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ROVIDITESEK JEGYZEKE

ORSZAGOK
BE Belgium LU Luxemburg
BG Bulgéaria HU Magyarorszag
Ccz Cseh Koztarsasag 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 Kozponti Bank
EMI Eurdpai Monetaris Intézet
ERM arfolyam-mechanizmus
ESA 95 a nemzeti szamlak eur6pai rendszere (ESA 1995)
(European System of Accounts 1995)
EU Eurodpai 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 termeldiar-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 Kkozosségi gyakorlatnak megfeleloen a jelentés az EU-tagorszagok neveinek felsorolasanal a
nemzeti nyelvek szerinti orszagnevek ABC-sorrendjét koveti.
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| BEVEZETES

Az eur6t 1999. januar 1-jén tizenegy tagallam
vezette be. Azdta 6t tovabbi tagallam csatlako-
zott az euroovezethez. E jelentés megsziiletéséig
tizenhat tagallam vezette be az eurot, utoljara
Szlovakia 2009. januar 1-jén. Jelenleg tehat
tizenegy olyan tagallam van, amely nem vesz
részt maradéktalanul a Gazdasagi és Monetaris
Unioban (GMU), azaz nem az euro a térvényes
fizetdeszkoze. Koziilikk kettd, Dénia és az Egye-
siilt Kirdlysag jelezte, hogy nem kivan részt
venni a GMU harmadik szakaszaban, igy réluk
csak sajat  kiilon  kérésiikre  készithetd
konvergenciajelentés. Mivel ezt egyik orszag
sem kezdeményezte, konvergenciajelentésiink a
kovetkez6 kilenc orszagot vizsgalja: Bulgaria,
Cseh Koztarsasag, Esztorszég, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag, Roma-
nia, Svédorszag. A Szerz6dés' mind a kilenc
orszagot kotelezi az euro bevezetésére, amibol
az kovetkezik, hogy torekedniiik kell a
konvergenciakritériumok teljesitésére.

E jelentés készitésekor az EKB teljesiti a Szer-
z0dés 140. cikkében foglalt kotelezettségét,
miszerint legalabb kétévente egyszer, illetve
valamely eltéréssel rendelkezd tagallam kérel-
meére jelentést kell tennie az Europai Uni6 Tana-
csanak (EU-Tanacs) ,,az eltéréssel rendelkezd
tagallamok altal a Gazdasagi és Monetaris Unio
megvaldsitasara vonatkozd  kotelezettségeik
teljesitésében megtett elérehaladasrol”. Ugyan-
ezt a megbizatast kapta az Eurdpai Bizottsag
is, amely szintén elkészitette a maga jelentését.
A két jelentést a két intézmény egyszerre nyujtja
be az EU-Tanacsnak. A kilenc orszag helyzetét
az EKB rendszeres, kétévente esedékes vizsga-
lat keretében értékelte.

Ebben a konvergenciajelentésben az EKB a
korabbi jelentésekben alkalmazott elemzési
keretet alkalmazza, vagyis megvizsgalja, hogy a
kilenc érintett orszag elérte-e a fenntarthato kon-
vergencia magas fokat, nemzeti jogszabalyaik
Osszeegyeztethetoek-e a Szerzodéssel, valamint
az NKB-ik teljesitik-e az eurorendszerbeli integ-
racid jogszabalyi kovetelményeit.

A mostani jelentés a tobbi vizsgalt orszag-
hoz képest kissé részletesebben foglalkozik

Esztorszaggal. Ennek az az oka, hogy az észt
hatésagok tobb alkalommal is bejelentették:
2011. januar 1-jén be akarjak vezetni az eurot.

A gazdasagi konvergenciafolyamat vizsga-
lata nagyban fiigg a statisztikai adatok mind-
ségétél és megbizhatosagatol. A statisztikdk
Osszeallitasat és az adatszolgaltatast kiilondsen
az allamhaztartasi statisztikdk esetében nem
befolyésolhatjak politikai megfontolasok vagy
beavatkozasok. A tagallamoknak kiemelt figyel-
met kell forditaniuk a statisztikai adatok mind-
ségére és megbizhatosagara, az adatok Gsszedl-
litasa soran megfeleld ellendrzd rendszert kell
miikodtetniiik, valamint statisztikai minimum-
szabvanyokat kell alkalmazniuk. A szabvanyok-
nak oriasi jelentOségiik van a nemzeti statiszti-
kai intézetek fiiggetlenségének, integritasanak
és beszamoltathatésaganak megszilarditasaban,
valamint az allamhaztartasi statisztikdk minésé-
gébe vetett bizalom erdsitésében (lasd a statisz-
tikai részt).

A jelentés felépitése a kovetkezd: a 2. fejezet
felvazolja a gazdasagi és jogi konvergencia vizs-
galatanak elemzési keretét; a 3. fejezet atfogod
attekintést ad a gazdasagi konvergencia legfon-
tosabb aspektusairdl; a 4. fejezet orszagonkénti
Osszefoglaloi ismertetik a gazdasagi és a jogi
konvergencia vizsgalatanak fébb eredményeit;
az 5. fejezet részletesebben elemzi a kilenc
tagallam gazdasagi konvergenciajanak helyze-
tét, valamint attekinti a konvergenciamutatok
statisztikai modszertanat; végil a 6. fejezet azt
vizsgélja, hogy az érintett tagallamok nem-
zeti jogszabalyai, igy példaul nemzeti kozponti
bankjaik statutumai, Osszeegyeztethetdek-e a
Szerz6dés 130. és 131. cikkével, valamint az
Alapokmannyal.?

1 Az Europai Unié miikodésérél szolo szerzodés (definicidja
a Fogalomtar Lisszaboni Szerzddés cimii cikke alatt talalhato).

2 A Koézponti Bankok Europai Rendszere és az Europai Kézponti
Bank alapokmanya (meghatarozasa a Fogalomtarban).
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2 AZ ELEMZES KERETEI
2.1 GAZDASAGI KONVERGENCIA

Az EKB egységes, minden egyes orszagra kiter-
jedd elemzési keretben targyalja a kilenc tag-
allam gazdasagi konvergencigjanak 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 lejarati kamatlabak, valamint egyéb
relevans tényezOk vizsgélata soran alkalmaz.
Alapjat képezi tovabba tobb vissza-, illetve eld-
retekintd gazdasagi mutato is, amely a konver-
gencia fenntarthatosaganak részletesebb vizs-
galatat szolgalja. Az alabbi 1-4. keretes irasok
roviden felidézik a Szerz6dés rendelkezéseit,
¢és bemutatjak azokat a modszertani részleteket,
amelyek alapjan az EKB az emlitett rendelkezé-
seket alkalmazza.

A folytonossag és az egyenld elbiralas
biztositdsa érdekében a jelentés az EKB
(valamint el6dje, az Eurdopai Monetéris Inté-
zet) korabbi jelentéseiben megfogalmazott
alapelvekre épiil. Kiemelendd az EKB-nak
a konvergenciakritériumok alkalmazasakor
hasznalt néhany iranyelve. El6szor is, az egyes
kritériumok szigortan értelmezenddk és alkal-
mazandok, hiszen céljuk elsésorban az, hogy
az eurodvezethez kizarolag olyan tagallamok
csatlakozhassanak, amelyek gazdasagi hely-
zete lehetdvé teszi az arstabilitas fenntarta-
sat és az Ovezet koherencidjanak megOrzését.
Masodszor, a kritériumokat 0sszefiiggd, egy-
séges egészként kell kezelni, és mindegyi-
ket teljesiteni kell; a Szerz6désben egyenld
sullyal szerepelnek, nincsenek rangsorolva.
Harmadszor, a kritériumokat a tényleges ada-
tok alapjan kell teljesiteni. Negyedszer, alkal-
mazasuknak kovetkezetesnek, atlathatonak és
egyszerlinek kell lennie. Kiemelendd tovabba,
hogy a konvergencianak tartosnak kell lennie,
nem pedig egy adott idopontra korlatozddnia,
az orszagvizsgalatok ezért részletesen targyal-
jak a konvergencia fenntarthatosagat.

Az ¢érintett orszagok gazdasdgi folyamatait
éppen ezért elvben az elmult tizéves ido-
szakra visszamendleg tekintjikk at. fgy vila-
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gosabban meghatarozhatjuk, hogy a jelenlegi
eredmények mennyiben koszonhet6k érdemi
strukturalis atalakitasoknak, és pontosabb
képet alkothatunk a gazdasagi konvergencia
fenntarthatosagarol.

A visszatekintés mellett indokolt mértékben
eléretekintd vizsgalatot is végziink. Ennek soran
megkiilonboztetett figyelmet szenteliink annak
az alapelvnek, miszerint a kedvezd gazdasagi
folyamatokat alapvetéen akkor lehet fenntar-
tani, ha a gazdasagpolitikdnak sikeriil megfe-
lel6 és tartds reakciokat kidolgoznia az aktualis
¢és a jovobeli kihivasokra. Mindent egybevéve
hangsulyozzuk: a gazdasagi konvergencia fenn-
tarthatosaga egyarant fiigg a mar elért kedvezd
kiindul6 poziciotol és az eurobevezetést kdvetd
gazdasagpolitikatol.

Az egységes elemzési keretet egyenként
alkalmaztuk a kilenc tagallamra. A Szerzo-
dés 140. cikkében foglaltakkal Osszhangban
a tagallamok teljesitményére Gsszpontositd
orszagvizsgalatok kiilon-kiilon értelmezendok.

A konvergenciajelentést érint6 statisztikai adat-
gyljtés lezarasanak idépontja 2010. aprilis 23.
volt. A kritériumok alkalmazasahoz a statiszti-
kai adatokat az Eurdpai Bizottsag szolgaltatta
(lasd még a statisztikai részt, valamint a tablaza-
tokat és az abrakat), az arfolyamok és a hosszu
lejaratt kamatlabak esetében az EKB-val egyiitt-
mitkddve. Az arak és hosszl lejarati kamatok
konvergenciaadatait 2010 marciusaig bezarolag
mutatjuk be; ez volt a legutolsé honap, amelyre
vonatkozoéan rendelkezésre alltak HICP-adatok.
A havi arfolyamadatok tekintetében a jelentés-
ben figyelembe vett id6szak 2010 marciusaval
végzddik, mig a napi adatok 2010. aprilis 23-ig
szerepelnek. A fiskalis poziciokra vonatkozo
adatok a 2009-ig terjed6 iddszakot fedik Ile.
Ugyancsak szamitasba vettiik — kiilonféle forra-
sokbdl szarmazo6 elérejelzésekkel egyiitt — a tag-
allamok legfrissebb konvergenciaprogramjait,
tovabba egyéb olyan informaciokat, amelyek
a konvergencia fenntarthatéosagara vonatkozo
eléretekintés szempontjabol relevansnak tekint-
heték. Szintén figyelembe vettik az Euro-
pai Bizottsag 2010. tavaszi elérejelzésének
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publikéciosidépontjat,amely 2010. majus 5. volt. Az 1. keretes irds a Szerzddésnek az arak ala-

Az EKB Altalanos Tanacsa 2010. majus 11-én  kulasara vonatkozé rendelkezéseit, valamint azt
fogadta el a jelentést. ismerteti, hogyan alkalmazza ezeket az EKB.

I. keretes iras

AZ ARAK ALAKULASA

1 A Szerzédés rendelkezései
A Szerzddés 140. cikke (1) bekezdésének elsé francia bekezdése eldirja:

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

A Szerz6dés 140. cikkében emlitett, a konvergenciakritériumokrol szol6 (13. sz.) jegyzokonyv
1. cikkében ez all:

,,Az Eurépai Unio miikodésérdl szolo Szerzodés 140. cikke (1) bekezdésének elsé francia bekez-
désében emlitett arstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagéllam fenntarthaté arstabilitassal
és a vizsgalatot megeldzo egy éves idOszakon keresztiil az arstabilitast illetden legjobb ered-
ményt felmutaté legfeljebb harom tagallam atlagos inflacios ratajat legfeljebb 1'% szazalék-
ponttal meghalad6 inflacios rataval rendelkezett. Az inflaciot a fogyasztoiar-index segitségével
Osszehasonlithato alapon, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevéte-
lével kell meghatarozni.”

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

— El6szor, ,,a vizsgalatot megeldzé egyéves idészakon keresztiil megfigyelt inflacids rata”
kiszamitasa 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 2009 aprilisatol
2010 marciusaig tart.

— Masodszor, a referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,,az arstabilitast illetden legjobb
eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy a kdvetkezé harom tagal-
Belgium (-0,1%). Igy az atlagos inflacios rata -0,5%, és 1% szazalékpont hozzaadasaval a
referenciaérték 1,0%. Az irorszagi aralakulast a referencia-idészakban — 2010 marciusaban
az éves inflacio -2,3% volt — kiugronak tekintettiik, mert szamos sajatos tényez6 felhalmozo-
dasa miatt jelentdsen kisebb volt a tobbi tagallamban tapasztaltnal. Fenti tényezok els6sorban
a konjunktira kivételesen stlyos visszaesésével és az frorszagban ehhez kapcsolodé jelen-
tds bércsokkenéssel fliggenek ossze. Az ir inflacios adatot ezért kovetkezetesen kihagytuk a
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referenciaérték szamitasabol, mert torzithatta volna a referenciaértéket. Mar az EKB korabbi
konvergenciajelentései (példaul a 2004. évi jelentés) és az EMI konvergenciajelentései is
utaltak a , kiugré érték” fogalmara. Ezek alapjan valamely tagallam adata két feltétel teljesti-
lése esetén szamit kiugro értéknek: egyrészt ha a 12 havi atlagos inflacidja jelentdsen a mas
tagallamokban megfigyelt megfeleld rata ala esik, és ha az arak alakulasat erésen befolyasol-
jék kivételes tényezok. A kiugréd érték nem bizonyos inflacios ratdk mechanikus kizarasara
vonatkoz6 modszer; bevezetésére azért keriilt sor, hogy megfelel6en tudjak kezelni az olyan

s

Az inflacio mérése a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) alapjan tortént, amelynek kidolgo-
zasara azért keriilt sor, hogy arstabilitas szempontjabol 6sszehasonlithatd alapon értékelhessiik a
konvergenciat (lasd a statisztikai részt). Az eurodvezet atlagos inflacios rataja tajékoztato jelleg-

gel megtekinthet6 a jelentés statisztikai részében.

A korabbi konvergenciajelentésektol eltéréen az
elmult 12 hoénapos iddszakban szamos tagallam-
ban negativ atlagos inflacios ratakat mértek. Ezzel
Osszefliggésben megjegyzendd, hogy a Szerzddés
értelmében egy-egy orszag inflacios teljesitmé-
nyét relativ értelemben, azaz a legjobban teljesitd
tagallamokhoz viszonyitva vizsgdljak. Az arsta-
bilitasi kritérium ennek megfelelden figyelembe
veszi, hogy a kozos (példaul a vilagpiaci nyers-
anyagarak alakulasabol fakadd) megrazkodtata-
sok atmenetileg eltérithetik az eurodvezet infla-
ciojat a kdzéptavon meghatarozott arstabilitassal
Osszeegyeztethetd szintt6l. Mivel az ilyen kozos
sokkok hasonlé modon érintik az &sszes tagalla-
mot, helyénvalo, ha a konvergenciat a tagallamok
relativ inflacids teljesitményét figyelembe véve
értékeljiik. Az EU 0Osszes orszagat kétségtelentil
igen kedvezétleniil érintették az olaj- és az élel-
miszerarakban a vizsgélt idészakban tapasztalt
sokkszerti valtozasok. Ahogy a nyersanyagarak
jelentdsen leestek a 2008-ban elért magas szint-
hez képest, 2009 folyaman tobb unids orszagban
is negativ inflaciot regisztraltak. Az atmeneti-
leg negativ inflacioval jellemezheté idészakot
azonban meg kell kiilonboztetniink a deflacios
id6szaktol, tehat az altalanos arszinvonal olyan
tartds visszaesésétdl, amely beépiil a gazdasagi
szereplok vérakozasaiba. Igy béar a negativ inf-
lacio nincs sszhangban a kozéptavia arstabilitas
kovetelményével, ott, ahol atmeneti és széles
korben egyszerre hatod tényezdk gyakorolnak
erds lefelé iranyuld nyomast az arakra, a negativ
inflaciés rata is kozgazdasagilag értelmezhetd
viszonyitasi pont lehet az orszag konvergencia-

EKB
0 Konvergenciajelentés
U 2010. majus

janak értékeléséhez. Mindenképpen félrevezetd
lenne, ha mechanikusan kizarnank az Osszes
negativ inflacioval jellemezhet6 EU-tagallamot
egy olyan idészakban, amikor tobb tagallamban
is a negativ vilagpiaci arsokkok vagy a nagy
szinkronitast mutaté sulyos visszaesés kovetkez-
ményeként negativ inflaciét mérnek.

Az érak fenntarthatosaganak részletesebb vizsga-
lata érdekében a 2009 aprilisa és 2010 marciusa
kozotti 12 honapos referencia-idoszak atlagos
HICP-inflacios ratajat annak tiikrében tekint-
juk at, hogy arstabilitdas szempontjabol miként
teljesitettek a tagallamok gazdasagai az elmult
tiz évben. Itt a monetaris politika iranyultsaga-
ra forditjuk a figyelmet, ezen beliil arra, hogy a
monetaris hatosagok elsdsorban az arstabilitas
elérésére és fenntartasara koncentralnak-e, illetve
a gazdasagpolitika mas teriiletei hogyan jarulnak
hozzé e cél megvaldsitasdhoz. Figyelembe vesz-
sziik azt is, hogyan hat a makrogazdasagi kornye-
zet az arstabilitas elérésére. Az arak alakulasat a
keresleti és kinalati viszonyok fényében vizsgal-
juk, tobbek kozott a fajlagos munkakoltségeket
¢és az importarakat befolyasolo tényezokre kon-
centralunk. Végiil figyelembe vessziik az egyéb
vonatkozo arindexek (igymint a feldolgozatlan
¢lelmiszereket és az energiat nem tartalmazo
HICP, valtozatlan adokulcsok melletti HICP, az
orszagos fogyasztoiar-index, a maganfogyasz-
tasi deflator, a GDP-deflator és a termeldi arak)
trendjeit. Felvazoljuk az elkovetkezd évek infla-
cidjanak varhat6 alakuldsat, beleértve a jelentd-
sebb nemzetkdzi szervezetek és piaci szereplok
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elérejelzéseit. Ezenkiviil olyan strukturalis szem- A 2. keretes irds a Szerzodésnek a fiskalis folya-

pontokat is attekintlink, amelyek segitségével az matokra vonatkoz6 rendelkezéseit, az eljarasi
eurobevezetést kovetden is fenn lehet tartani az  kérdéseket, valamint azt ismerteti, hogyan alkal-
arstabilitasnak kedvezd kornyezetet. mazza az EKB a rendelkezéseket.

2. keretes iras

FISKALIS FOLYAMATOK
1 A Szerzodés rendelkezései
A Szerzddés 140. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdése eldirja:

»az allam pénziigyi helyzetének fenntarthatésagat; ezt olyan koltségvetési egyenleg elérése
mutatja, amely nem rendelkezik a 126. cikk (6) bekezdése értelmében vett tulzott hidnnyal”.

A Szerzédés 140. cikkében emlitett, a konvergenciakritériumokrol szo6l6 (13. sz.) jegyzékonyv
2. cikkében ez all:

Az emlitett Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdésében hivatkozott,
a tagallam nem all a Tanacs altal a tilzott hiany fennallasardl az emlitett Szerz6dés 126. cikke
(6) bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatalya alatt”.

A 126. cikk hatdrozza meg a talzott hidny esetén kovetendd eljarast. A 126. cikk (2) és (3) bekez-
déseinek értelmében az Eurdpai Bizottsag jelentést készit, ha egy tagallam nem felel meg a kolt-
ségvetési fegyelem kovetelményeinek, kiilondsen, ha:

(a) a tervezett vagy tényleges koltségvetési hidnynak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy
meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén kovetendd eljarasrol szolo
jegyzokonyv a GDP 3%-aban szab meg), kivéve ha:

— ez az arany jelent6s mértékben és folyamatosan csokkent, és elért egy, a referenciaérték-
hez kozeli szintet, vagy ha

— areferenciaérték tullépése csak kivételes €s atmeneti, €s az arany kozel marad a referen-
ciaértékhez;

(b) az allamadoéssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy meghatarozott referenciaérté-
ket (amelyet a talzott hiany esetén kovetendo eljarasrol szo6l6 jegyzokonyv a GDP 60%-aban
szab meg), kivéve, ha az arany elegendé mértékben csokken, €s kielégit6 iitemben kozelit a
referenciaértékhez.

A Bizottsag jelentésében azt is koteles figyelembe venni, hogy a koltségvetési hiany megha-

ladja-e az allam beruhazasi kiadasait; szamitasba kell vennie tovabba minden egyéb relevans
tényezot, beleértve a tagallam kozéptava gazdasagi és koltségvetési helyzetét. A Bizottsag
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készithet jelentést akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos kovetelmények teljesitésétdl flig-
getleniil azon a véleményen van, hogy egy tagallamban tlzott hiany kialakuldsanak veszélye all
fenn. A Bizottsag jelentését a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag véleményezi. Végiil a 126. cikk
(6) bekezdésével dsszhangban az EU Tanacsa a Bizottsag ajanlasa alapjan és a tagallam esetle-
ges észrevételeinek figyelembevételével, mindsitett tobbséggel és az érintett tagallam kizarasa-
val altalanos értékelés utan donti el, hogy fennall-e tilzott hiany.

2 A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabol véleményt mond a koltségvetési folyamatok-
r6l. Megvizsgalja fenntarthatdsag szempontjabol a 2000 és 2009 kozotti idészak legfontosabb
koltségvetési mutatoit, az allamhaztartas feladatait, kitiintetett figyelmet szentelve a hiany és az
adossag alakulasa kozotti sszefiiggésnek.

Ami a 126. cikket illeti, az EKB-nak a Bizottsaggal ellentétben nincs hivatalos szerepe a tul-
zott hiany esetén kovetendd eljarasban. Jelentésében csupan azt fejti ki, hogy az orszag a tulzott
hiany esetén kdvetendo eljaras hatalya alé esik-e vagy sem.

A Szerzddés azon rendelkezésével kapcsolatban, hogy a GDP 60%-at meghalado allamadossag-
nak ,,elegendé mértékben csokkennie és kielégité mértékben kozelitenie kell a referenciaérték-
hez”, az EKB az ado6ssagrata multbeli és jovobeli trendjeit vizsgalja.

A koltségvetési folyamatok vizsgalata a nemzeti szamlak eurdpai rendszere 1995-6s szabalya-
inak megfelelden elballitott adatokon alapul (lasd a statisztikai részt). A mostani jelentésben
jorészt a Bizottsag 2010. aprilisi adatai szerepelnek, koztiik a 2000 és 2009 kozotti allamhaztar-

tasi pozicidk, valamint a Bizottsag 2010-ra vonatkozo eldrejelzései.

A 2009-es referenciaév eredményeit az allam-
haztartas fenntarthatéosaga szempontjabol a
tagallamok elmult tizévi teljesitményének
fényében értékeljik. Kiindulopontként a GDP-
aranyos allamhaztartasi hiany alakuldsat vizs-
galjuk. Ebben az 0sszefiiggésben érdemes szem
el6tt tartani, hogy egy orszag éves deficitrata-
janak valtozasat kiilonféle folyamatok befo-
lyasoljak, amelyeket altaldban két csoportra
osztanak: ,ciklikus hatasokra”, amelyek azt
tiikrozik, hogy a hiany miként reagal a gazda-
sagi ciklus valtozésaira, valamint ,,nem ciklikus
hatasokra”, amelyek rendszerint a fiskalis poli-
tikdhoz valo szerkezeti vagy alland6 alkalmaz-
kodast tiikrozik. A jelentésben szamszerUsitett
ilyen nem ciklikus hatasok azonban nem tiikro-
zik sziikségszeriien €s maradéktalanul a fiskalis
pozici6 szerkezeti valtozasat, mivel a kdltségve-
tési egyenleget atmenetileg befolydsold olyan
hatasokat is magukban foglalnak, amelyek akar
gazdasagpolitikai intézkedések, akar kiilonleges
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tényez6k nyoman adodhatnak. Tehat a poten-
cialis kibocsatas szintjét és novekedési litemét
Ovezd bizonytalansag miatt meglehetdsen nehe-
zen értékelhetd, hogy miként valtoztak a struk-
turalis koltségvetési poziciok a valsag alatt.
Ami az egyéb koltségvetési mutatokat illeti, az
allami kiadasok és bevételek multbeli trendjeit
szintén részletesebben attekintjiik.

Ennek soran az allamadossag/GDP mutatod
ezen id6szakbeli alakulasabol és az azt meg-
alapozé tényezokbdl, azaz a nominal-GDP
novekedésének és a kamatlabaknak a kiilonb-
ségébol, az elsédleges egyenlegbdl, valamint
a hiany-adossag kolcsonhatasbol indulunk ki.
Ez a perspektiva tovabbi informaciot nyujthat
arrol, hogy a makrogazdasagi kornyezet — kiilo-
nésen a novekedés és a kamatlabak egyiitte-
sen — milyen mértékben befolyasolta az ados-
sag alakulasat. Ugyancsak tobb informacid
nyerhet6 ily moédon a fiskalis konszolidacios



torekvésekrol, amelyeket az elsddleges egyenleg
tiikroz, valamint a kiilonleges tényezok szere-
pérdl a hiany-adoéssag kolcsonhatasban. Figye-
lembe vessziik tovabba az allamadossag szer-
kezetét, kiilonos tekintettel a rovid lejarata és a
devizaaddssag aranyara, valamint ezek alakula-
sara. Ezeket az aranyokat Osszevetjikk az ados-
sagrata jelenlegi szintjével, majd megvizsgaljuk,
hogy mennyire érzékenyen reagalnak a koltség-
vetési egyenstlyok az arfolyamok és kamatlabak
valtozasaira.

A jovobeli folyamatok targyaldsa soran atte-
kintjiik a nemzeti koltségvetési terveket és az
Eurdpai Bizottsag 2010-re vonatkozo legutobbi
elérejelzéseit, majd a konvergenciaprogram
tikrében megvizsgaljuk a kozéptavu fiskalis

stratégiat. Utobbi a tagallam szamara a Stabi-
litasi és novekedési paktumban elSiranyzott
kozéptava koltségvetési cél varhato elérésének,
valamint a jelenlegi fiskalis politika alapjan az
adossagrata jovobeli alakulasanak az értékelé-
sét foglalja magaban. Hangstulyozzuk tovabba
a koltségvetési poziciok fenntarthatésaganak és
a konszolidacio széles teriileteinek hossza tava
kihivasait, kiilondsen a nem alapszerii allami
nyugdijrendszerek tekintetében, figyelembe
véve a demografiai folyamatokat és a kormany
altal elsdsorban a pénziigyi és gazdasagi valsag
idején vallalt fiiggd kotelezettségeket.

A 3. keretes irds a Szerzédésnek az arfolyamok
alakulasara vonatkozd rendelkezéseit és ezek-
nek az EKB altali alkalmazasat ismerteti.

3. keretes iras

AZ ARFOLYAM ALAKULASA

1 A Szerzodés rendelkezései

A Szerzodés 140. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdése eldirja:

2 AZ ELEMZES
KERETEI

,,az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal el6irt normal ingadozasi savok
betartasat legalabb két évig anélkiil, hogy az eurdval szemben leértékelésre keriilne sor”.

A Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésében emlitett, a konvergenciakritériumokrol szo616 (13. sz.)
jegyzokonyv 3. cikkében ez all:

,,Az emlitett Szerzédés 140. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdésében foglalt, az
Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténd részvételre vonatkozo krité-
rium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 legalabb két éven keresztiil komoly
fesziiltségek nélkiil az Europai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal el6irt normal
ingadozési savokon beliil maradt. Kiillondsen lényeges, hogy az adott tagallam ugyanerre az id6-
szakra sajat kezdeményezése alapjan ne értékelje le valutdja kdzéparfolyamat az eurdval szem-
ben.

2 A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az arfolyam stabilitasat illetben az EKB azt vizsgalja, hogy az adott orszag a
konvergenciavizsgalatot megel6zéen legalabb két évig komoly fesziiltségektdl mentesen —
¢és kiilondsen az eurdval szembeni leértékelés nélkiil — vett-e részt az ERM-II-ben (amely
1999 januarjaban 1épett az ERM helyébe). Rovidebb részvételi idészak esetén az arfolyam ala-
kulasat kétéves referencia-iddszak alatt vizsgéljuk, akarcsak a korabbi jelentésekben.
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A korabbi megkozelitéssel dsszhangban, az eurdval szembeni arfolyam-stabilitds vizsgalata
sordn arra 6sszpontositunk, hogy az arfolyam mennyire marad kozel az ERM-II-beli kdzépar-
folyamhoz, ugyanakkor figyelembe vessziik azokat a tényezoket is, amelyek felértékelddéshez
vezethettek. Az ERM-II ingadozasi savjanak szélessége ebbol a szempontbol nem befolyasolja
hatranyosan az arfolyam-stabilitasi kritérium vizsgalatat.

