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ROVIDITESEK JEGYZEKE

ORSZAGOK
BE Belgium LU Luxemburg
BG Bulgéaria HU Magyarorszag
Cz Csehorszag MT Malta
DK Dania NL Hollandia
DE Németorszag AT Ausztria
EE Esztorszag PL Lengyelorszag
IE frorszag PT Portugélia
GR Gorogorszag RO Romaénia
ES Spanyolorszag SI Szlovénia
FR Franciaorszag SK Szlovakia
IT Olaszorszag FI Finnorszag
CcYy Ciprus SE Svédorszag
LV Lettorszag UK Egyesiilt Kiralysag
LT Litvania
EGYEB
BIS Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements)
b.o.p. fizetési mérleg (balance of payments)
BPMS5 IMF Fizetési mérleg kézikonyve (5. kiadas)
CD letéti igazolas (certificate of deposit)
CPI fogyasztoiar-index (Consumer Price Index)
EDP tulzott hidny esetén kovetendo eljaras (excessive deficit procedure)
EER effektiv arfolyam (effective exchange rate)
EKB Eurdpai K6zponti Bank
EMI Eurdpai Monetaris Intézet
ERM arfolyam-mechanizmus
ESA 95 a nemzeti szamlak eur6pai rendszere (ESA 1995)
(European System of Accounts 1995)
EU Eurdpai Unio
EUR euro
GDP brutté hazai termék (gross domestic product)
GMU Gazdasagi és Monetaris Unio
HICP harmonizalt fogyasztéiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices)
ILO Nemzetkdzi Munkatiigyi Szervezet (International Labour Organisation)
IMF Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund)
KBER Kozponti Bankok Eurépai Rendszere
MPI monetaris pénziigyi intézmény
NKB nemzeti kdzponti bank
OECD Gazdasagi Egyiittmikodési és Fejlesztési Szervezet (Organisation for Economic
Co-operation and Development)
PPI termel6ia-index (Producer Price Index)
ULCM feldolgozoipar fajlagos munkerékoltsége (unit labour costs in manufacturing)
ULCT nemzetgazdasagi fajlagos munkakoltség (unit labour costs in the total economy)

A kozosségi gyakorlatnak megfeleloen a jelentés az EU-tagorszagok neveinek felsorolasanal a
nemzeti nyelvek szerinti orszagnevek ABC-sorrendjét koveti.
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Az eurdt 1999. januar 1-jén vezették be. Eddig —
a Szerz6dés rendelkezéseivel 6sszhangban — az
Eurdpai Unioé (EU) tizendt tagallama tért at a
kozos valutara, legutobb 2008. januar 1-jén Cip-
rus és Malta. Jelenleg tehat tizenkét olyan tag-
allam van, amely nem vesz részt maradéktala-
nul a Gazdasagi és Monetaris Unioban (GMU),
azaz nem az euro a torvényes fizetGeszkoze.
Koziilik kettd, Dania és az Egyesiilt Kiralysag
jelezte, hogy nem kivan részt venni a GMU har-
madik szakaszaban, igy roluk csak sajat kiilon
kérésiikre  készithetd  konvergenciajelentés.
Mivel ezt egyik orszag sem kezdeményezte,
konvergenciajelentésiink a kovetkezd tiz orsza-
got vizsgalja: Bulgaria, Csehorszag, Esztor-
szag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Romania, Szlovakia és Svédor-
szag. A Szerz6dés kotelezi ezen orszagokat az
euro bevezetésére, amibdl az kovetkezik, hogy
torekedniiik kell a konvergenciakritériumok
teljesitésére.

E konvergenciajelentés elkészitésével az
Eurépai Kozponti Bank (EKB) az Eurdpai
Kozosséget 1étrehozd szerz6dés (a tovabbiak-
ban Szerzédés) 122. cikke (2) bekezdésének
és 121. cikke (1) bekezdésének kovetelmé-
nyét teljesiti, amelynek értelmében legalabb
kétévente egyszer, vagy valamely eltérés-
sel rendelkezé tagallam kérelmére jelentést
kell készitenie az Eurdpai Unié Tandcsanak
(EU Tanacsa) arrél, hogy ,,milyen el6rehala-
dast tettek a tagallamok kotelezettségeik tel-
jesitésében a Gazdasagi és Monetaris Unid
megvaldsitasa terén”. Ugyanezt a megbizatast
kapta az Eurdpai Bizottsag is, amely szintén
elkészitette a maga jelentését. A két jelentést
a két intézmény egyszerre nyujtja be az EU
Tanacsanak. A tiz orszag helyzetét az EKB
rendszeres, kétévente esedékes vizsgalata
keretében értékelte.

Ebben a konvergenciajelentésében az EKB a
korabbi jelentésekben alkalmazott elemzési
keretet alkalmazza, vagyis megvizsgalja, hogy
a tiz érintett orszag elérte-e a fenntarthaté kon-
vergencia magas fokat, nemzeti jogszabalyaik
Osszeegyeztethetoek-e a Szerzddéssel, valamint
nemzeti kozponti bankjaik (NKB) teljesitik-e

az eurorendszerbeli integracio6 jogszabalyi kove-
telményeit.

A jelentés a tobbi vizsgalt orszaghoz képest kissé
részletesebben foglalkozik Szlovakiaval. Ennek
egyik oka, hogy Szlovakia 2008. aprilis 4-én
orszagvizsgalati kérelmet nyujtott be abban a
reményben, hogy 2009. januar 1-jével beve-
zetheti az eurdt. Megjegyzendd tovabba, hogy
Szlovakia az elsé olyan eurdt a kozeljovOben
bevezetni kivané orszdg, amelynek valutdja
éveken keresztil nomindlis felértékelodési
palyan mozgott. Ennek kapcsan meg kell vizs-
galni, hogy miként mitkodne a szlovak gazdasag
visszavonhatatlanul rogzitett arfolyam mellett.

A gazdasagi konvergenciafolyamat vizsgalata
nagyban fiigg a statisztikai adatok mindségé-
t6l és megbizhatdsagatol. A statisztikak Ossze-
allitasat és az adatszolgaltatast, kiilondsen az
allamhaztartasi statisztikak esetében, nem befo-
lyasolhatjdk politikai megfontolasok. A tagal-
lamoknak kiemelt figyelmet kell forditaniuk a
statisztikai adatok mindségére €s megbizhato-
sdgara, az adatok Osszeallitdsa soran megfeleld
ellen6rz6 rendszert kell miikddtetniiik, valamint
statisztikai minimumszabvanyokat kell alkal-
mazniuk. Az utdbbiak célja a nemzeti statiszti-
kai hivatalok fliggetlenségének, integritadsanak
és felelosségének megszilarditasa, valamint az
allamhaztartasi statisztikdk mindségébe vetett
bizalom elmélyitése (lasd statisztikai melléklet).

A Konvergenciajelentés felépitése a kdvetkezd:
a 2. fejezet felvazolja a gazdasagi és jogi konver-
gencia vizsgalatanak elemzési keretét; a 3. feje-
zet atfogd attekintést ad a gazdasagi konver-
gencia legfontosabb aspektusairdl; a 4. fejezet
orszagonkénti 0sszefoglaloi ismertetik a gazda-
sagi €s a jogi konvergencia vizsgalatanak f6bb
eredményeit; az 5. fejezet részletesebben elemzi
atiz tagallam gazdasagi konvergenciajanak hely-
zetét, valamint attekinti a konvergenciamutatok
statisztikai modszertanat; végiil a 6. fejezet azt
vizsgalja, hogy a vizsgalt tagallamok nemzeti
jogszabalyai, koztiik NKB-ik statatumai, 6ssze-
egyeztethetdek-e a Szerzddés 108. és 109. cik-
kével, valamint a Kozponti Bankok Euroépai
Rendszerének (KBER) alapokmanyaval.
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2 AZ ELEMZES KERETEI
2.1 GAZDASAGI KONVERGENCIA

Az EKB egységes, minden egyes orszagra
kiterjedé elemzési keretben targyalja a tiz
tagallam gazdasagi konvergenciajanak jelenlegi
allasat. Az elemzési keret egyrészt a Szerz6dés
rendelkezésein alapul, amelyeket az EKB az
arak alakulasa, a koltségvetési egyenleg és a
GDP-aranyos allamadossag, az arfolyamok
és a hosszu tavi kamatladbak, valamint egyéb
relevans tényezOk vizsgélata soran alkalmaz.
Alapjat képezi tovabba tobb visszatekintd,
illetve a jovore vonatkozd gazdasagi mutatd
is, amely a konvergencia fenntarthatdosaganak
részletesebb vizsgalatat szolgalja. Az alabbi
1-4. keretes irasok roviden felidézik a
Szerzddés rendelkezéseit, és bemutatjak azokat
a modszertani részleteket, amelyek alapjan az
EKB az emlitett rendelkezéseket alkalmazza.

A folytonossag és az egyenld elbiralas biztositasa
érdekében a jelentés az EKB (valamint elddje, az
Eur6pai Monetaris Intézet) korabbi jelentéseiben
megfogalmazott alapelvekre épiil. Kiemelendd
az EKB-nak a konvergenciakritériumok
alkalmazasakor hasznalt néhany iranyelve.
Elészor is, az egyes kritériumok szigortian
értelmezenddk és alkalmazandok, hiszen céljuk
elsésorban az, hogy az eurodvezethez kizardlag
olyan tagallamok csatlakozhassanak, amelyek
gazdasagi helyzete lehetévé teszi az arstabilitas
fenntartasat és az Ovezet koherencidjanak
meglrzését. Masodszor, a  kritériumokat
Osszefliggd, egységes egészként kell kezelni,
¢és mindegyiket teljesiteni kell; a Szerz6désben
egyenld  stllyal szerepelnek, nincsenek
rangsorolva. Harmadszor, a kritériumokat
a tényleges adatok alapjan kell teljesiteni.
Negyedszer, alkalmazasuknak kovetkezetesnek,
atlathatonak és egyszeriinek kell lennie.
Kiemelendd tovabba, hogy a konvergencianak
tartdsnak kell lennie, nem pedig egy adott
idépontra korlatozodnia, az orszagvizsgalatok
ezért részletesen targyaljak a konvergencia
fenntarthatosagat.

A tiz orszag gazdasagi folyamatait éppen ezért
elvben az elmulttizéves id6szakra visszamendleg
tekintjik at. fgy ugyanis vilagosabban

meghatarozhatjuk, hogy a jelenlegi eredmények
mennyiben koszonhetok érdemi strukturdlis
atalakitasoknak, és pontosabb képet alkothatunk
a gazdasagi konvergencia fenntarthatosagarol.

A visszatekintés mellett indokolt mértékben
eléretekintd perspektivat is alkalmazunk. Ennek
soran megkiilonboztetett figyelmet szenteliink
annak az alapelvnek, miszerint a kedvezo
gazdasagi folyamatokat alapvetéen akkor lehet
fenntartani, ha a gazdasagpolitikanak sikertil
megfelelden ¢€s tartdosan reagélnia a jelenlegi
és jovobeli kihivasokra. Mindent &sszevetve
hangsulyozzuk: a gazdasagi konvergencia
fenntarthatosaga egyarant fligg a megszerzett
kedvez6 kiinduld poziciotdl €s az eurobevezetést
kovetd gazdasagpolitikatol.

Az egységes elemzési keretet egyenként
alkalmaztuk a tiz tagdllamra. A Szerz6dés
121. cikkében foglaltakkal Osszhangban a
tagallamok  teljesitményére  Gsszpontositd
orszagvizsgalatok kiilon-kiilon értelmezendok.

A konvergenciajelentést érintd statisztikai
adatgyiijtés  lezarasanak id6pontja  2008.
aprilis 18. A kritériumok alkalmazasahoz
a statisztikai adatokat az Eurépai Bizottsag
szolgaltatta (lasd még a statisztikai mellékletet,
valamint a tablazatokat és az abrakat), az
arfolyamok és a hosszi lejaratu kamatlabak
esetében az EKB-val egyiittmiikodve. Az arak
¢és hosszl lejaratt kamatok konvergenciaadatait
2008 marciusaig bezardlag mutatjuk be; ez
volt a legutols6 hénap, amelyre vonatkozodan
rendelkezésre alltak HICP-adatok. A havi
arfolyamadatok tekintetében a jelentésben
figyelembe vett id6észak 2008 marciusaval
végzodik, mig a napi adatok 2008. aprilis
18-ig szerepelnek. A fiskalis pozicidkra
vonatkozo adatok a 2007-ig terjedd idészakot
fedik le. Ugyancsak szamitasba vettik —
kiilonféle forrasokbol szarmazoé eldrejelzésekkel
egylitt — a  tagallamok  legfrissebb
konvergenciaprogramjait,  tovabba  egyéb
olyan informéciokat, amelyek a konvergencia
fenntarthatosagdra  vonatkozé  eldretekintés
szempontjabol  relevansnak  tekinthet6ek.
Szintén figyelembe vettiik az Eurdpai Bizottsag
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2008. tavaszi elorejelzésének publikacios Az 1. keretes iras a Szerzédésnek az arak
idOpontjat, amely 2008. aprilis 28. volt. Az EKB alakuldsara vonatkozo6 rendelkezéseit, valamint
Altalanos Tanacsa 2008. majus 6-an fogadtaela azt ismerteti, hogyan alkalmazza ezeket az

jelentést. EKB.

l. keretes iras

AZ ARAK ALAKULASA
1 A Szerzodés rendelkezései
A Szerzodés 121. cikke (1) bekezdésének elsé francia bekezdése eldirja:

,,az arstabilitds magas fokanak elérését; ez olyan inflacids rata esetén all fenn, amely kozel esik
az arstabilitas tekintetében legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallaméhoz”.

A Szerz6dés 121. cikkében emlitett, a konvergenciakritériumokrol sz616 jegyzokonyv 1. cikkében
ez all:

,»Az e Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének elsé francia bekezdésében emlitett arstabilitasi
kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam fenntarthat6 arstabilitassal és a vizsgalatot megel6z6 egy
éves idOszakon keresztiil az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom
tagallam atlagos inflacios ratdjat legfeljebb 1,5 szazalékponttal meghaladé inflacids rataval
rendelkezett. Az inflaciot a fogyasztdiar-index segitségével 6sszehasonlithato alapon, a tagallami
fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatarozni.”

2 A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa
E jelentés tekintetében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerzddés rendelkezéseit:

— El6szor, ,,a vizsgalatot megeldzd egyéves id6szakon keresztiil megfigyelt inflacios rata”
kiszamitdsa soran azt nézziik meg, hogy a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) legutobbi
12 havi atlaga mennyit valtozott az el6z6 12 havi atlaghoz képest. Kovetkezésképpen, az
inflacios rata tekintetében e jelentésben figyelembe vett referencia-iddszak 2007 aprilisatol
2008 marciusaig tart.

— Masodszor, a referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,,az arstabilitast illetden legjobb
eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam™ elve azt jelenti, hogy a kdvetkezé harom,
vettitk: Malta (1,5%), Hollandia (1,7%) és Dénia (2,0%). Ennek alapjan az atlagos inflacios
rata 1,7%, 1,5 szazalékpont hozzaadasaval pedig 3,2%-os referenciaértéket kapunk.

Az inflaici6 mérése a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) alapjan tortént, amelynek
kidolgozasara azért keriilt sor, hogy darstabilitds szempontjabol Gsszehasonlithaté alapon
értékelhessiik a konvergenciat (1asd statisztikai melléklet). Az eurodvezet atlagos inflacids rataja
tajékoztatod jelleggel megtekinthetod a jelentés statisztikai részében.
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Az arak fenntarthatdsaganak részletesebb vizsga-
lata érdekében a 2007 aprilisa és 2008 marciusa
kozotti 12 honapos referencia-idészak atlagos
HICP-inflacios ratajat annak tiikrében tekintettiik
at, hogy arstabilitds szempontjabol miként
teljesitettek a tagallamok gazdasagai az elmult
tiz évben. Itt a monetaris politika iranyultsagara
forditottuk a figyelmet, ezen belill arra, hogy a
monetaris hatosagok elsdsorban az Aarstabilitas
elérésére és fenntartasara koncentralnak-e, illetve
a gazdasagpolitika mas teriiletei hogyan jarulnak

vonatkozé arindexek (ugymint a feldolgozatlan
¢lelmiszereket és az energiat nem tartalmazo
HICP, az orszagos fogyasztoiar-index, a nettd
kozvetett adozas valtozasait nem tartalmazo
fogyasztoiar-index, a maganfogyasztasi deflator,
a GDP-deflator és a termel6i arak) trendjeit.
varhato alakulasat, beleértve a jelentGsebb
nemzetkézi szervezetek ¢és piaci  szereplok
elorejelzéseit. Ezenkiviil olyan strukturalis
szempontokat is attekintiink, amelyek segitségével

2 AZ ELEMZES
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hozza e cél megvalositasahoz. Figyelembe vettik — az eurobevezetést kovetden is fenn lehet tartani az
azt is, hogyan hat a makrogazdasagi kornyezet az  arstabilitdsnak kedvez6 kornyezetet.

arstabilitas elérésére. Az arak alakulasat a keresleti

és kinalati viszonyok fényében vizsgaltuk, A 2. keretes iras a Szerzddésnek a fiskalis
tobbek kozott a fajlagos munkakdltségeket folyamatokra vonatkozd rendelkezéseit, az
és az importarakat befolyasoldo tényezokre eljarasi kérdéseket, valamint azt ismerteti,
koncentraltunk. Végiil figyelembe vettiik az egyéb  hogyan alkalmazza az EKB a rendelkezéseket.

2. keretes iras

FISKALIS FOLYAMATOK
1 A Szerzédés rendelkezései
A Szerzddés 121. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdése eldirja:

,»az allam pénziigyi helyzetének fenntarthatosagat; ezt olyan koltségvetési egyenleg elérése
mutatja, amely nem rendelkezik a 104. cikk (6) bekezdése értelmében vett tulzott hiannyal”.

A Szerz6dés 121. cikkében emlitett, konvergenciakritériumokrol szol6 jegyzokonyv 2. cikkében
ez all:

,,a jelen Szerzédés 121. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdésében hivatkozott, az
a tagallam nem 4ll a Tandcs altal a tGlzott hidny fennallasardl e Szerzddés 104. cikke
(6) bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatalya alatt”.

A 104. cikk hatarozza meg a tulzott hiany esetén kovetendd eljarast. A 104. cikk (2) és
(3) bekezdéseinek értelmében az Eurdpai Bizottsag jelentést készit, ha egy tagallam nem felel
meg a koltségvetési fegyelem kovetelményeinek, kiilondsen, ha:

(a) a tervezett vagy tényleges koltségvetési hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya tallép egy

meghatarozott referenciaértéket (amelyet a talzott hiany esetén kovetendd eljarasrol szolo
jegyz6konyv a GDP 3%-aban szab meg), kivéve ha:
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— ezazarany jelents mértékben és folyamatosan csokkent, és elért egy, a referenciaértékhez
kozeli szintet, vagy ha

— a referenciaérték tullépése csak kivételes és atmeneti, és az arany kozel marad a
referenciaértékhez;

(b) azallamadossagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy meghatarozott referenciaértéket
(amelyet a talzott hidny esetén kdvetendd eljarasrol szold jegyzokonyv a GDP 60%-aban
szab meg), kivéve, ha az arany elegendé mértékben csokken, €s kielégitd titemben kozelit a
referenciaértékhez.

A Bizottsag jelentésében azt is koteles figyelembe venni, hogy a koltségvetési hidny meghaladja-e
az allam beruhdzasi kiadasait; szdmitasba kell vennie tovabba minden egyéb relevans tényezot,
beleértve a tagdllam kozéptavi gazdasagi és koltségvetési helyzetét. A Bizottsdg készithet
jelentést akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos kovetelmények teljesitésétol fiiggetlentil
azon a véleményen van, hogy valamely tagallamban tlzott hiany kialakuldsanak veszélye all
fenn. A Bizottsag jelentését a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag véleményezi. Végiil a 104. cikk
(6) bekezdésével dsszhangban az EU Tanacsa a Bizottsag ajanlasa alapjan, az érintett tagallam
esetleges észrevételeit figyelembe véve, dsszefoglald értékelést kvetden, mindsitett tobbséggel
dont arrdl, hogy talzott hiany all-e fenn az adott tagallamban.

2 A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabol véleményt mond a koltségvetési folyamatokrol.
Megvizsgalja fenntarthatésag szempontjabol az 1998 és 2007 kozotti idészak legfontosabb
koltségvetési mutatoit, attekinti az allamhaztartas kilatasait és feladatait, mikdzben figyelmet
szentel a hiany és az addssag alakuldsa kozotti 6sszefliggésnek.

Ami a 104. cikket illeti, az EKB-nak a Bizottsaggal ellentétben nincs hivatalos szerepe a tilzott
hiany esetén kovetendo eljarasban. Jelentésében csupan azt fejti ki, hogy az orszag a tulzott hiany
esetén kovetendo eljaras hatalya ala esik-e vagy sem.

A Szerz6dés azon rendelkezésével kapcsolatban, hogy a GDP 60%-at meghalado6 allamaddssagnak
elegendd mértékben csokkennie és kielégitd mértékben kozelitenie kell a referenciaértékhez”,
az EKB az addssagrata multbeli és jovobeli trendjeit vizsgalja.

A koltségvetési folyamatok vizsgalata a nemzeti szamlak eurdpai rendszere 1995-0s szabalyainak
megfelelden eldallitott adatokon alapul (lasd statisztikai melléklet). A mostani jelentésben jorészt
a Bizottsag 2008. aprilisi adatai szerepelnek, koztik az 1998 és 2007 kozotti allamhaztartasi
pozicidk, valamint a Bizottsag 2008-ra vonatkozo6 eldrejelzései.

A 2007-es referenciaév eredményeit az allami kamatlabaknak a kiilonbségébdl, az elsddleges

pénziigyek fenntarthatéosaga szempontjabol egyenlegb6l, valamint a  hiany-addssag
a tagallamok elmult tizévi teljesitményének kolcsonhatasbol indulunk ki. Ez a perspektiva
fényében  értékeljiik. Ennek sordn az tovabbi informéciét nyujthat arrél, hogy a
allamadossag/GDP-mutatd ezen iddszakbeli makrogazdasdgi kornyezet — kiilondsen a

alakulasabol és az azt megalapozo tényezokbal,
azaz a nominal-GDP noOvekedésének és a
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novekedés és a kamatlabak egyiittesen — milyen
mértékben befolyasolta az addssag alakuldsat.



Ugyancsak tobb informéci6 nyerhet6 ily modon a
fiskalis konszolidacids torekvésekrol, amelyeket
az elsddleges egyenleg tiikkroz, valamint a
kiilonleges tényezok szerepérdl a hiany-adossag
kolcsonhatasban. Figyelembe vessziik tovabba
az allamadossag szerkezetét, kiilonds tekintettel
a rovid lejarati és a devizaaddssag aranyara,
valamint ezek alakulasara. Ezeket az aranyokat
Osszevetjiik az adossagrata jelenlegi szintjével,
majd megvizsgaljuk, hogy mennyire érzékenyen
reagdlnak a koltségvetési egyenstlyok az
arfolyamok €s kamatlabak valtozasaira.

Ezt kovetden a GDP-aranyos allamhaztartasi
hiany alakulasat vizsgaljuk. Ebben az
Osszefliggésben hasznos szem el6tt tartani,
hogy egy orszag éves deficitratajanak valtozasat
kiilonféle folyamatok befolyasoljak, amelyeket
altalaban két csoportra osztanak: ,.ciklikus
hatasokra”, amelyek azt tiikkrozik, hogy a hiany
miként reagal a gazdasagi ciklus valtozasaira,
valamint ,,nem ciklikus hatdsokra”, amelyek
rendszerint a fiskalis politikdhoz vald szerkezeti
vagy tartds igazodast tiikrozik. A nem ciklikus
hatasok — amelyeket e jelentés szdmszerlisit —
ugyanakkor nem tiikrozik sziikségszeriien és
maradéktalanul a fiskéalis poziciok szerkezeti
valtozasat, mivel szerepelnek kozottik a

3. keretes iras

koltségvetési egyensulyt atmenetileg befolyasolo
olyan hatasok is, amelyek akar gazdasagpolitikai
intézkedések, akar kiilonleges tényezok
nyoman adddhatnak. Ugyancsak részletesebben
attekintjik az allami kiadasok és bevételek
multbeli trendjeit, valamint felvazoljuk a
jovobeli konszolidacid f6bb teriileteit.

A jovobeli folyamatok targyalasa soran
attekintjiik a nemzeti koltségvetési terveket és az
Eurépai Bizottsag 2008-ra vonatkozd legutobbi
elorejelzéseit, majd a konvergenciaprogram
tikrében megvizsgaljuk a kozéptava fiskalis
stratégiat. Utobbi a Stabilitasi és novekedési
paktumban eldiranyzott kozéptava cél varhato
elérésének, valamint a jelenlegi fiskalis
politika alapjan az adossagratara jovobeli
alakulasanak az értékelését foglalja magaban.
Hangsulyozzuk  tovabba a  koltségvetési
poziciok fenntarthatésdganak hosszii tava
kihivasait, kiilondsen a nem alapszerti allami
nyugdijrendszerek tekintetében, figyelembe
véve a demografiai folyamatokat és a kormany
altal nyujtott garancidkat.

A 3. keretes iras a Szerz6désnek az arfolyamok
alakulasara vonatkoz6 rendelkezéseit és ezeknek
az EKB altali alkalmazasat ismerteti.

AZ ARFOLYAM ALAKULASA

1 A Szerzodés rendelkezései

A Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdése eldirja:

,,az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal eldirt normal ingadozasi savok
betartasat legalabb két évig anélkiil, hogy egy masik tagallam valutajaval szemben leértékelésre

keriilne sor”.

A Szerzédés 121. cikkében emlitett, a konvergenciakritériumokrol sz616 jegyzokonyv 3. cikkében

ez all:

,»Az e Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdésében emlitett, az Eurdpai
Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténd részvételre vonatkozo kritérium
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azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 legalabb két éven keresztiil komoly
fesziiltségek nélkiil az Eurépai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa éltal eldirt normal
ingadozési savokon beliil maradt. igy kiilonosen azt, hogy ugyanezen idészak alatt a tagallam
sajat kezdeményezésére nem értékelte le valutdjanak bilateralis kozéparfolyamat valamely mas
tagallam valutajaval szemben.”

2 A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az arfolyam stabilitasat illetéen az EKB azt vizsgalja, hogy az adott orszag a
konvergenciavizsgalatot megel6zéen legalabb két évig komoly fesziiltségektdl mentesen —
¢és kiilonosen az eurdval szembeni leértékelés nélkiil — vett-e részt az ERM-II-ben (amely
1999 januarjaban Iépett az ERM helyébe). Rovidebb részvételi idészak esetén az arfolyam
alakulasat kétéves referencia-idszak alatt vizsgaljuk, akarcsak a korabbi jelentésekben.

A korabbi megkozelitéssel 6sszhangban, az euréval szembeni arfolyam-stabilitas vizsgéalata soran
arra Osszpontositunk, hogy az arfolyam mennyire marad kdzel az ERM-II-beli kozéparfolyamhoz,
ugyanakkor figyelembe vessziik azokat a tényezoket is, amelyek felértékelddéshez vezethettek.
Az ERM-II ingadozasi savjanak szélessége ebbdl a szempontbol nem befolyésolja hatranyosan
az arfolyam-stabilitasi kritérium vizsgalatat.

A ,komoly fesziiltségektdl” vald mentesség kérdését altalaban az alabbi modokon kozelitjiik
meg: 1) megvizsgaljuk, milyen mértékben térnek el az arfolyamok az euréval szembeni ERM-II-
beli kozéparfolyamoktol; ii) kiilonbozé mutatokat alkalmazunk (az eurdval szembeni arfolyam-
volatilitas €s annak trendje, az eurodvezettel szembeni rovid lejarati kamatlab-kiilonbozetek
nagysaga, illetve alakulasa); iii) figyelembe vessziik a devizapiaci intervenciok szerepét.

Jelentésiinkben a 2006. aprilis 19-t61 2008. aprilis 18-ig terjedd periddust tekintettiik referencia-
idészaknak. Valamennyi kétoldalu arfolyam hivatalos EKB-referencia-arfolyam (lasd statisztikai

melléklet).

A jelentésben vizsgalt tagallamok kozil Az eurdval szembeni nominalis arfolyam
jelenleg négy tagja az ERM-II-nek. Esztorszag alakulasanak ismertetésén kiviil
és Litvania 2004. jonius 28-an, Lettorszdg rdviden Aattekintjik a jelenlegi arfolyam
2005. majus 2-an, Szlovakia 2005. november fenntarthatdosagara utald bizonyitékokat.

28-an kapcsolédott be a mechanizmusba.
Azt, hogy miként alakult valutaik euroval
szembeni arfolyama a referencia-idészak alatt,
az ERM-II-beli kozépparitastol valo eltérésiik
alapjan elemezziik. Mivel a masik hat tagallam
esetében nem beszélhetink ERM-II-beli
kozéparfolyamrol, szemléltetés céljabol az
eurdval szembeni 2006. aprilisi atlagarfolyamot
tekintjiik referenciaértéknek, ami megegyezik
a korabbi jelentések gyakorlataval, ugyanakkor
nem tekintendd véleménynyilvanitasnak az
arfolyamszint megfelel6ségérol.
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Ezek a bilateralis realarfolyamok és effektiv
arfolyamok, valamint a fizetési mérleg
folyo fizetési, toke- és pénziigyi mérlegének
alakulasabol adodnak. Megvizsgaljuk tovabba
a brutté kiilfoldi adossagallomany és a nettd
nemzetk6zi  befektetési pozicid  hosszabb
tavi alakulasat. Az arfolyamok valtozasardl
sz016 fejezetekben figyelembe vesziink még
olyan mutatokat is, amelyek az adott orszag
eurobvezetbe valdo betagozodasanak mértékét
jelzik. Ezt a kiilkereskedelmi (export, import) és
a pénziigyi integracid szempontjabdl egyarant
értékeljiik.
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A HOSSZU LEJARATO KAMATLABAK ALAKULASA

1 A Szerzodés rendelkezései

A Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdése eldirja:

»a tagallam altal elért konvergencianak és a tagallamnak az Eurdpai Monetaris Rendszer
arfolyam-mechanizmusaban val6 részvételének tartdossagat, ami a hosszil tavi kamatszintben
tiikrozodik”.

A Szerz6dés 121. cikkében emlitett, a konvergenciakritériumokrol sz616 jegyzokonyv 4. cikkében
ez all:

»Az e Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdésében emlitett kamatokra
vonatkoz6 konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagdllam a vizsgalatot megel6z6
egyéves iddszakon keresztlil az arstabilitast illetden legjobb eredményt felmutatod legfeljebb
harom tagallam atlagos nominalis hossza tavi kamatat legfeljebb 2 szazalékponttal meghalado
kamattal rendelkezett. A kamatokat a hosszu lejaratti allamkotvények vagy osszehasonlithato
értékpapirok alapjan, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével
kell meghatarozni.”

