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»B”-terv: Dollarizacio

Jelen tanulmany széleskorii szakirodalmi bazisra épité szintézis, melynek megirasat egy nehezen vizsgalhato
jelenség, a dollarizacio kérdéskorének feltdrasa motivalta. A monetaris szuverenitds feladdsanak e formaja
kiilonosen a kicsi, vilaggazdasagra nyitott, kiilfoldi kereskedelemtdl fiiggd, gazdasagilag instabil, hiperinflacios
multtal rendelkezé orszagok korében elterjedt. Célul thztik ki, hogy ismertessiik a dollarizaciéo elméleti
vonatkozésait, majd valaszt adjunk olyan kérdésekre, hogy mi motival egy éllamot sajat monetaris
fiiggetlenségér6l lemondva, egy idegen valuta bevezetésére. Makrogazdasagi adatok elemzésén keresztiil azt
vizsgaltuk, hogy a dollarizacio ténylegesen a felzarkdzast hivatott-e eldsegiteni €s felgyorsitani, megfigyelhetd-e
Osszefiiggés a dollarizacio, a pénziligyi integracio és a gazdasagi stabilitas kozott. Ecuador, El Salvador és
Montenegro elemzése soran arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a dollarizacié nmagaban nem jelent altalanos
megoldast egy problémakkal kiizdé gazdasag szamara, nem tekintheté a gazdasagi reformok helyettesitdjének,
bar a dollarizacidhoz folyamodo orszagok legtobbszor kényszerpalyan mozogtak, az idegen valuta egyoldala
bevezetésében lattak problémaikra az egyetlen, sok esetben az utolsdé megoldast.
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Plan ,,B”: Dollarization

This study is a synthesis building upon comprehensive base of specialized literatures which writing was
motivated by a hardly observed phenomenon, the exploration of the dollarization. Surrendering of the monetary
sovereignty in this form is especially popular in small, open economics, dependent upon foreign trade,
economically instable countries which were also suffered from hyperinflation in the past. Our aim was to
introduce the theoretical relations of dollarization then answer to several questions like what motivates a country
to give up on its monetary independence and set up a foreign currency. With the help of macroeconomic
indicators we examined whether the dollarization can really help to close up a country and are there any
connection between dollarization, the financial integration and economic stability. During the analysis of
Ecuador, El Salvador and Montenegro we draw a conclusion that the dollarization in itself does not mean general
solution for an economy with several problems, it cannot considered as a substitute of economic reforms,
although there was a pressure on countries which requested the dollarization and the unilateral introduction of
foreign currency was the only and often the last solution to their problems.
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Bevezetés

Létezik egy régi tréfa, miszerint a vizsgakérdések a fizikdban minden évben ugyanazok,
csupan a valaszok valtoznak. Igaz ez a kdzgazdasagtanra is, kiillondsen annak bizonyos
tertileteire, hiszen jol tudjuk, hogy a vildg folyamatosan 1j kihivasok elé¢ allitja a
dontéshozokat. Az uj kihivasok pedig szilikségszeriien uj valaszokat igényelnek. Berg és
Borensztein (2000) erre a legoptimalisabb arfolyamrezsim megvalasztasanak kérdését hozza
fel példaként, ahol a kérdés allando: ,Melyik arfolyamrendszert kellene valasztania az
orszagnak?”, azonban mindig jabb ¢és jabb valaszok jelennek meg, melyek koziil az elmult
évtizedekben rendkiviil sokat vitatott reakcié az, hogy: ,,Egyiket sem.” Eszerint bizonyos
orszagoknak teljesen le kellene mondaniuk sajat nemzeti valutajukrol és egyoldaluan
bevezetni egy stabil, idegen valutat torvényes fizetGeszkozként. Ezt a jelenséget nevezi a
szakirodalom dollarizacidonak, amelyrdl kiillondsen a 2000-es évek elejétdl kezdve mind a mai
napig heves vitak folynak nemzetk6zi szintéren. Ennek ellenére a vilagon tobb orszag is ezt a
sz¢lsOséges alternativat valasztja (és valasztotta torténelme soran).

Koréabban altalanos volt a vilagban, hogy a gazdasagilag 6nall6é orszagok sajat nemzeti
valutaval rendelkeztek, amely a nemzeti 6nallésag egyik szimboluma volt, csakiigy, mint a
nemzeti lobogok, himnuszok vagy a postan hasznalatos bélyegek. Az utobbi jelképek ugyan
megmaradtak, a nemzeti valutat illetden azonban jelent6s valtozasok torténtek. Korunkra a
monetaris szuverenitas uj geometriaja alakult ki a gazdasagi-politikai integracio rendszerében
(Halmai, 2013). Egyre tobb nemzet hajlandd ugyanis lemondani nemzeti fizet6eszk6zérol,
amely egy monetaris unié esetében a szuverenitds megosztasaval, a tagallamokkal torténd
egylittes, optimalis esetben hatékonyabb gyakorlasaval, mig a dollarizacid esetén, annak teljes
elvesztésével jar. Mindezek bizonyos értelemben a globalizaciora torténd reakcidként is
értelmezhetok. Napjainkra tehdt a nemzeti fizetdeszk6zok szerepének megitélése erdsen
vitatott kérdéssé valt.

Jelen tanulmany megirasaval célul tiiztik ki, hogy valaszt adjunk olyan kérdésekre,
hogy mi motival egy allamot abban, hogy lemondjon sajat monetaris fiiggetlenségérol ¢€s
bevezessen egy idegen valutat? Megfigyelheté-e Osszefliggés a dollarizacid, a pénziigyi
integracid és a gazdasagi stabilitas kozott? Segiti-e a dollarizacid az elmaradott orszdgok
felzarkozasat? Megfigyelheté-e javulas ezen orszagok makrogazdasagi adatait tekintve az
idegen valuta atvételét kovetden?