A ,komoly fesziiltségektol” valo mentesség kérdését altalaban az alabbi modokon kozelitjiik
meg: 1) megvizsgaljuk, milyen mértékben térnek el az arfolyamok az euréval szembeni ERM-II-
beli kozéparfolyamoktol; ii) kiilonb6zé mutatokat alkalmazunk (az eurdval szembeni arfolyam-
volatilitds és annak trendje, az eurodvezettel szembeni rovid lejarati kamatlab-kiilonbozetek
nagysaga, illetve alakulasa); iii) figyelembe vessziikk a devizapiaci intervenciok szerepét; és
iv) attekintjiik, hogy milyen szerepet jatszanak a nemzetkozi pénziigyi segitségnyujtasi progra-
mok a valuta stabilizaladséban.

Jelentésiinkben a 2008. aprilis 24-t61 2010. aprilis 23-ig terjedd peridodust tekintettiik referencia-
idészaknak. Valamennyi kétoldalu arfolyam hivatalos EKB-referencia-arfolyam (lasd a statisz-

tikai részt).

A jelentésben vizsgalt tagallamok koziil jelen-
leg harom tagja az ERM-II-nek. Esztorszig
és Litvania 2004. junius 28-a Ota vesz részt
az ERM-II-ben. Lettorszag 2005. majus 2-an
kapcsolodott be a mechanizmusba. Azt, hogy
miként alakult valutaik eurdval szembeni arfo-
lyama a referencia-iddszak alatt, az ERM-II-
beli kdzépparitastol valo eltérésiik alapjan ele-
mezziik. Mivel a masik hat tagallam esetében
nem beszélhetiink ERM-II-beli kozéparfolyam-
rol, szemléltetés céljabol az eurdval szembeni
2008. aprilisi atlagarfolyamot tekintjiik referen-
ciaértéknek, ami megegyezik a korabbi jelenté-
sek gyakorlataval, ugyanakkor nem tekintendd
véleménynyilvanitdsnak az arfolyamszint meg-
feleldségérol.

Az eurdval szembeni nominalis arfolyam alaku-
lasanak ismertetésén kiviil roviden attekintjiik a
jelenlegi arfolyam fenntarthatosagara utal6 bizo-
nyitékokat. Ezek a bilateralis realarfolyamok és
effektiv arfolyamok, valamint a fizetési mérleg
folyod fizetési, téke- és pénziigyi mérlegének
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alakulasabol adodnak. Megvizsgaljuk tovabba a
brutto kiilfoldi adossagallomany és a nettd nem-
zetkozi befektetési pozicid hosszabb tavu alaku-
lasat. Az arfolyamok valtozasardl szo6lo fejeze-
tekben figyelembe vesziink még olyan mutatdkat
is, amelyek az adott orszag eurodvezetbe valod
betagozodasanak mértékét jelzik. Ezt a kiil-
kereskedelmi (export, import) és a pénziigyi
integracio szempontjabol egyarant értékeljiik.
Végezetiil az arfolyam-alakulasrél szol6 részek-
bdl kitlinik, hogy a vizsgalt orszagok kozponti
bankjat tamogattak likviditassal vagy a fizetési
mérlegiiket segitették ki akar bilateralis forma-
ban, akar a nemzetkozi intézmények, példaul az
IMF vagy az Eurdpai Unid révén. A tényleges
¢és az Ovatossagi tdmogatast, igy példaul az IMF
rugalmas hitelkeretét (Flexible Credit Line)
egyarant figyelembe vessziik.

A 4. keretes iras a Szerz6désnek a hosszl tava
kamatlabak alakuldsara vonatkozo rendelkezé-
seit és azt ismerteti, hogyan alkalmazza ezeket
az EKB.
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A HOSSZ( LEJARATU KAMATLAB ALAKULASA

1 A Szerzodés rendelkezései

A Szerzodés 140. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdése eloirja:

,,az eltéréssel rendelkez6 tagallam altal elért konvergencianak €s a tagallam arfolyam-mechaniz-
musban valo részvételének tartossagat, ami a hosszl tavu kamatszintben tiikrozédik.”

A Szerz6dés 140. cikkében emlitett, a konvergenciakritériumokrol szol6 (13. sz.) jegyzokonyv
4. cikkében ez all:

Az emlitett Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdésében emlitett
kamatokra vonatkoz6 konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgélatot meg-
el6zo egy éves iddszakon keresztiil az arstabilitast illetden legjobb eredményt felmutatd leg-
feljebb harom tagallam atlagos nominalis hosszi tavii kamatat legfeljebb 2 szazalékponttal
meghalado kamattal rendelkezett. A kamatokat a hosszu lejarati allamkotvények vagy 6sszeha-
sonlithato értékpapirok alapjan, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelem-
bevételével kell meghatarozni.”

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

A vizsgélatot megeldzo egyéves idészakon keresztiil” megfigyelt ,,4tlagos nomindlis hossza
tava kamatot” annak a legutobbi 12 havi iddszaknak a szamtani atlagaként szamitjuk, amelyre
rendelkezésre alltak HICP-adatok. Referencia-idszaknak a 2009 aprilisa és 2010 marciusa
kozotti periodust tekintjiik.

A referenciaérték meghatarozasaban alkalmazott, ,,az arstabilitast illetden legjobb eredményt
felmutato legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon harom legalacsonyabb
inflacios rataval rendelkez6 tagallam hosszi tavi kamatlabainak sulyozatlan szamtani atlagat
vesszilk, amely orszagokat az arstabilitasi kritérium referenciaértékének szamitasakor is figye-
lembe vessziik (lasd az 1. keretes irast). Ugyanakkor az arstabilitas szempontjabol legjobban tel-
jesitd orszagok kozé tartozik Esztorszag, amelynek nincs hosszu lejarati harmonizalt kamatlaba.
Ezért Esztorszagot nem vessziik figyelembe a referenciaérték kiszamitasanal. A jelentés referen-
cia-iddszakéaban a két legjobban teljesitd orszadg hosszu tavi kamatlaba a kovetkezo volt: 3,8%
(Belgium), 4,2% (Portugalia); az atlag igy 4,0%, amelyhez 2 szdzalékpontot hozzéadva 6,0%-o0s
referenciaértéket kapunk.

A kamatlabakat a rendelkezésre allo és a konvergencia értékelésének céljara kifejlesztett hosszu
lejarati harmonizalt kamatlabak alapjan mértiik (lasd a statisztikai részt).
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Azon orszag esetében, ahol nem all rendelkezésre hosszll lejarati harmonizalt kamatlab, a
pénziigyi piacok széles korii vizsgalatara keriil sor, figyelembe véve az dllamaddssag szintjét,
a monetaris és pénziigyi statisztikakbol kozvetleniil szarmaztatott szpredek szintjét, a szuverén
hitelmindsitéseket és mas relevans mutatokat, felmérendd a tagallam altal elért konvergencia és

ERM-II-beli részvétel tartossagat.

Amint fentebb utaltunk ra, a Szerz6dés kifeje-
zetten megemliti, hogy a ,konvergencia tar-
tossdga” a hosszu lejaratit kamatok szintjé-
ben titkroz6dik. Eppen ezért a 2009 aprilisa és
2010 marciusa kozotti referencia-idoszakot az
elmult tiz esztendd (vagy azon iddszak, amely-
o6l adataink vannak) hossza lejaratia kamatainak
alappalyaja, valamint az eurodvezeti hossza
lejarata kamatlabak atlagatol valo eltérés fényé-
ben vizsgaljuk. Elemzésiink hattereként a pénz-
ligyi piac méretérdl és folyamatairdl is kozliink
adatokat. Adataink harom mutatora épiilnek
(a vallalati hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok allomanya, tézsdei kapitalizacio, magan-
szektornak nyujtott belfoldi  bankhitelek),
amelyek egyiittesen egy orszadg tékepiacanak
nagysagat mérik.

Végiil a Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdése
eldirja, hogy e jelentés szamos mas relevans
tényez6t is vegyen figyelembe, igymint ,,a pia-
tési mérlegek helyzetét és alakulasat, tovabba
a fajlagos bérkoltségek és az egyéb arindexek
alakulasanak vizsgalatat”. Ezeket a tényezOket
az 5. fejezetben, a fentebb felsorolt kritériumok
targyalasa soran tekintjiik at. Tekintettel az euro
1999. januar 1-jei bevezetésére, az ECU alaku-
lasat nem targyaljuk.

2.2 A NEMZETI JOGSZABALYOK
SZERZODESSEL VALO
OSSZEEGYEZTETHETOSEGE

2.2.1 BEVEZETES

A Szerz6dés 140. cikkének (1) bekezdése arra
kotelezi az EKB-t (és az Europai Bizottsagot),
hogy legalabb kétévenként egyszer, vagy vala-
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mely eltéréssel rendelkez6 tagallam kérésére az
eltéréssel rendelkezd tagallamok altal a Gazda-
sagi és Monetaris Uni6 elérése érdekében meg-
tett eldrehaladasrdl jelentést tegyen a Tanacs
részére. Az ilyen jelentéseknek tartalmazniuk
kell az egyes eltéréssel rendelkezd tagallamok
nemzeti jogszabalyainak (beleértve azok NKB-
inak statitumat) a Szerz6dés 130. és 131. cikké-
vel és az Alapokmannyal vald dsszeegyeztethe-
toségének vizsgalatat. Az eltéréssel rendelkezd
tagallamoknak a Szerz6désbol fakadd ezen kote-
lezettségét ,,jogi konvergencianak™ is nevezziik.
A jogi konvergencia vizsgalata soran az EKB
tevékenysége nem korlatozodik a nemzeti jog-
szabalyok betiijének formai vizsgalatara, hanem
mérlegelheti azt is, hogy a vonatkoz6 rendelke-
zések végrehajtasa dsszhangban all-e a Szerzo-
dések és az Alapokmany szellemével. Az EKB
kiiléndsen az arra mutato jelek miatt ad hangot
aggodalmanak, ha nyomas nehezedik barmely
tagallam NKB-inak dontéshozé szerveire, ami
ellentétes lenne a Szerz6dés kozponti bankok
fuggetlenségét illetd szellemével. Az EKB
sziikségesnek tekinti azt, hogy az NKB-k don-
téshozo testiileteinek miikddése zokkendmentes
és folyamatos legyen. Az EKB élénk figyelem-
mel kisér minden fejleményt, mieldtt végleges
pozitiv értékelést adna, és azt a kovetkeztetést
vonna le, hogy valamely tagallam nemzeti jog-
szabalyai Osszeegyeztethetéek a Szerzodéssel és
az Alapokmannyal.

AZ ELTERESSEL RENDELKEZO TAGALLAMOK

ES A J0GI KONVERGENCIA

Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Esztorszag, Lett-
orszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Romania és Svédorszag, amelyek nemzeti jog-
szabalyait e jelentés vizsgalja, valamennyien
eltéréssel rendelkezé tagdllami statuszban
vannak, azaz még nem vezették be az eurot.



Svédorszag az 1998. majusi Tanacsi hatarozat'
alapjan kapta meg az eltéréssel rendelkez6 tag-
allam statuszat. A tobbi tagallam vonatkozasa-
ban a csatlakozas feltételeir6l sz616 okmany 4.
és 5.3 cikke kimondja, hogy: ,,a csatlakozas id6-
pontjatdl kezdédden, a Szerzédés 139. cikke
értelmében eltéréssel rendelkezd tagallamként
valamennyi 0j tagallam részt vesz a Gazdasagi
és Monetaris Unioban”.

Az EKB megvizsgalta Bulgaria, a Cseh Koztar-
sasag, Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Magyar-
orszag, Lengyelorszdg, Romania 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, sem az Egye-
siilt Kiralysagra, mivel ezek olyan kiilonleges
statusszal rendelkez6 tagallamok, amelyek még
nem vezették be az eurot.

A Szerz6dések mellékletét képezd, Déniara
vonatkoz6 egyes rendelkezésekrdl sz6l6 16-os
szamu jegyzOkonyv eldirja, hogy a dan kor-
many altal a Tandcsnak 1993. november 3-an
adott értesités alapjan Dania kivétellel rendelke-
zik, valamint, hogy az eltérést megsziintet6 elja-
rast kizarolag Dania kérésére lehet meginditani.
Mivel a Szerzdédés 130. cikke vonatkozik Dani-
ara, a Danmarks Nationalbank koteles teljesiteni
a kozponti banki fliggetlenség kovetelményeit.
Az EMI 1998. évi konvergenciajelentése arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy ez a kdvetelmény
teljesiilt. Dania kiilonleges statusza kdvetkezté-
ben Dania konvergenciajat 1998 6ta nem vizs-
galtak. Mivel mindaddig, amig Déania nem érte-
siti a Tanacsot arrdl, hogy be kivanja vezetni az
eurot, a Danmarks Nationalbanknak nem sziik-
séges jogilag integralédnia az eurorendszerbe,
¢és a daniai szabalyokat sem kell modositani.

A Szerzédések mellékletét képezo, a Nagy-Bri-
tannia és Eszak-frorszag Egyesiilt Kiralysag-
gal kapcsolatos egyes rendelkezésekrél szolo
15-6s szamu jegyzokonyv értelmében az Egye-
siilt Kiralysag nem koteles bevezetni az eurot,
hacsak nem értesiti a Tandcsot arrdl, hogy ezt
kivanja tenni. 1997. oktéber 30-an az Egyesiilt
Kiralysag értesitette a Tanacsot, hogy 1999.

januar 1-jén nem kivanja bevezetni az eurot,
és ez a helyzet azdta sem valtozott. Ezen érte-
sités alapjan a Szerz6dés egyes rendelkezései
(igy a 130. és a 131. cikkek) és az Alapokmany
egyes rendelkezései nem vonatkoznak az Egye-
silt Kiralysagra. Ennek megfeleléen jelenleg
nem all fenn jogi eldiras annak biztositasara,
hogy a nemzeti jogszabalyok (beleértve a Bank
of England statatumait is) Osszeegyeztethetok
legyenek a Szerzédéssel és az Alapokmannyal.

A jogi konvergencia vizsgalatanak célja, hogy
megkonnyitse a Tanacs arra vonatkoz6 dontését,
hogy mely tagallamok ,teljesitik a Gazdasagi
és Monetaris Unié megvalositasara vonatkozo
kotelezettségeiket” (a Szerzédés 140. cikké-
nek (1) bekezdése). Jogi téren ezek a feltételek
kiilonosen a kézponti banki fliggetlenségre és az
NKB-knak az eurorendszerbe valo jogi integra-
l6dasara vonatkoznak.

A JOGI ERTEKELES SZERKEZETE

A jogi értékelés Osszességében az EKB és az
EMI jogi konvergencidrdl szold korabbi jelen-
téseinek, kiilonosen az EKB 2008. majusi
(Bulgariarol, a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszag-
rol, Lettorszagrol, Litvaniarol, Magyarorszag-
r6l, Lengyelorszagrol, Romaniardl, Szlovakiardl
és Svédorszagrol), 2007. majusi (Ciprusrol és
Maltarol), 2006. decemberi (a Cseh Koztarsa-
sagrol, Esztorszagrol, Ciprusrél, Lettorszagrol,
Magyarorszagrol, Maltardl, Lengyelorszagrol,
Szlovakiarol és Svédorszagrol), 2006. majusi
(Litvaniarél és Szlovéniarol), 2004. oktoberi
(a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrol, Ciprus-

1 A Tanécs 1998. majus 3-i 98/317/EK hatarozata, 9sszefliggés-
ben a Szerzddés 109j. cikkének (4) bekezdésével (HL L 139.,
1998.5.11., 30. 0.). Megjegyzés: A 98/317/EK hatarozat cime
az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzddésre vonatkozik (ezen
Szerz6dés cikkeinek az Amszterdami Szerzédés 12. cikkének
megfeleld atszamozasat megel6zden); ezt a rendelkezést a Lisz-
szaboni Szerzddés hatalyon kiviil helyezte.

2 A Cseh Koztarsasag, az Eszt Koztarsasag, a Ciprusi Koztarsasag,
a Lett Koztarsasag, a Litvan Koztarsasag, a Magyar Koztarsasag,
a Maltai Koztarsasag, a Lengyel Koztarsasag, a Szlovén Koz-
tarsasag és a Szlovak Koztarsasag csatlakozasanak feltételeir6l,
illetve az Eurdpai Uni6 alapjait képezd szerzédések modositasa-
ol sz616 szerz6dés (HL L 236.,2003.9.23., 33. 0.).

3 Bulgariat és Romaniat illetéen lasd a Bolgar Koztarsasag és a
Roman Koztarsasag csatlakozasanak feltételeire vonatkozo
okmany 5. cikkét, valamint az Eurdpai Uniot 1étrehozé Szerz6-
dések kiigazitasat (HL L 157.,2005.6.21., 203. 0.).
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rol, Lettorszagrol, Litvaniardl, Magyarorszagrol,
Maltarol, Lengyelorszagrol, Szlovéniadrol, Szlo-
vakiarolés Svédorszagrol), valamint2002. majusi
(Svédorszagrol), tovabba  2000.  aprilisi
(Gordgorszagrol  és  Svédorszagrol  sz610)
konvergenciajelentéseinek és az EMI 1998. mar-
ciusi konvergenciajelentésének keretét koveti.

A nemzeti jogszabalyok OsszeegyeztethetGsége
a 2010. marcius 12-e elétt elfogadott jogsza-
balyokra tekintettel keriil elemzésre.

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:

— OsszeegyeztethetOség a Szerzédésnek
(130. cikk) és az Alapokmanynak (7. és 14.2.
cikk) az NKB-k fiiggetlenségérol sz6l6 ren-
delkezéseivel, valamint a titoktartasrol sz616
rendelkezésekkel (az Alapokmany 37. cikke),

— Osszeegyeztethetdség a monetaris finanszi-
rozas (a Szerz6dés 123. cikke) és a kivalt-
sagos hozzaférés (a Szerzddés 124. cikke)
tilalmaval, illetve Osszeegyeztethetdség az
euro unios jog altal eldirt, egységes irasmod-
javal; és

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

2.2.2.2 ,0SSZEEGYEZTETHETOSEG” VAGY
,HARMONIZACI6”

A Szerzédés 131. cikke megkoveteli, hogy a
nemzeti jogszabalyok ,,0sszeegyeztethetoek”
legyenek a Szerzédésekkel és az Alapokmany-
nyal, ezért barmilyen Osszeegyeztethetetlensé-
get meg kell sziintetni. Sem a Szerz6dések ¢és az
Alapokmany nemzeti jogszabalyok felettisége,
sem az Osszeegyeztethetetlenség természete
nem befolyésolja ezt a kotelezettséget.

A nemzeti jogszabalyok ,,0sszeegyeztethetd-
ségének” kovetelménye nem jelenti azt, hogy
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a Szerz6dés megkovetelné az NKB-k statu-
tumainak egymassal vagy az Alapokmannyal
valé ,harmonizaciojat”. Nemzeti sajatossagok
tovabbra is 1étezhetnek, amennyiben nem sértik
az unioénak a monetaris iigyek teriiletén fenn-
allo kizardlagos hataskorét. Az Alapokmany
14.4. cikke példaul lehet6vé teszi az NKB-k
szamara, hogy az Alapokmanyban meghataro-
zott feladatokon kiviil mas feladatokat is betolt-
senek, amig azok nem akadéalyozzak a KBER
céljait és feladatait. Az NKB-k statatumaiban
az ilyen, tovabbi feladatokat lehetdvé tevo ren-
delkezések vilagos példaként szolgalnak azon
koriilményekre, amikor a kiillonbségek megma-
radhatnak. Az ,,0sszeegyeztethetd” sz6 inkabb
azt mutatja, hogy a nemzeti jogszabalyokat és
az NKB-k statGtumait modositani sziikséges
annak érdekében, hogy kikiiszoboljék a Szer-
z6désekkel és az Alapokmannyal szemben
fennallo kovetkezetlenségeket, és biztositsak az
NKB-k KBER-be val6 integralodasanak sziik-
séges mértékét. Kiilondsen azokat a rendelkezé-
seket kell modositani, amelyek egy NKB-nak a
Szerz6désben meghatarozott fiiggetlenségét €s
a KBER szerves részét képezd szerepét sértik.
Ennek elérése érdekében nem elegendd kizaro-
lag arra a kitételre tamaszkodni, hogy az unids
jog elsébbséget €lvez a nemzeti jogszabalyok-
kal szemben.

A Szerzédés 131. cikkében szerepld kotelezett-
ség csak a Szerzddések és az Alapokmany ren-
delkezéseivel valo Osszeegyeztethetetlenségekre
terjed ki. Ugyanakkor a mésodlagos unids jog-
gal nem Osszeegyeztethetd nemzeti jogszaba-
lyokat Osszhangba kell hozni a megfeleld
masodlagos joggal. Az unids jog elsébbsége
nem zarja ki a nemzeti jogszabalyok modosita-
sanak sziikségességét. Ez az altalanos kovetel-
mény nem csupan a Szerzédés 131. cikkébdl,
hanem az Eurépai Uni6é Birdsaganak esetjoga-
bol* is szarmazik.

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

4 Lasd — tobbek kozott — a 167/73 sz. esetet, Eurdpai Kozossé-
gek Bizottsaga kontra Francia Koztarsasag [1974] EBHT 359.
(,,Code du Travail Maritime”).



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

A fentieken talmenden, tobbek kozott azért,
hogy elérjék és fenntartsak a nemzeti jogsza-
balyoknak a Szerzédésekkel és az Alapokmany-
nyal vald Osszeegyeztethetdségét, az unios
intézmények ¢és a tagallamok kotelesek konzul-
talni az EKB-val az annak hataskorébe tartozo
jogszabalytervezetekr6l a Szerz6dés 127. cikke
(4) bekezdése és a 285. cikke (5) bekezdése,
valamint az Alapokmany 4. cikke alapjan.
A nemzeti hatdésagoknak az Europai Kozponti
Bankkal a jogszabalytervezetekrol folytatott
konzultacigjarol szo16, 1998. junius 29-1 98/415/
EK tanécsi hatarozat? kifejezetten eldirja a tag-
allamok szamara, hogy hozzak meg a sziikséges
intézkedéseket e kotelezettség teljesitésének
biztositasara.

2.2.3 AL NKB-K FUGGETLENSEGE

A kozponti banki fiiggetlenséget és a titok-
tartasi kérdéseket illetden az unidhoz 2004-
ben vagy 2007-ben csatlakozott tagallamok
nemzeti jogszabalyait ugy kellett modositani,
hogy Osszhangban legyenek a Szerzddés és az
Alapokmany vonatkoz6 rendelkezéseivel, és
2004. majus 1-jén, illetve 2007. januar
I-jén  mar hatalyosak legyenek. Svéd-
orszdg koteles volt a szikséges valtoz-
tatdsokat a KBER 1998. junius 1-jei
l1étrehozasanak idejére hatalyba Iéptetni.

A KOZPONTI BANKI FUGGETLENSEG

Az EMI 1995 novemberében listat allitott 6ssze
a kdzponti banki fliggetlenség ismérveirdl (ame-
lyeket késébb az 1998. évi konvergenciajelentése
irt le részletesen), amelyek akkor a tagallamok
nemzeti jogszabalyai vizsgalatanak alapjat
képezték, kiilonos tekintettel az NKB-k statutu-
maira. A kdzponti banki fiiggetlenség fogalma
tobbféle, kiilon értékelendd elemet foglal maga-
ban, nevezetesen a miikddési, intézményi, sze-
mélyi és pénziigyi fiiggetlenséget. Az elmult

néhany évben a kozponti banki fliggetlenség e
szempontjainak elemzése tovabb finomodott
az EKB altal elfogadott véleményekben. Ezen
szempontok alapjan értékelik, hogy az eltérés-
sel rendelkez6 tagallamok nemzeti jogszabalyai
milyen mértékben egyeztetheték Ossze a Szer-
z0désekkel és az Alapokmannyal.

MUKODESI FUGGETLENSEG

A kozponti banki fiiggetlenség 6nmagaban nem
egy végeél, hanem eszkdz egy olyan cél eléré-
séhez, amelyet vildgosan meg kell hatarozni,
és amelynek minden mas célkitlizés felett kell
allnia. A mukddési fiiggetlenség megkivanja,
hogy minden egyes NKB els6dleges célkitlizése
vilagosan ¢és jogilag egyértelmlien meghataro-
zott modon legyen kifejtve, valamint, hogy a
Szerzédésben lefektetett elsddleges célkitlizés-
sel, az arstabilitassal teljes dsszhangban legyen.
Ezt ugy lehet szolgalni, hogy az NKB-kat ellat-
jak minden sziikséges erdforrassal és eszkoz-
zel e célkitlizés elérése érdekében, fliggetleniil
barmely mas hatdsagtol. A Szerzddésnek a
kozponti banki fliggetlenségre vonatkozé kdve-
telménye azt az altalanos nézetet tiikrozi, hogy
az arstabilitas elsddleges célkitiizését legjobban
egy teljesen fliggetlen, pontosan megfogalma-
zott felhatalmazassal bir6 intézmény szolgalja.
A kozponti banki fliggetlenségnek teljes mér-
tékben megfelel az, hogy az NKB-k dontése-
ikért felelosségre vonhatdak, ami egy fontos
szempont a fliggetlen statuszukba vetett bizalom
elésegitéséhez. Ez egyiitt jar az atlathatosaggal
¢és a harmadik felekkel folytatott parbeszéddel.

Ami az id6zitést illeti, a Szerzddés nem egyér-
telmii abban a tekintetben, hogy az eltéréssel
rendelkez6é tagallamok NKB-i mikor kotelesek
megfelelni a Szerzédés 127. cikke (1) bekez-
désében és a 282. cikke (2) bekezdésében vala-
mint az Alapokméany 2. cikkében meghataro-
zott elsddleges arstabilitasi célnak. Svédorszag
esetében nem egyértelmii, hogy ez a kotele-
zettség a KBER megalakulasanak vagy az euro
bevezetésének idépontjatol all-e fenn. Az uni-
o6hoz 2004. majus 1-jén, illetve 2007. januar
1-jén csatlakozott tagallamok esetében nem

5 HLL189,1998.7.3.,42. o.
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egyértelmi, hogy ez a kotelezettség a csatlako-
zas vagy az euro bevezetésének idGpontjatol
all-e fenn. Jollehet a Szerzédés 127. cikkének
(1) bekezdése nem vonatkozik az eltéréssel
rendelkezé tagallamokra (lasd a Szerzédés
139. cikke (2) bekezdésének c) pontjat), az
Alapokmany 2. cikke viszont igen (lasd az
Alapokmany 42.1. cikkét). Az EKB allaspontja
szerint az NKB-k azon kotelezettsége, hogy az
arstabilitast elsddleges célkitlizésként kezeljék,
1998. junius 1-jét6l all fenn Svédorszag esetében,
illetve2004. majus 1-jétél vagy 2007. januar 1-jét6l
az unidhoz az ezeken a napokon csatlakozott
tagallamok esetében. Ennek alapja az a tény,
hogy az uni6 egyik iranyad6 elve, nevezetesen
az arstabilitas (a Szerzédés 119. cikke) az elté-
réssel rendelkezé tagallamokban is érvényes.
Ezen allaspontnak ugyancsak alapjat képezi a
Szerz6dés azon célkitlizése, hogy minden tagal-
lam koteles torekedni a makrogazdasagi konver-
genciara, beleértve az arstabilitast; ezzel a szan-
dékkal késziilnek az EKB és az Eurdpai Bizottsag
e rendszeres jelentései. Ez a kdvetkeztetés a koz-
ponti banki fiiggetlenség megteremtése mogott
huz6doé okokon is alapul, amely csak akkor valo-
sulhat meg, ha az arstabilitdas — mint mindenek
felett allo cél — elsdbbséget élvez.

E jelentés orszagértekelései ezen kovetkez-
tetéseken alapulnak az eltéréssel rendelkezd
tagallamok NKB-inak arra vonatkozo kotelezett-
ségének kezd6 idépontja tekintetében, hogy az
arstabilitast elsddleges célkitlizésként kezeljék.

INTEZMENYI FUGGETLENSEG

Az intézményi fiiggetlenség elvére kifejezetten
hivatkozik a Szerzddés 130. cikke és az Alap-
okmany 7. cikke. E két cikk megtiltja, hogy az
NKB-k ¢s dontéshozo szerveik tagjai utasitaso-
kat kérjenek, vagy fogadjanak el unids intéz-
ményektél vagy szervektdl, barmely tagallam
kormanyatoél vagy barmely egyéb szervtol.
Ugyancsak tiltott, hogy az unids intézmények,
szervek vagy hivatalok, 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.
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Amennyiben egy NKB-t allami tulajdont1 szerv-
ként, kiilonleges kozjogi intézményként vagy
egyszeriien részvénytarsasagként alapitanak
meg, gy fennall annak a kockazata, hogy tulaj-
donosa — tulajdonosi jogcimen — befolyast gya-
korol a dontéshozatalra a KBER-rel kapcsolatos
feladatok tekintetében. Ez a befolyas, fiigget-
leniil att6l, hogy részvénytulajdonosi jogokon
keresztiil vagy mas modon gyakoroljak, kiha-
tassal lehet egy NKB fliggetlenségére, ezért jog-
szabaly utjan korlatozni kell.

