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1 BEVEZETES

1999. januar 1-jén tizenegy EU-tagdllam vezette be az eur6t. Az6ta hét tovabbi EU-
tagallam vette &t a kdzos valutat, kozllik a legutolsd Lettorszag volt 2014. januar 1-jén.
Horvatorszag 2013. julius 1-jei EU-csatlakozasat koveten az EU-nak jelenleg tiz olyan
tagja van, amely még nem vesz részt teljes mértékben a Gazdasagi és Monetaris Unidban
(GMU), vagyis amely még nem vezette be az eur6t. Kézullk két orszdg — Dénia és az
Egyesilt Kiralysag — jelezte, hogy nem kivan részt venni a GMU harmadik szakaszaban,
igy réluk csak kilon kérésukre kell konvergenciajelentést késziteni. Mivel ilyen kérés
egyik orszagtol sem érkezett, ez a jelentés a kovetkezd nyolc orszagot vizsgalja: Bulgaria,
a Cseh Koztarsasag, Horvatorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania és
Svédorszag. Az Eurdpai Unio mitkodésérél szo1o szerzodés (a tovabbiakban Szerzédés)'
értelmében mind a nyolc orszag véllalta az euro majdani atvételét, tehat arra kell

térekednie, hogy teljesitse az dsszes konvergenciakritériumot.

E jelentés elkészitésével az Eurdopai Kozponti Bank (EKB) a Szerzodés 140. cikkében
eldirt kotelezettsegét teljesiti, miszerint legaldbb kétévente, illetve valamely eltéréssel
(derogécid) rendelkez6 unids tagallam kérésére jelentést kell tennie az Eurdpai Unid
Tanacsanak (EU Tandcsa) ,,az eltéréssel rendelkezd tagallamok altal a Gazdasagi és
Monetaris Unié megvalositasara vonatkozo kotelezettségeik teljesitésében megtett
elérehaladasrol”. Ez a jelentés az EKB rendszeres, kétéves vizsgalatdnak keretében
értékeli az emlitett nyolc orszagot. Az Eurdpai Bizottsag is hasonldé megbizatast kapott, és
szintén készitett jelentést, amelyet jelen kiadvannyal parhuzamosan nydljt be az EU

Tanacsanak.

Az EKB ebben a jelentésben a koradbbi konvergenciajelentéseiben hasznalt keretet
alkalmazza. Megvizsgalja, hogy a vizsgalt nyolc orszagban megvaldsult-e a magas foku
fenntarthatdé konvergencia, hogy a nemzeti jogszabalyok Osszeegyeztethetok-e a
Szerzédéssel, valamint a Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszerének és az Europai Kozponti
Banknak az alapokmanyaval (a tovabbiakban Alapokméany), tovabbd hogy nemzeti
kozponti bankjaik (NKB) teljesitik-e az eurorendszerbe valé integralddas jogi
kdvetelményeit.

b Lasd még a ,,Szerz6dés” és a ,,Szerz6dések™ kozotti kiillonbség magyarazatat a fogalomtarban.
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A jelentés mélyrehatdbban vizsgalja Litvaniat, mivel a litvan hatésagok tdbb izben

kinyilvanitottak az euro 2015. januar 1-jei bevezetése iranti szandékukat.

A gazdasagi konvergenciafolyamat vizsgalata nagyban fligg az értékelést megalapozé
statisztikak min6ségétdl és megbizhatosagatol. A statisztikdk — foleg az allamhaztartasi
statisztikak — Osszedllitasat és az adatszolgaltatdst nem befolyasolhatjak sem politikai
megfontolasok, sem politikai beavatkozds. Az EU tagallamainak kiemelt figyelmet kell
forditaniuk a statisztikai adatok mindségére és megbizhatdsagara, az adatok Osszeallitasa
soran pedig megfeleld ellenérz6 és minimumszabaly-rendszert Kkell alkalmazniuk.
Utdbbiak nélkuldzhetetlenek a nemzeti statisztikai hivatalok fliggetlenségének,
integritasanak és beszamoltathatdsaganak megszilarditdsdhoz, valamint az allamhaztartasi

statisztikak minOségébe vetett bizalom megerdsitéséhez (lasd az 5. fejezet 9. pontjat).

2014. november 4-t61% azok az orszagok, amelyek esetében az eltérést hatalyon kiviil
helyezték, legkésébb az euro bevezetésével parhuzamosan az egységes feliigyeleti
mechanizmushoz (SSM) is csatlakoznak. Ett6l az idéponttol az SSM-hez kapcsoldédd
jogok és kotelezettségek immar az Gjonnan csatlakozott tagorszagra is vonatkoznak, éppen
ezért rendkiviil fontos, hogy megfelelden felkésziiljon a csatlakozasra. Az EKB ebbdl a
szempontbdl kiemelt jelentOséget tulajdonit a hitelintézetek atfogd értékelésének,
amelynek része a bankok mérlegének értékelése, amelyet még bankfelligyeleti
feladatkorének atvétele el6tt le kell zarnia. Az SSM-tagorszagok bankrendszerét vizsgalo
értékelést az EKB végzi az érintett tagallamok illetékes nemzeti hatosagainak (INH)
bevonédsaval. A mostani jelentésben nem targyalt vizsgalatnak még az elétt le kell
zarulnia, hogy az EKB éatvenné bankfellgyeleti szerepkorét. Az atfogd értékelés egy
eszkozminGség-vizsgalatbol és egy stressztesztbol all. Célja az atlathatdsdg javitésa,
szllkség esetén a mérlegek rendbetétele, valamint a bankszektorba vetett bizalom
megszilarditidsa. Ebbdl kovetkezOen a bankfeliigyeleti tevékenység megkezdése utan az
euroovezethez ¢és ezzel egyidejilleg az SSM-hez csatlakozd barmely tagallam

bankrendszerének &t kell esnie az atfogo értékelésen.®

Az EKB ett6l az idéponttol veszi at az Eurdpai Kozponti Banknak a hitelintézetek prudencialis
felligyeletére vonatkozd politikdkkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténé megbizasardl sz616
1024/2013/EU tandcsi rendelet (2013. oktdéber 15.) 33. cikk (2) bekezdésében ra ruhézott
feladatokat.

Lasd az Egységes Feliigyeleti Mechanizmuson beliill az EKB és az illetékes nemzeti hatdsagok,
valamint a kijeldlt nemzeti hatdsagok kozotti egyiittmiikodési keretrendszer 1étrehozasarol
sz6l6, 2014.  aprilis  16-i EKB/2014/17  rendelet  (SSM-keretrendelet)  10.
preambulumbekezdését.
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A jelentés felépitése a kovetkezd: A 2. fejezet a gazdasagi és jogi konvergencia vizsgalata
soran alkalmazott feltételrendszert mutatja be. A 3. fejezet horizontalis attekintést ad a
gazdasagi konvergencia legfontosabb aspektusairdl. A 4. fejezet az egyes orszagokrol
sz0l6 Osszefoglaldkat tartalmazza, tovabba ismerteti a gazdasagi és jogi konvergencia
vizsgalatanak fobb eredményeit. Az 5. fejezet részletesebben elemzi a vizsgélt nyolc EU-
tagédllam gazdaségi konvergencigjat, valamint attekinti az egyes konvergenciamutatokat és
az 0Osszeallitasuk soran alkalmazott statisztikai modszertant. Végul a 6. fejezet a
tagallamok nemzeti jogszabalyainak, igy NKB-ik statatumanak a Szerzédés 130. és 131.

cikkével vald GsszeegyeztethetOségét vizsgalja.
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2 AZ ELEMZES KERETEI

2.1. GAZDASAGI KONVERGENCIA

Az EKB kozos elemzési keretet hasznalva vizsgélja az eur6t bevezetni szandékoz6 EU-
tagallamok gazdaségi konvergencidjanak helyzetét. E kdzos szerkezet, amely valamennyi
EMI/EKB konvergenciajelentésben egységesen alkalmazasra keriil, egyrészt a Szerz6dés
rendelkezésein alapul, melyeket az EKB az &rak, a koltségvetési egyenleg és a GDP-
aranyos allamadéssag, az arfolyamok és hosszl tavl kamatlabak alakulasa, valamint mas,
a gazdasagi integracio és konvergencia szempontjabol relevans tényezok vizsgalataban
alkalmaz. Masrészt az elemzési keret tartalmaz még t6bb, a fenntarthatd konvergencia
részletesebb vizsgalatara alkalmasnak tartott visszatekintd és a jovOre vonatkozo
gazdasdgi mutatot. Az érintett tagallam mindezen tényez6kon alapuld vizsgalata nagyon
fontos annak biztositasa érdekében, hogy az eurodvezetbe torténd integracidja jelentdsebb
nehézségek nélkil folytatddjon. Az aldbbi 1-5. keretes irds roviden idézi a jogi
rendelkezéseket, és bemutatja azokat a modszertani részleteket, amelyek alapjan az EKB

az emlitett rendelkezéseket alkalmazza.

A folyamatossag ¢és az egyenld elbanas biztositasa érdekében e jelentés az EKB (és
korabban az EMI) korabbi jelentéseiben megfogalmazott elvekre épiil. Kiemelendd az
EKB-nak a konvergenciakritériumok alkalmazasakor hasznalt néhany iranyelve. El6szor,
az egyes kritériumokat szigortan értelmezik és alkalmazzak, hiszen a kritériumok
elsdsorban arra iranyulnak, hogy csak az arstabilitds és az eurodvezet koherencidjanak
fenntartasat elésegitd gazdasagi feltételekkel bird tagallamok vegyenek részt az
eurodvezetben. Mésodszor, a konvergenciakritériumok Osszefiiggd, egységes csomagot
képeznek, és valamennyit teljesiteni kell; a Szerz6dés egyenld alapon sorolja fel a
kritériumokat, és nem rangsorolja 6ket. Harmadszor, a konvergenciakritériumokat a
tényleges adatok alapjan kell teljesiteni. Negyedszer, a konvergenciakritériumok
alkalmazasaban kovetkezetesen, atldthatdan és egyszeriien kell eljarni. Hangsulyt érdemel
tovabbd az is, hogy a konvergenciakritériumoknak valé megfelelés tervezésekor a
fenntarthatosag alapveté szempont: a kritériumoknak ugyanis nemcsak egy bizonyos
idépontban, hanem tartéosan kell megfelelni. Kovetkezésképpen az orszagvizsgalatok

részletesen foglalkoznak a konvergencia fenntarthatésagaval.
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Ebben a vonatkozasban az érintett orszagok gazdasaganak alakulasat elvileg az elmult tiz
éves idOszakra visszatekintve vizsgaljuk. Igy jobban meghatarozhato, hogy a jelenlegi
eredmények milyen mértékben erednek valddi strukturdlis atalakitasokbol, és biztosabban

meg lehet itélni a gazdasagi konvergencia fenntarthatdsagat.

Ezen tilmenden, a megfeleld mértékben eldretekintd perspektivat alkalmazunk. Ebben az
Osszefliggésben kiilonds figyelmet szenteliink annak, hogy a kedvezd gazdasagi
folyamatok fenntarthatosdga elsdsorban azon mulik, sikeriil-e megfeleld és tartds
gazdasagpolitikai valaszokat adni a jelenlegi ¢és jovobeli kihivasokra. Az erds kormanyzas
¢és a szilard intézmények ugyancsak alapvetd fontossagiak a kibocsatds fenntarthatod
novekedésének tamogatadsdban kozép- és hossz( tdvon. Mindent egybevetve
hangsulyozzuk, hogy a gazdasagi konvergencia fenntarthat6saganak biztositasa egyarant
figg egy kedvezd kiinduld helyzet elérésétdl, a rendezetten miikodd intézmények

meglététdl és az euro bevezetése utan folytatott politikatdl.

A jelentés egyenként, de egységes szerkezetben vizsgalja a nyolc érintett tagallamot. Az
egyes tagallamok teljesitményére 6sszpontositd vizsgalatokat kilon-kilon kell figyelembe
venni, sszhangban a Szerz6dés 140. cikkében foglaltakkal.

A jelen Konvergenciajelentésbe foglalt statisztikdk lezarasanak napja 2014. majus 15. A
konvergenciakritériumok alkalmazasédhoz felhasznélt statisztikai adatokat az Europai
Bizottsag szolgaltatta (lasd az 5. fejezet 9. pontjat, valamint a tablazatokat és abrakat), az
arfolyamok és hosszu lejaratu kamatlabak esetében az EKB-val egyiittmiikodve. Az arak
és hosszl lejaratd kamatok konvergenciajanak adatait 2014 aprilisaig mutatjuk be; ez volt
a legutolsé honap, amelyre vonatkozoan rendelkezésre alltak HICP-adatok. A havi
arfolyamadatok tekintetében a jelentésiinkben figyelembe vett idészak 2014 &prilisaval
végzddik. A fiskalis poziciok historikus adatai a 2013-ig terjedd iddszakot fedik le.
Ugyancsak szamitasba vettuk kilonféle forrasokbdl szarmazo elérejelzésekkel egyiitt az
érintett tagallam legfrissebb konvergenciaprogramjat és mas olyan informéacidkat,
amelyek a konvergencia fenntarthatésagara vonatkozd eldretekintés szempontjabol
relevansnak tekinthetéek. Az Europai Bizottsag 2014. tavaszi eldrejelzését és a 2014-es
Figyelmeztetd mechanizmus jelentést (Alert Mechanism Report), amelyeket a jelentésunk
készitésekor egyarant figyelembe vettlink, 2014. majus 2-an, illetve 2013. november 13-an

tették kozzé. E jelentésiinket az EKB Altalanos Tanacsa 2014. junius 2-an fogadta el.
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Az 1. keretes iras az arak alakulasara vonatkozd jogszabalyi rendelkezéseket és az EKB

altali alkalmazasukat ismerteti.

1. keretes iras:

AZ ARAK ALAKULASA
1 A Szerzodés rendelkezései

A Szerzédés 140. cikke (1) bekezdésének els6 francia bekezdése szerint a
Konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a magas foku, fenntarthat6 konvergencia eléréset,
elemezve, hogy a tagallamok milyen mértékben feleltek meg a kovetkezo kritériumoknak:

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

A Szerzédés 140. cikkében emlitett konvergenciakritériumokrol szolo (13.sz.)
jegyzokonyv 1. cikke a kovetkezo kikotést tartalmazza:

,»Az Europai Uni6é miikodésérol szolo szerzodés 140. cikke (1) bekezdésének elso francia
bekezdésében emlitett arstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam fenntarthatd
arstabilitassal és a vizsgalatot megel6z6 egy éves idGszakon keresztiil az arstabilitast
illetéen legjobb eredményt felmutatd legfeljebb harom tagallam atlagos inflacios ratajat
legfeljebb 1% széazalékponttal meghalado inflacios ratdval rendelkezett. Az infléciot a
fogyasztoiar-index segitsegével 6sszehasonlithato alapon, a tagallami
fogalommeghatéarozésok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatéarozni.”

2 A Szerz6dés rendelkezéseinek alkalmazasa
E jelentés tekintetében az EKB az aldbbiak szerint alkalmazza a Szerz6dés rendelkezéseit.

El6szor, ,,a vizsgalatot megel6z6 egy éves id6szakon keresztiil megfigyelt inflacids rata”
kiszdmitasa soran azt nézzik meg, hogy a harmonizélt fogyasztdiar-index (HICP)
legutobbi 12 havi atlaga mennyit valtozott az el6z6 12 havi atlaghoz képest.
Kovetkezésképpen, az inflacios rata tekintetében e jelentésben figyelembe vett referencia-
id6szak 2013 majusatol 2014 aprilisaig tart.

Masodszor, a referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,,az arstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy a kovetkezé harom
tagallam inflacigjanak sulyozatlan szamtani atlagat vettuk: Lettorszag (0,1%), Portugélia
(0,3%) és Irorszag (0,3%). Igy az atlagos inflacids rata 0,2%, és 1Y% szazalékpont
hozzaadasaval a referenciaérték 1,7%.

A referenciaérték Gordgorszag, Bulgaria és Ciprus inflacios adatai néelkil kerilt
meghatarozasra. Ezekben az orszagokban az arak alakulasa a targyidészakban 2014
aprilisara  -1,2%-0s, 0,8%-0s, illetve -0,4%-0s 12-havi inflaciés atlagértéket
eredményezett. E harom orszag mindegyike a referenciaérték kiszdmitasakor ,,kiugro
értéket” képviselt. Mindharom orszagrél elmondhatd, hogy — rendre kiils6 hatasok
kdvetkezményekent — a targyidészakban mért inflacié jelentds mértékben alulmulta a
tobbi tagallamban regisztralt inflacié ezzel Gsszehasonlithatd szintjét. Gordgorszag €s
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Ciprus rendkivil mély recesszioba zuhant, amelynek eredményekent a Kkivételesen
nagymeértékil, negativ kibocsatasi rés tompitotta az arak alakulasat. Bulgaria esetében az
orszagspecifikus tényezok — koztik a foként a villamosenergia-arak esetében jelentds
szabalyozottar-csokkentések, valamint a kozlekedés és az egészségiigy részérdl
mutatkozo, rendkiviil negativ mértékii hozzajarulas — ereddje az inflaciora jelentOs lefelé
haté nyomast gyakorolt.

Megjegyzendd, hogy a ,,kiugro érték” fogalmara az EKB korabbi Konvergenciajelentései
(lasd példadul a 2010-es, 2012-es és 2013-as jelentéseket), valamint az EMI
Konvergenciajelentései is utaltak mar. E jelentésekkel dsszhangban, valamely tagallam
adata az alabbi két feltétel teljestilése esetén szamit ,kiugro értéknek”: egyrészt, ha a 12
havi atlagos inflacioja jelent6sen alulmilja az Gsszehasonlithatd tobbi tagallamban
megfigyelt inflacié mértékét, masrészt, ha az arak alakulasat kivételes tényezok érdemben
befolyasoljak. A kiugrd értekek azonositasa semmiféle mechanikus megkozelitést nem
kovet; az alkalmazott megkozelités bevezetésére azért keriilt sor, hogy megfeleléen tudjak

crer

torzulas léphet fel.

Az inflacié mérése a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) alapjan tortént, amelynek
kidolgozasara azért kerult sor, hogy arstabilitds szempontjabdl 6sszehasonlithaté alapon
tudjak értékelni a konvergenciat (lasd az 5. fejezet 9. pontjat). Az atlagos eurodvezeti
inflacios ratat tajékoztatasul kozli e jelentés statisztikai része.

A vizsgalt orszagban érvényes éarak fenntarthatdsaganak részletesebb vizsgélata érdekében
a 2013 majusa és 2014 aprilisa kozotti 12 honapos referencia-idészak atlagos HICP-
inflacids ratdjat annak tiikrében tekintjuk at, hogyan teljesitett az orszag gazdaséga az
elmdlt tiz évben &rstabilitds szempontjabdl. Ebben a vonatkozdsban a monetéris politika
orientécidjara forditottunk figyelmet, kilondsen arra, hogy a monetaris hatsagok
els@sorban az arstabilitds elérésére és fenntartdsira koncentralnak-e, valamint azt is
néztik, hogy a gazdasagpolitika mas teriletei hogyan jarulnak hozzd e cél
megvalositasahoz. Figyelembe vettiik azt is, hogyan hat a makrogazdasagi kérnyezet az
arstabilitdas elérésére. Az arak alakulasat a Kkeresleti és kinalati feltételek fényeben
vizsgaltuk, tobbek kozott az egységnyi munkaerdkoltségeket és az importarakat
befolyasolo tényezOkre koncentralva. Végiil figyelembe vettik az egyéb vonatkozd
arindexek (agymint a feldolgozott élelmiszereket és az energiat nem tartalmazé HICP, a
valtozatlan adétartalmid HICP, az orszagos fogyasztOiar-index, a maganfogyasztasi
deflator, a GDP-deflator és a termel6i arak) trendjeit. Eléretekintve képet adunk az
elkdvetkezd évek varhato inflacios kilatasairdl, beleértve jelentds nemzetkdzi szervezetek
és piaci szereplok elérejelzéseit. Ezenkiviil olyan intézményi és strukturalis szempontok is
megtargyalasra keriilnek, amelyek 1ényegesek az arstabilitast eldsegité kornyezetnek az

eurd bevezetése utani fenntartdsa szempontjabol.
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A 2. keretes irds ismerteti a fiskalis folyamatokra vonatkozé jogszabalyi rendelkezéseket

és azok EKB altali alkalmazasat, eljarasi kérdésekkel egyuitt.

