosztalyaiként fenn-
tartjdk. Az atmeneti id6szakban ezért meg kell kilon-
boztetni egymastol az eur6t mint az EMU-ban rész vevg
orszagok valutajat, és az eurd egységet mint az euro egyik
egységét.

A rendelet tartalmazza azokat a gyakorlati szaba-
lyokat is, amelyek az atmeneti id6szakban a kiillénb6z6
valutaegységekre vonatkoznak. Ezek kézil kiemelkedik
az 1995. decemberi madridi csucsértekezleten elfogadott
»5em nem kényszerités, sem nem tiltas” elv. Noha a
nemzeti valutaegységek és az eur6é ugyanannak a pénznek
a kifejezési formai, a sz6ban forgd rendelettdl, a nemzeti
jogszabalyoktol és a konkrét szerzédéses feltételektol
fuggben funkcidik és felhasznalasi lehetdségeik kilon-
b6z6ek lehetnek.

A rendelet vilagosan kimondja, hogy minden valuta-
egység - tehat az eur6 és a nemzeti valutaegységek egy-
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ardnt - érvényesen hasznalhaték Uj tdrvényes eszkdzok
létrehozéasaban, igy példaul a szerz6désekben és a
torvényekben. Az eurd hasznalatanak a lehetdsége az
eurénak, mint kdzos valutanak a bevezetésébdl és az eurd
fenti definiciéjabdl kovetkezik. Ugyanigy, a nemzeti va-
lutdk hasznélatinak a lehet@sége szintén definicidjukbdl
kovetkezik, mivel a nemzeti valutdk az euré aloszta-
lyainak tekinthetk. Ezaltal a nemzeti valutakra torténd
hivatkozas ugyanugy érvényes, mint az euréra torténd
hivatkozas.

Ebbdl az is kdvetkezik, hogy a gazdasagi szereplék
az daltaluk vélasztott valutaegységet szabadon hasznal-
hatjak szerz6déses kapcsolataikban.

Arendelet 7. cikke értelmében az 1999. januar 1 el6tt
kotott szerz6dések és mas jogi eszkdzok nem valtoztatjak
meg automatikusan a denominéciot az atmeneti idészak-
ban. Magyarén, az eredetileg DEM-ben kotott szerzédés
olyan eur6-szerz6dés marad, amelyet az eur6 DEM-
alosztalyaban denominalnak.

A rendelet 8. cikke lehet6vé teszi a feleknek az
altalanos szabalytdl val6d eltérést azzal, hogy a jogi
eszkdzok denominaldsat tiszteletben kell tartani minden
olyan aktus esetében, amely ilyen jogi eszkdz6kon alapul.
Ez a lehet6ség azokban az esetekben is fennall, amikor a
szerz6dés kett6nél tdbb természetes vagy jogi személyre
(példaul részvényesekre) vonatkozik.

Egy masik, az eurd kotelez8 hasznalataval kapcso-
latos garanciazaradék az, hogy a rendelet 8. cikke (5)
bekezdése értelmében az EMU-t alkoté tagallamok az
euré hasznalatdt csak kozdsségi jogszabalyokra
tdmaszkodva tehetik kotelez6vé. Ez nemcsak a
szerz@déses kapcsolatokra vonatkozik, hanem az allam-
polgaroknak és a vallalatoknak az allami-kozileti szek-
torral fenntartott kapcsolataira, valamint a jogszabalyok
altal el6irt pénzigyi mlveletekre is. Ha viszont egy tagal-
lam lehet6vé kivanja tenni allampolgarai szdmara az eur6
hasznélatat példaul az addbevallas elkészitésében vagy
Uzleti jelentések publikalasaban, akkor ezt szabadon
megteheti.

Az aldél a szabaly alél, amely szerint az eurd
hasznélatdt nem szabad kotelez6vé tenni az atmeneti
id6szakban, harom Kivételt tesz a rendelet 8. cikke (3) és
(4) bekezdése:

-Specialis szabalyok érvényesiilnek akkor, ha egy
szamlan torténik jovairas. Azokat az O0sszegeket, ame-
lyeket eurdban vagy egy nemzeti valutaban denomindl-
tak, és amelyek egy EMU-tagorszagban fizetenddk, az
ados vagy eur6ban vagy a széban forgd orszag nemzeti
pénzegységében fizetheti meg. Ezek a szabalyok azonban
nem sugallhatjak azt, hogy a pénzigyi kodzvetiték kotele-
sek lehet6vé tenni més fizetési lehetGseégeket vagy olyan
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pénzligyi instrumentumokat, amelyek az eur6 valamelyik
egységeként vannak meghatarozva.