2 A Szerzddés rendelkezéseinek alkalmazasa
E jelentésében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerz6dés rendelkezéseit:

— ,,A vizsgalatot megeldz6 egyéves idOszakon keresztiil” megfigyelt ,,atlagos nominalis hosszt
tavi kamatot” annak a legutobbi 12-havi idészaknak a szamtani atlagaként szamitottuk,
amelyre rendelkezésre alltak HICP-adatok. Referencia-idészaknak a 2007 aprilisa és
2008 marciusa kozotti periodust tekintettiik.

— A referenciaérték meghatarozasaban alkalmazott, ,,az arstabilitast illetéen legjobb eredményt
felmutato legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon harom legalacsonyabb
inflacios rataval rendelkez6 orszag hosszl tavu kamatlabainak stlyozatlan szamtani atlagat
vettilk, amely orszagokat az arstabilitasi kritérium referenciaértékének szamitasakor is
figyelembe vettiink (lasd 1. keretes iras). A jelentés referencia-iddszakaban e harom orszag
hosszu tava kamatlabai a kovetkezok voltak: 4,8% (Malta), 4,3% (Hollandia) és 4,3% (Dania);
az atlag igy 4,5%, amelyhez 2 szazalékpontot hozzaadva 6,5%-os referenciaértéket kapunk.

A kamatlabakat a rendelkezésre all6 és a konvergencia értékelésének céljara kifejlesztett hosszi
lejaratd harmonizalt kamatlabak alapjan mértiik (lasd statisztikai melléklet).

Azon orszagok esetében, ahol nem allnak rendelkezésre hosszi lejarata harmonizalt kamatlabak,
a pénziigyi piacok lehetd legszélesebb kori vizsgalatara keriil sor, figyelembe véve az
allamadossag szintjét és mas relevans mutatokat, felmérendo a tagallam altal elért konvergencia
¢és az ERM-II-beli részvétel tartossagat.
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A 4. keretes iras a SzerzOdésnek a hosszu tava
kamatlabak alakulasara vonatkozorendelkezéseit
¢és azt ismerteti, hogyan alkalmazza ezeket az
EKB.

Amint fentebb utaltunk r4, a Szerzddés
kifejezetten megemliti, hogy a ,,konvergencia
tartdssaga” a hosszu lejarati kamatok szintjében
tiikroz6dik. Eppen ezért a 2007 aprilisa és
2008 marciusa kozotti referencia-iddszakot
az elmult tiz esztendd (illetve azon iddszak,
amelyrdl adataink vannak) hossza lejarata
kamatainak alappalyéja, valamint az eurodvezeti
hosszl lejarata kamatlabak atlagatol valo eltérés
fényében vizsgaljuk. Elemzésiink hattereként
a pénziigyi piac méretérél és folyamatairdl is
kozlink adatokat. Adataink harom mutatora
épiilnek (a vallalati hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok allomanya, tézsdei kapitalizacio,
maganszektornak nyujtott belfoldi bankhitelek),
amelyek egyiittesen egy orszag t6kepiacanak
nagysagat mérik.

Végiil a Szerzddés 121. cikke (1) bekezdése
eldirja, hogy e jelentés szamos mas relevans
tényez6t is vegyen figyelembe, iigymint ,,az ECU
a folyo fizetési mérlegek helyzetét és alakulasat,
tovabba a fajlagos bérkoltségek alakulasat és
az egyéb arindexeket is”. Ezeket a tényezdket
az 5. fejezetben, a fentebb felsorolt kritériumok
targyalasa soran tekintjik at. Tekintettel az
euro 1999. januar 1-jei bevezetésére, az ECU
alakulasat nem targyaljuk.

2.2 A NEMZETI JOGSZABALYOK SZERZODESSEL
VALO OSSZEEGYEZTETHETOSEGE
2.2.1 BEVEZETES

A Szerz6dés 122. cikkének (2) bekezdése arra
kotelezi az EKB-t (és a Bizottsagot), hogy
legalabb kétévenként egyszer, vagy valamely
eltéréssel rendelkez6 tagallam kérésére a 121.
cikk(1l) bekezdésében meghatarozott eljaras
szerint jelentést tegyen az EU Tandacsa részére.
Minden ilyen jelentésnek tartalmaznia kell az
egyes eltéréssel rendelkezd tagallamok nemzeti
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jogszabalyainak (beleértve azok NKB-inak
statitumat) a Szerzodés 108. és 109. cikkeivel,
illetve a Kozponti Bankok Europai Rendszere
¢és az Europai Kozponti Bank alapokmanyaval
(a tovabbiakban: Alapokmany) valo
Osszeegyeztethetdségének vizsgalatat. E
Szerz6désbdl fakado és az eltéréssel rendelkez6
tagallamokra vonatkozd kotelezettséget ,.jogi
konvergencianak” is nevezziik. A jogi
konvergencia vizsgalata soran az EKB
tevékenysége nem korlatozodik a nemzeti
jogszabalyok betiijének formai vizsgalatara,
hanem mérlegelheti azt is, hogy a vonatkozd
rendelkezések végrehajtasa dsszhangban all-e a
Szerzédés ¢és az Alapokmany szellemével.
Ahogyan azt a 2007. majusi konver-
genciajelentésben! is kifejtette, az EKB
kiilondsen az arra mutato jelek miatt ad hangot
aggodalmanak, hogy nyomas nehezedik néhany
tagallam NKB-inak déntéshozd szerveire, ami
ellentétes a Szerz6dés kozponti bankok
fliggetlenségét illetd szellemével. Az EKB
sziikségesnek tekinti azt, hogy az NKB-k
dontéshozo testiileteinek mitkodése
zokkendmentes és folyamatos legyen. Az EKB
¢lénk figyelemmel kisér minden fejleményt,
mieldtt végleges pozitiv értékelést adna, és azt a
kovetkeztetést vonna le, hogy valamely tagallam
nemzeti jogszabalyai Osszeegyeztethetdoek a
Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

AZ ELTERESSEL RENDELKEZO TAGALLAMOK ES A
JOGI KONVERGENCIA

Bulgiria, a Cseh Koztarsasag, FEsztorszag,
Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Ma-
gyarorszag, Romania, Szlovéakia és Svédorszag,
amelyek nemzeti jogszabalyait e jelentés vizsgalja,
eltéréssel rendelkezd tagallam statuszban vannak,
azaz még nem vezették be az eurdt. Svédorszag az
1998. majusi EU-tanacsi hatarozat? alapjan kapta
meg az eltéréssel rendelkez0 tagallam statuszat. A

1 Lasd az EKB 2007. majusi konvergenciajelentésének 2.2.1.
alpontjat.

2 A Tanacs 98/317/EK hatarozata ( 1998. majus 3.) a Szerzédés
121. cikkének (4) bekezdésével* Osszhangban (HL L 139,
1998.5.11., 30. 0.). (*) MEGJEGYZES: A 98/317/EK hatarozat
modosult  figyelemmel az Europai Kozosséget —létrehozo
szerz0dés atszamozasara az Amszterdami Szerzodés 12. cikkével
Osszhangban; az eredeti hivatkozas a Szerzédés 109j. cikkének (4)
bekezdésére tortént.



tobbi tagallam vonatkozasaban a csatlakozas
feltételeirdl sz0lo okmany 4. és 5.4 cikke
kimondjak, hogy: ,,A csatlakozas idépontjatol
kezd6déen, az EK-Szerzédés 122. cikke
értelmében  eltéréssel rendelkezé tagallamként
valamennyi 01 tagallam részt vesz a Gazdasagi és
Monetaris Unidban”.

Az EKB megvizsgalta Bulgaria, a Cseh
Koztarsasag, Esztorszég, Lettorszag, Litvania,
Lengyelorszdg, = Magyarorszdg, = Romania,
Szlovakia és Svédorszag jogi konvergenciajanak
szintjét, valamint az e cél elérése érdekében
altaluk meghozott vagy meghozni sziikséges
jogi intézkedéseket. Ez a jelentés nem terjed ki
Daniara és az Egyesiilt Kiralysagra, az olyan
kiilonleges statusszal rendelkezd tagallamokra,
amelyek még nem vezették be az eurot.

A Szerz6dés mellékletét képezé, Daniara
vonatkozd egyes rendelkezésekrdl sz0lo
jegyzokonyv eldirja, hogy a ddn kormany koteles
értesiteni az EU Tanacsat a GMU harmadik
szakaszaban vald részvétellel kapcsolatos
allaspontjarél, mielott a Tandcs elvégzi a
Szerzédés 121. cikke (2) bekezdése szerinti
vizsgalatat. Dania mar elkiildte értesitését arrol,
hogy nem kivan részt venni a GMU harmadik
szakaszaban. A jegyzokonyv 2. cikke értelmében
ez azt jelenti, hogy Daniat eltéréssel rendelkezd
tagallamnak tekintik. A Daniara vonatkozo
elképzeléseket az 1992. december 11-én és 12-én
tartott edinburghi csticstalalkozon az allamfok
vagy kormanyfok altal hozott hatdrozatban
rogzitették. Ez a hatarozat megallapitja, hogy
Dénia fenntartja nemzeti torvényeinek ¢és
rendelkezéseinek megfelelo jelenlegi hataskoreit
a pénzpolitika teriiletén, igy a Danmarks
Nationalbank hataskoreit a monetaris politika
teriiletén. Amint azt a Szerz6dés 108. cikke
Daniara vonatkozoan kimondja, a Danmarks
Nationalbank koteles teljesiteni a kdzponti banki
fiiggetlenség kovetelményeit. Az EMI 1998. évi
konvergenciajelentése arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy ez a kdvetelmény teljesiilt. Dania
kiilonleges statusza kovetkeztében Dénia
konvergenciajat 1998 6ta nem vizsgaltak. Mivel
mindaddig, amig Dénia nem értesiti arrél az
EU Tanécsat, hogy be kivanja vezetni az eurot,

a Danmarks Nationalbanknak nem sziikséges
jogilag integralodnia az eurorendszerbe, és
daniai szabalyokat sem kell bevezetni.

A Szerz6dés mellékletét képezd, a Nagy-
Britannia  és  Eszak-frorszag ~ Egyesiilt
Kiralysaggal kapcsolatos egyes rendelkezésekrol
sz016 jegyzOkonyv értelmében az Egyesiilt
Kiralysag nem koteles atlépni a GMU harmadik
szakaszaba, hacsak nem értesiti az EU Tanacsat
arrol, hogy ezt kivanja tenni. 1997. oktober 30-
an az Egyesiilt Kiralysag értesitette a Tanécsot,
hogy 1999. januar 1-jén nem kivanja bevezetni
az eurot, és ez a helyzet azota sem valtozott. Ezen
értesités alapjan a Szerzddés egyes rendelkezései
(igy a 108. és 109. cikk) és az Alapszabaly egyes
rendelkezései nem vonatkoznak az Egyesiilt
Kiralysagra. Ennek megfelelden jelenleg nem
all fenn jogi el6iras annak biztositasara, hogy
a nemzeti jogszabalyok (beleértve a Bank of
England statutumait is) Osszeegyeztethetok
legyenek a Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

A jogi konvergencia vizsgalatanak célja, hogy
megkonnyitse az EU Tanacsanak arra vonatkozo
dontését, hogy mely tagallamok ,teljesitik
az egységes valuta bevezetéséhez sziikséges
feltételeket”. Jogi téren ezek a feltételek
kiilonosen a kozponti bankok fiiggetlenségére
és az NKB-knak az eurorendszerbe vald jogi
integralodasara vonatkoznak.

A JOGI ERTEKELES SZERKEZETE

A jogi értékelés Osszességében az EKB és
az EMI jogi konvergenciarol szo6ld korabbi
jelentéseinek, kiilondsen az EKB 2007. majusi
(Ciprusrol és Maltarél), 2006. decemberi
(a Cseh Koztarsasagrol,  Esztorszagrol,
Ciprusrol, Lettorszagrol, Magyarorszagrol,
Maltarol, Lengyelorszagrol, Szlovakiarol és
Svédorszagrol), 2006. majusi (Litvaniarol

3 A Cseh Koztarsasag, az Eszt Koztirsasag, a Ciprusi
Koztarsasag, a Lett Koztarsasag, a Litvan Koztarsasag, a Magyar
Koztarsasag, a Maltai Koztarsasag, a Lengyel Koztarsasag, a
Szlovén Koztarsasag és a Szlovak Koztarsasag csatlakozasanak
feltételeirdl, valamint az Europai Uniét létrehozo Szerzodések
kiigazitasarol szol6 okmany (HL L 236.,2003.9.23., 33. 0.).

4 Bulgariat és Romaniat illetden lasd a Bolgar Koztarsasag és
Roman Koztarsasag csatlakozasinak feltételeire vonatkozd
okmany 5. cikkét, valamint az Eur6pai Uniot létrehozo
Szerzédések kiigazitasait (HL L 157.,2005.6.21., 203. 0.).
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és Szlovéniarol), 2004. ¢évi (a Cseh
Koztarsasagrol, — Esztorszagrol,  Ciprusrol,
Lettorszagrol, Litvaniarol, Magyarorszagrol,
Maltardl, Lengyelorszagrol,  Szlovéniardl,
Szlovakiarol és  Svédorszagrol), valamint
2002. évi (Svédorszagrol), tovabba 2000.
évi (Gorogorszagrol és Svédorszagrol szo6ld)
konvergenciajelentéseinek és az EMI 1998.
évi konvergenciajelentésének keretét koveti. A
nemzeti jogszabalyok OsszeegyeztethetGsége
szintén elemzésre keriil a 2008. marcius 13. el6tt
elfogadott jogszabalyi modositasok fényében.
2.2.2 A JOGI ALKALMAZKODAS MERTEKE

2.2.2.1 A JOGI ALKALMAZKODAS TERULETEI
Azon teriiletek meghatarozasa céljabol, ahol a
nemzeti jogszabalyok modositasra szorulnak, a
kovetkezd kérdések keriiltek megvizsgalasra:

Osszeegyeztethetdség a Szerzddésnek (108.
cikk) és az Alapokmanynak (7. és 14.2.
cikk) az NKB-k fiiggetlenségér6l szold
rendelkezéseivel, valamint a titoktartasrol
sz0616 rendelkezésekkel (az Alapokmany 38.
cikke);
Osszeegyeztethetoség a monetaris
finanszirozas (a Szerzodés 101.
cikke) és a kivaltsagos hozzaférés (a
Szerz6dés 102. cikke) tilalmaval, illetve
Osszeegyeztethetdség az euro k6zosségi jog
altal eldirt, egységes irasmaodjaval; és

az NKB-k eurorendszerbe torténd jogi
integracioja (kiilonosen az Alapokmany
12.1. és 14.3. cikkei alapjan).

2.2.2.2 ,,0SSZEEGYEZTETHETOSEG” VAGY
,HARMONIZAC10”

A Szerzédés 109. cikke megkoveteli, hogy a
nemzeti jogszabalyok ,,0sszeegyeztethetdek”
legyenek a Szerzddéssel és az Alapokmannyal,
ezért barmilyen Osszeegyeztethetetlenséget
meg kell sziintetni. Sem a Szerzédés és az
Alapokmany nemzeti jogszabalyok felettisége,
sem az Osszeegyeztethetetlenség természete
nem befolyésolja ezt a kotelezettséget.
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A nemzeti jogszabalyok ,,0sszeegyeztethetdségének”
kovetelménye nem jelenti azt, hogy a Szerzddés
megkdvetelné az NKB-k statutumainak egymassal
vagy az Alapokmannyal valo ,harmonizacidjat”.
Nemzeti sajatossagok tovabbra is Iétezhetnek,
amennyiben nem sértik a K6zosségnek a monetaris
tigyek teriiletén fennalld kizardlagos hataskorét.
Az Alapokmany 14.4. cikke példaul lehet6vé teszi
az NKB-k szamara, hogy az Alapokmanyban
meghatarozott feladatokon kiviil mas feladatokat is
betdltsenek, amig azok nem akadalyozzdk a KBER
céljait és feladatait. Az NKB-k statitumaiban
az ilyen, tovabbi feladatokat Ilehet6vé tevo
rendelkezések  vildgos példaként  szolgalnak
azon korilményekre, amikor a kiilonbségek
megmaradhatnak. Az ,0sszeegyeztetheté” szd
inkabb azt mutatja, hogy a nemzeti jogszabalyokat
és az NKB-k statitumait moédositani sziikséges
annak  érdekében, hogy  kikiiszoboljék a
Szerzédéssel és az Alapokmannyal szemben
fennallo kovetkezetlenségeket, és biztositsak az
NKB-k KBER-be val6 integralddasanak sziikséges
mértékét. Kiilondsen azokat a rendelkezéseket kell
modositani, amelyek egy NKB-nak a Szerzddésben
meghatarozott fliggetlenségét és a KBER szerves
részét képezd szerepét sértik. Ennek elérése
érdekében nem elegend6 kizarolag arra a kitételre
tamaszkodni, hogy a kozosségi jog elsébbséget
¢élvez a nemzeti jogszabalyokkal szemben.

A Szerz6dés 109. cikkében szerepld kotelezettség
csak a Szerzddés és az Alapokmany rendelkezéseivel
vald  Osszeegyeztethetetlenségekre  terjed  ki.
Ugyanakkor a masodlagos kdzosségi joggal nem
Osszeegyeztethetd nemzeti  jogszabalyokat
Osszhangba kell hozni a megfeleldé masodlagos
jogszabalyokkal. A kozosségi jog elsdbbsége nem
zarja ki a nemzeti jogszabalyok modositasanak
sziikségességét. Ez az altalanos kdvetelmény nem
csupan a Szerzédés 109. cikkébdl, hanem az
Eurdpai Kozosségek Birdsaganak esetjogabol® is
szarmazik.

A Szerz6dés és az Alapokmany nem irjak eld,
milyen mdédon kell a nemzeti jogszabalyokat

5 Lasd — tobbek kozott — a 167/73 sz. esetet, Europai Kozosségek
Bizottsdga kontra Francia Koztarsasag [1974] EBHT 359.
(,Code du Travail Maritime”).



adaptalni. Ez végrehajthatd a Szerzédésre és az
Alapokmanyra valo hivatkozassal, vagy azok
rendelkezéseinek beillesztésével és eredetiikre
vald utalassal, vagy az Osszeegyeztethetetlen
szabalyok hatalyon kivill helyezésével, illetve e
modszerek kombinalasaval.

A fenticken tulmenden, tobbek kozott azért, hogy
elérjék és fenntartsak a nemzeti jogszabalyoknak
a Szerzédéssel ¢és az Alapokmannyal valo
Osszeegyeztethetdségét, a kozosségi intézmények
¢és a tagallamok kotelesek konzultalni az EKB-
val az annak hataskdrébe tartozo
jogszabalytervezetekrél a Szerzédés 105. cikke
(4) bekezdése és az Alapokmany 4. cikke alapjan.
A nemzeti hatoésagoknak az Eurdpai Kozponti
Bankkal a jogszabalytervezetekrdl folytatott
konzultacidjarol szolo, 1998. junius 29-i 98/415/
EK tanacsi hatarozat® kifejezetten elGirja a
tagallamok szamara azt, hogy hozzak meg a
szikkséges  intézkedéseket e  kotelezettség
teljesitésének biztositasara.

2.2.3 AL NKB-K FUGGETLENSEGE

A kozponti banki fiiggetlenséget €s a titoktartasi
kérdéseket illetéen az EU-hoz 2004-ben vagy
2007-ben csatlakozott tagallamok nemzeti
jogszabalyait ugy kellett modositani, hogy
Osszhangban legyenek a Szerzédés és az
Alapokmany vonatkoz6 rendelkezéseivel, és
2004. majus 1-jén, illetve 2007. januar 1-jén mar
hatalyosak legyenek. Svédorszag koteles volt a
sziikséges valtoztatdsokat a KBER 1998. junius
1-jei 1étrehozasanak idejére életbe 1éptetni.

2.2.3.1 KOZPONTI BANKI FUGGETLENSEG

Az EMI 1995 novemberében listat allitott
O0ssze a  kozponti banki  fliggetlenség
ismérveirél (amelyeket késébb az 1998. évi
konvergenciajelentése irt le részletesen),
amelyek akkor a tagallamok nemzeti
jogszabalyai vizsgalatanak alapjat képezték,
kiilonds tekintettel az NKB-k statitumaira. A
kozponti banki fiiggetlenség fogalma tobbféle,
kiilon értékelendd elemet foglal magéban,
nevezetesen a miikddési, intézményi, személyi
és pénziigyi fiiggetlenséget. Az elmult néhany
évben a kozponti banki fiiggetlenség e

szempontjainak elemzése tovabb finomodott
az EKB altal elfogadott véleményekben.
Ezen szempontok alapjan értékelik azt, hogy
az eltéréssel rendelkezd tagallamok nemzeti
jogszabalyai milyen mértékben egyeztethetok
Ossze a Szerzodéssel és az Alapokmannyal.

MUKODESI FUGGETLENSEG

A kozponti banki fiiggetlenség dnmagaban nem
végcél, hanem eszk6z egy olyan cél eléréséhez,
amelyet vildgosan meg kell hatdrozni, és
amelynek minden mas célkitiizés felett kell
allnia. A miikodési fliggetlenség megkivanja
azt, hogy minden egyes NKB elsodleges
célkitlizése vilagosan és jogilag egyértelmiien
meghatarozott  modon  legyen  kifejtve,
valamint azt, hogy a Szerzddésben lefektetett
elsédleges célkitiizéssel, az arstabilitassal teljes
Osszhangban legyen. Ezt igy lehet szolgalni,
hogy az NKB-kat ellatjak minden sziikséges
er6forrassal és eszkozzel e célkitiizés elérése
érdekében, fliggetleniil barmely mas hatosagtol.
A Szerzddésnek a kdzponti banki fliggetlenségre
vonatkoz6 kovetelménye azt az altalanos
nézetet tiikrozi, hogy az arstabilitas elsodleges
célkitiizését legjobban egy teljesen fiiggetlen,
pontosan megfogalmazott felhatalmazassal
bird intézmény szolgalja. A kozponti banki
figgetlenségnek teljes mértékben megfelel
az, hogy az NKB-k dontéseikért feleldsségre
vonhatoak, ami egy fontos szempont a fiiggetlen
statuszukba vetett bizalom eldsegitéséhez.
Ez egyiitt jar az atlathatosaggal és a harmadik
felekkel folytatott parbeszéddel.

Ami az 1idozitést illeti, a Szerz6dés nem
egyértelmii abban a tekintetben, hogy az
eltéréssel rendelkezd tagallamok NKB-i mikor
voltak kotelesek megfelelni a Szerzédés 105.
cikke (1) bekezdésében és az Alapokmany 2.
cikkében meghatarozott elsédleges arstabilitasi
célnak. Svédorszag esetében a kérdés az volt,
hogy ez akételezettség a KBER megalakulasanak
vagy az euro bevezetésének idOpontjatdl all-e
fenn. Az EU-hoz 2004. majus 1-jén csatlakozott
tagallamok esetében a kérdés az volt, hogy
ez a kotelezettség a csatlakozas vagy az euro

6 HLL189.,1998.7.3.,42. 0.
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bevezetésének idopontjatol all-e fenn. Jollehet
a Szerz6dés 105. cikke (1) bekezdése nem
vonatkozik az eltéréssel rendelkez6 tagallamokra
(lasd a Szerz6dés 122. cikkének (3) bekezdését),
az Alapokmany 2. cikke viszont igen (lasd az
Alapokmany 43.1. cikkét). Az EKB allaspontja
az, hogy az NKB-k azon kotelezettsége, hogy az
arstabilitast els6dleges célkitiizésként kezeljék,
1998. jonius 1-jét6l all fenn Svédorszag
esetében, illetve 2004. majus 1-jétél vagy 2007.
januar 1-jétdl az EU-hoz az ezeken a napokon
csatlakozott tagallamok esetében. Ennek alapja
az a tény, hogy a kozosség egyik iranyado
elve, nevezetesen az arstabilitas (a Szerzédés 4.
cikkének (3) bekezdése) az eltéréssel rendelkezd
tagallamokban is érvényes. Ezen allaspontnak
ugyancsak alapjat képezi a Szerz6dés azon
célkitlizése, hogy minden tagallam koteles
torekedni a makrogazdasagi konvergenciara,
beleértve az arstabilitist; ezzel a szandékkal
késziilnek az EKB és a Bizottsag e rendszeres
jelentései. Ez a kovetkeztetés a kozponti banki
fiiggetlenség megteremtése mogodtt htzodo
okokon is alapul, amely csak akkor valosulhat
meg, ha az arstabilitds — mint mindenek felett
allo cél — elsdbbséget ¢lvez.

E jelentés orszagértékelései e kovetkeztetéseken
alapulnak az eltéréssel rendelkezd tagallamok
NKB-inak arra vonatkozd kotelezettségének
kezdé id6pontja tekintetében, hogy az
arstabilitast elsddleges célkitiizésként kezeljék.

INTEZMENYI FUGGETLENSEG

Az intézményi fiiggetlenség elvére kifejezetten
hivatkozik a Szerzédés 108. cikke ¢és az
Alapokmany 7. cikke. E két cikk megtiltja,
hogy az NKB-k ¢és dontéshozo szerveik tagjai
utasitasokat kérjenek, vagy fogadjanak el
kozosségi  intézményektol vagy testiiletektol,
barmely tagallam kormanyatdl vagy barmely
mas testiilettél. Ugyancsak tiltott, hogy kdzosségi
intézmények és testiiletek, valamint a tagallamok
kormanyai megprobaljak befolyasolni az NKB-k
dontéshozo szerveinek azon tagjait, akiknek
dontései hatassal lehetnek az NKB-k KBER-rel
kapcsolatos feladatainak elvégzésére.

EKB
Konvergenciajelentés
2008. majus

Amennyiben az NKB-t allami tulajdonu
szervként, kiilonleges kozjogi intézményként
vagy egyszerlien részvénytarsasagként alapitjak,
fennall annak a kockazata, hogy tulajdonosa
— tulajdonosi jogcimen — befolyast gyakorol
a dontéshozatalra a KBER-rel kapcsolatos
feladatok  tekintetében. Ez a  befolyas,
fliggetleniil attol, hogy részvénytulajdonosi
jogokon keresztiil vagy mas modon gyakoroljak,
kihatéssal lehet az NKB fiiggetlenségére, ezért
jogszabaly utjan korlatozni kell.

Utasitasadasi tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok
tekintetében harmadik személyek azon jogai,
hogy utasitasokat adjanak NKB-knak, azok
dontéshozo szerveinek vagy azok tagjainak,
nem egyeztethetOk Ossze a SzerzOdéssel és az
Alapokmannyal.

Dontések jovahagyasara, felfiiggesztésére,
semmisnek nyilvanitasara vagy késleltetésére
vonatkozé tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében
harmadik személyek olyan jogai, hogy NKB-k
dontéseit jovahagyjak, felfiiggesszék, semmisnek
nyilvanitsak vagy késleltessék, nem egyeztethetok
Ossze a Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

Dontések jogi alapon torténd cenzdrazasanak
tilalma

Nem egyeztethetd Ossze a Szerz6déssel és az
Alapokmannyal testiiletek (kivéve a fliggetlen
birdsdgokat) azon joga, hogy jogi alapon
cenzurdzzak a KBER-rel kapcsolatos feladatok
végrehajtasahoz kot6dd dontéseket, mivel e
feladatok teljesitését nem lehet a politika szintjén
1jbol megfontolni. Amennyiben az NKB elnoke
olyan jogkorrel rendelkezik, amely alapjan jogi
alapon felfiggesztheti a KBER vagy az NKB
dontéshozo testiiletei dontéseinek végrehajtasat,
hogy ezt kovetben benyujtsa azokat végleges
dontésre politikai testiileteknek, az olyan,
mintha harmadik felektdl kérne utasitast.

Az NKB-k dontéshozo szerveiben szavazati
joggal valo részvétel tilalma

Nem egyeztethetd Ossze a Szerzodéssel és az
Alapokmannyal, ha harmadik felek képvisel6i



szavazati joggal vehetnek részt egy NKB dontéshozo
szervében az NKB KBER-rel kapcsolatos
feladatainak gyakorlasat érintd tigyekben, még
akkor sem, ha ez a szavazat nem dont6.

Az NKB-k dontése eldtti konzultacio tilalma

Amennyiben egy jogszabalyi rendelkezés az
NKB szamara olyan kifejezett kotelezettséget
hataroz meg, hogy a dontés meghozatala
elott harmadik felekkel konzultalni kell, az
formdlis mechanizmus keretében biztositja
e harmadik felek szdmara a végleges dontés
befolyasolasat, és ezért az nem egyeztethetd
Ossze a Szerzodéssel és az Alapokmannyal.

Ugyanakkor az NKB-k és harmadik felek kdzotti
parbeszéd az alabbi esetekben még akkor is
Osszhangban van a kdzponti banki fiiggetlenség
kovetelményével, ha az informacidadas és
véleménycsere jogszabalyi kotelezettségeken
alapul:

— ez nem eredményez beavatkozast az
NKB  dontéshozé  szervei  tagjainak
fiiggetlenségébe;

— az elndk kiilonleges statuszat az EKB
Altalanos Tanacsa tagjanak minGségében
teljes mértékben tiszteletben tartjak; és

— Dbetartjak az  Alapokmanybol  fakado
titoktartasi kovetelményeket.

Az NKB-k dontéshozo testiileti tagjainak
felmentése feladataik alol

Azon jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek
alapjan harmadik felek (pl. kormanyok)
felmenthetik  feladatkoriikb6l az  NKB-k
dontéshozo szerveinek tagjait (pl. pénziigyi
beszamolok  vonatkozasaban),  megfeleld
biztositékokat kell tartalmazniuk arra nézve,
hogy ez a jogkdor nem korlatozza az adott
NKB-tag azon képességét, hogy a KBER-
rel kapcsolatos feladatok tigyében fliggetlen
dontéseket hozzon (vagy végrehajtsa a KBER
szintjén hozott dontéseket). Erre vonatkozdan
ajanlott az, hogy kifejezett rendelkezést
foglaljanak az NKB-k stattumaiba.

SZEMELY! FUGGETLENSEG

Az Alapokmanynak az a rendelkezése,
amely az NKB-k dontéshozo testiileti tagjai
hivatali idejének biztonsagara vonatkozik,
hozzajarul a kozponti banki fiiggetlenség
biztositasahoz. Az NKB-k elndkei az EKB
Altaldnos Tanacsanak tagjai. Az Alapokméany
14.2. cikke kiilonosen megkoveteli azt, hogy
az NKB-k statitumaiban az elndk hivatali
ideje legalabb ot év legyen. Védelmet biztosit
az elnok onkényes felmentésével szemben is,
elrendelve, hogy egy elndkot csak akkor lehet
hivatalabol felmenteni, ha mar nem felel meg
a feladatai ellatasahoz sziikséges feltételeknek,
vagy sulyos kotelezettségszegést kovetett el, de
ekkor is lehetéség van az Europai Ko6zosségek
Birésagahoz fordulni. Az NKB-k statitumainak
az alabbiak szerint kell megfelelniik e
rendelkezésnek.