2. keretes iras:

FISKALIS FOLYAMATOK
1 A Szerzodés és egyéb jogszabalyi rendelkezések

A Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdése szerint a
Konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a magas foku, fenntarthat6 konvergencia eléréset,
elemezve, hogy a tagallamok milyen mértékben feleltek meg a kovetkezo kritériumoknak:

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

A Szerzédés 140. cikkében emlitett konvergenciakritériumokrol szolo (13.sz.)
jegyzokonyv 2. cikke a kovetkezo kikotést tartalmazza:

»az emlitett Szerzédés 140. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdésében
hivatkozott, az allam kdltségvetési poziciojara vonatkozo kritérium azt jelenti, hogy a
vizsgalat id6pontjaban a tagallam nem all a Tanacs altal a talzott hiany fennallasar6l az
emlitett Szerzddés 126. cikke (6) bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatélya alatt”.

A 126. cikk hatarozza meg a tulzott hiany esetén kovetendd eljarast (EDP). A 126. cikk
(2) és (3) bekezdeseinek értelmében az Eurdpai Bizottsag jelentést készit, ha egy tagallam
nem felel meg a koltségvetési fegyelem kdvetelmenyeinek, killondsen, ha:

a) a tervezett vagy tenyleges koltsegvetési hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya
tallép egy meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén kdvetend6
eljarasrol sz6l6 jegyzokonyv a GDP 3%-aban szab meg), kivéve ha:

— ez az arany jelentds mértékben és folyamatosan csokkent, és elért egy, a
referenciaértékhez kozeli szintet, vagy ha

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

b) az éallamadossdgnak a GDP-hez viszonyitott aranya tdallép egy meghatarozott
referenciaértéket (amelyet a talzott hidny esetén kovetendd eljarasrol szolo
jegyzokonyv a GDP 60%-aban szab meg), kivéve, ha az arany elegendémértékben
csokken, és kielégit6 litemben kozelit a referenciaértékhez.

Ezen felll a Bizottsag koteles figyelembe venni a jelentésében, hogy a kéltségvetési hiany
meghaladja-e az allami beruhazéasok kiadasait; ugyancsak szamitasba kell vennie minden
egyeb érdemleges tényezot, beleértve a tagallam kozéptavi gazdasagi és koltségvetési
helyzetét. A Bizottsdg készithet jelentést akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos
kovetelmények teljesitésétol fiiggetleniil azon a véleményen van, hogy egy tagallamban
tulzott hiany kialakuldsanak veszélye all fenn. A Bizottsag jelentését a Gazdasagi és
Monetaris Bizottsag véleményezi. Végul a 126. cikk (6) bekezdesével dsszhangban az
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EU-Tanacs a Bizottsag ajanlasa alapjan és az érintett tagallam esetleges észrevételeinek
figyelembevételével, mindsitett tobbséggel — €s az érintett tagallam kizarésaval —, atfogo
értékelést kovetden hataroz arrol, hogy fennall-e tulzott hiany az adott tagallamban.

A Szerzddés 126. cikkének rendelkezéseit tovabb tisztdzza a 1467/97/EK' tanAcsi
rendelet, amely tobbek kozott:

e megerdsiti az adossagkritérium és a hidnykritérium azonos alapjat az el6bbi
rendszeresitésével, egy haroméves atmeneti idészakot figyelembe véve. A rendelet 2.
cikkének (1a) bekezdése ugy rendelkezik, hogy amennyiben az &llamadossagnak a
GDP-hez viszonyitott ardnya meghaladja a referenciaértéket, ez az arany akkor
tekintendé elegend6 mértékben csokkenének és a referenciaértékhez kielégitd
utemben kozelitének, ha a referenciaértékt6l valo eltérés az elé6z6 harom évben
viszonyitési alapként évente atlagosan egyhuszaddal csokkent, azon elmult harom
évben bekovetkezett valtozasok alapjan, amelyre adatok allnak rendelkezésre. Az
adossagkritérium szerinti kovetelmény abban az esetben is teljesiiltnek mindsiil, ha a
Bizottsag koltségvetési elorejelzései azt mutatjak, hogy az eltérés az eldirt mértékben
csokkenni fog egy meghatarozott haroméves idoszakban. Az adossagcsokkentési
referenciaérték alkalmazasa soran figyelembe kell venni a gazdasagi ciklusnak az
adossagesokkentés itemére gyakorolt hatésat;

e részletezi azokat a relevans tényezoket, amelyeket a Bizottsdgnak figyelembe kell
vennie, amikor a Szerzddés 126. cikkének (3) bekezdése szerinti jelentést késziti. A
legfontosabb, hogy meghatarozza azon tényezOk sorat, amelyek Iényegesnek
szamitanak a koOzéptavu gazdasagi, koltségvetési és &llamadossag-poziciok
alakulasanak értékelésében (az EKB ebbdl kovetkez6é elemzésének részleteit lasd a
rendelet 2. cikkének (3) bekezdésében, valamint az alabbiakban).

Ezenkivil, 2012. marcius 2-an 25 EU-tagallam (vagyis az Egyesult Kirdlysag, a Cseh
Koztarsasag es Horvatorszag kivételével valamennyi EU-tagallam) alairta a Stabilitasi és
Novekedési Paktum rendelkezésein alapuld szerzédést a gazdasagi és monetaris uniobeli
stabilitasrol, koordinaciordl és kormanyzésrdl (TSCG), amely 2013. januér 1-én lépett
életbe. A IIl. Cim (Kéltségvetési paktum) rendelkezik — tobbek kozott — egy kotelezd
fiskalis szabalyrol, amelynek célja annak biztositasa, hogy az allamhéaztartas egyenlege
egyensulyban legyen vagy tobbletet mutasson. E szabalyt akkor kell betartottnak tekinteni,
ha az &llamhaztartas éves strukturalis egyenlege megfelel az orszagspecifikus kdzéptava
célkitlizésnek és a hiany — strukturalis alapon — nem haladja meg a GDP 0,5%-at.
Amennyiben az allamadossag jelentésen a GDP 60%-a alatt van, és az allamhaztartas
hossz( tavu fenntarthatosagaval kapcsolatos kockédzatok alacsonyak, a kozéptavl cél a
GDP legfeljebb 1%-anak megfeleld strukturalis hianyt is elérheti. A TSCG tartalmazza a
Tanacs 1467/97/EK rendeletét mddosité 1177/2011/EU tanacsi rendeletben® hivatkozott
adossagesokkentési  referenciaérték-szabalyt. Az  alair6  tagallamok  kotelesek

! A Tanics 1467/97/EK rendelete (1997. julius 7.) a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras

végrehajtasanak felgyorsitasarél és pontositasarol (HL L 209., 1997.8.2., 6. 0.)

A TSCG az azt ratifikalo eltéréssel rendelkez6 EU-tagallamokra is vonatkozik att6l a datumtol

kezdve, amikor az eltérést megsziintetd hatdrozat hatilyba 1ép vagy egy korabbi datumtol

kezdve, ha az érintett tagallam Kinyilvanitja azon szandékat, hogy e korabbi datumtdl
kezd6édéen magara nézve kotelezdnek ismeri el a TSCG valamennyi rendelkezését vagy azok
egy részét.

3 A Tanacs 1177/2011/EU rendelete (2011. november 8.) a tdlzott hiany esetén kdvetendd eljaras
végrehajtasanak felgyorsitasardl és pontositasarol szo6lé 1467/97/EK rendelet mddositasarol
(HL L 306.,2011.11.23.,33.0.)
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alkotmanyukba — vagy azzal egyenértékii, az éves koltségvetési torvénynél magasabb
szintli torvénybe — foglalni a szerzédésben el6irt fiskalis szabalyokat egy automatikus
korrekcios mechanizmussal egydtt a fiskalis céltol valo eltérés esetére.

Az Eurépai Stabilizacios Mechanizmus 1étrehozasarol szolo szerzodést (,,ESM-
szerz6dés™) illetben, az eurodvezethez torténd csatlakozasanak kovetkezményeként az
adott EU-tagéllamnak teljes jogu ESM-tagga kell vélnia, a tagsag minden
kotelezettségével egyltt. Az ESM-hez valé csatlakozassal kapcsolatos eljarast a 44. cikk
hatarozza meg.*

2 A Szerzédés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabol veleményt mond a koltségvetési
folyamatokrol. Megvizsgalja fenntarthatdésdg szempontjabdl a 2004 és 2013 kdzotti
idészak legfontosabb koltségvetési mutatoit, attekinti az allamhaztartas kilatasait és
feladatait, kitiintetett figyelmet szentelve a hidny és az adossdg alakuldsa kozotti
Osszefliggésnek. Az EKB elemzést ad a nemzeti koltségvetési keretek hatékonysagara
vonatkozdan az 1467/97/EK rendelet 2. cikke (3) bekezdésének b) pontjaban és a Tanacs
2011/85/EU iranyelvében foglaltak szerint.” Megvizsgalja tovabba a referenciaérték-
szabalynak az 1466/97/EK tanécsi rendelet 9. cikk (1) bekezdése® szerinti alkalmazasat,
amelynek célja a novekv6 kiadasok megfeleld finanszirozasanak biztositasa. A szabaly
értelmeben — tobbek kozott — a kozéptava koltségvetesi céljukat meg el nem ért EU-
tagallamoknak biztositaniuk kell, hogy a relevans elsddleges kiadasok éves novekedése ne
haladja meg a potencialis GDP-novekedes kozeptava referenciaratajat, hacsak a tobbletet
nem ellensllyozzak diszkrecionalis bevételi intézkedések. Ami a 126. cikket illeti, az
EKB-nak a Bizottsaggal ellentétben nincs hivatalos szerepe a tulzott hidny esetén
kovetendo eljarasban. Az EKB jelentése csupan azt allapitja meg, hogy az orszag a tilzott
hiany esetén kovetendd eljaras hatalya ala esik-e vagy sem.

A Szerz6dés azon rendelkezésével kapcsolatban, hogy a GDP 60%-a4 meghaladd
allamadossagnak ,,elegendé mértékben csokkennie és kielégité mértékben kozelitenie kell
a referenciaértékhez”, az EKB az adossagrata multbeli és jovobeli trendjeit vizsgalja.
Azon EU-tagallamok szamara, amelyeknél az addssagrata meghaladja a referenciaértéket,
az EKB szemléltetési célbol egy adossagfenntarthatosagi elemzést szolgaltat,
hivatkozassal az 1467/97/EK tanacsi rendelet 2. cikke (1a) bekezdésében lefektetett, fent
emlitett adossagcsokkentési referenciaértékre.

CON/2012/73 sz. véleményében az EKB megjegyezte, hogy az ESM-szerzédés 44. cikkének
rendelkezése szerint ,,az ESM-szerz8désnek lehetdvé kell tennie az EU tobbi tagallaméanak
belépését, amikor tagsagért folyamodnak. A »tObbi« tagallam azon tagallamokat jelenti,
amelyek nem vezették be az eur6t az ESM-szerz98dés alairasakor. Az ESM-szerz6dés 44. cikke
tovabba ugy rendelkezik, hogy a tagallamnak azt kévetSen kell tagsagi kérelmét benytjtania az
ESM részére, hogy az Eurdpai Uni6é Tanacsa elfogadta azt a hatarozatot, amely hatalyon kiviil
helyezi a tagallamnak az euro bevezetésétdl valo eltérését a Szerzédés 140. cikke (2)
bekezdésével dsszhangban. Az ESM-szerz6dés 44. cikke arrol is rendelkezik, hogy miutan a
tagsagi kérelmet az ESM korméanyzotanacsa jovahagyta, az Uj ESM-tag csatlakozasa akkor
valésul meg, amikor a belépést szolgal6 eszkdzoket elhelyezi az értéktarban.” Az EKB
véleményei megtalalhaték az EKB weboldalan: www.ech.europa.eu.

> A Tandcs 2011/85/EU iranyelve (2011. november 8) a tagallamok koéltségvetési
keretrendszerére vonatkozo kovetelményekrdl (HL L 306., 2011.11.23., 41. 0.)

A Tanacs 1466/97EK rendelete (1997. jllius 7.) a kdltségvetési egyenleg feliigyeletének
megerdsitésérdl és a gazdasagpolitikak feliigyeletérél és Osszehangolasarol (HL L 209.,
1997.8.2,,1.0.)
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A koltségvetési folyamatok vizsgalata nemzeti szamla alapon 6sszeallitott adatokra
tdmaszkodik, az ESA 95-tel osszhangban (lasd az 5. fejezet 9. pontjat). Ebben a
jelentésben zOmmel a Bizottsag altal 2014 aprilisdban szolgaltatott adatok szerepelnek,
amelyek tartalmazzadk a 2004 és 2013 kozotti allamhaztartasi pozicidkat, valamint a
Bizottsdg 2014-re vonatkozé elérejelzéseit.

A 2013-as referenciaév eredményeinek az allamhaztartds fenntarthatésdga szerinti
értekelése a vizsgalt orszag elmult tizévi teljesitményének fényében torténik. Eloszor a
deficitrata alakuldsanak vizsgalatara keriil sor. Hasznos szem el6tt tartani, hogy egy
orszag éves deficitratajanak valtozasat jellemzdéen kiilonféle erék befolyasoljak. Ezeket a
hatasokat gyakran osztjak fel egyrészt ,,ciklikus hatasokra”, amelyek azt tikrozik, hogyan
reagalnak a hidnyok a gazdasagi ciklus valtozasaira, masrészt pedig ,,nem ciklikus
hatdsokra”, amelyek gyakran a fiskalis politikdhoz valo szerkezeti vagy é&llandd
kiigazitasokat tiikkrozik. A jelentésben szamszertsitett ilyen nem ciklikus hatasok azonban
nem tiikrozik sziikségszertien és maradéktalanul a fiskalis poziciok szerkezeti valtozasat,
mivel a koltségvetési egyenleget atmenetileg befolyasol6 olyan hatasokat is magukban
foglalnak, amelyek akar gazdasagpolitikai intézkedések, akar kiilonleges tényezok
nyoman adddhatnak. Tehat a potencialis kibocsatas szintjét és novekedési litemét ovezd
bizonytalansdg miatt meglehetésen nehezen értékelhetd, hogy miként valtoztak a
strukturalis koltségvetési poziciok a valsag alatt. Ami az egyéb koltségvetési mutatdkat

illeti, az allami kiadasok és bevételek multbeli trendjeit szintén részletesebben attekintjlk.

Ennek sordn a GDP-aranyos allamaddssag ezen idészakbeli alakulasabol és az azt
megalapoz6 tényezOkbol, azaz a nominal-GDP ndvekedéseének és a kamatldbaknak a
kiilonbségébol, az elsddleges egyenlegbdl és a hiany-adossag kolcsonhatdsabol indulunk
Ki. Ez a perspektiva tovabbi informéaciot nyljthat arr6l, hogy a makrogazdasagi kérnyezet
—kilénosen a ndvekedés és a kamatlabak egyiittesen — milyen mértékben befolyasolta az
adossag dinamikajat. Ugyancsak tobb informacié nyerheté ily moédon a fiskalis
konszolidacios torekvések hozzajarulasarol, amelyeket az elsddleges egyenleg tiikroz,
valamint a kiilonleges tényezék szerepérdl a hiany-addssag koélcsdnhatasban. Figyelembe
vesszik tovabba az allamadossag szerkezetét, kilonos tekintettel a rovid lejaratl és
devizaaddssagok aranyara, valamint ezek alakulasara. Osszevetve ezen aranyokat az
adossagrata jelenlegi szintjével ramutathatunk, mennyire érzékenyek a koltségvetési

egyensulyok az arfolyamok és a kamatlabak valtozésaira.

A jovobeli folyamatok targyaldsa soran attekintjitk a nemzeti koltségvetési terveket és az

Europai  Bizottsdg 2014-re  vonatkozd  legutobbi  elbrejelzéseit, majd a
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konvergenciaprogram tukrében megvizsgaljuk a kozeptava fiskalis stratégiat. Utdbbi az
orszag szamara a Stabilitasi és Novekedési Paktumban elGiranyzott kozéptavu
koltségvetési cél varhatod elerésének, valamint a jelenlegi fiskalis politikdk alapjan az
adossagratara vonatkozd kilatasoknak az értékelését foglalja magaban. Hangsulyozzuk
tovabbd a koltségvetési poziciok fenntarthatdsdgnak és a konszolidacio széles
teriileteinek hossza tavu kihivasait, kiilonosen a nem alapszerii allami nyugdijrendszerek
tekintetében, figyelembe véve a demografiai folyamatokat és a kormany altal elsésorban a

pénziigyi és gazdasagi valsag idején vallalt fiiggd kotelezettségeket.

A Kkorabbi gyakorlattal 6sszhangban, a fentiekben ismertetett elemzés a 2. keretes irdsban
leirtak szerint ugyancsak Kiterjed az 1467/97/EK tanacsi rendelet 2. cikkének (3)

bekezdésében meghatérozott érdemleges tényezok tobbségére.

A 3. keretes iras az arfolyamok alakuldsara vonatkozé jogi rendelkezéseket és EKB altali

alkalmazasukat ismerteti.

3. keretes iras

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA
1 A Szerzodés rendelkezései

A Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdése szerint a
Konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a magas foku, fenntarthatd konvergencia elérését,
elemezve, hogy a tagallamok milyen mértékben feleltek meg a kovetkezo kritériumoknak:

»az Eurépai Monetéaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal el6irt normal ingadozasi
savok betartasat legalabb két évig anélkil, hogy az eurdval szemben leértékelésre keriilne
sor”.

A Szerz6dés 140. cikkében emlitett konvergenciakritériumokrol szolé (13.sz.)
jegyzokonyv 3. cikke a kovetkezo kikotést tartalmazza:

Az emlitett Szerzddés 140. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdésében
foglalt, az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténé részvételre
vonatkozo kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgéalatot megel6z6 legalabb két
éven keresztil komoly fesziiltségek nélkil az Eurdpai Monetéris Rendszer arfolyam-
mechanizmusa altal eléirt normal ingadozasi savokon beliil maradt. Kiilonosen 1ényeges,
hogy az adott tagallam ugyanerre az idszakra sajat kezdeményezése alapjan ne értékelje
le valutaja kozéparfolyamat az euréval szemben.”
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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 kuldnosen az eurdval szembeni leértékelés nélkil — vett-e részt az ERM Il-ben (amely
1999 januarjaban lépett az ERM helyébe). Rovidebb részvételi idoszakok esetén az
arfolyam alakulasat kétéves referencia-idészak alatt vizsgaljuk.

A korabbi megkozelitéssel 6sszhangban, az eurdval szembeni arfolyam-stabilitas
vizsgalata arra 6sszpontosit, hogy az arfolyam mennyire marad koézel az ERM-II-beli
kozéparfolyamhoz, figyelembe véve kozben azokat a tényezOket, amelyek
felértékelodéshez vezethettek. Az ERM-II-n beliili ingadozasi sav szélessége ebbdl a
szempontbdl nem befolyasolja hatranyosan az arfolyam-stabilitasi kritérium vizsgalatat.

