7. lecke

A monetaris politika és intézményrendszere

A leckéhez felhasznalhato kotelezé irodalom: jelen tavoktatasi anyag, tovabba:
Bod Péter Akos (2006): Bevezetés a gazdasagpolitikaba. AULA Kiado, Budapest,
2006. 8. fejezet.

A 7. leckében az alabbi kérdésekre kap valaszt:

Melyek a modern pénz tulajdonsagai?

A pénz kozjoszag-e, vagy szlik csoport érdekek érdekérvényesitd eszkdze?
Mik a pénz értékvaltozadsanak kdvetkezményei?

Feladatuk szerint hogyan csoportosithatdk a jegybankok?

Milyen lehetdségei vannak a jegybanknak, hogy az inflaciot orvosolja?
Milyen lehetséges arfolyamrendszerek vannak, ezek “mire képesek™?

Milyen gazdasagpolitikai lehetdségeket hordoz a lebegd €s a fix arfolyam?
Hogyan alakult az elmult 20 évben a magyar arfolyamrendszer?

Hogyan mérjiikk egy orszag pénziigyi nyitottsagat, milyen kovetkezményei
vannak a nyitottsagnak?

A kozponti banknak milyen eszkdzei vannak a gazdasag szabalyozéasara?
Hogyan mérjiik az inflaciot, milyen fajtdi vannak, milyen gazdasagi
kovetkezményeivel kell szamolni, hogyan orvosolhat6?

Az Eurdpai Uni6 milyen pénziigystabilitasi kultaraval rendelkezik?

Kovetelmények

On akkor sajatitotta el sikeresen a tananyagot, ha

Megtanulja a modern pénz fogalmaat és legfontosabb jellemzgit!
Megismeri a pénz értékvesztésének kovetkezményeit!

Ismeri a jegybankszervezddési tipusokat mandatumuk szerint!

Ertékelni tudja a jegybankok szerepét a pénz értékallosaganak
megtartasaban!

Az antiinflaciés politikdn tal megismeri az arfolyam tipusokat és az
arfolyampolitikakat!

Az elmult 20 év magyar arfolyamrendszereit vazolni tudja!

Ismeri egy gazdasag pénziigyi nyitottsagi mutatdit, s a nyitottsagbdl
fakado6 gazdasagi kovetkezményeket!

Be tudja mutatni a jegybank monetaris eszkozeit, s azok miikodési
mechanizmusat, kiilonos tekintettel a pénz  értékallésaganak
megtartasaral

Vazolni tudja az EU pénzligyi stabilitasra iranyul6 kultdrajat!



A 7.lecke alapfogalmai:

Modern pénz

Kettds mandatumu jegybank
Rogzitett (fix) arfolyam

Intervenialas

Lebegd arfolyamrendszer

széles savu rogzitett arfolyamrendszer
Kiilkereskedelmi nyitottsag

1. Bevezetés

Tevékenység: a pénziigyi rendszer alapfogalmainak tisztazasa utan gondolkodjon el
azon a jelenségen, hogy a pénz eredetileg kozjoszag volt, valojaban rendkiviil szitk
erdekcsoportok diszponadlhatnak felette!

A modern allam egyik kozjava: a pénziigyi rendszer.
e Az allami szuverenitds szimboluma a nemzeti fizetési eszkoz.
e 20. szazadban a nemzeti valuta eldallitasa, forgalomba hozatala,
mennyiségi szabalyozasa allami monopdlium, napjainkban a nemzetek feletti
pénzintézetektdl fiiggd jegybank privilégiuma.

Eltérések:

0 USA—> apénzkibocsatds monopoliuma nem a FED, Treasury
(Pénziigyminisztérium)
0 UK-—jegybank bocsatja ki, de korlatozott mértékben mas bankok is.