A dollarizacio definialasa és osztalyozasa

Mivel a dollarizacié egy olyan kérdéskor, melyrdl nem olvasunk és hallunk nap, mint nap a
sajtoban, illetve hazankban kevésbé all a figyelem kozéppontjaban, ezért mindenekeldtt
fontosnak tartjuk tisztazni az elméleti alapvetéseket.

A dollarizacio a rogzitett arfolyamrendszerek osztalydba tartozik, egy onallo valuta
nélkiili rendszerként és tulajdonképpen a ,,legfixebb fix arfolyamrendszer’-ként (Buzas, 2002)
értelmezhetjiik, amely a felzark6z6 orszdgok specidlis problémai (vagy fogalmazhatnank
inkabb ugy is, hogy lehetdségei) koz¢ tartozik.

Dollarizacio alatt azt értjik, amikor egy adott orszagban egy masik allam hivatalos
valutdja veszi at a pénz funkcidit részben (az adott orszag sajat valutaja mellett) vagy
egészben (az adott orszag sajat valutajat teljesen kiiktatva) (Mellar, 2010). Ez az 0j valuta (a
jelenség nevével ellentétben) nem feltétleniil az amerikai dollar, hanem barmilyen mas széles
korben ismert, hasznalt és elfogadott, erds valuta is lehet. A kulcsvalutak az idék folyaman
egyre vonzobba valtak/valnak bizonyos orszagok nemzeti valutdjanak helyettesitése céljabol.
A dollarizaci6 mintajara igy ma mar az ,.euroizacio” kifejezést is hasznaljuk, mely az eurd
bevezetését jelenti a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz vald csatlakozas el6tt, a maastrichti
konvergenciakritériumok megkeriilésével. A dollarizaci6 fogalma mindkét esetre hasznalatos;
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a dollarizaciora és az euroizdcidra egyarant. Dollarizacio alatt azonban tobbnyire a sajat
fizetOeszkozrdl vald lemondast értiink, fliggetlentil attél, hogy a helyettesitésre felhasznalt 0;j
valuta dollar-e vagy sem.

A dollarizacio tobbféle format is 6lthet. A hivatalos dollarizacio (full dollarization vagy
official dollarization) esetén az adott orszag hivatalosan, jogilag is deklaraltan megsziinteti
sajat korabbi nemzeti fizetGeszkozét ¢€s egy nagyobb, erdsebb gazdasaghi orszag
fizetéeszkozét (példaul a dollart) teszi hivatalossa (Dusek, 2009).

Hivatalos részleges dollarizacié (official semi-dollarization, partial dollarization) akkor
kovetkezik be, amikor az adott orszdg sajat nemzeti valutija forgalomban marad, de a
torvényes fizetbeszkoz egy nagyobb orszag fizetéeszkoze (példaul a dollar) (Meyer, 2000).

Nem-hivatalos dollarizaciorol, vagy devizahelyettesitésrdl (currency substitution) —
ahogy a szaknyelvi zsargon nevezi — akkor beszélink, ha a kiilfoldi deviza varhatd
redlhozama lényegesen vonzobb, mint a hazai devizaé, és ennek kovetkeztében a belfoldi
gazdasagi szereplok hazai devizajukat atvaltjak kilfoldi devizara, illetve kiilfoldi
devizajovedelmeiket nem konvertaljak hazai devizara (Vigh-Mikle — Zsamboki, 1999). Tehat a
magéanszemélyek és a vallalatok pénzvagyonukat mindinkéabb kiilfoldi pénznemben tartjak, a
két pénznem egymas mellett 1étezik a készpénzforgalomban annak ellenére, hogy a kiilfoldi
valuta (példaul a dollar) széles korben elterjedt és hasznalt, de nem hivatalos fizetdeszkoz az
orszagban; a nemzeti valuta a torvényes fizetéeszkoz. A jelenség kivaltoé oka lehet a félelem
is: félelem a hazai valuta értékvesztésétol vagy a pénziigyi 6sszeomlastol. Ha a nem-hivatalos
dollarizacié elér egy kritikus szintet, érdemes hivatalosan is attérni az 0j valutara (Meyer,
2000; Baksay, 2006).

A dollarizacio jelensége tulajdonképpen visszdjara forditja az egyik legrégebbi
kozgazdasagi Osszefliggést, a Gresham torvényt, mely szerint a rossz pénz kiszoritja a
forgalombol a jo pénzt. Ez az 6sszefliggés azonban csak a belso értékkel bird pénzekre igaz,
ugyanis napjaink belsé érték nélkiili papirpénz rendszereiben egy forditott Gresham torvény
érvényesiil, nevezetesen a jo pénz szoritja ki a rossz pénzt (Guidotti-Rodriguez, 1992).

Hivatalosan dollarizalt gazdasagok napjainkban

A részleges dollarizacid rendkiviil altalanos jelenség a vilagban, teljesen dollarizalt gazdasag
viszont kutatasaink szerint jelenleg egészen pontosan 34 van a vilagon. Ennek szemléltetése
céljabol készitettiink egy Osszefoglald tablazatot (1. tablazat), melyben széles kori
szakirodalmi bazisra és online kutatasra épitve probaltuk meg bemutatni a 2014-ben
hivatalosan dollarizalt gazdasagokat. Feltiintettiik az altaluk alkalmazott valutat, a dollarizacio
kezdetének (néhol csak vélhetd) évét, illetve a politikai statuszukat is.