A Lkomoly fesziiltségektol” valdo mentesség kérdését altalaban az alabbi modokon
kozelitjuk meg: i) megvizsgéljuk, milyen mértékben térnek el az arfolyamok az eurdval
szembeni ERM-II-beli kozéparfolyamoktol; ii) olyan mutatdkat alkalmazunk, mint
példaul az eurdval szembeni Aarfolyam-volatilitds és annak trendje, valamint az
eurodvezettel szembeni révid lejaratd kamatlab-kiilonbdzetek nagysaga illetve alakulésa;
iii) figyelembe vesszilk a devizapiaci intervencidk szerepét és iv) attekintjik, milyen
szerepet jatszanak a nemzetkdzi pénzlgyi segitségnyljtasi programok a valuta
stabilizalasaban.

Jelentésuinkben a referencia-idészak 2012. majus 16-t61 2014. majus 15-ig terjed.
Valamennyi kétoldal( arfolyam hivatalos EKB referencia-arfolyam (lasd az 5. fejezet 9.
pontjat).

Az ERM-Il-ben torténd részvétel és az eurdval szembeni nominalis arfolyam vizsgalt
id6északbeli alakulasa mellett roviden attekintjiik a jelenlegi arfolyam fenntarthatésagara
utald bizonyitékokat. Ezek a bilateralis reédlarfolyamok és effektiv arfolyamok, az
exportpiaci részesedések, valamint a fizetési mérleg folyo fizetési, toke- és pénzugyi
meérlegének alakulasabol adodnak. Megvizsgaljuk tovabba a brutto kiilsé adossagallomany
és a nettdé nemzetkozi befektetési pozicié hosszabb tavl alakuldsat. Az arfolyamok
valtozasarol sz6lé fejezetben figyelembe vesziink még olyan mutatdkat is, amelyek az
adott orszag eurodvezetbe val6 integracidjanak mértékét jelzik. Ezt a kilkereskedelmi
(export és import) és a pénzligyi integracié szempontjabdl egyarant értékeljik. Végezetil
az arfolyam-alakulasrol sz6lo részbdl kitlinik, hogy — adott esetben — a vizsgalt orszag
részesilt-e kdzponti banki likviditasi segitségben vagy fizetésimérleg-tAmogatasban akéar
bilateralis, akar multilateralis formaban az IMF és/vagy az EU bevonasaval. A tényleges
és elévigyazatossagi segitségnyujtast is figyelembe vessziik, ideértve az elévigyazatossagi
finanszirozashoz val6 hozzéaférést, példaul az IMF rugalmas hitelkeretének (Flexible
Credit Line) formajaban.
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A 4. keretes irds a hosszU lejarati kamatlabak alakuldsara vonatkozé jogi rendelkezéseket

és az EKB altali alkalmazasukat ismerteti.

A HOSSZU LEJARATU KAMATLABAK ALAKULASA

1 A Szerzodés rendelkezései

A Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdése szerint a
Konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a magas fokd, fenntarthaté konvergencia elérését,
elemezve, hogy a tagallamok milyen mértékben feleltek meg a kovetkezd kritériumoknak:

,»az eltéréssel rendelkezo tagallam altal elért konvergencidnak és a tagallam arfolyam-
mechanizmusban vald részvételének tartéssagat, ami a hosszU tavd kamatszintben
tikrozodik™.

A Szerzédés 140. cikkében emlitett konvergenciakritériumokrol szolo (13.sz.)
jegyzokonyv 4. cikke a kovetkezo kikotést tartalmazza:

»Az emlitett Szerzodés 140. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdésében
emlitett kamatokra vonatkozd konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a
vizsgalatot megel6z0 egyéves id6szakon keresztiill az arstabilitast illetben legjobb
eredményt felmutatd legfeljebb harom tagallam atlagos nominalis hosszu tavi kamatat
legfeljebb 2 szazalékponttal meghaladé kamattal rendelkezett. A kamatokat a hossz(
lejaraty allamkotvények vagy azokkal dsszehasonlithatd értékpapirok alapjan, a tagallami
fogalommeghatéarozésok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatéarozni.”

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

Egyrészt, ,,a vizsgalatot megel6z6 egyéves idGszakon keresztiil” megfigyelt ,atlagos
nomindlis hosszl tavu kamatot” annak a legutobbi 12-havi idészaknak a szamtani
atlagaként szamitottuk, amelyre rendelkezésre alltak HICP adatok. Ebben a jelentésben a
2013 majusa és 2014 aprilisa kozotti idoszakot vettiik referencia-idészaknak.

Masrészt, a referenciaérték meghatarozasaban alkalmazott, ,,az arstabilitast illetoen
legjobb eredmeényt felmutatd legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon
harom legalacsonyabb inflaciés rataval rendelkez6 tagallam hosszu tavi kamatlabainak
stlyozatlan szamtani atlagat vettlik, amely orszgokat az arstabilitdsi Kkritérium
referenciaértékének szamitasakor is figyelembe vettiink (l&sd az 1. keretes irést). A
jelentésben figyelembe vett referencia-idészakban e harom orszag hosszi lejarata
kamatlabai a kovetkezék voltak: 3,3% (Lettorszag), 3,5% (irorszag) és 5,8% (Portugélia).
Igy az atlagos inflacios rata 4,2%, amelyhez 2 széazalékpontot hozzéadva 6,2%-0s
referenciaértéket kapunk. A kamatldbakat a rendelkezésre all6 és a konvergencia
értékelésének céljara kifejlesztett hosszu lejaratd harmonizalt kamatlabak alapjan mértiik
(lasd az 5. fejezet 9. pontjat).
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Amint fentebb utaltunk ra, a Szerzédés kifejezetten hivatkozik a ,konvergencia
tartossagara”, amely a hosszi lejaratd kamatlabak szintjében tiikrozédik. Eppen ezért a
2013 majusa és 2014 aprilisa kdzotti referencia-idészak folyamatait az elmult tiz esztend6
(vagy azon idOszak, amelyrdl adataink vannak) hossza lejarati kamatlabainak alappalyaja,
valamint az euroOvezeti hosszU lejarati kamatlabak atlagatdl valo eltérés fényében
vizsgaljuk. A referencia-id6szak soran az eurodvezeti atlagos hosszu lejarata kamatlaba
részben tobb eurodvezeti orszag magas orszagspecifikus kockazati felérait tiikrozte. Ezért
az eurodvezeti AAA hossz( tava allamkotvényhozam (vagyis az AAA besorolasl
eurobvezeti orszagokat tartalmazd eurodvezeti AAA hozamgdrbe hossz( tava hozama)
Osszehasonlitasi célokra is felhasznalasra keril. Ezen elemzés hattereként e jelentés
informécioval szolgal a pénziigyi piac méreteirdl és fejlodésérdl is. Mindez harom
mutaton (a vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok allomanya,
tézsdei kapitalizdcido és a maganszektornak nyujtott belfoldi hitelek) alapul, amelyek

egyltt a pénzigyi piacok nagysagat mérik.

Végiil a Szerzodés 140. cikkének (1) bekezdése elbirja, hogy e jelentés szamos mas
relevans tényez6t is vegyen figyelembe (l1asd az 5. keretes irast). Ebben a vonatkozasban,
a Szerz6dés 121. cikkének (6) bekezdésével dsszhangban 2011. december 13-an érvénybe
Iépett egy megerdsitett gazdasagiranyitasi keretrendszer, amelynek célja a
gazdasagpolitikdk szorosabb @8sszehangolasanak és az EU-tagallamok gazdasagi
teljesitményei hosszan tartd konvergencidjanak biztositasa. Az aldbbi 5. keretes iras
roviden felidézi ezeket a jogi rendelkezéseket, valamint azt, hogy a konvergencia EKB

altal lefolytatott vizsgélata miként kezeli a fent emlitett tovabbi tényezoket.

EGYEB RELEVANS TENYEZOK

1 A Szerzodés rendelkezései és mas jogi rendelkezések

A Szerzédés 140. cikkének (1) bekezdése szerint: ,,A Bizottsag és az Europai Kozponti
Bank jelentései figyelembe veszik a piacok integraciojanak eredményeit, a folyo fizetési
mérleg helyzetét és alakuldsat, tovabba a fajlagos bérkoltségek alakuldsat és az egyéb
arindexeket is.”

Ezzel 6sszefuggésben az EKB figyelembe veszi az EU gazdasagiranyitasara vonatkozdan
2011. december 13-an életbe 1épett jogszabalycsomagot. A Szerzédés 121. cikke (6)
bekezdésének rendelkezesei alapjan az Eurdpai Parlament és az EU Tanacsa réeszletes
szabalyokat fogadott el a Szerzodés 121. cikkének (3) bekezdésében és 121. cikkének (4)
bekezdésében hivatkozott multilateralis feltgyeleti eljarasra vonatkozéan. E szabalyok
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elfogadasara “a tagallamok gazdasagpolitikajanak szorosabb ¢sszehangoléasa és gazdasagi
teljesitményének tartos egymashoz kozelitése érdekében” (121. cikk [3] bekezdés) kertilt
sor, mivel “le kell vonni a gazdasagi €s monetaris uni6 miikddése els6 évtizedének
tanulsagait, és fejleszteni kell kiilonosen a fokozottabb nemzeti felelGsségvallalason
alapuld, Unién beliili gazdasagiranyitast”.” Az Gj jogszabalycsomag egy olyan
megerésitett feliigyeleti keretet (makrogazdasagi egyensulyhiany-eljaras — MIP) tartalmaz,
amelynek célja, hogy megel6zze a tilzott makrogazdasagi egyensulyhianyokat, és segitse
a helyes tutr6l letér6 EU-tagallamokat kiigazitd tervek készitésében, még az eltérés
megszilardulasa eldtt. A megeldzo és kiigazitd aggal egyarant rendelkezd MIP minden
EU-tagallamra érvényes, kivéve azokat, amelyek nemzetkdzi pénzligyi segitsegnyuijtasi
programbdl valo részesedésik miatt mar egyébként is kdzelebbi, feltételekhez kotott
vizsgalatnak vannak kitéve. A MIP az egyensulyhianyok korai észlelése érdekében
magaban foglal egy riasztdsi mechanizmust, amely egy gazdasagi elemzésekkel
kombinalt, riasztasi kiiszobértékeket tartalmazo, atlathaté eredménytablan alapul. Ennek
az elemzésnek — toébbek kdzott — figyelembe kell vennie az euroévezeten beluli és kivili
nominal- és realkonvergenciat.® A makrogazdasagi egyensulyhianyok értékelésekor az
eljaras soran megfelelden figyelembe kell venni azok sulyossagat, valamint az olyan
kedvezotlen gazdasagi és pénziigyi tovabbgytirizések lehetdségét, amelyek fokozzak az
EU gazdasagénak sériilékenységét és veszélyeztetik a GMU zokkenémentes mitkodését.”

2 A Szerzédés rendelkezéseinek alkalmazasa

A korabbi gyakorlattal 6sszhangban, a Szerzddés 140. cikkének (1) bekezdésében
hivatkozott tovabbi tényezOk attekintését az 5. fejezet tartalmazza az 1-4. keretes irdshan
ismertetett egyes kritériumok cimei alatt. Ami a MIP elemeit illeti, korabban e jelentés
mar hivatkozott a legtobb makrogazdasdgi mutatora (néhanyra eltéré statisztikai
definicioval) azon tovabbi vissza- és eléretekintd gazdasagi mutatok széles korének
részeként, amelyeket hasznosnak tartanak a konvergencia fenntarthatdsdganak
részletesebb vizsgalataban, a Szerzodés 140. cikkében eldirtak szerint. A teljesség
érdekében a 3. fejezetben ismertetésre keriilnek az eredménytabla-mutatok (ideértve a
riasztasi kiiszobértékekkel kapcsolatosakat) a jelentésben szerepld orszagra vonatkozoan.
Nevezetesen, az eltéréssel rendelkezd, tulzott egyensulyhidny-eljaras ala es6 EU-
tagallamokrdl aligha lehet azt allitani, hogy elérték a fenntarthatd konvergencia magas
fokat a Szerzddés 140. cikkének (1) bekezdésében meghatarozottak szerint.

7 Lasd: Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1176/2011 rendelete (2011. november 16.) a
makrogazdasagi egyensulyhianyok megel6zésérol és kiigazitasarol, 2. preambulumbekezdés.

8 Lasd az 1176/2011/EU rendelet 4. cikkének (4) bekezdését.

Lasd az 1176/2011/EU rendelet 17. preambulumbekezdését.
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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 Eurdpai
Bizottsagot), hogy legalabb kétévenként egyszer, vagy valamely eltéréssel rendelkezé
tagallam kérésére az eltéréssel rendelkez6 tagallamok altal a Gazdasagi és Monetaris Unid
elérése érdekében megtett eldérehaladasrol jelentést tegyen a Tanacs részére. Ezeknek a
jelentéseknek tartalmaznia kell valamennyi eltéréssel rendelkez6 tagéallam nemzeti
jogszabélyainak (beleértve NKB-juk statitumat) a Szerz6dés 130. és 131. cikkével és az
Alapokmany vonatkozo cikkeivel valo dsszeegyeztethetGségének vizsgalatat. Az eltéréssel
rendelkez0 tagallamoknak a  Szerz0désbol fakadd6 e kotelezettségét ,jogi
konvergencianak” is nevezzik. A jogi konvergencia vizsgélata sordan az EKB
tevékenysége nem korlatozodik a nemzeti jogszabalyok betii szerinti formai vizsgalatéra,
hanem mérlegelheti azt is, hogy a vonatkozd rendelkezések végrehajtasa 6sszhangban all-
¢ a Szerzédések és az Alapokmany szellemével. Az EKB kiilondsen az arra mutat6 jelek
miatt ad hangot aggodalmanak, ha nyomas nehezedik barmely tagallam NKB-janak
dontéshozo szerveire, ami ellentétes lenne a Szerz6dés kozponti bankok fiiggetlenségét
illet6 szellemiségével. Az EKB szilkségesnek tekinti azt is, hogy az NKB-k dontéshozd
testiileteinek mikddése zokkendmentes és folyamatos legyen. Ebben a vonatkozasban a
tagallami hatosagokat kotelezettség terheli kiilondsen az ahhoz szilkséges intézkedések
megtételére vonatkozoan, hogy az NKB dontéshozé szervein beliili pozicié megiiresedése
esetén biztositsdk az utod idében torténd kinevezését.'® Az EKB a tagéallam nemzeti
jogszabalyainak a Szerz6déssel és az Alapokmannyal vald OsszeegyeztethetOségére
vonatkozo kedvez6 végleges értékelés megadasa eldtt szorosan figyelemmel fogja kisérni

az 0sszes fejleményt.

ELTERESSEL RENDELKEZO TAGALLAMOK ES A JOGI KONVERGENCIA
Bulgéria, a Cseh Koztarsasag, Horvatorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Svédorszag

— amelyek nemzeti jogszabdlyait e jelentés vizsgélja — eltéréssel rendelkezé tagallami

stadtusban vannak, azaz még nem vezették be az eurGt. Svédorszag szamara az eltéréssel

10 A CON/2010/37 és CON/2010/91 vélemény.
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rendelkez tagallami statuszt a Bizottsag 1998. méjusi hatdrozata teremtette meg.'' A
tobbi tagallam tekintetében a csatlakozas feltételeirél szolo okméanyok 4.2 illetve 5.
cikkei rendelkeznek arrdl, hogy ezen tagallamok a csatlakozas idépontjatol kezd6dben a
Szerz6dés 139. cikke értelmében eltéréssel rendelkezé tagallamként vesznek részt a
Gazdasagi és Monetéris Unidban. Ez a jelentés nem vonatkozik Déaniéra és az Egyestilt
Kiralysagra, amelyek kilonleges statusd tagallamok, amelyek még nem vezették be az

eurot.

A Szerzddésekhez mellékelt, az egyes, a Daniara vonatkoz6 rendelkezésekrol szolo 16.
jegyzOkonyv rendelkezik arrdl, hogy tekintettel a dan kormany altal a Bizottsag részére
1993. november 3-an megkildott értesitésre, Dania eltéréssel rendelkezik, és az eltérés
megsziintetésére iranyuld eljards csak Dania kérésére kezdddik meg. Mivel a Szerzédés
130. cikke vonatkozik Déaniara, a Danmarks Nationalbank koteles teljesiteni a kozponti
banki  fliggetlenség kovetelményeit. Az EMI 1998-as Konvergenciajelentése
megallapitotta, hogy ez a kdvetelmény teljesult. Dania konvergencidja e kilénleges status
miatt 1998 6ta nem keriilt vizsgalatra. Egészen addig nem szilkséges gondoskodni a
Danmarks Nationalbank eurorendszerbe torténd jogi integralasarol, és nem sziikséges a
dan jogszabalyokat modositani, amig Dania nem értesiti a Tanacsot arrol, hogy

szandékaban all bevezetni az eurét.

A Szerzddésekhez csatolt, egyes, Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysagara
vonatkozé rendelkezéseket tartalmazo 15. jegyzokonyv értelmében az Egyesiilt Kiralysag
nem koteles bevezetni az eurdt, kivéve, ha az EU Tanacsat ennek ellenkezdjérol

tajékoztatja. 1997. oktdber 30-an az Egyesiilt Kirdlysag arrol értesitette a Tanacsot, hogy

11 A Tanécs 98/317/EU iranyelve (1998. majus 3.) a tagallamok kéltségvetési keretrendszerére
vonatkozo kovetelményekrél (HL L 4., 1998.5.11., 139. 0.). Megjegyzés: A 98/317/EK
hatarozat cime az Eurdpai Unidé miikddésérdl szolo szerzodésre hivatkozik (az ezen szerzédés
cikkeinek atszamozasat megeldz6en, 0sszhangban az Amszterdami Szerzddés 12. cikkében
foglaltakkal); ezt a rendelkezést a Lisszaboni Szerzdés hatalyon kiviil helyezte.

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
Koztarsasag és a Szlovak Koztarsasag csatlakozasanak feltételeirl, valamint az Europai Unid
alapjat képezo szerzédések kiigazitasardl sz6l6 okmany (HL L 236.,2003.9.23., 33. 0.)
Bulgéria és Romania tekintetében lasd a Bulgéaria és Romania csatlakozédsanak feltételeirdl,
valamint az Eurdpai Unio alapjat képez6 szerz6dések kiigazitasardl szolé okmanyt (HL L 157.,
2005.6.21., 203. 0.) Horvatorszag tekintetében lasd a Horvatorszag csatlakozasanak
feltételeirél, valamint az Eurépai Unio alapjat képezd szerz6dések, az Eurdpai Kozosséget
létrehozo szerzdés, és az Eurdpai Atomenergia-kozosséget létrehozo szerzodés kiigazitasarol
sz616 okmanyt (HL L 112., 2012.4.24., 21. 0.)
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nem all szandékaban bevezetni az eurdt 1999. januér 1-jétél, és ez a helyzet azota sem
valtozott. E kozlés értelmében a Szerzédés (beleértve a 130. és 131. cikket) és az
Alapokmany bizonyos rendelkezései nem vonatkoznak az Egyesiilt Kirdlysagra. Ebbdl
kovetkezben jelenleg nincs olyan jogi kovetelmény, hogy biztositani kell a nemzeti
jogszabalyoknak (beleértve a Bank of England statitumat) a Szerzodéssel és az

Alapokmannyal valé 0sszeegyeztethetdségét.

A jogi konvergencia vizsgalatanak célja, hogy megkonnyitse a Tanacs arra vonatkozo
dontését, hogy melyik tagallamok teljesitik ,a gazdasidgi és monetaris unid
megvalositasara vonatkozo kotelezettségeiket” (a Szerzédés 140. cikkének (1) bekezdése).
Jogi téren ezek a feltételek killdndsen a kdzponti banki fluggetlenségre és az NKB-knak az

eurorendszerbe val6 jogi integralddasara vonatkoznak.

A JOGI ERTEKELES SZERKEZETE
A jogi értékelés dsszességében az EKB és az EMI jogi konvergenciarol szolo korabbi

jelentéseinek keretét koveti.™*

A nemzeti jogszabalyok Osszeegyeztethetdsége a 2014. marcius 20-a el6tt elfogadott

jogszabalyokra tekintettel kertll elemzésre.