Utasitasadasi tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében
harmadik személyek azon jogai, hogy utasitaso-
kat adjanak NKB-knak, azok dontéshozo szer-
veinek vagy azok tagjainak, nem egyeztethetok
Ossze a Szerzodéssel és az Alapokmannyal.

Az NKB-nak a pénziigyi stabilitast megerdsitd
intézkedések alkalmazasaban vald barmely rész-
vételének a Szerzddéssel Osszeegyeztethetonek
kell lennie, azaz a Szerzddésben és az Alapok-
manyban foglalt feladataik megfeleld ellatasanak
biztositasa érdekében az NKB-knak olyan médon
kell ellatniuk a feladataikat, amely teljes mérték-
ben Osszeegyeztethet az intézményi €s a pénz-
igyi fliggetlenségiikkel. Amennyiben a nemzeti
jogi szabalyozas az NKB-nak olyan szerepet ad,
amely meghaladja a tanacsadoi funkciot és kiegé-
szité feladatok ellatasat teszi sziikségessé, ugy
biztositani kell azt, hogy ezek a kiegészitd fel-
adatok miikodési és pénziigyi szempontbol ne
legyenek kihatassal az NKB-nak a KBER-rel
Osszefliggo feladatai ellatasara.®

Dontések jovahagyasara, felfiiggesztésére, sem-
misnek nyilvanitasara vagy késleltetésére vonat-
kozo tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekinte-
tében harmadik személyek olyan jogai, hogy
NKB-k dontéseit jovahagyjak, felfiiggesszék,
semmisnek nyilvanitsak vagy késleltessék, nem
egyeztethetdk Ossze a Szerzédéssel és az Alap-
okmannyal.

6 CON/2009/93 vélemény. Az EKB valamennyi véleménye koz-
zétételre keriil az EKB honlapjan: www.ecb.europa.eu.



Dontések jogi alapon torténd cenzdrazasanak
tilalma

Nem egyeztethetd Ossze a Szerzodéssel és az
Alapokmannyal testiiletek (kivéve a fiiggetlen
birdsagokat) azon joga, hogy jogi alapon cenzi-
razzék a KBER-rel kapcsolatos feladatok végre-
hajtasahoz ko6t6dé dontéseket, mivel e feladatok
teljesitését nem lehet a politika szintjén 0jbol
megfontolni. Amennyiben egy NKB elndke
olyan jogkorrel rendelkezik, amely alapjan jogi
alapon felfliggesztheti a KBER vagy egy NKB
dontéshozo testiilete dontésének végrehajtasat,
hogy ezt kdvetden benyujtsa azt végleges don-
tésre egy politikai testiiletnek, az olyan, mintha
harmadik felektdl kérne utasitast.

Az NKB dontéshozo szerveiben szavazati joggal
valo részvétel tilalma

Nem egyeztethetd Ossze a Szerzodéssel és az
Alapokmannyal, ha harmadik felek képviseldi
szavazati joggal vehetnek részt egy NKB don-
téshozo szervében az NKB KBER-rel kapcso-
latos feladatainak teljesitését érintd tigyekben,
még akkor sem, ha ez a szavazat nem donto.

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 formalis
mechanizmus keretében biztositja e harmadik
felek szamara a végleges dontés befolyasolasat,
és ezért az nem egyeztethetd Ossze a Szerzodés-
sel és az Alapokmannyal.

Ugyanakkor egy NKB és harmadik felek kozotti
parbeszéd az alabbi esetekben még akkor is
Osszhangban van a kdzponti banki fliggetlen-
ség kovetelményével, ha az informacidadas és
véleménycsere jogszabalyi kotelezettségeken
alapul:

— ez nem eredményez beavatkozast az NKB-k
dontéshozo szervei tagjainak fiiggetlensé-
gébe;

— az elnok kiilonleges statuszat az EKB Alta-
lanos Tandcsa tagjanak mindségében teljes
mértékben tiszteletben tartjak; és

— betartjak az Alapokmanybdl fakado titoktar-
tasi kovetelményeket.

Az NKB-k dontéshozo testiileti tagjainak felmen-
tése feladataik alol

Azon jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek
alapjan harmadik felek (pl. kormanyok) fel-
menthetik feladatkoriikbél az NKB-k dontés-
hoz6 szerveinek tagjait (pl. pénziigyi beszamo-
16k vonatkozasaban), megfeleld biztositékokat
kell tartalmazniuk arra nézve, hogy ez a jogkor
nem korlatozza az adott NKB-tag azon képes-
ségét, hogy a KBER-rel kapcsolatos feladatok
iigyében fliggetlen dontéseket hozzon (vagy
végrehajtsa a KBER szintjén hozott donté-
seket). Erre vonatkozodan ajanlott az, hogy
kifejezett rendelkezést foglaljanak az NKB-k
statitumaiba.

SZEMELYI FUGGETLENSEG

Az Alapokmanynak az a rendelkezése, amely
az NKB-k dontéshozé testiileti tagjai hivatali
idejének biztonsagara vonatkozik, hozzajarul
a kozponti banki fliggetlenség biztositasahoz.
Az NKB-k elndkei az EKB Altalanos Tanacsa-
nak tagjai. Az Alapokmany 14.2. cikke kiilono-
sen megkdveteli, hogy az NKB-k statitumaiban
az elndk hivatali ideje legalabb 6t év legyen.
Ez védelmet biztosit az elndk 6nkényes felmen-
tésével szemben is, elrendelve, hogy egy elnokot
csak akkor lehet hivatalabdl felmenteni, ha mar
nem felel meg a feladatai ellatasahoz sziikséges
feltételeknek, vagy sulyos kotelezettségszegést
kovetett el, de ekkor is lehetdség van az Eurodpai
Uni6 Birésagahoz fordulni. Az NKB-k statatu-
mainak az alabbiak szerint kell megfelelnitiik e
rendelkezésnek.

Az elnokok minimalis hivatali ideje

Az Alapokmany 14.2. cikkével 6sszhangban az
NKB-k statatumainak az elnok hivatali idejeként
legalabb 6t évet kell biztositania. Ez nem zar ki
hosszabb hivatali id6t, illetve hatarozatlan hiva-
tali id6 esetén sem sziikséges modositani a sta-
tutumokat, amennyiben az elndk felmentésének
jogcimei Osszhangban allnak az Alapokmany
14.2. cikkével. Amikor egy NKB statatumat
modositjak, a modositd jogszabalynak szavatol-
nia kell az elndk és a dontéshozd szervek egyéb
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olyan tagjai hivatali idejének biztonsagat, akik-
nek esetleg helyettesiteniiik kell az elnokot.

Az elnokok felmentésének jogcimei

Az NKB-k statGtumainak biztositaniuk kell,
hogy az elnokdket csak az Alapokmany 14.2.
cikkében emlitett okok miatt lehessen felmen-
teni. E kovetelmény célja, hogy az elnokok
kinevezésében érintett hatésagok — kiilondsen
a kormany vagy a parlament — ne menthesse-
nek fel tetszés szerint egy elnokdt a hivatalabol.
Az NKB-k statitumainak vagy az Alapokmany
14.2. cikkével oOsszhangban levé felmentési
okokat kell tartalmazniuk, vagy nem kell sem-
milyen felmentési okot emliteniiik (mivel a
14.2. cikk kdzvetleniil alkalmazand6). Ameny-
nyiben mar kinevezésre vagy kijeldlésre kertil-
tek, ugy az elnokok csak az Alapokmany
14.2. cikkében foglalt feltételek alapjan menthe-
tok fel, még akkor is, ha az elnokok a tevékeny-
ségiiket még nem kezdték meg.

Az NKB-k azon dontéshozé testiileti tagjai
hivatali idejének biztonsaga és elbocsatasanak
indokai, akik nem elnokok, de részt vesznek a
KBER-rel kapcsolatos feladatok végrehajtasaban
A személyes fiiggetlenség veszélybe kertilne,
amennyiben az elnokok hivatali idejének biz-
tonsagara ¢s a felmentés indokaira vonatkozdan
nem azonos szabalyokat alkalmaznanak az
NKB-k dontéshozatali szerveinek a KBER-rel
kapcsolatos feladatok végrehajtasaban érintett
egyéb tagjaira.” A Szerzodés és az Alapokmany
kiilonboz6 rendelkezései hasonld biztonsagot
kovetelnek meg a hivatali id6 tekintetében.
Az Alapokmany 14.2. cikke nem korlatozza a
hivatali id6 biztonsagat az elnokdkre, mig a
Szerzddés 130. cikke és az Alapokmany 7. cikke
inkabb az NKB-k ,,dontéshozé szerveinek tagja-
ira” hivatkozik, mintsem kifejezetten csak az
elnokdkre. Ez kiilonosen ott érvényes, ahol az
elndk az els6 az egyenldk kozott az egyenld sza-
vazati joggal rendelkezé kollégak koziilt, vagy
ahol az egyéb ilyen tagoknak esetleg helyettesi-
teniiik kell az elndokot.

A birdi feliilvizsgalathoz valé jog
Annak érdekében, hogy korlatozzak a politikai
szempontok lehetdségét a felmentés okainak
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meghatarozasakor, az NKB-k dontéshozo szer-
veinek tagjai részére biztositani kell azt a jogot,
hogy a felmentésiikrdl sz6lé barmilyen dontést
fiiggetlen birdsag eldtt tamadhassanak meg.

Az Alapokmany 14.2. cikke kikdti, hogy a hiva-
talukbol felmentett NKB-elnokok az Eurdpai
Unio Birdsaga el6tt megtamadhatnak egy ilyen
dontést. A nemzeti jogszabalynak vagy az Alap-
okmanyra kell hivatkoznia, vagy hallgatnia kell
az ilyen dontéssel szemben az Eurdpai Unid
Birosagahoz valo fordulas jogarol (mivel az
Alapokmany 14.2. cikke kozvetleniil alkalma-
zando).

A nemzeti jogszabalyoknak ugyancsak ren-
delkezniiik kell arrdl, hogy a nemzeti birosa-
gok feliilvizsgalhatnak barmely olyan dontést,
amely az NKB dontéshozo szervei olyan egyéb
tagjainak felmentésérdl szol, akik részt vesznek
a KBER-rel kapcsolatos feladatok végrehajtasa-
ban. E jogrol intézkedhet altalanos jogszabaly
vagy konkrét rendelkezés. Bar ki lehet jelen-
teni, hogy ezt a jogot az altalanos jogszabalyok
biztositjak, a jogbiztonsag érdekében célszerli
volna konkrétan biztositani az ilyen feliilvizsga-
latra vonatkoz6 jogot.

Osszeférhetetlenséggel szembeni biztositékok

A személyi fliggetlenség annak szavatoldsat is
jelenti, hogy nem alakul ki dsszeférhetetlenség
az NKB-knak a KBER-rel kapcsolatos feladatok
teljesitésében is részt vevé dontéshozo szervei
tagjainak a sajat NKB-jukkal (illetve az NKB-k
elndkeinek az EKB-val) szemben fennall6 kote-
lezettségei, illetve azon egyéb funkciok kozott,
amelyeket a dontéshozo szerveknek ezen tagjai
betdlthetnek, és amelyek veszélyeztethetik sze-
melyi fliggetlenségiiket. Alapelv, hogy a KBER-
rel kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevo
dontéshozo szervek tagjai nem tdlthetnek be
olyan egyéb funkciokat, amelyek Osszeférhe-
tetlenség kialakulasahoz vezethetnek. Kiilono-
sen fontos, hogy az ilyen dontéshozo szervek
tagjai ne viselhessenek olyan hivatalt, vagy ne

7 Lasd a CON/2004/35 vélemény 8. bekezdését; a CON/2005/26
vélemény 8. bekezdését; a CON/2006/44 vélemény 3.3. bekez-
dését; a CON/2006/32 vélemény 2.6. bekezdését; valamint a
CON/2007/6 vélemény 2.3. és 2.4. bekezdését.



lehessen olyan érdekeltségiik, amely befolya-
solhatja tevékenységiiket akar az allam végre-
hajto vagy torvényhoz6 agaban vagy a regio-
nalis vagy helyi onkormanyzatokban betdltott
hivataluk, akar gazdasagi tarsasagban meglévo
érdekeltségiik révén. Kiilon figyelmet kell fordi-
tani arra, hogy a dontéshozo szervek nem vezetd
beosztasu tagjai részérdl se alakuljon ki Ossze-
férhetetlenség.

PENZUGYI FUGGETLENSEG

Amennyiben egy NKB képtelen autoném
modon a feladatai (azaz a Szerz6désben ¢€s az
Alapokmanyban rogzitett, KBER-rel kapcsola-
tos tennivalodi) ellatasahoz sziikséges pénziigyi
forrasokhoz hozzajutni, még akkor is veszélybe
keriil az atfogd értelemben vett fiiggetlensége,
ha egyébként miikodési, intézményi és személyi
szempontbol teljesen fiiggetlen (azaz mindezt
szavatolja az NKB statutuma).

A tagéllamok nem hozhatjdk NKB-jukat olyan
helyzetbe, hogy azoknak ne alljon rendelkezé-
sére elegendd pénziigyi forras a KBER-rel vagy
az eurorendszerrel kapcsolatos feladataik ella-
tasahoz. Megjegyzendd, hogy az Alapokmany
28.1. és 30.4. cikke alapjan az EKB tovabbi
felhivasokat intézhet az NKB-khoz annak érde-
kében, hogy jaruljanak hozza az EKB tokéjé-
hez, és utaljanak at tovabbi devizatartalékokat.®
Ezen tilmenéen az Alapokmany 33.2. cikke®’
kimondja, hogy ha az EKB olyan mértékii vesz-
teséget szenved, amelyet az altalanos tartalék-
alapbodl nem tud teljesen potolni, az EKB Kor-
manyzo6tanacsa donthet ugy, hogy a fennmarado
veszteséget az adott pénziigyi év monetaris
jovedelme terhére irja jova, az NKB-k kozott
felosztott Osszegek aranyaban és mértékeig.
A pénziigyi fiiggetlenség elve azt jelenti, hogy a
fenti eldirasok betartasa megkdveteli azt, hogy
egy NKB a feladatait zavartalanul tudja végre-
hajtani.

A pénziigyi fiiggetlenség elve azt is megkdve-
teli, hogy az NKB ne csak a KBER-rel kapcso-
latos feladatai végrehajtdsdhoz, hanem nemzeti
feladatai ellatasahoz (példaul szervezetének és
miikodésének finanszirozasahoz) is rendelkez-
zen elegendd eszkozzel.

A fent emlitett okoknal fogva a pénziigyi fiig-
getlenség magaban foglalja azt is, hogy egy
NKB-nak mindenkor elégséges tékével kell ren-
delkeznie. Kiilondsképpen el kell keriilni min-
den olyan helyzetet, amikor egy NKB sajat
tokéje hosszabb ideig a jegyzett toke szintje alatt
van, vagy akar negativ, beleértve azokat az ese-
teket, amikor a toke és a tartalékok szintjét meg-
halado veszteségek athuzodnak. Minden ilyen
helyzet kedvez6tlen hatassal lehet az NKB-nak
az KBER-el 0sszefliggd, valamint a sajat nem-
zeti feladatainak ellatasara vald képességére.
Mindezen tilmenden egy ilyen helyzet hatassal
lehet az eurorendszer monetaris politikdjanak
hitelességére. Ebbdl kovetkezden amennyiben
egy NKB sajat tokéje a jegyzett toke szintje alatt
van, vagy akar negativ, az azt kovetelné meg,
hogy az érintett tagallam elfogadhatd idén beliil
legalabb a jegyzett toke mértékéig megfeleld
mértéki tokét biztositson az NKB-ja részére a
pénziigyi fiiggetlenség elvének valdo megfelelés
érdekében. Az EKB-t illetéen a Tanacs az Euro-
pai Kozponti Bank tokeemelésérdl szolo,
2000. majus 8-i 1009/2000/EK tanécsi rendelet-
ben '® mar felismerte ennek a kérdésnek a jelen-
toségét. Ez felhatalmazza az EKB Kormanyzo-
tanacsat arra, hogy egy jovébeni idépontban
dontson a tényleges tdkeemelésrél annak érde-
kében, hogy az EKB a tevékenységéhez sziiksé-
ges tokemegfelelést fenn tudja tartani; az NKB-
knak pénziigyileg képesnek kell lenniiik egy
ilyen EKB dontésre valo reagalasra.

A pénziigyi fiiggetlenség fogalmat annak fényé-
ben kell értékelniink, hogy van-e olyan harmadik
fél, amely — kozvetleniil vagy kdzvetve — nem
csupan az NKB feladatainak ellatasat befolya-
solja, hanem azt is, hogy az NKB képes-e meg-
bizatasanak eleget tenni, azaz rendelkezik-e
miikodési szempontbol megfeleld emberi erdfor-
rassal, illetve pénziligyi szempontbdl elegendd
pénziigyi forrassal. A pénziigyi fliggetlenség
alabbiakban bemutatott szempontjai kiilonos
jelentdséggel birnak e tekintetben, és koziilikk

8 Az Alapokmany 30.4. cikke csak az eurorendszeren beliil alkal-
mazando.

9 Az Alapokmany 33.2. cikke csak az eurorendszeren beliil alkal-
mazando.

10 HL L 115.,2000.5.16., 1. 0.
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néhanyat a kdzelmultban tovabb finomitottak.!!
A pénziigyi fiiggetlenségnek ezek azok a teriile-
tei, 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 befolya-
solja egy NKB koltségvetését, ez osszeegyeztet-
hetetlen a pénziigyi fiiggetlenséggel, kivéve, ha
a jogszabalyok megfeleld biztositékot nyujtanak
arra, hogy ez a hataskor nem veszélyezteti az
NKB KBER-rel kapcsolatos feladatainak ellata-
sahoz sziikséges pénziigyi eszkdzoket.

Szamviteli szabalyok

A beszamolokat vagy az altalanos szamviteli
szabalyok vagy az NKB dontéshozd szervei
altal meghatarozott szabalyok szerint kell 6ssze-
allitani. Ha ezzel szemben ezeket a szabalyokat
harmadik fél hatdrozza meg, a szabalyoknak
legalabb figyelembe kell vennilik az NKB don-
téshozo szerveinek javaslatat.

Az éves beszamolokat az NKB dontéshozo
szerveinek kell elfogadniuk fiiggetlen konyv-
vizsgalok segitségét is igénybe véve; a besza-
molokhoz harmadik felek (pl. a kormany, vagy
a parlament) utélagos jovahagyasa is sziikséges
lehet. Az NKB dontéshozo szerveinek képesnek
kell lenniiik arra, hogy onalldéan és szakszeriien
dontsenek a nyereség kiszamitasarol.

Ahol egy NKB miikddését az dllami szamvevo-
sz€k vagy valamilyen egyéb, a kozpénzek fel-
hasznalasanak ellenérzésével megbizott testiilet
ellendrzi, a jogi kereteknek vilagosan meg kell
hatarozniuk az ellendrzési hataskornek a pontos
terjedelmét oly modon, hogy az ne korlatozza az
NKB fiiggetlen kiilsé konyvvizsgaloinak teveé-
kenységét.”” Az allami kényvvizsgalatot politi-
kai befolyastol mentesen, fiiggetleniil és tisztan
szakmai alapon kell végrehajtani.

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

A nyereség felosztasa tekintetében az NKB
statutuma el6irhatja, hogyan osszdk fel a nye-
reséget. Ilyen el6irdsok hianyaban a nyereség
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felosztasarol szakmai alapon kell hataroznia az
NKB dontéshozo szervének; az nem lehet sem-
milyen harmadik fél mérlegelésének fiiggvénye,
kivéve, ha egyértelmli rendelkezés biztositja,
hogy ez a mérlegelés nem korlatozza az NKB-k
KBER-rel kapcsolatos feladatainak ellatasahoz
szlikséges pénziigyi eszkozoket.

A nyereségnek az allami koltségvetés részére
torténd felosztasa csak abban az esetben lehet-
séges, ha az eldz6 pénziigyi évben felhalmozott
veszteség fedezésre keriilt'®, valamint ameny-
nyiben sor keriilt az NKB tokéje és eszkozei
valos értékének megdrzését biztositd pénziigyi
intézkedések meghozatalara. Nem engedhetdek
meg az olyan atmeneti vagy az eseti jellegii jogi
rendelkezések, amelyek a nyereségfelosztassal
kapcsolatban egy NKB-nak adott utasitasnak
felelnek meg.'* Ehhez hasonléan az NKB nem
realizalt tOkenyereségére kivetett add szintén
ellentmondana a pénziigyi fliggetlenség elvé-
nek."”

A tagallamok nem csokkenthetik egy NKB-k
tokéjét az NKB-k dontéshozo szerveinek eldze-
tes egyetértése nélkill, ami annak biztositasat
kell, hogy célozza, hogy elegendd pénziigyi esz-
koziik maradjon ahhoz, hogy a KBER tagjaiként
eleget tegyenck a Szerzodés 127. cikke (2)
bekezdésében és az Alapokméanyban meghata-
rozott feladataiknak. Ugyanennél az oknal fogva
csak az NKB-val egyiittmiikodve lehet kezde-
ményezni €s donteni egy NKB nyereségének
felosztasara vonatkozd szabalyok modositasa-
rol, hiszen az NKB van a legjobb helyzetben
arra, hogy a tartalék jellegli tokeelemeinek sziik-
séges mértékét meghatarozza.'e Ami a pénziigyi
tartalékokat illeti, biztositani kell azt, hogy az
NKB-k 6nalloan képezhessek a tokéjiik és esz-
kozeik realértékének megdrzéséhez sziikséges

11 Az EKB e terilleten irdanyadé véleményei az alabbiak:
CON/2002/16; CON/2003/22; CON/2003/27; CON/2004/1;
CON/2006/38; CON/2006/47, CON/2007/8; CON/2008/13;
CON/2008/68; és CON/2009/32.

12 Az NKB-k fiiggetlen kiilsé konyvvizsgaloinak tevékenységével
Osszefliggésben lasd az Alapokmany 27.1. cikkét.

13 CON/2009/85 vélemény.

14 CON/2009/26 vélemény.

15 CON/2009/63 ¢s CON/2009/59 vélemény.

16 CON/2009/83 és CON/2009/53 vélemény.



pénziigyi tartalékokat. A tagallamok nem aka-
dalyozhatjak meg az NKB-kat abban sem, hogy
a tartalék jellegii tokeelemeiket olyan mértékire
noveljék, amely az eurorendszer tagjanak a fel-
adatai ellatashoz sziikséges.’

Feliigyeleti hatdsagokkal szembeni pénziigyi
feleldsség

Néhany tagallamban a pénziigyi feliigyeleti
hatésdgok az NKB keretei kozott miikddnek.
Ha az NKB fiiggetlen dontéshozatala ezekre a
hatésagokra is vonatkozik, nem addédik prob-
léma. Ha viszont a jogszabalyok eldirjak, hogy
a feliigyeleti hatosagoknak kiilonallo dontéseket
kell hozniuk, biztositani kell azt, hogy az alta-
luk hozott dontések ne veszélyeztessék az NKB
egészének pénziigyi helyzetét. Ezekben az ese-
tekben a nemzeti jogszabalyoknak garantalniuk
kell, hogy az NKB végs6 soron feliilbiralhassa a
feliigyeleti hatosagok azon dontéseit, amelyek —
kiilondsen pénziigyi szempontbdl — befolyasol-
hatjak az NKB fiiggetlenségét.

Munkavallaléi kérdésekben élvezett autonomia
A tagallamok nem korlatozhatjak valamely NKB
lehetdségét arra, hogy a Szerzddésben és az Alap-
okmanyban raruhazott feladatok fiiggetlen végre-
hajtasdhoz sziikséges képzett munkavallalokat
alkalmazzon és megtartson. Az NKB emellett
nem hozhaté olyan helyzetbe, amelyben semmi-
lyen vagy csak korlatozott befolyassal bir a mun-
kavallalok folott, vagy amelyben az adott tagal-
lam kormanyzatanak modjaban 4all az NKB
munkavallal6i kérdésekkel kapcsolatos politika-
janak befolyasolasa.'® A munkaltatoi kérdések-
ben élvezett autonomia a munkavallaléi nyugdij-
jal kapcsolatos kérdésekre is kiterjed.

Tulajdonjogok

Az NKB-k tulajdonaval kapcsolatban harmadik
személyek azon jogai, hogy beavatkozzanak
vagy utasitasokat adjanak az NKB-knak, nem
egyeztethetok Ossze a pénziigyi fiiggetlenség
elvével.

2.2.4 TITOKTARTAS

A szakmai titoktartds kdvetelménye, amelyet az
EKB és az NKB-k munkatarsaival szemben az

Alapokmany 37. cikke hataroz meg, az NKB-k
statitumaiban vagy a tagallamok jogszaba-
lyaiban hasonlé rendelkezésekhez vezethet.
Az unids jog és az az alapjan elfogadott szaba-
lyozas elsddlegessége azt is magaban foglalja,
hogy a harmadik felek dokumentumokhoz vald
hozzaférését szabalyozd nemzeti jogszabalyok
nem sérthetik a KBER titoktartasi szabalyoza-
sat. Az allami szamvevdszéknek illetve az ahhoz
hasonlé szerveknek az NKB-k informécidihoz
¢és dokumentumaihoz val6 hozzaférésének kor-
latozottnak kell lennie, és az nem jarhat a KBER
olyan titoktartasi szabalyozasanak sérelmével,
amely az NKB-k dontéshozé szerveire és az
alkalmazottjaira vonatkozik. Az NBK-knak
biztositaniuk kell, hogy az ilyen szerveknek a
résziikre feltart informaciokat és dokumentumo-
kat ugy kell védelmezniiik, amely megfelel az
NKB altal alkalmazott szintnek.

2.2.5 A MONETARIS FINANSZIROZAS ES A
KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

A kozponti banki fiiggetlenséggel és a titok-
tartasi kérdésekkel kapcsolatban az Europai
Unidhoz 2004-ben vagy 2007-ben csatlakozott
tagallamok nemzeti jogszabalyait ugy kellett
moédositani, hogy azok &sszhangban legye-
nek a Szerzdés és az Alapokmany vonatkozo
rendelkezéseivel, és 2004. majus 1-jén, illetve
2007. januar 1-jén mar hatalyosak legyenek.
Svédorszag koteles volt a sziikséges valtoztata-
sokat 1995. januar 1-jéig hatalyba léptetni.

2.2.5.1 A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMA

A monetéris finanszirozas tilalmat a Szerzédés
123. cikkének (1) bekezdése hatarozza meg,
amely megtiltja az EKB vagy a tagallamok
NKB-i szamara, hogy folydszamlahitelt vagy
barmely mas hitelt nyQjtsanak uniés intézmé-
nyek, szervek vagy hivatalok, a tagallamok
kozponti kormanyzata, regionalis vagy helyi
kozigazgatasi szervei, kozjogi testiiletei, egyéb
kozintézményei vagy kozvallalkozasai részére,
tovabba az EKB vagy az NKB-k ezektdl az
allami szektorbeli intézményektdl kozvetleniil

17 CON/2009/26 vélemény.
18 CON/2008/9 ¢s CON/2008/10 vélemény.
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nem vasarolhatnak addssaginstrumentumokat.
A Szerzoédés e tilalom alol egy esetben ad fel-
mentést: nem alkalmazhaté a koztulajdonban
levé hitelintézetekre, amelyeket a jegybanki
pénzkinalat vonatkozasaban a magantulajdon-
ban levd hitelintézetekkel azonos elbanasban
kell részesiteni (a Szerzédés 123. 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 mone-
taris finanszirozas tilalmanak pontos hatalyat
tovabb részletezi (az Eurdpai Kozosséget 1ét-
rehoz6) ! Szerz6dés 104. cikkében és a 104b.
cikke (1) bekezdésében (jelenleg az Eurdpai
Unio6 miikddésérdl szolo szerzodés 123. cikke és
a 125. cikkének (1) bekezdése) emlitett tilalmak
alkalmazasahoz sziikséges fogalmak meghata-
rozasarol sz6lo, 1993. december 13-i 3603/93/
EK tanacsi rendelet, amely vilagossa teszi, hogy
a tilalom magaban foglalja az allami szektor
harmadik felekkel szembeni kdotelezettségeinek
finanszirozasat.

A monetaris finanszirozas tilalma alapvetd fon-
tossaggal bir annak biztositasara, hogy a mone-
taris politika elsédleges célkitlizése (nevezete-
sen az arstabilitds fenntartdsa) ne sériiljon. Az
allami szektornak a kozponti bank altal valo
finanszirozasa csokkenti tovabba a fiskalis
fegyelem iranyaba hatdé nyomast. Ezért a tilal-
mat kiterjeszten kell értelmezni szigort alkal-
mazasanak biztositasa érdekében, kizardlag a
Szerz6dés 123. cikkének (2) bekezdésében és
a 3603/93/EK rendeletben meghatarozott kor-
latozott kivételek figyelembevételével. Ebbol
kovetkez6en, bar a Szerzédés 123. cikkének
(1) bekezdése kifejezetten ,,hitelre”, azaz a for-
ras visszafizetésének kotelezettségét magaban
hordoz6 instrumentumra hivatkozik, a tilalom
még inkabb vonatkozik a forrasok biztositasa-
nak tovabbi, azaz visszafizetési kotelezettség
nélkiili eseteire.