Az 1. tablazat elkészitése soran a logikus szemléltetés szempontjabdl a dollarizalt
gazdasagok altal alkalmazott valuta szerinti csoportositast tartottuk a legkézenfekvobbnek.
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1. tablazat: Hivatalosan dollarizalt gazdasagok 2014-ben

Orszag

Alkalmazott valuta

Amerikai dollar

HIVATALOSAN DOLLARIZALT GAZDASAGOK 2014-BEN

A dollarizacié kezdetének éve

Politikai statusz

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 fiiggetlen
Eszaki Mariana-szige tek amerikai dollar 1944 USA nemzetk6zosség
Guam amerikai dollar 1898 USA teriilet
Kelet-Timor amerikai dollar 2000 fliggetlen
Marshall szigetek amerikai dollar 1944 fiiggetlen
Mikronézia amerikai dollar 1944 fliggetlen
Palau amerikai dollar 1944 fiiggetlen
Panama amerikai dollar 1904 fiiggetlen
Puerto Rico amerikai dollar 1899 USA teriilet
E Turks- és Caicos-szigetek amerikai dollar 1973 brit gyarmat
Ausztral dollar
Cocos (Keeling)-szigetek ausztral dollar 1955 Ausztralia kiils6 tertilete
Karacsony-sziget ausztral dollar n.a. Ausztralia kiils6 tertilete
Kiribati ausztral dollar 1943 fliggetlen
Nauru ausztral dollar 1914 fliggetlen
Norfolk-szigetek ausztral dollar 1900 elbtt Ausztralia kiils6 tertilete
Tuvalu ausztral dollar 1892 fiiggetlen
Uj-zélandi dollar
Cook-szigetek Uj-z€landi dollar 1995 Uj-Zélandhoz tartozo teriilet
Niue 0j-z¢landi dollar 1901 Uj-Zélandhoz tartozo teriilet
Pitcairn-szigetek Uj-z€landi dollar, amerikai dollar 1800-as évek brit alarendeltség
Tokelau Uj-z€landi dollar 1926 Uj-Zéland teriilete
Font sterling
Brit Indiai-6ce ani Teriilet font sterling 1919 brit alarendeltség
Dén korona
Greenland dan korona 1800 elott Danidhoz tartozo régio
Svijci frank
Liechtenstein svajci frank 1921 fiiggetlen
Torok lira
C =~ Eszak-Ciprus torok lira 1974 de facto fliggetlen
Euré
Andorra eurd (korabban francia frank, spanyol peseta) 1278 fliggetlen
Koszovo eurd (korabban német marka, jogoszlav dinar) 1999 vitatott jogallasu
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
& Vatikan euro (korabban olasz lira) 1929, majd 2002 fliggetlen

Forras: sajat szerkesztés (2014) szamos online forras, példaul az egyes allamok honlapjai, kdzponti bankjai, a
Central Intelligence Agency, Meyer (2000), Schuler (2005), Fabris et al. (2004) alapjan

Kutatasaink alapjan megallapithatd, hogy a vilagon 14 orszag az amerikai dollart, 6
orszag az ausztral dollart, 4 orszag az 0j-zélandi dollart, 6 orszag az eurdt hasznalja hivatalos
dollarizacid 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 tartottuk, hiszen a
vildg 34 dollarizalt gazdasdga koziil minddssze 16 a fiiggetlen allam (Koszovo vitatott
jogallasatol eltekintve), azaz kevesebb, mint az orszagok fele.

71



Ha egy képzeletbeli térképen abrazolnank ezeket a teriileteket, akkor azt tapasztalnank,
hogy meghatarozott foldrajzi koncentraciot vesznek fel, azaz az egyoldaltan bevezetett valuta
anyaorszaga koré csoportosulnak. Erdekes megfigyelni azt is, hogy a jelenleg mas orszagok
valutajat hasznalo 34 allam koéziil 10 olyan van, amely 1945 utan adta fel sajat valutajat és
mindossze 6 olyan, amely 1990 utan, mely azt igazolja, hogy a dollarizacié — annak ellenére,
hogy csak az elmult évtizedekben kertilt a figyelem kdzpontjaba — nem 1j jelenség.

De vajon mi a k6zds a fenti allamokban, mely jellemzdik vezették 6ket a dollarizacio
megvalodsitasanak irdnyaba?

A témaval foglalkoz6 tanulmanyok egyetértenek abban, hogy a dollarizacio akkor nyer
igazan értelmet, ha az adott orszag megfelel bizonyos kovetelményeknek. Nevezetesen, ha az
orszag meglehetésen kicsi, fiigg a kilfoldi kereskedelemtdl (nyitott gazdasag) ¢és
hiperinflacios torténelemmel rendelkezik, inflacids rataja nagyon magas €s valtozékony. Az
elézoek kiegészitéseként elmondhatd, hogy amennyiben az orszag seigniorage-bevételei a
mar korabban elterjedt, nem hivatalos dollarizaciénak kdszonhetéen viszonylag alacsonyak,
abban az esetben kisebb veszteségekkel kell szembenézni a gazdasidgnak a dollarizaciot
kovetden. Mindezek mellett fontos, hogy az orszdg rendelkezzen elegendd mennyiségii
devizatartalékkal, amely lehetové teszi szdmara a nemzeti valuta idegen valutara torténd
atvaltasat (Fabris et al., 2004).

A monetéris fliggetlenségiiket feladni kivand orszagok szamara a valddi valasztas a
dollér és az eurd kozott hizodik meg. Minden més valuta, ide értve a japan yent is, kevésbé
lenne praktikus valasztas, mivel korlatozott szerepet jatszanak a nemzetko6zi kereskedelemben
¢és pénziigyi tranzakciokban (Petkova, 2008).

Fentieket figyelembe véve jelen tanulmanyban az amerikai dollart egyoldaluan bevezetd
¢és torvényes fizetGeszkozként hasznald orszagok koziil egy kozép- és egy latin-amerikai
orszagot, Ecuadort és El Salvadort, az eur6t egyoldaluan bevezetd orszagok koziil pedig a
specialis helyzetben levé Montenegrot fogjuk részletesebben bemutatni. A legtobbet
Montenegroval — mint eurdpai orszaggal - foglalkozunk.

Kelet-Timor mellett Ecuador és El Salvador a dollarizaci6é legaktualisabb példai; az
elébbi 2000-ben, mig az utobbi 2001-ben valtott a dollarra.

Ecuador

2000-ben a kényszer késztette Ecuadort arra, hogy a dollart tegye meg hivatalos
fizetdeszkoznek, miutan 1998-1999-ben stlyos gazdasagi valsag stjtotta az orszagot.