Az elnokok minimalis hivatali ideje

Az Alapokmany 14.2. cikkével osszhangban
az NKB-k statitumaiban az elndk hivatali
idejeként legalabb 6t évnek kell szerepelnie.
Ez nem zar ki hosszabb hivatali idot, illetve
hatarozatlan hivatali id6 esetén sem sziikséges
modositani a statGtumokat, amennyiben az
elnok felmentésének jogcimei Osszhangban
allnak az Alapokmany 14.2. cikkével. Amikor
egy NKB statutumat moédositjak, a modositd
jogszabalynak szavatolnia kell az elndk és
a dontéshozd szervek egyéb olyan tagjai
hivatali idejének biztonsagat, akiknek esetleg
helyettesiteniiik kell az elndkot.

Az elnokok felmentésének jogcimei

Az NKB-k statGtumainak biztositaniuk kell,
hogy az elndkoket csak az Alapokmany
14.2. cikkében emlitett okok miatt lehessen
felmenteni. E kovetelmény célja, hogy az
elnokok kinevezésében érintett hatosagok —
kiilonésen a kormany vagy a parlament — ne
menthessék fel tetszés szerint az elndkoket
hivatalukbol. Az NKB-k statitumainak vagy
az Alapokmany 14.2. cikkével Osszhangban
levd felmentési okokat kell tartalmazniuk, vagy
nem kell semmilyen felmentési okot emliteniiik
(mivel a 14.2. cikk kozvetleniil alkalmazando).
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Az NKB-k azon dontéshozo testiileti tagjai
hivatali idejének biztonsaga és elbocsatasanak
indokai, akik nem elnokok, de részt vesznek a
KBER-rel kapcsolatos feladatok végrehajtasaban
A személyes fliggetlenség veszélybe keriilne,
amennyiben az elndkdk hivatali  idejének
biztonsagara és a felmentés indokaira vonatkozdan
nem azonos szabalyokat alkalmaznanak az NKB-k
dontéshozatali szerveinek a KBER-rel kapcsolatos
feladatok végrehajtasaban érintett egyéb tagjaira.’
A Szerz6dés ¢és az Alapokmany kiilonbozo
rendelkezései hasonl6 biztonsagot kovetelnek meg
a hivatali id6 tekintetében. Az Alapokmany 14.2.
cikke nem korlatozza a hivatali id6 biztonsagat az
elnokokre, mig a Szerzodés 108. cikke és az
Alapokmany 7. cikke inkdbb az NKB-k
,»dontéshozd szerveinek tagjaira” hivatkozik,
mintsem  kifejezetten csak az elnokokre. Ez
kiilonosen ott érvényes, ahol az elndk az els6 az
egyenlok kozott az egyenld szavazati joggal
rendelkez6 kollégak kozott, vagy ahol az egyéb
ilyen tagoknak esetleg helyettesiteni kell az
elnokat.

Birdi feliilvizsgalathoz valé jog

Annak érdekében, hogy korlatozzak a politikai
szempontok lehetdségét a felmentés okainak
meghatarozasakor, az NKB-k dontéshozo
szerveinek tagjai részére biztositani kell
azt a jogot, hogy a felmentésiikrél szolo
barmilyen dontést egy fliggetlen birdsag elott
tamadhassanak meg.

Az Alapokmény 14.2. cikke kikdti, hogy a
hivatalukbol felmentett NKB-elnokok az Europai
Kozosségek Birdsaga eldtt megtamadhatjak
a dontést. A nemzeti jogszabalynak vagy az
Alapokmanyra kell hivatkoznia, vagy hallgatnia
kell az FEuropai Kozosségek Birosagahoz
fordulas jogarol (mivel az Alapokmany 14.2.
cikke kozvetleniil alkalmazando).

A nemzeti  jogszabalynak  ugyancsak
rendelkeznie kell arrol, hogy a nemzeti
birosagok feliilvizsgalhatnak barmely olyan
dontést, amely az NKB dontéshoz6 szervei
olyan egyéb tagjainak felmentésérdl szol, akik
részt vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok
végrehajtasaban. E jogrol intézkedhet altalanos
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jogszabaly vagy konkrét rendelkezés. Bar ki
lehet jelenteni, hogy ezt a jogot az altalanos
jogszabalyok  biztositjdk, a jogbiztonsag
érdekében célszer(i volna konkrétan biztositani
az ilyen feliilvizsgalatra vonatkozo jogot.

Osszeférhetetlenséggel szembeni biztositékok

A személyi fliggetlenség annak szavatolasat is
jelenti, hogy nem alakul ki 6sszeférhetetlenség az
NKB-k dontéshozo szervei tagjainak a sajat NKB-
jukkal (illetve az NKB-k elndkeinek az EKB-val)
szemben fennallé kotelezettségei, illetve azon
egyéb funkciok kozott, amelyeket a dontéshozo
szerveknek a KBER-rel kapcsolatos feladatok
teljesitésében részt vevo ezen tagjai betdlthetnek,
és  amelyek  veszélyeztethetik  személyi
fuggetlenségiiket. Alapelv, hogy a KBER-rel
kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevd
dontéshozo szervek tagjai nem tolthetnek be olyan
egyéb funkcidkat, amelyek Osszeférhetetlenség
kialakulasahoz vezethetnek. KiilonGsen fontos,
hogy az ilyen dontéshozd szervek tagjai ne
viselhessenek olyan hivatalt, vagy ne lehessen
olyan érdekeltséglik, amely befolyasolhatja
tevékenységiiket akar az allam végrehajtdo vagy
torvényhozo6 agaban vagy a regionalis vagy helyi
onkormanyzatokban betoltott hivataluk, akar
gazdasagi tarsasagban meglévé érdekeltségiik
révén. Kiilon figyelmet kell forditani arra, hogy a
dontéshozo szervek nem vezetd beosztast tagjai
rész€rol se alakuljon ki 6sszeférhetetlenség.

PENZUGYI FUGGETLENSEG
Amennyiben egy NKB képtelen autoném
modon a feladatai (azaz a Szerzddésben és az

7  Lasd az EKB 2004. november 4-i CON/2004/35 szami, a magyar
pénziigyminisztérium kérésére adott véleményének 8. bekezdését
aMagyar Nemzeti Bankrol sz016 torvény modositasara vonatkozd
torvényjavaslatrol; az EKB 2005. augusztus 4-i CON/2005/26
véleményének 8. bekezdését a Narodnd banka Slovenska
Narodna banka Slovenskardl szolé modositott 566/1992 Coll.
torvényt modositd jogszabalytervezetre és bizonyos torvények
modositasara vonatkozo kérésével kapcsolatban; az EKB 2006.
augusztus 25-i CON/2006/44 véleményének 3.3. bekezdését
a Banca d’Italianak a Banca d’Italia moddositott statatumara
vonatkozd kérésével kapcsolatban; az EKB 2006. jlnius
22-i CON/2006/32 véleményének 2.6. bekezdését a Banque
de France-ra vonatkozd torvénytervezettel kapcsolatban a
francia szenatus kérésére; valamint az EKB 2007. marcius 7-i
CON/2007/6 véleményének 2.3. és 2.4. bekezdéseit a német
pénziigyminisztérium kérésére a Deutsche Bundesbankrol szolo
torvényt modosito Nyolcadik Torvény tervezetérdl.



Alapokmanyban rogzitett, KBER-rel kapcsolatos
tennivaloi) ellatasdhoz sziikséges pénziigyi
forrasokhoz hozzajutni, még akkor is veszélybe
keriil az atfogd értelemben vett fiiggetlensége,
ha egyébként mitkodési, intézményi és személyi
szempontbol teljesen fliggetlen (azaz mindezt
szavatolja az NKB statutuma).

A tagallamok nem hozhatjadk NKB-jukat olyan
helyzetbe, hogy azoknak ne alljon rendelkezésére
elegendd pénziigyi forrds a KBER-rel vagy az
eurorendszerrel kapcsolatos feladataik ellatasahoz.
Megjegyzendd, hogy az Alapokmany 28.1.
¢és 30.4. cikke az NKB-khoz intézett tovabbi
felhivasokat tesz lehetévé, hogy jaruljanak
hozzd az EKB t6kéjéhez, és utaljanak &t
tovabbi devizatartalékokat.® Ezen tGlmenéen az
Alapokmany 33.2. cikke® kimondja, hogyha az
EKB olyan mértékii veszteséget szenved, amelyet
az altalanos tartalékalapb6él nem tud teljesen
potolni, az EKB Kormanyzdtanacsa donthet gy,
hogy a fennmaradd veszteséget az adott pénziigyi
év monetaris jovedelme terhére irja jova, az NKB-k
kozott felosztott 0sszegek aranyaban és mértékéig.
A pénziigyi fiiggetlenség elve megkdveteli, hogy a
fenti eldirasok betartasa ne akadalyozza az NKB-t
feladatainak zavartalan végrehajtasaban.

A pénziigyi fliiggetlenség clve azt is feltételezi,
hogy az NKB ne csak a KBER-rel kapcsolatos
feladatai végrehajtasahoz, hanem sajat nemzeti
feladatai ellatasahoz (példaul szervezetének és
miikddésének finanszirozasahoz) is rendelkezzen
elegendd eszkozzel.

A pénziigyi fluggetlenség fogalmat ezért annak
fényében kell értékelniink, hogy van-e olyan
harmadik fél, amely — kozvetleniil vagy kdzvetve
— nem csupan az NKB feladatainak ellatasat
befolyasolja, hanem azt is, hogy az NKB képes-¢
megbizatasanak eleget tenni (azaz rendelkezik-e
miikddési  szempontbol megfelelé  emberi
er6forrassal, illetve pénziigyi szempontbol
elegendd pénziigyi forrassal). A pénzigyi
fiiggetlenség alabbiakban bemutatott szempontjai
kiilonos jelentdséggel birnak e tekintetben, és
koziilik néhanyat a kozelmiltban tovabb
finomitottak.'® A pénziigyi fuggetlenségnek ezek

azok a teriiletei, ahol az NKB-k leginkabb ki
vannak téve a kiils6 befolyas veszélyének.

A koltségvetés meghatarozasa

Ha egy harmadik fél hataskorrel rendelkezik arra
vonatkozoan, hogy meghatarozza vagy befolyasolja
az NKB koltségvetését, ez Osszeegyeztethetetlen
a pénziigyi fluggetlenséggel, kivéve, ha a
jogszabalyok megfeleld biztositékot nytjtanak
arra, hogy ez a hataskor nem veszélyezteti az NKB
KBER-rel kapcsolatos feladatainak ellatasdhoz
sziikséges pénziigyi eszkozoket.

Szamviteli szabalyok

A beszamolokat vagy az altalanos szamviteli
szabalyok vagy az NKB dontéshozd szervei altal
meghatarozott szabalyok szerint kell sszeallitani.
Ha ezeket a szabalyokat harmadik fél hatarozza
meg, a szabalyoknak legalabb figyelembe kell
venniiik az NKB dontéshozo szerveinek javaslatat.

Az éves beszamolokat az NKB dontéshozo
szerveinek kell elfogadniuk fiiggetlen

8 Az Alapokmany 30.4. cikke csak az eurorendszeren beliil
alkalmazando.

9 Az Alapokmany 33.2. cikke csak az eurorendszeren beliil
alkalmazando.

10 Az EKB e teriileten iranyado véleményei az alabbiak:

— CON/2002/16  (2002. jonius 5.) vélemény az ir
pénziigyminisztérium  kérésére a  Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland-r6l szoldé 2002-es ir
torvénytervezetrol;

— CON/2003/22 (2003. oktober 15.) vélemény a finn
pénziigyminisztérium kérésére a Suomen Pankki torvény
és egyes kapcsolodd torvények modositasara vonatkozd
kormanyjavaslatrol;

— CON/2003/27 (2003. december 2.) vélemény az osztrak
szovetségi pénziigyminisztérium kérésére a Nemzeti Kutatasi,
Technologiai és Fejlesztési Alapitvanyrol szolo szovetségi
torvénytervezetrdl;

— CON/2004/1 (2004. januar 20.) vélemény a finn parlament
gazdasagi bizottsaganak kérésére a Suomen Pankki torvény
és egyes kapcsolodd torvények modositasara vonatkozod
kormanyjavaslatrol;

— CON/2006/38 (2006. jalius 25.) vélemény a Bank of Greece
kérésére arrol a rendelettervezetrol, amely a Bank of Greece
hataskorérél szol a fogyasztovédelem teriiletén;

— CON/2006/47 (2006. szeptember 13.) vélemény a cseh ipari és
kereskedelmi minisztérium kérésére a Ceska narodni bankarol
52010 torvény modositasarol;

— CON/2007/8 (2007. marcius 21.) vélemény a cseh ipari és
kereskedelmi minisztérium kérésére a fogyasztovédelmi térvényt
modositd térvényjavaslat bizonyos rendelkezéseirdl, amelyek a
Ceska narodni bankara vonatkoznak.

— CON/2008/13 (2008. marcius 19.) a gorog tarsadalombiztositasi
rendszer reformjarol szo6lo torvenyjavaslatrol.
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konyvvizsgalok segitségét is igénybe véve; a
beszamolokhoz harmadik felek (pl. kormany,
parlament) utdlagos jovahagyasa is sziikséges
lehet. Ami a nyereséget illeti, az NKB dontéshozo
szerveinek képesnek kell lenniiik arra, hogy 6nalloan
és szakszerlien dontsenek annak kiszamitasarol.

Ahol az NKB miikodését az allami szamvevdszék
vagy valamilyen egyéb, a  kozpénzek
felhasznalasanak ellenérzésével megbizott testiilet
ellendrzi, az Alapokmany 27.1. cikke alapjan a
jogi kereteknek vildgosan meg kell hatarozniuk
ennek az ellendrzési hataskornek a pontos
terjedelmét oly modon, hogy az ne korlatozza
az NKB fiiggetlen kiils6 konyvvizsgaldinak
tevékenységét. Az allami konyvvizsgalatot
politikai befolyastdl mentesen, fiiggetleniil és
tisztan szakmai alapon kell végrehajtani.

A nyereség felosztasa, az NKB-k tdkéje és a
pénziigyi tartalékok

A nyereség felosztasa tekintetében az NKB
statituma eldirhatja, hogyan osszdk fel a
nyereséget. Ilyen eléirasok hidnyaban a nyereség
felosztasarol szakmai alapon kell hataroznia
az NKB dontéshozo szervének; az nem lehet
semmilyen harmadik fél mérlegelésének
fiiggvénye, kivéve, ha egyértelmili rendelkezés
biztositja, hogy ez a mérlegelés nem korlatozza
az NKB-k KBER-rel kapcsolatos feladatainak
ellatasahoz sziikséges pénziigyi eszkozoket.

A tagallamok nem csokkenthetik az NKB-k
tékéjét az NKB-k dontéshozd szerveinek
elozetes egyetértése nélkill, ami annak
biztositasat célozza, hogy elegendé pénziigyi
eszkozilk maradjon ahhoz, hogy a KBER
tagjaiként eleget tegyenek a Szerzédés 105.
cikke (2) bekezdésében és az Alapokmanyban
meghatarozott feladataiknak. Ami a pénziigyi
tartalékokat illeti, biztositani kell azt, hogy
az NKB-k onalléan hozhassak létre a tokéjiik
és eszkozeik realértékének megdrzéséhez
sziikséges pénziigyi tartalékokat.

A feliigyeleti hatésagokkal szembeni pénziigyi
felelosség

Néhany tagallamban a pénziigyi feliigyeleti
hatésagok az NKB keretei kozott mikddnek.
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Ha az NKB fiiggetlen dontéshozatala ezekre
a hatosagokra is vonatkozik, nem adodik
probléma. Ha viszont a jogszabalyok eldirjak,
hogy a feliigyeleti hatosagoknak kiilonallo
dontéseket kell hozniuk, biztositani kell azt, hogy
az altaluk hozott dontések ne veszélyeztessék az
NKB egészének pénziigyi helyzetét. Ezekben
az esetekben a nemzeti jogszabalyoknak
garantalniuk kell, hogy az NKB-k végsd soron
feliilbirdlhassak a feliigyeleti hatosagok azon

dontéseit, amelyek — kiilondsen pénziigyi
szempontb6l — befolyasolhatjdk az NKB
fliggetlenségét.

Munkavallaléi kérdésekben élvezett autonomia
A tagallamok nem korlatozhatjak valamely
NKB lehetdségét arra, hogy a Szerzédésben ¢s
az  Alapokmanyban raruhazott feladatok
fliggetlen végrehajtasahoz sziikséges képzett
munkavallalokat alkalmazzon és megtartson. Az
NKB emellett nem hozhatd olyan helyzetbe,
amelyben semmilyen vagy csak korlatozott
befolyéassal bir a munkavallalok folott, vagy
amelyben az adott tagillam kormanyzatdnak
madjaban all az NKB munkavallaloi kérdésekkel
kapcsolatos politikajanak befolyasolasa.!!

2.2.3.2 TITOKTARTAS

A szakmai titoktartas kovetelménye, amelyet
az EKB és az NKB-k munkatdrsaival szemben
az Alapokmany 38. cikke hatdroz meg, az
NKB-k statitumaiban vagy a tagallamok
jogszabalyaiban  hasonld  rendelkezésekhez
vezethet. A kozOsségi jog és az ez alapjan
elfogadott szabalyozds elsddlegessége azt
is maga utdn vonja, hogy a harmadik felek
dokumentumokhoz val6 hozzaférését szabalyozo
nemzeti jogszabalyok nem sérthetik a KBER
titoktartasi szabalyozasat.

2.2.4 A MONETARIS FINANSZIROZAS ES A
KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

11 Lasd az EKB 2008. februar 21-i CON/2008/9 szami, a
német pénziigyminisztérium  kérésére adott  véleményét
a Deutsche Bundesbankrdl sz6l6 torvény modositasara
vonatkoz6  torvényjavaslatrol; valamint az EKB 2008.
februar 21-i CON/2008/10 véleményét az olasz gazdasagi
és pénzigyminisztérium kérésére az allam éves és tobbéves
koltségvetésérdl szold  torvény  (2008.
koltségvetési torvény) egyes rendelkezéseirdl.

évre  vonatkozd



2.2.4.1 A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMA
A monetaris finanszirozas tilalmat a Szerzédés
101. cikkének (1) bekezdése hatarozza meg,
amely megtiltja az EKB vagy a tagallamok
NKB-i szamara azt, hogy folyoszamlahitelt
vagy barmely mas hitelt nydjtsanak kozosségi
intézmények vagy szervek, a tagallamok kdzponti
kormanyzatai, regionalis vagy helyi kozigazgatasi
szervel, kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei
vagy allami véllalkozasai részére, tovabba az
EKB vagy az NKB-k ezekt6l az allami szektorbeli
intézményektdl kozvetleniil nem vasarolhatnak
adossaginstrumentumokat. A Szerz6dés a tilalom
alol egy esetben ad felmentést: nem alkalmazhato
a koztulajdonban levd hitelintézetekre, amelyeket
a jegybanki tartalékkinalat vonatkozasdban a
magantulajdonban levd hitelintézetekkel azonos
elbanasban kell részesiteniik (a Szerz6dés
101. cikkének (2) bekezdése). Tovabba az
EKB ¢és az NKB-k fiskalis megbizottként
tevékenykedhetnek a fent meghatarozott allami
szektorbeli intézmények részére (az Alapokmany
21.2. cikke). A monetaris finanszirozas tilalmanak
pontos hatalyat tovabb részletezi a Szerzddés 104.
cikkében és a 104b. cikke (1) bekezdésében '
(jelenleg a 101. cikk és a 103. cikk (1) bekezdése)
emlitett tilalmak alkalmazasahoz sziikséges
fogalmak  meghatarozasarol  szolo, 1993.
december 13-i 3603/93/EK tanacsi rendelet,
amely vilagossa teszi, hogy a tilalom magaban
foglalja az allami szektor harmadik felekkel
szembeni kotelezettségeinek finanszirozasat.

A monetaris finanszirozds tilalma alapvetd
fontossaggal bir annak biztositasara, hogy a
monetaris  politika elsddleges  célkitlizése
(nevezetesen az arstabilitds fenntartasa) ne
sériiljon. Az allami szektor kdzponti bank altal
valo finanszirozasa csokkenti tovabba a fiskalis
fegyelem iranyaba hato nyomast. Ezért a tilalmat
kiterjesztden kell értelmezni szigora
alkalmazasanak biztositasa érdekében, kizarolag
a Szerz6dés 101. cikkének (2) bekezdésében és
a 3603/93/EK rendeletben meghatarozott egyes
korlatozott kivételek figyelembevételével. Az
EKB altalanos  4allaspontja a  nemzeti
jogszabalyoknak a tilalommal vald
Osszeegyeztethetosége tekintetében elsdsorban
az EKB-nak a nemzeti jogszabalytervezetekrol

a tagallamokkal a Szerzédés 105. cikke (4)
bekezdése alapjan folytatott konzultacioi soran
alakult ki."

12 HLL332,1993.12.31,, 1. 0.

13 Az EMIEKB e teriileten iranyadd egyes véleményei az alabbiak:

— CON/95/8 (1995. majus 10.) a svéd pénziigyminisztériummal az
Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzddés (,,a Szerzédés™) 109.
cikkének f) pontja (6) bekezdése és az EMI alapokmanyanak
(»az EMI alapokmanya™) 5.3. cikke alapjan folytatott
konzultacid; a monetaris finanszirozas tilalmanak bevezetésérol
sz6l6 kormanyzati jogszabalytervezetrdl folytatott konzultacid
(,,a torvénytervezet”);

— CON/97/16 (1997. augusztus 27.) az osztrdk szovetségi
pénziigyminisztériummal az Eurdpai Kozosséget létrehozo
szerz6dés (,a Szerzddés”) 109. cikkének f) pontja (6)
bekezdése és az EMI alapokmanyanak 5.3. cikke alapjan,
az 1993. november 22-i 93/717/EK tanicsi hatirozatban
(»a hatarozat”) meghatarozott eljaras szerinti konzultaciorol
Ausztrianak a Nemzetkozi Valutaalaptol vald hitelfelvételrol
sz016 0j megallapodasban vald részvételérdl szold szovetségi
torvénytervezettel kapcsolatban;

— CON/2001/32(2001. oktober 11.) aportugal pénziigyminisztérium
kérésére a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok jogi
keretszabalyozasat modositd rendelettervezetrdl;

— CON/2003/27 (2003. december 2.) vélemény az osztrak
szovetségi pénziigyminisztérium kérésére a Nemzeti Kutatasi,
Technologiai és Fejlesztési Alapitvanyrol szolo szovetségi
torvénytervezetrol,

— CON/2005/1 (2005. februar 3.) az olasz gazdasagi ¢és
pénziigyminisztérium kérésére Olaszorszagnak a Nemzetkozi
Valutaalap tagéallamai stlyos gazdasagi valsagai esetén vald
beavatkozasaiban vald részvételérol szolo, 1999. januar 25-i 7.
sz. rendeletrdl (az 1999. marcius 25-i 74. szamu torvény altali
modositas szerint);

— CON/2005/24 (2005. jalius 15) a Cseh Koztarsasag
pénziigyminisztériumanak — kérésére a  pénziigyi piacok
feliigyeleteinek integraciojarol szolo térvénytervezetrol;

— CON/2005/29 (2005. augusztus 11.) az osztrak szovetségi
pénziigyminisztérium  kérésére Ausztrianak a természeti
katasztrofakkal érintett, alacsony jovedelmdl, fejlédé orszagokat
segitd, a Nemzetkozi Valutaalap altal vezetett alaphoz valo
hozzajarulasa fizetésérol szolo szovetségi torvénytervezetrdl;

— CON/2005/50 (2005. december 1.) a Narodna banka Slovenska
kérésére a bankbetétek védelmérdl és bizonyos torvények
legutobbi modositasanak modositasardl szolo 118/1996 Coll.
torvény modositasarol szolo térvénytervezetrol;

— CON/2005/60 (2005. december 30.) a Lietuvos bankas kérésére
a Lietuvos bankasrdl sz616 torvény modositasarol;

— CON/2006/4 (2006. januar 27.) a Central Bank of Cyprus
kérésére a Central Bank of Cyprusrol szol6 2002. és 2003. évi
torvényeket modositd torvénytervezetrdl;

— CON/2006/15 (2006. marcius 9.) a lengyel pénziigyminisztérium
kérésére a pénzintézetek feliigyeletérdl szolo térvénytervezetrol;

— CON/2006/17 (2006. marcius 13.) aszlovén pénziigyminisztérium
kérésére a Banka Slovenijérél szolo torvényt modosito
torvénytervezetrol,

— CON/2006/23 (2006. majus 22.) a Central Bank of Malta
kérésére a Central Bank of Malta-rol szolé torvényt modositd
torvénytervezetrél;

— CON/2006/58 (2006. december 15.) a Central Bank of
Malta kérésére a Central Bank of Malta-rol szolo térvény
modositasairdl;

— CON/2007/26 (2007. augusztus 27.) a lengyel pénziigyminiszter
kérésére a bankgarancia-alaprol szolo torvény modositasarol
52010 torvényjavaslatrol;
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A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMAT
ATULTETG NEMZETI JOGSZABALYOK
Altalanossagban sziikségtelen a  Szerzédés
101. cikkének és a 3603/93/EK rendeletnek
az atiiltetése a nemzeti jogszabalyokba,
mivel mindkettd kozvetleniil alkalmazando.
Amennyiben azonban a nemzeti jogszabalyi
rendelkezések  tikrozik e  kozvetleniil
alkalmazand6 kozosségi rendelkezéseket, azok
nem korlatozhatjdk a monetéris finanszirozas
tilalmanak hatalyat, vagy terjeszthetik ki
a kozodsségi jog szerinti mentesitéseket.
Osszeegyeztethetetlen példaul a monetaris
finanszirozas tilalmaval az olyan nemzeti
jogszabaly, amely egy adott tagallam (a
3603/93/EK rendelet alapjan az IMF-en
kiviili) nemzetk6zi pénziigyi intézmények
vagy harmadik orszagok iranyaban fennallo
pénziigyi kotelezettségvallalasainak NKB altali
finanszirozasarol rendelkezik.

A KOZSZEKTOR VAGY A KOZSZEKTOR HARMADIK
FELEKKEL SZEMBENI KOTELEZETTSEGEINEK
FINANSZiROZASA

A nemzeti jogszabalyok nem irhatjak el6 egy
NKB szamara azt, hogy mas, kozszektorba
tartozo szervek tevékenységét vagy a kozszektor
harmadik személyekkel szembeni kotelezett-
ségeit finanszirozza. Osszeegyeztethetetlenek
a monetaris finanszirozas tilalmaval példaul
az olyan nemzeti jogszabalyok, amelyek
lehetové teszik vagy elbirjak egy NKB szamara
olyan birdsagi vagy kvazi birdsagi szervek
finanszirozasat, amelyek fliggetlenek az NKB-
tol és az allam kiterjesztéseként miikodnek.

A KOZSZEKTOR KOTELEZETTSEGEINEK
ATVALLALASA
Osszeegyeztethetetlenek amonetaris finanszirozas
tilalmaval az olyan nemzeti jogszabalyok, amelyek
eldirjak egy NKB szamara, hogy egyes feladatok
nemzeti  reorganizacidja  eredményeképpen
(példaul olyan esetben, amikor az NKB-ra
ruhaznak at egyes olyan feliigyeleti feladatokat,
amelyeket korabban az allam, illetve fiiggetlen
allami hatosagok vagy szervek végeztek) a nélkiil
vallalja at egy korabban fiiggetlen, allamhaztartasi
szerv kotelezettségeit, hogy mentesitenék az
NKB-t az ilyen, korabban fliggetlen feliigyeleti
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szervek korabbi tevékenységeibdl szarmazod

pénziigyi kotelezettségektol.

HITELINTEZETEKNEK, ILLETVE PENZUGYI
INTEZMENYEKNEK NYO)TOTT PENZUGYI
TAMOGATAS

Osszeegyeztethetetlenek a monetaris
finanszirozas tilalmaval az olyan nemzeti
jogszabalyok, amelyek hitelintézeteknek a
kozponti banki feladatokkal kapcsolatos eseteken
(mint példaul a monetaris politika, fizetési
rendszerek vagy atmeneti likviditdstimogatasi
miveletek) kivil — vagy egyéb pénziigyi
intézmények tamogatasa céljabol torténd —
NKB-k altali finanszirozasarol rendelkeznek. E
célbol megfontolandd a Szerzédés 101. cikkére
valo hivatkozasok beillesztése.

A BETETBIZTOSITASI ES
BEFEKTETOKARTALANITASI RENDSZEREK
PENZUGYI TAMOGATASA

A betétbiztositasi rendszerekr6l sz616 iranyelv 4
és a befekteto-kartalanitdsi rendszerekrdl
sz0l6 iranyelv'® szerint a betétbiztositasi
rendszerek és a  befekteto-kartalanitasi
rendszerek finanszirozasanak koltségei
magukat a  hitelintézeteket, illetve a
befektetési vallalkozasokat terhelik.
Osszeegyeztethetetlenek lennének a monetaris
finanszirozas tilalmaval az olyan nemzeti
jogszabalyok, amelyek a koézszektor nemzeti
hitelintézeti betétbiztositasi rendszerének vagy
befektetési vallalkozasok nemzeti befektetd-
kartalanitasi  rendszerének NKB-k altali
finanszirozasardl rendelkeznek, amennyiben
azok nem rovid tavuak, nem vészhelyzetre
sz6lnak, a rendszer stabilitaisa nem forog

— CON/2008/5 (2008. januar 17.) a lengyel pénziigyminiszter
kérésére a bankgarancia-alaprol szolo torvény modositasarol
2016 torvényjavaslatrol;

— CON/2008/10 (2008. februar 21.) véleménye az olasz
gazdasagi ¢és pénziigyminisztérium kérésére az allam éves és
tobbéves koltségvetésérdl szolo torvény (2008. évre vonatkozo
koltségvetési torvény) egyes rendelkezéseirdl; és

— CON/2008/13 (2008. marcius 19.) a gordg tarsadalombiztositasi
rendszer reformjardl szolo torvényjavaslatrol.

14 Az Eurodpai Parlament és a Tanacs betétbiztositasi rendszerekr6l
sz0lo, 1994. majus  30-i 94/19/EK iranyelvének 23.
preambulumbekezdése (HL L 135., 1994.5.31., 5. 0.).

15 Az Eurépai Parlament és a Tandcs befektetd-kartalanitasi
rendszerekr6l sz6010, 1997. marcius 3-i 97/9/EK iranyelvének 23.
preambulumbekezdése (HL L 84., 1997.3.26., 22. 0.).



veszélyben, és a dontések nem maradnak az
NKB hataskorében. E célbol megfontolandd a
Szerz6dés 101. cikkére valdé hivatkozasok
beillesztése.