Modern pénz: belso értékkel nem bird, papiros anyagu hitelpénz.

o Pénzkeresleti fliggvény elemei: szamos gazdasagi, tarsadalmi, lélektani
tényez6 (pl. tranzakcios, 6vatossagi, spekulacios motivum — J. M. Keynes
utan).

e Pénzkindlati fliggvény: az dllam “megbizottja” a jegybank szabalyozza.
Pénziigyi intézményi rendszeren alapul - transzmisszid.
Meghatarozo intézmények:
Jegybank: monetaris hatésag (még ha Rt, akkor is).
Pénziigyminisztérium (kincstar): az adllam pénziigyeiért, vagyonaért felel.
= Hitelt vehet fel (dllam nevében)
=  Pénzintézeteket, kereskedelmi bankokat ellenorzi
= Hiteleit szabalyozza
=  Nemzetkozi pénziigyi kapcsolatokat bonyolit



A pénz: kizjoszag.
A kozponti bank:
e bankjegykibocsatast }
e forgalombahozatalt emissziot végez
Pénz:
1. szimbolikus joszag
2. ingadozhat értéke, vasarloereje (kereslete-kindlata szerint)

A pénz értékvaltozasanak sulyosak a kovetkezményei:
1. a megtakaritok szamara
2. a beruhdzok szdmara
3. a szallitasi szerzddésekben
4. pénzjovedelem tulajdonosai szamara
A pénzzel szembeni alapvet6 elvaras: stabilitas (a pénz tartsa meg értékét)
Gyakorlatban:
= elvaras: ne nagyon valtozzon értéke (kis inflacié 1-3%)
= az arszinvonal-emelkedést, az inflaciét mérni is nehéz, gyakran
valtozik
= ¢vszazados trend az inflacio, elvileg deflacio is lehetséges
(Svéjcban, Japanban '90-es évek végén deflaciovolt)

2. A monetaris politika alaprendeltetése
Tevékenység: ismerje meg a lehetséges jegybanszervezodéseket, kiilonosen a kozosnek

mondhato feladatra (a pénz értékallosaganak védelme) koncentraljon! Olvassa ki a
fejezet ismeretanyagabol a jegybankok “hato” és “megoldo” képességét!

Két megoldas:
I. A kozponti bank feladatai hierarchiaba rendezédnek (egy mandatum
jegybank)

Csucson: az arstabilitas
Masodlagos: az allam gazdasagpolitikajanak tdmogatasa (a hitelrendszer
miikodoképessége)
Gazdasagi- és Monetaris Unio (GMU) ezt varja el Magyarorszagon is.
I1. Kettés mandatumu jegybank
Stabilitas ¢€s a teljes foglalkoztatas egyenrangu feladat (USA a II. vilaghaborua utan).
Itt a stabilitas a pénz értékallosagat és a konjunktirapolitikat is jelenti — J. M. Keynes
utan.
A gazdasag szerkezetébdl, a tarsadalom preferencidibol vezethetd le a jegybank
feladata:
1. Kismérték, stabil inflacio (arszinvonal-emelkedés) legyen.
2. Inflacios rata mértékéért a jegybank felelos.
3. Mennyire térjen el a tényleges termelés a potencidlistol. (A szerkezet és
er6forras-adottsag fliggvényében.)
4. A gazdasagi aktivitas a lehetséges szinten legyen.

Az elsd két pontot mindkét jegybanszervezddés elfogadja: az inflacio torzitja a
dontéseket, kisebb lesz a jolét, a termelés.



M. Friedmann: inflacio monetaris jelenség, az inflacios rata és a pénzkinalat kozott
szoros a kapcsolat. A pénzkinalatot a jegybank szabdlyozza.

Napjaink allaspontja: a transzmisszio Osszetett; nagyon dttételes a kapcsolat a
pénzmennyiség és az inflacio kozott.

A jegybank rovid tavii kamatokkal hat az inflaciora, hosszu dtfutdsi idéve. A rovid
tavu redlsokkok (energiaar-emelkedés,  mezdégazdasagi drak emelkedése stb.),
maskent a kinalati sokkok a meghatarozoak.

Kozos allaspont: a jegybank hosszu tavon felelés az arszinvonalért. (Nincs joléti
célja.)
Jellemzi tovabba:
e A hossza tavi novekedéshez a jegybank nem igen tud hozzajarulni. A 6.
fejezetben lattuk, hogy ez a koltségvetési politika lehetdsége inkabb.)
e Ha a jegybank csak az Adrstabilitdsra figyel, szembe Keriilhet a
kozvéleménnyel, a kormanyokkal, {izleti kdrokkel. ..
e A Kkettés mandatumu bank onmagaval Kkeriilhet ellentmondasba — a
szabalyozas révén.
e A jegybanki fiiggetlenség abszolutizalasa demokracia deficitet eredményez,
raadasul a realszfératdl valo elszakadas a gazdasagokban szerkezeti torzulast
okoz.