Az 1990-es években a magas koltségvetési hiany és az egyre novekvo kiilso
allamadossag fenntarthatatlan egyensulytalansaghoz vezetett, amihez az 1998-as El Nifio
pusztitdé hatdsai és az olaj vildgpiaci ardnak zuhandsa parosult. Utobbi meglehetdsen nagy
problémat okozott, hiszen az orszdg mar az 1970-es évek elejétdl strukturdlisan az
olajexporttol fiiggott. Mindezek a gazdasagi novekedés visszaeséséhez, jelentds inflaciohoz €s
likviditasi problémakhoz vezettek a mar amugy is gyenge labakon all6 bankrendszerben; az
orszag bankcs0dok sorozataval kényszeriilt szembenézni. Tobb negativ fejlemény is
hozzajarult azonban az ecuadori gazdasdg 1999-es Osszeomlasdhoz: februarban a sucre
leértékelddése, marciusban a bankbetétek befagyasztisa, szeptemberben a kiilsd
adossagszolgalat teljesitésére vald képtelenség (Agnoli-Quispe — Whisler, 2006). Mindezek
egylittesen vezettek a pénziigyi rendszer részleges dollarizaciojahoz.

1999 folyaméan és 2000 elején Ecuador nemzeti valutija olyannyira drasztikusan
leértékelddott a dollarhoz képest, hogy 1998 végén egy amerikai dollar 5.132 sucrét ért, 2000
aprilisaban azonban mar 25.000-et, vagyis mintegy 6tszorosét.

Ecuador — a latin-amerikai orszagok koziil elséként — 2000. szeptember 13-an valt
teljesen és hivatalosan is dollarizalt allammad, a hasonld allamok kozott a legnagyobb
népességgel. A dollarizacid bejelentése atmenetileg megnyugtatta a piacokat, a nemzeti bank
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mar harmadnap 200 szazalékrol a tizedére csokkentette az iranyad6 kamatlabat, 2006-ra pedig
mar 10% koriil mozogtak a kamatok.

A dollarizéci6 Ecuadorban sikeresnek nevezhetd, legalabbis helyreallitotta az orszag
gazdasagi egyensulyat, csokkentette az inflaciot és novekedési palyara allitotta az éves GDP
novekedést. A dollarizacié kedvezd kimenetelét segitette, hogy az azt megel6zo
valutaleértékelés drasztikusan csokkentette az importot, ugyanakkor az exportbevételek az
olajarak emelkedésének koszonhetéen jelentdsen néttek. Mindez kiegésziilt a kozszféra
béreinek csokkentésével és egy sikeres adossag atiitemezéssel.

Mindez — illetve az a tény, hogy a GDP ndvekedés erdsddése mar a dollarizaciot
megelozden is megfigyelhetd volt —, két fontos dologra enged kovetkeztetni: egyrészt az
orszag jelenlegi, stabilnak mindsithetd gazdasagi helyzete nem kizarélag a dollarizacionak
koszonhetd, bar kétségteleniil kozrejatszott a sikerben. Ami azonban talan még fontosabb,
hogy egy idegen valuta egyoldali atvétele onmagaban nem elegendd a sikerhez, ezzel
egyidejlileg meglehetésen komoly strukturalis reformokra is sziikség van, amivel lathatéan
Ecuador is tisztaban volt.

El Salvador

Baksay (2006) véleménye szerint ,,El Salvador kedvezd gazdasagi helyzetben tért at a
dollarra, és ez nem is okozott jelentdsebb valtozast a gazdasagi életben.” De vajon mi motival
egy ilyen stabil gazdasagi helyzetben levé orszagot arra, hogy lemondjon sajat nemzeti
fizet6eszk6zErdl?

A dollarizacié elsOsorban taldn a gazdasagi novekedés megtorpanasaval indokolhato.
Az 1979-ben kezdddo és tizenkét éven 4t tartd véres polgarhabort 1991-es lezarasat kovetden
az orszag atfog6 strukturalis reformokat hajtott végre (adoérendszer egyszerlsitése, pénziligyi
rendszer reprivatizalasa, monetaris és kereskedelmi liberalizaci6) és az 1990-es évek kozepére
a gazdasagi helyzet stabilizalodott. Ezen kiviil 1993-ban a kdzponti bank bevezette a rogzitett
arfolyamrendszert az arfolyamkockdzat minimalizalasa és az Aarstabilitds eldsegitése
érdekében (Agnoli-Quispe — Whisler, 2006). A nemzeti valutat, a colont igy az amerikai
dollarhoz rogzitették: 8,75 colon/USD aranyban (IMF, 1998). Az inflacié ettdl kezdve
folyamatosan csokkend tendenciat mutatott, a fiskalis és a kiilsé egyensulytalansag pedig
mérsékelt szinten, atlagosan a GDP 1,5 %-a koriil mozgott a pénziigyi dollarizacio alacsony
szintje mellett. A kamatlab azonban magas volt (10-15% kozotti), a gazdasadgi ndvekedés
pedig atlagosan 3-3,5%-0s.

A kormany a kamatladbak csokkentése, a kiilfoldi befektetések Osztonzése, a pénziigyi
feltételek javitasa, a nemzetkozi kereskedelem tranzakcids koltségeinek csokkentése, ezaltal a
gazdasagi novekedés €s stabilitas tovabbi eldmozditdsa reményében dontott a dollarizacio €s
ebbdl kifolydlag a monetaris politika feladasa mellett (Towers — Borzutzky, 2004).