A FISKALIS MEGBIZOTTKENT VALO ELJARAS

Az Alapokmany 21.2. cikke alapjan ,,az EKB és
anemzeti kozponti bankok fiskalis megbizottként
tevékenykedhetnek” ,,a kozosségi intézmények
vagy szervek, a tagallamok kdzponti kormanyzata,
regionalis vagy helyi kozigazgatasi szervei,
kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei vagy
kozvallalkozasai részére”. Az Alapokmany 21.2
cikkének célja az NKB-k szamara annak lehetdvé
tétele volt, hogy a monetaris politikai hataskoriik
eurorendszernek valo atadasa utan a monetaris
finanszirozas tilalmanak automatikus megszegése
nélkiil tovabbra is nyujthassanak olyan fiskalis
megbizotti szolgaltatasokat, amelyeket
hagyomanyosan a kdzponti bankok nyujtanak a
kormanyok és egyéb kozjogi testiiletek részére.
A fiskalis megbizotti tevékenységgel kapcsolatban
a 3603/93/EK rendelet a kovetkezd kifejezett és
szigorian megfogalmazott kivételeket hatarozza
meg a monetaris finanszirozas tilalma alol: (1) a
kozszektornak nyujtott napi hitelek
megengedettek, feltéve, hogy az érintett napra
korlatozodnak, és meghosszabbitasuk nem
lehetséges!® ; (2) a kozszektortol olyan csekk
elfogadasa beszedésre, amelyet harmadik fél
allitott ki, mielétt az intézvényezett bankot
megterhelnék, amennyiben egy meghatarozott
id6 - az ‘érintett kozponti bank altal csekkek
beszedésére szokasosan megallapitott hatdridének
megfelelden - eltelt a csekk atvétele ota, feltéve,
hogy az esetleg fellépd iddkiilonbség kivételes
jellegti, a csekk kis 0sszegre vonatkozik, és azt
rovid id6 alatt kiegyenlitik '7; és (3) a kozszektor
altal kibocsatott és a kozszektornak jovairt
pénzérmeallomany, ha az igy keletkezett
eszkozok Osszege alatta marad a forgalomban
1év6 pénzérmeallomany 10%-anak '8.

A fiskalis megbizottként vald eljards nemzeti
szabalyozasanak 0Osszeegyeztethetonek kell
lennie altaldban a k6zosségi joggal, és kiilondsen
amonetarisfinanszirozastilalmaval. Etilalommal
kapcsolatban nem meriil fel jogi probléma, ha
valamely nemzeti jogszabaly lehet6vé teszi

az NKB szamara, hogy kormanyzati betéteket
tartson, és kormanyzati szamlakat kezeljen,
amennyiben az ilyen rendelkezések nem teszik
lehetévé a hitelnynjtast, ideértve az egynapos
folyoszamlahitelt is. A monetaris finanszirozas
tilalmanak betartasaval kapcsolatban akkor
meriil fel probléma, ha a nemzeti jogalkotas
lehetévé teszi, hogy a betétekre vagy a
folyoszamla-egyenlegekre a piaci kamatlabbal
megegyezd vagy kisebb kamatldb helyett
magasabb kamatlab alapjan megallapitott
kamatot fizessenek. A piaci kamatlab feletti
kamatszint  gyakorlatilag évkdzi  hitelnek
mindsiil, ami ellentétes a monetaris finanszirozas
tilalmanak céljaval, és ezért alaashatja a tilalom
mogotti célok megvalositasat.

2.2.4.2 A KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA
Az NKB-k allami hatésagként nem hozhatnak
a kozszektornak a pénziigyi intézményekhez
kivaltsagos hozzaférést biztosito intézkedéseket,
amennyiben az ilyen intézkedések nem
prudencialis megfontoldson alapulnak. A
nemzeti kozponti bankok 4ltal kibocsatott,
adossdginstrumentumok mobilizacidjara vagy
elzalogositasara vonatkozé szabalyok nem
szolgalhatnak tovabba arra, hogy kijatsszak a
kivaltsagos hozzaférés tilalmat."” A tagallamok
jogszabalyai e téren nem hozhatnak 1étre ilyen
kivaltsagos hozzaférést.

E jelentés kozéppontjdban az NKB-k altal
elfogadott nemzeti jogszabalyoknak és az
NKB-k statutumainak a Szerzddés kivaltsagos
hozzéaférés tilalmarol szolo rendelkezéseivel
valé Osszeegyeztethetosége all. Ez a jelentés
azonban nem jar olyan értékelések sérelmével,
hogy a tagallamok torvényi, rendeleti vagy
kozigazgatasi rendelkezéseivel, a prudencialis
megfontolasokra hivatkozva nem keriilik-e
meg a kivaltsagos hozzaférés tilalmat. Az ilyen
értékelésekre nem terjed ki e jelentés hatalya.

16 Lasd: a 3603/93/EK rendelet 4. cikke.

17 Lasd: a 3603/93/EK rendelet 5. cikke.

18 Lasd: a 3603/93/EK rendelet 6. cikke.

19 Lasd a Szerzodés 104a (jelenleg 102.) cikkében emlitett
kivaltsagos hozzaférés tilalmanak alkalmazasihoz sziikséges
fogalmak meghatarozasarol szol6 1993. december 13-i
3604/93/EK tandcsi rendelet 3. cikke (2) bekezdését és 10.
preambulumbekezdését (HL L 332., 1993.12.31., 4. 0.).
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2.2.5 AZ EURO EGYSEGES iRASMODJA

Az euro az azt bevezetett tagallamok kozos
valutdja. Az egységesség nyilvanvalova tételére
a kozosségi jog eldirja az ,,euro” sz6 egységes
irasmodjat egyes szam alanyesetben valamennyi
kozosségi és nemzeti jogi rendelkezésben,
figyelembe véve a kiilonb6z6 abécék 1étezését.

Az Eurépai Tanacs 1995. december 15-én és 16-
an megtartott madridi iilésén Ugy hatarozott, hogy
»aZ eurdpai valutanak adott név az euro lesz”,
hogy ,,az egységes valuta nevének az Eurdpai
Unié minden hivatalos nyelvén azonosnak kell
lennie, figyelembe véve a kiilonboz6 abécéket”, és
hogy ,,a Szerzédésben hasznalt ,,ECU” altalanos
kifejezés helyett az euro nevet fogjak hasznalni
az eurdpai valutaegységre hivatkozaskor”.
Végiil, az Europai Tanacs ugy hatarozott, hogy:
»A tizenot tagallam kormanya arra a kozos
megallapodasra jutott, hogy ez a hatarozat a
Szerzédés adott rendelkezéseinek elfogadott és
végleges értelmezése.” A tagallamok allam- és
kormanyfdinek ezen egyértelmli €s végleges
megallapoddsa megerdsitést nyert valamennyi,
az eurdra hivatkozo kozosségi jogi aktusban,
amelyek valamennyi hivatalos kdzosségi nyelven
mindig egységes irasmodot hasznalnak. Kiilonos
fontossaggal bir az atény, hogy az euro tagallamok
altal elfogadott egységes irasmodjat a kdzosségi
monetaris jogszabalyok is alkalmaztak.? A
legutolso, az euro bevezetésérdl szolo 974/98/EK
rendelet modositasarol sz616 2005. december 21-i
2169/2005/EK tanacsi rendelet?! megerdsiti az
egységes valuta megfelel6 helyesirasat. El16szor:
a 974/98/EK rendelet minden nyelvi valtozatban
megallapitja, hogy ,,az eurdpai valutanak adott
név az ,euro”. Masodszor: a 2169/2005/EK
rendelet valamennyi nyelvi valtozata az ,,eurora”
hivatkozik.

2003-ban valamennyi tagallam ratifikalta a
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere és az
Eurdpai Koézponti Bank alapokmanya 10.2.
cikkének modositasardl szold, 2003. marcius
21-i, éallam- ¢és kormdnyféi oOsszetételben
iillésezett Tanacs hatarozatat®? , ahol még egyszer
— ebben az esetben elsddleges joganyagra
vonatkozo jogi aktusban — megerdsitették, hogy
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az egységes valuta nevének irasmodja
valamennyi nyelvi valtozatban azonos.

A tagallamok ezen egyértelmii és végleges
allaspontja az eltéréssel rendelkez6 tagallamokra
nézve is kotelezd. A csatlakozas feltételeirdl
sz616 okmany 5. cikke (3) bekezdése szerint ,,az
uj tagallamok helyzete megegyezik a jelenlegi
tagallamokéval az Eurdpai Tanacs vagy a
Tandcs altal tett nyilatkozatok és allasfoglalasok,
illetve felvett egyéb allaspontok tekintetében,
és azoknak az egyéb nyilatkozatoknak,
allasfoglalasoknak  és  allaspontoknak a
tekintetében, amelyeket a Kozosségre vagy
az Unidra vonatkozoan a tagallamok kozos
megallapodassal elfogadtak; az uj tagallamok
ennek megfelelden tiszteletben tartjdk az
ilyen  nyilatkozatokbol,  allasfoglalasokbol
vagy allaspontokbdl eredé alapelveket ¢és
iranymutatasokat, és megteszik az ezek
végrehajtasahoz sziikséges intézkedéseket”.

A fenti megfontolasok alapjan és a Kozosségnek
az egységes valuta nevének meghatarozasara
iranyuld kizarolagos hataskorére tekintettel,
az e szabalytél valo barmely eltérés
Osszeegyeztethetetlen a  Szerzédéssel és
megsziintetendd. Mig ez az alapelv vonatkozik
a nemzeti jogszabalyok valamennyi tipusara, az
orszagfejezetek értékelésének kozéppontjaban
az NKB-k statGtumai €s az euroatallasrol szolo
jogszabalyok allnak.

AZ NKB-K EURORENDSZERBE TORTENG
JOGI INTEGRALODASA

2.2.6

A nemzeti jogszabalyok (kiilonosen
az NKB-k statGtumai, tovabba egyéb
jogszabalyok) azon  eldirdsai, amelyek

20 Lasd az euro bevezetésével kapcsolatos egyes rendelkezésekrol
sz016 1997. jinius 17-i 1103/97/EK tanacsi rendeletet (HL L
162., 1997.6.19., 1. 0.), az euro bevezetésérdl szol6 1998. majus
3-1 974/98/EK tanacsi rendeletet (HL L 139., 1998.5.11., 1. 0.),
valamint az euro és az eur6t bevezetd tagallamok valutai kozotti
atvaltasi arfolyamokrol szolo 1998. december 31-1 2866/98/EK
tanacsi rendeletet (HL L 359., 1998.12.31., 1. 0.); 2000-ben, az
euro gorogorszagi bevezetése alkalmaval mindharom rendeletet
modositottak; lasd még a Kozosség altal az euro pénzérmékkel
kapcsolatban 1998-ban és 1999-ben elfogadott jogi aktusokat.

21 HL L 346.,2005.12.29., 1. o.

22 HLL 83.,2003.4.1., 66. o.



megakadalyoznak az eurorendszerrel
kapcsolatos feladatok végrehajtasat vagy az
EKB-hatarozatok betartasat, abban a pillanatban
Osszeegyeztethetetlenné valnak az eurorendszer
hatékony mitkodésével, amint az illetd tagallam
bevezette az eurdt. Modositani kell tehat a
nemzeti jogszabalyokat, hogy az eurorendszerrel
kapcsolatos feladatok tekintetében Osszhangba
hozzak azokat a Szerzdéssel ¢és az
Alapokmannyal. A Szerz6dés 109. cikkével
valé 0Osszhang megteremtése érdekében a
nemzeti jogszabalyokat a KBER létrehozasanak
idépontjaig  (Svédorszag esetében), illetve
2004. majus 1-jéig vagy 2007. januar 1-jéig
(az EU-hoz az ezeken a napokon csatlakozott
tagallamok esetében) modositani  kellett.
Azoknak a jogszabalyi kovetelményeknek
azonban, amelyek az NKB eurorendszerbe
csak abban a pillanatban kell érvénybe lépniiik,
amikor a teljes integraci6 megvalosul, azaz
azon a napon, amikor az eltéréssel rendelkez6
tagallam bevezeti az eurdt.

Az e jelentésben megvizsgalt {0 teriiletek azok,
ahol jogszabalyi rendelkezések akadalyozhatjak,
hogy az NKB megfeleljen az eurorendszer
kovetelményeinek. Ide tartoznak azok a
rendelkezések, amelyek megakadalyozhatjak,
hogy az NKB részt vegyen az EKB dontéshozo
szervei altal meghatarozott egységes monetaris
politika végrehajtasaban, vagy hatraltathatjak
az NKB elnokét az EKB Kormanyzotanacsanak
tagjaként r4a haruld feladatai teljesitésében,
illetve amelyek nem tartjdk tiszteletben az
EKB eldjogait. A kovetkezd szempontokat
kiilonboztetjiik meg: gazdasagpolitikai
célkitlizések; feladatok; pénziigyi rendelkezések;
arfolyam-politika; valamint nemzetkdzi
egylittmiikodés. Végezetiil azokat az egyéb
teriileteket emlitjik meg, ahol modositasra
szorulhat valamely NKB statGtuma.

2.2.6.1 GAZDASAGPOLITIKAI CELKITUZESEK

Valamely = NKB eurorendszerbe vald
teljes integracioja megkdveteli azt,
hogy jogszabalyban foglalt célkitlizései
Osszeegyeztethetéek legyenek a KBER-nek
az Alapokmany 2. cikkében meghatarozott

célkitlizéseivel. Ez tobbek kozott azt jelenti,
hogy a ,nemzeti szinezeti” jogszabalyi
célkitiizések — példaul amikor a jogszabalyi
rendelkezések olyan kotelezettséget irnak elo,
hogy a monetaris politikat az érintett tagallam
altalanos gazdasagpolitikai keretén beliil kell
folytatni — modositasra szorulnak.

2.2.6.2 FELADATOK

Egy eurot bevezetett tagallam NKB-janak
feladatait tulnyomorészt a Szerz6dés és az
Alapokmany hatdrozza meg, tekintettel arra,
hogy az NKB az eurorendszer szerves része.
Ezért a Szerzédés 109. cikkében -eldirtak
betartasa érdekében az NKB-k statutumaiban
foglalt feladatokra vonatkozé rendelkezéseket
Ossze kell vetni a Szerz6dés és az Alapokmany
vonatkoz6d rendelkezéseivel, és az esetleg
meglevo Osszeegyeztethetetlen  elemeket
hatalyon kiviil kell helyezni.®> Ez minden
olyan rendelkezésre vonatkozik, amely az
euro bevezetését és az eurorendszerbe torténd
integraciot kovetden gatjat képezheti a KBER-
hez kapcsolodd feladatok végrehajtasanak,
illetve kiilonésen azokra a rendelkezésekre,
amelyek nem tartjak tiszteletben a KBER-nek
az Alapokmany IV. fejezetében meghatarozott
hataskoreit.

A monetaris politikdra vonatkozoé barmely
nemzeti jogszabalyi rendelkezésnek el kell
ismernie, hogy a kozOsségi monetaris politika
olyan  feladat, amelynek ellataisa az
eurorendszeren keresztiil torténik.>* Az NKB-k
statitumai tartalmazhatnak a monetaris politikai
eszkoztarra vonatkoz6 rendelkezéseket. A
Szerz6dés 109. cikkében eldirtak betartasa
érdekében az ilyen rendelkezéseket Ossze kell
vetni a Szerz6dés és az Alapokmany vonatkozo
rendelkezéseivel, és az esetleg meglevd
Osszeegyeztethetetlen elemeket hatalyon kiviil
kell helyezni.

Azon nemzeti jogszabalyi rendelkezéseknek,
amelyek a bankjegykibocsatds kizarolagos

23 Lasd kiilonosen a Szerzédés 105. és 106. cikkét, valamint az
Alapokmaény 3-6. és 16. cikkét.

24 A Szerz6dés 105. cikke (2) bekezdésének elsé francia
bekezdése.
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jogat az NKB-kra ruhazzak, el kell ismerniiik,
hogy az euro bevezetését kovetden az EKB
Kormanyzotanacsanak kizarolagos joga az,
hogy a Szerzédés 106. cikke (1) bekezdésében
¢és az Alapokmany 16. cikkében eldirtak szerint
az eurobankjegyek kibocsatasat engedélyezze,
mig az eurobankjegy-kibocsatas joga az EKB-t
és az NKB-kat illeti meg. Azokat a nemzeti

jogszabalyi rendelkezéséket, amelyek az
eurobankjegyek cimleteivel, eldallitasaval,
mennyiségével és  forgalombdl  torténd

kivonasaval kapcsolatos kérdésekben befolyast
biztositanak a kormanyok szdmara, ugyancsak
hatalyon kiviil kell helyezni, vagy — az adott
helyzethez igazodva — el kell ismerni benniik
az EKB-nak az eurobankjegyekkel kapcsolatos,
a Szerzddés és az Alapokmany fent emlitett
rendelkezéseiben meghatarozott jogosultsagait.
Az NKB-k és a kormanyok kozott az
euroérmékkel kapcsolatos hataskormegosztasra
valo tekintet nélkill az euro bevezetését
kovetden a vonatkozd jogszabalyokban el kell
ismerni az EKB-nak az euroérmék kibocsatasra
keriil6 mennyiségével kapcsolatban gyakorolt
engedélyezési hataskorét.

Ami a devizatartalékok kezelését? illeti, azon
eurdt bevezetett tagallamok, amelyek nem adjak
at hivatalos devizatartalékaikat?® NKB-juknak,
megszegik a Szerzodés rendelkezéseit. Emellett
valamely harmadik félnek — példaul kormanynak
vagy parlamentnek — az a joga, amely lehetévé
teszi, hogy befolyasolja az NKB-nak a hivatalos
devizatartalékkal valé gazdalkodasra vonatkozo
dontéseit, nem felel meg a Szerzédés 105.
cikke (2) bekezdésének harmadik francia
bekezdésében foglaltaknak. Tovabba, az EKB
jegyzett tokéjében vald részesedésiik aranyaban
az NKB-knak hozza kell jarulniuk az EKB
devizatartalékokat megtestesité eszkozeihez. fgy
nem lehet jogi akadalya annak, hogy az NKB-k
devizatartalékokat megtestesitd  eszkdzoket
adjanak at az EKB-nak.

2.2.6.3 PENZUGYI RENDELKEZESEK

Az alapszabdly pénziigyi rendelkezései
mérlegekkel,” a  konyvvizsgalattal,”® a
tokejegyzéssel, * a devizatartalékokat
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megtestesitd  eszkozok atadasaval®® és a
monetaris jovedelem felosztasaval*' kapcsolatos
szabalyokat foglaljak magukban. Az NKB-knak
meg kell tudniuk felelni e rendelkezésekben
meghatarozott kotelezettségeiknek, ezért minden
ezekkel 0Ossze nem egyeztethetd nemzeti
jogszabalyi rendelkezést hatalyon kiviil kell
helyezni.

2.2.6.4 ARFOLYAM-POLITIKA

Az eltéréssel rendelkezd tagédllam nemzeti
jogszabalyai rendelkezhetnek ugy, hogy
a kormany feleljen a tagallam arfolyam-
politikajaért, az NKB pedig tanacsadoi, illetve
végrehajtoi szerepet kapjon. Azonban, amikor a
tagallam bevezeti az eurot, az ilyen jogszabalyi
rendelkezéseknek a Szerzédés 111. cikkének
megfelelden tiikroznitik kell azt a tényt, hogy az
eurodvezet arfolyam-politikajaval kapcsolatos
felelGsség kozosségi szintre emelkedett.

2.2.6.5 NEMZETKOZI EGYUTTMUKODES

Az euro bevezetésének feltétele, hogy a nemzeti
jogszabalyok 0Osszeegyeztethetéek legyenek
az Alapokmany 6.1. cikkével, amely szerint az
eurorendszer feladatkorébe tartozd nemzetkdzi
egylittmiikddés teriiletén az EKB hatarozza meg
a KBER képviseletének formajat. Ezenkiviil
a nemzeti jogszabalyok, amelyek Ilehet6vé
teszik az NKB-knak a nemzetkdzi monetaris
intézményekben vald részvételt, ezt csak az
EKB jovahagyasanak figyelembevételével
tehetik (az Alapokmany 6.2. cikke).

2.2.6.6 VEGYES RENDELKEZESEK

A fenti kérdések mellett bizonyos tagallamok
esetében vannak egyéb teriiletek is, ahol
sziikséges a nemzeti rendelkezések modositasa
(példaul az elszamolasi és fizetési rendszerek,
valamint az informéacidcsere terén).

25 A Szerzédés 105. cikke (2) bekezdésének harmadik francia
bekezdése.

26 Kivéve a tagallamok kormanyai altal a Szerzédés 105. cikke (3)
bekezdése szerint devizaban tarthat6 technikai egyenlegeket.

27 Az Alapokmany 26. cikke.

28 Az Alapokmany 27. cikke.

29 Az Alapokmany 28. cikke.

30 Az Alapokmany 30. cikke.

31 Az Alapokmany 32. cikke.



3 A GAZDASAGI KONVERGENCIA HELYZETE

A 2006-ban publikalt két Konvergencia-
jelentésben leirtakkal 6sszehasonlitva elmond-
hatjuk, hogy néhany akkor és most is meg-
vizsgalt orszagban javult a gazdasagi konver-
gencia, ugyanakkor tobb orszagban jelent6s
kihivasok jelentkeztek, elsésorban az infla-
ci6 novekedése miatt. Emlékeztetésképpen: a
2006-0s Konvergenciajelentésben még vizsgalt
Ciprus, Malta és Szlovénia id6kézben beve-
zette az eurot, Bulgéria és Romania azonban —
2007. januar l-jei EU-csatlakozasuk miatt — a
2006. évi jelentésekben még nem szerepel. Az
orszagesoport megvaltozasat mindig szem elott
kell tartani az egyes jelentések megallapitasai-
nak kdzvetlen dsszevetésekor.

Ami az arstabilitasi kritériumot illeti, minddssze
két orszag 12 havi atlagos inflacios rataja maradt
a referenciaérték alatt, eggyé pedig megegyezett
a referenciaértékkel. A hét masik orszagban az
inflacio — egyes esetekben jelentds mértékben —
magasabb, mint a kiiszobérték. Ezen orszagok
inflacioja az elmult években vagy honapokban
jelentdsen megugrott, egyes esetekben évtizedes
csucsot dontve. A tiz tagallam allamhaztartasi
teljesitményét vizsgalva, az EU Tanacsa négy
orszag esetében hozott hatarozatot hianytullé-
pésrol. Ezekben az orszagokban mar 2006-ban is
tulzott hianyt allapitottak meg. Mig 2006-ban a
most vizsgalt orszagok koziil hét vagy a Szerzo-
dés altal 3%-ban megallapitott referenciaérték-
nél alacsonyabb GDP-aranyos allamhaztartasi
hianyt vagy fiskalis tobbletet ért el, addig 2007-
ben nyolc ilyen orszagrol beszélhetiink. Egy
tagallam kivételével valamennyi vizsgalt orszag
GDP-aranyos allamadossaga alacsonyabb, mint
a 60%-os referenciaérték, és a legtobb orszagban
2006 ota csokken. Az arfolyam-kritérium vonat-
kozéasaban, a jelenlegi négy ERM-II-ben részt
vevO orszag mar 2006-ban is a mechanizmus
tagja volt. A kamatlab-konvergenciat illetden,
hét orszag hosszu lejarati kamatlabai alacso-
nyabbak a referenciaértéknél, vagyis 2006 ota
szamuk nem valtozott.

A konvergenciakritériumok teljesitésének meg-
itélésében kulcsszerepet kap a fenntarthatosag.
Mivel az euro bevezetése visszafordithatatlan
folyamat, a konvergencianak tartosnak kell len-

nie, nem pedig csupan egy adott idépontra kor-
latozodnia. A fenntarthatdo konvergencia magas
fokanak eléréséhez valamennyi orszadgban joval
nagyobb erbfeszitésre van sziikség, ami elsé-
sorban az arstabilitds, valamint a fegyelme-
zett allamhaztartas elérésére és fenntartasara
vonatkozik.

Tobb vizsgalt orszagban a kovetkezd tényezok
ereddjeként jelentkezd terhek miatt van sziikség
tartds gazdasagpolitikai kiigazitasra: (i) viszony-
lag nagy allami szféra, amit az allami kiadasok-
nak a hasonld egy fore jutd jovedelemmel ren-
delkez6 mas orszagokhoz képest magas aranya
is jelez; (ii) az eldrejelzések szerint gyors és
jelentés demografiai valtozasok; (iii) egyre tobb
orszagban fellépd, illetve névekvé munkaeréhi-
any, mégpedig egy olyan idészakban, amikor a
lakossag jelentGs része a megfelel6 szakképesi-
tés hianya miatt nincs foglalkoztatasban; ennek
kovetkeztében jelentés a bérndvekedés, amely
nem egy orszdgban meghaladja a munkaterme-
Iékenység novekedési ratajat; (iv) a folyo fize-
tési mérleg magas hidnya, amelyet sok orszag-
ban a kilfoldi mikddotoke-bearamlas csak
részben fedez, ami arra utal, hogy biztositani
kell a kiilf6lddel szembeni poziciok fenntart-
hatésagat. Ehhez jarul még, hogy a jovedelmek
tovabbi felzarkoztatasa révén a legtobb orszag-
ban tovabbi felfelé hatd6 nyomas nehezedhet az
arakra, illetve a nominalis arfolyamra.

AZ ARSTABILITASI KRITERIUM

A 2007 aprilisa és 2008 marciusa kozotti
12 hénapos referencia-id6szak soran az arstabili-
tasi kritériumra vonatkozo referenciaérték 3,2%
volt, amelyet gy kaptunk, hogy 1,5 szazalék-
ponttal megndveltiik Malta (1,5%), Hollandia
(1,7%) és Dania (2,0%) ugyanerre az idoszakra
vonatkozé ~ HICP-inflacijanak  sulyozatlan
szamtani kozepét. Az egyes orszagok teljesit-
ményét a targyidészakban vizsgalva megallapit-
hatd, hogy a tiz koziil kettd (Szlovakia és Svéd-
orszag) atlagos HICP-inflacidja a referenciaérték
alatt volt, mig Lengyelorszagban pontosan meg-
egyezett a referenciaértékkel. A fennmarado
hét orszadgban ennél magasabb HICP-inflaciot
regisztraltak, kiilondsen nagy eltérés figyelhetd
meg Bulgaria, Esztorszag, Lettorszag, Litvania
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és Magyarorszag esetében. Csaknem az Osszes atlagos inflacids rata varhatéan emelkedni fog
vizsgalt orszagra igaz viszont, hogy a 12 havi az elkdvetkezé honapokban.

A gazdasagi konvergenciamutatok attekintd tablazata

Arstabili- Az dllamhaztartas koltségvetési helyzete Arfolyam Hosszi
tas lejarata
kamatlab
HICP- Tilzott | Allamhaztarts- Brutto ERM-II -ben Euroval Hosszu
inflacio® | hiany? si tobblet (+) | allamadoéssag® részt vevé szembeni lejarati
ill. hidny (-)® valuta? arfolyam* ¥ | kamatlab"
Bulgaria 2006 7.4 - 3,0 227 Nem 0,0 42
2007 7,6 Nem 34 18,2 Nem 0,0 4,5
2008 9,49 Nem? 32 14,1 Nem? 0,04 4,79
Cschorszag 2006 2,1 Igen 2,7 29,4 Nem 4.8 3,8
2007 3,0 Igen -1,6 28,7 Nem 2,0 43
2008 4,49 Igen? -1,4 28,1 Nem? 8,49 4,49
Esztorszag 2006 4.4 Nem 3.4 42 Igen 0,0 LD
2007 6,7 Nem 2,8 34 Igen 0,0 LD
2008 83" Nem? 0,4 3,4 Igen? 0,0 .7
Lettorszag 2006 6,6 Nem -0,2 10,7 Igen 0,0 4,1
2007 10,1 Nem 0,0 9,7 Igen -0,5 53
2008 12,39 Nem? -1,1 10,0 Igen? 0,44 5,49
Litvania 2006 38 Nem -0,5 18,2 Igen 0,0 4,1
2007 58 Nem -1,2 17,3 Igen 0,0 4,5
2008 7,49 Nem? -1,7 17,0 Igen? 0,04 4,69
Magyarorszag 2006 4,0 Igen -9,2 65,6 Nem -6,5 7,1
2007 7,9 Igen -5,5 66,0 Nem 49 6,7
2008 7,59 Igen? -4,0 66,5 Nem? -2,79 6,99
Lengyelorszag 2006 1,3 Igen -3,8 47,6 Nem 32 5,2
2007 2,6 Igen -2,0 452 Nem 2,9 5,5
2008 320 Igen? -2,5 44,5 Nem? 6,39 5,7V
Romania 2006 6,6 - -2,2 12,4 Nem 2,6 72
2007 4,9 Nem -2,5 13,0 Nem 5.4 7,1
2008 5,9 Nem? -2,9 13,6 Nem? -10,39 7,10
Szlovakia 2006 43 Igen -3,6 30,4 Igen 35 4,4
2007 1,9 Igen 2,2 29,4 Igen 9,39 4,5
2008 2,29 Igen? -2,0 29,2 Igen? 2,59 4,51
Svédorszag 2006 1,5 Nem 2,3 45,9 Nem 0,3 3,7
2007 1,7 Nem 35 40,6 Nem 0,0 42
2008 2,00 Nem? 2,7 35,5 Nem? 1,69 429
Referenciaérték® 3.2% -3% 60% 6,5%

Forras: Eurdpai Bizottsag (Eurostat), EKB.

1) Atlagos éves valtozas, szazalék. A 2008-as adatok a 2007 marciusa és a 2008 februarja kozotti idoszakra vonatkoznak.

2) Iddszak végi adatok. A 2008-as adatok a statisztikai adatgytijtés lezarasaig (2008. aprilis 18.) terjed6 id6szakra utalnak.

3) A GDP szazalékaban. 2008 esetében az Eurdpai Bizottsag 2008. tavaszi elérejelzései.

4) Atlagos éves valtozas, szazalék. A 2008-as adatok a 2008. januar 1. és 2008 aprilis 18. kozotti idoszak atlaganak a 2007 atlagaval
6sszehasonlitott szazalékos valtozasai.

5) A pozitiv szamok az eur6hoz képesti felértékel6dést, a negativak leértékel6dést jeleznek.

6) 2007. marcius 19-i hatallyal a szlovak korona ERM-II-beli kozéparfolyamat 8,5%-kal felértékelték.

7) Esztorszag vonatkozasaban nincsenck adatok a hosszu lejarati kamatlabakrol.

8) A referenciaérték az HICP-inflacio és a hosszu lejarata kamatlabak esetében a 2007 aprilisa és a 2008 marciusa kozotti idészakra, az
allamhaztartasi egyenleg és az allamaddssag esetében a 2007-es évre vonatkozik.
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Ami az elmult tiz év inflaciés folyamatait
illeti, a legtobb kelet-kdzép-eurdpai orszagban
kezdetben jelent6s csokkenés volt tapasztal-
haté az 1990-es évek végi viszonylag magas
szintrél. 2003-2005-t61 kezdédéen azonban az
inflacio ismételt emelkedésnek indult a legtobb
vizsgalt orszagban, de elsésorban Bulgaridban,
Esztorszagban, Lettorszagban és Litvaniaban.
Romania és Szlovakia magas szintrl induld,
Osszességében csokkend inflacids palyat jart
be 2003 utan, jollehet a kdzelmultban megfor-
dulni latszik a trend. Svédorszagban az inflacio
viszonylag visszafogott maradt a referencia-ido-
szak legnagyobb részében.