- A konverzios kotelezettség a fogadd hitelintézetet
terheli, neki kell végrehajtania a bejovd fizetés konver-
zigjat a hitelez6 szamlajanak a valutajara akkor, ha ezt
nem tette volna még meg a pénzt kildé bank vagy a
fizetési rendszer. A pénzt fogadd hitelintézetnek nincs
szilksége a szamlatulajdonos hozzdjarulasara a jelzett
konverzid végrehajtasahoz. Ez a szabaly nemcsak azokra
a hitelszdmlakra vonatkozik, ahol a fizetés banki transz-
ferrel torténik, hanem azokra a fizetésekre is, amelyeket
csekkel vagy egyéb eszkdzdkkel hajtanak végre.

- A tagallamok olyan intézkedéseket is hozhatnak,
amelyek lehet6vé teszik a szervezett piacok (pl. érték-
t6zsdék, rendszeres cserét folytaté rendszerek, Kkliring és
fizetéseket bonyolité rendszerek) szaméara, hogy megval-
toztassak az elszamolasi egységet.

A nem kényszerités elve al6li kivételek fenti listaja
meglehet6sen zart, amennyiben minden mas lehetséges
kivételt - a 8. cikk (5) bekezdése szerint - csak k6z0ssé-
gi jogszabalyok alapjan lehet tenni. A nemzeti torvény-
hozas ugyanakkor meglehetésen nagy szabadsagot élvez
az atmeneti id6szakban olyan szabalyok fenntartasa te-
kintetében, amelyek a nemzeti valutaegység hasznalatat
kodvetelik meg. Ez a 8. cikk (1) bekezdésébdl kovetkezik,
amely el6irja, hogy azon jogi eszkdzdkon (ebben az eset-
ben a nemzeti torvényeken) alapulé aktusokat, amelyek
bizonyos egység hasznalatat irjak el6, az illetd egységben
kell megvaldsitani. Ez mindenekel6tt az allami-kdzileti
szektorral folytatott miiveletekre és a kozjog altal szaba-
lyozott tranzakcidkra vonatkozik. Ezt az el6irast nem
szabad Ugy értelmezni, hogy az lehet6séget ad a nemzeti
valuta hasznalatara torténd kényszeritésre a szerz6déses
kapcsolatokban, mert ez ellentmondana a szerz6dések
szabadsaganak, amit a 8. cikk (2) bekezdése is elismer.
Az eurd valutaegység hasznélatat tiltd nemzeti jogszaba-
lyok nem alkalmazhatdk.

A rendelet a bankjegyek és érmék forgalmardl és
védelmérdl is tartalmaz el6irasokat. A 9. cikk szerint a
nemzeti valutaegységben denomindlt bankjegyek és
érmék torvényes fizetbeszkoz statusukat megdrzik az
atmeneti id6szakban, illetve a 15. cikk értelmében hat
hénapon Kkeresztil azt koéveten. Ezt a hat hdnapos
id6szakot a tagallamok szélséséges esetben akér nullara
is csokkenthetik. Addig, amig a nemzeti valutaegységben
denominalt bankjegy és érme az egyetlen elérhetd
torvényes fizetési eszkoz, el kell fogadni azt az ebben a
nemzeti valutaegysegben denominalt addssag ren-
dezésére, tovabba az eurd egységben denominalt addssag
rendezésére is. Ezen bankjegyek és érmék torvényes
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fizetési eszkdz funkcidja azonban a rendelet hatalyba
Iépéséig terjedd id6szakra korlatozodik.

A 10. és a 11. cikk értelmében az eurd bankjegyek és
érmék kibocsatasara a madridi cstcsértekezlet altal kidol-
gozott menetrend szerinti id6pontban keril sor. E menet-
rend értelmében legkés6bb 2002. januér 1-én kell erre sor
kertilnie, azaz ez az id6pont az, amikor az eurd bank-
jegyeket és érméket forgalomba kell hozni. Az a dontés,
amely ezt az id6pontot nyitva hagyta, azzal fligg 0ssze,
hogy a kiskeresked6k szerint az év vége nem a legsze-
rencsésebb id8 (j bankjegyek és érmék bevezetésére.