A viszonylag stabil, de megtorpanni latsz6 gazdasagi helyzetben a dollarizacidé mellett
donté El Salvador esetében a dollar bevezetése azonban — Ecuadorral ellentétben — nem
valtotta be teljes mértékben a hozza fiiz6tt reményeket. Segitett ugyan a kamatldbak
csokkentésében, de mégsem hozta meg a vart gazdasagi fellendiilést, melyben nyilvanvaloan
kozrejatszottak a természeti katasztrofak, illetve a 2008-2009-es globalis gazdasagi valsag is.
Annyi azonban bizonyos, hogy a dollarizaciot kdvetden még mindig nem beszélhetiink igazan
gazdasagi fellendiilésrdl, hiszen 2001-t6l1 2013-ig atlagosan csupan 1,9%-os ndvekedés
mutatkozott, illetve a kozvetlen kilfoldi miukodotéke befektetések sem a varakozasoknak
megfelelden alakultak.

Mindezek fényében El Salvador esetében a dollarizaciot leginkabb egy hullamvasuthoz
tudnank hasonlitani, ami nem visz tal mélyre, de tul magasra sem, igy tulajdonképpen
megusszuk kifejezetten rossz emlékek nélkill, viszont kétszer is meggondolnank, hogy ujra
jegyet valtsunk-e ra. A probléma az, hogy kiszallni utkdzben mar nem lehet. igy van ez a
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dollarizacioval is. Csokkentette a spekulacios timadasok veszélyét, tehat El Salvador sokkal
kevésbé valoszinii, hogy Mexikohoz és Argentindhoz hasonlo fizetési mérleg valsagokkal
kényszeriill majd szembenézni a jovoben. Az orszag alapvetd makrogazdasagi mutatoi
tulajdonképpen stabilnak mondhatok (csakigy, mint 2001 elétt), kiemelkedden jo értékekrol,
jelentds gazdasagi fellendiilésrél azonban mégsem beszélhetiink.

Carlos Acevedo, az el salvadori kézponti bank elndke ,,elhamarkodott” reformokrol és
,,be nem teljesiilt igéretek”-rél beszélt 2013-ban a dollarizacié kapcesan. El Salvador esetében
tehat szintén elmondhatd, hogy a dollar egyoldalu bevezetése nem tekinthetd csodaszernek,
megfeleld miikddéséhez mély strukturalis reformok sziikségesek. Fontosnak tartjuk azonban
kiemelni, hogy alig tobb mint egy évtized telt el a dollarizacio ota. Ezt a 13 évet egyébként is
kettészelte egy globalis gazdasagi valsag, mely talan éppen a dollar hasznalatanak
koszonhetéen nem dontdtte romba az orszagot. Mindenesetre elképzelhetdnek tartjuk, hogy a
dollarizacié kedvezd hatasai késobb kezdik el kifejteni latvanyosabb hatasukat az orszag
makrogazdasagi mutatoira.

Montenegro

Montenegrd 2006. junius 6-an nyerte el Ujra fliggetlenségét, viharos torténelme soran mar
nem eldszor. Mivel errdl a tényrdl méltatlanul kevés sz6 esik a kis orszagrol szold cikkek
sokasagaban, ezért tigy gondoljuk, hogy érdemes legalabb egy mondat erejéig megemlékezni
Montenegr6 erds fiiggetlenségi torekvéseirdl. Az orszag az idok soran tobbek kozott allt mar a
Bizanci Csaszarsag, az Oszman Birodalom, az Osztrak-Magyar Monarchia, tobbszor a szerb
allam ¢és a Szerb-Horvat-Szlovén Kiralysag fennhatosaga alatt is, majd a késébb
mesterségesen 0sszetdkolt Jugoszldvia minden forméjaban kénytelen volt részt venni
megfosztva belsd Onallosagatol, mig végil Jugoszlav Szovetségi Koztarsasag (Kis-
Jugoszlavia), majd 2003-t6] Szerbia és Montenegréo Allamkozossége néven csupan ketten
maradtak a ,,nagytestvérrel” a volt Jugoszlavia romjain. Az orszag 2006-ban népszavazas
utjan dontott a Szerbidval valo allamszovetség felbontasarol.

A jugoszlav (illetve akkor mar szerb) valuta rendkiviili gyengesége és az 1992-1993-
ban kialakul6 hiperinflacio kovetkeztében a lakossag bizalma megrendiilt a dinarban (Jacome
— Lonnberg, 2010). A rendszervaltas utan a bankok fizetésképtelenné valtak és a jelentdsebb
megtakaritasok maig sem keriiltek visszafizetésre. Egyértelmii jelek mutatkoztak tehat arra,
hogy itt az ideje kiépiteni az allam monetaris fiiggetlenségét, melyet 1999 elején a
montenegroi kormany el is kezdett megteremteni. Ekkor mar tobb éve megfigyelhetd volt az
orszagban a devizahelyettesités jelensége, hiszen a német marka széles korben hasznalatos
volt, az allampolgarok és az lizleti szektor megtakaritasai és tigyletei is foként az emlitett
pénznemben zajlottak. A kormany emiatt egy dollarizdlt modell kiépitésében latta a
megoldast.

Montenegrd valgjaban megfelel a dollarizacid sikeres megvalositisahoz sziikséges
Osszes elméleti elvarasnak: egy hiperinflaciés multtal rendelkezd, kicsi, nyitott orszagrol
beszéliink, mely csaknem zéré seigniorage bevétellel rendelkezik®, kiilkereskedelme
nagyrészt az Eurdpai Unioval bonyolddik és a munkaerd kifejezetten rugalmas (a lakossag
nagy része Montenegron kiviil él és vallal munkat, jelentds mennyiségli hazautalast
felmutatva ezzel) (Fabris et. al., 2004). A dinar elhagyasa tehat gazdasagi és politikai
szempontbol egyarant indokoltta valt.