Az inflacios folyamatok jorészt dinamikus gaz-
dasagi kornyezetben zajlottak le, ugyanakkor
kiils6 tényezoket is tikkroznek. Ami a belfoldi
folyamatokat illeti, az élénk belsé kereslet
tobb orszagban novelte az inflaciés nyomast. A
lakossag fogyasztasi kiadasai erételjesek vol-
tak majdnem minden orszadgban, amit a rendel-
kezésre allo jovedelem dinamikus névekedése,
a bdséges hitelkiaramlas €s az alacsony realka-
matlabak tdmasztottak ald. A beruhazasok is
dinamikusan ndvekedtek a legtobb orszagban,
amit a nagy nyereségek, az alacsony realka-
matlabak, a kiilf6ldi mikodo téke beadramlasa,
valamint a kedvezé keresleti kilatasok erdsi-
tettek. A beruhazasok azonban nemcsak hogy
erdsitették a keresleti oldali nyomast (kiilono-
sen az épitéiparban), hanem a vizsgalt gazda-
sagok kinalati kapacitasainak boviilését is segi-
tették. A foglalkoztatds gyors novekedése és a
munkaer6 mas EU-tagdllamokba valo kivan-
dorlasa miatt nem egy orszagban a munka-
erépiac jelentds sziikiilése volt megfigyelhetd.
Ennek kovetkeztében munkaeréhiany lépett
fel, illetve ahol mar fennallt, ott fokozodott,
ami felfelé nyomta a béreket, amelyek néhany,
kiilondsen a leggyorsabban novekedd gazdasa-
gokban, a termelékenységnovekedésnél gyor-
sabban emelkedtek. Nem minden orszagban
volt azonban gyors a gazdasagi novekedés. A
legnagyobb kivételnek Magyarorszag nevez-
hetd, ahol a ndvekedés tovabbra is viszonylag
visszafogott volt, ami a fiskalis konszolidacios
csomag rovid tavh hatasait, valamint a (fiska-
lis és kiilsé hiannyal 6sszefiiggd) makrogazda-

sagi egyensulyi problémak kiigazitasat tiikrozi.
Végiil tobb orszagban a szabalyozott arak és a
kozvetett adok valtozasai is jelentdsen befolya-
soltak az inflacios folyamatokat.

Az inflacio legfontosabb kiilsé mozgatorugdja
ugyanakkor az energia- és élelmiszerarak val-
tozasa volt, amely jelentSsen érintette a legtobb
kelet-kdzép-eurdpai orszagot, mivel fogyasztasi
kosarukban viszonylag nagy stllyal szerepld téte-
lekrdl van sz6. Néhany rugalmas arfolyamrend-
szert mikodtetd orszagban az aremelkedést tom-
pitotta a devizaarfolyam felértékelddése. Ebben a
tekintetben a kivétel Romania, ahol a valuta leér-
tekelddése 2007 kozepe Ota noveli az inflaciot.

Ami az arak jovobeli alakulasat illeti, a nagy
nemzetkozi intézmények rendelkezésre allo el6-
rejelzései szerint az inflacié a legtobb orszagban
valdszinileg emelkedni fog 2008-ban, majd
2009-ben ujra csokken. Az inflacids varakoza-
sokra vonatkoz6 felmérések (ilyen az Eurdpai
Bizottsdg felmérése) eredményei, valamint a
kozelmultban sziiletett bérmegallapodasok arra
utalnak, hogy az inflacié ndvekedése szamos
orszagban befolyasolni kezdte az inflacios vara-
kozasokat. Jelentés tehat a kockazata annak,
hogy az élelmiszer- és energiaarak kozelmult-
beli és varhato egyszeri emelkedései tartosabb
aremelkedést generalnak mas szektorokban,
koztik a szolgaltatasokban is, a bérekre és az
arakra gyakorolt kdzvetett hatasokon keresztiil.
Noha néhany gazdasagban lassult a névekedés,
mind a belf6ldi, mind a kiilpiaci kereslet 6sszes-
ségében valtozatlanul erételjesen boviil, a mun-
kaer6piac pedig tovabbra is feszesnek mond-
haté. A szabalyozott arak tovabbi modosulasa,
valamint a kozvetett adok kiigazitasa (amelyet
részben a jovedéki adok unids szintli harmoni-
zacioja tett sziikségessé), az elkovetkezd évek-
ben varhatéan tovabbra is a magasabb inflacio
iranyaba mutatd nyomast fejt ki tobb orszagban.
Végiil a pozitiv jovedelmi, illetve nyereséges-
ségi varakozasok miatt szamos tagallamban
varhatoan az indokoltnal nagyobb mértékben n6
majd a hitel- és eszkozpiaci aktivitas.

Hosszabb tavon a felzarkézasi folyamat a
valuta realfelértékel6déséhez vezethet az Gsszes
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orszagban (Svédorszagot kivéve), de kiilono-
sen azokban, amelyek egy fére jutd6 GDP-je
és arszinvonala még jelentdsen elmarad az
euroovezetétdl. Az arfolyamrendszert6l flig-
gden a realfelértékelddés hatasa magasabb inf-
lacios rataban, illetve a valuta nominalis felérté-
kelédésében oSlthet testet, ennek pontos mértékét
azonban nehéz felmérni. Nominalis arfolyam-
felértékeléssel mikodo gazdasagok esetében
egyébként is nehezebben elemezhetd, miként
miikddnének visszavonhatatlanul rdgzitett arfo-
lyamok mellett.

A fenntarthat6 arstabilitasnak kedvezd kornye-
zet minden orszag részérdl fegyelmezett fiskalis
politikat és visszafogott bérndvekedést kivan,
kiilondsen a kozelmultban szamos orszagban
megndvekedett inflacids varakozasok fényében.
Az éarstabilitas fenntartasahoz, tovabbi megszi-
larditasahoz, illetve az arstabilitast tamogato
kornyezet megteremtéséhez a legtobb esetben
tovabbi fiskalis politikai eréfeszitések sziiksége-
sek, amelyek koziil kiemelkedik a hiteles fiskalis
konszolidacids palya végigvitele. A béremelés-
nek nem szabad meghaladnia a munkaterme-
lékenység novekedését, tovabba tiikrdznie kell
a munkaeré-piaci viszonyokat €s a versenytars
orszagokban lezajlo fejleményeket. Folyamatos
erdfeszitésekre van tovabba sziikség a termék-
és munkaerd-piaci reformokhoz a rugalmassag
novelése, valamint a gazdasagi novekedésnek
és foglalkoztatasboviilésnek kedvezé kdrnyezet
fenntartasa érdekében. Végiil valamennyi orszag-
ban a stabilitasorientalt monetaris politika kulcs-
szerepet jatszik az arstabilitasra iranyuld tartos
konvergencia elérésében. Ezzel 6sszefliggésben
biztatjuk az ERM-II-ben részt vevd tagallamo-
kat, hogy teljesitsék a mechanizmusba lépéskor
vallalt gazdasagpolitikai kotelezettségeiket.

A KOLTSEGVETESI HELYZETRE VONATKOZO
KRITERIUM

Ami a tiz EU-tagallam koltségvetési teljesit-
ményét illeti, az EU Tanacsa négy esetben
(Csehorszag, Magyarorszdg, Lengyelorszag,
Szlovéakia) hozott hatarozatot hidnytallépésrol.
2007-ben csak a magyar allamhdztartasi hidny
volt nagyobb a GDP 3%-anal, mig Csehor-
szagban, Lengyelorszagban ¢és Szlovakiaban
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a kiiszobértek alatt maradt. 2007-ben Litva-
nidban és Romanidban is koltségvetési hianyt
regisztraltak. Ezzel szemben harom orszagban
(Bulgaria, Esztorszag, Svédorszag) szufficites,
Lettorszagban pedig nullszaldés volt a kolt-
ségvetés. Az Eurdpai Bizottsag eldrejelzései
szerint Bulgaridban, Esztorszigban és Svéd-
orszagban 2008-ban is fiskalis tobblettel lehet
szamolni, noha ennek mértéke csokkenni fog
mindhdrom orszagban. A deficitrata csokke-
nése prognosztizalhatdo Csehorszag, Magyaror-
szag és Szlovakia esetében, mig Lettorszagban,
Litvanidban, Lengyelorszdgban ¢s Romania-
ban varhatéan novekszik a hiany. Magyaror-
szag GDP-aranyos allamhaztartasi hianya var-
hatéan a 3%-os referenciaérték folott marad
(lasd attekintd tablazat).

Ami az allamadoéssagot illeti, egyediil Magyar-
orszag GDP-hez mért adossagallomanya volt
magasabb a 60%-os referenciaértéknél 2007-
ben, az el6z6 évi 66%-os szintrdl 0,4 szazalék-
ponttal ndvekedett. A tobbi orszdg adéssdgmu-
tatdja alacsonyabb volt, igy a GDP 40-50%-at
tette ki Lengyelorszag és Svédorszag, nagyja-
bol 30%-at Csehorszag és Szlovékia esetében,
illetve ennél is alacsonyabb értéket a fennma-
rado Ot orszagban.

Az 1998 és 2007 kozotti idészakot tekintve,
a GDP-aranyos 4allamadéssag  jelentdsen
(13,7 szazalékponttal) emelkedett Csehorszag-
ban, és ennél joval kisebb mértékben Lengyel-
orszagban, Magyarorszagon, Litvanidban ¢&s
Lettorszagban. Bulgaria, Esztorszdg, Romania,
Szlovakia és Svédorszag 2007-es addssagmuta-
tdja viszont egyértelmiien alatta volt az 1998-as
érteknek. Az elmult években a GDP-aranyos
allamadossag a jelek szerint a legtdbb orszag-
ban csokkent, tiikrozve az alacsonyabb elsdd-
leges hianyt. Magyarorszagon az allamados-
sag-mutatd 2002-ben emelkedd palyara 1épett,
részben megfordult a ratanak az idészak ele-
jén megfigyelt csokkenése, mikdzben a roman
mutatd n6tt 2007-ben. 2008-ban az addssagrata
novekedése valoszintlisithetd Lettorszagban,
Magyarorszagon és Romanidban, mig a tobbi
orszagban varhatéan csokken, illetve stabil
marad.



Tovabbi fiskalis konszolidacidéra van sziikség
a legtobb orszagban, de elsGsorban azokban,
amelyekben az EU Tanacsa hatarozata értel-
mében még mindig tal magas a koltségvetési
hiany. Magyarorszagnak, amelynek allamhaz-
tartasi hianya 2007-ben magasabb volt a GDP
3%-4nal, haladéktalanul, a vallalt id6korlatok
kozott a referenciaérték ala kell szoritania a
mutatot. A referenciaérték alatti koltségvetési
hiannyal rendelkezé orszagoknak is kell6en
ambicidzus konszolidaciét kell végrehajtaniuk,
hogy tartdsan teljesiteni tudjak kdzéptavu célki-
tiizéseiket. A Stabilitasi és novekedési paktum
értelmében ugyanis azoknak az ERM-II-ben
részt vevo orszagoknak, amelyek még nem tel-
jesitették kozéptava célkitlizéseiket, 0,5%-os
GDP-aranyos strukturalisegyenleg-javulast kell
produkalniuk éves szinten, aminek révén a
népesség eloregedésébdl fakado koltségvetési
kihivasokkal is meg tudnak majd birkdzni.

A jelenlegi helyzetben szdmos orszagban ajan-
latos lenne szigorubb fiskalis politikat folytatni
a jelentds makrogazdasagi egyensulyi problé-
mak kezelésére.

AZ ARFOLYAM-KRITERIUM

A Konvergenciajelentésben vizsgalt orszagok
koziil Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Szlo-
vakia tagja az ERM-II-nek. Mivel valutaik a
konvergenciavizsgalatot megel6zden tobb mint
két éve a mechanizmus tagvalutai, igy kielégitik
a Szerz6dés 121. cikkében tamasztott feltételt.
A fennmaradé hat orszdg nemzeti fizeteszkoze
a vizsgalt iddszakban nem vett részt az arfo-
lyam-mechanizmusban.

Az ERM-Il-es tagsagrol sziiletett megallapo-
dasban az érintett hatosagok tobb gazdasagpo-
litikai kotelezettséget is vallaltak, amelyek tob-
bek kozott a fegyelmezett fiskalis politikara, a
bérndvekedés visszafogasara, a hitelkiaramlas
kordéaban tartisara, valamint tovabbi struktura-
lis reformok végrehajtasara vonatkoztak.

Bizonyos orszagok egyoldalu kotelezettséget
vallaltak arra, hogy sziikebb ingadozési savot
tartanak fenn. Az ilyen egyoldali vallalasok
semmilyen plusz kotelezettséget nem ronak az

EKB-ra. Igy megallapodas sziiletett arrdl, hogy
az észt korona és a litvan litas meglévo valuta-
tanacsi rendszerét megérizve csatlakozhat az
ERM-II-hdz. A lett hatosagok szintén kozolték,
egyoldalu kotelezettséget vallalnak arra, hogy
az euroval szemben a kozéparfolyam koriil
+1%-o0s ingadozasi sdvban tartjak a latot.

A jelentésben vizsgalt ERM-II tagvalutak
egyikének kozéparfolyamat sem kellett leérté-
kelni a vizsgalt id6szakban. Az észt koronat és
a litvant litast folyamatosan kozéparfolyamon
jegyezték. A lett lat csak igen kis mértékben
ingadozott az eurdval szemben: 2007 elejéig
1%-kal erésebb volt az ERM-II-beli kozépar-
folyamnal, 2007 februarjaban és szeptembe-
rében azonban elérte az egyoldalii ingadozasi
sav gyenge szé¢lét, aminek hatterében sulyos
makrogazdasagi egyensulyi problémak keltette
piaci fesziiltségek alltak. A fesziiltségeket a
kormany egy antiinflacios terv végrehajtasarol
hozott dontéssel, a fizetGeszk6z védelmében
végzett 2007. marciusi jegybanki intervenci-
oval, valamint a monetaris politika szigorita-
saval részben kezelni tudta. Ami Szlovakiat
illeti, a kétéves referencia-iddszak alatt a szlo-
vak korona eurdval szembeni arfolyamanak
volatilitasa viszonylag nagy volt. 2006 aprilisa
és juliusa kozott a szlovak koronara atmene-
tileg lefelé iranyuld nyomas nehezedett, igy
egy ideig némileg az ERM-II-beli kozéppa-
ritasnal gyengébb arfolyamon kereskedtek
vele. Mindezt a szilard makrogazdasagi funda-
mentumok és a régidval kapcsolatos kedvezd
pénziigyi piaci hangulat jellemezte kornye-
zetben a korona felértékelédésének hosszabb
idészaka kovette. Az arfolyam-ingadozast és
a talzott piaci nyomast enyhitendd a Narodna
banka Slovenska intervenciot hajtott végre,
amelynek keretében koronat adott el euroért.
A szlovak hatosagok kérésére, kdlesonds meg-
egyezéssel, valamint k6zos eljarast kovetden a
szlovak korona eurdval szembeni kozéparfo-
lyamat 2007. marcius 19-i hatallyal 8,5%-kal
35,4424 korona/eurodra értékelték fel. A felérté-
kelés utan 2008. aprilis 18-ig a szlovak korona
az 1) kozépparitasnal 2,9%—8,9%-kal erdsebb
értékeken ingadozott, az iddszak végén pedig
némi felfelé irdnyulé nyomasnak volt kitéve.
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A szlovak korona ERM-II-beli tagsaganak
idészakat Osszességében az eurdval szembeni
fokozatos felértékelddés jellemezte.

Az ERM-II-n kiviil maradt valutak koziil a cseh
korona és a lengyel zloty er6sddott az eurdval
szemben a vizsgalt idészakban, ami a szilard
gazdasagi fundamentumoknak, igy a kiilgazda-
sagi egyensulyi problémak kordaban tartdsanak
és az erdteljes exportteljesitménynek tudhato
be. A magyar forint arfolyama széles savban
ingadozott, aminek hatterében jorészt a globalis
kockazati étvagy csokkenése és a pénziigyi pia-
cok régioval kapcsolatos megitélésének meg-
véltozasa allt. 2008. februar 25-én a Magyar
Nemzeti Bank a magyar kormannyal k6zosen
ugy dontott, hogy eltdrli az euroalapt kodzép-
arfolyam koriili +15%-o0s ingadozasi savot, és
szabadon lebegé arfolyamrendszert vezet be.
2007 kozepéig a roman lej jelentSsen felértéke-
16dott az eurdhoz képest, amit a dinamikus gaz-
dasagi novekedés, a mikoddtoke-befektetések
jelentds bearamlasa, valamint az eurodvezethez
viszonyitott nagy kamatkiilonbozet tamogatott.
Ezt kdvetden megfordult az erésodési trend, a
lej arfolyama jelent6sen gyengiilt, mikdzben a
pénziigyi piacok egyre inkabb kockazatkeriilo
magatartast tanusitottak, tovabba a folyo fize-
tési mérleg boviild hianya, valamint az er6sddo
inflacié egyre nagyobb aggodalomra adott okot.
A svéd korona arfolyama viszonylag erételje-
sen ingadozott az eurdhoz képest. A dinamikus
gazdasagi novekedés és erdteljes kiilgazdasagi
pozicié mellett 2006 december kozepéig tartd
felértékelodést kovetden a korona arfolyama
gyengiilt az euréhoz képest, és a referencia-ido-
szak elején megfigyelt szint kdzelében mozgott.
Végiil a bolgar leva arfolyama, az euroalapt
valutatanacsi  rendszerrel — Osszefliggésben,
tovabbra is az 1,95583 leva/euro arfolyamon
maradt rogzitve.

A HOSSZU LEJARATU KAMATLABAKRA VONATKOZ0
KRITERIUM

A 2007 aprilisa és 2008 marciusa kozotti
12 hoénapos referencia-idészakban a hosszi
lejaratu kamatlabakra vonatkozo kritérium refe-
renciaértéke 6,5% volt. Ennek kiszamitasa ugy
torténik, hogy az arstabilitasi kritérium meghata-
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rozasahoz alapul vett harom orszag, azaz Malta
(4,8%), Hollandia (4,3%) és Dania (4,3%) hosz-
szl lejaratu kamatlabainak sulyozatlan szamtani
atlagahoz 2 szazalékpontot hozzaadunk.

A referencia-idészak soran a vizsgalt tagal-
lamok koziil hét (Bulgaria, Csehorszag, Lett-
orszag, Litvania, Lengyelorszag, Szlovakia és
Svédorszag) atlagos hosszi lejaratu kamatlabai
alacsonyabbak voltak a referenciaértéknél (lasd
attekintd tablazat). Az eurodvezeti atlaghoz
viszonyitott kamatkiilonbozet viszonylag kicsi
volt Csehorszagban, Litvaniaban, Szlovakiaban
és Svédorszagban. Lengyelorszagban és Lett-
orszagban ellenben nagyobbak voltak, itt 131,
illetve 101 bazispontot tettek ki, Bulgariaban
pedig 39 bazispontot értek el a referencia-ido-
szak végén.

Romaniaban és Magyarorszagon a hosszu leja-
rati kamatlabak a referencia-idészakban maga-
sabbak voltak a referenciaértéknél: el6bbiben
atlagosan 7,1%-ot, utdbbiban 6,9%-ot tettek
ki. Az eurodvezeti atlaghoz viszonyitott tiz-
éves kamatkiilonbozet a referencia-idészakban
atlagosan elérte a 273 bazispontot Romania,
és a 260 bazispontot Magyarorszag esetében.
Elébbiben a fiskalis és a folyd fizetésimérleg-
hiany megjelenése, utobbiban a belfoldi gaz-
dasagi egyenstlyi problémak miatti aggo-
dalmak tartottdk magasan a hosszu lejaratu
kotvényhozamfelarakat.

Mivel az észt koronanak nincs fejlett kotvény-
piaca és az allamadodssag kicsi, nem all rendel-
kezésre harmonizalt hosszi lejarati kamatlab,
ami megneheziti a konvergencia eurobevezetést
megeldz6 értékelését. A referencia-iddszak alatt
Esztorszégban is, akarcsak mashol, voltak bizo-
nyos arra utald jelzések, hogy a konvergencia
fenntarthatésdga szempontjabol Esztorszagnak
is kihivasokkal kell szembenéznie. Ugyanakkor
jelenleg semmilyen elegendéen markans tényezo
nem indokolja a negativ altalanos értékelést.



4 ORSZAGONKENTI OSSZEFOGLALOK

4.1 BULGARIA

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tartd refe-
rencia-idészakban Bulgaria 9,4%-o0s 12 havi
atlagos HICP-inflaciot ért el, amely joval a
Szerz6dés altal meghatarozott 3,2%-os referen-
ciaérték folott van. A legfrissebb informaciok
alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata az
elkovetkez6 honapokban varhatéan tovabb fog
ndvekedni.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy
Bulgariaban a fogyasztdiar-inflacio eléggé inga-
dozott, az 1998-2007-es id6szakban évi atlag-
elemezve figyelembe kell venniink, hogy a kibo-
csatas 2000 ota erdteljesen, s6t 2004 ota igen
erdteljesen novekedett. Az egy munkavallalora
jutd jovedelem 2001 6ta gyorsabban nétt, mint a
munka termelékenysége. 2006 6ta — els6sorban
a munkaerdpiac rohamos sziikiilése kovetkezté-
ben — még gyorsabb lett a jovedelemndvekedés.
Az 1998-2004-es idészakban az importarak
novekedési liteme ingadozott, foleg a vilagpi-
aci nyersanyagarak és az effektiv arfolyamok
hullamzéasa miatt. Ami a legutobbi fejleménye-
ket illeti, a HICP-inflaci6 2007 nagy részében
novekedett, és 2008 marciusaban 13,2% volt.
Az inflacié emelkedése elsdsorban a magasabb
élelmiszer- és energiadraknak, a jovedéki adok
moédositasanak, valamint az ar- és bérnyomast
kivalto erds keresleti nyomasnak tudhato be.

A nagy nemzetkozi intézmények legtijabb infla-
cios eldrejelzései 2008-ra 9,1-9,9%-0s, 2009-re
pedig 5,9-6,0%-os értékeket prognosztizalnak.
Az inflacios elorejelzések kockazatai felfelé
iranyulnak, s az energia-, ¢élelmiszer- és sza-
balyozott arak vartnal nagyobb novekedésével
fiiggenek Ossze. Mi tobb, a kibocsatas erdtel-
jes novekedése és a munkanélkiiliség markans
csokkenése azzal a kockazattal jar, hogy tovabb
novekednek a fajlagos munkaerékoltségek
és még altalanosabban véve a belfoldi arak.
A magas inflacio és erételjes novekedés jel-
lemezte jelenlegi gazdasagi kornyezetben az
is jelentés kockazati forras, hogy az egyszeri
hatasok okozta inflaciondvekedésnek késobb is
jelentkeznek inflacios hatésai, igy még nagyobb

mértékben ¢és tartosabban néhet az inflacio. Az
elkovetkezd években valosziniileg a felzarko-
zasi folyamatnak is lesznek inflacios hatasai,
hiszen Bulgariaban az egy fére jutd6 GDP és az
arszinvonal még mindig joval alacsonyabb, mint
az eurodvezetben. E hatasok pontos mértékét
azonban nehéz felmérni.

Bulgariarol nem sziiletett talzott hiany meglétére
vonatkozo tandcsi hatdrozat. A 2007-es referen-
ciaévben Bulgaria a GDP 3,4%-anak megfeleld
fiskalis tobbletet ért el, vagyis a referenciaér-
téknél sokkal jobb volt. Az Eurdpai Bizottsag
elérejelzése szerint 2008-ban a tobblet némileg
csokken, a GDP 3,2%-a lesz. A GDP-aranyos
allamadossag 2007-ben 18,2%-ra mérsékl6dott,
2008-ban tovabbi csokkenés, 14,1%-os arany
varhato, ami jocskan alatta marad a 60%-os refe-
renciaértéknek. A konvergenciaprogram a Sta-
bilitasi és novekedési paktumban meghatarozott
kozéptava célt ciklikusan kiigazitott, ideiglenes
intézkedésektdl megtisztitott, a GDP 1,5%-&nak
megfeleld tobbletként szdmszertsiti.

A 2007. januar l-jei EU-csatlakozastol
2008. aprilis 18-ig tartd idészakban a bolgar leva
nem vett részt az ERM—II-ben, de az 1997 juli-
usaban elfogadott valutatanacsi rendszer kere-
tében az eurdhoz rogzitették az arfolyamat.
Mikozben a valutatanacsi rendszerrel 6sszhang-
ban a hvreapcka napoona banka (Bolgar Nem-
zeti Bank) nett6 devizavasarloként tovabbra is
rendszeresen tevékenykedett a devizapiacon,
a bolgar valuta nem tért el az 1,95583 leva/
eur6s arfolyamtol. 2007 masodik feléig a rovid
lejarata kamatlabak és a haromhavi EURIBOR
kiilonbdzete csekély maradt, azutdn azonban
a peénziigyi piacok egyre kockazatkerii-
16bb magatartasa és Bulgaria komoly kiilsé
egyensulyhianya miatti piaci aggodalmak kovet-
keztében viszonylag megndvekedett.

2008 marciusaban a bolgar leva realarfolyama
mind az euréhoz viszonyitva, mind effektiv
értelemben joval magasabb volt, mint a tizéves
atlag. A realgazdasagi konvergenciafolyamat
ugyanakkor megneheziti a realarfolyam alaku-
lasanak idébeli értékelését. Ami a tobbi kiilsé
fejleményt illeti, a folyd fizetési és tokemérle-
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gek GDP-hez viszonyitott egyiittes hianya a
2002-es 2,4%-r6l folyamatosan emelkedett, és
2007-ben elérte a 20,3%-ot. Bar a komoly kiilsé
hianyokat részben a bolgar gazdasag felzarko-
zasi folyamata okozza, nagysaguk miatt fenn-
tarthatosagi kérdések is felmeriilnek, kiillondsen
akkor, ha tartosnak bizonyulnak. Finanszirozasi
szempontbol a 2000 6ta bearamlo miikodo toke
atlagaban nézve meghaladta a bolgar gazdasag
finanszirozasi igényeit. Ilyen feltételek mellett
az orszag GDP-hez viszonyitott netté nemzet-
kozi befektetési pozicidja az 1998-as -34,9%-r6l
2007-ben -80%-ra csokkent.

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig terjedo refe-
rencia-idészakban az atlagos hosszu lejaratl
kamatlab 4,7% volt, igy alatta maradt a kamat-
lab-kritérium referenciaértékének. A hosz-
sz lejarata kamatlabak és azok kiilonbozete
az eurodvezetbeli kdtvényhozamokhoz képest
novekedett a referencia-idészakban.

A Bulgéria fenntarthaté konvergenciajahoz
sziikséges kornyezet kialakitdsdhoz tobbek
kozott olyan fiskalis politikat kell folytatni,
amely elég szigora ahhoz, hogy csokkentse a
kereslet diktalta inflaciés nyomast és a makro-
gazdasagi egyensulyzavarokat. Az ilyen fiskalis
politikahoz arra is sziikség van, hogy a bevé-
telek modszeres alultervezése miatt keletke-
zett nem vart bevételeket megtakaritsak, vala-
mint betartsak a szigort kiadasi korlatokat. Ez
csokkentené a diszkrecionalis koltségek hazai
keresleti nyomast is fokozo novekedésének
kockazatat. Az allami szektorbeli bérek visz-
szafogasa azért fontos, mert a bérek altalanos
alakulasara is mérsékldéen hat. Mikdzben a fis-
kalis politikanak az addérendszer és a szocialis
juttatasok rendszerének alakitasaval tovabbra
is tamogatnia kell a munkahelyteremtést, azt
is biztositania kell, hogy az addcsokkentések a
kiadasok visszafogasaval jarjanak egyiitt, amit
tobbek kozott az allami kiadasok hatékonysa-
ganak fokozasaval kell el6segitenie. Ezenkiviil
szigortian nyomon kell kdvetni a hitelkiaramlas
novekedésének iitemét, valamint a folyd fizetési
mérleg nagy hidnyat és finanszirozasi igényét.
Ugyancsak fontos, hogy folytassak a struktura-
lis reformokat. Kiilondsen nagy sziikség lesz a
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humantéke novelésére, a munkaerdpiac rugal-
massaganak fokozasara, a munkaerépiac aga-
zati és oktatasbol fakado fesziiltségeinek keze-
lésére, valamint az esetlegesen marginalizalodo
csoportok foglalkoztathatosaganak javitasara.
A béremelkedéseknek a munkatermelékenység
novekedését, a munkaerd-piaci viszonyokat és a
versenytars orszagokban lezajlo fejleményeket
kell tiikrozniik. A gazdasagi novekedés fenn-
tartdsa érdekében Bulgaridnak hatarozottabb
politikat kell folytatnia a termékpiaci verseny
fokozasara, folytatnia kell a szabalyozott szek-
torok liberalizalasat €s az orszag kozlekedési
infrastruktardjanak fejlesztését. Az e tertileteken
elért eredmények, valamint a stabilitasorientalt
monetaris politika hozzajarul a fenntarthato
arstabilitast eredményezd kdrnyezet kialakitasa-
hoz, valamint el@segiti a versenyképességet és a
foglalkoztatottsag novelését.

A bolgar térvények még nem mindenben tel-
jesitik a kozponti banki fiiggetlenség és az
eurorendszerbe torténd jogi integracid kovetel-
ményeit. Bulgaria eltéréssel rendelkezik, ezért
teljesitenie kell a Szerzodés 109. cikke Osszes
alkalmazkodasi kovetelményét.

42  CSEHORSZAG

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tartd refe-
rencia-idészakban Csehorszag 4,4%-os 12 havi
atlagos HICP-inflaciot ért el, amely joval a
Szerzddés altal meghatarozott 3,2%-os referen-
ciaérték folott van. A legfrissebb informaciok
alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata az
elkovetkezd honapokban varhatéan tovabb fog
novekedni.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy
Csehorszagban a fogyasztoiar-inflacio 2003-ig
altalaban csokkent, azutan tobbnyire az 1-3%-o0s
savban ingadozott, majd 2007-ben ndvekedni
figyelembe kell venniink, hogy a real-GDP er6-
teljesen nétt. 2005 kivételével a vizsgalt iddszak
egészében gyorsabban ndtt az egy munkavalla-
lora juto jovedelem, mint a munka termelékeny-
sége. A 2002-2005-6s idoszakban a fajlagos



munkaerdkoltségek ndvekedése szamottevden
lelassult, majd az azt kdvetd két évben a mun-
kaerdpiac sziikiilése és a munkanélkiiliségi rata
ennek megfeleld csokkenése kovetkeztében
ismét gyorsulni kezdett. A targyidészak nagy
részében megfigyelhetd importarcsokkenés
elssorban az effektiv arfolyam felértékelodését
és a feltorekvo piacokrol szarmazo import néve-
kedését tiikkrozte. Ami a legutobbi fejleményeket
illeti, a HICP-inflacio 2007 nagy részében nove-
kedett, kiilondsen az év végén gyorsult fel ez a
tendencia. 2008 elején a HICP-inflacié tovabb
emelkedett, és marciusban elérte a 7,1%-ot.
Ezek a fejlemények elsdsorban az indirekt adok
¢és a szabalyozott arak szamottevo novekedését,
valamint az élelmiszerek dragulasat tlikrozik.
Mi tobb, a kapacitaskorlatokbol, kiilondsen a
munkaerd korlatozott voltabol fakado koltség-
nyomas hatasara Csehorszagban emelkedni kez-
dett az inflacio.

