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Kiindulasi pontok I.

Az eurdzona tagsagi feltételeinek tekinthet6
maastrichti konvergencia-kritériumok tulsagosan
nominalis mutatok, a realgazdasagi
konvergenciat nem vették alapul, az 1990-es
évek elejének gazdasagi helyzetébdl indulnak ki
és altalaban egy év teljesitményét vizsgaljak.

A GMU egy aszimmetrikus integracios formakeént
kerult bevezetésre.

Az eurdzona-tagorszagok elsé korének
meghatarozasa (1998. majus) politikai dontés
alapjan tortént. Az eurot egy heterogén
gazdasagi térben vezették be.



Al2 eurézénaagorszég eg fGre juto GDP-

je 1999-ben (€, Eurostat, 2017)
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Kiindulasi pontok Il.

€ Az eurdzona elsé kibovitése (Gorogorszag,
2001) nem a valdsagnak megfeleld
statisztikak alapjan tortént.

€ 2005-ben jelentSsen lazitottak a Stabilitasi
és Novekedési Paktum szabalyrendszerén.

€ Avilagméretl gazdasagi és pénzugyi valsag
(2008-2009), illetve a szuverén
addssagvalsag (2010-) kovetkeztében nem
az eurozona kerult valsagba, hanem annak
egyes tagallamai. A valsag azonban az egész
eurozonaba vetett bizalmat megrengette.




Kiindulasi pontok Ill.

————

€ Az addssagvalsaghoz kozvetett modon az eurdzona-tagsag is
hozzajarult (heterogenitas; iranyado kamatlabak valtozasa:
(frorszag: 6,754 3,00, Portugdlia: 4,54 3,00, Spanyolorszag:
4,251 3,00; Gorogorszag: 9,251 4,75)).

€ A valsag a gyakorlatban is igazolta a monetaris integracio
elméleti alapdsszefliggéseit. (tagallami fiskalis dontések
hatasai).



Tagorszagok valsag el6tt és
valsag utan

Az eurdzona 19 tagorszagabol 9 2015-re sem
érte el a 2007-es egy fére jutd GDP értéket:
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Az eurdzona-tagorszagok egy fére jutd

GDP-je 2007-ben és 2015-ben
(euro. Furostat. 2017)
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Gazdasagpolitikai koordinacio,

A /7 o /’ /’
gazdasagi kormanyzas

A valsagot kovetd intézkedések, szabalyozasok
eredményeképpen jelentésen er6so6dott a
gazdasagpolitikai koordinacio:

§ Hatos jogszabalycsomag

§ Fiskalis paktum
§ Kettes jogszabalycsomag
§ Bankunio megvaldsitasa

Ezenkivil allando valsagkezel6 alapot is
|étrehoztak (ESM).



Az euro elsO 18 evéenek ertekelése

Az eurd egyértelmien a vilaggazdasag masodik legfontosabb
valutaja lett. Az EU, az eurdzona vilaggazdasagi szerepe nétt.

Az eurd népszerlségét jelzi, hogy a tizenegy tagu eur6zona ma
mar 19 taggal bir, és az eurdzonan kiviul is egyre tobben
hasznaljak az eurot.

Az euro els6 18 évét alacsony inflacio és alacsony kamatlabak
jellemezték.



Inflacio az eurdzénaban
(1996-2017) (%, EKB, 2017)

Minimurm {July 2009): -0.7% - Maximum (July 2008): 4.1% - Average: 1.7%
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Az eurd nominal effektiv arfolyamanak

alakulasa (1993-2017) (EKB, 2017)

Latest (22 Mar 2017): EUR 1 =94.8208 , -0.0133 (-0.0%) Chart | Table | Details

Change from 4 Jan 1993 to 1 Apr 2017
Minimum (26 Oct 2000): 81.3158 | Maximum (18 Dec 2008): 114.4577 | Average: 99.6144
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A szupranacionalis monetaris
politikai stratégia

iy 1999-2003 kozott inflacids célkovetés
stratégiaja a pénzmennyiség-szabalyozassal
kombinalva

iy 2003-t6l atlathatobb, egyértelm(ibb
stratégia: inflacios célkovetés

iy EKB szerepe a valsagkezelésben: kamatlab-
politika, likviditas-novel6 eszkozok,
allamkotvény-vasarlas (Megsértette az EKB
a Szerz6dések rendelkezéseit?)




Gazdasagi

az EU-ban (2005-2016)
(%, Eurostat, 2017)
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Bruttd allamaddssag 1999-ben
és 2015-ben
(a GDP %-ban, Eurostat, 2017)
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Redl GDP-novekedés és 6sszetevdi

Gorogorszagban (EB, 2017)
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; Gorogorszag helyzete 2017-ben

& 2017-ben elkezdddhet a kildbalds a
recessziobol (2,7 %-os real GDP novekedés).

& A munkanélkiliségi rata lassu csokkenést
mutat (2017-ben 22%).

U Kiegyensulyozott dllamhdztartas.

U De: az addssagvalsagnak még nincsen vége,
a brutto allamaddssag a GDP 177 %-a, az
orszag nem képes piaci alapokon
finanszirozni magat. A reformok lassan
haladnak, komoly a tarsadalmi ellenallas.



A Gazdasagi és Monetaris Unid elétt

allo kihivasok (1.)

© A gazdasagpolitikai koordinacio erGsitése jelent6s modon
hozzajarulhat a monetaris unio stabilitasahoz, fenn-
tarthatosagahoz, ujabb valsagok megel6zéséhez.

DE:

® Gorogorszag még mindig addssagvalsagban van, az olasz
addssagszint sem fenntarthato (és még mindig nem biztos,
hogy bent tarthatd az eurdézénaban)

® a heterogenitas tovabbra is fennmarad
@ igazi gazdasagi unié nem jon létre



A Gazdasagi és Monetaris Unio
elott allo kihivasok (2.)

¢ Ujabb buborék kialakuldsanak a veszélye
fenyegethet az alacsony kamatkdrnyezetben
(DAX-index 2009 és 2017 kozott 146 %-kal
emelkedett, a német ingatlanarak 6 év alatt
tobb mint 100 %-kal novekedtek)

¢ Az eurdzona tovabbi kibdvitésének

folyamata (egyedul Romania rendelkezik
céldatummal)

¢ Az EKB szerepét tisztazni sziikséges




KOSZONOM A FIGYELMET!