A fentiek fényében Montenegr6 a dindr helyett —, mely abban az idében tilzasok nélkiil
a vilag legrosszabb valutajanak szamitott — bevezetett egy parhuzamos valutarendszert és

3 Montenegrot a Jugoszldv Nemzeti Bank az id6 milasdval szépen lassan kirekesztette a seigniorage bevételek
megosztasabol.
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1999 novemberében a kormany egyoldalian bejelentette a német marka torvényes
fizetOeszkozzé tételét megengedve, hogy szabadon lebegjen az orszag masik hivatalos pénze,
a dinar mellett. 2001 januarjaban pedig a marka valt az egyetlen térvényes fizetdeszkdzzé. A
dollarizacié idozitésének megvalasztasa tulajdonképpen inkabb politikai, mintsem gazdasagi
megfontolasokbol tortént. Megfigyelhetd, hogy a német marka hivatalos bevezetése
kizarolagos fizetési eszkozként a 2000-es év végére tehetd, ot és fél évvel azeldttre, hogy a
Szerbiatol valo fiiggetlenedés lehetsége valossagga valt (Jacome — Lonnberg, 2010). Mindez
arra utalhat, hogy a fiiggetlenedési torekvések mar nagyon koran megfogalmazddtak, hosszu
éveken at készitettek eld az elszakadast.

2002-ben, az eurd megjelenésével a gazdasag teljesen euroizalttd valt. Mint tudjuk,
Montenegr6 nem tagja az eurézonanak, az eurd bevezetéséhez nem vallalt és nem is teljesitett
konvergencia kritériumokat, 2002 ota hivatalos fizetéeszkdzként mégis az eurdt hasznalja,
amely a korabbi gyakorlatban nemzeti fizetdeszkozként hasznalt német marka szerepét vette
at.

Az euroizacidét kovetben a montenegroi kozponti bank felel az ¢ép, sértetlen
bankrendszer megteremtéséért és fenntartasaért, valamint a hatékony, jol miikkodd fizetési
rendszerért. Nyiltpiaci miveleteken keresztiil gondoskodhat a likviditasrol, felhasznalva a
devizatartalék-tobbletet. Ezen kiviil joga van szabalyozni a devizamiiveleteket is (Winkler et
al, 2004). Az eur6 egyoldalu alkalmazasanak kovetkeztében Montenegronak azonban nincs
olyan sajat jegybankja, amelyre a pénziigyi rendszer végsé hitelezOként tdmaszkodhatna. A
jegybanki tamogatds hidnya miatt a montenegréi pénziigyi hatésagoknak mar elére meg
kellett tenniiik olyan lépéseket, amelyek minimalizaljdk az ilyen tdmogatas sziikségessé
valasanak kockazatat, hiszen a sajat jegybank hianyanak hatasai nem csak pénziigyi valsag
idején jelentkezhetnek. Montenegroban e 1épések drakoi szigorusagh tartalékképzési eldirdsok
¢s magas refinanszirozasi rata formdajat oltottek, melynek kovetkezménye, hogy a
montenegrdi gazdasagban az atlagos banki hitelkamat az eurdban folyositott hitelekre 9,6
szazalék napjainkban (TozsdeForum, 2014).

De térjink is r4 arra, hogy miként alakul Montenegroban a maastrichti
konvergenciakritériumok teljesitése. Kutatasaink soran ra kellett jonniink, hogy Montenegro
makrogazdasagi adatait illetéen meglehetdsen nehéz autentikus informaciokhoz jutni, emiatt a
vizsgalatot tobbnyire csak az elmult néhany évre vonatkozoan tudtuk elvégezni (annak
ellenére, hogy 2002-t61 terveztiik az elemzést).

A harmonizalt fogyasztoiar-index alapu inflacié adatai a montenegroi statisztikai hivatal
¢és a montenegroi kdzponti bank honlapjan egyarant 2011-t6l kezdve érhetdk el.
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1. abra: Montenegro HICP inflacioja a maastrichti konvergencia kritériumok szerinti

referenciaértékek tiikrében
Forras: sajat szerkesztés a Montenegroi Kozponti Bank adatai alapjan

Montenegrdé harmonizalt fogyasztoiar-index alapt inflacios rataja a vizsgalt harom év
soran dnmagaban viszonylag stabilnak mondhatd, bar érdekes lett volna latni, hogy a 2008-
2009-es globalis gazdasagi valsadg soran milyen értékeket mértek az orszdgban.

Az Eurépai Kozponti Bank éves konvergencia jelentésében  szerepld
referenciaértékekkel Osszevetve azt tapasztaltuk, hogy az elmult évben sikeriilt megfelelni a
szigoru maastrichti elvarasoknak, legalabbis ami az inflaciot illeti. A 2012-es konvergencia
jelentésben meghatarozott 3,1%-os referenciaértéket is csak minimalisan, két tized
szazalékkal 1épte at az orszag, hiszen abban az id6szakban 3,3%-os értéket mértek. A
kovetkezd éves 4,1%-kal viszont jocskan tullépték az akkori 2,7%-os hatart, bar az érték
onmagaban nem mindsitheté kimondottan rossznak. Ezzel viszont felmeriilhet az optimalis
valutagvezetek elméletének kérdése, hiszen lathatdé az eltérés: mig az eurdzona inflacios
értekei csokkentek az el6z6 évhez képest, addig Montenegroé ezzel ellentétesen éppen
novekedett. A 2014-es konvergencia jelentésnek megfelelé idészak azonban meglehetdsen
biztatd, tekintve Montenegrd 0,7%-os atlagos inflacigjat az 1,7%-os referenciaértékkel
szemben.

Egyre nagyobb veszélyt jelent azonban az orszag szamdara a novekvo allamadossag.

A kordbban kiadott tobb allami garancia és azok lehivasa miatt megndvekedett
kockdzatokra tekintettel Montenegré 2012 folyaman tovabbi kolcsonok felvételére
kényszeriilt. Ezaltal 1épte til az orszag allamaddssaga az 50%-ot, majd a 2013 elején a kiadott
allami garanciakkal egyiitt még tovabb novekedett, igy 2013-ban mar elérte a GDP 58%-at (2.
abra).
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2. abra: Montenegro Kiilso és belsé adéssagallomanyanak alakulasa (2005-2013)
Forras: sajat szerkesztés a montenegroi kdzponti bank és pénziigyminisztérium adatai alapjan

Ez 6nmagdban még nem annyira elrettentd adat, &m ha kicsit hosszabb iddtavon
vizsgaljuk ezt a mutatot, kitiinik, hogy a trend folyamatos ndvekedést mutat és 2007-t61
kezdve Gsszesen 30,5 szazalékpontos emelkedéssel érte el a 2013. évi 58%-0s szintjét, mely
tobb mint 1,9 milliard (Central Bank of Montenegro) eur6t jelent. Ez az érték mar rendkiviil
kozel van a maastrichti referenciaértékhez, melyet a GDP maximum 60%-aban szabtak meg,
bar egyes eurd-zona-beli orszagokhoz viszonyitva még mindig viszonylag alacsony szamrol
beszéliink.