2.2.2 A MODOSITAS HATOKORE

2.2.2.1 MODOSITASRA SZORULO TERULETEK
Azon terlletek meghatarozasa céljabdl, ahol a nemzeti jogszabalyok mdédositasra

szorulnak, a kovetkezo kérdések keriiltek megvizsgalasra:

¥ Kulénosen az EKB 2013. joniusi (Lettorszagrol), 2012. majusi (Bulgériarl, a Cseh
Koztarsasagrol, Lettorszagrol, Litvaniardl, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrol, Romaniardl és
Svédorszagrol), 2010. majusi (Bulgariarol, a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrol, Lettorszagrol,
Litvaniarol, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrol, Romaniarol és Svédorszagrol), 2008. majusi
(Bulgariarél, a Cseh  Koztarsasagrol, Esztorszagrol,  Lettorszagrol, — Litvaniarol,
Magyarorszagrol, Lengyelorszagrél, Romaniardl, Szlovakiarol és Svédorszagrdl), 2007. majusi
(Ciprusrél és Maltarol), 2006. decemberi (a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrol, Ciprusrol,
Lettorszagrol, Magyarorszagrol, Maltardl, Lengyelorszagrél, Szlovakiarél és Svédorszagrol),
2006. majusi (Litvaniarol és Szlovéniarol), 2004. oktdberi (a Cseh Koztarsasagrol,
Esztorszagrol,  Ciprusrdl,  Lettorszagrol,  Litvaniardl,  Magyarorszagrol,  Maltarol,
Lengyelorszagrol, Szlovéniardl, Szlovakiardl és Svedorszagrol), valamint 2002. maéjusi
(Svédorszégrol), tovdbba 2000. Aprilisi (GoOrdgorszagrél és  Svédorszagrol  szélo)
Konvergenciajelentése, valamint az EMI 1998. mérciusi Konvergenciajelentése.
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- Osszeegyeztethet0ség a Szerzddésnek (130. cikk) és az Alapokmanynak (7. és
14.2. cikk) az NKB-k fiiggetlenségérél szoldé rendelkezéseivel, valamint a

titoktartasrol szolé rendelkezésekkel (az Alapokmany 37. cikke),

- Osszeegyeztethet0ség a monetaris finanszirozas (a Szerzodés 123. cikke) ¢€s a
kivaltsagos hozzaférés (a Szerzodés 124. cikke) tilalmaval, illetve

OsszeegyeztethetOség az euro unios jog altal eldirt, egységes irasmodjaval; €s

- az NKB-k eurorendszerbe torténd jogi integracidja (kiilondsen az Alapokmany

12.1. és 14.3. cikke alapjan).

2.2.2.2,,0SSZEEGYEZTETHETOSEG” VAGY , HARMONIZACIO”
A Szerz6dés 131. cikke megkoveteli, hogy a nemzeti jogszabalyok ,,0sszeegyeztethetoek™

legyenek a  Szerzédésekkel és az  Alapokmannyal, ezért  barmilyen
Osszeegyeztethetetlenséget meg kell sziintetni. Sem a Szerzddések és az Alapokmény
nemzeti jogszabalyok felett alldsa, sem az 0Osszeegyeztethetetlenség jellege nem

befolyésolja ezt a kitelezettséget.

A nemzeti jogszabalyok ,,0sszeegyeztethetoségének” kdvetelménye nem azt jelenti, hogy
a Szerz6dés megkovetelné az NKB-k statGtumanak egyméssal vagy az Alapokméannyal
val6 ,,harmonizacidjat”. Nemzeti sajatossagok tovabbra is létezhetnek, amennyiben nem
sértik az EU-nak a monetéris Ugyek teruletén fennalld kizardlagos hataskorét. Az
Alapokmany 14.4. cikke lehet6vé teszi az NKB-k szdméra, hogy az Alapokméanyban
meghatérozott feladatokon kivil méas feladatokat is betdltsenek, mindaddig, amig azok
nem akadalyozzék a KBER céljait és feladatait. Az NKB-k statitumaban az ilyen, tovabbi
feladatokat lehetové tevd rendelkezések vilagos példaként szolgalnak azon
korilményekre, amikor a kiilonbségek megmaradhatnak. Az ,0sszeegyeztethet6” szo
inkabb azt jelzi, hogy a nemzeti jogszabalyokat és az NKB-k statutumat maddositani
sziikséges annak érdekében, hogy kikiiszobdljék a Szerzodésekkel és az Alapokmannyal
szemben fennalld kovetkezetlenségeket, és biztositsak az NKB-k KBER-be val6
szilkséges mérteki integralodasat. Kilondsen azokat a rendelkezéseket kell modositani,
amelyek valamely NKB-nak a Szerzédésben meghatarozott fliggetlenségét és a KBER
szerves részét képezo szerepét sértik. Ennek elérése érdekében nem elegendd kizardlag
arra tamaszkodni, hogy az unids jog els6bbséget élvez a nemzeti jogszabalyokkal

szemben.
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A Szerzédés 131. cikkében szerepl6 kotelezettség csak a Szerzodések és az Alapokmany
rendelkezéseivel valo dsszeegyeztethetetlenségekre terjed ki. Ugyanakkor a masodlagos
unios joggal nem Osszeegyeztethetd nemzeti jogszabalyokat 6sszhangba kell hozni a
megfeleld masodlagos joggal. Az unids jog elsébbsége nem befolyasolja a nemzeti
jogszabalyok moédositasara fennalld kotelezettséget. Ez az altalanos kovetelmény nem
csupan a Szerz6dés 131. cikkébdl, hanem az Eurdpai Unio Birdsagdnak itélkezési

gyakorlatabdl is szarmazik.™

A Szerzédések és az Alapokmany nem irjak eld, milyen médon kell a nemzeti
jogszabalyokat modositani. Ez végrehajthato a Szerzodésre és az Alapokmanyra valod
hivatkozéssal, vagy azok rendelkezéseinek beillesztésével és eredetikre valo utaléssal,
vagy az 0sszeegyeztethetetlen szabalyok hatalyon kivil helyezésével, illetve e modszerek

kombinalasaval.

A fenticken talmenden — tobbek kozott a nemzeti jogszabalyok Szerzédésekkel és
Alapokmannyal valé 0Osszeegyeztethetésége biztositasanak eszkozeként — az unids
intézmények és a tagallamok kotelesek konzultalni az EKB-val az annak hataskorébe
tartozo jogszabalytervezetekrdl a Szerzodés 127. cikke (4) bekezdése és a 285. cikke (5)
bekezdése, valamint az Alapokmany 4. cikke alapjan. A nemzeti hat6sdgoknak az Eurdpai
Kozponti Bankkal a jogszabalytervezetekrdl folytatott konzultaciojarol szo616, 1998. junius
29-i 98/415/EK tanacsi hatarozat'® kifejezetten eléirja a tagallamok szamara, hogy hozzak

meg a szilkséges intézkedéseket e kotelezettseg teljesitésének biztositasara.

2.2.3 AZ NKB-K FUGGETLENSEGE

A kozponti banki fiiggetlenséget és a titoktartasi kérdéseket illetéen az EU-hoz 2004-ben,
2007-ben illetve 2013-ban csatlakozott tagallamok nemzeti jogszabalyait ugy kellett
madositani, hogy Osszhangban legyenek a Szerz6dés és az Alapokmany vonatkozo
rendelkezéseivel, és 2004. majus 1-jén, 2007. januar 1-jén illetve 2013. julius 1-jén mar
hatalyosak legyenek. Svédorszag koteles volt a sziikséges modositasokat a KBER 1998.

junius 1-jei létrehozasanak idejére hatalyba Iéptetni.

15 Lasd tobbek kozott a 167/73 sz. esetet, Bizottsag kontra Francia Koztarsasag [1974] EBHT 359
(,Code du Travail Maritime™).
® HL L 189, 1998.7.3, 42. 0.
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A KOZPONTI BANKI FUGGETLENSEG
Az EMI 1995 novemberében listat allitott 6ssze a kdzponti banki fliggetlenség ismérveirdl

(amelyeket kés6bb az 1998. évi Konvergenciajelentése irt le reszletesen), amelyek akkor a
tagallamok nemzeti jogszabalyai vizsgalatanak alapjat képezték, kilonds tekintettel az
NKB-k statutumara. A kozponti banki fiiggetlenség fogalma tobbféle, kiilon értékelendd
elemet foglal magéban, nevezetesen: a miikodési, intézményi, személyi és pénziigyi
fuggetlenséget. Az elmult néhany évben a kdzponti banki fliggetlenség e szempontjainak
elemzése tovabb finomodott az EKB éltal elfogadott véleményekben. Ezen szempontok
alapjan értékelik, hogy az eltéréssel rendelkezé tagallamok nemzeti jogszabalyai milyen

mértékben egyeztethetdek dssze a Szerzddésekkel és az Alapokmannyal.

MUKODESI FUGGETLENSEG
A kozponti banki fuggetlenség 6nmagéban nem végcél, hanem eszkdz egy olyan cél

eléréséhez, amelyet vilagosan meg kell hatarozni, és amelynek minden mas célkitiizés
felett kell allnia. A mikodési fliggetlenség megkivanja, hogy minden egyes NKB
elsddleges célkitiizése vilagosan és jogilag egyértelmiien meghatarozott mdédon legyen
kifejtve, valamint, hogy a Szerzddésben lefektetett elsddleges célkitiizéssel, az
arstabilitassal teljes 6sszhangban legyen. Ezt ugy lehet szolgélni, hogy az NKB-kat
ellatjdk minden sziikséges erdforrassal és eszkozzel e célkitlizés barmely mas hatosagtol
fliggetleniil valo elérése érdekében. A Szerzddésnek a kozponti banki fliggetlenségre
vonatkozo kovetelménye azt az altalanos nézetet tiikr6zi, hogy az arstabilitas elsédleges
célkitlizését legjobban egy teljesen fliggetlen, pontosan megfogalmazott felhatalmazassal
bir6 intézmény szolgalja. A kozponti banki fuggetlenségnek teljes mértékben megfelel az,
hogy az NKB-k dontéseikért feleldsségre vonhatoak, ami egy fontos szempont a fliggetlen
statusukba vetett bizalom eldsegitéséhez. Ez egyiitt jar az atlathatosaggal €s a harmadik

felekkel folytatott parbeszéddel.

Ami az id6zitést illeti, a Szerz6dés nem egyértelmii abban a tekintetben, hogy az eltéréssel
rendelkezd tagallamok NKB-i mikor kdtelesek megfelelni a Szerzédés 127. cikke (1)
bekezdésében és a 282. cikke (2) bekezdésében valamint az Alapokmény 2. cikkében
meghatarozott elsédleges arstabilitasi célnak. Azon tagallamok esetében, amelyek az
eurénak az Unidban torténd bevezetését kovetden csatlakoztak az Unidhoz, nem
egyértelmil, hogy ez a kotelezettség a csatlakozas vagy az euro bevezetésének idopontjatol
all-e fenn. Jollehet a Szerzédés 127. cikkének (1) bekezdése nem vonatkozik az eltéréssel

rendelkezé tagallamokra (lasd a Szerz6dés 139. cikke (2) bekezdésének c¢) pontjat), az
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Alapokmany 2. cikke viszont igen (lasd az Alapokmany 42.1. cikkét). Az EKB allaspontja
szerint az NKB-k azon kotelezettsége, hogy az arstabilitast elsédleges célkitlizésként
kezeljék, 1998. junius 1-jét6l all fenn Svédorszag esetében, illetve 2004. majus 1-jétél,
2007. januar 1-jétél, illetve 2013. jalius 1-jét61 az EU-hoz e napon csatlakozott tagallamok
esetében. Ennek alapja az a tény, hogy az EU egyik iranyadd elve, nevezetesen az
arstabilitas (a Szerzédés 119. cikke) az eltéréssel rendelkezd tagallamokban is érvényes.
Ezen éllaspontnak ugyancsak alapjat képezi a Szerzddés azon célkitiizése, hogy minden
tagallam koteles térekedni a makrogazdasagi konvergenciara, beleértve az arstabilitast;
ezzel a szandékkal készlilnek az EKB és az Eurdpai Bizottsag rendszeres jelentései. Ez a
kovetkeztetés a kozponti banki fliggetlenség megteremtése mogott hizodd okokon is
alapul, amely fliggetlenség csak akkor indokolt, ha az arstabilitds — mint mindenek felett

alld cél — elsObbséget élvez.

E jelentés orszagértékelései e kovetkeztetéseken alapulnak az eltéréssel rendelkezd
tagallamok NKB-inak arra vonatkozd kotelezettseége tekintetében, hogy mely idéponttol

kell az arstabilitast elsddleges célként kezelnilk.

INTEZMENY| FUGGETLENSEG
Az intézményi fliggetlenség elvére kifejezetten hivatkozik a Szerzédés 130. cikke és az

Alapokmany 7. cikke. E két cikk megtiltja, hogy az NKB-k és dontéshozé szerveik tagjai
utasitasokat kérjenek, vagy fogadjanak el unids intézményekt6l vagy szervektdl, barmely
tagallam kormanyatdl vagy barmely egyéb szervtél. Ugyancsak tiltott, hogy az unids
intézmények, szervek vagy hivatalok, valamint a tagallamok kormanyai megprobaljak
befolyasolni az NKB-k dontéshoz6 szerveinek azon tagjait, akiknek dontései hatassal
lehetnek az NKB-k KBER-rel kapcsolatos feladatainak elvégzésére. Ha a nemzeti
jogszabaly atveszi a Szerzodés 130. cikkét és az Alapokmany 7. cikkét, annak meg kell

jelenitenie mindkét tilalmat, és az nem sziikitheti azok alkalmazasi korét."’

Amennyiben egy NKB-t allami tulajdond szervként, kilonleges kozjogi intézménykent
vagy egyszerlien részvénytarsasagként alapitanak meg, Ggy fennall annak a kockézata,
hogy tulajdonosa — tulajdonosi jogcimen — befolyést gyakorol a KBER-rel kapcsolatos

feladatokhoz kapcsol6dd dontéshozatalra. Ez a befolyas, fuggetlendl attol, hogy azt

7 A CON/2011/104 vélemény.
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részvényesi jogokon keresztill vagy mas modon gyakoroljak, kihatassal lehet egy NKB

flggetlenségére, ezért jogszabaly utjan korlatozni kell.

Utasitasadasi tilalom
A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében harmadik személyek azon jogai, hogy

utasitasokat adjanak NKB-knak, azok dontéshozd szerveinek vagy azok tagjainak, nem

egyeztethetoek ossze a Szerzédéssel és az Alapokmannyal.

Az NKB-k pénziigyi stabilitast megerosité intézkedések alkalmazisaban valdo barmely
részvételének a Szerzddéssel Osszeegyeztethetonek kell lennie, azaz a Szerzédésben ¢€s az
Alapokmanyban foglalt feladataik megfelel6 ellatasanak biztositasa érdekében az NKB-
knak olyan modon kell ellatniuk a feladataikat, amely teljes mértékben dsszeegyeztethetd

az intézményi és a pénziigyi fiiggetlenségiikkel.*®

Amennyiben a nemzeti jogi szabalyozas
az NKB-nak olyan szerepet ad, amely meghaladja a tanacsaddi funkciot és kiegészitd
feladatok ellatasat teszi sziikségessé, ugy biztositani kell azt, hogy ezek a kiegészitd
feladatok miikodési és pénziigyi szempontbdl ne legyenek kihatissal az NKB-nak a
KBER-rel osszefiiggd feladatai ellatasara.’® Ezen talmenéen, az NKB képviselinek a
testiileti dontéshozo szervekben vagy mas hatdsagokban vald részvétele esetében kellden
figyelembe kell venni az NKB dontéshozd szervei tagjai személyi fuggetlenségének

garanciait.?

Dontések jovahagyasara, felfliggesztésére, semmisnek nyilvanitasara vagy
késleltetésére vonatkozo tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében harmadik személy olyan jogai, hogy
NKB-k dontéseit jovahagyja, felfliggessze, semmisnek nyilvanitsa vagy késleltesse, nem

egyeztethetOk Ossze a SzerzOdéssel és az Alapokmannyal.

Ddntések jogi alapon torténé cenzurazasanak tilalma
Nem egyeztethetd Ossze a Szerzddéssel és az Alapokmannyal testiiletek (kivéve a

fuggetlen birdsagokat) azon joga, hogy jogi alapon cenzirézzak a KBER-rel kapcsolatos
feladatok végrehajtasahoz kotddo dontéseket, mivel e feladatok teljesitését nem lehet a
politika szintjén Gjbol megfontolni. Amennyiben egy NKB elndke olyan jogkorrel

rendelkezik, amely lehetévé teszi szamara, hogy jogi alapon felfiiggessze a KBER vagy

8 A CON/2010/31 vélemény.
19 A CON/2009/93 vélemény.
20 A CON/2010/94 vélemény.
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egy NKB dontéshozo testilete dontésének végrehajtasat, hogy végleges dontés céljabdl
valamely politikai testilet elé terjessze, ugyanolyan megitélés ala esik, mintha harmadik

féltol kérne utasitast.

Az NKB déntéshoz6 szerveiben szavazati joggal valo részvétel tilalma
Harmadik fél képviseléinek szavazati joggal valé részvétele egy NKB dontéshozd

szervében az NKB KBER-rel kapcsolatos feladatainak teljesitését érintd tigyekben nem
egyeztethet6 Ossze a Szerzédéssel és az Alapokmannyal még abban az esetben sem, ha ez

a szavazat nem donto.

Az NKB-k dontését megel6z6 konzultacio tilalma
Amennyiben valamely jogszabalyi rendelkezés az NKB szaméara olyan Kkifejezett

kotelezettséget hataroz meg, amelynek értelmében az NKB valamely doéntésének
meghozatala el6tt harmadik féllel konzultalnia kell, az formalis mechanizmus keretében
biztositia a harmadik fél szamara a végleges dontés befolyasolasat, és ezért nem

egyeztethetd 0ssze a Szerz6déssel és az Alapokmannyal.

Ugyanakkor egy NKB és valamely harmadik fél kozotti parbeszéd még akkor is
Osszhangban all a kdzponti banki fliggetlenség kdvetelményével, ha a tajékoztatds és

véleménycsere jogszabalyi kotelezettségeken alapul, feltéve ha:

- ez nem eredményez beavatkozast az NKB dontéshozé szervei tagjainak
fliggetlenségébe;

- az NKB-elndkoknek az EKB dontéshozo testiileti tagsagabdl adodd kilénleges
statusat teljes mértékben tiszteletben tartjak; és

- betartjak az Alapokmanybdl fakadd titoktartasi kdvetelményeket.

Az NKB déntéshozo testileti tagjainak feladataik al6l valo felmentése
Azon jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek alapjan harmadik fél (pl. kormany) az NKB

dontéshoz6 szerveinek tagjait felmentheti (pl. pénzigyi beszdmolok vonatkozésaban)
feladataik teljesitése alol, megfeleld biztositékokat kell tartalmazniuk arra nézve, hogy ez
a jogkdr nem korlatozza az adott NKB-tagnak a KBER-rel kapcsolatos feladatokhoz
kapcsolddd fuggetlen dontéshozatali képességét (vagy a KBER szintjén hozott dontések
végrehajtasara vonatkozd lehetOségeit). Ajanlott, hogy erre vonatkozéan kifejezett

rendelkezeést foglaljanak az NKB statutumaba.
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SZEMELYI FUGGETLENSEG
Az Alapokméanynak az a rendelkezése, amely az NKB-k dontéshozd testilleti tagjai

hivatali idejének biztonsagéara vonatkozik, hozzjarul a kozponti banki fuggetlenség
biztositasahoz. Az NKB-k elndkei az EKB Altalanos Tanacsanak tagjai, valamint, amint
tagallamuk bevezeti az eur6t, a Korméanyzétanacs tagjava fognak valni. Az Alapokméany
14.2. cikke tovabba eléirja, hogy az NKB statutumaban az elndk hivatali ideje legalabb 6t
év legyen. Ez védelmet biztosit az elndk dnkényes felmentésével szemben is, elrendelve,
hogy egy elnokot csak akkor lehet hivatalab6l felmenteni, ha mar nem felel meg a
feladatai ellatdsahoz sziikséges feltételeknek, vagy sulyos kotelezettségszegést kovetett el;
utobbi esetben is lehet6séget kell adni szaméra, hogy az Eurdpai Unié Birdsdgahoz
forduljon. Az NKB statitumanak az aldbbiak szerint kell megfelelnie ezen

rendelkezésnek.