A nagy nemzetkozi intézmények legujabb infla-
cios eldrejelzései 2008-ra 4,6—6,3%-0s, 2009-re
pedig 2,7-3,5%-os értékeket prognosztizalnak.
A szabalyozott arak novekedése és az indirekt
adok valtozasai (pl. afaemelés, a dohanytermé-
kek jovedéki addjanak harmonizalasa) jelentds
mértékben hozzajarulnak a 2008-as inflacio-
hoz. A fenti inflacios eldrejelzések kockazatai
nagyjabol kiegyenlitettek. A felfelé iranyulod
kockazatok a szabalyozott arak vartnal nagyobb
novekedésével, valamint az energia- és ¢lelmi-
szerarak emelkedésével fiiggenek Ossze. A faj-
lagos munkaerdkoltségek és még altalanosabban
véve a belfoldi arak vartnal nagyobb ndveke-
dése kovetkeztében a kibocsatas erételjes nove-
kedése és a munkaerd-piaci sziik keresztmetsze-
tek is felfelé iranyuld kockazatot testesithetnek
meg. A korona tovabbi felértékelodése ugyan-
akkor csillapithatja az arnyomast. Az elkdvet-
kez6 években valodszintileg a felzarkozasi folya-
mat is hatni fog az inflaciora, illetve a nominalis
arfolyamra, hiszen Csehorszagban az egy fore
juté GDP és az arszinvonal még mindig alacso-
nyabb, mint az eurodvezetben. E hatasok pontos
mértékét azonban nehéz megitélni.

Csehorszag jelenleg a tulzott hiany meglété-
6l sz0l6 EU tandcsi hatarozat hatalya ala esik.

A hianykorrekcié hatarideje 2008. A 2007-es
referenciaévben  Csehorszag  koltségvetési
hianya a GDP 1,6%-at tette ki, vagyis joval a
referenciaérték alatt volt. Az Europai Bizottsag
elérejelzése szerint 2008-ban a hiany a GDP
1,4%-ara csokken. A GDP-aranyos allamados-
sag 2007-ben 28,7%-ra mérséklddott, 2008-ban
tovabbi csokkenés, 28,1%-os arany varhato,
ami jocskan alatta marad a 60%-os referencia-
értéknek. Tovabbi fiskalis konszolidacid sziik-
séges, amennyiben Csehorszag eleget kivan
tenni a Stabilitdsi és novekedési paktumban
meghatarozott kozéptava célnak, amelyet a
konvergenciaprogramban ciklikusan kiigazitott,
ideiglenes intézkedésektdl megtisztitott, a GDP
1,0%-anak megfeleld hianyként szamszertsitet-
tek. Az egyéb fiskalis tényezoket illetden 2006-
ban és 2007-ben a hidnymutatdé nem haladta
meg a GDP-aranyos allami beruhazas mutatojat.
Az allamhaztartas pénziigyi fenntarthatdsaga
tekintetében Csehorszagban nagy kockazattal
kell szamolni.

A 2006. aprilis 19-t61 2008. aprilis 18-ig terjedd
kétéves referencia-idészakban a cseh korona
nem vett részt az ERM—II-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. A korona
arfolyama egészen 2007 kdzepéig ingadozott az
eurdval szemben, ezutan viszont jelentdsen fel-
értékelddott, aminek hatterében az erds funda-
mentumok, vagyis az élénk gazdasagi noveke-
dés, a féken tartott kiilsé egyensulyi problémak
és az erbteljes kivitel allt. 2007 kdzepe ota a
felértékelddési tendenciat az is erdsithette, hogy
a pénziigyi zavar kozepette kedvezOitlenebbé
véltak a carry-trade iigyletek feltételei. Osszes-
ségében a cseh devizaval gyakran jelentdsen a
2006. aprilisi atlagos arfolyamszintnél er6sebb
arfolyamon kereskedtek. A targyiddszak alatt a
korona eurdval szembeni arfolyama viszonylag
nagy ingadozast mutatott. Ugyanakkor a harom
honapos EURIBOR-ral szembeni kiss¢ nega-
tiv rovid lejarata kamatkiilonbozetek 2006-ban
novekedtek, de késébb, a 2008 marciusaban
végzA8d6 harom honapos idGszakban -0,5 szdza-
1ékpontra csokkentek.

2008 marciusaban a cseh korona realarfolyama
mind az euréhoz viszonyitva, mind effektiv
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értelemben joval magasabb volt, mint a tizéves
atlag. A realgazdasagi konvergenciafolyamat
ugyanakkor megneheziti a realarfolyam id6beli
lefutasanak értékelését. Ami az egyéb kiilsé
folyamatokat illeti, Csehorszag 1998 o6ta rend-
szeresen €s idénként nagymértékli hianyt hal-
mozott fel az egyesitett folyd fizetési és toke-
mérlegen. A deficit a GDP 6,2%-aval 2003-ban
volt a legnagyobb, majd tartésan csokkent, egé-
szen a GDP 1,5%-4ig 2005-ben, miel6tt 2007-
ben ismét visszaugrott volna a GDP 2,0%-ara.
Finanszirozasi szempontb6l a nagy mennyiség-
ben bearamldé miikodé téke, amelynek nettd
érteke gyakran a GDP 10%-a koril alakult,
atlagaban nézve meghaladta a cseh gazdasag
finanszirozasi igényeit. Ilyen feltételek mellett
az orszag GDP-hez viszonyitott nettd6 nemzet-
kozi befektetési pozicidja az 1998-as -5,9%-r6l
2007-ben -35,9%-ra csOkkent.

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig terjedd ido-
szakban az atlagos hosszl tavl kamatlab 4,5%
volt, azaz joval elmaradt a referenciaértéktol.
A csehorszagi kotvények hozama 2004 augusz-
tusa Ota csokken, igy a hosszu lejaratti kamat-
labak szintje megkozelitette az eurodvezetbeli
kotvényhozamok szintjét. A 2007 harmadik
negyedévében jelentkezd pénziigyi piaci zavar
idején a kamatkiilonbozet némileg emelkedett.

A fenntarthatd konvergencidjahoz sziikséges
kornyezet kialakitasahoz Csehorszagban tobbek
kozott fenntarthato, hiteles fiskalis konszolida-
cios palyat kell kdvetni, és javitani kell a fiskalis
kereteket. A kormany konszolidacids terve nem
elég ambiciozus és kockazatokat rejt magaban.
Nagyra torébb célokat kellene kitlizni, hiszen
fennall a kockazat, hogy a makrogazdasagi kor-
nyezet kedvezdtlenebbé valik. A munkaerdpiac
miikodését is javitani kell, hogy fokozodjék a
piac rugalmassaga. Az is fontos, hogy a béremel-
kedések a munkatermelékenység novekedését,
a munkaeré-piaci viszonyokat és a versenytars
orszagokban lezajlo fejleményeket tiikrozzEk.
Hatérozottabb politikat kell folytatni a termék-
piaci verseny fokozésara, folytatni kell a szaba-
lyozott iparagak, kiilondsen az energiaszektor
liberalizacidjat. Ezek az intézkedések, valamint
a stabilitasorientalt monetaris politika hozzajarul
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a fenntarthat6 arstabilitast eredményez6 kornye-
zet kialakitdsahoz, valamint eldsegiti a verseny-
képességet ¢és a foglalkoztatottsag novelését.

A cseh torvények még nem mindenben tel-
jesitik a kozponti banki fiiggetlenség és az
eurorendszerbe torténd jogi integracid kove-
telményeit. Csehorszag eltéréssel rendelkezik,
ezért meg kell felelnie a Szerz6dés 109. cikke
minden alkalmazkodasi kovetelményének.

4.3  ESITORSZAG

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tartd refe-
rencia-idszakban Esztorszag 8,3%-o0s 12 havi
atlagos HICP-inflaciot ért el, amely joval a
Szerz6dés altal meghatarozott 3,2%-os referen-
ciaérték folott van. A legfrissebb informéaciok
alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata az
elkovetkezd honapokban varhatéan tovabb fog
novekedni.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy
Esztorszagban a fogyasztoiar-inflacio 2003-ig
altalaban csokkent, majd ismét emelkedni kez-
dett, és 2007-ben elérte a 6,7%-ot. A 2000—
kell venniink, hogy a real-GDP igen erdtelje-
sen, évente atlagosan 9%-kal nétt. A legutobbi
idészakban azonban a real-GDP észrevehet6en
csokkent. Az évtized els6 felében a fajlagos
munkaerdkoltségek éves novekedése tobbnyire
2% és 3% kozé esett, de 2006-ban ¢és 2007-ben a
munkaerdpiac szikiilése miatt megugrott, 8,1%,
illetve 18,9% volt. A targyidészakban meglehe-
tésen ingadoztak az importarak, ami elsésorban
az effektiv arfolyamok, az olajarak és az ¢élelmi-
szerarak mozgasat tiikrozte. Ami az elmult id6-
szakot illeti, az éves HICP-inflacio 2007 elején
5% koriili volt, de azutan gyorsan emelkedni
kezdett, és 2008 marciusaban elérte a 11,2%-ot.
A ndvekedés részben az élelmiszerek és az
energia dragulasaval, valamint a szabalyozott
arak emelkedésével fliggott Ossze. A jovedéki
adok harmonizacidja 2008 januarjaban csaknem
egy szazalékponttal jarult hozza az arszinvonal
novekedéséhez. Az inflacidos nyomadst a terme-
lékenység novekedésénél joval nagyobb mér-



tékli béremelések és a gazdasagban érzékelhetd
keresleti nyomas is okozta. Az inflacio jelenlegi
helyzetének elemzésekor figyelembe kell ven-
niink, hogy a konjunktura gyengiil ugyan, de
még mindig erds.

A nagy nemzetkozi intézmények legujabb infla-
cios eldrejelzései 2008-ra 8,8-9,8%-0s, 2009-re
pedig 4,7-5,1%-os értékeket prognosztizalnak.
Az inflacié kockazatai felfelé irdnyulnak, és a
szlik munkaerdpiaccal, valamint az energia- és
az ¢élelmiszerarak alakulasaval fiiggenek Ossze.
2008-ban tovabbi jelentds kockazatot jelent a
Gazprommal az Oroszorszagbol importalt fold-
gaz ararol folytatott targyalasok bizonytalan
kimenetele. Az energia- €s élelmiszerarak, vala-
mint az adok és a szabalyozott arak novekedése
utan a szitk munkaerdpiac is jelentds, kdzvetett
hatasokban megtestesiilé kockazatokat hordoz
magaban, amelyek nyoman még jelentésebben
és még tartosabban emelkedhetnek a bérek,
néhet az inflacio. EbbOl a szempontbdl sors-
dontd, hogy milyen mértékben reagal a bérezési
folyamat a gazdasagi novekedés lassulasara. Az
elkovetkez0 években valodszinlileg a felzarko-
zasi folyamat is hatni fog az inflaciora. E hata-
sok pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Esztorszagrol az EU Tanacsa nem hozott til-
zott hiany meglétére vonatkozoé hatarozatot.
A 2007-o0s referenciaévben Esztorszdg a GDP
2,8%-anak megfeleld koltségvetési tobbletet ért
el, ami joval a referenciaértéken beliil van. Az
Europai Bizottsag elérejelzése szerint 2008-ban
a hiany a GDP 0,4%-ara csokken. A GDP-ara-
nyos allamadéssag 2007-ben 3,4%-ra mérsék-
16dott, és varhatéan 2008-ban is ezen a szinten
lesz, igy messze alatta marad a 60%-os referen-
ciaértéknek. A konvergenciaprogram a Stabi-
litasi és novekedési paktumban meghatarozott
kozéptava célt az allamhaztartas strukturalis
tobbletében hatarozta meg.

Az észt korona tobb mint két éve részt vett az
ERM-II-ben az EKB konvergenciavizsgalatat
megel6zben. Esztorszag ugy csatlakozott az
arfolyam-mechanizmushoz, hogy a jelenleg
érvényes valutatanacsi rendszerben egyoldala
kotelezettséget vallalt, igy nem tamasztott az

EKB-val szemben tovabbi koveteléseket. Az
ERM-II-ben torténd részvételrdl szo6ldo megal-
lapodéas azon alapult, hogy az észt hatdsagok
a gazdasagpolitika kiilonbozé teriiletein szi-
lard kotelezettségeket vallaltak. A 2006. apri-
lis 19-t61 2008. aprilis 18-ig terjedé kétéves
referencia-idészakban a korona stabilan meg-
maradt a 15,6466 korona/eurds kozéparfolya-
manal. A valutatanacsi rendszerrel 6sszhangban
az Eesti Pank nettd devizavasarloként tovabbra
is rendszeresen tevékenykedett a devizapiacon.
2007. aprilisig a rovid lejarat kamatlabak és
a haromhavi EURIBOR kiilonbozete csekély
maradt, ezutdn azonban a pénziigyi piacok
egyre kockazatkeriilsbb magatartisa és Esztor-
szag komoly kiils6é egyensulyi problémai kel-
tette piaci aggodalmak kdvetkeztében viszony-
lag megnovekedett.

2008 marciusaban az észt korona realeffektiv
arfolyama joval, a bilateralis realarfolyam
pedig némileg meghaladta a tizéves iddszak
megfeleld atlagos szintjeit. A redlgazdasagi
konvergenciafolyamat ugyanakkor megneheziti
a realarfolyam idoébeli lefutasanak értékelését.
Ami a tobbi kiilsé fejleményt illeti, 1998 ota
Esztorszag rendszeresen arrol szamolt be, hogy
foly6 fizetési €s tokemérlegeinek egyiittes hia-
nya nagy vagy igen nagy, 2007-ben példaul
a GDP 15,8%-anak felelt meg. Bar a komoly
kiilsé hianyt részben az észt gazdasag felzar-
kozasi folyamata okozza, nagysaga miatt fenn-
tarthatosagi kérdések is felmeriilnek, kiilondsen
akkor, ha tartésnak bizonyulnak. Ugy tiinik,
hogy a kozelmult igen nagy hidnyai a gazdasag
tulfiitottségébdl adddtak. Finanszirozasi szem-
pontbol a mikoédd téke nettd bearamlasa egyre
kisebb szerepet jatszott Esztorszag kiilsé hianya-
nak finanszirozasaban, a targyidészakban a GDP
4%-at tette ki. A potlolagos finanszirozasi igényt
els6sorban az igen nagy mennyiségben bearamlo
mas tipust befektetések, elsésorban a cégcso-
porton beliili bankhitelek fedezték. Ilyen feltéte-
lek mellett az orszag GDP-hez viszonyitott nettd
nemzetkozi befektetési pozicidja az 1998-as
-36,8%-r6l 2007-ben -74,0%-ra csokkent.

Mivel az észt korondnak nincsen fejlett kdtvény-
piaca és az allamaddssag alacsony, nem all ren-

EKB
Konvergenciajelentés 3 J
2008. majus

4 ORSZAGONKENTI
0SSZEFOGLALOK




delkezésre harmonizalt hosszu lejarati kamatlab,
ami bonyolitja az euro bevezetése eldtti kon-
vergencia értékelését. Ugyanakkor tobb mutato
(hataridés pénzpiaci kamatlabak eurodvezettel
szembeni hozamfelarai, a lakossagnak és nem
pénziigyi tarsasagoknak hosszi kezdeti id6-
szakra rogzitett kamattal vagy hosszabb lejarat-
tal nyujtott MPI-hitelek kamatlabai, a fizetési
mérleg alakulasa) jelzi, hogy Esztorszignak a
konvergencia fenntarthatésdga szempontjabdl
komoly kihivasokkal kell szembenéznie. Ugyan-
akkor jelenleg semmilyen markans tényezé nem
indokolja a negativ altalanos értékelést.

Az Esztorszdg fenntarthato konvergencija-
hoz sziikséges kornyezet kialakitasahoz tobbek
kozott olyan koltségvetési politikat kell foly-
tatni, amely elég szigorti ahhoz, hogy csékkentse
a kereslet diktalta inflaciés nyomas és a folyo
fizetési mérlegbdl fakadé nyomas kockazatat.
E téren a varatlan bevételek megtakaritasaval
és a kiadasok visszafogasaval kell csokken-
teni a belsd keresleti nyomast, igy konnyebben
megel6zhetd a gazdasag tulheviilése. Ezenkiviil
szigoruan nyomon kell kovetni a hitelkiaramlas
novekedésének iitemét, valamint a folyo fizetési
mérleg komoly hianyat és finanszirozasi igé-
nyét. A munkaerépiacon az allami szektor bére-
inek visszafogasa fontos jelzés lesz, amelynek
hozza kell jarulnia ahhoz, hogy a maganszektor-
ban lassabban névekedjenek a bérek. A béreme-
Iésnek tiikroznie kell a munkatermelékenység
novekedését, a munkaerd-piaci viszonyokat és a
versenytars orszagokban lezajlo fejleményeket.
Fontos szakpolitikai cél a munkaerépiac megfe-
lel6 rugalmassaganak fenntartasa és a munkaerd
szakismereteinek bdvitése. Kiilonosen az okta-
tasra kell tobb pénzt forditani, hogy Esztorszag
termelési szerkezetében nagyobb aranyt képvi-
seljenek a tobb hozzaadott értéket megtestesitd
termékek és szolgaltatasok. Ha Esztorszag eze-
ken a teriileteken el6rébb 1ép, nagyobb lehetd-
sége lesz a ndvekedésre. El6nyos lenne a mun-
kaer6-piaci reformok felgyorsitasa, elsésorban a
meglévé munkaiigyi torvények korszerisitése is.
Ezek az intézkedések, valamint a stabilitasorien-
talt monetaris politika hozzajarul a fenntarthatod
arstabilitast eredményez6 kornyezet kialakitasa-
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hoz, valamint eldsegiti a versenyképességet és a
foglalkoztatottsag novelését.

A valutatorvény ¢és az észt korona bizton-
sagarol szolo torvény nincs Osszhangban az
eurorendszerbe torténd jogi integracid 0Osszes
kovetelményével. Esztorszag eltéréssel rendelke-
zik, ezért meg kell felelnie a Szerzddés 109. cikke
Osszes alkalmazkodasi kovetelményének.

44  LETTORSIAG

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tartd refe-
rencia-idészakban Lettorszag 12,3%-os 12 havi
atlagos HICP-inflaciot ért el, amely joval a
Szerz6dés altal meghatarozott 3,2%-os referen-
ciaérték folott van. A legfrissebb informacidk
alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata az
elkovetkez6 honapokban varhatéan tovabb fog
névekedni.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy
Lettorszagban a fogyasztoiar-inflacié az 1990-es
évek végén és a 2000-es évek elején nagyjabol
stabil volt (t6bbnyire 2% ¢és 3% kozott inga-
dozott), majd megugrott, és 2007-re clérte a
10,1%-ot. Az inflaciot elemezve figyelembe kell
venni, hogy a real-GDP igen erdteljesen nétt, s
az elmult harom évre egyre hatarozottabb jelek
mutattak a gazdasag talfiitottségére és a komoly
egyensulyi zavarokra. A fokoz6dé munkaerd-
hiany kovetkeztében kiilonosen 2005 ota igen
erbteljesen nottek a bérkoltségek és a fajlagos
munkaerdkoéltségek. Az inflaciéo 2004 ota tartd
novekedését kezdetben a lat eurdval szem-
beni leértékelése miatt megugrott importarak-
nak, a szabalyozott arak kiigazitdsanak és az
EU-csatlakozassal Osszefliggd egyszeri ténye-
z6knek tulajdonitottak. Az utobbi években a
keresleti nyomas, az erételjes bérnovekedés,
valamint a ndvekvd vilagpiaci energia- és az
¢élelmiszerarak is egyre inkabb hozzajarultak az
inflacidhoz. Ami a kdzelmult fejleményeit idézi,
a HICP-inflaci6 2008 marciusaban 16,6%-ra
emelkedett. A novekedés elsdsorban a dohany-
termékek jovedéki adoja, az energiadrak és tobb
szabalyozott ar jelentdés emelkedésével fiiggott
0ssze, mig az élelmiszerarak és a nem szabalyo-



zott szolgaltatdsok hatdsa mérséklodott. Egy-
értelmi jelek mutatnak arra, hogy a gazdasagi
novekedés 2007-ben lassulni kezdett, bar még
mindig igen er6teljes maradt. Ehhez az inflacio
csokkentését szolgald kormanyzati intézkedé-
sek és a bankok ovatosabb hitelezési gyakorlata
is hozzajarult.

A nagy nemzetkozi intézmények leglijabb inf-
laciés eldrejelzései 2008-ra 13,8%—15,8%-os,
2009-re pedig 7,0-9,2%-os értékeket prognoszti-
zélnak. Varhatdan felfelé iranyul6 nyomast gya-
korol az inflaciéra a gaz- és aramdijak tovabbi
emelése, valamint az EU-harmonizacioval
Osszefliggésben a jovedéki adok (elsésorban
a dohanyaruk jovedéki addjanak) 2008-as és
2009-es emelése. A fajlagos munkaerdkoltsé-
gek tovabbra is gerjeszthetik az inflaciot. Bar a
jelenlegi inflacios progndzisok kockazatai nagy-
jébol kiegyenlitettek, az eldrejelzéseket nagy-
foku bizonytalansag 6vezi. ElGszor is a gazda-
sagi lassulds enyhitheti az inflaciés nyomast,
bar a folyamat kiterjedését és iitemét tekintve
sok a bizonytalansag. Masodszor, az inflaciora
nagy hatéssal lehet az élelmiszerek és az energia
vilagpiaci aranak esetleges tovabbi emelkedése.
Harmadszor, komoly kockazatot jelent, hogy
az egyszeri arsokkok miatt megugré inflacio
kovetkeztében allandosulnak a magas inflacios
varakozasok, igy még tartdsabban és még jelen-
tésebben ndéhet az inflacid, emelkedhetnek a
bérek. Mi t6bb, az elkovetkez6 években valoszi-
niileg a felzarko6zasi folyamatnak is lesznek inf-
laciés hatasai, hiszen Lettorszdgban az egy fore
juté GDP ¢és az arszinvonal még mindig alacso-
nyabb, mint az eurodvezetben. E hatasok pontos
mértékét azonban nehéz felmérni.

Az Eurdpai Unié Tanacsa Lettorszagrol nem
hozott tilzott hiany meglétére vonatkozoé hataro-
zatot. A 2007-es referenciaé¢vben a koltségvetés
kiegyensulyozott volt, azaz a referenciaértéket
konnyedén teljesitették. Az Eurdpai Bizottsag
elorejelzése szerint 2008-ban a hiany a GDP
1,1%-4ra csokken. A GDP-aranyos allamadods-
sag 2007-ben 9,7%-ra mérséklodott, 2008-ban
azonban Ujabb novekedés, 10,0%-os arany var-
hato, ami jocskan alatta marad a 60%-os refe-
renciaértéknek. A konvergenciaprogram a Sta-

bilitasi és novekedési paktumban meghatarozott
kozéptava célt ciklikusan kiigazitott, atmeneti
intézkedésektdl megtisztitott, a GDP 1%-anak
megfeleld allamhaztartasi hianyként szamsze-
rsiti. Ami az egyéb fiskalis tényezoket illeti,
2006-ban a deficitrata nem haladta meg az allami
beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranyat.

A lett lat 2005. majus 2-a Ota vesz részt az
ERM-II-ben, vagyis az EKB konvergencia-
vizsgalatat megeldzOen tobb mint két éve. A lett
lat ERM-II-es kozéparfolyama 0,702804 lat/euro
maradt +15%-os standard ingadozési savval. Az
ERM-II-be torténd belépést kovetden a lett hato-
sagok egyoldaluan elkdteleztek magukat, hogy az
eurdval szemben +1%-o0s ingadozassal a kozépar-
folyamon tartjak a latot, igy az EKB-nak nem kel-
lett tovabbi kotelezettségeket vallalnia. Az ERM—
II-ben torténd részvételrdl szoldo megallapodas
azon alapult, hogy a lett hatosagok a gazdasagpo-
litika kiilonboz6 teriiletein szilard kotelezettsége-
ket vallaltak. Miutan a lat nagyjabol 1%-kal erd-
sebb volt, mint az ERM—II-beli kdzéparfolyam, a
targyiddszak alatt kétszer — 2007. februar kozepén
és 2007 szeptemberében — is elérte az egyoldal
ingadozasi sav gyenge szélét, aminek hatterében
sulyos makrogazdasagi egyensulyzavarok keltette
piaci fesziiltségek alltak. A fesziiltségek részben
a kormanynak az antiinflacios terv végrehajtasat
érintd dontésébol, a 2007. marciusi kdzponti banki
intervenciobol, valamint a monetaris politika szi-
gorodasabol addédtak. A piaci fesziiltségek két
fent emlitett id6szakatol eltekintve a lat a targy-
id6szak nagy részében alig ingadozott. Ugyan-
akkor a harom hénapos EURIBOR-ral szembeni
rovid lejarata kamatkiilonbozetek 2007-ben igen
magasra szoktek, amit elsésorban a megnovekedett
piaci nyomas okozott, 2008 elején viszont jelentd-
sen csokkentek.

2008 marciusaban a lett lat realarfolyama mind
az eur6hoz viszonyitva, mind effektiv értelem-
ben valamelyest magasabb volt, mint a tizéves
atlag. A realgazdasagi konvergenciafolyamat
ugyanakkor megneheziti a realarfolyam idébeli
lefutasanak értékelését. Ami az egyéb kiilsé
fejleményeket illeti, Lettorszag folyd fizetési
és tokemérlegének hidnya egyre nagyobb lett:
2000-ben a GDP 4,3%-anak, 2006-ban pedig a
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21,3%-anak felelt meg, majd 2007-ben némi-
leg csokkent, a GDP 20,9%-4at tette ki. A jelen-
tésben szerepld orszagok koziil Lettorszagnak
van a legnagyobb hianya. Bar a komoly kiils6
hianyokat részben a lett gazdasag felzarkdzasi
folyamata okozza, nagysaguk miatt fenntart-
hatésagi kérdések is felmeriilnek, kiilonGsen
akkor, ha tartosnak bizonyulnak. Ugy tiinik,
hogy a kozelmult igen nagy hidnyai a gazdasag
tulfttottségébol adodtak. Finanszirozasi szem-
pontbol az elmult nyolc évben a miikoddtoke- és
portfolidbefektetéseket rendre nettdé bearamlas
jellemezte, amely 2007-ben a GDP 5,7%-4t tette
ki. A potlolagos finanszirozasi igényeket az igen
nagy mennyiségben bearamlé mas tipusu befek-
tetések, elsdsorban a bankhitelek fedezték. Ilyen
feltételek mellett az orszag GDP-hez viszonyitott
nettd nemzetko6zi befektetési pozicidja a 2000-es
-30,0%-161 2007-ben -79,2%-ra csokkent.

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig terjedd ido-
szakban az atlagos hosszl tavli kamatlab 5,4%
volt, azaz elmaradt a referenciaértéktol. A Lett-
orszag és az eurodvezet kozotti hossza lejarata
kamatkiilonbozetek targyiddszakbeli noveke-
dése a tulfutott gazdasagbol fakado kockazato-
kat tiikr6zi.

A Lettorszag fenntarthatdo konvergenciajahoz
szilkséges kornyezet kialakitasahoz tobbek
kozott olyan koltségvetési politikat kell foly-
tatni, amely elég szigori ahhoz, hogy csok-
kentse a kereslet diktalta inflicios nyomast és a
makrogazdasagi egyensulyzavarokat. E téren a
varatlan bevételek megtakaritasaval és a kiada-
sok visszafogédsaval kell csokkenteni a belsd
keresleti nyomast. Az allami szektor bérpoliti-
kéajanak mérséklden kell hatnia a bérek altalanos
alakulasara, ami a versenyképesség fenntarta-
sanak feltétele. E célbol tovabb kell fokozni
az allami kiadasok hatékonysagat. Ezenkiviil
szorosan nyomon kell kovetni a hitelkiaramlas
novekedésének litemét, valamint a folyo fizetési
mérleg komoly hianyat és finanszirozasi igényét.
A munkaerépiacon még szamtalan strukturalis
probléma figyelhetd meg. Tovabbi lépéseket
kell tenni a strukturalis munkaeréhiany felsza-
molasara és a munkaerd mobilizalasara. A bér-
emelésnek tiikroznie kell a munkatermelékeny-
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ség novekedését, a munkaerd-piaci viszonyokat
és a versenytars orszagokban lezajlo fejlemé-
nyeket. Az is fontos, hogy élesedjen a verseny a
termékpiacokon, és liberalizaljak a szabalyozott
szektorokat. Ezek az intézkedések, valamint a
stabilitasorientalt monetaris politika hozzajarul
a fenntarthato arstabilitast eredményez6 kornye-
zet kialakitasahoz, valamint elésegiti a verseny-
képességet és a foglalkoztatottsag novelését.

A lett torvények még nem mindenben tel-
jesitik a kozponti banki fiiggetlenség és az
eurorendszerbe torténd jogi integracido kovetel-
ményeit. Lettorszag eltéréssel rendelkezik, ezért
meg kell felelnie a Szerzédés 109. cikke Osszes
alkalmazkodasi kdvetelményének.

4.5  LITVANIA

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tartd refe-
rencia-idészakban Litvania 7,4%-o0s 12 havi
atlagos HICP-inflaciot ért el, amely joval a
Szerzédés altal meghatarozott 3,2%-o0s referen-
ciaérték folott van. A legfrissebb informaciok
alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflaci6 rataja az
elkovetkezd honapokban varhatéan tovabb fog
ndvekedni.