A jobb attekinthet6ség kedvéért és az aranyok érzékeltetése miatt készitettiink egy abrat
(3. dbra) az eurd-zénaba tartozo orszagok 2013-as dllamaddssaganak alakuldsarol, melyen
feltlintettiik Montenegrot is.
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3. abra: Az allamadéssag alakulasa az euro-zona orszagaiban (2013)
Forras: sajat szerkesztés az Eurostat adatai alapjan
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A 3. dbran az eur6-zona 18 tagjat lathatjuk, kiegésziilve Montenegroval. Lathato, hogy
ezen orszagok koziil mindossze 5 orszag (Esztorszag, Finnorszag, Lettorszag, Luxemburg és
Szlovékia), tehat nem egészen a tagok egyharmada volt képes 2013-ban teljesiteni az
allamadossagra  vonatkoz6  maastrichti  konvergencia  kritériumot. Az  eur6-zéna
allamadossagra vonatkozo atlaga is meglehetésen magas, 92,6%-o0s volt az elmult évben.
Ehhez képest Montenegré GDP aranyos allamadossaga jelenleg valoban nagyon jonak
tekinthetd, azonban kérdés, hogy az emlitett, erdsen ndvekvd tendenciat képesek lesznek-e
megallitani.

A fentiekhez fontosnak tartjuk hozzatenni, hogy az allamadossag mértékének alakulasa
Montenegroban — pontosan az euroizaltsag miatt — sokkal realisabb és pontosabb képet mutat,
mint példaul hazankban, ahol a folyamatosan ingadozé arfolyam nagyban befolyasolja ezt az
érteket.

A kozponti koltségvetés egyenlegét tekintve, 2013-ban sikeriilt Montenegronak elsé
alkalommal teljesiteni a maastrichti kritériumok szerinti elvarast, azonban az ezt megel6z6
¢vekben rendkiviil nagy ingadozasokat tapasztalhatunk, hiszen 2012-ben példaul -6,8%-ra
novekedett a deficit. Valosziniisithetden a 2013-as értéket is csak a bérek és a nyugdijak
befagyasztasa révén sikeriilt elérni, melyet mar 2012-ben terveztek.

2009 2010 2011 2012 2013
09/0 T | T T T 1
-1%
-2%
-3% Referenciaérték:
-2,7%  max.-3%
-4% -3,6%
-5% -4,4%
-6%
-5,9%
-7%
-6,8%
-8%

4, abra: GDP aranyos koltségvetési egyenleg alakulasa Montenegroban (2009-2013)

Forras: sajat szerkesztés a Montenegroi Pénziigyminisztérium adatai alapjan

Az orszag hosszl tavl hitelkamatlabainak alakuldsat tekintve csak kimondottan kevés
adatot talaltunk megkérddjelezhetd hitelességgel, ezért ennek elemzését sajnos nem allt
modunkban autentikusan elvégezni. Annyi mindenesetre elmondhatd ezzel kapcsolatban,
hogy Montenegrd pénziigyi szektora meglehetésen eltérd litemben fejlodott annak ellenére,
hogy a legtobb montenegréi bank szocialista és poszt-szocialista jugoszlav korszakbol eredd
torténelmet tudhat magaénak. Abban az idoben ezek a bankok tgynevezett ,,zsebbankok”-
ként mukodtek, vagyis a hitelintézetek vallalkozasok tulajdonaban alltak, vagy legaldbbis
szorosan kapcsolodtak hozzajuk, ugyanakkor ezek voltak a {6 iigyfeleik is. A gyenge
kormanyzashoz és a rossz hitelezéshez emiatt szinte kivétel nélkiil fizetésképtelen iigyfelek
parosultak. Az euroizaci® O6ta a bankrendszer reformja a napirend ¢élére keriilt, a
kamatharmonizacié azonban tulajdonképpen elmaradt. Montenegroban a kereskedelmi
bankok altal kinalt betéti- és hitelkamatlabak hajlamosak tlsagosan valtozékonyan alakulni,
hiien tiikrézve a pénziigyi intézmények (bankok) és azok kiilonféle ligyfeleinek kockazati
profiljat (Central Bank of Montenegro). Osszességében elmondhatd, hogy a kincstarjegyek
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hozamat tekintve, Montenegroban a kamatlabak dinamikdja nincs 6sszhangban az eur6-zoéna
altalanos iranyvonalaval és elvarasaival (Jacome — Lonnberg, 2010; Winkler et al, 2004).

Montenegrd 2010. december 10-én hivatalosan is az Eurdopai Unid tagjeldltjévé valt.
Fontos kérdést vet fel azonban az uniés tagsag, hiszen mindenképpen rendezni sziikséges az
eurd egyoldali montenegroi hasznéalatdnak kérdését, hiszen tudjuk, hogy az eurdézonaba csak
olyan tagéllam léphet be, amely teljesiti a bevezetéshez sziikséges kritériumokat is. Briisszeli
diplomatdk szerint az FEur6épai Unié nem fog azzal az abszurd kéréssel fordulni
Montenegrohoz, hogy tagga valas esetén elébb mondjon le a kozos fizetdeszkoz
hasznalatarol, vezessen be sajat pénznemet, majd ezt kovetden 1épjen be az eurddvezetbe
(Vilaggazdasag Online). A kovetelmények teljesitése azonban Montenegréo szamara is
elkertiilhetetlen, bar — euroizalt orszag 1évén — elképzelhetd, hogy kdnnyebb lesz, mint mas,
kelet-europai orszagok esetében.