A Szerzédés 130. cikke megtiltja a nemzeti kormanyok és mas szervek szamara, hogy az
NKB dontéshozo testileteinek tagjait feladataik ellatdsaban befolyésoljak. Kiemelendd,
hogy a tagallamok nem torekedhetnek az NKB dontéshozd testiileti tagjainak
befolyasolasara a javadalmazasukat érint6 jogszabalyok modositdsa révén, amely

moédositas elviekben csak a jovébeli kinevezésekre vonatkozhat.?

Az NKB-eln6kdk minimalis hivatali ideje
Az Alapokmény 14.2. cikkével 0sszhangban az NKB statutuméanak az elnok hivatali

idejeként legalabb 6t évet kell biztositania. Ez nem zar ki hosszabb hivatali id6t, illetve
hatarozatlan hivatali id6 esetén sem sziikséges modositani a statiitumokat, amennyiben az
elndk felmentésének jogcimei dsszhangban allnak az Alapokmany 14.2. cikkével. A
kotelez6 nyugdijkorhatart eldir6 nemzeti jogszabalynak biztositania kell, hogy a
nyugdijkorhatar — amennyiben az elndkre is irdnyadd — ne itk6zzon az Alapokmany 14.2
cikkében eldirt legrovidebb és a kotelezé nyugdijkorhatarral szemben elsdbbséget élvezo

hivatali idével.?

Amikor egy NKB statitumat modositjak, a modositd jogszabalynak
szavatolnia kell az eln6k és a dontéshozd szervek egyéb olyan tagjai hivatali idejének

biztonsagat, akik részt vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban.

2L Lasd példaul a CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 és CON/2011/106 véleményt.
22 A CON/2012/89 vélemény.
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Az NKB-elnokdk felmentésének jogcimei
Az NKB-k statGtumanak biztositania kell, hogy az elntkdket csak az Alapokméany 14.2

cikkében emlitett okok miatt lehessen felmenteni. E kdvetelmény célja, hogy az elnokdk
Kinevezésében érintett hatosagok - kilondsen a kormény vagy a parlament — ne
menthessenek fel egy elnokot tetszés szerint a hivataldbol. Az NKB-k statitumainak vagy
az Alapokmény 14.2 cikkére kell hivatkoznia, vagy pedig &t kell vennie annak
rendelkezéseit és hivatkoznia kell azok forrasara, illetve torolni kell azokbol a 14.2
cikkben a felmentés vonatkozasaban meghatarozottaktol valdé mindeneltérést, vagy nem
szabad semmilyen felmentési okot emlitenie (mivel a 14.2 cikk kozvetleniil
alkalmazandd). Amennyiben mar megvalasztasra vagy Kkijelolésre keriiltek, Ggy az
elnokok csak az Alapokmany 14.2 cikkében foglalt feltételek alapjan menthet6k fel, még

akkor is, ha tevékenységiiket még nem kezdték meg.

Az NKB-k dontéshozé testileteiben nem elndki tisztséget betoltd, de a
KBER-rel kapcsolatos feladatok végrehajtasaban részt vevé tagok hivatali
idejének biztonsaga és elbocsatasanak indokai

A személyes fliggetlenség veszélybe kerlilne, amennyiben az elndkok hivatali idejének
biztonsdgara és a felmentés indokaira vonatkozéan nem azonos szabalyokat
alkalmaznéanak az NKB-k dontéshozatali szerveinek a KBER-rel kapcsolatos feladatok
végrehajtasaban érintett egyéb tagjaira.”® A Szerzédés és az Alapokmany kilénféle
rendelkezései hasonld biztonsagot kovetelnek meg a hivatali id6 tekintetében. Az
Alapokmany 14.2 cikke nem korlatozza a hivatali id6 biztonsagat az elnokokre, mig a
Szerzédés 130. cikke és az Alapokmany 7. cikke inkabb az NKB-k ,,ddntéshozo
szerveinek tagjaira” hivatkozik, mintsem kifejezetten csak az elnokokre. Ez kilondsen ott
érvényes, ahol az elndk ,,primus inter pares”, azaz elsé az egyenlok kozott az egyenld
szavazati joggal rendelkezé kollégak korében, vagy ahol az egyéb ilyen tagok részt

vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban.

A biréséagi fellllvizsgalathoz valé jog
Annak érdekében, hogy korlatozni lehessen a felmentési okok tekintetében a politikai

mérlegelési lehetdségeket, az NKB-k dontéshozo szerveinek tagjai részere biztositani kell
azt a jogot, hogy a felmentésiikr6l sz6l6 barmilyen dontést fiiggetlen birdsag elott

tdmadhassanak meg.

2 Az EKB e terileten iranyad6 véleményei az alabbiak: a CON/2004/35 vélemény; a
CON/2005/26 vélemény; a CON/2006/44 vélemény; a CON/2006/32 vélemény; a
CONJ/2006/44 vélemény és a CON/2007/6 vélemény.

EKB
Konvergenciajelentés
2014. junius



Az Alapokmany 14.2. cikke kikdti, hogy a hivatalukbol felmentett NKB-eln6kok az ilyen
dontést az Eurdpai Uni6 Birosaga el6tt megtamadhatjak. A nemzeti jogszabalynak vagy az
Alapokmanyra kell hivatkoznia, vagy hallgatnia kell az ilyen dontéssel szemben az
Eurdpai Unid Birdsagahoz valé fordulas jogardl (mivel az Alapokméany 14.2. cikke

kozvetlendl alkalmazando).

A nemzeti jogszabalyoknak ugyancsak rendelkeznilik kell arrél, hogy a nemzeti birdsagok
fellilvizsgalhatnak barmely olyan déntést, amely az NKB doéntéshoz6 szervei olyan egyéb
tagjainak felmentésér6l szol, akik részt vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok
végrehajtasaban. E jogot szabalyozhatja altalanos jogszabaly vagy konkrét rendelkezés.
Bar ezt a jogot az altalanos jogszabalyok biztositjak, a jogbiztonsag érdekében tanacsos

lehet konkrétan biztositani az ilyen fellilvizsgalatra vonatkoz6 jogot.

Az 6sszeférhetetlenséggel szembeni biztositékok
A személyi figgetlenség annak szavatolasat is jelenti, hogy nem alakul Ki

osszeférhetetlenség az NKB-knak a KBER-rel kapcsolatos feladatok teljesitésében is részt
vevl dontéshozd szervei tagjainak a sajat NKB-jukkal (illetve az NKB-k elntkeinek az
EKB-val) szemben fennall6 kotelezettségei, illetve azon egyéb funkciok kdzott, amelyeket
a dontéshozo szervek e tagjai betOlthetnek, és amelyek veszélyeztethetik személyi
fuggetlenségiiket. Alapelv, hogy a KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevo
dontéshozd szervek tagjai nem tolthetnek be olyan egyéb funkcidkat, amelyek
Osszeférhetetlenség kialakuldsdhoz vezethetnek. Kulondsen fontos, hogy az ilyen
dontéshozd szervek tagjai ne viselhessenek olyan hivatalt, vagy ne lehessen olyan
érdekeltségiik, amely befolyasolhatja tevékenységuket akar az allam végrehajtd vagy
térvényhozd agaban vagy a regionalis vagy helyi énkormanyzatokban bet6ltétt hivataluk,
akéar gazdasagi tarsasagban meglévo érdekeltségiik révén. Kiilon figyelmet kell forditani
arra, hogy a dontéshozo szervek nem vezetd beosztasu tagjai részér6l se alakuljon ki

Osszeférhetetlenség.

PENZUGYI FUGGETLENSEG
Amennyiben egy NKB képtelen autonom modon a feladatai (azaz a Szerzédésben €s az

Alapokményban rogzitett, KBER-rel kapcsolatos tennival6i) ellataséhoz sziikséges

pénzigyi forrdsokhoz hozzajutni, még akkor is veszélybe kerill az atfogo értelemben vett
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fliggetlensége, ha egyébként mikodési, intézményi és személyi szempontbol teljesen

flggetlen (azaz mindezt szavatolja az NKB statutuma).

A tagéllamok nem hozhatjdk NKB-jukat olyan helyzetbe, hogy annak ne alljon
rendelkezésére elegendd pénziigyi forras a KBER-rel vagy az eurorendszerrel kapcsolatos
feladataik ellatdsahoz. Megjegyzendd, hogy az Alapokmany 28.1. és 30.4. cikke alapjan
az EKB tovabbi felhivasokat intézhet az NKB-khoz annak érdekében, hogy jaruljanak
hozza az EKB tékéjéhez, és utaljanak 4t tovabbi devizatartalékokat.* Ezen tilmenden az
Alapokmany 33.2. cikke® kimondja, hogy ha az EKB olyan mértékii veszteséget szenved,
amelyet az &ltalanos tartalékalapbol nem tud teljesen pétolni, az EKB Korméanyzotanacsa
donthet Ggy, hogy a fennmaradd veszteséget az adott pénziigyi év monetéris jovedelme
terhére irja jova, az NKB-k kozott felosztott 0sszegek aranyaban és mértékéig. A pénzigyi
fuggetlenség elve azt jelenti, hogy a fenti eldirasok betartasa megkoveteli azt, hogy egy

NKB a feladatait zavartalanul tudja végrehajtani.

A pénzugyi fliggetlenség elve azt is megkdveteli, hogy az NKB ne csak a KBER-rel
kapcsolatos feladatai végrehajtasahoz, hanem nemzeti feladatai ellatasahoz (példaul

szervezetének és miitkddésének finanszirozasahoz) is rendelkezzen elegendd eszkozzel.

A fent emlitett okoknal fogva a pénziigyi fliggetlenség magaban foglalja azt is, hogy egy
NKB-nak mindenkor elégséges tékével kell rendelkeznie. Kiilondsképpen el kell kertlni
minden olyan helyzetet, amikor egy NKB sajat tékéje hosszabb ideig a jegyzett tOke
szintje alatt van, vagy akar negativ, beleértve azokat az eseteket, amikor a toke és a
tartalékok szintjét meghalad6 veszteségek athizédnak. Minden ilyen helyzet kedvezotlen
hatassal lehet az NKB-nak az KBER-¢l 6sszefiiggd, valamint a sajat nemzeti feladatainak
ellatasara vald képességére. Mindezen tilmenden egy ilyen helyzet hatdssal lehet az
eurorendszer monetaris politikajanak hitelességére. Ebbdl kovetkezden amennyiben egy
NKB sajat tokéje a jegyzett toke szintje alatt van, vagy akar negativ, az azt kdvetelné meg,
hogy az érintett tagallam elfogadhaté idén belill legalabb a jegyzett toke mértékéig
megfeleld mértéki tokét biztositson az NKB-ja részére a penzigyi flggetlenség elvének
valo megfelelés érdekében. Az EKB-t illetben a Tanacs az Eurdpai Kozponti Bank

tékeemelésérdl szo6lo, 2000. majus 8-i 1009/2000/EK tanacsi rendeletben mar felismerte

Az Alapokmany 30.4. cikke csak az eurorendszerre vonatkozik.
% Az Alapokmany 33.2. cikke csak az eurorendszerre vonatkozik.
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ennek a kérdésnek a jelentdségét.® Ez felhatalmazta az EKB Kormanyzotanacsat arra,
hogy dontson az EKB t6kéjének tényleges felemelésrél annak érdekében, hogy az EKB a
tevékenységéhez sziikséges tokemegfelelést fenn tudja tartani;”’ az NKB-knak

pénziigyileg képesnek kell lennitk egy ilyen EKB dontésre val6 reagalasra.

A pénzigyi flggetlenség fogalmat arra figyelemmel kell értékelniink, hogy van-e olyan
harmadik fél, amely képes — kozvetlenil vagy kozvetve — nem csupan az NKB
feladatainak ellatasat befolyasolni, hanem azt is, hogy az NKB képes-e megbizatasanak
eleget tenni, azaz rendelkezik-e miikddési szempontbol megfeleld emberi eréforrassal,
illetve pénziigyi szempontbol elegendd pénziigyi forrassal. A pénziigyi fiiggetlenség
alabbiakban bemutatott szempontjai kiilonds jelentéséggel birnak e tekintetben.”® Ezek a
pénziigyi flggetlenség azon teruletei, ahol az NKB-k leginkabb ki vannak téve a kiilsé

befolyés veszélyének.

A koltségvetés meghatarozasa
Ha egy harmadik fél hataskorrel rendelkezik arra vonatkozdan, hogy meghatarozza vagy

befolyasolja egy NKB koltségvetését, ez osszeegyeztethetetlen a pénzigyi
fliggetlenséggel, kivéve, ha a jogszabalyok megfelel6 biztositékot nyujtanak arra, hogy ez
a hataskor nem veszélyezteti az NKB KBER-rel kapcsolatos feladatainak ellatdsahoz

sziikséges pénziigyi eszkdzoket.

Szamviteli szabalyok
A beszamolokat vagy az altalanos szamviteli szabalyok vagy az NKB déntéshoz6 szervei

altal meghatarozott szabalyok szerint kell &sszeéllitani. Ha ezzel szemben ezeket a
szabalyokat harmadik fél hatdrozza meg, a szabalyoknak legalabb figyelembe Kkell

vennillk az NKB dontéshoz6 szerveinek javaslatat.

Az éves beszdmoldkat az NKB dontéshozd szerveinek kell elfogadniuk fuiggetlen
konyvvizsgalok segitségét is igénybe véve; a beszamoldkhoz harmadik felek (pl. a
kormany, vagy a parlament) utélagos jovahagyasa is sziikséges lehet. Az NKB déntéshozd

% HL L 115., 2000.5.16., 1. 0.

2 Az EKB tékeemelésérdl szolo EKB/2010/26 (2010. december 13.) hatdrozat (HL L 11.,
2011.1.15., 53. 0.).

% Az EKB e terileten iranyad6 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.
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szerveinek képesnek kell lenniiik arra, hogy 6nalldéan és szakszerlien dontsenek a nyereség

kiszamitasarol.

Amennyiben egy NKB miikodését az allami szamvevOszék vagy valamilyen egyéb, a
kdzpénzek felhasznalasanak ellendrzésével megbizott testiilet ellendrzi, a jogi kereteknek
vilagosan meg kell hatarozniuk az ellen6rzési hataskdrnek a pontos terjedelmét oly
modon, hogy az ne korlatozza az NKB filiggetlen kiils6 konyvvizsgaldinak
tevékenységét,” ezen tilmenden pedig az intézményi fiiggetlenség elvének megfelelden
meg kell felelnie az NKB és annak dontéshozé testiletei részére vald utasitasadas
tilalménak, és nem korlatozhatia az NKB KBER-vonatkozast feladatait.*® Az allami
konyvvizsgélatot politikai befolyastol mentesen, fliggetlenil és tisztdn szakmai alapon kell

végrehajtani.

A nyereség felosztasa, az NKB-k tokéje és a pénziigyi tartalékok
A nyereség felosztasa tekintetében az NKB statutuma eléirhatja, hogy miként osszak fel a

nyereséget. Ilyen rendelkezés hianyaban a nyereség felosztasarél szakmai alapon kell
hatdroznia az NKB dontéshozd szervének; az nem lehet semmilyen harmadik fél
mérlegelésének fliggvénye, kivéve, ha egyértelmii rendelkezés biztositja, hogy ez a
mérlegelés nem korlatozza az NKB-k KBER-rel kapcsolatos, valamint nemzeti feladataik

ellatasahoz sziikséges pénzigyi eszkdzoket.

A nyereségnek az allami koltségvetés részére torténd felosztasa csak abban az esetben
lehetséges, ha az el6z6 pénziigyi évben felhalmozott veszteség fedezésre keriilt,® valamint
amennyiben sor kerilt az NKB tokéje és eszkdzei valos értékének megdrzését biztosito
pénziigyi intézkedések meghozatalara. Nem engedhetdek meg az olyan dtmeneti vagy az
eseti jellegli jogi rendelkezések, amelyek a nyereségfelosztassal kapcsolatban egy NKB-
nak adott utasitasnak felelnek meg.* Ehhez hasonléan az NKB nem realizalt

tékenyereségére kivetett ado szintén ellentmondana a pénziigyi fiiggetlenség elvének.*

¥ Az NKB-k fliggetlen kiilsé konyvvizsgaldinak tevékenységével oOsszefliggésben lasd az

Alapokmany 27.1. cikkét.
%0 A CON/2011/9 és a CON/2011/53 vélemények.
3L A CON/2009/85 vélemény.
2 A CON/2009/26 és a CON/2013/15 vélemény.
% A CON/2009/63 és a CON/2009/59 vélemény.
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A tagallamok nem csokkenthetik NKB-k t6kéjét az NKB-k doéntéshozd szerveinek
elozetes egyetértése nélkiil, ami annak biztositasat kell, hogy célozza, hogy elegend6
pénziigyi eszkoziik maradjon ahhoz, hogy a KBER tagjaiként eleget tegyenek a Szerz6dés
127. cikke (2) bekezdésében és az Alapokmanyban meghatarozott feladataiknak.
Ugyanennél az okndl fogva csak az NKB-val egyiittmiikodve lehet kezdeményezni és
donteni az NKB nyereségenek felosztasara vonatkozd szabalyok médositasarol, hiszen az
NKB van a legjobb helyzetben ahhoz, hogy a tartalék jellegii tokeelemeinek sziikséges
mértékét meghatarozza.** Ami a pénziigyi tartalékokat illeti, biztositani kell azt, hogy az
NKB-k onalléan képezhessék a tokéjiik és eszkozeik realértékének megoérzéséhez
szilkséges pénzlgyi tartalékokat. A tagallamok nem akadalyozhatjdk meg az NKB-kat
abban sem, hogy a tartalék jellegii tokeelemeiket olyan mértékiire noveljék, amely a

KBER tagjanak a feladatai ellatashoz szikséges.*

Feliigyeleti hatésagokért fennallé pénziigyi felelésség
A legtobb tagallamban a pénzlgyi fellgyeleti hatdsdgok az NKB keretei kozott

mitk6dnek. Ha az NKB fliggetlen dontéshozatala ezekre a hatosagokra is vonatkozik, nem
adodik probléma. Ha viszont a jogszabalyok el6irjak, hogy a feliigyeleti hatosagoknak
kulonall6 dontéseket kell hozniuk, biztositani kell azt, hogy az altaluk hozott dontések ne
veszélyeztessék az NKB egészének pénziigyi helyzetét. Ezekben az esetekben a nemzeti
jogszabalyoknak garantalniuk kell, hogy az NKB végs6 soron feliilbiralhassa a feliigyeleti
hatésagok azon dontéseit, amelyek befolyasolhatjdk az NKB - kiilondsen pénziigyi —

fliggetlenségét.