Az atmeneti id6szak végén a nemzeti valutaegységek
mint az eurd alosztalyai megsziinnek létezni. Ezt
kovetben kizardlag csak az eurd és a cent mint az eur6
valtopénze lesz forgalomban. A 14. cikk értelmében ajogi
instrumentumokban talalhatd, a nemzeti valutaegységre
vonatkoz6 utaldst az atmeneti id6szak végén az eurdra
vonatkoz6 utalasként kell olvasni, természetesen az illet§
nemzeti valutaegység konverzids ratajanak megfelelGen.
E jogi instrumentumok ,fizikai redenominalasara” nem
lesz szilkség. Természetesen a jogbiztonsdg és az
érthetdség kedvéért kivanatos a jogi instrumentumok
fizikai redenomindlasa is, kilondsen a hossz( lejaratd
szerz6dések esetében.

Mivel lehetséges lesz az, hogy egyes tagallamok
el6bb vezetik be az eurd bankjegyeket és érméket, mint
mésok (bar az eurd bevezetésének napja minden tagal-
lamban ugyanaz), ezért az egyes tagallamok sajat tor-
vényhozasi hataskdérben lerdvidithetik a tdrvényes
fizetGeszkodzre vonatkozd féléves atmeneti id@szakot,
adott esetben akar nullara is. Masrészt a tagallamoknak az
is jogukban &ll majd, hogy az atmeneti id6szakra szabé-
lyokat allapitsanak meg a nemzeti bankjegyek és érmék
hasznélatéra, illetve intézkedéseket dolgozzanak ki azok
kivonasara a forgalombol.

A Tanacs 1103/97. (EK) 1997. junius 17-i rendelete:

A Tanacs 1103/97 (EK) rendelete a moddositott EK
Szerz8dés 235. cikkén alapul. F6ként olyan kérdésekkel
foglalkozik, amelyek szabalyozdsaban kilondsen nagy
jelent6sége van a jogbiztonsagnak. A rendelet végleges
formaba Ontését a piaci szerepl6kkel vald intenziv
konzultacio elézte meg.

Az ECU-eur6 konverzio

Az el6bb elemzett rendelet 2. cikke szerint egy eurd egy
ECU-vel fog megegyezni. Itt nincs masrdl sz6, mint a
Maastrichti Szerzddéshen lefektetettek megismétlésérél,
valamint az Eurdpai Tandcs 1995. decemberi, madridi
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csUcstalalkozojan elhatarozott dontés megerdsitésérél. Ez
a megerdsités minden olyan maganjogi szerzddést érint,
amelyben explicit utalas torténik a kdzdsségi jogszaba-
lyok altal definialt ECU-re. A rendelettervezet azt
feltételezi, hogy minden, az ECU-re torténd hivatkozést a
kozOsségi torvényhozés altal definialt ECU-re hivatko-
zasként kell értelmezni. Ez azt jelenti, hogy példaul az
EMU-ban hasznalt ECU-re vagy a kozosségi kolt-
ségvetésre torténd utalds e rendelet szerint a kdzosségi
jogalkotas altal definidlt ECU-re torténd hivatkozast
feltételez. E feltételezés mogott az az érvelés huzodik
meg, amely szerint gyakorlatilag minden fél a hivatalos
ECU-re utal, még akkor is, ha ez nem mindig tlikr6z6dott
a szerz8déseik megfogalmazaséban.

Ez a feltételezés, amely céafolhatd, a szerz6déskotési
szabadsagot tiszteletben tartja. Ha a felek egyértelm(en a
hivatalos ECU-t6l eltér6 dologra kivannak hivatkozni,
példaul egy allandéan rogzitett kosarra, akkor a felek
akarata fog érvényesiilni. Ez koveti azt az 1994. aprilisi
kdzosségi ajanlast, amely szerint kétséges esetekben a
szerz8désekben az ECU-re torténd hivatkozas a k6zossé-
gi jogalkotasban definialt ECU-re vonatkozik. Ennek a
figyelmen kivil hagyasa nem fligg annak a szerz6désben
torténd irasba foglalasatol. Levezethetd a szerz6dd felek
viselkedésébdl vagy mas tényez6khol. A feltételezés
maodositja a bizonyitasi kényszert a szerz6d6 feleknek,
azaz a bizonyitasi kényszer anndl a szerz6d6 félnél van,
aki azt allitja, hogy szandékosan hivatkoztak a hivata-
losan definidlt ECU-t6l eltérd dologra.