Az EKB altalanos allaspontja a nemzeti jogsza-
balyoknak a tilalommal val6 6sszeegyeztethetd-
ségérdl elsdsorban az EKB-nak a nemzeti jog-
szabalytervezetekr6l a  tagallamokkal a
Szerz6dés 127. cikke (4) bekezdése ¢és

EKB
Konvergenciajelentés
2010. majus

282. cikke (5) bekezdése alapjan folytatott kon-
zultacioi soran alakult ki.?

A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMAT ATUL-
TETO NEMZETI JOGSZABALYOK

Altalanossagban sziikségtelen a Szerzédés 123.
cikkének és az azt kiegészitd 3603/93/EK ren-
deletnek az atiiltetése a nemzeti jogszabalyokba,
mivel mindkettd kozvetleniil alkalmazando.
Amennyiben azonban a nemzeti jogszabalyi
rendelkezések tiikrozik e kozvetleniil alkalma-
zando unids rendelkezéseket, azok nem kor-
latozhatjadk a monetaris finanszirozas tilalma-
nak hatalyat, vagy terjeszthetik ki az unios jog
szerinti mentesitéseket. Osszeegyeztethetetlen
példaul a monetaris finanszirozas tilalmaval az
olyan nemzeti jogszabaly, amely egy adott tag-
allam (a 3603/93/EK rendelet alapjan az IMF-en
kiviili) nemzetkdzi pénziigyi intézmények vagy
harmadik orszagok iranyaban fennall6 pénziigyi
kotelezettségvallalasainak NKB altali finanszi-
rozasardl rendelkezik.

A KOZSZEKTOR VAGY A KOZSZEKTOR HARMA-

DIK FELEKKEL SZEMBENI KOTELEZETTSEGEINEK
FINANSZiROZASA

A nemzeti jogszabalyok nem irhatjdk el6 egy
NKB szamara azt, hogy mas, kozszektorba tar-
tozo szervek tevékenységét vagy a kozszektor
harmadik személyekkel szembeni kotelezett-
ségeit finanszirozza. Osszeegyeztethetetlenek
a monetaris finanszirozas tilalmaval példaul az
olyan nemzeti jogszabalyok, amelyek lehetdvé
teszik vagy eldirjak egy NKB szdmara olyan
birdsagi vagy kvazi birdsdgi szervek finanszi-
rozasat, amelyek fiiggetlenck az NKB-tol és az
allam kiterjesztéseként mikodnek. Mindazo-
naltal az NKB altal a feliigyeleti hatosagnak
juttatott forrasokra vonatkozé rendelkezések
nem adnak alapot a monetaris finanszirozassal
kapcsolatos aggodalomra abban az esetben, ha
az NKB a felhatalmazasa korébe tartozoan a
nemzeti jogszabalyoknak megfeleld, indokolt

19 HL L 332,1993.12.31., 1. 0.

20 Lasd a 2008-as Konvergenciajelentés 23. oldalan 1évé 13-as
szamu labjegyzetet, amely az 1995. majusa és a 2008. marciusa
kozott e targykorben elfogadott EMI/EKB-vélemények felsoro-
lasat tartalmazza. Az EKB tovabbi, 2008. aprilisa és 2010. mar-
ciusa kozott e targykorben elfogadott véleményei az alabbiak:
CON/2008/46; CON/2008/80; CON/2009/59; ¢s CON/2010/4.



feliigyeleti feladatok ellatasat finanszirozza,
vagy amennyiben az NKB a feliigyeleti hato-
sagok dontéshozatalahoz hozza tud jarulni, és
hatast tud arra gyakorolni.?! Ezen tGlmenden
a nem teljes mértékben realizalt, elszamolt és
auditalt kozponti banki nyereség felosztasa nem
Osszeegyeztethetd a monetaris finanszirozas
tilalmara vonatkozo rendelkezéssel.”

A KOZSZEKTOR KOTELEZETTSEGEINEK
ATVALLALASA

Osszeegyeztethetetlen lenne a monetaris finan-
szirozas tilalmaval az olyan nemzeti jogszabaly,
amely eldirja egy NKB szdmara, hogy egyes fel-
adatok nemzeti reorganizacioja eredményekép-
pen (példaul olyan esetben, amikor az NKB-ra
ruhaznak at egyes olyan feliigyeleti feladatokat,
amelyeket korabban az allam, illetve fiiggetlen
allami hatésagok vagy szervek végeztek) anél-
kiil vallalja at egy korabban fliggetlen allamhaz-
tartasi szerv kotelezettségeit, hogy mentesitenék
az NKB-t az ilyen szervek korabbi tevékenysé-
geibdl szarmazo pénziigyi kotelezettségektol.

HITELINTEZETEKNEK, ILLETVE PENZUGYI
INTEZMENYEKNEK NYOJTOTT PENZUGYI
TAMOGATAS

Osszeegyeztethetetlenek lennének a monetaris
finanszirozas tilalmaval az olyan nemzeti jog-
szabalyok, amelyek hitelintézeteknek a kdzponti
banki feladatokkal kapcsolatos eseteken (mint
példaul a monetaris politika, fizetési rendszerek
vagy atmeneti likviditastamogatasi muveletek)
kiviil — kiilonosen a fizetésképtelen hitelinté-
zetek vagy egyéb pénziigyi intézmények tamo-
gatasa céljabol torténd — NKB-k altal onalldan
adott és a sajat mérlegelésiikon alapul6 finanszi-
rozésardl rendelkeznek. E célbol megfontolandd
a Szerzddés 123. cikkére valo hivatkozasok
beillesztése.

A BETETBIZTOSITASI ES BEFEKTETO-
KARTALANITASI RENDSZEREK PENZUGYI
TAMOGATASA

A betétbiztositasi rendszerekr6l sz616 iranyelv
és a befekteto-kartalanitasi rendszerekrol szolo
iranyelv?* szerint a betétbiztositasi rendszerek
és a befektetd-kartalanitasi rendszerek finan-
szirozasanak koltségeit maguknak a hitelinté-

zeteknek, illetve a befektetési vallalkozasoknak
kell viselniiik. Az olyan nemzeti jogszabalyok,
amelyek a nemzeti hitelintézeti betétbiztositasi
rendszerének vagy befektetési vallalkozasok
nemzeti befektetd-kartalanitasi rendszerének
NKB-k 4ltali finanszirozasar6l rendelkeznek,
akkor lennének Osszeegyeztethetéek a moneta-
ris finanszirozas tilalmaval, amennyiben azok
rovid tavaak, vészhelyzet kezelésére szolnak, a
rendszer stabilitdsa forog veszélyben, és a don-
tések az NKB hataskorében maradnak. E célbol
megfontolandé a Szerz6dés 123. cikkére valo
hivatkozasok beillesztése.

A FISKALIS MEGBIZOTTKENT VALO ELJARAS

Az Alapokmany 21.2. cikke alapjan ,,az EKB és
a nemzeti kdzponti bankok fiskalis megbizott-
ként tevékenykedhetnek” ,,az unids intézmé-
nyek, szervek vagy hivatalok, a tagallamok ko6z-
ponti kormanyzata, regionalis vagy helyi
kozigazgatasi szervei, kozjogi testiiletei, egyéb
kozintézményei vagy kozvallalkozasai részére”.
Az Alapokmany 21.2. cikkének célja az, hogy a
monetaris  politikai ~ hataskoroknek  az
eurorendszernek valoé atadasat kovetden az
NKB-k szamara lehetéveé tegye, hogy a moneta-
ris finanszirozas tilalmanak automatikus meg-
szegése nélkiil tovabbra is nyujthassanak olyan
fiskalis megbizotti szolgaltatasokat, amelyeket
hagyomanyosan a kézponti bankok nyujtanak a
kormanyok és egyéb kozjogi testiiletek részére.
A fiskalis megbizotti tevékenységgel kapcsolat-
ban a 3603/93/EK rendelet a kovetkezo kifeje-
zett és szigoruan megfogalmazott kivételeket
hatarozza meg a monetaris finanszirozas tilalma
alol: (i) a kozszektornak nyujtott napi hitelek
megengedettek, feltéve, hogy az érintett napra
korlatozodnak, ¢és meghosszabbitasuk nem
lehetséges?; (ii) a kozszektortol olyan csekk
elfogadasa beszedésre, amelyet harmadik fél
allitott ki, miel6tt az intézvényezett bankot

21 CON/2010/4 vélemény.

22 CON/2009/59 vélemény.

23 A Dbetétbiztositasi rendszerekrél szolo, 1994. majus 30-i
94/19/EK eurodpai parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 135..,
1994.5.31., 5. 0.) (23) preambulumbekezdése.

24 A Dbefekteteté-kartalanitasi rendszerekr6l szo6ld, 1997. mar-
cius 3-i 97/9/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (23)
preambulumbekezdése (HL L 84., 1997.3.26., 22. 0.).

25 Lasd a 3603/93/EK rendelet 4. cikkét.
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megterhelnék, amennyiben egy meghatarozott
id6 - az érintett kdzponti bank altal csekkek
beszedésére szokasosan megallapitott hatarido-
nek megfelelden - eltelt a csekk atvétele ota, fel-
téve, hogy az esetleg fellépd idokiilonbség kivé-
teles jellegl, a csekk kis &sszegre vonatkozik, és
azt rovid id6 alatt kiegyenlitik;? és (iii) a koz-
szektor altal kibocsatott és a kozszektornak
jovairt pénzérmeallomany, ha az igy keletkezett
eszkozok Osszege alatta marad a forgalomban
1év6 pénzérmeallomany 10%-anak.”

A fiskalis megbizottként vald eljaras nemzeti
szabalyozasanak altalaban az unids joggal, és
kiilonosen a monetaris finanszirozas tilalmaval
kell Osszeegyeztethetonek lennie. A moneta-
ris finanszirozas tilalmaval kapcsolatban nem
merill fel aggaly, ha valamely nemzeti jog-
szabaly lehet6vé teszi az NKB szamara, hogy
kormanyzati betéteket tartson, és kormanyzati
szamlakat kezeljen, amennyiben az ilyen ren-
delkezések nem teszik lehet6vé a hitelnyuj-
tast, ideértve az egynapos folydszamlahitelt is.
A monetaris finanszirozas tilalmanak betarta-
saval kapcsolatban azonban probléma meriilne
fel abban az esetben, ha a nemzeti jogalkotas
példaul lehetdvé tenné, hogy a betétekre vagy a
folydszamla-egyenlegekre a piaci kamatlabbal
megegyez0 vagy kisebb kamatlab helyett maga-
sabb kamatlab alapjan megallapitott kamatot
fizessenek. A piaci kamatlab feletti kamatszint
gyakorlatilag hitelnek mindsiil, ami ellentétes a
monetaris finanszirozas tilalmanak céljaval, és
ezért aladshatja a tilalom mogotti célok megva-
16sitasat.

2.2.5.2 A KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA
Az NKB-k allami hatésagként nem hozhatnak
a kozszektornak a pénziigyi intézményekhez
kivaltsagos hozzaférést biztositd intézkedé-
seket, amennyiben az ilyen intézkedések nem
prudencialis megfontolason alapulnak. A nem-
zeti kozponti bankok altal kibocsatott, adossag-
instrumentumok mobilizaciojara vagy elzalogo-
sitasara vonatkozo szabalyok nem szolgalhatnak
tovabba arra, hogy kijatsszak a kivaltsdgos hoz-
zaférés tilalmat.?® A tagallamok jogszabalyai e
téren nem hozhatnak létre ilyen kivaltsagos hoz-
zaférést.
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E jelentés kozéppontjaban az NKB-k altal elfo-
gadott nemzeti jogszabalyoknak vagy rendel-
kezéseknek és az NKB-k statutumainak a Szer-
z6dés kivaltsagos hozzaférés tilalmarol szolo
rendelkezéseivel vald Osszeegyeztethetdsége
all. Ez a jelentés azonban nem jar olyan értéke-
lések sérelmével, hogy a tagallamok torvényi,
rendeleti, szabalyozasi vagy kozigazgatasi ren-
delkezéseivel, a prudencialis megfontolasokra
hivatkozva nem keriilik-e meg a kivaltsagos
hozzaférés tilalmat. Az ilyen értékelésekre nem
terjed ki e jelentés hatalya.

2.2.6 AL EURO EGYSEGES iRASMOD)A

Az Eurdpai Uniorol szo6l6 szerzddés 3. cikkének
(4) bekezdése akként rendelkezik, hogy ,,az
unié egy gazdasagi és monetaris unidt hoz létre,
amelynek fizetbeszkdze az euro”. A Szerzodé-
sek valamennyi hivatalos nyelvi verzidjanak
szovegében a latin betiis abécé betiiivel irva az
euro” kovetkezetesen egyes szamban és alany-
esetben keriil meghatarozasra. Az eurdt a gorog
betiis abécét hasznal6 szdvegben ,,gopd”-nak, a
cirill betlis abécét hasznald szovegben pedig
,,eBpo”-nak irjak.?? Ezzel 6sszhangban az euro
bevezetésérdl szolo, 1998. majus 3-i 974/98/EK
rendelet?® egyértelmiivé teszi, hogy az egységes
valuta neve az unié valamennyi hivatalos nyel-
vén ugyanaz kell, hogy legyen, figyelembe véve
az eltérd abécék létezését. A Szerzédések ennél
fogva megkovetelik az ,,euro” szd6 egységes
irasmodjat egyes szam alanyesetben valameny-
nyi unids és nemzeti jogi rendelkezésben, figye-
lembe véve a kiilonbozd dbécéket.

26 Lasd a 3603/93/EK rendelet 5. cikkét.

27 Lasd a 3603/93/EK rendelet 6. cikkét.

28 Lasd a Szerz6dés 104a. cikkében (jelenleg 124. cikk) emli-
tett kivaltsagos hozzaférés tilalmanak alkalmazasdhoz sziik-
séges fogalmak meghatarozasarol sz6lo, 1993. december 13-i
3604/93/EK tandcsi rendelet 3. cikkének (2) bekezdését és (10)
preambulumbekezdését (HL L 332., 1993.12.31., 4. 0.).

29 A Szerzédéshez mellékleteként csatolt, ,,a Lett Koztarsasag,
a Magyar Koztarsasag és a Maltai Koztarsasag nyilatkozata a
koz6s pénz nevének a Szerzédésekben szereplé irasmodjarol”
rogziti azt, hogy ,,a Szerzddésekben emlitett kozos pénz nevének
a bankjegyeken és pénzérméken megjelend egységes irasmodjat
nem érintve, Lettorszag, Magyarorszag és Malta kinyilvanitja,
hogy a kozos pénz nevének, ideértve annak szarmazékos alakjait
is, a SzerzGdések lett, magyar, illetve maltai szovegében alkal-
mazott iraismodja semmiben nem befolyasolja a lett, a magyar,
illetve a maltai nyelv fennéll6 szabalyait”.

30 HLL 139.,1998.5.11.,, 1. 0.



Az unidnak az egységes valuta nevének meg-
hatarozasara iranyuld kizardlagos hataskdrére
tekintettel az e szabalytdl valdo barmely elté-
rés Osszeegyeztethetetlen a Szerzédésekkel, és
megsziintetendd. Mig ez az alapelv vonatkozik
a nemzeti jogszabalyok valamennyi tipusara, az
orszagfejezetek értékelésének kozéppontjaban
az NKB-k statitumai és az euroatallasrol szolo
jogszabalyok allnak.

2.2.7 AZ NKB-K EURORENDSZERBE TORTENO
JOGI INTEGRALODASA

A nemzeti jogszabalyok (kiilonosen egy NKB
statitumai, valamint az egyéb jogszabalyok)
azon el6irasai, amelyek megakadalyoznak az
eurorendszerrel kapcsolatos feladatok végrehaj-
tasat vagy az EKB hatarozatainak a betartasat,
abban a pillanatban 0Osszeegyeztethetetlenné
valnak az eurorendszer hatékony mikodésé-
vel, amint az illetd tagallam bevezette az eurdt.
Modositani kell tehat a nemzeti jogszabalyokat,
hogy az eurorendszerrel kapcsolatos feladatok
tekintetében Osszhangba hozzak d&ket a Szer-
z0déssel és az Alapokménnyal. A Szerz6dés
131. cikkével valé Osszhang megteremtése
érdekében a nemzeti jogszabalyokat a KBER
létrehozasanak idépontjaig (Svédorszag eseté-
ben), illetve 2004. majus 1-jéig és 2007. januar
1-jéig (az unidhoz az ezeken a napokon csatla-
kozott tagallamok esetében) modositani kellett.
Azoknak a jogszabalyi kovetelményeknek
azonban, amelyek az NKB eurorendszerbe tor-
abban a pillanatban kell érvénybe 1épniiik, ami-
kor a teljes integraci6 megvalosul, azaz azon a
napon, amikor az eltéréssel rendelkezo tagallam
bevezeti az eurot.

Az e jelentésben megvizsgalt {6 teriiletek azok,
ahol jogszabalyi rendelkezések akadalyozhat-
jak, hogy az NKB megfeleljen az eurorendszer
kovetelményeinek. Ide tartoznak azok a rendel-
kezések, amelyek megakadalyozhatjak, hogy az
NKB részt vegyen az EKB dontéshozo szervei
altal meghatarozott egységes monetaris politika
végrehajtasaban, vagy hatraltathatjdk az NKB
elnokét az EKB Kormanyzotanacsanak tagja-
ként ra haruld feladatai teljesitésében, illetve

amelyek nem tartjak tiszteletben az EKB el6-
jogait. Megkiilonboztetjiik a gazdasagpolitikai
célkitlizéseket; feladatokat; pénziigyi rendel-
kezéseket; arfolyam-politikat; valamint a nem-
zetkdzi egylttmikodést. Végezetiil azokat az
egyéb teriileteket emlitjik meg, ahol moddosi-
tasra szorulhat valamely NKB statGtuma.

2.2.7.1 GAZDASAGPOLITIKAI CELKITUZESEK
Valamely NKB eurorendszerbe vald teljes
integracioja megkdveteli, hogy jogszabalyban
foglalt célkitiizései Osszeegyeztethetéek legye-
nek a KBER-nek az Alapokmany 2. cikkében
meghatarozott célkitizéseivel. Ez tobbek kozott
azt jelenti, hogy a ,,nemzeti szinezet{i” jogszaba-
lyi célkitiizések — példaul amikor a jogszabalyi
rendelkezések olyan kotelezettséget irnak eld,
hogy a monetaris politikat az érintett tagallam
altalanos gazdasagpolitikai keretén beliil kell
folytatni — modositasra szorulnak.

2.2.7.2 FELADATOK

Azon tagallamok NKB-janak feladatait amelyek
fizetoeszkdze az euro, tilnyomorészt a Szerzo-
dés és az Alapokmany hatarozza meg, tekin-
tettel arra, hogy az adott NKB az eurorendszer
szerves része. Ezért a Szerzodés 131. cikkében
eldirtak betartasa érdekében egy NKB statitu-
maiban foglalt feladatokra vonatkozo rendel-
kezéseket Ossze kell vetni a Szerzédés és az
Alapokmany vonatkoz6 rendelkezéseivel, és az
esetleg meglevo Gsszeegyeztethetetlen elemeket
hatalyon kiviil kell helyezni.*! Ez minden olyan
rendelkezésre vonatkozik, amely az euro beve-
zetését és az eurorendszerbe torténd integraciot
kovetden gatjat képezheti a KBER-hez kapcso-
l6d6 feladatok végrehajtasanak, illetve kiilo-
nosen azokra a rendelkezésekre, amelyek nem
tartjak tiszteletben a KBER-nek az Alapokmany
IV. fejezetében meghatarozott hataskdreit.

A monetaris politikara vonatkoz6 barmely nem-
zeti jogszabalyi rendelkezésnek el kell ismernie,
hogy az uni6 monetaris politikajanak ellatasa az
eurorendszeren keresztiil torténik.>? Egy NKB
statiitumai tartalmazhatnak a monetaris politikai

31 Lasd kiilonosen a Szerz6dés 127. és 128. cikkét, valamint az
Alapokmany 3-6. és 16. cikkét.
32 A Szerzédés 127. cikke (2) bekezdésének elsé francia bekezdése.
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eszkoztarra vonatkozo rendelkezéseket.
A Szerzédés 131. cikkében eldirtak betartasa
érdekében az ilyen rendelkezéseknek Osszevet-
hetonek kell lennie a Szerzddés és az Alapok-
many vonatkoz6 rendelkezéseivel, és az esetleg
meglevl Osszeegyeztethetetlen elemeket hata-
lyon kiviil kell helyezni.

A kozelmultban a pénziigyi piacok valsaganak
kezelése érdekében nemzeti szinten meghozott
jogalkotasi kezdeményezésekkel Osszefiiggés-
ben az EKB hangstilyozta, hogy az eurodvezeti
pénzpiac nemzeti szegmensének barmely tor-
zulasat el kell keriilni, mivel az hatranyosan
befolyasolhatja az egységes monetaris politika
végrehajtasat. Kiilondsképpen iranyadd ez a
bankkozi betétekre vonatkozo allami garancidk
meghosszabbitasara.*

A tagallamoknak gondoskodniuk kell arrdl,
hogy az egyes iizleti tevékenységeket vagy szak-
makat érint6 likviditasi probléméak — mint pél-
daul a pénziigyi intézményekkel szemben fenn-
allo hitelallomanyuk — kezelését célzd6 nemzeti
jogi rendelkezések ne legyenek negativ hatassal
a piac likviditasara. Az ilyen rendelkezéseknek
kiilonosképpen nem szabad ellentmondaniuk
az Eurépai Uniorol szolo szerzédés 3. cikkében
tiikrozott nyitott piacgazdasag elvének, mivel
ez hatraltathatna a hitelaramlast, tovabba Iénye-
gesen befolyasolna a pénziigyi intézmények és
piacok stabilitasat, ennélfogva hatast gyako-
rolna az eurorendszer feladatainak ellatasara.’*

Azon nemzeti jogszabalyi rendelkezéseknek,
amelyek a bankjegykibocsatas kizardlagos jogat
az NKB-kra ruhazzak, el kell ismerniiik, hogy
az euro bevezetését kdvetéen az EKB Kor-
manyzotanacsanak kizarolagos joga az, hogy
a Szerzédés 128. 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 jogszaba-
lyi rendelkezéseket, amelyek az eurobankjegyek
cimleteivel, eldallitasaval, mennyiségével,
illetve a forgalombol torténd kivonasaval kap-
csolatos kérdésekben befolyast biztositanak a
kormény szamara, ugyancsak hatalyon kiviil
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kell helyezni, vagy el kell ismerni benniik az
EKB-nak az eurobankjegyekkel kapcsolatos, a
Szerzddés és az Alapokmany rendelkezéseiben
meghatarozott jogosultsagait. Az NKB-k és a
kormanyok ko6zott az euroérmékkel kapcsolatos
hataskormegosztasra valo tekintet nélkiil az euro
bevezetését kovetden a vonatkozo jogszabalyok-
ban el kell ismerni az EKB-nak az euroérmék
kibocsatasra keriild6 mennyiségével kapcso-
latban gyakorolt engedélyezési hataskorét.
Egy tagallam nem tekintheti a forgalomban
1év0 készpénzt az NKB-janak az adott tagallam
korméanya fel¢ fennalldé adossagaként, mivel ez
ellentétes lenne a kozos valuta fogalmaval, és
Osszeegyeztethetetlen lenne az eurorendszer

s

Ami a devizatartalékok kezelését illeti,® azon
eurdt bevezetett tagallamok, amelyek nem adjak
at hivatalos devizatartalékaikat NKB-juknak,*’
megszegik a SzerzGdés rendelkezéseit. Emellett
valamely harmadik félnek — példaul kormény-
nak vagy parlamentnek — barmely joga, amely
lehet6vé teszi, hogy befolyasolja az NKB-nak a
hivatalos devizatartalékkal valé gazdalkodasra
vonatkoz6 dontéseit, nem felelne meg a Szer-
z0dés 127. cikke (2) bekezdésének harmadik
francia bekezdésében foglaltaknak. Tovabba,
az EKB jegyzett tokéjében vald részesedésiik
aranyaban az NKB-knak hozza kell jarulniuk az
EKB devizatartalékokat megtestesit eszkozei-
hez. igy nem lehet jogi akadélya annak, hogy az
NKB-k devizatartalékokat megtestesitd eszko-
zoket adjanak at az EKB-nak.

Ehhez hasonldan, az eurorendszer tovabbi fel-
adatinak — mint példaul a devizatartalékkal valo
gazdalkodas — ellatasaba torténd beavatkozas,
igy az elméleti és nem realizalt tdkenyereség
megadoztatasa sem megengedett.®

33 CON/2009/99 vélemény.

34 CON/2010/8 vélemény.

35 CON/2008/34 vélemény.

36 A Szerzédés 127. cikke (2) bekezdésének harmadik franciabe-
kezdése.

37 Kivéve a tagallamok kormanyai altal a Szerzédés 127. cikk (3)
bekezdése szerint devizaban tarthato technikai egyenlegeket.

38 CON/2009/63 vélemény.



2.2.7.3 PENZUGYI RENDELKEZESEK

Az Alapokmany pénziigyi rendelkezései mérle-
gekkel,¥ a konyvvizsgalattal,*’, a tOkejegyzés-
sel,*! a devizatartalékokat megtestesité eszkdzok
atadasaval ** és a monetaris jovedelem feloszta-
saval®  kapcsolatos szabalyokat foglaljak
magukban. Az NKB-knak meg kell tudniuk
felelni e rendelkezésekben meghatarozott kote-
lezettségeiknek, ezért minden ezekkel Ossze
nem egyeztethetd nemzeti jogszabalyi rendelke-
z¢st hatalyon kiviil kell helyeznitik.

2.2.7.4 ARFOLYAM-POLITIKA

Az eltéréssel rendelkezd tagallam nemzeti jog-
szabalyai rendelkezhetnek tugy, hogy a kor-
many feleljen a tagallam arfolyam-politikajaért,
az NKB pedig tanacsadoi, illetve végrehajtoi
szerepet kapjon. Azonban, amikor a tagallam
bevezeti az eurdt, az ilyen jogszabalyi rendel-
kezéseknek a Szerzddés 138. és 219. cikkének
megfelelden tiikkrozniiik kell azt a tényt, hogy az
euroovezet arfolyam-politikajaval kapcsolatos
feleldsség unios szintre emelkedett.

2.2.7.5 NEMZETKOZI EGYUTTMUKODES

Az euro bevezetésének feltétele, hogy a nem-
zeti jogszabalyok Osszeegyeztethetoek legyenek
az Alapokmany 6.1. cikkével, amely szerint az
eurorendszer feladatkorébe tartozo nemzetkozi
egylittmiikodés teriiletén az EKB hatarozza
meg a KBER képviseletének formajat. A nem-
zeti jogszabalyok, amelyek lehetové teszik egy
NKB nemzetkézi monetéris intézményekben
vald részvételét, ezt csak az EKB jovahagya-
sanak figyelembevételével tehetik (az Alapok-
many 6.2. cikke).

2.2.7.6 VEGYES RENDELKEZESEK
A fenti kérdések mellett bizonyos tagallamok
esetében vannak egyéb teriiletek is, ahol sziik-
séges a nemzeti rendelkezések modositasa (pél-
daul az elszamolasi és fizetési rendszerek, vala-
mint az informacidcsere terén).

39 Az Alapokmany 26. cikke.
40 Az Alapokmany 27. cikke.
41 Az Alapokmany 28. cikke.
42 Az Alapokmany 30. cikke.
43 Az Alapokmany 32. cikke.
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3 A GAZDASAGI KONVERGENCIA HELYZETE

A 2008-as Konvergenciajelentésben leirt hely-
zethez képest a korabban kialakult egyensulyhi-
any és sériilékenység miatt sok orszag komoly
kihivasokkal szembesiilt, igy az elmult években
jelentds kiigazitast kellett végrehajtania. A hely-
zetet a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag
is sulyosbitotta, igy a vizsgalt orszdgok nagy
részében 6sszeomlott vagy meredeken csokkent
a real-GDP. Mikozben a gyongiil konjunktira
és kiils0 hatasok miatt cs6kkent az inflacio,
sokat romlottak a fiskalis poziciok, €s — amint
azt a hosszu lejaratti kamatlabak is tanusitjak —
jelentdsen nottek az orszagkockazati felarak.
A globalis pénziigyi ¢és gazdasagi valsag
viszonylag stlyosan érintette a legtobb kozép-
és kelet-europai orszagot, mert korabbi gazda-
sagi terjeszkedésiiket jorészt a bearamld kiil-
foldi toke fedezte. Amikor a térséggel szembeni
kockazatker(ild6 magatartas feler6s6dott, és a
hitelfeltételek megszigorodtak, a makrogazda-
sagi egyensulyhianyokkal kiiszkddo kozép- és
kelet-europai orszagok igen sériilékennyé val-
tak. Ezenkiviil sok térségbeli gazdasag viszony-
lag exportorientalt volt, igy stlyosan érintette
oOket a kiilfoldi kereslet visszaesése.