Munkavallal6i kerdésekben élvezett autondmia
A tagallamok nem korlatozhatjak valamely NKB lehetdségét arra, hogy a Szerzédésben és

az Alapokmanyban raruhazott feladatok fiiggetlen végrehajtdsdhoz sziikséges képzett
munkavallalokat alkalmazzon és megtartson. Az NKB emellett nem hozhaté olyan
helyzetbe, amelyben semmilyen vagy csak korlatozott befolyassal bir a munkavallalok
folott, vagy amelyben az adott tagdllam kormanyzatdnak modjaban all az NKB
munkavallaldi  kérdésekkel kapcsolatos politikéjanak befolyasoléasa.®*® Az NKB
dontéshozd testileteinek és alkalmazottainak javadalmazédsara vonatkozd jogszabalyok

modositasarol az NKB-val valé szoros és tényleges egyiittmiikodésben kell donteni,

¥ A CON/2009/83 és a CON/2009/53 vélemény.
% A CON/2009/26 vélemény.
% A CON/2008/9, a CON/2008/10 és a CON/2012/89 vélemény.
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figyelembe véve allaspontjat, annak biztositasa érdekében, hogy az NKB folyamatosan
képes legyen feladatai fiiggetlen ellataséara.’’ A munkavallaléi kérdésekben fennall6

autonomia a személyzeti nyugdijakkal kapcsolatos kérdéesekre is kiterjed.

Tulajdonjogok
Az NKB-k tulajdonaval kapcsolatban harmadik személyek azon jogai, hogy

beavatkozzanak vagy utasitasokat adjanak az NKB-knak, nem egyeztethetok Ossze a

pénzigyi fuggetlenség elvével.

2.2.4 TITOKTARTAS

A szakmai titoktartds kovetelménye, amelyet az EKB és az NKB-k munkatarsaival
szemben az Alapokmany 37. cikke hataroz meg, az NKB statitumaban vagy a tagallamok
jogszabalyaiban hasonl6 rendelkezésekhez vezethet. Az unids jog és az az alapjan
elfogadott szabalyozas elsédlegessége azt is magaban foglalja, hogy a harmadik felek
dokumentumokhoz valé hozzéaférését szabalyoz6 nemzeti jogszabalyok nem sérthetik a
KBER titoktartasi szabalyozasat. Az allami szamvevoszék, illetve az ahhoz hasonld
szervek NKB-k informéacidihoz és dokumentumaihoz val6 hozzéférésének korlatozottnak
kell lennie, és az nem jarhat a KBER olyan titoktartéasi szabalyozasanak sérelmével, amely
az NKB-k dontéshozd szerveire és alkalmazottjaira vonatkozik. Az NBK-knak
biztositaniuk kell, hogy az ilyen szerveknek a részikre feltart informécidkat és
dokumentumokat olyan mddon kell védenitik, amely megfelel az NKB altal alkalmazott

szintnek.

2.2.5 A MONETARIS FINANSZIROZAS ES A KIVALTSAGOS HOZZAFERES
TILALMA

A kozponti banki fliggetlenséggel és a titoktartasi kérdésekkel kapcsolatban az Eurdpai
Unidhoz 2004-ben, 2007-ben, illetve 2013-ban csatlakozott tagallamok nemzeti
jogszabalyait tigy kellett modositani, hogy azok 6sszhangban legyenek a Szerzédés és az
Alapokmany vonatkozé rendelkezéseivel, és értelemszeriien 2004. majus 1-jén, 2007.
januar 1-jén, illetve 2013. julius 1-jén mar hatalyosak legyenek. Svédorszag koteles volt a

szilkséges valtoztatasokat 1995. januar 1-jéig hatalyba Iéptetni.

A legfontosabb vélemények a kdvetkezok: CON/2010/42; CON/2010/51; CON/2010/56;
CON/2010/69; CON/2010/80; CON/2011/104; CON/2011/106; CON/2012/6 CON/2012/86 és
CON/2014/7.
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2.2.5.1 A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMA
A monetaris finanszirozas tilalmat a Szerz6dés 123. cikkének (1) bekezdése hatarozza

meg, amely megtiltja az EKB vagy a tagallami NKB-k szamara, hogy foly6szamlahitelt
vagy barmely mas hitelt nydjtsanak unios intézmények, szervek vagy hivatalok, a
tagallamok kozponti korméanyzata, regionalis vagy helyi kozigazgatési szervei, kozjogi
testiiletei, egyéb kozintézményei vagy kozvallalkozasai részére, tovabba az EKB vagy az
NKB-k ezektdl az allami szektorbeli intézményektol kdzvetleniil nem vasarolhatnak
adossaginstrumentumokat. A Szerzédés e tilalom al6l egy esetben ad felmentést: nem
vonatkozik a koztulajdonban levd hitelintézetekre, amelyeket a jegybanki pénzkinalat
vonatkozasaban a magantulajdonban levé hitelintézetekkel azonos elbanasban kell
részesiteni (a Szerz6dés 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 monetéris finanszirozas tilalmanak
pontos hatdlyat tovabb részletezi (az Eurdpai Kozosséget létrehozd) Szerzédés 104.
cikkében és a 104b. cikke (1) bekezdésében® (jelenleg a Szerzédés 123. cikke és a 125.
cikkének [1] bekezdése) emlitett tilalmak alkalmazdsdhoz szlkséges fogalmak
meghatarozasarol sz4l6, 1993. december 13-i 3603/93/EK tanécsi rendelet, amely
egyértelmiivé teszi, hogy a tilalom magéaban foglalja az allami szektor harmadik felekkel

szembeni kotelezettségeinek finanszirozasat.

A monetaris finanszirozas tilalma alapvetd fontossaggal bir annak biztositasara, hogy a
monetaris politika elsédleges célkitlizése (nevezetesen az arstabilitds fenntartisa) ne
séruljon. Az allami szektornak a kdzponti bank altal vald finanszirozasa csokkenti tovabba
a fiskalis fegyelem iranyaba hatdo nyomast. Ezért a tilalmat kiterjesztéen kell értelmezni
szigor alkalmazasanak biztositasa érdekében, kizarolag a Szerzédés 101. cikkének (2)
bekezdésében és a 3603/93/EK rendeletben meghatarozott egyes korlatozott kivételek
figyelembevételével. Ebbdl kdvetkezden, bar a Szerzédés 123. cikkének (1) bekezdése
kifejezetten ,,hitelre”, azaz a forras visszafizetésének kotelezettségét magaban hordoz6
instrumentumra hivatkozik, a tilalom még inkadbb vonatkozik a forrdsok biztositasanak

tovabbi, azaz visszafizetési kotelezettség nélkili eseteire.

¥ HLL.332.,1993.1231., 1. 0. Az Eurépai Kozosséget 1étrehozo szerzédés 104 cikke és a 104b.
cikkének (1) bekezdése jelenleg a Szerzédés 123. cikke és 125. cikkének (1) bekezdése.
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Az EKB altalanos éallaspontja a nemzeti jogszabalyoknak a tilalommal val6
OsszeegyeztethetOségérdl elsésorban az EKB-nak a nemzeti jogszabalytervezetekrdl a
tagallamokkal a Szerz6dés 127. cikkének (4) bekezdése és 282. cikke (5) bekezdése

alapjan® folytatott konzultaciéi soran alakult ki.

A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMAT ATULTETO NEMZETI
JOGSZABALYOK

Altalanossagban sziikségtelen a Szerzédés 123. cikkének és az azt kiegészité 3603/93/EK
rendeletnek az atiiltetése a nemzeti jogszabalyokba, mivel mindkettd kozvetleniil
alkalmazand6. Amennyiben azonban a nemzeti jogszabdalyi rendelkezések tikrozik e
kozvetlenul alkalmazand6 unids rendelkezéseket, azok nem korlatozhatjdk a monetaris
finanszirozas tilalmanak hatalyat, vagy terjeszthetik ki az wunidés jog szerinti
mentesitéseket. Osszeegyeztethetetlen példaul a monetéris finanszirozas tilalmaval az
olyan nemzeti jogszabaly, amely egy adott tagallam (a 3603/93/EK rendeletben el6irt
feladatai szerint az IMF-en kivilli®) nemzetkdzi pénziigyi intézmények vagy harmadik
orszagok irdnyaban fenndlld pénzlgyi kotelezettségvallaldsainak NKB  ltali

finanszirozasarol rendelkezik.

A KOZSZFERA HARMADIK FELEKKEL SZEMBEN FENNALLO
KOTELEZETTSEGEINEK FINANSZIROZASA

A nemzeti jogszabalyok nem irhatjak el egy NKB szdmara azt, hogy mas, kdzszektorba
tartoz6 szervek tevékenységét vagy a kozszektor harmadik személyekkel szembeni
kotelezettségeit finanszirozza. Osszeegyeztethetetlenek a monetéris finanszirozas
tilalmaval példaul az olyan nemzeti jogszabalyok, amelyek lehetové teszik vagy eldirjak
egy NKB szamara olyan birdsagi vagy kvazi birosagi szervek finanszirozasat, amelyek
fluggetlenek az NKB-tol és az allam kiterjesztéseként mitkodnek. Amennyiben egy NKB-t
egy olyan (j feladattal sziikséges megbizni, amely nem kozponti banki feladat, Ugy annak

# Mindemellett — a monetaris finanszirozas

megfeleld forrasokban kell részesiilnie.
tilalmanak megfeleléen — egy NKB nem finanszirozhat semmiféle szanalasi alapot vagy

betétgarancia-rendszert.*” Az NKB-k nem nyujthatnak athidal6 finanszirozast ahhoz, hogy

% Lasd a 2008. évi konvergenciajelentés 23. oldalan a 13. labjegyzetet, ahol megtalalhat6 az e

teriilten 1995 majusa és 2008 marciusa kdzdtt elfogadott, irdnyadé EMI/EKB vélemények
felsorolasa. A CON/2008/46; a CON/2008/80; a CON/2009/59 és a CON/2010/4 vélemény.

0 A CON/2013/16 vélemény.

L A CON/2013/29 vélemény.

2 A CON/2011/103 és a CON/2012/22 vélemények. Egyes kiilénds esetekben lasd tovabbé az
aladbbi, ,, A betétbiztositasi és befektetékartalanitasi rendszerek pénziigyi tamogatasa”
elnevezésii bekezdést.
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a tagallam képes legyen a banki kotelezettségekre vallalt allami garanciabol eredd
kotelezettségei teljesitésére.*® Mindazonaltal nem vet monetaris finanszirozasi aggéalyokat
az NKB altal a felugyeleti hatésagnak nyujtott finanszirozas, amennyiben az NKB
feladata részeként a nemzeti jog szerinti, jogszerli pénziigyi feliigyeleti tevékenységet
finansziroz, vagy pedig ha az NKB a felligyeleti hatosagok dontéshozatalédban részt vehet,

és arra hatast gyakorolhat.**

Egyben a nem teljes egészében realizalt, elszdmolt és auditélt kozponti banki eredmény
felosztasa nem felel meg a monetaris finanszirozas tilalmanak. A monetéris finanszirozas
tilalménak valé megfeleléshez az allami koltségvetéshez az iranyadd eredményfelosztasi
szabalyok értelmében fizetendd 6sszeg még részben sem fizethetd az NKB tartalék jellegii
tokeelemeibol. Ezért az eredményfelosztasi szabalyok nem érinthetik az NKB tartalék
jellegti tokeelemeit. Ezen tilmenden az NKB eszkozeinek az allamra vald atruhazasakor
az ellenértéket piaci alapon kell meghatarozni és az atruhdzasnak az ellenérték

megfizetésével egyidejiileg kell torténnie.*®

Hasonloképpen nem megengedett az eurorendszer tovabbi feladatainak — mint példaul a
devizatartalékkal valé gazdalkodas — ellatasaba torténd beavatkozas, igy az elméleti és

nem realizalt tSkenyereség megaddztatasa sem. *®

A KOZSZEKTOR KOTELEZETTSEGEINEK ATVALLALASA
A monetaris finanszirozas tilalmaval nem lenne Osszeegyeztethetd az olyan nemzeti

jogszabaly, amely eldirja az NKB szamara — egyes feladatok és kotelezettségek nemzeti
(példaul a korébban az allam vagy fuggetlen hatosagok, illetve szervek altal ellatott egyes
felugyeleti feladatok NKB-ra torténd attelepitésével dsszefliggésben torténd) atszervezése
kovetkeztében — egy kordbban fuiggetlen allami szerv kotelezettségeinek atvallalasat
anélkul, hogy az NKB-t teljes egészében mentesitené az ilyen szerv korabbi

tevékenységébol eredd valamennyi pénziigyi kételezettség alol.*’

8 A CON/2012/4 vélemény.

“ A CON/2010/4 vélemény.

> A CON/2011/91 és a CON/2011/99 vélemények.
6 A CON/2009/63 vélemény.

T A CON/2013/56 vélemény.
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PENZUGYI TAMOGATAS HITELINTEZETEK ES/VAGY PENZUGYI
INTEZMENYEK SZAMARA

Osszeegyeztethetetlenek lennének a monetaris finanszirozas tilalmaval az olyan nemzeti
jogszabalyok, amelyek hitelintézeteknek a kozponti banki feladatokkal kapcsolatos
eseteken (mint példaul a monetaris politika, fizetési rendszerek vagy atmeneti
likviditastamogatasi miiveletek) kiviil — kiilondsen a fizetésképtelen hitelintézetek vagy
egyéb pénziigyi intézmények tamogatasa céljabdl torténd — NKB-k altal énalléan adott és

a sajat mérlegelésiikdn alapul6 finanszirozasarol rendelkeznek.

Ez vonatkozik kulondsen a fizetésképtelen hitelintézetek tAmogatasara. E tilalom mdgott
az az érvelés hizodik meg, hogy a fizetésképtelen hitelintézet finanszirozasaval az NKB
allami feladatot venne at.*® Ugyanezen megfontolasok vonatkoznak az olyan hitelintézetek
eurorendszer altali finanszirozésara is, amelyeket jratokésitettek a fizet6képességiiknek —
alternativ piaci alapu forras hidnyaban — allamilag kibocséatott adossaginstrumentumok (a
tovabbiakban: wjrat6késitési kotvények) kozvetlen kihelyezésével torténd helyreallitasa
céljabol, amennyiben az ilyen kotvényeket fedezetként kell felhasznélni. Ilyen esetben
monetéris finanszirozasi aggalyokat kelt a hitelintézetek ujratOkésitési kotvények
kozvetlen kihelyezésével torténé allami ujratkésitése és ezt kovetden az ujratékésitési

kétvényeknek a kdzponti banki likviditasi miiveletekben fedezetként valo felhasznalasa.*®

Az NKB altal fiiggetleniil és teljes egészében sajat mérlegelési jogkorben fizetéképes
hitelintézetnek allami garancia formajaban megjelené fedezet mellett adott siirgdsségi
likviditasi timogatasnak a kovetkezd szempontoknak kell megfelelnie: i. biztositani kell,
hogy az NKB altal nytjtott hitel futamideje a lehetd legrovidebb legyen; ii. a rendszer
stabilitdsanak kell veszélyben forognia; iii. nem férhet kétség az allami garancia nemzeti
jog szerinti jogi érvényességéhez és érvényesithetdségéhez; és iv. nem férhet kétség az
allami garancia gazdasagi megfeleldségéhez, tovabba a garancidnak a kdlcson

tékedsszegére és kamataira is ki kell terjednie.>

E célbol megfontolandd a nemzeti jogban a Szerzodés 123. cikkére vald hivatkozasok

beillesztése.

8 A CON/2013/5 vélemény.

9 A CON/2012/50, a CON/2012/64 és a CON/2012/71 vélemény.

0 Lasd a CON/2012/4 vélemény 42. labjegyzetét, amely tovabbi fontos véleményekre hivatkozik
e tekintetben.
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A BETETBIZTOSITASI ES BEFEKTETOKARTALANITASI RENDSZEREK
PENZUGYI TAMOGATASA

A betétbiztositasi rendszerekrdl sz616 iranyelv® és a befektetkartalanitasi rendszerekrdl
sz616 iranyelv® szerint a betétbiztositasi rendszerek és a befektetSkartalanitasi rendszerek
finanszirozasanak koltségeit maguknak a hitelintézeteknek, illetve a befektetési
vallalkozasoknak kell viselnilk. Az olyan nemzeti jogszabalyok, amelyek a nemzeti
hitelintézeti betétbiztositasi rendszerének vagy befektetési véallalkozdsok nemzeti
befektetdkartalanitasi rendszerének NKB-k altali finanszirozasardl rendelkeznek, akkor
lennének Osszeegyeztethetéek a monetaris finanszirozas tilalmaval, amennyiben azok
rovid tavlak, vészhelyzet kezelésére szélnak, a rendszer stabilitasa forog veszélyben, és a
dontések az NKB hataskdrében maradnak. E célbdl megfontolandé a nemzeti jogba a
Szerz6dés 123. cikkére vald hivatkozasok beillesztése. A hitelnyUjtés tekintetében a
mérlegelési jog gyakorlasakor az NKB-nak biztositania kell, hogy ne vegyen at
ténylegesen allami feladatot.>® Kiléndsen a betétgarancia-rendszerek allami timogatésa

nem jelenthet médszeres el6finanszirozasi miveletet.

Osszhangban a monetaris finanszirozas tilalmaval, az NKB nem finanszirozhat szanalasi
alapot. Amennyiben szanélasi hatdsagként egy NKB jar el, semmi esetre nem vallalhatja

&t vagy finanszirozhatja egyetlen hidintézmény vagy eszkdzkezel$ kotelezettségeit sem.>

A FISKALIS MEGBIZOTTKENT VALO ELJARAS
Az Alapokméany 21.2. cikke alapjan ,,az EKB és a nemzeti kozponti bankok fiskalis

megbizottként tevékenykedhetnek” ,,az unids intézmények, szervek vagy hivatalok, a
tagallamok kdzponti korményzata, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szervei, kdzjogi
testlletei, egyéb kozintézményei vagy kozvallalkozésai részére”. Az Alapokmany 21.2.
cikkének célja az, hogy a monetaris politikai hataskoroknek az eurorendszernek valo
atadasat kovetden az NKB-k szdmara lehetévé tegye, hogy a monetaris finanszirozas
tilalmanak automatikus megszegése nélkil tovabbra is nyljthassanak olyan fiskalis
megbizotti szolgaltatasokat, amelyeket hagyomanyosan a kdzponti bankok nyujtanak a

kormanyok és egyéb kozjogi testiiletek részére. A 3603/93/EK rendelet a fiskalis

1 A betétbiztositasi rendszerekrél sz616, 1994. méajus 30-i 94/19/EK eurépai parlamenti és tanacsi
iranyelv (23) preambulumbekezdése (HL L 135., 1994.5.31., 5. 0.).

A befektetékartalanitasi rendszerekrdl szolo, 1997. marcius 3-i 97/9/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi irdnyelv (23) preambulumbekezdése (HL L 84. szam, 1997.3.26., 22. 0.).

3 A CON/2011/83 vélemény.

> A CON/2011/84 vélemény.

A CON/2011/103 és a CON/2012/99 vélemények.
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megbizottként torténd eljarassal kapcsolatban szadmos, konkrét és megszoritdan
megfogalmazott kivételt allapit meg, a kovetkezOk szerint: i. a kdzszektornak nyujtott
napon bellli hitelek megengedettek, feltéve, hogy az érintett napra korlatozédnak és
meghosszabbitasuk nem lehetséges; ii. megengedett az, hogy harmadik fél altal kiallitott
csekket jovairjak a kozszektor szamlajan mieldtt az utalvanyozott bankot megterhelnék,
amennyiben egy meghatarozott id6 — az érintett tagallam kdzponti bankja altal csekkek
behajtasara szokasosan megallapitott hataridonek megfelelden — eltelt a csekk atvétele 6ta,
feltéve, hogy az esetleg fellépo idokiilonbozet kivételes jellegli, kis Osszegre vonatkozik,
és rovid id6 alatt befejezédik;> valamint iii. a kozszektor &ltal kibocsétott és a
kozszektornak jovairt érmeallomany tartdsa megengedett, ha az igy keletkezett eszk6z6k

osszege alatta marad a forgalomban 1év6 érmealloméany 10%-anak.