A szerz8dések folytonossaga

A vizsgalt rendelet megerdsiti a szerz6dések és mas jogi
eszkdzok folytonossagat (3. cikk). Ezt mar az Eurdpai
Tanacs madridi Ulésén is hangsulyoztak az eurdra val6
atmenettel 0sszefiiggésben. A piaci szereplék kérésére és
az atlathatdsag biztositasa érdekében a Bizottsag ezt az
elvet kifejezetten bevette a jogi keretek kozé, bar vila-
gossa tette a killonféle jogszabaly-magyarazatok kapcsan,
azt hogy ennek féként deklarativ célja van.

A folytonosséagra vonatkozd cikkely az eur6 beveze-
tésére utal, ami sokkal szélesebben értelmezendd, mint a
nemzeti valutdk eurdval torténd helyettesitése 1999.
januar 1-t6l. Az eur6 bevezetése magaban foglalja az
ECU-re tortén6 utalasnak az eurdra térténd hivatkozassal
val6 helyettesitését is. Emellett nyitott arra, hogy az eur6
bevezetésének mas, igy 1999. januar 1 el6tti kdzvetlen
kdvetkezményeit is magéba foglalja. A Bizottsdg mindig
is hangsulyozta azt, hogy az eurd bevezetése nem igazol-
ja a szerz6dések meghilsulasa elvének vagy hasonld
hatasu elveknek a segitségl hivasat.
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A kilonféle jogrendszerekben tobb koriilménynek

kell fenndlinia az emlitett elvek alkalmazasahoz:

¢ A szerz8désben szerepl6 korllmények sdlyos meg-
zavarasanak kell fennallnia. A koriilmények sdlyos
megzavarasa nyoman a szerz6dé felek kockézatai az
altaluk viselt altalaban elfogadhaté kockazatokat meg
kell, hogy haladjak;

¢ Az eseménynek el6re nem lathatonak kell lennie.

Minden ténylegesen létez6 szerzddés esetében az EMU
nem meriti ki a fenti feltételeket. A szabalyozas ennek
ellenére hatarozott megallapitast tartalmaz a folytonossag
elvér6l, ezéltal noveli a jogbiztonsagot, és egyértelmd
Utmutatast ad a szerz6d6 feleknek a meglévé szerz6-
désekkel kapcsolatban. Ez a megéllapitas azt is lehetévé
teszi, hogy a szerz6dd felek ne hivatkozhassanak vis
majorra az eurd bevezetésével dsszefliggésben.

A folytonossag elvének a meger@sitése nemcsak az
Union beldli jogbiztonsagot erdsiti, hanem harmadik
orszagok szerz6d6 feleinek és birdsagainak is pozitiv
jeleket ad még akkor is, ha a kdzosségi jog nem érvényes
harmadik orszdgokra. Minden esetre a lex monetae mint
altalanosan elfogadott jogelv biztositja azoknak a
meglévl szerz6déseknek a folytonossadgat még a har-
madik orszagok jogszabalyai szerint is, amelyeket olyan
pénznemben hatéroztak meg, amely feloldodik az
eurdban. Ezt a rendelet bevezetésének (8) felsorolasa tar-
talmazza.

A lex monetae az allamok szuverén jogat jelenti arra,
hogy szabalyozzak sajat nemzeti valutajukat. A lex mo-
netae a szerz6dés pénznemének ajoga. Ennek értelmében
egy nemzeti valutdban meghatarozott adéssagot abban a
valutdban kell teljesiteni, amely az adott orszag térvényei
szerint az érvényes valuta. A lex monetae elv mdgotti
feltételezés az, hogy a pénzt jogszabaly hozza létre, és az
allam szabalyozza. Azt is fel lehet tételezni, hogy az
allam szuverén hatalmat gyakorolja pénze felett, és
egyetlen allam sem hoz térvényt egy mas orszag valu-
tajara vonatkozéan. Ebbdl az kdvetkezik, hogy a valutara
vagy pénzre vonatkoz6 torvény, azaz a lex monetae az,
ami meghatarozza, valutavaltds esetén hogyan kell a
helyettesitend valutdban kifejezett Osszegeket az Ujra
konvertalni.