Ami az arstabilitasi kritériumot illeti, a jelen-
tésben vizsgaltak koziil minddssze harom
orszag 12 havi atlagos inflacios rataja maradt a
referenciaérték alatt. A tobbi hat orszagban az
inflacié — tobb esetben jelentds mértékben —
meghaladja a referenciaértéket, pedig legtobb-
jikben igencsak gyongiilt a konjunktira. Amint
azt korabban emlitettiik, az orszdgok tobbségé-
ben 2008-hoz képest jelentésen romlott a kolt-
ségvetési helyzet, ami a makrogazdasagi felté-
telek jelentds rosszabbodasat tiikrozi. A kilenc
orszag koziil hatban jelenleg is érvényben van
az EU-Tanacs tilzott deficit meglétérdl szolo
hatarozata. 2008-ban e hat orszag koziil mind-
Ossze haromnak volt tulzott hianya. Mig 2008-
ban a mostani Konvergenciajelentésben vizs-
galt orszagok koziil négy a Szerzddés altal
3%-ban megallapitott referenciaértéknél ala-
csonyabb GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt
vagy fiskalis tobbletet ért el, addig 2009-ben
mar csak két orszagban volt a deficit kisebb a
GDP 3%-anal. Egy tagallam kivételével vala-
mennyi vizsgalt orszag GDP-aranyos allam-
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adossaga alacsonyabb, mint a 60%-os referen-
ciaérték. 2008 ota azonban ez az arany
mindegyik orszagban csokkent, néhol szamot-
tevoen. Ami az arfolyamot illeti, a jelentésben
vizsgalt valutak koziil harom mar 2008-ban is
az ERM-II mechanizmus tagja volt. Az elmult
két évben az ERM-II-ben részt vevd orszagok
pénziigyi piacain tobbszor is megnétt a
volatilitas, ami sulyos fesziiltségeket gerjesztett
a rendszeren belill. Az ERM-II-n kiviil ugyan-
ebben az iddszakban a legtobb vizsgalt orszag-
ban erdsen ingadozott az arfolyam. Ami a hosz-
jelentésben szereplok koziil minddssze két
orszag kamatlabai alacsonyabbak a referencia-
értéknél', mig 2008-ban (tiz koziil) hét orszag-
ban ez volt a helyzet?.

A konvergenciakritériumok teljesitésének meg-
itélésében kulcsszerepet kap a fenntarthatosag.
Mivel az euro bevezetése visszafordithatatlan
folyamat, a konvergencianak tartosnak kell len-
nie, nem csupan egy adott idépontra korlatozod-
nia. A fenntarthat6 konvergencia magas fokanak
eléréséhez valamennyi orszagban joval nagyobb
erdfeszitésre van sziikség. Ez mindenekeldtt azt
jelenti, hogy el kell érni és hosszi tavon fenn
kell tartani az arstabilitast, cs6kkenteni kell a
pénziigyi és gazdasagi valsag idején szamos
tagallamban kialakult nagy koltségvetési defi-
citet, valamint meg kell teremteni és fenn kell
tartani a fegyelmezett allamhaztartast.

Sok vizsgalt orszagban a kovetkezd négy
tényezé egyiittes hatasa miatt is tartds gaz-
dasagpolitikai  kiigazitdsra van  sziikség:
(1) A legtobb vizsgalt tagallamban folytatodott
a jovedelemkonvergencia, ami tovabbi felfelé
iranyuld nyomast gyakorol az arakra vagy a
nominalis arfolyamokra (vagy mindkettére).
(ii) Altalanosabb értelemben azért is sziikség
van tartos gazdasagpolitikai kiigazitasra, hogy a

1 Esztorszagnak nincs a hosszi lejaratii kamatlabra vonatkozo
mutatoja, ezért nem lehetséges a referenciaértékkel valo kozvet-
len Gsszehasonlitas.

2 A jelentés olvasasa kozben ne feledjilk, hogy a 2008-as
Konvergenciajelentésben szerepld tiz orszag koziil Szlovakia
idokozben bevezette az eurdt. Az orszagesoport megvaltozasat
mindig szem elott kell tartani az egyes jelentések megallapitasai-
nak kozvetlen dsszevetésekor.



jovoben ne alakuljon ki ijabb makrogazdasagi
egyensulyhiany. Kiilonoésen akkor jelentkezik
kockazat, ha a jovedelmek konvergenciajaval
parhuzamosan, példaul az alacsony vagy nega-
tiv realkamatlédbak hatasara ismét jelentésen né
a hitelallomany, és emelkednek az eszkozarak.
(ii1) A kiegyensulyozottabb konvergencia érde-
kében sok orszagnak at kell csoportositania az
er6forrasait a kiilkereskedelemben nem érde-
kelt dgazatokbol a kiilkereskedelmi forgalomba
keriil6 cikkeket eléallitd agazatokba azért, hogy
az exportszektor hatdrozottabban hozzajaruljon
a novekedéshez. (iv) Tartds gazdasagpolitikai
alkalmazkodasra van sziikkség a prognosztizalt
demografiai valtozasok miatt is, amelyek varha-
toan gyorsak és nagy kiterjedésiiek lesznek.

AZ ARSTABILITASI KRITERIUM

A 2009 aprilisa és 2010 marciusa kozotti
12 havi referencia-idészakban a negativ globa-
lis arsokkok és a konjunktira csaknem minden
orszagban jelentds visszaesése miatt az inflacio
nagyon alacsony volt az EU-ban. Ennek meg-
felel6en az arstabilitasi kritériumra vonatkozo
referenciaérték 1,0% volt. Ezt az értéket ugy
kaptuk, hogy 1,5 széazalékponttal megndvel-
tiik Portugalia (-0,8%), Esztorszag (-0,7%) és
Belgium (-0,1%) ugyanerre az idészakra vonat-
kozé HICP-inflacigjanak sulyozatlan szamtani
kozepét. Irorszagban még erdsebb iitemben
estek az arak, amit kiugrd értéknek tekintettiink,
és ezért a referenciaérték kiszamitasanal nem
vettiink figyelembe (lasd az 1. keretes irast a
2. fejezetben). Az egyes tagallamok teljesitmé-
nyeit a referencia-idészakban vizsgalva meg-
allapithato, hogy a kilenc orszag koziil harom
(Cseh Koztarsasag, Esztorszag, Lettorszag)
atlagos HICP-inflacidja a referenciaérték alatt
maradt. A fennmaradoé hat orszagban a referen-
ciaértéknél magasabb HICP-inflaciot regiszt-
raltak, ezek koziil Romania, Magyarorszag ¢és
Lengyelorszag esetében a legnagyobb az eltérés
(1asd az attekintd tablazatot).

Ami az elmilt tiz év inflacios folyamatait illeti,
a legtobb kelet-kdzép-eurdpai orszadgban kez-
detben csokkenés volt tapasztalhaté a 2000-es
évek eleji viszonylag magas szintrél. 2003 és
2005 kozott azonban az inflacid a legtobb vizs-

galt orszagban noni kezdett. Az évtized maso-
dik felében iiteme szamos orszagban jelentdsen
fokozodott, egyes esetekben a 10%-ot is megha-
ladta. Az éves atlagos inflacio 2008-ban érte el
csucspontjat, majd 2009-ben szamottevéen csok-
kent. Bar a legtobb orszagot ez az altalanos ten-
dencia jellemezte, kiilondsen az évtized utolso
éveiben akadt néhany emlitésre mélto kivétel.
A vizsgalt orszagok koziil az inflacio Bulgari-
dban, Esztorszagban, Lettorszagban és Litva-
nidban er6sodott a leghatarozottabban 2008-ig,
illetve csokkent 2009-ben. Mas orszagokban,
példaul Lengyelorszagban ¢és kivaltképp Svéd-
orszagban iiteme mérsékeltebb maradt, és a
volatilitasa is enyhébb volt, mint a csoport tdbbi
tagjanal. Romaniaban joval magasabb volt az
inflacio, mint a tobbi orszagban, habar az évti-
zed nagy részében csokkend palyan haladt.

Az inflacié alakulasat a legtobb vizsgalt orszag-
ban 2008-ig bezardlag elsdsorban az erételjes
gazdasagi novekedés és a fokozddd makrogaz-
dasagi egyensulyhidny, a késdbbiekben pedig a
hirtelen gazdasagi visszaesés, majd az emlitett
egyensulyhianyok korrekcidja hatarozta meg.
Emellett a vilagpiaci nyersanyagarsokkok is
jelentds szerepet jatszottak. A globalis pénziigyi
és gazdasagi valsag viszonylag sulyosan érin-
tette a legtobb kozép- és kelet-eurdpai orszagot,
mert korabbi gazdasagi terjeszkedésiiket jorészt
a bearamlo kiilfoldi téke fedezte. Amikor a tér-
séggel szembeni kockazatkeriild magatartas fel-
erdsodott, és a hitelfeltételek megszigorodtak, a
térségben tapasztalhatd makrogazdasagi egyen-
sulyhiany nagyon gyors kiigazitasra szorult.
Ezenkivill sok térségbeli gazdasdg viszonylag
exportorientalt volt, igy stlyosan érintette Oket
a kiilfoldi kereslet visszaesése. A térség néhany
orszagat kiilondsen sujtotta a valsag, ugyanis
ezekben mar korabban jelentds makrogazdasagi
egyensulyhianyok alakultak ki, amit a hatalmas
kiilsé hiany mellett a gyorsan nové hitelkamat
és eszkozarak tiikroztek. Ennek kovetkeztében
els6sorban 2008 végén és 2009 elején varatlanul
rosszabbodni kezdett a makrogazdasagi helyzet.
2009-ben a legtdbb vizsgalt orszagban csdkkent a
kibocsatas, mikdzben meredeken esett az export,
gyengiilt a hazai kereslet, visszaestek a vallalati
profitok, és romlott a munkaerd-piaci helyzet.
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A gazdasagi konvergenciamutatok osszefoglalé tablazata

Arstabilitas A koltségvetési helyzetre vonatkozo Arfolyam Hosszu lejarati
kritérium kamatlab
HICP- |Tulzott hiany | Allamhaztartasi | Brutt6 allam- | ERM-II-ben Euroval Hosszu lejarati
inflacio” jelenléte? | tobblet (+),ill. | adossag® tagvaluta® szembeni kamatlab®
hiany (-)* arfolyam®
Bulgéria 2008 12,0 Nem 1,8 14,1 Nem 0,0 5,4
2009 2,5 Nem -39 14,8 Nem 0,0 72
2010 1,79 Nem? -2,8 17,4 Nem? 0,04 6,99
Cseh Koztarsasag 2008 6,3 Igen -2,7 30,0 Nem 10,2 4,6
2009 0,6 Igen -5,9 354 Nem -6,0 4.8
2010 0,39 Igen? -5,7 39,8 Nem* 2,69 4,79
Esztorszig 2008 10,6 Nem 2,7 4,6 Igen 0,0 2D
2009 0,2 Nem -1,7 7,2 Igen 0,0 D
2010 -0,7" Nem? 2,4 9,6 Igen? 0,09 LD
Lettorszag 2008 15,3 Nem -4,1 19,5 Igen -0,4 6,4
2009 33 Igen -9,0 36,1 Igen -0,4 12,4
2010 0,19 Igen? -8,6 48,5 Igen? -0,49 12,79
Litvania 2008 11,1 Nem -3.3 15,6 Igen 0,0 5,6
2009 42 Igen -8,9 29,3 Igen 0,0 14,0
2010 2,00 Igen? -8,4 38,6 Igen® 0,04 12,19
Magyarorszag 2008 6,0 Igen -3,8 72,9 Nem -0,1 8,2
2009 4,0 Igen -4,0 78,3 Nem -11,5 9,1
2010 4,8D Igen? -4,1 78,9 Nem? 4,59 8,49
Lengyelorszag 2008 4,2 Igen -3,7 47,2 Nem 7,2 6,1
2009 4,0 Igen 7,1 51,0 Nem =232 6,1
2010 3,99 Igen? -1,3 53,9 Nem? 8,44 6,19
Romania 2008 7,9 Nem -5.4 13,3 Nem -10,4 7,7
2009 5,6 Igen -8,3 23,7 Nem -15,1 9,7
2010 5,00 Igen? -8,0 30,5 Nem? 2,99 9,49
Svédorszag 2008 33 Nem 2,5 38,3 Nem -39 3,9
2009 1,9 Nem -0,5 423 Nem -10,4 33
2010 2,1V Nem? -2,1 42,6 Nem® 6,84 3,39
Referenciaérték® 1,0% -3,0% 60,0% 6,0%

Forras: Eurdpai Bizottsag (Eurostat), EKB.

1) Atlagos, éves valtozas szazalékban. A 2010-es adatok a 2009. aprilis és 2010. marcius kozotti iddszakra vonatkoznak.

2) Azt mutatja, hogy a vizsgalt orszag legalabb az adott év egy részében az EU Tanacsanak a tulzott hiany fennéllasat kimondo hatarozata-
nak hatalya alatt all-e. A 2010-es adatok a statisztikai adatgytijtés zaronapja (2010. aprilis 23.) el6tti idészakra vonatkoznak.

3) A GDP szazalékaban. A 2010-re vonatkozo adatok az Eurdpai Bizottsag 2010. tavaszi elérejelzésébol szarmaznak.

4) A 2010-es adatok a statisztikai adatgytijtés zaronapja (2010. aprilis 23.) el6tti idészakra vonatkoznak.

5) Atlagos, éves valtozas szazalékban. A 2010-re vonatkozo adatokat a 2010. januar 1. és aprilis 23. kozotti idészak atlaganak a 2009-es
atlaghoz viszonyitott szazalékos valtozasaval szamitjuk. A pozitiv, illetve negativ szam az eurdval szembeni felértékelodést, illetve leér-

tékelddést jeloli.

6) Atlagos éves kamat. A 2010-es adatok a 2009. aprilis és 2010. mércius kozotti idoszakra vonatkoznak.

7) Esztorszag esetében nem all rendelkezésre hosszu lejaratu kamat.

8) A HICP-inflacio és a hosszu lejarati kamat esetében a referenciaérték a 2009 aprilisa és 2010 marciusa kozotti idészakra utal, az allam-

haztartasi egyenleg esetében pedig 2009-re.

A rogzitett arfolyammal rendelkezé orszagok
tobbségében a versenyképesség helyreallitasanak
sziikségessége €s az arfolyamok rugalmatlansaga
miatt a bérek és az arak is csokkentek. A rugal-
masabb arfolyamrendszerrel rendelkezd orsza-
gokban a 2009. eleji valutaleértékel6dés miatt
lassabban csokkent az inflacio. A konjunktira
gyors visszaesésével parhuzamosan 2009-ben
az inflacidés nyomads is enyhiilt, ami annak tulaj-
donithatd, hogy az energia- és élelmiszerarak a
2008. kozepi csucs utan elindultak lefelé.
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A nagy nemzetkozi intézmények el6rejelzése
szerint az elkdvetkezd években az inflacio a
legtobb orszagban valdsziniileg elmarad a val-
sag elotti évek atlagos szintjétél. A belfoldi
kereslet varhatdan visszafogott alakulasa vald-
sziniileg a legtobb vizsgalt orszagban csillapitja
az arszintre nehezedd nyomast. Ugyanakkor
vannak felfelé iranyul6 inflacios kockazatok is.
Sok orszag fogyasztdi araira kiilondsen a nyers-
anyagok (féleg az energia és az élelmiszerek)
vilagpiaci aranak novekedése gyakorolhat ilyen



hatast. A kozvetett adok €s a szabalyozott arak
tovabbi ndvekedése, amely a fiskalis konszoli-
dacio sziikségességébdl fakad, tovabbi inflacios
nyomast gerjeszthet az elkdvetkezd években.
Ezenkiviil folytatodik a vizsgalt kdzép- és kelet-
eurépai orszagok felzarkozéasa, aminek szintén
felfelé¢ iranyuld hatasa lehet az arakra és/vagy
a nominalarfolyamra, de utobbi hatds mértékét
nehéz megbecsiilni. Az inflaciés nyomas kiuju-
lasdnak kockdazata kiilondsen akkor nagy, ha az
elkovetkezo fellendiilés az alacsony readlkamat-
labak hatdsara ismét a hiteldllomany erételjes
felfutasaval és eszkdzar-novekedéssel parosul.

A jelentésben szerepld orszagok fenntarthato
arstabilitasat el6segitd kornyezet kialakitasa-
hoz stabilitasorientalt monetaris politikat kell
folytatni. Az arstabilitasnak kedvezé feltételek
l1étrehozasa, fenntartasa és megerdsitése feltét-
leniil tovabbi fiskalis politikai erdfeszitéseket
kivan, amelyek koziil kiemelkedik a hiteles
fiskalis konszolidaci6 végigvitele. A béreme-
lésnek nem szabad meghaladnia a munkaterme-
lékenység novekedését, tovabba tiikroznie kell
a munkaeré-piaci viszonyokat €s a versenytars
orszagokban zajlo folyamatokat. Folyamatos
erdfeszitésekre van tovabba sziikség a termék-
és munkaerd-piaci reformokhoz a rugalmassag
novelése, valamint a gazdasagi ndvekedésnek
és foglalkoztatasboviilésnek kedvezd kornyezet
fenntartasa érdekében. Az ERM-II-ben részt
vevo orszagokban, ahol a jelenlegi egyoldaltian
vallalt szigort arfolyamrogzités miatt korlato-
zott a monetaris politika mozgastere, elengedhe-
tetlen, hogy a gazdasdgpolitika egyéb teriiletei
tamogassak a gazdasagot az orszagspecifikus
megrazkoddtatasok lekiizdésében és a makro-
gazdasagi egyensulyhiany ujboli kialakulasanak
megakadalyozasaban.

A KOLTSEGVETESI HELYZETRE VONATKOZO
KRITERIUM

A jelentés kozzétételének idOpontjaban az EU
Tanacsanak hatarozata értelmében Bulgaria,
Esztorszag és Svédorszag kivételével az osszes
vizsgalt tagallamnak tulzott hidnya van. Magyar-
orszagnak 2011-ig, Lettorszagnak, Litvanianak,
Lengyelorszagnak és Romanianak 2012-ig, a
Cseh Koztarsasagnak pedig 2013-ig kell fel-

szamolnia a talzott hianyt. 2009-ben mind
a hat orszdg GDP-aranyos allamhaztartési
hianya a 3%-os referenciaérték fo6lott volt,
s6t Magyarorszag (4,0%) kivételével meg-
kozelitette, vagy at is Iépte a GDP 6%-at.
Bulgéaria hianya is nagyobb volt a referenciaér-
téknél, mig Esztorszagé és Svédorszagé alatta
maradt. Az Eurépai Bizottsag a 126(3) cikkben
foglaltaknak megfelelden irt jelentéssel eljarast
indit Bulgéridaval szemben a talzott hidny miatt.
Osszességében, az orszagok tobbségében 2008-
hoz képest hatarozottan romlott a koltségvetés
helyzete, ami a jelentOsen rosszabb makrogaz-
dasagi helyzetet tiikrozi. Megjegyzendd, hogy a
valsageldtt szamos eurodvezeten kiviili tagallam-
ban prociklikus fiskalis lazitast hajtottak végre.
Az egyes orszagok koltségvetésének 2009-es
alakuldsa ugyanakkor azt tiikkrozi, hogy a kilenc
tagallam fiskalis politikaja eltérden reagalt a
pénziigyi ¢és gazdasagi valsagra. Lettorszag,
Magyarorszag és Romania esetében — mindhar-
man tobbek kozt az EU-t6l és az IMF-t6l kap-
tak pénziigyi segitséget — a vonatkoz6 kiigazi-
tasi programok szigoru fiskalis konszolidaciot
irtak eld, mig Bulgariaban, Esztorszagban és
Litvaniaban a koltségvetési helyzet gyors rom-
lasanak feltartoztatasa érdekében atfogd kon-
szolidacios intézkedéseket hajtottak végre.
Lengyelorszagban az automatikus stabilizato-
rok megengedett miikddésének hatasat rész-
ben kiadascsokkentd intézkedésekkel ellensu-
lyoztak. A Cseh Koztarsasag fiskalis politikaja
ugyanakkor egyrészt azt tiikkrozte, hogy lehet6vé
tették az automatikus stabilizatorok miikodését,
masrészt pedig azt, hogy kormanyzati élénkitd
intézkedéseket hoztak. Svédorszagban 2009-
ben jelentds fiskalis 6sztonzd intézkedéscsoma-
got hajtottak végre.

Az Europai Bizottsag eldrejelzése szerint 2010-
ben a GDP-aranyos deficit minden olyan orszag-
ban 3% felett marad, ahol tGlzott hidny miatt
eljaras van folyamatban. Egyediil Bulgaria,
Esztorszag és Svédorszag esetében jeleznek
2010-ben referenciaérték alatti hianyszamot.

A GDP-aranyos allamadoéssag mind a kilenc
vizsgalt tagallamban megndtt, néhany esetben
jelentdsen, ami tobbek kozt a nagy koltségvetési
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hianynak, a romlé makrogazdasagi kornyezetnek
¢és a pénziigyi intézményeket timogatd beavat-
kozasoknak tudhaté be. A GDP-aranyos allam-
adossag 2009-ben csak Magyarorszagon haladta
meg a GDP 60%-anak megfeleld referenciaér-
téket: az el6z6 évhez képest 5,4 szazalékponttal
a GDP 78,3%-ara novekedett. A tobbi orszag-
ban kisebbek voltak az addssagmutatok. Egyes
orszagokban a kormany garancidk formajaban
vallalt fliggd kotelezettségeket a valsag idején.

A 2000-09-es idészakban a GDP-aranyos allam-
adossag-mutatd jelentdsen emelkedett Lettor-
szagban (23,8 szazalékponttal), Magyarorsza-
gon (23,3), a Cseh Koztarsasagban (16,9) és
Lengyelorszagban (14,2), szintén emelkedett, de
joval kisebb mértékben Litvaniaban, Esztorszag-
ban és Romaniaban. Ezzel szemben Bulgaridban
és Svédorszagban az adoéssagmutatd 2009-ben
joval kisebb volt, mint 2000-ben. Az Eurdpai
Bizottsag eldrejelzése szerint 2010-ben mind a
kilenc vizsgalt orszagban novekedni fog az adds-
sdg aranya, egyes helyeken jelent6sen.

Ami a jovot illeti, a vizsgalt orszagok szamara
kulcsfontossagu, hogy kiegyensulyozotta ¢és
fenntarthatova tegyék fiskalis poziciojukat.
A thlzott hiany meglétére vonatkozo6 tanacsi
hatarozatok hatalya ala esd orszagoknak hite-
lesen €s idében teljesiteniiik kell talzott hiany
esetén inditott eljarasban megszabott kotele-
zettségeket, hogy a deficit a megallapodott
hataridére a referenciaérték ala csokkenjen.
Azoknak az orszagoknak, amelyek még nem
teljesitették kozéptavu koltségvetési célkitl-
zéseiket, tovabbi konszolidacidra van sziiksé-
giik. A tovabbi konszolidacid Osszességében
azt is lehetévé teszi, hogy foglalkozzanak a
népesség eloregedésébdl fakado koltségvetési
feladatokkal. Erds fiskalis feltételrendszert
kell kialakitani, amely tamogatja a fiskalis
konszolidacidt, gatat szab a kiadasok meg-
ugrasanak, és segit megakadalyozni a makro-
gazdasagi egyenstlyhiany ujratermelddését.
A konszolidacios stratégiaknak a termelé-
kenységnoveld beruhdzasok 0Osztonzésével
az allamhaztartds mindségének javitasat kell
célba vennitik.
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AZ ARFOLYAM-KRITERIUM

A jelentésben vizsgalt orszagok koziil Eszt-
orszag, Lettorszag és Litvania tagja az ERM-
II-nek. Mivel e tagallamok valutdi mar a
konvergenciavizsgalat elétt is tobb mint két
évig a mechanizmus tagvalutai voltak, kielé-
gitik az Europai Unio mitkodésérdl szolo szer-
z6dés 140. cikkében tamasztott feltételt. Az
ERM-II tagsagrol sziiletett megallapodasban az
érintett hatosagok tobb gazdasagpolitikai kote-
lezettséget is vallalnak, amelyek tobbek kozott a
fegyelmezett fiskalis politikara, a bérnovekedés
visszafogasara, a hitelkiaramlas kordaban tar-
tasara, valamint tovabbi strukturalis reformok
végrehajtasara vonatkoztak. Valamennyi orszag
egyoldalu kotelezettséget vallal arra, hogy szii-
kebb ingadozasi savot tart fenn. Az ilyen egyol-
dalu vallalasok semmilyen plusz kotelezettséget
nem rénak az EKB-ra. Igy megallapodas sziile-
tett arrol, hogy az észt korona és a litvan litas
meglévd valutatanacsi rendszerét megdrizve
csatlakozhat az ERM-II-h6z. A lett hatdsa-
gok szintén egyoldalu kotelezettséget vallaltak
arra, hogy a lat arfolyamat az euréval szembeni
kozéparfolyam koriili +£1%-os ingadozési sav-
ban tartjadk. A fennmarad6 hat orszdg nemzeti
fizetdeszkdze a vizsgalt idészakban nem vett
részt az arfolyam-mechanizmusban.

A jelentésben szerepldé ERM-II tagvalutak
egyikének kozéparfolyamat sem kellett leér-
tékelni a vizsgalt id6szakban (2008. aprilis
24-t61 2010. aprilis 23-ig). Az észt koronat és
a litvan litast folyamatosan kdzéparfolyamon
jegyezték. A lett lat arfolyamanak az eurdval
szembeni volatilitdsa az egyoldalian meghata-
rozott +1%-os savon beliil 2009 juliusédban volt
a legerdsebb, majd enyhiilt. Szamos alkalommal
alakult ki stlyos piaci fesziiltség, amikor a lett
valuta kozel keriilt az egyoldalu ingadozasi sav
gyengébb széléhez. A stlyos fesziiltségek 2008
oktoberétél decemberéig tartd elsé idGszakara
a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csédje,
Lettorszag kedvezdtlen gazdasagi kilatasai, az
ERM-II kozéparfolyamanak Ilehetséges leér-
tékelésére vonatkozo hiresztelések, szamos
hitelmindsitd {igynokség lemindsitd dontése
¢és a bankrendszeren beliill fokoz6do likviditési



fesziiltségek nyomtak ra bélyegiiket. Amikor
ezek a fesziiltségek a fizetési mérlegre is atgyi-
riztek, Lettorszag kénytelen volt nemzetkozi
pénziigyi segitségért folyamodni, és beleegye-
zett abba, hogy a pénziigyi szektor stabilizalasa,
a bizalom helyreallitasa és a versenyképesség
visszaszerzése ¢érdekében hatarozott gazda-
sagi kiigazitasi programot hajt végre. A stlyos
fesziiltségek masodik id6szaka 2009 marciusa-
tol juniusaig tartott, hatterében a lett gazdasag
¢és allamhaztartds allapotdnak gyors romlasa-
val, Lettorszdg szuverén addsbesorolasanak
tovabbi lemindsitésével, valamint a befektetOk
azon aggodalmaval, hogy az orszag nem telje-
siti a nemzetkdzi pénziigyi segitség fejében val-
lalt kotelezettségeit. Ez vélhetleg Esztorszag
és Litvania pénziigyi piacainak volatilitasat is
befolyasolta. 2009 juniusaban javult a lettor-
szagi helyzet, ahogy nyilvanossagra hoztak
a 2009-es kiadascsokkentési tervet. Az arfo-
lyamra azonban 2009 szeptemberében ujabb
nyomads nehezedett a fiskalis intézkedések par-
lamenti elfogadéasaval kapcsolatos bizonytalan-
sag miatt. A lett lattal 2009 oktoberében az egy-
oldaltan meghatarozott +1%-os ingadozasi sav
gyengébb széle kozelében kereskedtek. Az Eesti
Pank 2009-ben rendelkezésre allasi megallapo-
dast kotott a Sveriges Riksbankkal; a megalla-
podas nem keriilt felhasznalasra, és 2009 végén
érvényét vesztette. A Latvijas Banka a Sveriges
Riksbankkal és a Danmarks Nationalbankkal
kotott swapmegallapodast 2008-ban, amelynek
hatélya szintén 2009 végén jart le.