A fiskélis megbizottként valo eljaras nemzeti szabalyozasanak &ltalaban az unids joggal,
és kiilonosen a monetaris finanszirozas tilalmaval kell Ssszeegyeztethetének lennie.>
Figyelemmel arra, hogy az Alapokmany 21.2 cikke kifejezetten elismeri a fiskalis
megbizotti szolgaltatasokat, mint az NKB-k &ltal hagyomanyosan betoltott, jogszeri
funkciot, a fiskalis megbizotti szolgaltatasok kdzponti bankok altali ellatasa akkor felel
meg a monetéris finanszirozas tilalméanak, ha e szolgaltatdisok megmaradnak a fiskalis
megbizotti funkcié keretein bellil és nem valdsitjak meg a kdzszektor harmadik felek felé
fennalld kotelezettségeinek kozponti banki finanszirozasat vagy pedig a kozszektor
kozponti bank altali hitelezését, a 3603/93/EK rendeletben megszabott, sziik kivételek
korén talmenéen.®® A kormanyzati betétek gylijtését és kormanyzati szémlavezetést
lehetdvé tevé mnemzeti jogszabalyok monetaris finanszirozas tilalmaval valo
OsszeegyeztethetOsége akkor nem aggalyos, ha ezek a rendelkezések nem teszik lehetévé a
hitelnyljtéast, beleértve az egynapos hitelkeretet is. A monetaris finanszirozas tilalméanak
betartadsaval kapcsolatban azonban probléma merilne fel abban az esetben, ha a nemzeti
jogalkotas példaul lehetévé tenné, hogy a betétekre vagy a folyoszamla-egyenlegekre a
piaci kamatlabbal megegyez6 vagy annal kisebb kamatlab helyett magasabb kamatlab
alapjan megallapitott kamatot fizessenek. A piaci kamatlab feletti kamatszint gyakorlatilag
hitelnek mindsiil, ami ellentétes a monetaris finanszirozas tilalmanak céljaval, és ezért

aldashatja a tilalom mogott rejld célok megvalodsitasat. Alapvetd fontossagl, hogy a

| 4sd a 3603/93/EK rendelet 4. cikkét és a CON/2013/2 véleményt.
" Lasd a 3603/93/EK rendelet 5. cikkét.

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

% A CON/2013/3 vélemény.

80 A CON/2009/23, a CON/2009/67 és a CON/2012/9 vélemények.
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szamlak kamatozasa a piaci feltételeket tiikrozze, és kiilléndsen fontos a betéti kamatlab és
betétek futamidejének 6sszehangolasa.” Mindemellett nem vet fel monetaris
finanszirozési aggalyokat az, ha az NKB a fiskalis megbizotti szolgaltatasokat ellenérték

nélkiil 1atja el, feltéve, hogy ezek alapveté fiskalis megbizotti szolgaltatasok.®?

2.2.5.2 A KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA
A Szerzédés 124. cikke rendelkezik arrol, hogy ,tilos minden olyan intézkedés, amely

nem prudencialis megfontolason alapul, és amely az Unid intézményeinek, szerveinek
vagy hivatalainak, a tagallamok kozponti kormanyzatanak, regionalis vagy helyi
kozigazgatasi szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy

kozvallalkozasainak kivaltsdgos hozzéférést biztosit a pénzigyi szervezetekhez”.

A 3604/93/EK tanacsi rendelet®® 1. cikkének (1) bekezdése alapjan a kivaltsagos
hozzaférésrdl rendelkezik mindazon jogszabaly, rendelkezés vagy egyéb kotd erejli jogi
eszkoz, amelyet kozfeladat gyakorlasa soran fogadtak el, és amely: a) amely arra kotelezi
a pénzugyi intézményeket, hogy az Uni6 intézményeinek, szerveinek vagy hivatalainak, a
tagallamok kozponti kormanyzatanak, regionalis vagy helyi kozigazgatési szerveinek,
kozjogi testuleteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kdzvéllalkozasainak (a
tovabbiakban: a kdzszektor) kotelezettségeit megszerezzék vagy azokat tartsak, vagy b)
olyan addékedvezményeket allapit meg, amelyek vagy csak a pénzigyi intézmények
szamara biztositanak kedvezményeket, vagy pedig nem felelnek meg a piacgazdasag
alapelveinek, annak érdekében, hogy 0Osztdndzze ezeket az intézményeket az ilyen

kotelezettségeit megszerzésére vagy tartasara.

Az NKB-k Allami hatosdgként nem hozhatnak a kozszektornak a pénzlgyi
intézményekhez kivaltsagos hozzéférést biztositd intézkedéseket, amennyiben az ilyen
intézkedesek nem prudencialis megfontolason alapulnak. A nemzeti kdzponti bankok altal
kibocsatott addssaginstrumentumok mobilizacidjara vagy elzalogositasara vonatkozd
szabalyok nem szolgéalhatnak tovabba arra, hogy kijatsszak a kivaltsagos hozzaférés
tilalmat.** A tagéllamok jogszabalyai e téren nem hozhatnak létre ilyen kivéltsagos

hozzaférést. A 3604/93/EK rendelet 2. cikke a ,,prudenciélis megfontolasokat” akként

o1 | 4sd tobbek kozott a CON/2010/54, a CON/2010/55 és a CON/2013/62 véleményeket.

%2 A CON/2012/9 vélemény.

63 A Tanécs 1993. december 13-i 3604/93/EK rendelete [az Eurdpai Uniot létrehozo] Szerz3dés
104a. cikkében emlitett tilalmak alkalmazasahoz szlikséges fogalmak meghatarozasarol
(HL L 332, 1993.12.31,, 1. 0.). A 104a. cikk jelenleg a Szerz6dés 124. cikke.
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hatdrozza meg, mint az EU-s jogszabalyi rendelkezésekkel alapuld, vagy azokkal
Osszhangban 1év0 olyan nemzeti torvényi, rendeleti vagy kozigazgatasi rendelkezések
alapjaul szolgalo megfontolasok, amelyek célja, hogy eldsegitse a pénziigyi szervezetek
szilard miikodését az egész pénziigyi rendszer stabilitdsanak és az érintett intézmények
ugyfeleinek védelme érdekében. A prudencidlis megfontolasok annak biztositasat
célozzak, hogy a bankok fizetéképesek maradjanak a betéteseikkel szemben.® A
prudencialis felugyelet terén a maésodlagos EU-s jogalkotds szamos, a hitelintézetek
fizetSképességét biztositd kovetelményt meghatarozott.® A hitelintézet” fogalma akként
kerllt meghatarozésra, mint olyan véllalkozés, amely a nyilvanossagtdl betéteket vagy
més visszafizetendé pénzeszkozoket vesz at, valamint sajat szamlara hiteleket nyuijt.®’
Kiegészitésképpen, a hitelintézetekre gyakorta hivatkoznak ,bank”-ként, és az altaluk
torténd szolgaltatas-nyljtdsahoz az illetékes tagéallam hatésaganak engedélyére van

szilkség.®®

Bar a kotelez6 tartalékokra lehet a prudencialis kdvetelmények részeként tekinteni, azok
altalaban valamely NKB miikodési keretrendszerének részét képezik, és azokat a legtobb
gazdasagban a monetéris politika eszkdzeként alkalmazzak, ideértve az eurodvezetet is.*®
E tekintetben az EKB/2011/14 iranymutatatas™® |. mellékletének 1.3.3. pontja akként
rendelkezik, hogy az eurorendszer kotelezdtartalék-rendszerének elsddleges célja a
pénzpiaci kamatok stabilizalasa, valamint strukturdlis likviditasi sziikséglet létrehozésa

vagy bévitése." Az EKB megkoveteli az eurodvezetben létrehozott hitelintézetektél, hogy

®  Lasd a 3604/93/EK rendelet 3. cikkének (2) bekezdését és (10) preambulumbekezdését.

% Elmer fétanicsnok véleménye a C-222/95 Parodi v Banque H. Albert de Bary [1997] EBHT I-
3899 ligyben, (24) bekezdés.

% | 4sd: i. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. jlnius 26.) a
hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kovetelményekrél és a
648/2012/EU rendelet modositasarol (HL L 176, 2013.6.27., 1. 0.); és ii. Az Eurdpai Parlament
és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé
hozzaférésr6l és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl, a
2002/87/EK iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kivil
helyezésérél (HL L 176.,2013.6.27., 338. 0.).

®7 Lasd a 575/2013/EK rendelet 4. cikk (1) bekezdésének 1. pontjat.

%8 |4sd a 2013/36/EK iranyelv 8. cikkét.

% Ezt a 3604/93/EK rendelet 3. cikkének (2) bekezdése és a (9)-ik preambulumbekezdése

tdmasztja ala.

Az eurorendszer monetaris politikai eszkozeirdl és eljarasairol sz6l6 EKB/2011/14 (2011.

szeptember 20.) iranymutatas (HL L 331., 2011.12.14., 1. 0.).

Minél magasabban keriil meghatirozasra a kotelezd tartalék szintje, anndl kevesebb kdlesont

kell a bankoknak kihelyezniiik, amely alacsonyabb mértékii pénzteremtéshez vezet.

70

71
EKB

Konvergenciajelentés
2014. junius



az eldirt kotelezd tartalékaikat (betétek formajaban) az NKB-juknal vezetett szamlan

tartsak. "

E jelentés kozéppontjdban az NKB-k éltal elfogadott nemzeti jogszabalyoknak vagy
rendelkezéseknek és az NKB statGtumanak a Szerz6dés kivaltsagos hozzaférés tilalmarol
sz0lo rendelkezéseivel valo Osszeegyeztethetdsége all. Ez a jelentés azonban nem jar
olyan értékelések sérelmével, hogy a tagallamok torvényi, rendeleti, szabalyozasi vagy
kozigazgatési rendelkezéseivel, a prudencialis megfontolasokra hivatkozva nem kertlik-e
meg a kivaltsagos hozzaférés tilalmat. Az ilyen értékelésekre nem terjed ki e jelentés

hatalya.

2.2.6 AZ EURO EGYSEGES IRASMODJA

Az Europai Uniordl szolo szerz6dés 3. cikkének (4) bekezdése akként rendelkezik, hogy
,»az Uniod egy gazdasagi €és monetaris unidt hoz létre, amelynek fizetdeszkoze az euro”. A
Szerzédések valamennyi hivatalos nyelvi verzidjdnak szovegében a latin betlis dbécé
betliivel irva az ,euro” kovetkezetesen egyes szamban ¢és alanyesetben ker(l
meghatarozasra. Az eur6t a gorog betiis abécét hasznald szovegben ,,evpd”-nak, a cirill
betiis abécét haszndld szovegben pedig ,.eBpo”-nak irjak.” Ezzel dsszhangban az euro
bevezetésérol szolo, 1998. majus 3-i 974/98/EK rendelet’™ egyértelmiivé teszi, hogy az
egységes valuta neve az EU valamennyi hivatalos nyelvén ugyanaz kell, hogy legyen,
figyelembe véve az eltér6é abécék 1étezését. A Szerzddések ennél fogva megkdvetelik az
,»euro” szo egységes irdsmadjat egyes szam alanyesetben valamennyi unios és nemzeti

jogi rendelkezésben, figyelembe véve a kiilonbozé abécéket.

2 Lasd: az Alapokmany 19. cikke; a kotelezO tartalék Eurdpai Kozponti Bank altal torténd

alkalmazasarol szol6 2531/98/EK (1998. november 23.) tanacsi rendelet (HL L 318,
1998.11.27., 1. 0.); a kotelezd tartalék képzésérdl szolo 1745/2003/EK (2003. szeptember 12.)
eurdpai kdzponti banki rendelet (EKB/2003/9) (HL L 250., 2003.10.2., 10. 0.), és a monetaris
pénziigyi intézmények agazati mérlegérél szo6ld, EKB/2008/32 (2008. december 19.)
rendelet (HL L 15., 2009.1.20., 14. 0.).

A Szerzédésekhez csatolt, ,,a Lett Koztarsasag, a Magyar Koztarsasag és a Maltai Koztarsasag,
nyilatkozata a k6zds pénz nevének a Szerzddésben szerepld irasmodjardl” akként rendelkezik,
hogy: ,,A Szerzédésekben emlitett kozds pénz nevének a bankjegyeken és pénzérméken
megjelend egységes irdsmadjat nem érintve, Lettorszag, Magyarorszag és Malta kinyilvanitja,
hogy a kdzds pénz nevének, ideértve annak szarmazékos alakjait is, a Szerz6dések lett, magyar,
illetve maltai szovegében alkalmazott irasmodja semmiben nem befolyasolja a lett, magyar,
illetve a maltai nyelv fennall6 szabalyait.”

™ HLL139.,19985.11, 1. 0.
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Az Unidnak az egységes valuta nevének meghatarozasara iranyuld Kkizarolagos
hataskorére tekintettel az e szabalytdl valé barmely eltérés Osszeegyeztethetetlen a
Szerzédésekkel, és megsziintetendd. Mig ez az alapelv vonatkozik a nemzeti jogszabalyok
valamennyi tipusira, az orszag fejezetek eértékelésének kdzéppontjaban az NKB-k

stat(tuma és az euro bevezetésére vonatkozo jogszabalyok allnak.

2.2.7 AZ NKB-K EURORENDSZERBE TORTENO JOGI INTEGRALODASA

A nemzeti jogszabalyok (kiilondsen az NKB statituma, valamint az egyéb jogszabalyok)
azon eldirasai, amelyek megakadalyozndk az eurorendszerrel kapcsolatos feladatok
végrehajtasat vagy az EKB hatarozatainak a betartasat, abban a pillanatban
Osszeegyeztethetetlenné valnak az eurorendszer hatékony muikddésével, amint az illetd
tagallam bevezette az eurdt. Médositani kell tehat a nemzeti jogszabalyokat, hogy az
eurorendszerrel kapcsolatos feladatok tekintetében dsszhangba hozzék Oket a Szerzodéssel
és az Alapokmannyal. A Szerz6dés 131. cikkével valo Gsszhang megteremtése érdekében
a nemzeti jogszabalyokat a KBER létrehozasdnak idOpontjaig (Svédorszag esetében),
illetve 2004. majus 1-jéig, 2007. januar 1-jéig illetve 2013. julius 1-jéig (az Unidhoz e
napon csatlakozott tagallamok esetében) modositani kellett. Azoknak a jogszabalyi
kovetelményeknek azonban, amelyek az NKB eurorendszerbe torténd teljes jogi
integracidjara vonatkoznak, csak abban a pillanatban kell érvénybe lépniiik, amikor a
teljes integracié megvalosul, azaz azon a napon, amikor az eltéréssel rendelkezé tagillam

bevezeti az eur6t.

Az e jelentésben megvizsgalt {6 teriiletek azok, ahol jogszabalyi rendelkezések
akadalyozhatjak, hogy az NKB megfeleljen az eurorendszer kovetelményeinek. Ide
tartoznak azok a rendelkezések, amelyek megakadalyozhatjak, hogy az NKB részt vegyen
az EKB dontéshozd szervei A&ltal meghatarozott egységes monetéris politika
végrehajtasaban, vagy hatraltathatjadk az NKB elndkét az EKB Kormanyzo6tanacsanak
tagjakent ra harulé feladatai teljesitésében, illetve amelyek nem tartjak tiszteletben az
EKB cel6jogait. Megkiilonboztetjilk a gazdasagpolitikai célkitiizéseket, feladatokat,
pénzigyi rendelkezéseket, arfolyam-politikat, valamint a nemzetkozi egyiittmiikodést.
Végezetil azokat az egyéb terlleteket emlitjik meg, ahol médositasra szorulhat valamely
NKB statutuma.
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2.2.7.1 GAZDASAGPOLITIKAI CELKITUZESEK
Valamely NKB eurorendszerbe val6 teljes integracioja megkdveteli, hogy jogszabalyban

foglalt célkitiizései Osszeegyeztethetéek legyenek a KBER-nek az Alapokmany 2.
cikkében meghatarozott célkitiizéseivel. Ez tobbek kozott azt jelenti, hogy a ,,nemzeti
szinezetl” jogszabalyi célkitiizések — példaul amikor a jogszabalyi rendelkezések olyan
kotelezettséget irnak eld, hogy a monetaris politikat az érintett tagallam altalanos
gazdasagpolitikai keretén belll kell folytatni — modositasra szorulnak. Mindemellett az
NKB masodlagos célkitlizésének 0Osszeegyeztethetdnek kell lennie azzal a
kotelezettségével, hogy tdamogassa, és ne hatraltassa az Uni6 altalanos gazdasagpolitikajat
azzal a céllal, hogy hozzajaruljon az Eurdpai Uniordl szoldé Szerzédés 3. cikkében
megallapitott unios célkitlizések megvalositasahoz, ami 6nmagaban is olyan célkitiizés,

amely nem befolyasolhatja az arstabilitas fenntartasat.”

2.2.7.2 FELADATOK
Azon tagallamok NKB-janak feladatait, amelyek fizet6eszkoze az euro, tilnyomorészt a

Szerz6dés és az Alapokmany hatarozza meg, tekintettel arra, hogy az adott NKB az
eurorendszer szerves része. Ezért a Szerz6dés 131. cikkében elbirtak betartasa érdekében
egy NKB statutumaban foglalt feladatokra vonatkoz6 rendelkezéseket 6ssze kell vetni a
Szerzédés és az Alapokmany vonatkozd rendelkezéseivel, és az esetleg meglevd
dsszeegyeztethetetlen elemeket hatélyon kiviill kell helyezni.® Ez minden olyan
rendelkezésre vonatkozik, amely az euro bevezetését és az eurorendszerbe torténd
integraciot kovetden gatjat képezheti a KBER-hez kapcsolodo feladatok végrehajtasanak,
illetve killondsen azokra a rendelkezésekre, amelyek nem tartjék tiszteletben a KBER-nek

az Alapokmany IV. fejezetében meghatarozott hataskoreit.

A monetéris politikra vonatkoz6 barmely nemzeti jogszabalyi rendelkezésnek el kell
ismernie, hogy az EU monetaris politikajanak ellatdsa az eurorendszeren keresztil
torténik.”’ Az NKB-k statGtumai tartalmazhatnak a monetaris politikai eszkoztarra
vonatkozé rendelkezéseket. A Szerz6dés 131. cikkében elbirtak betartasa érdekében az
ilyen rendelkezéseknek Osszevethetéknek kell lenniiikk a Szerz6dés és az Alapokmany
vonatkozd rendelkezéseivel, és az esetlegesen 6sszeegyeztethetetlen elemeket hatalyon

kivul kell helyezniuk.

> A CON/2010/30 és a CON/2010/48 vélemények.
’® Lasd kiillondsen a Szerzédés 127. és 128. cikkét, valamint az Alapokmény 3-6. és 16. cikkét.
" A Szerzédés 127. cikke (2) bekezdésének elsé francia bekezdése.
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A monetaris folyamatok figyelemmel Kkisérése olyan feladat, amelyet az NKB-k
rendszeresen végeznek, a monetaris politikdban elfoglalando allaspontjuk megfeleld
értékelése érdekében. Az NKB-k kifejthetik a megfigyelé tevékenységiik és az altaluk
adott tanacs fuggetlensége alapjan az érdemi fiskalis fejleményekre vonatkozo
észrevételeiket, tekintettel az eurdpai monetaris unid6 megfelelé mikodéséhez vald
hozzajéarulasra. A fiskalis folyamatok NKB-k altal monetaris politikai okokbol torténd
figyelemmel kisérésének a jelent6s kozpénziigyi adatokhoz valo teljes hozzéférésen kell
alapulnia. Ennek megfeleléen az NKB-nak feltétel nélkiili, idészeri és automatikus
hozzéféréssel kell rendelkezniik valamennyi érdemi kozpénziigyi statisztikahoz.
Ugyanakkor az NKB-k szerepének nem szabad tulterjeszkednie az olyan megfigyeld
tevékenységeken, amelyek kodzvetve vagy kozvetlenil a monetéris politikai feladatuk
ellatasabol erednek, illetve ahhoz kapcsolddnak.”® Egy NKB-nak az elérejelzések és
pénziigyi hatasok elemzésére vonatkozé formalis megbizatasa olyan funkcidt (valamint az
ehhez kapcsolddd felelosségi kort) teremt az NKB szamara a pénziigypolitika
meghatarozasaban, amely az eurorendszer monetéris politikai megbizatasa teljesitésenek

és az NKB fiiggetlenségének ellehetetlenitését veszélyeztetni.”