Harmadik orszagok jogrendszerének a vizsgalata arra
utal, hogy a lex monetae elve érvényesiil a vilag f6 pénz-
piaci kdzpontjaiban. Figgetlenil annak a val6szindisé-
gétél, hogy pereskedés esetén az amerikai birdsagok
megerdsitik-e a folytonossagot, a New York-i torvény-
hozashoz javaslatot nyUjtottak be arra vonatkoz6an, hogy
explicite mondjak ki azoknak a New York-i jogszabalyok
szerint kotott szerz6déseknek a folytonossagat, ame-
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lyeket ECU-ben és az EMU-ban részt vev6 orszagok val-
utajaban kotottek. A mar elfogadott jogszabaly, amely
New York allam altalanos kotelezettségekre vonatkozé
torvénye kiegészitésének formajat olti, kikdti, hogy az
eurd bevezetésének (az euré fogalmaba beleértve bar-
mely ésszer(ien megallapitott j referencia-kamatlabat is)
nem lehet az a hatasa, hogy barmely szerzddés teljesitését
érvénytelenitse vagy az alél felmentést adjon, vagy
valamelyik felet feljogositson arra, hogy egyoldaltan
megvaltoztassa vagy felmondja a szerz6dést. Hasonl
jogszabalyokat fogadott el Illinois Allam térvényhozésa.
Figyelmet érdemel, hogy Indonézia és Torokorszag
jogrendszere nem ismeri el a lex monetae elvét.

Versenyképességi okokbdl a f6 pénziigyi kdzpontok
érdekeltek abban, hogy jogrendszerik elismerje az eur6t
és a szerz6dések folyamatossagat.

A 1103/97. rendelet nem foglal hatarozottan allast a
referencia-kamatlabak (DEM-LIBOR, -FIBOR, PIBOR
sth.) megsziinése, illetve Ujakkal torténd helyettesitése
kérdésében. A jogszabalybdl annyi minden esetre kitinik,
hogy az atmeneti id6szakban a nemzeti valutaegységek-
ben denominalt referenciaratdk és az (j, eur6ban deno-
minalt referenciaratdk egymaéssal parhuzamosan fognak
Iétezni, tehat a régi referenciaratak fennmaradnak, nem
kell megsziintetni azokat. Az eurd bevezetése Ota eltelt
id6szak tapasztalatai alapjan a legtdébb nemzeti referen-
ciaratat megszintették, és helyettik az EURIBOR-t
hasznaljak. A régi referencia-rdtdk (referencia-
kamatlabak) eltlinése sem érinti a szerz6dések folyto-
nossagat.

Osszefoglalasként tehat megallapithatd, hogy a szerzé-
dések folytonossaga érvényesiilni fog:
a gazdasagi €s monetaris union belil;
harmadik orszagokkal szemben a pénzjog (lex mone-
tae) alapjan akkor is, ha a kodzOsségi jog nem
érvényes harmadik orszagokban.
Ennek ellenére vannak dn. problémas szerz6dések. Ezek
jellemzéi, kritériumai a kovetkezok:
2002 utan jarnak le;
nemzeti valutdban kottették Oket;
nemzeti valutdban denominalt referenciaratat tartal-
maznak;
nem kozosségi jogszabalyok vonatkoznak rajuk
(kivéve New York, Illinois, Kalifornia és Japan jog-
szabalyait).
Ha egy piaci szereplének problémas szerzdése van,
akkor elsé Iépésben célszerli azt értelmeznie, és az
értelmezést a masik szerz6d6 féllel standard szoveg
alairasaval jovahagyatni. Ez&ltal id6ben elkerilheték a
szerz6dések jogfolytonossagaval, azok értelmezésével
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kapcsolatos esetleges kés6bbi vitak. Bonyolultabb jogi
problémak, problémas szerz6dések értelmezéséhez cél-
szer(i kozdsségi jogban jaratos jogi tanacsadét igénybe
venni.

Konverzids
és kerekitési és szabalyok

A 1103/97. rendelet a kerekitésr6l és a konverzids
ratakrol is tartalmaz szabalyokat. Kiilléndsen nagy jelen-
t@sége van az eurdra vald atmenetben a szoftver-termékek
atallitasanak. Ezeknek ugyanis nagy pontossagot kell biz-
tositaniuk a konverzidk végrehajtadsaban. Azt is meg kell
akadalyozniuk, hogy a konverziés miiveletek soran
valamelyik félnek nyeresége, mésnak vesztesége kelet-
kezzen.

A hivatalos konverzids ratakat 1999. januar 1-én
hirdették ki. A rendelet azonban mar el8re rogzitette a
konverzi6s ratdk meghatarozasanak néhany aspektusat.
ElGirta: egy eur6 mindegyik EMU-ban részt vevé valuta
egyseégéhez viszonyitott atvaltasi aranya rogzitett kell,
hogy legyen. Ezeket az atvaltasi aranyokat a Tanacs hat
szignifikdns szamjegyig hatarozta meg. Ez az EMS
kodzponti paritasai definicidjanak a gyakorlatat kdveti.