A Dbolgar valuta ugyan nem vett részt az
ERM-II-ben, de arfolyamat egy valutatanacsi
egyezmény keretében az euréhoz kapcsoltak.
A vizsgalt idészakban az Osszes tobbi ERM—
II-n kiviil maradt valuta jelentésen gyengiilt az
euroval szemben. 2008 vége és 2009 marciusa
kozott ezek a valutak lefelé iranyulé nyomas-
nak voltak kitéve, hiszen megnétt a bizonyta-
lansag a globalis pénziigyi piacokon, ami els6-
sorban a Lehman Brothers 2008. szeptemberi
csOdjének, az orszagok kedvezétlen gazdasagi
kilatasainak és a kiilsd sériilékenységgel kap-
csolatos, nagyobb kockézatkeriiléssel paro-
sul6 befektetéi aggodalmaknak tudhaté be.
A globalis pénziigyi piaci helyzet fokozatos

normalizalédasa ezutan hozzajarult a leérté-
kelédési tendencia részleges megforditasa-
hoz. A 2008. aprilisi atlagszinthez viszonyitva
Lengyelorszag valutaja értékelodott le a leg-
erésebben. 2009 majusaban az IMF Igazgato-
tanacsa a rugalmas hitelkeret (Flexible Credit
Line) terhére egy egyéves rendelkezésre allasi
megallapodast hagyott jova, hogy tamogassa
Lengyelorszagnak a pénziigyi és gazdasagi
vildgvalsagbdl vald kildbalasat. A svéd koro-
nara hat6 jelentOs lefel¢ iranyulé nyomashoz
az is hozzéjarult, ahogy a befektetok megitél-
ték a balti allamokat, ahol a svéd bankok igen
aktivak. A referencia-idészakban a Sveriges
Riksbank tobb intézkedést is bejelentett a pénz-
iigyi stabilitas elésegitése érdekében, igy pél-
daul devizatartalékanak megerdsitése érdeké-
ben rendelkezésre allasi megallapodast kotott
az amerikai Feddel és az EKB-val. Miutan a
magyar forint arfolyamara 2008 novemberében
jelentds lefelé iranyul6é nyomas hatott, az IMF
Igazgatotanacsa rendelkezésre allasi megalla-
podast kotott Magyarorszaggal, hogy elkeriil-
hetd legyen a pénziigyi piaci fesziiltségek még
nagyobb kiélezddése. 2009 marciusdban az
EU és az IMF vezetésével hasonldé nemzetk6zi
pénziigyi segitségnyujtasi csomagot fogadtak
el Romania javara is, hogy az orszag gazda-
sagat kiegyenstlyozott és fenntarthatdo ndve-
kedési palyara allitsak. A cseh koronara hato
leértékelddési nyomas viszonylag enyhébb
volt, és a valuta arfolyama 2010 elején ismét
erdsddni kezdett.

A HOSSZ0 LEJARATU KAMATLABAKRA VONATKOZ0
KRITERIUM

A nemzetkdzi pénziigyi valsag, az altalanos
kockazatatértékelés és a romlé makrogazda-
sagi helyzet a legtobb vizsgalt orszag eseté-
ben hatranyosan befolyasolta a hosszu leja-
ratu kotvénypiaci folyamatokat. Ez a hossza
lejarata  kamatlabak eurodvezeti atlagaval
szembeni kiilonbodzetének erdteljes noveke-
dését vonta maga utan a vizsgalt id6szakban.
A piacok a kiilsé és belsd sériilékenységet, a
koltségvetési teljesitmény romléasat, valamint
a fenntarthatd konvergencia kildtasait érté-
kelve egyre inkabb kiilonbséget tesznek a tag-
allamok kozott.
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A 2009 aprilisa és 2010 marciusa kozotti
12 hoénapos referencia-idészakban a hosszu
lejarata kamatlabakra vonatkozo kritérium refe-
renciaértéke 6,0% volt. Ennek kiszdmitasa ugy
tortént, hogy az arstabilitasi kritérium meghata-
rozasahoz alapul vett, harmonizalt hosszl leja-
rati kamatlabbal rendelkezé két EU-s orszag,
azaz Belgium (3,8%) és Portugalia (4,2%) hosz-
sz lejarati kamatlabainak sulyozatlan szam-
tani atlagahoz 2 szazalékpontot hozziadtunk.
Az arstabilitas referenciaértékének meghata-
rozésédhoz alapul szolgalé harmadik tagéallam
Esztorszag. Mivel azonban Esztorszag nem
rendelkezik harmonizalt hosszu lejarati kamat-
labbal, nincsenek hasznalhaté adatok a hosszu
lejarata kamatlabakra vonatkozo kritérium refe-
renciaértékének kiszamitasahoz. Az eurodvezet
hosszu lejarata kamatlaba a referencia-idészak-
ban atlagosan 3,8% volt.

A referencia-idGszak soran a vizsgalt tagal-
lamok koziil csupan ketté (a Cseh Koztarsasag
és Svédorszag) atlagos hosszl lejarati kamat-
labai voltak alacsonyabbak a referenciaértéknél
(lasd az attekint6 tablazatot).

Lengyelorszagban és Bulgariaban a hossz leja-
rati kamatlabak értéke atlagosan 6,1%, illetve
6,9% volt, mig az eurodvezettel szembeni
kiilonbozet Lengyelorszag esetében atlagosan
236 bazispont, Bulgaria esetében 315 bazispont
volt a referencia-idGszak folyaman. Elébbiben
a fiskalis problémak megjelenése, utobbiban a
kiilsé sebezhetdség miatti aggodalmak jarultak
hozza ahhoz, hogy viszonylag magasak marad-
janak a hosszt lejarati kotvényhozamfelarak.
Lettorszagban, Litvaniaban, Magyarorszagon és
Romaniaban a hosszu lejaratt kamatlabak a refe-
rencia-idszakban ennél is magasabbak voltak a
referenciaértéknél: kiilondsen a magyarorszagi
és romaniai hosszu lejarati kamatlabakat érin-
tette a két orszag fiskalis politikajanak fenntart-
hatdsagat 6vezd bizonytalansag, igy ezek atla-
gosan csak kevéssel maradtak a 10%-o0s érték
alatt (8,4% Magyarorszag és 9,4% Romania
esetén). Az eurodvezettel szembeni kamatfelar
atlagosan 460-570 bazispont koriil alakult.
Miutan Lettorszagban és Litvanidban az elmult
években sulyos makrogazdasagi egyensulyi
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problémak alakultak ki, a nemzetko6zi pénziigyi
piacok turbulencidja sulyosan érintette Oket,
amit a hosszu tavu kamatlabak meredek emel-
kedése tiikroz. Lettorszagban és Litvaniaban
a hosszu tava kamatlabak atlagos szintje
12,7%, illetve 12,1% volt. Az eurodvezet atla-
gahoz képest mutatott kiilonbozet 895, illetve
835 bazispontos torténelmi csucsot ért el.

Mivel az észt korondban kibocsatott hosz-
szt lejarati éallamkotvényeknek nincs fejlett
piaca, valamint az alacsony allamadossaggal is
osszefiiggésben, Esztorszagban nem all rendel-
kezésre harmonizalt hosszu lejarat kamatlab,
ami megneheziti a konvergencia eurobevezetést
megel6z6 értékelését. Tobb mutatd figyelembe
vételével atfogd elemzést végeztiink, amely
iranymutatasként szolgalhat arrél, hogy a pia-
cok miként értékelik a konvergencia tartossagat.
Konkrétan kiilonféle pénziigyi piaci mutatd-
kat vettiink figyelembe, példaul az azonnali és
hataridés pénzpiaci kamatlabak eurodvezettel
szembeni hozamfelarait, valamint a lakossag-
nak és a nem pénziligyi vallalatoknak hosszli
kezdeti idészakra rogzitett kamattal vagy hosz-
szl lejaratra nyujtott MPI-hitelek kamatlabait.
Ezenfeliil a szuverén addsbesorolasokat és a
makrogazdasagi valtozok, példaul a koltségve-
tési hiany vagy a fizetési mérleg alakulasanak
elemzését hasznaltuk fel. A referencia-idészak
soran tapasztalt pénziigyi piaci folyamatok min-
dent egybevéve vegyes képet mutatnak. T6bb jel
is utal arra, hogy a piaci szereploknek komoly
aggodalmaik vannak a konvergencia észtorszagi
fenntarthatosagaval kapcsolatban, és ezek az
aggodalmak kiilondsen a vilagvalsag kiélezode-
sének idépontjaban erésddtek fel. 2009 végétol
a vilagszerte enyhiild6 kockazatkeriild6 maga-
tartas, a fiskalis folyamatok, valamint a piaci
résztvevok korében Esztorszag eurocsatlakozasi
kilatasaival kapcsolatos megitélések mind a
piaci nyomas enyhiilésének iranyaba hatottak.
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4.1 BULGARIA

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig tarto
referencia-idészakban Bulgaridban 1,7% volt
a 12 havi atlagos HICP-inflacio, amely joval
meghaladja az arstabilitasra vonatkozo krité-
rium 1,0%-os referenciaértékét.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk,
hogy Bulgaridban a fogyasztoiar-inflacié meg-
lehetésen ingadozott: a 2000-2009-es id6szak-
ban éves atlagban 6,7% volt. 2000-t61 2003-ig
fokozatosan csokkent, majd ismét jelentdsen
novekedett. A 2008-as 12,0%-0s csucspon-
tot kovetéen 2009-re 2,5%-os értékre zuhant.
A 2003 utan megélénkiilt inflacio a szabalyo-
zott arak modositasait, a jovedéki adok unios
szintre torténd harmonizaciojat, a kinalati oldali
arsokkok sorozatat (az energia és élelmisze-
rek vilagpiaci aranak noévekedése), valamint
a novekvo keresleti oldali nyomast tiikrozte.
A gazdasag 2004 és 2008 kozotti erdteljes nove-
kedése jelentds makrogazdasagi egyensulyi
zavarok és sebezhetdség kialakuldsa mellett zaj-
lott. A talfttott gazdasagot a kiilfoldi miikodo
toke nagy mennyiségli bedramlasa és a rend-
kiviil er6s hitelallomany-ndvekedés taplalta.
Az egy munkavallaléra jutd jovedelem rend-
kiviill gyors, a munka termelékenységét rendre
meghaladé noévekedési iiteme 2007 és 2009
kozott a versenyképesség fokozatos romlasahoz
vezetett. A nem fenntarthatd gazdasagi tren-
dek sziikséges korrekcidjahoz a pénziigyi és
gazdasagi vildgvalsagot kovetden a tdkebe-
aramlas csokkenése és a vilagpiaci kereske-
delem visszaesése is hozzajarult. A legutobbi
fejleményeket tekintve azt lathatjuk, hogy
az éves HICP-inflacio 2009 soran lényegében
csokkend palyan mozgott, am 2009 oktoberében
ismét ndvekedni kezdett, igy 2010 marciusaban
2,4% volt. A jelenlegi inflacios helyzet elemzé-
sekor figyelembe kell venni a belfoldi kiadasok
erdteljes visszaesését. Az inflacido elmult évi
hatarozott csokkenése ezenkiviil a 2008-hoz
képest alacsonyabb élelmiszer- és energiaarak
hatésat is tiikrozi.

Anagynemzetkdziintézmények legtijabb inflacios
eldrejelzései 2010-re 2,2% és 2,6%, 201 1-re pedig

2,7% és 3,2% kozotti értékeket prognosztizalnak.
A tavolabbi inflacios kilatasok felfelé¢ iranyulod
fo kockazata a vilagpiaci nyersanyagarak
vartnal magasabb emelkedésében rejlik, mig a
megndvekedett tartalékkapacitdsnak a bérekre
és a belfoldi keresletre gyakorolt hatasanak
lehetséges fokozodasa rovid tavon lefelé iranyulod
kockazatot hordoz. Az elkovetkezd években
valoszinlileg a felzarkozasi folyamatnak is
lesznek inflacids hatésai, hiszen Bulgaridban az
egy fore jutdé GDP ¢és az arszinvonal még mindig
joval alacsonyabb, mint az eurodvezetben. E hatas
pontos mértékét azonban nehéz felmérni. Amint a
kibocsatas — rogzitett arfolyamrendszer mellett —
ujra novekedni kezd, a ndvekedés hatterében
meghuzodd realarfolyam-felértékelddési  trend
valosziniileg magasabb inflacidban testesiil meg.
Mivel valutatanacsi rendszer van érvényben, az
alternativ anticiklikus gazdasagpolitikai eszkdzok
mozgastere pedig korlatozott, nehézségekbe
itkbzhet a  makrogazdasadgi  egyensulyi
problémak, tobbek kozott a magas inflacios rata
ismételt kialakuldsanak megakadalyozésa.

Bulgariarol nincs érvényben talzott hidnyt
megallapité EU tanacsi hatarozat, &m az Eurdpai
Bizottsag a 126(3) cikk alapjan éppen most
késziti jelentését, amellyel eljarast kezdeményez
Bulgaria ellen. A 2009-es referenciaévben
a koltségvetés egyenlege a GDP 3,9%-aval
megegyezO6 hianyt mutatott, vagyis magasabb
volt a koltségvetési hianyra vonatkozd 3%-os
referenciaértéknél. Az allamaddssag GDP-
aranyos értéke a GDP 14,8%-a volt, azaz
messze a 60%-os referenciaérték alatt maradt.
Az Europai Bizottsag eldrejelzése szerint
2010-ben a hidnymutaté a GDP 2,8%-ara
csokken, az allamadossag aranya pedig 17,4%-
ara n6. Ami az egyéb fiskalis tényezoket illeti,
2009-ben a deficitrata nem haladta meg az
allami beruhazasok GDP-hez viszonyitott
aranyat. Az allamhaztartds fenntarthatosaga
tekintetében az FEuropai Bizottsig 2009-es
fenntarthatosagi jelentése szerint Bulgaridban
a jelek szerint alacsony kockazattal kell
szamolni. Amennyiben Bulgaria eleget kivan
tenni a Stabilitdsi és novekedési paktumban
meghatarozott és a konvergenciaprogramban
ciklikusan kiigazitott, egyszeri és atmeneti
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intézkedésektdl megtisztitott, a GDP 0,5%-anak
megfeleld tobbletként szamszerisitett kozéptava
koltségvetési célnak, tovabbi konszolidacio
sziikséges.

A Kkétéves referencia-idészakban a bolgar leva
nem vett részt az ERM-II-ben, de az 1997 juliusaban
elfogadott valutatanacsi rendszer keretében az
eurohoz rogzitették az arfolyamat. A bolgar fize-
téeszkoz egyaltalan nem tért el az 1,95583 BGN/
EUR éarfolyamtdl. A harom honapos EURIBOR-
ral szembeni rovid tavi kamatlab-kiilonbozetek
az év elso felében kezdetben 4,8 szazalékpontra
emelkedtek, majd innen 3,6 szazalékpontra estek
vissza. 2010 marciusaban a bolgar leva realarfo-
lyama mind bilateralisan az euréhoz viszonyitva,
mind effektiv értelemben joval magasabb volt,
mint a tizéves atlag. A foly6 fizetési és a toke-
mérleg GDP-hez viszonyitott egyiittes hianya a
2002-es 2,4%-r6l folyamatosan emelkedett, és
2007-ben rendkiviil magas, 28,9%-os szintet ért
el. A belfoldi kereslet csokkend behozatalhoz
vezetd jelentds visszaesését kovetden a folyod
fizetési és a tokemérleg 2008-ban még 23,2%-os
GDP-aranyos egyiittes hianya 2009-re merede-
ken, 8,0%-o0s értékre zuhant. A folyo fizetési
meérleg alakulasara reagalva az orszag GDP-ara-
nyos nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja a
2000-es -34,4%-161 2009-re jelentds mértékben,
-109,6%-ra romlott.

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig terjedd refe-
rencia-idGszakban a hosszu lejarati kamatlabak
atlagosan 6,9%-on, vagyis a hossza lejaratl
kamatlabakra vonatkozo6 konvergenciakritérium
referenciaértéke felett voltak. A hosszii leja-
rati kamatldbak és az eurodvezetbeli kot-
vényhozamokkal szembeni kiilonbozetiik a
referencia-idészakban  jelentds  mértékben
ndvekedett, 2009 els6 felében érve el csticspont-
jat. Ezt kovetden a pénziigyi piaci fesziiltség
enyhiilésével a hossza lejarati kamatlabak
jelentds csokkenést mutattak, értékiik 2010
marciusaban 5,8% volt.

A fenntarthaté  konvergencidhoz  sziiksé-
ges kornyezet kialakitasahoz Bulgaridnak
tobbek kozott olyan gazdasagpolitikat kell
kovetnie, amely az altalanos makrogazdasagi
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stabilitasra, ezen beliil pedig a fenntarthat6 arsta-
bilitasra iranyul. Mivel a valutatanacsi rendszer
miatt a monetaris politika mozgastere korla-
tozott, elengedhetetlen, hogy Bulgaria a gaz-
dasagpolitika egyéb teriileteinek bevonasaval
birkdzzon meg az orszagspecifikus sokkokkal,
¢és akadalyozza meg a makrogazdasagi egyen-
sulyhianyok 1jbdli kialakulasat. Kiilondsen
fontos, hogy a bolgar hatdsagok folytassak a
fiskalis konszolidacids folyamatot, és szigoruan
keriiljék a kozkiadasok megugrasat. Bulgaria-
nak tovabba gazdasagpolitikai kihivasok egész
soraval kell még megkiizdenie, amelyeket az 5.
fejezet fejt ki bovebben.

A bolgar térvények még nem teljesitik mara-
déktalanul a kozponti banki fliggetlenség, a
monetaris finanszirozas tilalma, valamint az
eurorendszerbe torténd jogi integracid kovetel-
ményeit. Bulgaria eltéréssel rendelkezik, ezért
teljesitenie kell a Szerz6dés 131. cikke Osszes
alkalmazkodasi kovetelményét.

4.2 CSEH KOZTARSASAG

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig tarto referencia-
iddszakban a Cseh Koztarsasag 0,3%-os 12 havi
atlagos HICP-inflaciot ért el, amely joval a Szer-
z0dés altal meghatarozott arstabilitasi kritérium
1,0%-o0s referenciaértéke ala esik.

Hosszabb id6szakra visszatekintve a cseh
fogyasztoiar-inflacié 2003-ig altalaban csok-
kend palyan mozgott, 2007 végéig tobbnyire
az 1% és 3% kozotti sdvban ingadozott, majd
ismét emelkedni kezdett. Az inflacié 2008-
ban volt a legnagyobb, majd 2009-ben erésen
visszaesett, éves szinten atlagosan 0,6%-ra.
Az inflacio alakulasanak vizsgalatakor figye-
lembe kell venni, hogy a gazdasagi és pénziigyi
vilagvalsag nyoman 2008-ban bekovetkezett
sulyos recesszioig a GDP az elmult évtized leg-
nagyobb részében erdteljesen nétt. A fajlagos
munkaer6koltség a sziikiild munkaerd-piaci hely-
zet miatt kiilonosen 2005 utdn megemelkedett.
2009-ben hatarozottan gyengiilt a munkaerd-
piac, ahogy az év masodik negyedévében az egy
munkavallaléra jutdé jovedelem ndvekedési



iiteme negativ volt. A termelékenység vissza-
esése ugyanakkor hatart szabott a fajlagos mun-
kaer6koltség mérséklodésének. Az idészakban
megfigyelheté importarcsdokkenés elsdsorban az
effektiv arfolyam felértékelddésének tudhato be.
A legutobbi idészakot vizsgalva a HICP-
inflacid hatarozottan csokkent, és 2009 masodik
felében negativ tartomanyba keriilt, aminek
hatterében az allt, hogy elmult a szabalyozott arak
emelésébdl eredd hatas, és csokkentek a vilag-
piaci energiaarak. 2009 vége felé a bazishatasok
miatt és a vilagpiaci nyersanyagarak emelkedése
nyoman ismét emelkedni kezdett az inflacio, és
2010 marciusaban elérte a 0,4%-ot.

A jelentdésebb nemzetkézi intézmények leg-
frissebb inflacios eldrejelzései 2010-re vonat-
kozoéan 1,0% és 1,6% kozott mozognak,
2011-re pedig 1,3% és 2,2% kozotti értéket
prognosztizalnak. Az inflacids eldrejelzések-
hez kapcsolodd felfelé mutaté kockazatok a
nyersanyagok, elsésorban a vilagpiaci olajarak
vartnal nagyobb emelkedésével fiiggenek
Ossze, mig az exportteljesitmény az autdse-
lejtezési programok tdmogatdsa hijan lefelé
mutat6 kockazat forrasa. A tavolabbi iddszakot
tekintve valosziniileg a felzarkozasi folyamat
is hatni fog az inflaciora, illetve a nominalis
arfolyamra az elkovetkez években, hiszen a
Cseh Koztarsasagban az egy fore juto GDP és
az arszinvonal még mindig alacsonyabb, mint
az eurodvezetben. E hatds pontos mértékét
azonban nehéz felmérni.

A Cseh Koztarsasag esetében jelenleg a tul-
zott hidny meglétérdél szoldé EU tanacsi hataro-
zat van érvényben. A 2009-es referenciaévben
ugyanis a koltségvetési egyenlegnek a GDP
aranyaban 5,9%-os hianya joval meghaladta
a 3%-os referenciaértéket. A GDP 35,4%-
nak megfeleld bruttd allamadossag viszont
joval a 60%-os referenciaérték alatt alakult.
Az Europai Bizottsag eldrejelzése szerint 2010-
ben a hianymutaté a GDP 5,7%-ara esik vissza,
mig az allamadossag 39,8%-ara nd. Az egyéb
fiskalis tényezdket vizsgalva, 2009-ben a defi-
citrata meghaladta az allami beruhdzasok GDP-
hez viszonyitott aranyat. Az allamhaztartas
helyzetének fenntarthatésaga tekintetében az

Eurépai Bizottsag 2009-es fenntarthatosagi
jelentése szerint a Cseh Koztarsasag esetében
vélhet6leg magas kockazattal kell szamolni.
Amennyiben az orszag eleget kivan tenni a
Stabilitdsi ¢és novekedési paktumban meg-
hatarozott kozéptavii koltségvetési  célnak,
amelyet az aktualizalt konvergenciaprogram a
GDP 1%-anak megfeleld, ciklikusan kiigazitott,
egyszeri €s atmeneti intézkedésekt6l megtiszti-
tott hidnyként szamszerisit, atfogo fiskalis kon-
szolidaciot kell végrehajtania.

A kétéves referencia-idészakban a cseh korona
nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugal-
mas arfolyamrendszerben kereskedtek vele.
A vizsgalt iddszakot tekintve 2008 kozepe
és 2009 februarja kozott a korona erdsen
leértékelodott az eurdval szemben, majd rész-
ben visszaerésodve, 2009 kozepétdl valameny-
nyire stabilizalodott az arfolyam. A korona-
euro arfolyam tobbnyire igen volatilis volt,
mig a haromhavi EURIBOR-hoz viszonyitott
rovid lejarati kamatkiilonbozetek 2009 elején
pozitiv tartomanyba keriiltek, 2009 juniusa és
decembere kozott pedig 1 szazalékpontot meg-
halado, viszonylag magas szinten tartozkod-
tak, majd 2010 marciusara 0,8 szazalékpontra
csokkentek. 2010 marciusaban a cseh korona
realarfolyama mind bilateralisan az eurdhoz
viszonyitva, mind effektiv értelemben némi-
leg magasabb volt a tizéves atlagnal. A Cseh
Koztarsasag a folyo fizetési és tékemérlegben
2000 és 2007 kozott a GDP-hez viszonyitva
viszonylag nagy, atlagosan 4,2%-os egylit-
tes hianyrol szamolt be. A deficit 2008-ban és
2009-ben 0,2%-os, illetve 0,1%-os kismértékii
tobbletté alakult at, mivel a jovedelmi mérleg
hidnya csokkent, valamint a belfoldi kereslet
erdteljes csokkenése visszafogta a behozatalt.
A GDP-aranyos nettd6 nemzetkozi befektetési
pozicié a 2000-es -8,8%-r6l 2009-re jelentds
mértékben, -45,2%-ra romlott.

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig terjedd
referencia-id6szakban az atlagos hosszl leja-
rata kamatlab 4,7% volt, igy alatta maradt a
kamatkonvergencia-kritérium referencia-
értékének. A cseh allamkotvények hozama
2004 augusztusa oOta lefelé tart, igy a hosz-

EKB
Konvergenciajelentés )
2010. majus

4 ORSZAGONKENTI
0SSZEFOGLALOK




szi lejaratd kamatldbak szintje megkdzeli-
tette az eurodvezetbeli kdtvényhozamszintet.
A 2007 harmadik negyedévében jelentkezo
pénziigyi piaci zavarok idején azonban a hosszl
lejarata kamatkiilonbozet némileg megemelke-
dett, majd egy év miulva érte el legmagasabb
értékét. A referencia-idészak alatt az orszag
gazdasagara ismét hatott a globalis bizonytalan-
sag és kockazati prémiumok altalanos megno-
vekedése, mikdzben a hosszu lejarati kamatok
felfelé mozogtak, a volatilitas pedig egészen a
2009. juniusi 5,5%-o0s cstcsig kitartdoan erdso-
dott, majd ismét enyhiilt. Az iddszak vége felé
kiss¢ emelkedtek a hosszil lejarati kamatok,
ami a jovobeli fiskalis folyamatokkal kapcsola-
tos aggodalmakat tiikrozi.

A fenntarthaté konvergenciat eldsegité kor-
nyezet kialakitasahoz a Cseh Koztarsasagnak
tobbek kozott tovabbra is arstabilitas-kdzponta
monetaris politikat kell folytatnia, tovabba
atfogd és hiteles fiskalis konszolidacios palyat
kell kdvetnie. Ehhez jarul még a gazdasagpoliti-
kai kihivasok egész sora, amelyeket az 5. fejezet
fejt ki bévebben.

A csehorszagi jogszabalyok még nem felelnek meg
maradéktalanul a kdzponti banki fiiggetlenségre,
a bizalmas adatkezelésre, a monetaris finansziro-
zas tilalmara, valamint az eurorendszerbe torténd
jogi integraciora vonatkozo koévetelményeknek.
Az orszag eltéréssel rendelkezik, ezért be kell tar-
tania a Szerz6dés 131. cikkében eldirt alkalmaz-
kodasi eldirasokat.

43 ESZITORSZAG

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig tartd refe-
rencia-idészakban Esztorszag -0,7%-os 12
havi atlagos HICP-inflaciot ért el, amely joval
alacsonyabb, mint az arstabilitdsra vonatkozo
kritérium 1,0%-os referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy
Esztorszagban a fogyasztoiar-inflacio rendkiviil
ingadozd volt: 2003-ig 1ényegében lefelé tartd
trendet kdvetett, majd jelentésen megemelkedett,
igy 2008-ban éves atlagban 10,6%-on érte el
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csucspontjat. Ezt kovetéen a HICP-inflacio
erbteljesen csokkent, 2009-re 0,2%-0s szintet
ért el. Az inflacid elmult tizévi alakuldsat
elemezve figyelembe kell venni, hogy a real-GDP
a legtobb évben igen erdteljesen nott, és 2008-ig
hatarozott jelek utaltak a gazdasag fokozddo

talfatottségére. A munkatermelékenység
novekedését allanddan, gyakorta jelentOs
mértékben meghaladd  bérndvekedés a

versenyképesség szamottevd romlasahoz vezetett.
E fenntarthatatlan makrogazdasdgi folyamatok,
tovabba a vilagkereskedelem 6sszeomlasa miatt
a gazdasagi konjunktira hatarozott fordulatot
vett, igy 2009-ben komolyan visszaesett az
észt gazdasag novekedése. Ami a legutobbi
fejleményeket illeti, az éves HICP-inflacio
2009 juniusara negativ tartomanyba keriilt,
mélypontjat 2009  oktober-novemberében
-2,1%-on érve el. Az éves HICP-inflacid
2010 marciusara 1,4%-ra emelkedett. A jelenlegi
inflacios helyzet elemzésekor figyelembe kell
venni a belfoldi kiadasok erételjes visszaesését.
Az inflacié 2009. évi hatarozott csokkenése
ezenfelil a 2008-hoz képest alacsonyabb
vilagpiaci élelmiszer- €s energiadrak hatasat
tiikkrozte.

A nagy nemzetko6zi intézmények legfrissebb
inflacios elérejelzései 2010-re 0,7% ¢és 1,3%
kozotti, 2011-re pedig 1,1% és 2,0% kozotti
értékeket prognosztizalnak. Az inflacios kila-
tasok felfelé iranyuld kockazatai foként az
energia- és élelmiszerarak vartnal nagyobb emel-
kedéséhez kapcsolodnak. Ezenfeliil a tovabbi
fiskalis konszolidaci6é keretében végrehajtando
esetleges jovedéki- és mas indirektadd-emelés
is felfelé hajthatja az inflaciot. Ami a rovid tava
lefelé iranyuld kockazatokat illeti, Esztorszag
gyenge gazdasagi kornyezetét és a maganszek-
tor nagymértékii eladdsodottsagat figyelembe
véve nem zarhat6 ki, hogy a folyamatban 1évo
kiigazitasi eljaras hosszan elhuzodo, igen
A tavolabbi jovére nézve Esztorszig szamara
komoly kihivast jelent majd fenntartani az
alacsony arszinvonalat, mivel monetaris poli-
tikajanak mozgastere korlatozott. Az elko-
vetkez6 években valdsziniileg a felzarkdzasi
folyamatnak is lesznek inflacios hatasai, hiszen



Esztorszagban az egy fére jutd GDP és az
arszinvonal még mindig alacsonyabb, mint az
eurodvezetben. E hatds pontos mértékét azon-
ban nehéz felmérni. Amint ujra névekedni kezd
a kibocsatas — a rogzitett arfolyamrendszer
mellett — a novekedés hatterében meghtizodo
realarfolyam-felértékelddési trend valdsziniileg
magasabb inflaciéban testesiil meg. Mivel valu-
tatanacsi rendszer van érvényben, az alternativ
anticiklikus gazdasagpolitikai eszk6zok moz-
gastere pedig korlatozott, nehézségekbe iitkdz-
het a makrogazdasagi egyensulyi problémak,
tobbek kozott a magas inflacids rata ismételt
kialakulasanak megakadalyozésa.