3. Mire képes és mire nem a monetaris politika?
Tevekenység: Ebben a fejezetben a jegybankok masodik legfontosabb feladatara, az
arfolyampolitikara kell osszpontositania. Az alapfogalmak ismeretében a két alapveto
arfolyam-rezsim sajatossagaira koncentraljon!

A hazai arszinvonal-stabilitas mellett a jegyban célja az is, hogy mas valutakhoz
viszonyitva megoérizze a hazai valuta értékallosagat.

Kiilkereskedelemtdl fiiggd orszag esetén (pl. Magyarorszdg) az arfolyampolitika
kiilonos jelentdséggel bir.

Lehetséges arfolyampolitikak:

I. Rogzitett (fix) arfolyam esete

A monetaris hatdésag a nemzeti valuta arfolyamat tartésan egy kulcsvalutahoz koti.
(Elismert, stabil legyen.)
Eldnye:
e Ha a kulcsvaluta (pl. az euro) jelentds az adott orszag kiilkereskedelmében,
megsziinik az arfolyamingadozas.
e Az ¢rintett szereplok kiszamithatéan tervezhetnek (kalkulalhatosag).
e Ha hosszl tdvon stabil az atvaltas a hazai valuta inflaciéja a kulcsvalutaéval
egyiitt mozog.
e A hazai kamatok szinje sem tér el a kulcsvalutdval rendelkezd
orszagétol/integraciotol.



Hatranya:

e Rogzitett arfolyam mellett a kamatpolitikaval nem élhet a jegybank.

e A  hivatalos rogzitést nemzetkdzi devizatartalékokkal védeni kell.
Intervenialds: ha rogzitett arfolyamtol a kereslet-kindlat “elvinné” az
arfolyamot, intervencids eladassal/vétellel” garantaljak a stabil atvaltast (a
valutdhoz jutast).

e Nem tiikrozi napra késszen a gazdasagi erfviszonyokat.

II. Lebego arfolvamrendszer

Elénye:

e A monetaris hatosdg elfogadja a mindenkori kereslet-kindlat révén
kialakult arfolyamot. Rugalmas.

e A jegybank ¢lhet a szabalyozas eszkozével; 1. novelheti a pénzkinalatot, 2.
ez hat a kamatlédbrakra (sokféle rovidtava kamatldb van!), 3. a kamatlab
pedig a realfolyamatokra (az iizleti ciklusra — transzmisszio.)

A gazdasag szerkezetének, a ciklus allapotanak, a pénziigyi intézmények
szervezettségének fiiggvényében késve (1,5 — 2 év kell) hat a
megtakaritdasra, befektetésekre, termelésre, készletekre, foglalkoztatasra,
bérmegallapodasokra stb.

A pénziigyileg nyitott orszag tehat szabalyozhatja a kamatlabot, az
arfolymot viszont nem tudja stabilan tartani. Gondoljunk az

i =i +(E° — E)/E isszefiiggésre, ahol i = hazai kamatlab, i "= kiilfoldi
kamatlab, E° = vart darfolyam, E = tényleges arfolyam. Ha a hazai valuta
arfolyama esik pl. a svajci frank viszonyaban, tehat tobb forintot kell
fizetni egységnyi svdjci frankert, akkor az (E° — E)/E kivejezés értéke
csokken, ha E° adott. Az egyensiuly ugy dll helyre, ha i csokken. A
gazdasdgpolitika viszont E° varakozdsdara vonatkozolag lépéseket tehet, igy
ennek fiiggvényében alakithatja a i nagysagat.

Lebeg6 arfolyam esetén tehat érvényesiilhet a monetaris politika és a
szabad t6kearamlas.

e Ha az arfolyam rogzitett, akkor nem alakithato a kamatszint, mivel a
toke- ¢és pénzmozgasok mellett a pénzek a nagyobb kamatszintli
gazdasdgba aramlanak. Lehetetlenségi tétel: rogzitett arfolyam esetén
nem lehet nyitott tokepiaca, 6nallé monetaris politikaja egy orszagnak.