A gazdasagi és monetaris unoban
részt vevl orszagok nemzeti valutdinak
hivatalos konverzi6s ratai 1 euréra

BEF FIM NLG
40,3399 5,94573 2,20371

DEM
1,95583

ATS

A Tanécs altal elfogadott ratdkat kell mindkét iranyban
hasznalni az eurd és a nemzeti valutak kozotti atvaltaskor
(4. cikk, (3) bekezdés), valamint a nemzeti valutak
egymas kozotti atvaltasakor (4. cikk, (3) bekezdés). Ez
azt jelenti, hogy ha egy 0sszeget valamelyik nemzeti va-
lutardl eurdra valtanak at, akkor azt az 6sszeget konver-
zi6s rataval kell elosztani. Az eurdtol a nemzeti valutara
torténd atvaltads esetén az adott Osszeget a konverzids
rataval kell megszorozni. Az inverz ratdkat nem szabad
hasznélni. Ennek az az oka, hogy a konverziés rata ezzel
egyutt jar6 kerekitése pontatlansdgokat okoz az
atvaltaskor, kiléndsen nagy dsszegek valtasa esetén.

Az egyes nemzeti valutdk kozott nem Aallapitanak
meg bilateralis atvaltasi kulcsokat, hanem csak egy
rogzitett algoritmust fogadott el a Tanacs, amely el6irja
azt, hogy miképpen kell egy nemzeti valutaegységet egy
maésikra atvaltani. Az elsd 1épés az, hogy a nemzeti valu-
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13,7603 166,386 40,3399

taegységet eurdra kell atvaltani. Az atvaltas eredményét
legaldbb harom tizedesjegyig kell kiszamolni. A mésodik
Iépéshen ezt az eurdban kifejezett dsszeget lehet egy
méasik nemzeti valutara véltani. Ha megallapitandnak
bilaterdlis &tvaltasi kulcsokat, akkor lehet8ség lenne
nyereség elérésére az egyik nemzeti valutanak a mésikra
torténd atvaltasa révén. Az elkerilhetetlen kerekitési pon-
tatlansagok miatt az eurd és a nemzeti valutdk kozotti
atvaltdsi ardnyok val6szinlileg nem lennének teljesen
konzisztensek minden bilaterélis kulccsal. A 4. cikk (4)
bekezdése egyértelm(ivé teszi azt, hogy csak akkor lehet
alternativ médszereket hasznalni az atvaltaskor, ha azok
ugyanarra az eredményre vezetnek, mint a rendeletben
kdzolt algoritmus.

Konverzids koltségek

Az Eurdpai Bizottsdg jogilag nem kotelez6 ajanlasa
értelmében a bankok nem jogosultak konverzi6s kéltség
felszamitasara a bejove tételek esetében a nemzeti valu-
taegységrél eurora, illetve eurorél nemzeti valutaegy-
ségre tortén6 atvaltdskor az atmeneti id&szakban.
Ugyancsak nem szamithatnak fel konverzids koltséget az
atmeneti id6szak végén a nemzeti valutarol eurora torténé
atvaltas esetében. Veégul nem kilénbdzhet a kilonféle
pénziigyi szolgaltatdsok eur6ban meghatarozott dija a
hasonl6 szolgaltatasokért nemzeti valutdban meghataro-
zott szolgaltatasok koltségétél.
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Ezen tGlmenden a Bizottsdg - jogilag nem kotelezd ajan-
lasként - javasolja azt, hogy a bankok ne szamitsanak fel
konverzids koltséget kimend tételek esetén a nemzeti va-
lutarél eurdra, illetve eur6rol nemzeti valutara torténd
atvaltaskor az atmeneti id6szakban, a szamlak nemzeti
valutardl eurdra torténé atvaltasakor az atmeneti id6szak-
ban, valamint a haztartasok szokasos készpénzal-
lomanyanak eur6 bankjegyekre és érmékre torténé
atvaltasakor az eurd bevezetésének utolsé szakaszaban. A
bankoknak &tlathatdé mdédon kell meghatérozniuk a haz-
tartasokban szokasos 0sszeg nagysdgat és a bevaltas
gyakorisagat.

A fentiekbdl jol kitlinik az, hogy a gazdasagi és mo-
netaris unid bevezetése a magyar piaci szerepl6ket is
érinti, az eurdval kapcsolatos legfontosabb tudnivaldkat
nekik is ismerniuk kell.