Osszegezve: noha a 12 havi atlagos HICP-
inflaci6 Esztorszagban jelenleg — foként bizo-
nyos atmeneti tényezok, tobbek kdzott a komoly
gazdasagi kiigazitasi eljaras kovetkeztében —
joval a referenciaérték alatt van, aggodalmak
meriiltek fel Esztorszag inflacios konvergencia-
janak fenntarthatdsagaval kapcsolatban.

Esztorszagrol nincs érvényben tilzott hianyt
megallapito EU tanacsi hatarozat. A 2009-es
referenciaévben a koltségvetés egyenlege a
GDP 1,7%-aval megegyez0 hianyt mutatott,
vagyis joval alacsonyabb volt a referencia-
értéknél. A bruttd allamaddéssag GDP-ara-
nyos értéke 7,2% volt, azaz messze a 60%-o0s
referenciaérték alatt maradt. Az Eurdpai Bizott-
sag eldrejelzése szerint 2010-ben a hianymutato
a GDP 2,4%-ara, az allamadodssag aranya pedig
9,6%-ara n6. Ami az egyéb fiskalis tényezdket
illeti, 2008-ban és 2009-ben a deficitrata nem
haladta meg az allami beruhazasi kiadasok
GDP-hez viszonyitott aranyat. Az allamhaz-
tartds pénziigyi fenntarthatésaga tekintetében
az Eurdpai Bizottsag 2009-es fenntarthatosagi
jelentése szerint Esztorszagban a jelek szerint
alacsony kockazattal kell szamolni. Amennyi-
ben Esztorszag eleget kivan tenni a Stabilitasi
és novekedési paktumban meghatarozott és a
konvergenciaprogramban ciklikusan kiigazitott,
egyszeri €s atmeneti intézkedésekt6l megtiszti-
tott, enyhe tobbletként meghatarozott kozéptavia
koltségvetési célnak, tovabbi konszolidacio-
sziikséges.

Az ¢észt korona 2004. junius 28. Ota vesz
részt az ERM-II-ben. A kétéves referencia-
idészakban a korona stabilan megmaradt a
15,6466 korona/euros kozéparfolyamanal.
A harom hénapos EURIBOR-ral szembeni
rovid lejaratt  kamatkiilonbozetek 2009-ben
4,8 szazalékpont koriili, tehat magas szinten
alakultak, majd a 2010. marciusaval végz6do
harom hénapos idészakban 1,6 szazalékpontos
szintre csokkentek. 2010 marciusadban az
észt korona redlarfolyama mind effektiv
értelemben, mind Dbilateralisan az eurdhoz
viszonyitva némileg meghaladta a tizéves
idészak megfelelé atlagos szintjeit. Esztorszag
2000 és 2008 kozott arrdl szamolt be,
hogy folyo fizetési ¢és tOkemérlegének
GDP-hez viszonyitott egyiittes hianya igen nagy,
atlagosan 10%-o0s. A belfoldi kereslet csokkend
behozatalhoz vezetd jelentGs visszaesését
kovetden a folyo fizetési és a tokemérleg 2008-
ban még -8,4%-0s GDP-aranyos hidnya 2009-re
hirtelen 7,4%-os tobbletbe fordult. Az orszag
GDP-hez  viszonyitott nettdé nemzetkozi
befektetési pozicidja a 2000-es -48,2%-rol
2009-re jelentds mértékben, -81,8%-ra romlott.

Mivel az ¢észt korondnak nincsen fejlett
kotvénypiaca, és az allamadossag alacsony,
nem all rendelkezésre harmonizalt hossza
lejaratt kamatlab, ami bonyolitja a konvergencia
fenntarthatosaganak eurobevezetést megel6z6
értékelését. A fenti kamatladb  hasznalata
helyett a pénziigyi piacok atfogd elemzésére
keriilt sor, figyelembe véve a monetaris
¢s  pénziigyi  statisztikdkbol — kozvetlentil
szarmaztatott kiilonbozetek szintjét, a szuverén
hitelmindsitéseket €s mas relevans mutatokat.
Am ha ezekre a véltozokra mint a konvergencia
fenntarthatosaganak mérését szolgalé mutatokra
tekintiink, azt latjuk, hogy mindegyiknek megvan
a maga hianyossaga, igy egyikiik sem valthatja
ki kozvetleniil a hosszii lejarati kamatlabat.
A referencia-id6szak soran a pénziigyi piacokon
tortént fejlemények mindent egybevéve vegyes
képet mutatnak, és szamos mutatd arra utal, hogy
a piaci szereplok komoly aggodalmakat taplalnak
a konvergencia észtorszagi fenntarthatosagat
illetben. Ezen aggodalmaiknak kiilondsen
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a vilaggazdasagi valsdg mélypontjan adtak
hangot. 2009 vége ota a globalis kockazatkertilés
csokkenésének, a fiskalis folyamatok alakulasanak
¢és az euro észtorszagi bevezetésével kapcsolatos
piaci vélekedésnek az ereddjeként csokkent a
piacok iranyabdl érkezé nyomas.

A fenntarthaté konvergencidhoz sziikséges
kornyezet kialakitasihoz Esztorszagnak olyan
gazdasagpolitikat kell folytatnia, amely bizto-
sitja az 4ltalanos makrogazdasagi stabilitast,
beleértve a fenntarthato arstabilitast is. Mivel a
valutatandcsi rendszer miatt a monetaris politika
mozgastere korlatozott, elengedhetetlen, hogy
Esztorszag mas gazdasagpolitikai teriiletek
bevonasaval birk6zzon meg az orszagspecifikus
sokkokkal, és akadalyozza meg a makrogaz-
dasagi egyensulyhianyok ujboli kialakulasat.
Kiilonosen fontos, hogy az észt hatosagok a
kozéptava  stratégianak megfeleléen  kolt-
ségvetési tobbletet érjenek el; hogy indokolt
esetben készen alljanak anticiklikus intézkedése-
ket hozni a talfiitdttség kockazatdnak enyhitésére;
hogy 2010-ben is folytatédjanak a kiadasi
oldali fiskalis konszolidacidés intézkedések;
¢és hogy 2011 ¢és az azt kdvetd évek tekinteté-
ben tovabbi konkrét intézkedések sziilessenek a
kozéptava koltségvetési célkitiizés megvaldsita-
sara. Esztorszagnak tovabba gazdasagpolitikai
kihivasok egész soraval kell még megkiizdenie,
amelyeket az 5. fejezet fejt ki bovebben.

Az Eesti Pankrol sz016 térvény, a valutatorvény
és az észt korona biztonsagarol szolo torvény
nincs teljesen 0sszhangban monetaris finanszi-
rozas tilalma, valamint az eurorendszerbe
torténd jogi integracié dsszes kovetelményével.
Esztorszag eltéréssel rendelkezik, ezért meg kell
felelnie a Szerzédés 131. cikke minden alkal-
mazkodasi kovetelményének. Az EKB-hoz
megkeresés érkezett az Eesti Pankrol sz6lo
torvény modositasara, illetve a valutatdrvény és
az ¢észt korona biztonsagar6l szOolo torvény
hatalyon kiviil helyezésére vonatkozo toérvény-
javaslatokkal kapcsolatban. Feltéve, hogy az
Eesti Pankrol szo6l6 torvényt modositod térvény-
javaslatot idOben, az EKB részére 2010.
februar 18-an véleményezésre beadott formaban
elfogadjak, illetve a valutatdrvényt és az észt
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korona biztonsagar6l szo6ld torvényt idében
hatalyon kiviil helyezik, az Eesti Pankrol sz6l6
torvény Osszeegyeztethetd lesz a Szerzddéssel
és az Alapokmannyal, és az EKB véleménye
szerintmegsz{innek az Eesti Pank eurorendszerbe
torténd jogi integralddasanak kovetelményeivel
Osszeegyeztethetetlen elemek.!

44  LETTORSZAG

A 2009 aprilisatél 2010 marciusaig tartd refe-
rencia-idészakban Lettorszagban 0,1% volt a
12 havi atlagos HICP-inflacio, amely joval
kisebb, mint a Szerzodésben az arstabilitasi krité-
riumra meghatarozott 1,0%-os referenciaérték.

Hosszabb id6északra visszatekintve a lettor-
szagi fogyasztoiar-inflaci6 a 2000-es évek
elején Osszességében véve stabil volt, az évtized
masodik felében viszont jelentdsen megemel-
kedett. A 2008-ban mért, éves szinten atlag-
ban 15,3%-0s csucs utan 2009-ben 3,3%-ra
esett vissza. A 2005 és 2008 kozott tapasztalt
megugrast a talfitott gazdasdgi kornyezet
figyelembevételével kell értékelni, amelyet a
kereslet tulzott ndévekedése, a rendkiviil erds
bérkiaramlas és a vilagpiaci energia- és élel-
miszerarak emelkedése jellemzett. A munka-
termelékenységnél rendre erésebben névekvd
bérkiaramlas elerodalta a versenyképességet.
Minthogy ezek a makrogazdasagi folyamatok
fenntarthatatlannak bizonyultak, a lett gazda-
sdg mély valsagba siillyedt. Kiilonésen 2008
végén és 2009 elején romlott sokat a makrogaz-
dasagi helyet, ami a hitel- és ingatlanbuborék
kipukkanasaval magyarazhatd, amelyet tovabb
sulyosbitott a pénziigyi és gazdasagi vilag-
valsag. A kozelmult fejleményeit sorra véve,
a HICP-inflaci6 éves iiteme 2009 utolsé negyed-
évében negativ tartomanyba keriilt, értéke 2010

1 Amint a 2.2.1 fejezetben utaltunk ra, a nemzeti jogszabalyok
Osszeegyeztethetdségének vizsgalata a 2010. marcius 12-i
allapotot tiikr6zi, ekkor zarul le ugyanis a jogi konvergencia érté-
kelése. Mindazonaltal megjegyzendd, hogy 2010. aprilis 22-én
az észt parlament elfogadta az euro bevezetésérdl sz0l6 térvényt,
amely a monetaris finanszirozas tilalma tekintetében felsza-
molta a fennmarad6 Osszeegyeztethetetlenségeket, megteremtve
egyszersmind az Eesti Pank eurorendszerbe torténd jogi integra-
lasanak feltételeit.



marciusaban pedig -4,0% volt. A jelenlegi infla-
cios helyzet elemzésekor figyelembe kell venni
a belfoldi felhasznalas jelenleg zajlo erételjes
visszaesését. Az inflacié elmult évi hatarozott
csokkenése ezenkivill a 2008-hoz képest ala-
csonyabb élelmiszer- és energiadrak hatasat is
tiikrozi.

A jelentésebb nemzetkdzi intézményektol
rendelkezésre allo legfrissebb inflacios eld-
rejelzések  2010-re  vonatkozdan -3,7% ¢és
-2,8% kozott mozognak, 2011-re pedig -2,5%
és -0,7% kozotti inflaciot prognosztizalnak.
Az inflacios palyaval kapcsolatos felfelé mutatd
kockazat forrasa a tovabbi kozvetettado-eme-
lés és a vilagpiaci nyersanyagarak emelkedése.
Ugyanakkor lefelé befolyasolhatja a folya-
matokat a jelenleg véltnél nagyobb, illetve
elhtizodobb belfoldi inflacidos nyomas, ameny-
nyiben a gazdasag a vartnal lassabban, illetve
késobb talal magara. A tavolabbi jovére nézve
Lettorszag szamdara rendkiviil nagy kihivast
jelent majd az inflacié alacsony szinten tartasa,
mivel a monetaris politikdnak csak korlatozott
mozgastere van. Az elkdvetkezd években valo-
szintileg a felzarkozasnak is lesz inflacios hatasa,
hiszen Lettorszagban az egy fore jutd6 GDP és
az arszinvonal még mindig alacsonyabb, mint
az eurodvezetben. E hatds pontos mértékét
azonban nehéz felmérni. Amint a kibocsatas —
rogzitett arfolyamrendszer mellett — Gjra nove-
kedni kezd, a névekedés hatterében meghtizodo
realarfolyam-felértékelddési trend valdszini-
leg magasabb inflaicidban csapodik le. Mivel
szorosan rogzitett arfolyamrendszer van érvény-
ben, az alternativ anticiklikus gazdasagpolitikai
eszkozok hatdsa pedig korlatozott, nehézségbe
itkozhet a makrogazdasagi egyensulyi problé-
mak, tobbek k6zo6tt a magas inflacios rata ujboli
kialakulasanak megakadalyozasa.

Osszegezve: noha a 12 havi 4tlagos HICP-inflacié
Lettorszagban jelenleg — foként atmeneti ténye-
70k, tobbek kozott a silyos gazdasagi kiigazitas
miatt — joval a referenciaérték alatt van, komoly
aggodalmak meriiltek fel az orszag inflaciés kon-
vergencidjanak fenntarthatosagaval kapcsolatban.

Lettorszagra vonatkozdan jelenleg a talzott
hianyt megallapit6 EU tandcsi hatarozat van
érvényben. A 2009-es referenciaévben az allam-
haztartasi egyenleg a GDP 9%-aval megegyezd
hianyt mutatott, vagyis jelentdsen meghaladta a
3%-os referenciaértéket. A bruttd allamadossag
a GDP 36,1%-aval joval a 60%-os referenciaér-
ték alatt volt. Az Europai Bizottsag elérejelzése
szerint 2010-ben a koltségvetési hianymutato a
GDP 8,6%-ara esik vissza, mig az allamados-
sag 48,5%-ara nd. Az egyéb fiskalis tényezdket
vizsgalva, a hianymutat6 2009-ben meghaladta,
2010-ben pedig varhatéoan meghaladja az allami
beruhazasi kiadasok GDP-aranyos mutatdjat.
Az Europai Bizottsagnak az allamhaztartas fenn-
tarthatosagarol szolo 2009. évi jelentése szerint
Lettorszagban vélhetdleg magas kockazattal kell
szamolni. Amennyiben Lettorszag eleget kivan
tenni a Stabilitasi és novekedési paktumban
meghatarozott kdzéptava koltségvetési célnak,
amelyet az aktualizalt konvergenciaprogram a
GDP 1%-anak megfeleld ciklikusan kiigazitott,
egyszeri €s atmeneti intézkedésektdl megtiszti-
tott hidnyként szamszerisit, tovabb kell vinnie
az atfogo fiskalis konszolidacids folyamatot.

A lett lat 2005. majus 2. ota vesz részt az
ERM-II-ben. Az elmult két évben tobbszor is
ki¢lezodtek a piaci fesziiltségek, valahanyszor
a lettorszagi valutaval az unilateralisan kitiizott
arfolyamsav gyenge széle kozelében keres-
kedtek. Az EU és az IMF vezette nemzetkozi
pénziigyi segitségnytjtasi program hozzajarult
az emlitett fesziiltségek enyhitéséhez. A lett-
orszagi valuta arfolyamdnak eurdval szembeni
volatilitisa 2009 augusztusiaban viszonylag
magas szintre emelkedett, majd a kés6bbiekben
visszaesett. A harom hoénapos EURIBOR-hoz
viszonyitott rovid lejarati kamatkiilonbozetek
a sulyos fesziiltségekkel jellemezheté idészakok
hatasara 2009 kozepén 16,1 szazalékponton
érték el legmagasabb értékiiket, majd ezutan
lefelé mozdultak el. 2010 marciusdban a lat
euroval szembeni effektiv redlarfolyama a
tizéves idészak megfeleld atlagos szintjének
kozelében tartozkodott, a bilateralis arfolyam
pedig némileg meghaladta azt. A folyo fize-
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tési és a t6kemérleg GDP-hez viszonyitott
egyiittes hianya 2000 és 2008 kozott atlagosan
igen nagy volt, a GDP aranyaban 11,3%. A bel-
foldi kereslet csokkend behozatalhoz vezetd
jelentds visszaesése utan a folyd fizetési és a
tékemérleg 2008-ban még -11,5%-o0s GDP-ara-
nyos hianya 2009-re hirtelen 11,8%-os tobbletbe
fordult. Az orszag GDP-aranyos nettd nemzet-
kozi befektetési pozicidja a 2000-es -30,0%-161
2009-re jelentds mértékben, -81,3%-ra romlott.

A 2009 éaprilisatol 2010 marciusaig terjedd
referencia-id6szakban az atlagos hosszu lejarati
kamatlab 12,7% volt, igy jelentésen meghaladta
a kamatkonvergencia-kritérium referenciaér-
tékét. Mivel a lett gazdasag és allamhaztartas
helyzete igen gyorsan romlott a referencia-id6-
szakban, 2010. januarra 13,8%-ra emelkedtek a
hosszu lejarati kamatok. 2009 utolsé negyed-
évében mar javulni kezdett a piaci hangulat,
ahogy a lett kormany fokozott intézkedéseket
hozott a nemzetk6zi pénziigyi segitségnyujtasi
programban megszabott feltételek teljesitésére,
amit az is tamogatott, hogy altalanosan javult a
feltorekvd gazdasagokkal kapcsolatos globalis
kockazati hajlandosag. A hosszu lejaratt kama-
tok ugyanakkor a referencia-iddszak végén is
megmaradtak a magasabb szinten.

A fenntarthatd konvergencidhoz sziikséges
kornyezet kialakitasahoz Lettorszagnak olyan
gazdasagpolitikat kell folytatnia, amely az alta-
lanos makrogazdasagi stabilitasra, ezen beliil
is a fenntarthatd darstabilitasra iranyul. Mivel
a rogzitett arfolyamrendszer miatt a moneta-
ris politika mozgastere korlatozott, elengedhe-
tetlen, hogy Lettorszdg mas gazdasagpolitikai
teriiletek bevonasaval birkézzon meg az orsza-
got éré6 megrazkodtatasokkal, és akadalyozza
meg a makrogazdasagi egyenstlyhiany ujboli
fellépését. Kiilondsen fontos, hogy jra megerd-
sitse a fiskalis helyzetét, ami alatdmaszthatja a
rogzitett arfolyamrendszer hitelességét, az allam-
haztartast pedig visszahelyezheti a fenntarthatd
palyara. Lettorszagnak ezenfeliil gazdasagpoli-
tikai kihivasok egész soraval kell megbirkdznia,
amelyeket bdvebben az 5. fejezet ismertet.
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A lett jogszabalyok még nem felelnek meg min-
den szempontbdl a kdzponti banki fliggetlen-
ségre, a monetaris finanszirozas tilalmara és az
eurorendszerbe torténd jogi integraciora vonat-
kozd kovetelményeknek. Lettorszag eltéréssel
rendelkezik, ezért meg kell felelnie a Szerzédés
131. cikkében foglalt &sszes alkalmazkodasi
kovetelménynek.

4.5 LITVANIA

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig tart6 referencia-
id6szakban Litvaniaban a 12 havi atlagos HICP-
inflacié 2,0% volt, vagyis joval magasabb, mint
a Szerzodésben rogzitett arstabilitasi kritérium
1,0%-o0s referenciaértéke.

Hosszabb  idGszakra  visszatekintve  a
2000-es évek elején a HICP-inflacio visszafogot-
tan alakult, majd 2003-ban negativba fordult, az
évtized kozepétdl pedig fokozatosan emelkedni
kezdett, végiil 2007-ben és 2008-ban jelentdsen
felgyorsult. A 2008-ban mért, éves szinten atlag-
ban 11,1%-o0s cstcs utan 2009-ben erdteljesen
visszaesett 4,2%-ra. Az évtized masodik felé-
ben tapasztalt erdsddés tobb tényezonek tudhato
be, igy példaul a magasabb energia- és élelmi-
szeraraknak, a sziikiil6 munkaerdpiacnak és az
igen erés keresletnovekedésnek, ami a talfiitott
gazdasadggal magyardzhaté. A munkatermelé-
kenységnél rendre erésebben névekvd bérki-
aramlas rontotta a versenyképességet. Minthogy
ezek a makrogazdasagi jelenségek aldastdk a
fenntarthatosagot, a litvan gazdasdg nagymér-
tékben visszaesett. 2008 végén hirtelen vége
szakadt az er6teljes belfoldi kereslettel és magas
eszkozarszinttel jellemezhetd idészaknak, ami-
ben a gyongiil kiilsé kereslet és a pénziigyi
¢és gazdasagi vilagvalsag hatasa is szerepet jat-
szott. A kozelmult fejleményeit sorra véve, a
HICP-inflacié éves iiteme 2010 januarjaban
negativ tartomanyban tartozkodott, értéke 2010
marciusaban -0,4% volt. A mostani inflacios
helyzet elemzésekor figyelembe kell venni a bel-
foldi kiadasok erdteljes visszaesését. A tavaly
tapasztalt erételjes csokkenés ezenkiviill még



a 2008-hoz képest alacsonyabb élelmiszer- és
energiaarak hatasat is tiikrozi.

A jelentésebb nemzetkézi intézmények leg-
frissebb inflacios eldrejelzései 2010-re vonat-
kozoéan -1,2% ¢és 0,4% kozott mozognak,
2011-re pedig -1,0% és 1,4% kozotti értéket
prognosztizalnak. Az inflacios palyaval kapcso-
latos felfelé mutatd kockazat forrasa a lehetsé-
ges tovabbi kozvetettadd-emelés €s a magasabb
vilagpiaci nyersanyagarak. Ugyanakkor lefelé
befolyasolhatja a folyamatokat, hogy — ameny-
nyiben a gazdasagi élénkiilés a vartnal lassabb
lesz, vagy késobb jelentkezik — a jelenleg vélt-
nél nagyobb meértékii, illetve tartdosabb lehet
az arak csokkenése. A tavolabbi jovore nézve
Litvanianak rendkiviil nagy kihivast jelent
majd az inflaciét alacsony szinten tartani, mivel
monetaris politikdjanak mozgastere korlatozott.
Az clkovetkezé években ugyanis valdsziniileg
a felzarkozasi folyamatnak is lesznek inflacios
hatasai, hiszen Litvanidban az egy fOre jutod
GDP ¢és az arszinvonal még mindig alacso-
nyabb, mint az eurodvezetben. E hatas pon-
tos mértékét azonban nehéz felmérni. Amint a
kibocsatas — rogzitett arfolyamrendszer mellett
— Gjra ndvekedni kezd, a novekedés hatterében
meghtzodo reéalarfolyam-felértékelddési trend
valdszinileg magasabb inflacidban csapodik
le. Mivel valutatanacsi rendszer van érvényben,
és az alternativ anticiklikus gazdasagpolitikai
eszk6zok hatasa korlatozott, nehézségbe iitkoz-
het a makrogazdasagi egyensulyi problémak,
tobbek kozott a magas inflacio ismételt kialaku-
lasdnak megakadalyozasa.

Litvaniara vonatkozbdan jelenleg tulzott hianyt
megallapitd EU tanacsi hatarozat van érvényben.
A 2009-es referenciaévben a koltségvetési
egyenlegnek a GDP 8,9%-aval megegyezd
hianya jelentdsen meghaladta a 3%-os
referenciaértéket. A brutto allamadéssag a GDP
29,3%-aval joval a 60%-os referenciaérték
alatt volt. Az Eurdpai Bizottsag elorejelzése
szerint 2010-ben a hianymutaté a GDP
8,4%-ara esik vissza, mig az allamaddssag
38,6%-ara nd. Az egyéb fiskalis tényezdket

vizsgalva, a hianymutat6é 2009-ben meghaladta,
2010-ben pedig véarhatéban meghaladja az
allami beruhazasok GDP-aranyos mutatojat.
Az allamhaztartas fenntarthatésaga tekintetében
az Europai Bizottsag 2009-es fenntarthatosagi
jelentése szerint Litvaniaban vélhetéen magas

kockazattal kell szamolni. = Amennyiben
Litvania eleget kivan tenni a Stabilitasi
€s novekedési paktumban meghatarozott

kozéptava  koltségvetési célnak, amelyet a
konvergenciaprogram a GDP  0,5%-4nak
megfeleld strukturalis tobbletként szamszertsit,
ujabb  atfogd fiskalis konszolidaciot kell
végrehajtania.

A litvan litas 2004. junius 28. ota vesz részt az
ERM-II rendszerben. A kétéves referencia-id6-
szakban stabilan megmaradt a 3,45280 litas/euro
kozéparfolyamon. A harom hénapos EURIBOR-
hoz viszonyitott rovid lejarata kamatkiilonboze-
tek 2008 végén nagymértékben megemelkedtek,
tetopontjukat 7,2 szdzalékponttal 2009 kozepén
érték el, majd 2010 marciusara 1,7 szazalékpontra
estek vissza. 2010 marciusaban a litvan litas reél-
arfolyama mind bilaterdlisan az euréhoz viszo-
nyitva, mind effektiv értelemben kissé magasabb
volt, mint a tizéves atlag. 2000 és 2008 kozott a
litvan folyo fizetési és tbkemérlegen egyiittesen
a GDP aranyaban atlagosan nagy, 7,4%-os hiany
keletkezett. Azutan, hogy a belfoldi kereslet
jelentds visszaesése nyoman csokkent a behoza-
tal is, a folyo fizetési és a tékemérleg 2008-ban
még -10,1%-o0s GDP-aranyos hianya 2009-ben
hirtelen 7,2%-os tobbleté alakult at. Az orszag
GDP-aranyos nettdé nemzetkdzi befektetési
pozicidja a 2000-es -35,1%-r6l 2009-re jelentds
mértékben, -58,7%-ra romlott.

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig terjedd referen-
cia-idészakban az atlagos hosszu lejarati kamatlab
12,1% volt, igy jelentdsen meghaladta a kamat-
konvergencia-kritérium 6,0%-os referenciaértékét.
A nemzetkozi pénziigyi valsag, a piaci fesziilt-
ségek, a rosszabb addsbesorolas és az elapadd
likviditas negativan hatott a piacokra, valamint a
litvan hossza lejarati kamatszintre, amely 2007
kozepétdl, a pénziigyi piaci zavarok jelentkezése
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utan jelentésen megemelkedett. A hosszu lejarat
kamatszintet azonban csak 6vatosan szabad vizs-
galni, mivel a kérdéses iddszakban alacsony volt
a masodlagos piac likviditasa. 2009 decembere
ota ugyanakkor mar kissé élénkiilt ezen a piacon
a kereskedés, és a hozamok a referencia-idészak
végére 5,2%-ra estek.

A fenntarthato konvergencidhoz sziikséges
kornyezet kialakitdsdhoz Litvanianak olyan
gazdasagpolitikat kell folytatnia, amely az
altalanos makrogazdasagi stabilitasra, ezen beliil
is a fenntarthatd arstabilitdsra iranyul. Mivel a
valutatanacsi arfolyamrendszer miatt a monetaris
politika mozgastere korlatozott, elengedhetetlen,
hogy  Litvania  mas gazdasagpolitikai
teriiletek bevonasaval birkézzon meg az
orszagot érd sokkokkal, és akadalyozza meg
a makrogazdasagi egyensulyhiany  0jboli
fellépését. Kiilondsen fontos az orszag esetében,
hogy tovabbvigye a folyamatban levd fiskalis
konszolidaciot, ami a rogzitett arfolyamrendszer
hitelességét is tamogatni fogja. Litvanidnak
ezenfeliil gazdasagpolitikai kihivasok egész
soraval kell még megbirkdznia, amelyeket
bdévebben az 5. fejezet ismertet.

A litvan jogszabalyok nem felelnek meg
minden tekintetben a kdzponti banki fligget-
lenségrél szolo kovetelményeknek. Litvania
eltéréssel biro tagallam, ezért meg kell felelnie
a Szerz6dés 131. cikkében foglalt minden alkal-
mazkodasi kdvetelménynek.

4.6 MAGYARORSZAG

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig tarto
referencia-idészakban ~ Magyarorszagon  a
12 havi atlagos HICP-inflacié 4,8% volt, vagyis
jelentdsen magasabb, mint az Aarstabilitasra
vonatkozo kritérium 1,0%-os referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve, a fogyasztoi arak
inflacidja 2005-ig altalanosan csdkkend palyan
mozgott, azdta viszont a trend megfordult az
egymast kovetd nyersanyagar-sokkokkal, vala-
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mint a szabalyozott arak és a kozvetett adok
valtozasaval dsszefliggésben. 2009-ben az éves
atlagos HICP-inflaci6 még mindig 4% volt.
2006 vége ota az aralakulasi folyamatok komoly
gazdasagi lassulas és jelents koltségvetési
kiigazitas mellett zajlottak. A real-GDP ndve-
kedése a 2006-0s 4,0%-r6l 2008-ban 0,6%-ra
esett vissza. 2009-ben a globalis pénziigyi
valsag tovabb sulyosbitott a magyar gazdasag
helyzetén, amely igy sulyos visszaesésen ment
keresztiil. A 2000-es évek elején gyorsan emel-
kedett a fajlagos munkaerdkoltség, és a fiska-
lis kiigazitas els6 idGszakaban is csak kevéssé
esett vissza. 2009-ben azonban felgyorsult a
munkaerd-piaci kiigazitas, ami a teljes fajlagos
munkaer6koltség erdteljes visszaeséséhez veze-
tett. Ami a legutobbi fejleményeket illeti, az
éves HICP-inflaci6 a 3%-os referenciaérték
kozelében volt 2009 elején, majd 2009 koze-
pén jelentésen megemelkedett, 2010 marci-
usaig pedig az 5-6%-o0s savban tartozkodott.
Az inflacié novekedése a konjunktira komoly
visszaesése ellenére elsdsorban a kdzvetett adok
¢és a jovedéki adok valtozasanak rovid tavh hata-
sat tiikrozte. A 2009 vége Ota megemelkedett
inflacié tovabba a bazishatasoknak, valamint
az energiadrak emelkedésének is betudhato.
A 2009. juliusi jelentGs afaemelés ota viszony-
lag stabil volt az élelmiszereket €s energiat nem
tartalmaz6 HICP-inflacidja.