A két arfolyam-rezsim kozotti valasztast meghatarozza:

1. az orszag mérete,

2. kiilkereskedelemre utaltsaga (nyitottsaga),

3. a partner orszagok pénziigyi allapota.
USA, Japan, EU lebegé arfolyamrendszer miikodtet, a kis és kozepes méretii europai
orszagok rogzitett rendszereket tartottak fenn a Gazdasagi és Monetaris Unioba
(GMU) valo belépés elott, a GMU-ba valo belépés elott véglegesen rogzitésre kertilt
az adott orszag valutaja. Magyarorszag 2001 6ta az an. széles savu rogzitett
arfolyamrendszert épitette ki, van meghirdetett kézéparfolyam, de az ingadozdsi sav
nagyon széles (pl. +/- 15%). Gyakorlatban ez lebego arfolyamot jelent, a savon beliil
viszont a jegybank intervenialhat, amelyre semmi garancia nincs. (Bock Gyula — Misz
Jozsef (2006): Nemzetkozi kézgazdasagtan. TRI-MESTER Bt., Tatabanya, 2006. 195.
0. — tartalmi idézet.)



Az arfolyam-rezsim valasztas meghatarozza a gazdasagpolitika mozgasterét.

7-1. tablazat

A valutaarfolyam menedzselésérol

Megnevezés Lebego Kotott (fix)
arfolyamrendszer arfolyamrendszer

Az arfolyamot A piac. (Tulzott A jegybank hatarozza

meghatarozza ingadozas esetén meg az arfolyamot
intervenialas.) (savban).

Monetaris politika
onallosaga

Szabad, konjunktira
szerint. Automatikus.

Koteles az arfolymaot
tartani; konzisztens
pénzmennyiség
novekedést, 6sszehangolt
koltségvetési politikat
kell folytatni.

Elonye/Hatranya

+ Elkeriilheto a fizetési
mérleg romlasa és a
versenyképesség vesztés.
+/- Fejlett
bankrendszert, kifejlett
pénz- és tokepiacot
feltételez.

- Kiszolgaltatotta teszi az
orszagokat a vilagpiaci
sokkoknak, “napi
hireknek”.

- Nincs 6nallo
monetarispolitika.

- A nemzetkozi
tokemozgast a jegyban
nem tudja befolyasolni.
(A pénzmennyiség
novekedés a
horgonyvaluta orszagat
koveti, a gazdasagi
novekedés igénye
szerint.)

- A horgonyvaluta
orszaganak és a hazai
megvaltozasa veszélyeket
hordoz. (Nyilhat az
inflacios rés, a hazai
valuta tulértékelt lesz,
igy a versenyképesség
romlik, a folyo fizetési
mérleg romlik.
Valutavalsag alakulhat
ki.)

4. A Magyar arfolyamrendszer 1990 utan

Tevékenység:Ebben a fejezetben a legfontosabb arfolyam rendszerek nevére,
bevezetésének idejére és legfontosabb jellemzaire figyeljen!

1. 1990-1995: Rogzitett, kiigazithaté arfolyam
Ft arfolyam rogzitett az adott valutakosarral szemben.
MNB i1d6r6l-idére leértékelte a forintot.




S.

Az egyszeri és a kummulalt leértékelést a folyo fizetési mérleg, az inflacios
varakozasok hataroztdk meg.

1995 — 2001: Csuszo leértékelés

Havonta meghataroztak a leértékelés iitemét. (A hazai és a kiilfoldi inflacio
kiilonbségének mértékében.) Kozben az arfolyam a jegybank altal
meghatarozott +/- 2,5 %-os lebegési savban ingadozott. Cél: az inflacios
varakozasok stabilizalasa.

Eldnye: kiszamolhato; a szereplok a sajat leértékelést, inflalcios varakozast
ehhez igazitottak.

Héatranya: inflaciéra “szoktat”. (Kivédésére csokkentették a leértékelés
litemét.)

2001. nyara: széles sava rogzitett arfolyamrendszer. A forint
arfolyamértéke +/- 15 %-o0s savban lebeg az euréhpz viszonyitva. Az Eurdpai
Arfolyamrendszer (ERM) konstrukcdja. A sav szélessége gyakorlatilag
lebegdvé teszi a forintot.

A pénziigyi nyitottsag és a gazdasagpolitikai kovetkezményei

Tevékenység: Ismerje meg a gazdasagi nyitottsag jelentéségét, mutatoit!

Kis, ny

itott orszagban a pénzfolyamatok kiviilrl meghatarozottak.

Kiilkereskedelmi nyitottsag: az export vagy az import és a GDP hanyadosa, %-

ban.
1.

3.