Hosszabb idészakot tekintve, a HICP-inflacio az
1998-as 5% utan tartosan csékkent Litvaniaban,
2003-ban negativ tartomanyba ért, majd ismét
néni kezdett, és 2007-ben elérte az 5,8%-ot. Az
inflacié alakulasat a 2001-t6l igen erds iitemi
real-GDP-novekedés fényében kell vizsgalni,
amellyel parhuzamosan az utébbi években egyre
hatarozottabb jelek utaltak a gazdasag talftitott-
ségére ¢és a komoly egyensulyi zavarokra. A
munkaerd nettod kidramlasaval egyidejii erds gaz-
dasagi novekedés a munkanélkiiliséget — hossza
iddszakot figyelembe véve is — alacsony szintre
szoritotta le, ami a fajlagos munkaer6koltség hata-
rozott emelkedésében is tiikr6z6dott. A targyido-
szakban meglehetsen ingadoztak az importarak,
ami leginkabb a nominaleffektiv arfolyamok és
az olajarak mozgasanak tudhat6 be. A kozelmult
folyamatait vizsgalva, a HICP-inflacié 2007-ben
jelentdsen emelkedett, 2008 marciusaban pedig
elérte a 11,4%-ot. Az emelkedo6 tendencia foként



a feldolgozott élelmiszerek, a szolgaltatasok és
az energia aremelkedésének tudhatod be, bar az
index egyéb tételei is erdsebben dragultak. Egyes
jelek arra mutatnak, hogy a gazdasagi novekedés,
bar még mindig igen erételjes volt, 2007 vége
felé elsésorban a belfoldi kereslet visszaesése
miatt lassulni kezdett.

A nagy nemzetkozi intézmények leglijabb inf-
laciés eldrejelzései 2008-ra  8,3-10,1%-os,
2009-re pedig 6,1-7,2%-0s értékeket prog-
nosztizalnak. Az élelmiszerdragulas varhatéan
jelentésen megemeli a 2008. évi inflaciot. Az
aremelkedést felerdsiti az iizemanyagokra, a
dohanyarukra és az alkoholra kivetett jovedéki
adok unios szintii Osszehangolasa. Emellett
tovabbi energiaar-korrekcié varhatd, mivel a
litvan haztartasok altal fizetett gazarak szintje
még mindig jelentdsen elmarad az eurodvezeti
atlagtol. Az aktualis inflacios eldrejelzéseket
ovez6 kockazatok felfelé mutatnak. Bar a koz-
elmultban a gazdasagi novekedés lassulasanak
jelei mutatkoztak, a feszes munkaerdpiaccal
parosuld erds kibocsatasnovekedés azzal a koc-
kazattal jar, hogy tovabb emelkednek a fajlagos
munkaerdkoltségek, illetve altalaban a belfoldi
arak. Az energia- és az élelmiszerarak, az indi-
rekt adok és a szabalyozott arak emelkedése
utan a sziik munkaerdpiac is jelent6s kozvetett
hatasokban megtestesiilé kockazatokat hordoz
magaban, amelyek nyoméan még jobban és még
tartosabban emelkedhetnek a bérek, ndhet az
inflacio. Ezen kiviil valoszinileg az elkovetkezo
folyamat. E hatds pontos mértékét azonban
nehéz felmérni.

Litvania nem esik tulzott koltségvetési hiany
fennallasat megallapité tanacsi hatarozat hata-
lya ala. A 2007-es referenciaévben a koltségve-
tési hiany a GDP 1,2%-4at tette ki, vagyis joval a
referenciaérték alatt volt. Az Eurdpai Bizottsag
elérejelzése szerint 2008-ban a hiany 1,7%-ra
né. A GDP-aranyos allamadoéssag 2007-ben
17,3%-ra csokkent, az eldrejelzés szerint
2008-ra tovabb siillyed 17,0%-ra, igy tovabbra
is messze elmarad a 60%-os referenciaértéktol.
A konvergenciaprogram a Stabilitasi és nove-
kedési paktumban meghatarozott kozéptavi

célt 2008 utan a GDP 1%-anal kisebb struktu-
ralis hianyként szamszer(isiti. Az egyéb fiskalis
tényezoket illetéen, 2006-ban és 2007-ben a
hianymutat6 nem haladta meg a GDP-aranyos
allami beruhazas mutatdjat.

A litvan litas az EKB konvergenciavizsgalatat
megel6z6en tobb mint két évig vett részt az
ERM-II-ben. Litvania Ggy csatlakozott az arfo-
lyam-mechanizmushoz, hogy a jelenleg érvényes
valutatanacsi rendszerben mar egyoldalu kotele-
zettséget vallalt, igy nem tamasztott az EKB-val
szemben tovabbi koveteléseket. Az ERM—II-ben
torténd részvételrdl sz616 megallapodas azon ala-
pult, hogy a litvan hatdsagok a gazdasagpolitika
kiilonbozo teriiletein szilard kotelezettségeket
vallaltak. 2006. aprilis és 2008. februar kozott a
litast stabilan a 3,45280 litas/euro kdzéparfolya-
mon jegyezték. A valutatanacsi rendszerrel 6ssz-
hangban a Lietuvos bankas nett6 devizavasarlo-
ként, illetve -eladoként tovabbra is rendszeresen
jelen volt a devizapiacon. 2007. aprilisig a rovid
lejaratt kamatlabak €s a haromhavi EURIBOR
kiilonbozete csekély maradt, azutan azonban a
pénziigyi piacok egyre kockazatkeriilobb maga-
tartasa és a Litvania komoly kiilsé egyensulyhi-
anya okozta piaci aggodalmak miatt viszonylag
megnott, majd 2008 elején ismét szerényebb
szintre siillyedt.

2008 marciusaban a litvan litas redlarfolyama
mind az euréhoz viszonyitva, mind effektiv
értelemben kissé magasabb volt, mint a tizéves
atlag. A reédlgazdasagi konvergenciafolyamat
ugyanakkor megneheziti a realarfolyam idébeli
lefutasanak értékelését. Ami a tobbi kiilsé fej-
leményt illeti, 1998 oOta Litvania rendszeresen
arrol szamolt be, hogy folyo fizetési és tokemér-
legeinek egylittes hianya nagy vagy igen nagy,
igy 2007-ben a GDP 11,9%-anak felelt meg.
Bar a komoly kiils6 hianyt részben a litvan gaz-
dasag felzarkézasi folyamata okozza, nagysaga
miatt fenntarthatosagi kérdéseket is felvet, kiilo-
nosen ha tartosnak bizonyul. Ugy tiinik, hogy
a kozelmult igen nagy hianyszamai a gazdasag
tulfiitottségébol adodtak. Finanszirozasi szem-
pontbol a miikddd téke nettd bedramlasa — az
elmult két évben a GDP aranyaban kortilbeliil
4,5%-kal — megnovekedett szerepet jatszott
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Litvania kiils6 hidnyanak finanszirozasdban. A
tovabbi finanszirozasi igényt egyre inkabb az
igen nagy mennyiségben bearamloé mas tipust
befektetések, elsdsorban a bankhitelek fedez-
ték. Mindezeket figyelembe véve az orszag
GDP-hez viszonyitott nettdé nemzetkdzi befek-
tetési pozicidja az 1998-as -22,3%-161 2007-ben
-56,1%-ra romlott.

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig terjedd refe-
rencia-idészakban az atlagos hosszi lejarata
kamatlab 4,6% volt, igy alatta marad a kamatlab-
kritérium 6,5%-o0s referenciaértékének. A refe-
rencia-idészak elején nagyjabol az eurodvezeti
kamatokkal 6sszhangban valtozott, a 2007 koze-
pén bekdvetkezd pénziigyi piaci turbulencia
kezdete utan azonban kissé emelkedett.

A Litvania fenntarthatd konvergenciajahoz
sziikséges kornyezet kialakitasdhoz tobbek
kozott olyan koltségvetési politikat kell foly-
tatni, amely elég szigoru ahhoz, hogy csok-
kentse a kereslet diktalta inflaciés nyomas
kialakulasanak kockéazatat. E téren a varatlan
bevételek megtakaritasaval és a kiadasok visz-
szafogasaval kell csokkenteni a belsd keresleti
nyomast. A multbeli sikerek ellenére tovabb
kell erdsiteni a fiskalis politika intézményi
kereteit. A fiskalis politikanak tovabb kell javi-
tania az allami kiadasok hatékonysagat. Ahhoz,
hogy az altalanos bérndvekedés mérséklédjon,
elengedhetetlen, hogy gatat szabjanak az allami
szektorban a bérnovekedésnek. Ezenkiviil szi-
gortian nyomon kell kovetni a hitelkidramlés
novekedésének iitemét, valamint a folyo fize-
tési mérleg komoly hidnyat és finanszirozasi
igényét. A munkaerépiacon még szamtalan
strukturalis probléma figyelheté meg. Kiilo-
ndsen a regionalis és a szektorspecifikus mun-
kaer6-kinalati hianyra, valamint a nettd6 mun-
kaeré-kiaramlasara valo tekintettel tovabbi
intézkedéseket kell hozni, hogy megoldodjon
a nem megfeleld szakképesités miatti struktu-
ralis munkaerdhiany, és mobilizalni lehessen
az erGforrasokat. A béremelésnek tiikroznie
kell a munkatermelékenység ndovekedését, a
munkaerd-piaci viszonyokat és a versenytars
orszagokban lezajlo fejleményeket. Hataro-
zottabb politikat kell folytatni a termékpiaci
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verseny tovabbi fokozésara, folytatni kell a
szabalyozott szektorok liberalizacidjat. Ezek
az intézkedések, valamint a stabilitasorientalt
monetaris politika hozzajarul a fenntarthato
arstabilitasnak kedvezd kornyezet kialakitasa-
hoz, valamint eldsegiti a versenyképességet €s
a nagyobb foglalkoztatottsagot.

A litvan alkotmanyt és a Lietuvos bankasrol
sz016 torvényt utoljara 2006. aprilis 25-én
modositottdk, ugyanakkor hatadlyon kiviil
helyeztek néhany egyéb torvényt (a pénzkibo-
csatasrol szo6lo torvényt; a Litvan Koztarsasag
pénzegységei nevének €s mennyiségének meg-
valtoztatasarol, valamint a pénzegységek tor-
vényben ¢€s egyéb jogszabalyban vald haszna-
latarol szol6 torvényt; a pénzrdl szolo torvényt;
valamint a litas hitelességérdl szolo torvényt).
A mobdositasok utdn az EKB 2006. majusi
Konvergenciajelentésében megallapitotta, hogy
a litvan alkotmany és a Lietuvos bankasrol szol6
torvény Osszeegyeztethetd a Szerzddésnek és
az Alapokmanynak a Gazdasagi és Monetaris
Unidé harmadik szakaszara vonatkozé kovetel-
ményeivel.

4.6 MAGYARORSIAG

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tarto referen-
cia-id6szakban a 12 havi atlagos HICP-inflacio
Magyarorszagon elérte a 7,5%-ot, amely joval a
Szerzédés altal meghatarozott 3,2%-os referen-
ciaérték folott van. A legfrissebb informaciok
alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflacié iiteme
az elkovetkezd honapokban varhatéan kissé
csokken.

Hosszabb tavra visszatekintve, a fogyasztoi arak
inflacidja 2005-ig altalanosan csdkkend palyan
mozgott, azota viszont a szabalyozott arak és az
indirekt adok emelésével 6sszefliggésben a trend
megfordult. A 2006 el6tti években az inflacio
erés gazdasagi novekedéssel parosult, és liteme
2007-ig tartésan 4,0% folott volt. A magas faj-
lagos munkaerékoltség (kiilondsen a 2000-es
évek elején) az egy munkavallalora jutd jove-
delem erds novekedését tiikkrozte, amit a magan-
szektorbeli bérekre is kihaté minimalbér-emelé-



sek és az allami szektor expanziv bérpolitikdja
is megerdsitett. Az utobbi években az import-
arak nagymértékben ingadoztak, a szabalyozott
arak és az indirekt adok emelése pedig jelentd-
sen ndvelte rovid tavon az inflacié volatilitasat.
Ami a kozelmult inflacios folyamatait illeti,
2007 marciusatol mérséklddni kezdett a dra-
gulas titeme, 2007 masodik felében azonban a
feldolgozatlan élelmiszerek aranak megugrasa
miatt megtorpant a dezinflacio, igy 2008 mar-
ciusaban a HICP-inflacidé 6,7%-ra emelkedett.
Az inflacio annak ellenére nétt, hogy jelentdsen
lelassult a gazdasagi novekedés.

A nagy nemzetkozi intézmények leglijabb inf-
lacios elorejelzései 2008-ra  4,7%—6,3%-os,
2009-re pedig 3,4%—3,7%-0s {itemet prognosz-
tizalnak. Az elérejelzéseket Gvezd kockaza-
tok Osszességében felfelé iranyulnak, koziilik
a legfontosabbak a kozelmult kinalati oldali
arsokkjainak és a szabalyozottar-emeléseknek
esetleges kozvetett hatdsaihoz kapcsolddnak. A
tavolabbi jovot illetden, az elkdvetkezd években
valoszinileg a felzarko6zasi folyamat is hatni
fog az inflacidra, illetve a nomindlis arfolyamra,
hiszen Magyarorszagon az egy fére juto GDP
és az arszinvonal még mindig alacsonyabb,
mint az eurodvezetben. E hatas pontos mértékét
azonban nehéz felmérni.

Magyarorszag jelenleg az EU Tanacsanak a tul-
zott hidany meglétére vonatkozo hatarozata hata-
lya ala esik. A 2007-es referenciaévben a GDP
5,5%-anak megfeleld koltségvetési hidny joval
meghaladta a 3%-os referenciaértéket. 2008-ra
az Eurdpai Bizottsdg a hidnymutatd csokkené-
sét a GDP 4,0%-ara prognosztizalja. Az allam-
adossag-mutatd 2007-ben a GDP 66,0%-a volt,
2008-ban pedig az eldrejelzés szerint 66,5%-ra
emelkedik, tehat tovabbra is a 60%-os referen-
ciaérték folott lesz. Tovabbi konszolidacio sziik-
séges, amennyiben Magyarorszag a referencia-
érték ala kivanja vinni a hianymutatot, és eleget
kivan tenni a Stabilitasi és novekedési paktum-
ban meghatarozott kozéptavu célnak, amelyet a
konvergenciaprogram a GDP 0,5%-4anak meg-
feleld ciklikusan kiigazitott, ideiglenes intéz-
kedésektdl megtisztitott hianyként szamszerii-
sit. Az egyéb fiskalis tényezoket vizsgalva, a

hianymutat6o 2006-ban és 2007-ben meghaladta
a GDP-aranyos allami beruhazas mutatojat. Az
allamhaztartas pénziigyi helyzetének fenntart-
hatosaga tekintetében Magyarorszag esetében
nagy kockazattal kell szamolni.

A 2006. aprilis 19. és 2008. aprilis 18. kdzotti
kétéves referencia-idészakban a magyar forint
nem vett részt az ERM-II-ben. A rugalmas
arfolyamrendszer 2008. februar 26-i bevezetése
elétt a forinttal a 282,36 forint/eurds kozép-
arfolyam koriil egyoldaluan kijeldlt +15%-os
ingadozasi savban kereskedtek. 2006 juniusaig
leértékelési nyomas volt megfigyelhetd, majd a
régié kedvezd pénziigyi piaci megitélésének, a
hitelesebb fiskalis konszolidacios terveknek és
az eurodvezettel szembeni meglehetdsen nagy
pozitiv kamatkiilonbozetnek kdszonhetden 2007
juliusaig a forint felértékelddési nyomds ala
keriilt. A kovetkez6 idészakban, ahogy a pénz-
iigyi piacok egyre kockazatkeriilobbé valtak, és
lassult a gazdasagi novekedés, az arfolyam a
2006. aprilisi szintre gyengiilt, majd a referen-
cia-id6szak utolsd két honapjaban ismét kissé
er6sodott. Osszességében a magyar devizaval
tobbnyire jelentésen a 2006. aprilisi atlagos
arfolyamszint f6lott kereskedtek. A targyido-
szak javarészében a forint arfolyama nagymér-
tékben ingadozott az eurdval szemben. A harom
honapos EURIBOR-ral szembeni, rovid leja-
ratd  kamatkiilonbozetek 2006. decemberben
4,5 szazalékpontra néttek, 2007. decemberben
pedig 2,6 szazalékpontra csokkentek, majd
a 2008. marciussal zarul6 harom hdnapban
3.4 szazalékpontra emelkedtek.

2008 marciusaban a magyar forint redleffektiv
arfolyama jelentdsen, a bilateralis euroval szem-
beni realarfolyam pedig kevéssel a megfeleld
tizéves atlagszintek folott volt. A realgazdasagi
konvergenciafolyamat ugyanakkor megneheziti
a realarfolyam idébeli lefutasanak értékelését.
Ami az egyéb kiils6 folyamatokat illeti, Magyar-
orszag 1998 dta rendre nagy hianyt halmoz fel a
fizetési mérleg egyesitett folyo fizetési és toke-
mérlegén. A GDP aranyaban 8,1%-os 2004. évi
rekordhidany utdn 2007-ben a deficit fokozato-
san a GDP 3,9%-ara csokkent, ami a legalacso-
nyabb az elmult évtizedben. A finanszirozast
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tekintve, az elmult évtizedben a foly6 fizetési
mérlegen és a tokemérlegen keletkez6 hianynak
nagyjabol a felét a miikddotoke-befektetésekbe,
a maradékot pedig a hitelviszonyt megtestesitd
portfoliobefektetésekbe torténd nettd bearamlas
fedezte. Ebben a helyzetben az orszag GDP-hez
viszonyitott nettd6 nemzetkozi befektetési pozi-
cidja jelentds mértékben csokkent: a 2000. évi
-62,9%-1r61 2007-ben -97,1%-ra.

A 2007 aprilisatél 2008 marciusaig terjedd
referencia-idészakban az atlagos hosszu leja-
rata kamatlab 6,9% volt, igy meghaladta a
kamatlab-kritérium 6,5%-o0s referenciaértékét.
A referencia-idészakban a gyenge gazdasagi
novekedést és az emelkedd inflaciot tiikr6zo
valtozatlan kockazati megitélés miatt a hosszl
lejarata kamatlab emelkedd trend mentén val-
takozott.

Magyarorszagon a fenntarthaté konvergencia-
hoz sziikséges kornyezet kialakitasahoz tobbek
kozott ambiciozus és hiteles fiskalis konszoli-
daciora van sziikség, amely soran kiilondsen
nagy hangsulyt kell fektetni a kiadasok fenn-
tarthatd csokkentésére ¢és az orszag fiskalis tel-
jesitményének kézzelfoghat6 javitasara. Emel-
lett fontos, hogy lezaruljon a halézati iparagak
liberalizacioja, valamint, hogy intézkedések
sziilessenek az orszag viszonylag alacsony fog-
lalkoztatasi ratajanak emelésére. Utobbiak kozé
tartozik a munkahoz kapcsolddo adoék csokken-
tése, a magas minimalbérek keriilése, a munka-
er6-mobilitas javitdsa és a piaci igényekhez job-
ban igazodo oktatasi rendszer kialakitasa. Ezzel
erdsiteni lehetne a potencialis ndvekedést, és
kordéban lehetne tartani a bérnyomast. A bér-
emelkedésnek a munkatermelékenység nove-
kedését, a munkaerd-piaci viszonyokat és a ver-
senytars orszagokban lezajlo fejleményeket kell
tikroznie. Az emlitett intézkedések, valamint a
stabilitasorientalt monetaris politika hozzajarul
a fenntarthato arstabilitast eredményez6 kornye-
zet kialakitasahoz, valamint elésegiti a verseny-
képességet és a foglalkoztatottsag novelését.

A magyar torvények még nem teljesitik mara-
déktalanul a kozponti banki fiiggetlenség és az
eurorendszerbe torténd jogi integracié kovetel-
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ményeit. Magyarorszag eltéréssel rendelkezik,
ezért meg kell felelnie a Szerzédés 109. cik-
kében megfogalmazott &sszes alkalmazkodasi
kovetelménynek.

4.7 LENGYELORSZAG

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tarto referen-
cia-id6szakban a 12 havi atlagos HICP-inflacio
Lengyelorszagban 3,2% volt, azaz azonos a
Szerzédésben meghatarozott 3,2%-os referen-
ciaértékkel. A legfrissebb informacidk szerint
a 12 havi atlagos HICP-inflacio az elkdvetkezd
hénapokban varhatéan néni fog.

Hosszabb iddszakra visszatekintve, a fogyasz-
toi arak inflacidja 1998 és 2003 kozott altala-
nosan lefelé iranyuld tendenciat kovetett, majd
2,5%-o0s atlagos szint koriil ingadozott. Az inf-
lacio alakulasat a viszonylag er6s GDP-noveke-
dést figyelembe véve kell vizsgalni. A 2002 és
2006 kozotti idészak nagy részében a mérsékelt
iteml bérndvekedéssel parhuzamosan csokkent
a fajlagos munkaer6koltség. Ezutan azonban
felgyorsult a bérndvekedés, aminek hatterében
a munkaerdpiac joval feszesebbé valasa allt. Az
elmult években, kiilondsen 2005-ben az arfo-
lyam-felértékelddés miatt az importarak eldse-
gitették az inflacio csokkenését. Az inflacio a
legutobbi idészakban, ezen belill 2006 végétdl
emelkedik, 2008. marciusban az éves HICP-rata
elérte a 4,4%-ot. Az emelkedés els6sorban az
¢élelmiszerarak megugrasanak, valamint kisebb
mértékben az energia dragulasanak tudhato be.

A nagy nemzetk6zi intézmények legtijabb infla-
cios elorejelzései 2008-ra 3,6—4,3%-0s, 2009-re
pedig 3,3-4,2%-os értékeket prognosztizalnak.
Mig az erételjes belfoldi kereslet, a feszesebb
munkaerdpiac és az ¢lelmiszerek dragulasa var-
hatoan felfelé hajtja az inflaciot, a vilagpiaci
verseny arleszoritd hatdsa szamos iparagban
varhatéan fékezi az aremelkedést. Emellett a
zloty kozelmultbeli felértékelddése is tovabb
csokkentheti az importarakat. A jelenlegi inf-
laciés prognodzis kockazatai tehat nagyjabol
kiegyenlitettek. A felfelé¢ iranyuldé kockazatok
foként az egyre feszesebb munkaerd-piaci kon-



diciokbdl és az expanziv fiskalis politikai irany-
vonalbol erednek. A lefelé mutatd kockazatok
pedig tobbek kozott a zloty tovabbi felértéke-
16déséhez kapcsolhatok, ami leszorithatja az
importarakat. Ami a tavolabbi kilatasokat illeti,
az elkovetkez években valoszintileg a felzarko-
zasi folyamat is hatni fog az inflaciora, illetve a
nominalis arfolyamra. A hatds pontos mértékét
azonban nehéz megitélni.

Lengyelorszag jelenleg az EU Tanacsanak a tul-
zott hidny meglétére vonatkoz6 hatarozata hata-
lya ala esik. A hianykorrekci6 hatarideje 2007
volt. A 2007-es referenciaévben Lengyelorszag-
ban a fiskalis deficit a GDP 2%-4nak felelt meg,
tehat a 3%-os referenciaérték alatt volt. Az Euro-
pai Bizottsag elbrejelzése szerint 2008-ban a
hiany 2,5%-ra n6. A GDP-aranyos allamaddssag
2007-ben 45,2%-ot tett ki, 2008-ban pedig var-
hatoan 44,5%-ra csokken, tehat a 60%-os refe-
renciaérték alatt van. Lengyelorszagnak tovabb
kell folytatnia a konszolidaciét, amennyiben a
referenciaérték alatt kivanja tartani a hianymuta-
tot, és eleget kivan tenni a Stabilitasi és noveke-
dési paktumban meghatarozott kozéptavu célnak,
amelyet a konvergenciaprogram a 2010 utani
iddszakra a GDP 1%-anak megfeleld ciklikusan
kiigazitott, ideiglenes intézkedésektdl megtisz-
titott hianyként szamszertiisit. Ami az egyéb fis-
kalis tényezoket illeti, 2006-ban és 2007-ben a
deficitrata nem haladta meg az allami beruhazasi
kiadasok GDP-hez viszonyitott aranyat.

A 2006. aprilis 19-t61 2008. aprilis 18-ig terjedd
kétéves referencia-idészakban a lengyel zloty
nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugal-
mas arfolyamrendszerben kereskedtek vele. Az
iddszakban 2006. junius végéig leértékelodési
nyomas nehezedett a lengyel devizara. Ezutan
viszont tartosan felértékelddott az eurdval
szemben, aminek hatterében az erds fundamen-
tumok, vagyis az élénk gazdasagi ndvekedés, a
kiils6 egyensulyi problémak kordaban tartasa és
az erdteljes kivitel all. Osszességében a lengyel
devizaval a vizsgalt id6szak legnagyobb részé-
ben jelent6sen a 2006. aprilisi atlagos arfolyam-
szint folott kereskedtek. Az eurdval szembeni
arfolyam a targyiddszak legnagyobb részében
viszonylag er6sen ingadozott. Ugyanakkor a

harom honapos EURIBOR-ral szembeni rovid
lejarata kamatkiilonbozetek 2006-ban hataro-
zottan csokkentek, majd alacsony szinten inga-
doztak, mig végiil a referencia-idészak végén
kissé emelkedtek.

2008 marciusaban a lengyel zloty realeffektiv
arfolyama joval, a bilateralis realarfolyam pedig
némileg meghaladta a megfeleld tizéves atlag-
szinteket. A redlgazdasagi konvergenciafolyamat
ugyanakkor megneheziti a redlarfolyam idébeli
lefutasanak értékelését. Ami az egyéb kiilsé
folyamatokat illeti, Lengyelorszag 1998 ota
rendszeresen, idoénként pedig tetemes hianyt
halmozott fel a fizetési mérleg egyesitett folyo
fizetési és tokemérlegén. A deficit a GDP 7,4%-
aval 1999-ben volt a legnagyobb, majd tartésan
csokkent, egészen a GDP 0,9%-aig 2005-ben,
majd 2007-ben ismét a GDP 2,6%-ara emel-
kedett. A finanszirozast tekintve 2000 utan a
folyo fizetési mérlegen és a tokemérlegen kelet-
kezd hidnyt atlagban csaknem teljesen fedezte a
mitkodétoke-befektetésekbe vald nettd bedram-
las. Mindezeket figyelembe véve az orszag
GDP-hez viszonyitott nettd nemzetkdzi befekte-
tési pozicidja az 1998. évi -24,4%-r6l 2006-ban
fokozatosan a GDP -44,6%-ara csokkent.

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig terjedd refe-
rencia-idészakban az atlagos hosszi lejarat
kamatlab 5,7% volt, igy alatta maradt a kamatlab-
kritérium referenciaértékének. A lengyelorszagi
hosszu lejarata kamatok és azok kiilonbozete az
eurodvezetbeli allamkoétvényhozamokhoz képest
az utobbi években altalanosan csokkent. A kozel-
multban tapasztalt ismét emelkedd tendencia a
romld inflacios kilatasokat és a veliik dsszefliggd
monetaris politikai szigoritast tiikrozi.

A fenntarthatd konvergenciajahoz sziikséges
kornyezet kialakitasdhoz Lengyelorszagnak tob-
bek kozott fenntarthato, hiteles fiskalis konszoli-
dacios palyat kell kdvetnie. Mikdzben a fiskalis
politikdnak az addorendszer €s a szocialis jutta-
tasok rendszerének fejlesztése révén tovabbra
is tdmogatnia kell a munkahelyteremtést, azt
is biztositania kell, hogy az adocsokkentések a
kiadasok visszafogasaval jarjanak egyiitt, amit
tobbek kozott az allami kiadasok hatékonysaga-
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nak fokozasaval kell eldsegitenie. Ugyanilyen
fontos, hogy Lengyelorszagban folytatodjék
a gazdasag atszervezése, felgyorsuljon a pri-
vatizacié ¢és tovabb fokozodjék a termékpiaci
verseny. Ezenkiviil a szilard gazdasagi ndve-
kedéshez ¢és az arstabilitdshoz olyan intézkedé-
sekre is sziikség van, amelyek javitjak a mun-
kaer6piacok miikodését és novelik az alacsony
aktivitasi ratat. A munkaerd-piaci reformnak a
nagyobb bérdifferencialasra, a kisebb adoékek
kialakitasara, a megfelelé szakképesités hianya-
nak csokkentésére és a szocialis juttatasok jobb
elosztasara kell irdnyulnia. A béremelésnek
tiikroznie kell a munkatermelékenység noveke-
dését, a munkaerd-piaci viszonyokat és a ver-
senytars orszagokban lezajlo fejleményeket. Az
emlitett intézkedések, valamint a stabilitasorien-
talt monetaris politika hozzajarul a fenntarthato
arstabilitast eredményez6 kornyezet kialakitasa-
hoz, valamint elGsegiti a versenyképességet és a
foglalkoztatottsag novelését.

A lengyel torvények nem teljesitik maradék-
talanul a kozponti banki fiiggetlenség ¢és az
eurorendszerbe torténd jogi integracié kovetel-
ményeit. Lengyelorszag eltéréssel rendelkezik,
ezért meg kell felelnie a Szerzédés 109. cikke
Osszes alkalmazkodasi kovetelményének.

4.8  ROMANIA

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tartd referen-
cia-idészakban Romdénidban a 12 havi atlagos
HICP-inflacié 5,9%-kal volt, amely joval meg-
haladta a Szerz6dés altal meghatarozott 3,2%-os
referenciaértéket. A legfrissebb informaciok
alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata az
elkovetkezd honapokban varhatéan tovabb nd.

Hosszabb tavra visszatekintve, a romaniai
fogyasztoi arak inflacidja egyértelmiien csok-
ken, igaz, egy rendkiviil magas kezdeti szintrdl.
A dezinflacios folyamat erételjes real-GDP-
novekedés mellett zajlott, amelynek iiteme
2001-t6l szinte minden évben meghaladta az
5,0%-ot. A csokkend inflaciéval parhuzamosan
igen erdsen néttek az egy munkavallalora jutd
jovedelmek, novekedési ilitemiik néhany évig
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meghaladta a 20%-ot. 2005-t61 2007 kozepéig
az importarak alakuldsa a roman lej eurdval
szembeni jelentGs felértékel6désén keresztiil
tamogatta a dezinflaciot. A 2007 januarja és juli-
usa kozott 4%-os éves HICP-inflacié azonban
2008 marciusara 8,7%-ra nétt. Ezt a kozelmult-
ban megfigyelhetd inflacidgerjesztd nyomast
tovabb erésitette az élelmiszerarak megugra-
sanak, a lejarfolyam 2007 kdzepe utani leér-
tékelddésének és a nyersanyagarak vilagpiaci
emelkedésének ereddjeként megdragult import,
valamint az élénk belfoldi kereslettdl tamogatott
er6s real-GDP-novekedés. Az egy munkaval-
laléra juté jovedelemnek az el6z6 év hasonlod
iddszakahoz viszonyitott ndvekedése 2007-ben
elérte a 20,2%-ot, ami, mivel a munkatermelé-
kenységet jelentésen meghaladta, felgyorsitotta
a fajlagos munkaer6koltség novekedését.