A nagy nemzetkodzi intézmények legfrissebb
inflacios eldrejelzései 2010-re 4,0% és 4,6%
kozotti, 2011-re pedig 2,5% és 3,0% kozotti
értékeket prognosztizalnak. Ami a magasabb
inflacié iranyaba mutaté kockazatokat illeti,
a nyersanyagarak a vartnal nagyobb mértékben
emelkedhetnek, a kdzelmult atmeneti arsokkjai
(pl. az afa és a szabalyozott arak emelése) pedig
hatassal lehetnek az inflaciés varakozasokra,
amint a gazdasagi fellendiilés élénkiilni kezd.
Inflaciocsokkentd hatdsa lehet viszont annak,
ha a belfoldi kereslet a vartnal lassabban talal
magara. A tavolabbi jovét illetéen, az elko-
vetkez években valoszinileg a felzarkozasi
folyamat is hatni fog az inflaciora és a nominalis
arfolyamra, hiszen Magyarorszagon az egy fére



juté GDP ¢és az arszinvonal még mindig alacso-
nyabb, mint az eurodvezetben. E hatds pontos
meértékét azonban nehéz felmérni.

Magyarorszagra vonatkozoan jelenleg a tul-
zott hianyt megallapitdé EU tanacsi hatarozat
van érvényben. A 2009-es referenciaévben
a koltségvetés egyenlege a GDP 4,0%-aval
megegyez0 hianyt mutatott, vagyis joval a
koltségvetési hianyra vonatkozd 3%-os refe-
renciaérték felett volt. A brutté allamados-
sag a GDP 78,3%-at tette ki, azaz a 60%-o0s
referenciaérték felett volt. Az Eurdpai Bizottsag
elérejelzése szerint 2010-ben a hidnymutaté kis
mértékben a GDP 4,1%-ara, az allamadossag
pedig 78,9%-ara né. Az egyéb fiskalis ténye-
zOket vizsgalva, a hianymutaté 2009-ben meg-
haladta, 2010-ben pedig varhatéan meghaladja
a GDP-aranyos allami beruhdzas mutatojat.
Az allamhaztartas fenntarthatdsaga tekintetében
az Eurdpai Bizottsag 2009-es fenntarthatosagi
jelentése szerint Magyarorszdgon vélhetden
kozepes kockazattal kell szamolni. Amennyiben
Magyarorszag eleget kivan tenni a Stabilitasi
és novekedési paktumban meghatarozott ¢és a
konvergenciaprogramban ciklikusan kiigazitott,
egyszeri és atmeneti intézkedésekt6l megtisz-
titott, a GDP 1,5%-anak megfelelé hianyként
szamszerUsitett kdzéptava koltségvetési célnak,
tovabbi koltségvetési konszolidacio sziikséges.

A kétéves referencia-idészakban a magyar forint
nem vett részt az ERM-II-ben. A 2008 koze-
pétél 2009 marciusaig terjedd iddszakban
jelentds leértékelddés, majd részleges felértéke-
16dés volt megfigyelhetd, 2009 kdzepe ota pedig
viszonylag stabil volt az arfolyam. Az Eurdpai
Unio ¢és az IMF vezette nemzetkdzi pénziigyi
segitségnytjtasi program 2008. oktober végén
és novemberben segitett Magyarorszagnak
enyhiteni a fizetdeszkdzére nehezedd leértéke-
16dési nyomast. A forint eurdéval szembeni arfo-
lyama nagyfokl ingadozast mutatott a vizsgalt
idGszakban, a haromhavi EURIBOR-hoz viszo-
nyitott rovid lejaratt kamatkiilonbozetek pedig
valtozatlanul magasak. 2010 marciusdban a
magyar forint redlarfolyama mind effektiv érte-

lemben, mind bilateralisan az euréhoz viszo-
nyitva némileg meghaladta a tizéves idészak
megfeleld atlagos szintjeit. 2000 és 2008 kdzott
a magyar folyo fizetési és tékemérleg GDP-hez
viszonyitott egyiittes hianya nagy, atlagosan
6,8% volt. A belfoldi kereslet csokkend beho-
zatalhoz vezetd jelentés visszaesését kove-
téen a folyo fizetési és a t6kemérleg 2008-ban
még -5,9%-os GDP-aranyos hianya 2009-re
hirtelen 1,5%-o0s tobbletbe fordult. Az orszag
GDP-aranyos nettd6 nemzetkdzi befektetési
pozicidja a 2000-es -63,8%-r6l 2009-re jelentds
mértékben, -112,9%-ra romlott.

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig terjedd refe-
rencia-id6szakban a hosszu lejarata kamatlabak
atlagosan 8,4%-on, vagyis joval a hosszu lejarata
kamatlabakra vonatkozé konvergenciakritérium
6,0%-0s referenciaértéke felett voltak. A refe-
rencia-idészak elején a hosszu lejarati kamat-
labak valtozatlanul magasak voltak, ami a
befektet6k csokkent kockézati hajlandésagéanak,
a magasabb kockazati felarnak, a piaci likviditas
elapadéasanak, valamint a novekvé belfoldi inf-
lacionak ¢€s koltségvetési problémaknak tudhato
be. A nemzetkozi pénziigyi piaci fesziiltségek
fokozatos enyhiilését a hossza lejaratu kamat-
labak csokkenése kisérte, az idoszak vége felé
7,2%-0s szintre.

A fenntarthato konvergenciahoz sziikséges kor-
nyezet kialakitasahoz Magyarorszagon tobbek
kozott stabilitasorientalt monetaris politikara,
valamint a fiskéalis konszolidacios palya szi-
goru végrehajtasanak folytatasara van sziikség.
Ezen feliil gazdasagpolitikai kihivasok egész
soraval kell megkiizdenie, amelyeket az 5. feje-
zet fejt ki bovebben.

A magyar torvények még nem teljesitik mara-
déktalanul a kozponti banki fiiggetlenség,
a monetaris finanszirozas tilalma, az euro egy-
séges irasmodja, valamint az eurorendszerbe
torténd jogi integracio kdvetelményeit. Magyar-
orszag eltéréssel rendelkezik, ezért meg kell
felelnie a Szerzédés 131. cikkében megfogal-
mazott dsszes alkalmazkodasi kdvetelménynek.
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4.7 LENGYELORSZAG

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig tartd refe-
rencia-idszakban Lengyelorszagban 3,9% volt
a 12 havi atlagos HICP-inflacio, amely
joval meghaladja az Aarstabilitdsra vonatkozo
kritérium 1,0%-os referenciaértékét.

Hosszabb tavra visszatekintve a fogyasztoi
arak inflacioja meredeken csokkend tendenciat
mutatott 2000 és 2003 kozott. Az alacsony inf-
lacidval jellemezhetd iddszak utan 2006 végén
ujra novekedni kezdett az arndvekedésre ira-
nyuld6 nyomads. Az inflacié szintje 2008-ban
és 2009-ben megemelkedett szinten, 4% koriil
volt. Az elmult évtized inflacios folyama-
tai a jelek szerint jorészt a lengyel kibocsatas
alakulasat tiikrozték — némi lemaradassal.
A kibocsatas 2006-ban és 2007-ben tobb mint
6%-kal novekedett, a gazdasagban pedig
fokozatosan nétt a tulflitottség iranyaba hatod
nyomds. Mindezek komoly munkaeréhianyhoz
¢s a fajlagos munkakdltség jelent6s emelkedésé-
hez vezettek. Ami a kozelmult folyamatait illeti,
a 2009-es magas inflacios rata — amely 2010
marciusaban csokkenni kezdett, vagyis 2,9%-ra
esett vissza — elsGsorban a felszoko élelmiszer-
araknak, a magasabb energiaaraknak, valamint
a szabalyozott arak €s a kdzvetett adok emelésé-
nek tulajdonithato.

A nagy nemzetko6zi intézmények legtijabb infla-
cios eldrejelzései 2010-re 2,2% és 2,4%, 2011-re
pedig 1,9% és 2,6% kozotti értékeket jeleznek
elére (lasd a 3b tablazatot). A magasabb inf-
lacié iranyaba mutatd kockazatok elsésorban
a lengyel gazdasag vartnal erdteljesebb fellen-
diilésével és a nyersanyagarak vartnal nagyobb
mértékli  emelkedésével  fiiggenek  Ossze.
Az alacsonyabb inflaciora iranyuld kockazatok
els6sorban annak megfeleléen jatszanak majd
szerepet, hogy milyen mértékben gytiriizik be a
zloty kozelmultbeli felértékelddése az arakba,
ez ugyanis az importarak csokkenését eredmé-
nyezheti. Ami az aralakulési kilatasokat illeti,
az elkovetkez6 években valdszintlileg a felzar-
kozasi folyamat is hatni fog az inflaciora és a
nominalis arfolyamra, hiszen Lengyelorszag-
ban az egy fore jutdé GDP ¢s az arszinvonal még
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mindig alacsonyabb, mint az eurodvezetben.
E hatas pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Lengyelorszagra vonatkozéan jelenleg tul-
zott hidnyt megallapité tanacsi hatarozat van
érvényben. A 2009-es referenciaévben a kolt-
ségvetés egyenlege a GDP 7,1%-aval meg-
egyezO hianyt mutatott, vagyis joval megha-
ladta a koltségvetési hianyra vonatkozé 3%-os
referenciaértéket. A bruttd allamaddssag a GDP
51,0%-a volt, azaz a 60%-os referenciaérték
alatt alakult. Az Eurdpai Bizottsag elorejelzése
szerint 2010-ben a hidanymutat6 — kismértékben—a
GDP 7,3%-éra, az allamadossag pedig 53,9%-
ara nd. Az egy¢éb fiskalis tényezoket vizsgalva,
a hianymutatd 2009-ben meghaladta, 2010-ben
pedig varhatéban meghaladja az allami beruha-
zas GDP-aranyos mutatojat. Az allamhaztartas
fenntarthatosaga tekintetében az Eurdpai Bizott-
sag 2009-es fenntarthatdsagi jelentése szerint
Lengyelorszagban vélhetden kdzepes kockazattal
kell szamolni. Amennyiben Lengyelorszag eleget
kivan tenni a Stabilitasi és ndvekedési paktum-
ban meghatarozott €s a konvergenciaprogramban
ciklikusan kiigazitott, egyszeri és atmeneti
intézkedésektdl megtisztitott, a GDP 1%-anak
megfelelé hianyként szamszerisitett kozép-
tava koltségvetési célnak, atfogd koltségvetési
konszolidaciora van sziiksége.

A kétéves referencia-iddszakban a lengyel zloty
nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugal-
mas arfolyamrendszerben kereskedtek vele.
2008 kozepe és 2009 februarja kozott nagy-
foku leértékelddési nyomas nehezedett ra, majd
ezt kovetden magara talalt a lengyel nemzeti
valuta a pénziigyi piacok kockazati étvagyanak
csokkenése kozepette. 2009 majusaban az IMF
Igazgatotanacsa rugalmas hitelkeret (Flexible
Credit Line) keretében — amelyet 2009 marciusa-
ban vezettek be elére lefektetett jogosultsagi kri-
tériumok mellett — egyéves rendelkezésre allasi
megallapodast kotott a lengyel kormannyal,
ami vélhetGen szerepet jatszott az arfolyamra
nehezedd nyomas kockazatanak enyhitésén.
A 7zloty eurdval szembeni arfolyama nagyfoku
ingadozast mutatott 2008 végétél, mikozben a
haromhavi EURIBOR-hoz viszonyitott rdvid
lejaratu kamatkiilonbozetek 2010 elején 3,5 sza-



zalékpontra emelkedtek. 2010 marciusdban a
zloty realarfolyama mind effektiv értelemben,
mind bilateralisan az eurdhoz viszonyitva a
tizéves idészak megfeleld atlagos szintjének
kozelében volt. Lengyelorszag 2000 és 2008
kozott arrdl szamolt be, hogy folyd fizetési és
tékemérlegének GDP-hez viszonyitott egyiittes
hianya viszonylag nagy, atlagosan 3,2% volt.
A belfoldi kereslet csokkend behozatalhoz
vezetd visszaesését kovetden a folyd fize-
tési és a tokemérleg 2008-ban még -3,9%-o0s
GDP-aranyos  hianya  2009-re  0,1%-o0s
egyensuly kozeli szintre keriilt. Az orszag
GDP-aranyos nettd nemzetkdzi befektetési
pozicidja a 2000-es -30,7%-rol 2009-re jelentds
mértékben, -59,5%-ra romlott.

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig terjedd
referencia-idészakban a  hosszii  lejarati
kamatlabak atlagosan 6,1%-on, vagyis éppen
a hossz(l lejarati kamatldbakra vonatkozo

konvergenciakritérium referenciaértéke felett
voltak. Az elmult években a lengyel
hosszti lejaratd  kamatldbak  Osszességében

emelkedtek a befekteték kockazati étvagyanak
jelentds apadéasa ¢és a gazdasagi kilatasokat
6vez6 nagyfoki  bizonytalansag  mellett.
A legfrissebb adatok szerint azonban a hosszil
lejarati kamatlabak szik savban magas értékek
koriil mozogtak, pozitiv novekedési dinamika
és az allampapirpiacon komoly kiilfolditoke-
bearamlas mellett. A  hosszabb lejarata
kamatlabak 2010 marciusaban ismét csokkentek.

A fenntarthaté konvergencidhoz sziikséges kor-
nyezet kialakitasdhoz Lengyelorszagnak tobbek
kozott tovabbra is arstabilitas-orientalt moneta-
ris politikat kell folytatnia kdzéptavon, tovabba
atfogo és hiteles fiskalis konszolidacios palyat
kell kovetnie. Ezenfeliil gazdasagpolitikai kihi-
vasok egész soraval kell még megkiizdenie,
amelyeket az 5. fejezet fejt ki bévebben.

A lengyel torvények még nem teljesitik mara-
déktalanul a kozponti banki fiiggetlenség, a
monetaris finanszirozas tilalma, valamint az
eurorendszerbe torténd jogi integracié kovetel-
ményeit. Lengyelorszag eltéréssel rendelkezik,

ezért meg kell felelnie a Szerzodés 131. cikke
minden alkalmazkodasi kovetelményének.

4.8 ROMANIA

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig tartod refe-
rencia-idészakban Romanidban a 12 havi
atlagos HICP-inflacié 5,0% volt, vagyis jelen-
tdsen meghaladta az arstabilitdsi kritériumnak
megfeleld 1,0%-os referenciaértéket.

Hosszabb tavra visszatekintve Romanidban a
fogyasztoi arak inflacidja egyértelmiien lefelé
iranyul6 tendenciat mutatott, 2009-ben azon-
ban 5,6%-on még mindig magas szinten volt.
Az elmult tiz év inflaciés folyamatai erétel-
jes GDP-novekedés mellett értelmezendék
2008 kozepéig, ezutan pedig a konjunktura jelen-
tdsen visszaesett. A bérnovekedés meghaladta a
termelékenység novekedését, ez pedig fokozta
a fajlagos munkakoltség novekedését és a
tulfitottség irdnyaba haté nyomast, ami a
versenyképesség  erodalodasdhoz  vezetett.
2008-ban azonban a HICP-inflaci6é trendjének
iranya — elsésorban az energia- és élelmiszerarak
csokkenése miatt — megfordult, majd 2008 vége-
t6l a konjunktura erdteljesen visszaesett. Ami
a legfrissebb folyamatokat illeti, 2009 végén
megemelkedett az inflacio, igy 2010 januar-
jaban iiteme 5,2%-ot ért el, majd 2010 mar-
ciusaban 4,2%-ra esett vissza. Az atmeneti
inflaiciondvekedés jorészt a dohanytermékek
korében végrehajtott jovedékiadd-emelésnek
tudhatd be. A kibocsatas jelentds visszaesése elle-
nére az inflaciod kifejezetten tartdsnak bizonyult,
ami a termék- és a munkaerdpiac komoly merev-
ségeit, valamint a fajlagos munkaerdkoltség
erdteljes, am lassuld novekedési litemét tiikrozi.

A nagy nemzetkdzi intézmények legfrissebb
inflacios eldrejelzései 2010-re 4,0% és 4,4%
kozotti, 2011-re pedig 3,0% és 3,5% kozotti
értékeket prognosztizalnak. Az ennél maga-
sabb inflacié kockazatat a nyersanyagarak €s a
szabalyozott arak dinamik4ja hordozhatja.
Ugyanakkor lefel¢ befolyasolhatja a folyamato-
kat az, hogy a jelenleg véltnél nagyobb, illetve
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elhtizodobb lehet a belfoldi inflacidos nyomas,
amennyiben a konjunktira a vartnal lassabban
talal magara. Ami az aralakulasi kilatasokat
illeti, az elkdvetkezd években valdszinilileg a
felzarkozasi folyamat is hatni fog az inflaciora,
illetve a nominalis arfolyamra, hiszen Romania-
ban az egy fore jutdé GDP és az arszinvonal még
mindig joval kisebb, mint az eurodvezetben.
E hatas pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Romaniara vonatkozdan jelenleg a tulzott
hianyt megallapitdé EU tandcsi hatirozat van
érvényben. A 2009-es referenciaévben a kolt-
ségvetés a GDP 8,3%-aval megegyezd hianyt
mutatott, vagyis joval meghaladta a 3%-os
referenciaértéket. A bruttod allamadossag a GDP
23,7%-at tette ki, azaz joval alacsonyabb volt a
60%-o0s referenciaértéknél. Az Europai Bizott-
sag eldrejelzése szerint 2010-ben a hianymutato
a GDP 8,0%-ara esik vissza, mig az allamados-
sag 30,5%-ara nd. Az egy¢éb fiskalis tényezoket
vizsgéalva, a GDP-aranyos hidnymutaté 2009-
ben meghaladta, 2010-ben pedig varhatéan
meghaladja az allami beruhazas GDP-aranyos
mutatojat. Az allamhaztartds fenntarthatosaga
tekintetében az Eurdpai Bizottsag 2009-es fenn-
tarthatosagi jelentése szerint Romaniaban a jelek
szerint magas kockazattal kell szdmolni. Ameny-
nyiben Romania eleget kivan tenni a Stabilitasi
és novekedési paktumban meghatarozott és a
konvergenciaprogramban ciklikusan kiigazitott,
egyszeri és atmeneti intézkedésekt6l megtisz-
titott, a GDP 0,7%-anak megfelelé hianyként
szamszerlsitett kozéptavu koltségvetési célnak,
tovabbi koltségvetési konszolidacio sziikséges.

A kétéves referencia-idoszakban a roman lej
nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugal-
mas arfolyamrendszerben kereskedtek vele.
2008 kozepe és 2009 eleje kozott jelentsen
leértékel6dott az eurdhoz képest, ezt kovetden
kissé magara talalt. Az Europai Unio és az IMF
altal vezetett nemzetkozi pénziigyi segitségnyj-
tasi program 2009 marciusaban segitett Roma-
nianak enyhiteni a fizetdeszkozére nehezedd
leértékelddési nyomast. A lej eurdval szem-
beni arfolyama nagyfoku ingadozast mutatott
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2009 elejéig, majd csokkenni kezdett, mikdzben
arovid lejarata a harom honapos EURIBOR-hoz
viszonyitott kamatkiilonbozetek magas szinten,
9,1 szazalékpont koriil maradtak ugyanebben
az idészakban. 2010 marciusaban a lej realarfo-
lyama mind bilateralisan az euréhoz viszonyitva,
mind effektiv értelemben némileg magasabb
volt, mint a tizéves atlag. A folyo fizetési és a
tékemérleg GDP-hez viszonyitott egylittes hia-
nya a 2002-es 3,1%-r6l folyamatosan emelke-
dett, és 2007-ben rendkiviil magas, 12,8%-o0s
szintet ért el. A belf6ldi kereslet csokkend
behozatalhoz vezetd jelentds visszaesését
kovetden a folyo fizetési és a tokemérleg 2008-
ban még 11,1%-o0s GDP-aranyos hianya 2009-re
4,0%-o0s értékre zuhant. Az orszag GDP-ara-
nyos nettd nemzetkodzi befektetési pozicidja a
2000-es -26,9%-r61 2009-re jelentdés mérték-
ben, -61,9%-ra romlott.

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig terjedo refe-
rencia-idszakban a hosszu lejarata kamatlabak
atlagosan 9,4%-on, vagyis joval a hossz lejarata
kamatlabakra vonatkozo konvergenciakritérium
referenciaértéke felett voltak. Az elmult években
a roman hosszu lejarati kamatlabak jelentdsen
megemelkedtek a befektetok kockazati étvagya-
nak jelent6s apadasa és a gazdasagi kilatasokat
0vezd bizonytalansag mellett. A kdzelmultban
aztan csokkend palyara léptek, am szintjiik
tovabbra is viszonylag magas, igy 2010 marci-
usaban a roman allamkotvények hosszh lejarata
kamata elérte a 7,1%-ot.

A fenntarthatdé konvergencidhoz sziikséges
kornyezet kialakitasahoz Romanidnak tobbek
kozott stabilitasorientalt monetaris politikara,
valamint a fiskalis konszolidacios tervek szi-
gori végrehajtasara van sziikség. Ezenfeliil
gazdasagpolitikai kihivasok egész soraval kell
még megkiizdenie, amelyeket az 5. fejezet fejt
ki bévebben.

A roman torvények még nem teljesitik mara-
déktalanul a kozponti banki fliggetlenség,
a monetaris finanszirozas tilalma, valamint az
eurorendszerbe torténd jogi integracid kovetel-



ményeit. Romania eltéréssel rendelkezik, ezért
meg kell felelnie a Szerzddés 131. cikke dsszes
alkalmazkodasi kovetelményének.

4.9 SVEDORSZAG

A 2009 aprilisatol 2010 marciusaig tartd refe-
rencia-idészakban Svédorszagban a 12 havi
atlagos HICP-inflacio 2,1% volt, vagyis joval
magasabb, mint a Szerzodésben rogzitett arsta-
bilitasi kritérium 1,0%-os referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve elmondhatd,
hogy az inflaci6 Svédorszagban Osszességé-
ben stabilan alakult, ami gazdasagi fejlettség-
ének magas szintjét, tovabba monetaris politi-
kajanak visszafogott bérezéssel alatdmasztott
hitelességét tiikrozi. 2009-ben az éves atlagos
HICP-inflaci6 1,9% volt. Az éves HICP-inflacid
idorél idére 2% folé emelkedett, ami a nyers-
anyagarak vilagpiaci alakuldsat, a svéd korona
fobb globalis valutdkkal szembeni idonkénti leér-
tékelodését, valamint a csokkend termelékeny-
ség melletti felporgetett bérndvekedési iitemet
tiikrozte. A magas inflacios rataval jellemezhetd
idészakok azonban ritkak voltak. Ami a legfris-
sebb aralakulasi folyamatokat illeti, 2009 elsd
felében az éves HICP-inflacid értéke 2,0% volt,
majd némi visszaesést kovetden 2010 marciu-
saban 2,5%-re emelkedett a magasabb energia-
arak miatt. Az arak csak korlatozott mértékben
reagaltak a konjunktaranak a globalis pénziigyi
¢és gazdasagi valsag okozta komoly visszaesé-
sére, mivel a korona jelentOs leértékelddése és a
fajlagos munkakoltségek multbeli emelkedésé-
nek késleltetett hatasa tompitotta ezt a hatast.

A jelentésebb nemzetkdzi intézményektdl ren-
delkezésre allo legfrissebb inflacios eldrejelzé-
sek 2010-re vonatkozoan 1,3% és 2,4% kozott
mozognak, 2011-re pedig 1,6% és 3,2% kozotti
értéket prognosztizalnak. A korona kdzelmult-
beli felértékelodésének késleltetett hatasa az
alacsonyabb inflacio iranyaba mutaté kockazatot
hordoz, mig a nyersanyagok vilagpiaci aranak

erdteljesebb Ujboli emelkedése a jelenleg vart-
nal nagyobb mértékben novelheti az inflaciot.

Svédorszagra vonatkozoan jelenleg nincs
érvényben talzott koltségvetési hianyt megal-
lapit6 EU tanacsi hatarozat. A 2009-es refe-
renciaévben a koltségvetés egyenlege a GDP
0,5%-aval megegyez6 hiannyal joval alacso-
nyabb volt a 3%-os referenciaértéknél. A bruttd
allamadossag a GDP 42,3%-4t tette ki, azaz a
60%-os referenciaérték alatt alakult. Az Eurdpai
Bizottsag elorejelzése szerint 2010-ben a hidny-
mutatd a GDP 2,1%-4ra, az allamaddssag pedig
42,6%-ara nd. Ami az egy¢b fiskalis tényezoket
illeti, 2009-ben a deficitrata nem haladta meg
az allami beruhazasok GDP-hez viszonyitott
aranyat. Az allamhaztartas fenntarthatosaga
tekintetében az Eurdpai Bizottsag 2009-es fenn-
tarthatésagi jelentése szerint Svédorszagban
a jelek szerint alacsony kockazattal kell sza-
molni. Amennyiben Svédorszag eleget kivan
tenni a Stabilitdsi és novekedési paktumban
meghatarozott kdzéptava koltségvetési célnak,
amelyet az aktualizalt konvergenciaprogram a
GDP 1%-anak megfeleld ciklikusan kiigazitott,
egyszeri és ideiglenes intézkedésektdl megtisz-
titott tobbletként szamszerlsit, tovabbi fiskalis
konszolidaciora van sziikség.

A kétéves referencia-idészakban a svéd korona
nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugal-
mas arfolyamrendszerben kereskedtek vele.
2008 kozepe és 2009 marciusa kozott jelentGsen
leértékel6dott az eurdhoz képest, majd felértékel 8-
dés kovetkezett. A korona eurdval szembeni arfo-
lyama nagyfoku ingadozast mutatott 2008 vége
ota, mikozben a rovid lejaratli, a harom honapos
EURIBOR-hoz viszonyitott kamatkiilonbozetek
2009 januarjaban negativ tartoméanyba kertiltek,
2010 eleje ota pedig -0,3 szazalékpont koriili
értéken mozogtak. 2010 marciusdban a svéd
korona reéalarfolyama mind a bilateralisan az
eurdhoz viszonyitva, mind effektiv értelemben a
tizéves atlag kozelében volt. A svéd folyo fizetési
és tékemérleg egyiittes jelentds tobblete 2000 ota
atlagosan a GDP 6,7%-at tette ki. Az orszag
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GDP-aranyos nettd befektetési pozicidja fokoza-
tosan javult, igy a 2000-es -35,1% utan 2007-ben
-1,6% volt, majd 2008-ban és 2009-ben hirtelen a
-14,1%-ra, illetve -19,7%-ra romlott.

A 2009 aprilisatél 2010 marciusaig terjedd
referencia-id6szakban az atlagos hosszi lejarata
kamatlab 3,3% volt, vagyis joval alatta maradt
a kamatkonvergencia-kritérium referenciaérté-
kének. 2005 kozepe ota a svéd hosszl lejarata
kamatlabak és az eurodvezeti kotvényhoza-
mok kiilonbdzete negativ volt. 2008 juniusaig
a kiilonbozet -0,2 szazalékpont koriil mozgott,
a referencia-id6szak vége felé azonban -0,4 sza-
zalékpontra béviilt, ami a fiskalis konszolidaciot
és az Osszességében viszonylag alacsony infla-
cids nyomast tiikkrozte.

A fenntarthaté konvergencidhoz sziikséges
kornyezet fenntartasahoz Svédorszagban tob-
bek kozott az Aarstabilitds-orientalt moneta-
ris politika és a fegyelmezett fiskalis politika
tovabbvitelére van sziikség kozéptavon. Noha
Svédorszag fiskalis helyzete igen rendezettnek
mondhato, fontos, hogy a személyijovedelemado
GDP-aranyos értéke csokkend palyan marad-
jon. Svédorszagnak ezenfelill gazdasagpolitikai
kihivasok egész soraval kell még megkiizdenie,
amelyeket az 5. fejezet fejt ki bdvebben.

A svéd torvények egyelére nem teljesitik a
kozponti banki fliggetlenség, a monetaris finan-
szirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe tor-
ténd jogi integracid kovetelményeit. Svédorszag
eltéréssel rendelkezé tagallam, igy teljesitenie
kell a Szerz6dés 131. cikkének Osszes alkal-
mazkodasi kdvetelményét. Az EKB megjegyzi,
hogy noha Svédorszadgnak 1998. jinius 1-je ota
a Szerz6désbol fakadoan kotelessége megalkotni
az eurorendszerbeli integraciot lehetévé tevo
nemzeti jogszabalyokat, a svéd hatosagok eddig
semmiféle jogalkotasi tevékenységet nem végez-
tek a mostani és a korabbi jelentésekben leirt
Osszeegyeztethetetlen elemek felszamolasara.
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