Részlegesen nyitott egy orszag, pl. USA, Japan. A nyitotsdgi mutatd kb. 25%.
Teljesen zart orszag: Eszak-Korea.

Nyitott orszagok: az eurdpai, az dzsiai kisorszagok, a nyitotssag 50 % felett.
Magyarorszag éves kivitele és a GDP hanyadosa a 60%-ot is meghaladhatja.
Nagy redl nyitottsagrol beszéliink ha az (export + import)/GDP hanyadost
szamitjuk ki, Magyarorszadgon ez akar a 130%-ot is meghaladhatja.

A pénziigyi nyitottsag foka

1.

2.
Vis
a.

Ha a fizetési mérleg deficites. (Flow mutatd.) Forrast vont beaz orszag.
Szufficit esetén forrast kiilfoldre juttat. Az adott agzdasag mindségérdl
arulkodik a fizetési mrleg két oldalanak nagysaga és Osszetétele.

Az orszag kiilsé (nemzetkozi) adossagallomanya. (Stock mutato.)

zonyitva érdekes:

Teljes (bruttd) addssagallomany/GDP

b. Nettd addssagallomany/GDP. (Nettd6 addssagallomany: ha a teljes
adossagallomanyt a jegybank a hazai kovetelésekkel csokkenti.)
Lényeges kérdések:

e Az ¢éves GDP hanyszorosabol lehetne visszafizetni az adossagot?
e Hany évi exportbevételnek felel meg!



3. A Kkiilso adoéssag netto kamatterhét a Kivitelhez viszonyitani. (Nem
nyitottsagi mutatd, de beszédes.)

4. Nem addssagjellegli pénziigyi instrumentumok (nemzetkozi pénziigyi
kovetelések, tartozasok) nagysaga.

a. Kozvetlen tdkebefektetés (nyitottsagrol, a felzark6z6 orszag voltrol
arulkodik).

b. Portfolio-befektetésallomanya (fejlett tokepiacnal)

Statisztikailag nyitott egy gazdasag, ha a hazai kamatldbak szintje kdveti a
nemzetkdzi kamatok mértékét (inflacidés ratdban kiillonbozik). A realkamatok
megegyeznek. (Szabad a pénz- és tékemozgast feltételezve.) Képlettel: i =1 + (p°
- p ), ahol i = hazai, i’ = kiilfoldi nominalis kamatlab, p° a varhato belfsldi, p© =
a varhato kiilfoldi inflacios rata.

6. A kozponti bank monetaris politikai eszkozei

Tevékenység: ebben a fejezetben boven taldl tanult ismereteket, arra figyeljen, ami
tobbet, illetve a gazdasagpolitikai szempontbol gyakorlatiasabb vonatkozasokat
jelent!

Arstabilitishoz hasznalhaté eszkozok:

1. Pénzmennyiség-politika

2. Kamatpolitika

3. Arfolyampolitika

4. Jegybankképes értékpapirokhoz kotédd miiveletek
5. Kotelezo tartalékrata

Bankok feliigyelete:
e Jegybank feladata
e Allami hatésig feladata: Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyelete
(PSZAF). Hataskorébe tartozik: a pénzintézetek, a tokepiac és a biztositas.
Az inflaciot a jegybank csak kozvetetten képes szabalyozni.
Kozbiilsé célokon keresztiil:
1. Pénzmennyiség- és arfolyamcélokon at
2. Operativ célokon keresztiil
e ROvidtavi kamatokkal
e Hivatalos deviza-arfolyammal (Konjuktira mutatokat figyelve!)
3. Adminisztrativ eszk6zok (Napjainkban nem hasznaljak ezeket, tiltottak!) PI.
hitelkamat-plafon, bankonkénti refinanszirozasi keretének meghatarozésa.

Kozvetett jellegii eszkozok

1. Kotelezo jegybanki tartalékok eldirasa. (A kereskedelmi bankok idegen
forrasaik bizonyos %-at a jegybanknal tartjak.) A stabilitdst szolgalja a
multiplikatort is szabalyozza.

2. Nyiltpiaci miiveletek; allampapir adasvétel. (repo  miveletek,
visszavasarlasok).

3. Devizapiaci csere (swap)
A hazai valuta keresletének-kinalatanak  befolyasoldsa  devizapiaci
intervencioval.



4. Jegybanki alapkamat meghatirozasa. (Kereskedelmi bankok felesleges

pénzét ezen a kamatlabon befogadjas ezen hitelez.)