Osszefoglalasként elmondhaté, hogy Montenegré bar nem tagja az Eurdpai Unidnak, 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 euro-zona-beli referenciaértékhez képest, az dllamadossag egyre novekvd tendenciat
mutat, a koltségvetési hianyra vonatkozé eldirast ez idaig még csak 2014-ben sikeriilt
teljesiteni és a kamatlabak alakulasa is hagy kivanni valdot maga utan. Ennek ellenére a
gazdasagi és a politikai helyzet stabilnak mondhaté és az eurd egyoldali hasznalatanak
elényei egyértelmiien talsulyban vannak a kis orszdg esetében; nagyon sokat jelent
Montenegrd szamara az eurd. Arfolyam-ingadozasokkal nem kell szamolniuk, a turistaknak
nem kell bajlodniuk az atvaltassal, a kereskeddk és a vendéglatosok is pozitivan értékelik,
illetve az orszag eladosodasa is konnyebb eurdval, mint egy helyi pénznemmel lenne. A sajat
fizetéeszk6z vélhetden visszavetné a kiilfoldi befektetok kedvét, megakasztand a tdoke
bearamlasat, megnovekedne az inflacio, megerdsddne a sziirkegazdasag €s nem utolsosorban,
az ingatag pénziigyi helyzetben valosziniileg lemindsitésekkel is szdmolni kellene.

Kovetkeztetések

A dollarizacié minden kétséget kizardan egy rendkiviil nagy jelentdségli gazdasagpolitikai
dontésként irhato le, mely kiilonosen a kicsi, vilaggazdasagra nyitott, kiilfoldi
kereskedelemtdl fiiggd, gazdasagilag instabil, hiperinflaciés multtal, magas és valtozékony
inflacios rataval rendelkezd orszagok korében elterjedt. (Erdemes hozzatenni ugyan, hogy az
utdébbi két kritérium aldl kivételt képez El Salvador, mely egy gazdasagilag prosperald
1d6szakban vezette be egyoldaltian az amerikai dollart.)

A jelen tanulmanyban bemutatott harom orszag példajan is érzékelhetd, hogy a
dollarizaciot valasztd allamok motivacidja és dollarizaciotol vald elvardsai nagyban
kiilonboznek. A sulyos valsdgot elszenvedd Ecuadort tulajdonképpen a kényszer késztette
arra, hogy a dollart tegye meg hivatalos fizetdeszko6zének, amivel elsdsorban a gazdasag
stabilizalasat célozta meg. Ezzel szemben El Salvador egy gazdasagilag stabil kornyezetben
dontott a dollarizacidé mellett ¢és a gazdasadgi ndvekedés fellenditését, a kiilfoldi
tOkebefektetések megélénkiilését remélte tdle, mig Montenegrd fliggetlenségi torekvéseit
erOsitette a német marka, majd az euro atvételével, amellett, hogy Ecuadorhoz hasonldan
hiperinflacios multtal rendelkez6 allamrol beszéliink. Mindezek alapjan tigy latjuk, hogy nem
htizhat6 ra minden dollarizalt orszagra ugyanaz a séma, a motivaciok orszagspecifikusak. Ami
azonban tény, hogy a dollarizdcidhoz folyamodd orszagok legtobbszor kényszerpéalyan
mozogtak, az idegen valuta egyoldalu bevezetésében lattdk problémaikra az egyetlen, sok
esetben az utolsé megoldast.

Ecuadorban mar a dollarizadcio bejelentését megelézden elkezdddott egy erdteljes
gazdasagi fellendiilés, ezzel szemben El Salvadorban a dollar atvétele nem valtotta be a hozza
flizott reményeket, ami a gazdasagi novekedés fellenditését €és a kiilfoldi tOkebefektetések
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Osztonzését illeti. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a dollarizacid nem tekinthetd
valamiféle ,,csodaszernek”, nem jelent altalanos megoldast egy gazdasagi problémakkal
kiizd6 orszag szamara. A dollarizaci6 €és a gazdasagi stabilitas kozott véleményiink szerint
inkabb kozvetett kapcsolat figyelhetdé meg, vagyis onmagaban nem eredményez gazdasagi
fellendiilést, nem tekinthetd a gazdasagi reformok helyettesitdjének. Az egyes orszagok
sajatos jellemzoinek, koriilményeinek figyelembevételével végrehajtott komoly strukturalis
atalakitasokkal egyiitt azonban kozvetetten hozzajarulhat a sikerhez. Ennek alatamasztasaként
pozitivumként mindenképpen elmondhatd, hogy a dollarizacidé védelmet nyujt a spekulacios
tdmadasok ellen.

Montenegrd bar nem tagja az Eurdpai Unidnak ¢€s hivatalosan az euro-6vezetnek sem,
egyoldaluan euroizalt orszag 1évén a maastrichti feltételek nagy részét mégis jobban teljesiti,
mint a monetaris unié egyes tagjai, amivel egy ellentmondasra is felhivja a figyelmiinket,
ugyanis mig az eur6zona tagjainak dontd tobbsége tartdsan megsérti az 6sszes, vagy majdnem
az 0Osszes maastrichti kritériumot, addig az eurdézonahoz csatlakozni kivand orszagoktol
tovabbra is szaz széazalékban megkovetelik azok maradéktalan teljesitését. Emiatt ugy
gondoljuk, hogy az emlitett kritériumok szigorisaganak enyhitésére, illetve nagyobb
rugalmassagra lenne sziikség az Eurdpai Uni6 részérdl e téren.

Koszonetnyilvanitas

A tanulmény a Magyar Nemzeti Bank PADS Alapitvanyanak ,,Els6 cikkem” palyazati
rendszerének tdmogatasaval késziilt.
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