A nagy nemzetkozi intézmények legujabb inf-
lacios eldrejelzései 2008-ra  7,0%—7,6%-0s,
2009-re pedig 4,8-5,1%-o0s értékeket prognosz-
tizalnak. Az elérejelzéseket 6vezd kockazatok
Osszességében felfelé iranyulnak, és elsdsorban
a kozelmult kinalati oldali arsokkjainak és a
szabalyozottar-emeléseknek esetleges kozvetett
inflaciés hatasaihoz, valamint a fiskalis politi-
kai palyat 6vezd bizonytalansaghoz kapcsolod-
nak. Ami a tavolabbi jovoét illeti, az elkovetkezo
években valosziniileg a felzarkozasi folyamat
is befolyasolni fogja az inflaciot és a nominalis
arfolyamot, hiszen Romaniaban az egy fore juto
GDP és az arszinvonal még mindig joval alacso-
nyabb, mint az eurodvezetben. A felzarkdzasi
folyamat inflaciés hatdsanak pontos mértékét
azonban nehéz felmérni.

Romania nem esik tilzott hiany meglétét meg-
allapito tanacsi hatarozat hatalya ala. A 2007-es
referenciaévben a koltségvetési hiany a GDP
2,5%-at tette ki, vagyis a 3%-os referenciaérték
alatt volt. Az Europai Bizottsag elérejelzése sze-
rint 2008-ban a hiany 2,9%-ra n6. A GDP-ara-
nyos allamaddssag 2007-ben 13,0% volt, 2008-
ban pedig varhatéan a GDP 13,6%-ara nd, tehat
messze elmarad a 60%-os referenciaértéktdl.
Folytatni kell a fiskalis konszolidaciot, amennyi-
ben Romaénia a referenciaérték ala kivanja vinni
a hianymutatot, és eleget kivan tenni a Stabilitasi



és novekedési paktumban meghatarozott kozép-
tava célnak, amelyet a konvergenciaprogram a
GDP kortilbeliil 0,9%-anak megfelelé cikliku-
san kiigazitott, ideiglenes intézkedésekt6l meg-
tisztitott hianyként szamszerisit. Ami az egyéb
fiskalis tényezoket illeti, 2006-ban és 2007-ben
a deficitrata nem haladta meg az allami beruha-
zasi kiadasok GDP-hez viszonyitott aranyat.

A 2007. janudr 1-jei unids csatlakozas és
2008. aprilis 18. kozott a roman lej nem vett
részt az ERM-II-ben, hanem rugalmas arfo-
lyamrendszerben kereskedtek vele. A 2006. apri-
lis 19. és 2008. aprilis 18. kozotti kétéves refe-
rencia-idészakban 2006. julius kozepéig a lejre
leértékelddési nyomas hatott, ezutan pedig
jelentésen felértékelddott az eurdval szemben.
2007 augusztusatol az arfolyam ismét jelentd-
sen gyengiilt, ahogy a nemzetk6zi pénziigyi pia-
cok a pénziigyi piaci zavarok miatt egyre inkabb
kockazatkeriild6 magatartast tantsitottak, és
egyre nagyobb aggodalomra adott okot a folyo
fizetési mérleg novekvod hidnya és az erds6do
inflacio. Osszességében a referencia-idészak
legnagyobb részében a roman deviza arfolyama
az euroval szemben joval erdsebb volt, mint a
2006. aprilisi atlagos arfolyamszint, és mindezt
jelentds arfolyam-ingadozas kisérte. A harom
honapos EURIBOR-ral szembeni révid lejarata
kamatkiilonbozetek ugyanakkor 2007 végén
kicsivel 2 szazalékpont f6lé csokkentek, majd a
2008 méajusaval zarulé harom honapban 5,1 sza-
zalékpontra emelkedtek.

2008 marciusdban a roman lej realeffektiv
arfolyama joval, a bilaterdlis realarfolyam
pedig némileg meghaladta a megfeleld tizéves
atlagszinteket. A redlgazdasagi konvergencia
ugyanakkor megneheziti a redlarfolyam idébeli
lefutasanak értékelését. Ami az egyéb kiilsé
folyamatokat illeti, 2002-t61 kezdve egyre erd-
sebben emelkedett a roman fizetési mérleg
egyiittes folyd fizetési és tOkemérlegének hia-
nya, 2007-ben a hianymutaté a GDP 13,5%-a
volt. Bar a komoly kiils6 hianyt egy olyan
gazdasag esetében, mint Romdéniaé, okozhatja
részben a gazdasagi felzarkdzasi folyamat, egy
ilyen nagysagrendl deficit — kiilondsen ha tar-
tossa valik — felveti a fenntarthatosag kérdését.

Ugy tiinik, hogy a kozelmult igen nagy hianyai
a gazdasag tulfutottségébdl adodtak. A finanszi-
rozast tekintve, 2006-ig a fizetési mérleg hia-
nyat csaknem teljesen fedezte a mikodotoke-
befektetésekbe vald nettd bearamlas. A
kozelmultban viszont a deficit egyre nagyobb
részét egyéb befektetési formakbol szarmazod
nettd bearamlassal finansziroztak, mégpedig a
bankszektor és az azon kiviili szektorok kiilfoldi
hitelfelvételeibdl. Mindezeket figyelembe véve
az orszag GDP-hez viszonyitott nettd nemzet-
kozi befektetési pozicidja az 1998-as -19,3%-r61
2007-ben -46,6%-ra csokkent.

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig terjedd refe-
rencia-idészakban a hosszu lejarati kamatlab
atlagosan 7,1% volt, igy meghaladta a kamat-
lab-kritérium referenciaértékeét.

Romaniaban a fenntarthaté konvergenciahoz
szlikséges kornyezet kialakitasahoz tobbek
kozott fenntarthatd és hiteles fiskalis konszoli-
daciot kell folytatni, amely segithet a kereslet
diktalta inflaciés nyomas és a makrogazdasagi
egyensulyzavarok enyhitésében. A belfoldi fis-
kalis politikai intézményrendszer problémai
abbol erednek, hogy a potldlagos folyd kiadasok
hasznalaton kiviili tékekiadasi tételekbdl valod
finanszirozasat a koltségvetés moddositasaval
oldjak meg. Ez aggalyos a koltségvetési szigor
szempontjabol. Ezenkiviil szigortan nyomon
kell kovetni a hitelkidramlas novekedésének
itemét, valamint a foly¢ fizetési mérleg komoly
hianyat és finanszirozasi igényét. A termékpi-
acokon torekedni kell a halozati iparagak libe-
ralizaciojanak véghezvitelére és az energiagaz-
dalkodas hatékonysaganak jelentds javitdsara.
Emellett kiemelkedéen fontos a munkaerd-ki-
nalati feltételek javitasa, mivel az egyre sulyo-
sabb munkaeréhiany veszélyeztetheti a sike-
res felzarkozast és az eredményes dezinflacios
folyamatot. Mig a foglalkoztatast az adok és a
juttatasok rendszerének kiigazitasaval kellene
tdmogatni, biztositani kell, hogy az addcsok-
kentést a kiadasok visszafogasa kisérje, tob-
bek kozott a hatékonyabb kozkiadasi rendszer
révén. A munkaerd-kindlat mennyiségi és mind-
ségi fejlesztését célzo intézkedéseknek ki kell
terjedniiik az oktatds a munkaerd-piaci szem-
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1élett atalakitasara, a vidéki lakossagnak szant
képzési programok inditasara, a munkavallalasi
szerz6dések rugalmassaganak fejlesztésére €s a
foldrajzi mobilitas erdsebb Osztonzésére. Ezen-
kiviil a béremeléseknek a munkatermelékenység
novekedését, a munkaeré-piaci viszonyokat és a
versenytars orszagokban lezajlo fejleményeket
kell tiikrozniiik. Az allami szektorbeli bérek
visszafogasa azért fontos, mert mérsékli az alta-
lanos bérnovekedést is. Ezek az intézkedések,
valamint a stabilitasorientalt monetaris politika
hozzajarulnak a fenntarthatd arstabilitast ered-
ményez0 kornyezet kialakitasahoz, tovabba eld-
segitik a versenyképességet és a foglalkoztatott-
sag novelését.

A roman torvények még nem teljesitik mara-
déktalanul a kdzponti banki fiiggetlenség és az
eurorendszerbe torténd jogi integracio kovetel-
ményeit. Romania eltéréssel rendelkezik, ezért
meg kell felelnie a Szerz6dés 109. cikke Gsszes
alkalmazkodasi kovetelményének.

4.9  SILOVAKIA

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tarto referen-
cia-idészakban a 12 havi atlagos HICP-inflacio
Szlovakiaban 2,2% volt, tehat joval alacso-
nyabb a Szerzddés altal meghatarozott 3,2%-os
referenciaértéknél. A legfrissebb informaciok
szerint azonban az inflacio az elkovetkezd hona-
pokban varhatbéan néni fog.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy
Szlovakidban a fogyasztoiar-inflacié ingadozo
és idonként erds iitemill volt, az éves atlag az
1998 utani idészakban 6,5%. Az inflacié alaku-
lasat az elmult években megfigyelhetd erds és
gyorsuld real-GDP-novekedés tiikrében kell
vizsgalni. A dinamikus kereslet a korabbi struk-
turalis reformokkal parosulva javitott a munka-
erépiac helyzetén, am a szlovak munkanélkiili-
ség tovabbra is a legmagasabb az unidban. Bar
az egy munkavallalora jutd jovedelem jellem-
z0en gyorsabban nd, mint a munkatermelékeny-
ség, az eltérés 2005 ota — elsdsorban a
munkatermelékenység-novekedés javulasanak
koszonhetéen — fokozatosan sziikiil. Ennek
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kovetkeztében a fajlagos munkaerdkoltség las-
sul6 iitemben nd, 2006-ban és 2007-ben elma-
radt az inflacids litem mogott. Az utdbbi évek-
ben az inflaciot els6sorban a korona
arfolyamanak felértékelddési trendje fogta visz-
sza. A rendelkezésre allo vizsgalatok szerint a
korona felértékel6dése az elmilt évben is csok-
kentette az inflaciot.’? A HICP-inflacio
2007-ben kezdetben nagyrészt a belfoldi ener-
giadrak mérsékelt alakuldsa miatt csokkent. Az
év tovabbi részében ismét gyorsult az éves litem,
és 2008 marciusaban elérte a 3,6%-ot, amiben
elsdsorban a globalis és belfoldi inflacioger-
jesztd hatasokkal Osszefiiggd élelmiszer-, ener-
gia- és szolgaltatasdragulas jatszott szerepet.

A nagy nemzetkdzi intézmények legtjabb infla-
cios elorejelzései 2008-ra 3,2-3,8%-0s, 2009-re
pedig 2,8-3,8%-o0s értékeket prognosztizalnak.?
Az Osszes elérejelzés szerint 2008-ban valdszi-
niileg nagymértékben ndé az éves atlagos inf-
lacid, 2009-ben pedig hasonld szinten marad.
Figyelembe véve a vilagpiaci energia- és élel-
miszerarak aktualis alakulasat, a belfoldi keres-
let folyamatosan erds novekedését és az egyre
feszesebb munkaerd-piaci helyzetet, Szlovakia
esetében az eldrejelzéseket dvezd kockazatok
felfelé mutatnak.

Tobb olyan tényezdvel ugyanis, amely a mult-
ban atmenetileg visszafogta az inflaciot, a
jovében valdszinlileg mar nem lehet szamolni.
El6szor is, a multban a szlovak korona fel-
értékelddése visszafogta az inflaciot. Amint
megszinik a felértékelddés importar-leszoritd
hatasa, néhet az inflaciés nyomas. Masodszor, a

1 A Narodna banka Slovenska becslése szerint az arfolyam-begyii-
riizési egyiitthatd 0,1 és 0,2 kozott van, ami azt jelenti, hogy
az eurdval szembeni 1%-os arfolyam-felértékel6dés két éven
beliil 0,1-0,2 szazalékponttal csokkenti az inflaciot. A becsiilt
arfolyam-begyftiriizés alapjan a HICP-inflacié egy 3-4%-os
arfolyam-felértékelddés hatasa nélkil 0,3-0,5 szazalékponttal
nagyobb lett volna 2007 végén. (Lasd Narodna banka Slovenska,
Banking Journal Biatec, 2007. november, 15. kétet.)

2 Egyéb rendelkezésre allo forrasok szerint a felértékel6édés inf-
laciocsokkentd hatasa 2007-ben vélhetéen elérte az 1 szazalék-
pontot. Ugyanakkor az arfolyam inflaciora gyakorolt hatdsanak
becslése meglehetésen bizonytalan.

3 Szlovakia esetében a CPI-vel és a HICP-indexszel mért inflicio
kozotti eltérés 2007-ben viszonylag nagy volt.



feszes munkaerd-piaci helyzet €s az érzékelhetd
munkaerdhiany a bérndvekedés gyorsuldsanak
kockazatat hordozza magaban.* Harmadszor,
az energiaarak felfelé iranyul6 kockazatot jelen-
tenek az inflacids prognodzisra, mivel a kozel-
multbeli vilagpiaci energiadragulas még nem
csapodott le teljes mértékben a fogyasztoi arak-
ban, igy a szabalyozott arakban sem. A magas
energiaar emellett masodlagos hatassal lehet a
bérekre, illetve kozvetett hatassal a tobbi arra,
kiilonosen akkor, ha a belfoldi kereslet tovabbra
is dinamikusan nd. A jovében a felzarkozasi
folyamat valdsziniileg az elkovetkezd néhany
mértékét azonban nehéz felmérni. A szlovak
korona erds nominalis arfolyamanak hatterében
real-felértékelddési tendencia all, ami valdszi-
niileg nagyobb inflacidban nyilvanul meg, amint
Szlovékia bevezeti az eurot.

Szlovakia jelenleg az EU Tanacsanak a talzott
hiany meglétére vonatkozd hatdrozatdnak hata-
lya ala esik. A hianykorrekcio hatarideje 2007
volt. A 2007-es referenciaévben Szlovéakidban
a fiskalis deficit a GDP 2,2%-anak felelt meg,
tehat a 3%-os referenciaérték alatt volt. Az Euro-
pai Bizottsag eldrejelzése szerint 2008-ban a
hiany 2,0%-ra csokken. A GDP-aranyos allam-
adossag 2007-ben 29,4%-ra csokkent, 2008-ban
pedig az eldrejelzés szerint kissé tovabb csokken
és 29,2% lesz, tehat messze elmarad a 60%-o0s
referenciaértéktél. Tovabbi fiskalis konszoli-
dacio sziikséges, amennyiben Szlovakia eleget
kivan tenni a Stabilitasi és novekedési paktum-
ban 2010-ig meghatarozott kozéptava célnak,
amelyet a konvergenciaprogramban ciklikusan
kiigazitott, ideiglenes intézkedésektdl megtisz-
titott, a GDP 0,8%-4anak megfelelé hianykeént
szamszerusitettek. Az egyéb fiskalis tényezdket
illetéen, 2006-ban ¢és 2007-ben a hianymutato
meghaladta a GDP-aranyos allami beruhazas
mutatojat.

A szlovak korona az EKB konvergenciavizsgalatat
megel6zéen tobb mint két évig vett részt az
ERM-II-ben. Az arfolyamrendszerben valo
részvételrdl szO0lo6 megallapodas a szlovak
hatésagok szamos gazdasagpolitikai vallala-
sara épiilt. A korona ERM-II-beli kdzéparfo-

lyama az indulaskor 38,4550 korona/euro volt
+15%-o0s standard ingadozasi savval. A refe-
rencia-id6szakban a szlovak korona arfolyama
viszonylag volatilis volt az eurdval szemben.
2006 aprilisa és juliusa kozott az arfolyamra
atmenetileg lefelé iranyuld nyomas nehezedett,
igy egy ideig valamivel az ERM-II-beli k6zép-
arfolyam alatt kereskedtek vele. 2006 kdzepétdl
a korona jelentdsen felértékelodott, ami az erds
gazdasagi fundamentumoknak tudhat6 be, majd
2007. marcius 19-i hatallyal a kozéparfolyamot
8,5%-kal 35,4424 korona/eurdra értékelték fel.
Ezutdn az arfolyam jellemzden az 1) kozép-
arfolyamnal erdsebb szinteken ingadozott, a
maximalis eltérés felfelé 8,9% volt. Mivel a
szlovak korona ERM-II-beli tagsaganak id6sza-
kat az euroval szembeni fokozatos felértékeld-
dés jellemezte, nem konnyii elemezni, hogy a
szlovak gazdasag hogyan milkodne visszavon-
hatatlanul rogzitett arfolyam mellett. A harom
héonapos EURIBOR-ral szembeni rovid lejarata
kamatkiilonbozetek 2007-ben csokkentek, és a
2008. marciussal végz6dd harom honapban -0,2
szazalékpontot tettek ki.

2008 marciusaban a szlovak korona real-
arfolyama mind az eurdhoz viszonyitva,
mind effektiv értelemben joval magasabb
volt, mint a tizéves atlag. A redlgazdasagi
konvergenciafolyamat ugyanakkor megneheziti
a realarfolyam idébeli lefutasanak értékelését.
Az egyéb kiilsd folyamatokat tekintve, Szlo-
vékia 1998 ota rendszeresen, idénként pedig
tetemes hidnyt halmozott fel az egyesitett folyo
fizetési és tokemérlegen. A hiany a 2005. évi
8,5%-0s cstics utan 2007-ben a GDP 4,7%-ara
csokkent. A finanszirozast tekintve 2000 utan a
folyo fizetési mérlegen és a tokemérlegen kelet-
kezd hianyt atlagban csaknem teljesen fedezte
a mikodotoke-befektetésekbe valo, gyakran
a GDP 5%-at meghaladd nettd6 bearamlas.
Mindezeket figyelembe véve az orszag GDP-
hezviszonyitott nettd nemzetkozi befektetési
pozicidja az 1999-es -22,9%-r61 2007-ben
-53,2%-ra csokkent.

4 Ugyanakkor a szlovak kormany megallapodast kotott a munka-
adokkal és a szakszervezetekkel abbol a célbol, hogy a béralaku-
last hozzakapcsolja a termelékenységndvekedéshez.
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A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig terjedd ido-
szakban Szlovakiaban az atlagos hosszu leja-
rati kamatlab 4,5% volt, azaz joval elmaradt a
kamatkritérium 6,5%-os referenciaértékétol. Az
idészakban a hosszu lejarati kamatok nagyja-
bol az eurodvezeti hasonld kamatok alakulasat
kovették.

Osszefoglalva: bar a 12 havi atlagos HICP-
inflacio Szlovakidban jelenleg joval a referen-
ciaérték alatt van, komoly aggodalmak vannak
az inflaciéos konvergencia fenntarthatdosdgaval
kapcsolatban.

A fenntarthatd konvergencidhoz sziikséges
kornyezet kialakitasahoz Szlovakianak tob-
bek ko6zott fenntarthatd, hiteles fiskalis kon-
szolidacios palyat kell kovetnie. Ez segithet
az inflaciora és a folyo fizetési mérlegre nehe-
zed6 kereslet vezérelte nyomas kockazatanak
csokkentésében, tovabba megérizné a fiskalis
reformfolyamatot és a jelenlegi lendiiletes gaz-
dasagi novekedést. Az erds gazdasagi noveke-
dés ellenére a konvergenciaprogramban fog-
lalt 2008. évi fiskalis kiigazitasi terv nem elég
ambiciozus. Nem biztositja 2008-ban a Stabili-
tasi és novekedési paktum 0,5%-os éves struk-
turalis konszolidacios el6irasanak teljesiilését,
mikézben 2007-ben jelentés eredményeket
értek el a konszolidacio terén. A fiskalis célki-
tlizések eléréséhez szigorn kiadasi oldali intéz-
kedésekre van sziikség, de emellett annak is
jotékony hatasa lenne, ha megerdsitenék a koz-
ponti kormanyzat kézéptava kiadasaira kijelolt
maximumok kotelezd érvényét. A strukturalis
politika terén kulcsfontossagu a munkaerdpiac
miikddésének javitisa, mivel azt tartdsan nagy
strukturalis munkanélkiiliség, a szakképzett
munkaer6-kinalat és -kereslet Osszhangjanak
hianya, valamint az elégtelen munkaer6-mobi-
litas jellemzi. Ezenkiviil fontos, hogy az elmult
években éves szinten 7%—10% kozott ingadozo
béremelések tovabbra is rugalmasan reagalja-
nak a munkatermelékenység-ndvekedés, a mun-
kaer6-piaci helyzet €s a versenytars gazdasagok
valtozésaira. Szlovékianak wjra kell kezdenie
a gazdasagi liberalizaciot, és erdsitenie kell a
termékpiaci versenyt, kiillondsen az energia-
szektorban. Ezek az intézkedések, valamint a
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stabilitasorientalt makrogazdasagi politika hoz-
zajarul a fenntarthat6 arstabilitast eredményezd
kornyezet kialakitasahoz, valamint eldsegiti a
versenyképességet €s a nagyobb foglalkozta-
tottsagot.

A modositd jogszaballyal végzett legutobbi
torvénymodositasok nyoman a Narodna banka
Slovenska statituma most mar Osszeegyeztet-
hetd a Szerz6désnek és az Alapokménynak a
Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik szaka-
szara vonatkoz6 kovetelményeivel.

A fizetési rendszerekrol sz616 térvény kormany-
zati torvénytervezettel vald modositasa most
van folyamatban. Amennyiben a kormanyzati
torvényjavaslatot az EKB CON/2008/18 % szamu
véleményének figyelembevételével megfogal-
mazott jelenlegi formajaban fogadjak el, és id6-
ben hatalyba 1ép, a szlovak fizetési rendszerekre
vonatkozo jogszabalyok OsszeegyeztethetGek
lesznek a Szerz6désnek és az Alapokméanynak a
Gazdasagi és Monetaris Uni¢ harmadik szaka-
szara vonatkoz6 kovetelményeivel.

4.10  SVEDORSZAG

A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig tarto referen-
cia-id6szakban a 12 havi atlagos HICP-inflacio
Svédorszagban 2,0% volt, tehat joval alacso-
nyabb a Szerzddés altal meghatarozott 3,2%-os
referenciaértéknél. A legfrissebb informaciok
szerint azonban az inflacid az elkovetkezd hona-
pokban varhatoéan néni fog.

Hosszabb tavra visszatekintve a svéd HICP-
inflacié Osszességében alacsony volt, trend-
jét idonként atmeneti tényezdk befolyasoltak.
Az inflacié elmult tizéves alakulasa rendkiviil
magas atlagos real-GDP-novekedés mellett
értelmezend6. A munkaeré-piaci  viszonyok
ennek ellenére 2006-ig gyengén alakultak,
és csak legutdbb javultak bizonyos reformok
eredményeként. 2007-ig a visszafogott bérnd-

5 Az EKB-nak a Narodna banka Slovenska kérésére adott
2008. aprilis 25-i CON/2008/18 véleménye a fizetési rendszerek-
16l 52616 510/2002 Coll. szamu térvényt modositd torvényterve-
zetr6l, valamint mas torvénymodositasokrol.



vekedés és a munkatermelékenység megugrasa
miatt csak korlatozott mértékben emelkedett a
fajlagos munkaerdkoltség, 2007-ben azonban
jelentésen emelkedni kezdett. Az importarak
trendje is tamogatta az arstabilitast, kivéve a
2000-2001-es, illetve a 2005-2006-0s idGsza-
kot, amikor az arfolyam és az olajarak alaku-
lasa miatt az importarak gyors novekedése volt
tapasztalhatd. Ami a kozelmult fejleményeit
illeti, az éves HICP-inflaci6 2007 els6 felé-
ben 1,5% koriili értéken ingadozott, de azutan
emelkedni kezdett, és 2008 marciusaban elérte
a 3,2%-ot. Ennek hatterében elsésorban az élel-
miszer- és az energiadrak nagyfok emelkedése,
valamint a novekvo koltségoldali nyomas allt.

A nagy nemzetkozi intézmények leglijabb inf-
laciés elorejelzései 2008-ra  2,4%—3,1%-os,
2009-re pedig 1,9%—2,6%-os értékeket prog-
nosztizalnak. Az inflacid tovabbi novekedését
valosziniisitd varakozasok, amelyek a maga-
sabb inflacids varakozasokban is érzékelhetoek,
els@sorban a tartésan erds kapacitaskorlatokbol,
valamint a magasabb élelmiszer- és energia-
arakbol adddnak. Emellett a bérekre is felfelé
haté nyomas nehezedhet, ami a kozelmult bér-
targyalasainak eredményei és a bizonyos aga-
zatokban jelentkez6 munkaeréhiany alapjan
valoszinlsithet. A GDP-ndvekedés varhato
lassulasa ugyanakkor az eréforras-felhasznalas
fokozatos csokkenését vonhatja maga utan. Az
inflacios kilatasokat 6vezd kockazatok nagyja-
bol kiegyenlitettnek mondhatok. A magasabb
inflacid kockazata els6sorban a vartnal nagyobb
bérndvekedéssel és az olajarak tovabbi emelke-
désével hozhato Osszefiiggésbe, a lefelé mutatod
kockazatok pedig a vartnal alacsonyabb keres-
lethez kapcsolédnak. A tavolabbi jovo aralaku-
lasait vizsgalva, mivel a svéd arszinvonal még
mindig viszonylag magas az eurodvezeti atlag-
hoz képest, a tovabbi kereskedelmi integracio és
az ¢élesedd verseny csokkentheti az arakat.

Az EU Tanacsa Svédorszag esetében nem hozott
hatarozatot talzott koltségvetési hiany fennalla-
sar6l. A 2007-es referenciaévben Svédorszag-
ban a GDP 3,5%-anak megfeleld koltségvetési
tobbletet értek el, vagyis bdven teljesitették a
referenciaértéket. Az Eurdpai Bizottsag elore-

jelzése szerint 2008-ban a tobblet a GDP 2,7%-
ara csokken. Az allamadossag-mutaté 2007-ben
a GDP 40,6%-ara siillyedt, 2008-ban pedig az
elérejelzés szerint tovabb csokken 35,5%-ra,
tehat tovabbra is a 60%-os referenciaérték alatt
marad. A konvergenciaprogram a Stabilitasi és
novekedési paktumban meghatarozott kozép-
tavu célt ciklikusan kiigazitott, ideiglenes intéz-
kedésektdl megtisztitott, a GDP 1%-anak meg-
feleld tobbletként szamszersiti.

A 2006. aprilis 19-t61 2008. aprilis 18-ig terjedd
kétéves referencia-idészakban a svéd korona
nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugal-
mas arfolyamrendszerben kereskedtek vele.
A korona 2006. december kozepéig fokozato-
san felértékel6dott, amit a dinamikus gazda-
sagi novekedés és az erdteljes kiils6 pozicid
tamogatott. 2007 eleje o6ta a mitkod6toke és a
portfoliobefektetések egylittes nettd kiaram-
lasa, majd késdbb a nemzetkdzi pénziigyi piaci
turbulencia vélhetden novelték a koronara hato
lefelé iranyuld nyomast. A svéd fizetdeszkozzel
Osszességében nem egy alkalommal jelentOsen
a 2006. aprilisi atlagos arfolyamszintnél er6sebb
arfolyamon kereskedtek. Az eurdval szembeni
arfolyam a targyiddszak alatt viszonylag erd-
sen ingadozott. A haromhonapos EURIBOR-ral
szembeni rovid lejarati kamatkiilonbozetek ala-
csonyak voltak: 2007 végén -0,5 szazalékpont
koriil ingadoztak, majd az iddszak vége felé
fokozatosan felszamolodtak.

2008 marciusaban a svéd korona realarfolyama
mind a bilaterdlisan az euréhoz viszonyitva,
mind effektiv értelemben a tizéves atlag kozelé-
ben volt. Ami az egyéb kiilgazdasagi folyamato-
kat illeti, az 1998 ota eltelt id6szak legnagyobb
részében a fizetési mérleg folyo fizetési és toke-
mérlegében egyiittesen jelentds tobblet halmo-
zodott fel, amely 2007-ben a GDP 7,2%-at tette
ki. A finanszirozas tekintetében a tobbletet a
kiilfoldi mikodotoke és a portfoliobefektetések
egyiittes, hasonld nagysagrendli netté kiaram-
lasa ellensulyozta. Ilyen feltételek mellett az
orszag GDP-hez viszonyitott nettd nemzetkozi
befektetési pozicidja az 1998. évi -36,5%-rol
2007-ben fokozatosan a GDP -6,7%-ara javult.
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A 2007 aprilisatol 2008 marciusaig terjedd refe-
rencia-idészakban a hosszi lejarati kamatlabak
atlagosan 4,2%-on, vagyis joval a kamatlab-krité-
rium referenciaértéke alatt voltak. A svéd hosszl
lejarata kamatlabak és az eurodvezeti kdtvényho-
zamok kiilonbozete negativ volt 2005 kozepe Ota,
2008 elején —0,1 szazalékpontot tett ki, ami a fis-
kalis konszolidaciot és a viszonylag enyhe inflacios
nyomast tiikrozi.

A fenntarthatd konvergencia szamara kedvezd
kornyezet megérzése Svédorszag esetében tobbek
kozott fegyelmezett kozéptava fiskalis politikat
kivan. Noha Svédorszag fiskalis helyzete igen ren-
dezettnek mondhato, fontos, hogy a jovedelem-
adok aranya csokkend palyan maradjon. Rendkiviil
lényeges tovabba a viszonylag magas arszinvonal
tiikrében, illetve az adminisztrativ terheket csok-
kentend6 a termékpiaci versenyt élénkitd nemzeti
gazdasagpolitika ersitése. Bar a legutobb utjara
inditott munkaerd-piaci reformok jelentds lépésnek
tekinthetok a munkaerd-kinalati 0sztonzok, vala-
mint a munkaerd-piaci miikddés javitasanak iranya-
ban, tovabbi reformokra van sziikség elsdsorban az
ado- és juttatasi rendszerek teriiletén. A strukturalis
reformintézkedések, valamint a stabilitasorientalt
monetaris politika egyiittesen hozzajarul a tartos
arstabilitast eredményez6 kornyezet fenntartasahoz,
tovabba elOsegiti a gazdasagi rugalmassag és a fog-
lalkoztatottsag boéviilését. A szocialis partnereknek
is ki kell venniiik résziiket ezen célok elérésébol.
Ennek jegyében biztositaniuk kell, hogy a béreme-
lések a munkatermelékenység ndvekedését, a mun-
kaer6-piaci viszonyokat €s a versenytars orszagok-
ban lezajl6 fejleményeket tikrozzek.

A svéd torvények nem teljesitik a kdzponti banki
fliggetlenség és az eurorendszerbe torténd jogi integ-
racio minden kovetelményét. Svédorszag eltéréssel
rendelkez6 tagallam, igy teljesitenie kell a Szerzédés
109. cikkének Osszes alkalmazkodasi kdvetelmé-
nyét. Az EKB megjegyzi, hogy noha Svédorszag-
nak 1998. junius 1-je 6ta a Szerz8désbdl fakaddan
kotelessége megalkotni az eurorendszerbeli integ-
raciét lehetévé tevé nemzeti jogszabalyokat, az
évek soran a svéd hatésdgok semmiféle jogalkotasi
tevékenységet nem végeztek a mostani és a korabbi
jelentésekben leirt Osszeegyeztethetetlen elemek
felszamolasara.
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