Antiinflacios politika

Arstabilitasnal felvetédik a mérés probléméja is. Hossza tavon egyiitt mozognak az
arszinvonal mutatok, rovid tavon eltérhetnek.

1. GDP-deflator
2. Nagykereskedelmi arindex
3. Fogyasztéi arindex (CPI) (Legismertebb, kdzzéteszik.)

A CPI fogyatékossagai:

1.

Nem tud kiilonbséget tenni a valuta tényleges vasarloerejének csokkentése és
a fogyasztdsi adok  kulcsdnak  emelkedése miatt  bekdvetkezd
arszinvonalemelkedés kozott.

2. Az éltalanos arszinvonal-emelkedés is inflacio!

3. Aziddleges mezdgazdasagi aremelkedés is.

4. A CPI nem képes kisziirni a termékek, szolgaltatasok mindség javulédsat, a
termékcsere-valtozast. Kb. 2 % alatti arszinvonal-emelkedés nem inflacio.

Van:

1. Enyhe pénzaramlas; egyszamjegyl, kiilsé sokkra (importar-emelkedés)

[98)

alakul ki, konjunktira okozza stb. Beragadhat az inflacié (nem okoz gondot,
koltséget, mérséklése igen).

Meérsékelt inflacio: 15-35% éves szinten, a varakozasok erdsithetik.

Mega- vagy hiperinflacio: harom szamjegyli vagy nagyobb, pl Magyarorszag
1946.

Az inflacio kovetkezményei

7.

—

Addsokmegszabadulnak teheiktdl, a hitelezoket karosan érinti.

Kihat a koltségvetés mérlegére

ndéhet a nominalis kamatszint

az adobevétel né (AFA)

a kiadasok csokkennek az inflacioval, ha nem indexaljak.

Megtakaritas a pénziigyi szektor felé dramlik a realszfératol.

A készpénztartas koltséges - szabadulnak tdle.

Negative hat a gazdasagi novekedésre. (Nem ruhdznak be, a tékeallomany

csokken, a GDP csokken)

e A hitelezés hatékonysaga romlik (bankok nehezen tudnak vélasztani).
Az inflacids varakozas a tisztanlatast is neheziti.

e A generaciok kozotti jovedelemelosztast torzitja.

- Bér jobban kdoveti az inflaciot mint a nyugdij
(aktivoknak kedvez).

- Hitelezdk felé aramlik a jovedelem az addsoktol.

- Indexalas hidnyaban a jovedelem elosztas torzul.
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Tevékenység: az EU tagjai, de kiilonosen az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris
Rendszer tagja elvesztették autonomidjukat a pénziigyi rendszeriik felett, arra
figyeljen, hogy milyen lépések és intézmények révén valositja ezt meg az EU!

Fiskalis szigor deklaralasa cllencre jelentds allami tulkdltekezés a gyakorlat
(Gordgorszag, Portugélia, Spanyolorszag, [rorszag, Nagy-Britania stb.)

Monetaris politika kozpontositott, a nemzeti szuverenitas ezen a téren mar nem
all fenn.

e A monetaris f0hatdsagok restriktiv monetaris politikat “irhatnak™ eld.

o Kiszamithat6 hitelpolitikat szorgalmaznak.

e Az inflacié minimalizalast helyezik el6térbe.

Arfolyampolitika
’60-as évek: az intenziv idegenforgalommal, kiilkereskedelmi és pénziigyi
kapcsolatokkal bird orszdgokat nagy megrazkddtatas érte kisardnyu arfolyamozgas
esetén is.
>70-es évek: lebegési savot sziikitettek (valutakigyo).
1999: 11 orszag valutajat rogzitették €s az 1j pénz - elsd 1épésben mint szdmlapénz
(ECU) - 1étrejott.
2002-ben bankjegy formaban forgalomba keriil az eurd.
Maastrichti ismérvek:
e Europai arfolyamrendszerben (ERM - Exchange Rate Mechanism)
hosszabb idét el kell tolteni.
e ERM rendszer a tobbi tagorszdg valutdjdhoz képest (eurdhoz képest)
korlatozza az arfolyam-ingadozést; a savhataron az illeté orszag bankja, az
Unio kozponti bankja (EKB) intervenial.
e ERM?2 keretek kozott tartja a tagallamok arfolyam-ingadozéasat és az
arstabilitas céljat is szolgalja.