A pénzigyi piacok valsaganak kezelése érdekében nemzeti szinten meghozott jogalkotasi
kezdeményezésekkel 6sszefliggésben az EKB hangsulyozta, hogy az eurodvezeti pénzpiac
nemzeti szegmensének barmely torzuldsat el kell kerilni, mivel az héatranyosan
befolyasolhatja az egységes monetaris politika végrehajtasat. Kilondsképpen iranyado ez

a bankkozi betétekre vonatkozo allami garanciak meghosszabbitasara.®

A tagallamoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy az egyes Uzleti tevékenységeket vagy
szakmakat érintd likviditasi problémak — mint példaul a pénziigyi intézményekkel
szemben fenndllo hiteldllomanyuk — kezelését célz6 nemzeti jogi rendelkezések ne
legyenek negativ hatassal a piac likviditasara. Az ilyen rendelkezéseknek kiilondsképpen
nem szabad ellentmondaniuk az Eurdpai Uniordl szolo szerzédés 3. cikkében tiikrozott

nyitott piacgazdasag elvének, mivel ez hatraltathatna a hitelaramlast, tovabba lényegesen

8 A CON/2012/105 vélemény.

™ pgldaképpen a tagallamok koltségvetési keretrendszerére vonatkozo kovetelményekrdl szolo,
2011/85/EU (2011. november 8.) tanacsi iranyelvet (HL L 306., 2011.11.23., 41. 0.) a nemzeti
jogba atiiltetd jogi rendelkezések. Lasd a CON/2013/90 és a CON/2013/91 véleményeket.

8 A CON/2009/99 és a CON/2011/79 vélemény.
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befolyasolna a pénzlgyi intézmények és piacok stabilitasat, ennél fogva hatast gyakorolna

az eurorendszer feladatainak ellatasara.®

Azon nemzeti jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek a bankjegykibocsatas kizarolagos
jogat az NKB-kra ruhazzék, el kell ismerniuk, hogy az euro bevezetését kovetéen az EKB
Kormanyzotanacsanak kizarolagos joga, hogy a Szerzddés 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 jogszabalyi rendelkezéseket, amelyek az eurobankjegyek cimleteivel,
eléallitasadval, mennyiségével, illetve a forgalombol torténd kivonasaval kapcsolatos
kérdésekben befolyast biztositanak, hatalyon kivil kell helyezni, vagy azokban el kell
ismerni az EKB-nak az eurobankjegyekkel kapcsolatos, a Szerz6dés és az Alapokmany
rendelkezéseiben meghatarozott jogosultsagait. Az NKB-k és a kormanyok kozott az
euroérmékkel kapcsolatos hataskérmegosztasra valo tekintet nélkil az euro bevezetését
kovetéen a vonatkozd jogszabalyokban el kell ismerni az EKB-nak az euroérmék
kibocsatasra keriil6 mennyiségével kapcsolatban gyakorolt engedélyezési hataskorét. Egy
tagallam nem tekintheti a forgalomban 1évé készpénzt az NKB-janak az adott tagallam
kormanya felé fennall6 addssagaként, mivel ez ellentétes lenne a kdzos valuta fogalmaval,

és dsszeegyeztethetetlen lenne az eurorendszer jogi integracidjanak kovetelményeivel.®

Ami a devizatartalékok kezelését illeti,®® az eur6t bevezetett azon tagallamok, amelyek
nem adjék at hivatalos devizatartalékaikat® NKB-juknak, megszegik a Szerzédés
rendelkezéseit. Emellett valamely harmadik félnek — példaul korméanynak vagy
parlamentnek — barmely joga, amely lehetdvé teszi, hogy befolyasolja az NKB-nak a
hivatalos devizatartalékkal val6 gazdalkodasra vonatkozd dontéseit, nem felelne meg a
Szerzodés 127. cikke (2) bekezdésének harmadik francia bekezdésében foglaltaknak.
Tovabba az EKB jegyzett t6kéjében vald részesedésiik aranyaban az NKB-knak hozza
kell jarulniuk az EKB devizatartalékokat megtestesité eszkozeihez. igy nem lehet jogi
akadalya annak, hogy az NKB-k devizatartalékokat megtestesitd eszk6zoket adjanak at az
EKB-nak.

81 A CON/2010/8 vélemény.

82 A CON/2008/34 vélemény.

83 A Szerzédés 127. cikke (2) bekezdésének harmadik francia bekezdése.

8 Kivéve a tagillamok kormanyai altal a Szerzédés 127. cikk (3) bekezdése szerint devizaban
tarthaté technikai egyenlegeket.

EKB
Konvergenciajelentés
2014. junius



Habar a KBER Alapokmanyéanak 34.1. cikke alapjan a statisztika korében elfogadott
rendeletek nem keletkeztetnek jogokat vagy kotelezettségeket azon tagallamok
tekintetében, amelyek még nem vezették be az eurdt, az Alapokmany statisztikai
informaciok gyljtésére vonatkozo 5. cikke minden egyes tagallamra attol fiiggetleniil
irdnyado, hogy azok bevezették-e az eurot. Ennek megfeleléen azon tagallamok, amelyek
fizetéeszkdze nem az euro, kotelesek nemzeti szinten kialakitani és végrehajtani minden
olyan intézkedést, amelyet megfelelének taldlnak az EKB statisztikai adatszolgaltatasi
kovetelményeinek kielégitése érdekében sziikséges statisztikai adatgytijtésre, valamint a
statisztika korében az idészert felkésziilésre, amelyre az olyan tagallamma valas, amely

pénzneme az euro, érdekében sziikség van.®

2.2.7.3 PENZUGY| RENDELKEZESEK

Az Alapokmany pénziigyi rendelkezései a pénziigyi beszamoldkkal,®

a

|,87

konyvvizsgélatta a tokejegyzéssel,®® a devizatartalékokat megtestesitd eszkozok

atadasaval ® és a monetéris jovedelem felosztasaval kapcsolatos szabalyokat foglaljak
magukban.® Az NKB-knak meg kell tudniuk felelni e rendelkezésekben meghatéarozott
kotelezettségeiknek, ezért minden ezekkel 0ssze nem egyeztethetd nemzeti jogszabalyi

rendelkezést hatalyon kivul kell helyezni.

2.2.7.4 ARFOLYAM-POLITIKA
Az eltéréssel rendelkezd tagallam nemzeti jogszabalyai rendelkezhetnek ugy, hogy a

korméany feleljen a tagallam arfolyam-politikdjaert, az NKB pedig tanacsadoi, illetve
végrehajtéi szerepet kapjon. Azonban, amikor a tagallam bevezeti az eur6t, az ilyen
jogszabalyi rendelkezéseknek a Szerz6dés 138. és 219. cikkének megfeleléen tukroznilik
kell azt a tényt, hogy az eurodvezet arfolyampolitikajaval kapcsolatos feleldsség unids

szintre emelkedett.

2.2.7.5 NEMZETKOZI EGYUTTMUKODES
Az euro bevezetésének feltétele, hogy a nemzeti jogszabalyok Osszeegyeztethetoek

legyenek az Alapokmany 6.1. cikkével, amely szerint az eurorendszer feladatkorébe

tartozd nemzetkdzi egyiittmikodés teriiletén az EKB hatarozza meg a KBER

8 A CON/2013/88 vélemény.
8 Az Alapokmany 26. cikke.
8 Az Alapokmany 27. cikke.
8 Az Alapokmany 28. cikke.
8 Az Alapokmany 30. cikke.
% Az Alapokmany 32. cikke.
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képviseletének formajat. A nemzeti jogszabalyok, amelyek lehetévé teszik egy NKB
nemzetk6zi monetaris intézményekben valo részvételét, ezt csak az EKB jovahagyasanak

figyelembevételével tehetik (az Alapokmany 6.2. cikke).

2.2.7.6 VEGYES RENDELKEZESEK
A fenti kérdések mellett bizonyos tagallamok esetében vannak egyéb teriiletek is, ahol

szilkséges a nemzeti rendelkezések moédositasa (példaul az elszamolasi és fizetési

rendszerek, valamint az informécidcsere terén).
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3 A GAZDASAGI KONVERGENCIA
HELYZETE

Az EKB legutébbi rendszeres Konvergenciajelentésének 2012. évi kozzététele utan a
gazdasagi tevékenység Eurdpa jelentds részein lelassult.® Ugyanakkor tobb orszag
eredményeket ért el a koltségvetési egyensulyhiany csokkentése terén. A gazdasagi
konjunktara 2013 sorén a legtébb orszagban ismét fellendiilt, és fokozatosan szélesebb
alapra helyezkedett. Ez az inflacidés nyomés a legtobb orszagban fennallé hianya, tébb
orszagban az alkalmazkodé makrogazdasagi politika és az eurobvezet gazdasagi
stabilizalodasanak er6sddo jelei mellett megmutatta a rendelkezésre allo realjovedelem
emelkedésének hatasat. Mindazonaltal a kezd6do fellendiilés nem hozott jelentds
munkaerd-piaci javulast, a munkanélkiliség ugyanis tovabbra is magas. Ugyanakkor tébb
orszagban jelentds elérelépés tortént a kiils6 egyensulyhiany korrigalasa és — kilondsen a
bankszektor — kiils6 finanszirozastol valo fiiggdségének mérséklése terén. Mindez fokozta
a vizsgalt orszagok tobbségének az Union kiviili felemelkedd piacok kozelmultbeli
zavaraival szembeni ellenalld képességét. Ennek ellenére egyes orszagokban jelentds
hianyossagok maradtak fenn, amelyek megfeleld valaszlépések hianyaban hossza tavon

korlatozzak a konvergenciafolyamatot.

Az arstabilitasi kritériumot illeten: a 12 havi atlagos inflicids rata az e jelentésben
vizsgalt hét orszdgban - nevezetesen Bulgaridban, a Cseh Koztarsasagban,
Horvéatorszagban, Lengyelorszagban, Litvanidban, Magyarorszagon és Svédorszagban —
joval a referenciaérték alatt maradt, noha Romaniaban a referenciaérték feletti. A
Konvergenciajelentésben vizsgalt nyolc orszag kozil 2012-ben csak haromban mértek a

referenciaérték alatti inflacids ratat.

A fiskalis kritériumokat illetben a vizsgalt orszagok koziil — e jelentés idején — csak a
Cseh Koztarsasag, Horvatorszag és Lengyelorszag all az Unié Tanacsanak a talzott hiany
fennallasérél sz6l6 hatarozatdnak hatalya alatt. Ez ellentétes a 2012, évi
Konvergenciajelentésben megallapitott helyzettel, amikor Svédorszag kivételével az

Osszes orszag a tulzotthiany-eljaras hatalya alatt allt. A hivatalos koltségvetési egyenleg —

1A 2012. évi konvergenciajelentésben vizsgalt nyolc orszag kozil Lettorszag idékozben

bevezette az eur6t (tovabbi hivatkozasok az EKB 2013. janiusi, Lettorszag kérésére késziilt

Konvergenciajelentésében taldlhatéak). Ebben a jelentésben értékelték elsé alkalommal az EU-

hoz 2013. julius 1-jén csatlakozott Horvatorszagot. A vizsgalat targyat képezd orszagok

korében bekdvetkezett e valtozast a két jelentés megéallapitasainak dsszevetésekor figyelembe
kell venni.
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Horvéatorszag és Lengyelorszag kivételével — 2013-ban az 0sszes orszagban a GDP 3%-
anak megfelelé referenciaérték alatt alltak. A 2012. évi Konvergenciajelentésben
Svédorszag, Bulgéria és Magyarorszag kivételével minden orszag a 3%-os referenciaértek
feletti GDP-aranyos koltségvetési hianyt jelentett. A GDP-aranyos allamaddssag 2013-ban
a legtobb vizsgélt orszagban emelkedett, a Cseh Kdztarsasag, Litvania és Magyarorszag
kivételével. Azonban az &llamhaztartas addssdganak a GDP-hez viszonyitott ardnya
Horvatorszag és Magyarorszag kivételével az 6sszes vizsgalt orszagban a 60%-0s
referenciaérték alatti volt. 2013-ban Lengyelorszdg GDP-ardnyos adoéssaga a
referenciaérték kozelébe emelkedett. A 2013. évi hiany a GDP 50%-a alatti a Cseh
Koztarsasagban és Svédorszagban, a GDP 40%-a alatti Litvanidban és Romaniaban és a
GDP 20%-a alatti Bulgéridban. A 2012. évi Konvergenciajelentésben csak Magyarorszag

jelentett 60%-ot meghaladé GDP-aranyos addssagot.

Az arfolyam-kritériumot illetden, a jelentésben vizsgalt orszagokbol csak egy deviza —
torténetesen a litvan litas — vesz részt az ERM-Il-ben. A konvergencia 2012. évi
értékelése dta a vizsgalt orszagok egyike sem csatlakozott az ERM-I1I-h6z. A referencia-
idGszakban a litvaniai pénziigyi piaci feltételek altalanossagban stabilak voltak. Az ERM-
Il-ben részt nem vevd devizdk arfolyamai viszonylag jelent6s ingadozdst mutattak a
referencia-idészakban, az eurdéval szemben szorosan iranyitott lebegtetést végzd

valutatanaccsal rendelkez6 Bulgaria fizetdeszkdze kivételével.

A hosszu tava kamatok konvergenciajat illetden: azok a jelentésben vizsgalt mind a nyolc
orszag esetében a kamatladb-konvergencia kritérium — Bulgéria, a Cseh Koztarsasag,
Litvania, Lengyelorszdg és Svédorszag esetében joval — a 6,2%-o0s referenciaértéke
alattiak. A 2012-ben vizsgalt nyolc orszag kozil akkor hatban jelentettek a referenciaérték

alatti kamatlabat.

A konvergenciakritériumok teljesitésének vizsgalatakor a fenntarthatdésag alapvetd
tényez6, mivel a konvergencidt nemcsak egy bizonyos idépontban, hanem tartésan kell
elérni. A GMU els6 évtizede ramutatott, hogy a gyenge fundamentumok, a tulzottan laza
orszagszintii makrogazdasagi hozzaallas és a realjovedelmek konvergenciajat illetd
tulsdgosan optimista varakozasok nem csak az érintett orszagra jelentenek veszélyt, de az
eurofvezet egészének zavartalan mitkodésére is. A GMU els évtizedében szamos unids
tagallamban jelentés és tartés — példaul a versenyképesség tartos elvesztésében vagy

adéssdg- és  ingatlanbuborékok  formajaban  megjelené -  makrogazdasagi
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egyensulyhidnyok gyilemlettek fel, és ez volt a 2008 utén kialakult gazdaségi és pénzugyi
valsag f0 okainak egyike. Ez hangstlyozza azt a tényt, hogy onmagéban a szamszaki
konvergenciakritériumok iddleges teljesitése nem garantdlja a zavartalan eurodvezeti
tagsdgot. Az eurodvezethez csatlakoz6 orszdgoknak ezért igazolniuk kell
konvergenciafolyamataik fenntarthatosagat és abbéli képességiiket, hogy meg tudnak
felelni az euro bevezetésével jaré allando kotelezettségeknek. Ez az orszag sajét, és

egyben az euroOvezet egészének érdeke is.

Felismerték az Uni6 jobb gazdasagi kormanyzasanak sziikségességét. Ennek keretében (j
jogalkotasi csomagok léptek hatalyba 2011. december 13-an (a hatos csomag) és 2013.
majus 30-4n (a kettés csomag), amelyek jelentésen megerdsitették a koltségvetési politikai
felligyeletet, illetve Gj fellgyeleti eljarasrol rendelkeztek a makrogazdasagi

egyensulyhiany megel6zése €s korrekcidja tekintetében.

Amint az a korabbi Konvergenciajelentésekben is kiemelésre kertlt, a vizsgalt orszagok
kozll szdmos orszagban tartés politikai kiigazitasok sziikségesek a gazdasagi integracié és

a konvergencia tekintetében jelent6s alabbi tényez6k miatt:

i) az allam vagy a lakossag jelentds eladosodottsaga — kilondsen a viszonylag magas
kiilsé adossagszinttel osszefiiggésben — a gazdasagokat kiszolgaltatotta teszi a pénzpiaci
stressz atterjedésének. Az eladosodottsdg ilyen mértéke a finanszirozasra gyakorolt
kedvezdtlen hatdsai és a tOkeattétel-csokkentés szilkségessége miatt hatraltatja a

kibocsatas fenntarthatd novekedését is.

ii) A versenyképesség tAmogatasahoz tovabbra is sziikséges a bérek tulzott novekedésének

kordéaban tartasa és a termelékenység innovacid révén torténd tdmogatasa.

iii) A nagyobb, kiegyensulyozott és fenntarthaté névekedés tdmogatasa érdekében meg
kell oldani a munkaeré-kereslet és -kinalat kozotti szakképzettségbeli eltéréseket és
Osztonozni kell a munkaeré-piaci részvételt, kiemelt figyelmet forditva a magas
hozzdadott-értékii  arukra és szolgaltatasokra. Ez segitene a munkaerShiany

csOkkentéseben, és elémozditana a nagyobb névekedési potencialt.

iv) Az lzleti kdrnyezet tovabbi fejlesztései és a kormanyzas erdsitését, illetbleg az

intézmények mindségének javitasat szolgald intézkedések tamogatnak a nagyobb
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fenntarthatd kibocsatast és a gazdasagot az orszagspecifikus sokkokkal szemben

ellenallobbéa tennék.

V) A pénziigyi szektort illetéen: elengedhetetlen a bankszektor, konkrétan pedig annak a
tobbi orszagnak és a viszonylag magas devizahitelezésnek valo Kkitettsége lehetd
legszorosabb figyelemmel kisérése. Sziikséges tovabbad a finanszirozasi piacok helyi

pénznemben torténd fejlesztése, kiilondsen a hosszabb lejaratok esetében.

vi) Az ebben a jelentésben vizsgalt legtébb orszagban a jovedelmi szintek tovabbi
konvergenciaja valoszinilileg tovabbi felhajtdé nyomast fog kifejteni az arakra vagy a
nominalarfolyamokra (vagy mindkettore). Ennélfogva az arstabilitds viszonylag stabil
euroarfolyam-viszonyok melletti tartds elérésének és fenntartdsanak igazolt képessége

tovabbra is elengedhetetlen a fenntarthaté gazdasagi konvergenciahoz.

vii) A makrogazdasagi egyensulyhiany 1jboli felgyiilemlésének megel6zéséhez
fenntarthat6 politikai kiigazitdsok szikségesek. Ez a kockazat fennall, kuldéndsen, ha a
jovedelmi konvergenciat a példaul az alacsony vagy negativ readlkamatok taplalta Gjbéli

tulzott hitelndvekedés és eszkdzar-emelkedés kiséri.

viii) Az el6re jelzett — varhatoan gyors és jellegiikben jelent6s — demografiai valtozasokat

példaul felel6s és elérelatod nyugdijreformok réven kell megoldani.

AZ ARSTABILITASI KRITERIUM
A 2013 méjusatdl 2014 aprilisaig tartd 12-honapos referencia-idszak soran az inflacié az

Uni6ban alacsony volt, foként az alacsony importalt inflaciés nyomas és a legtobb
orszaghan a gazdasagi tevékenység folytatddd gyengélkedése folytan. Az &rstabilitasi
referenciakritérium 1,7% volt, amelyet Ggy szamitottunk ki, hogy 1,5 szazalékpontot
hozzaadtunk a Lettorszagban (0,1%), Portugalidban (0,3%) és Irorszagban (0,3%) mért
HICP-inflacio sulyozatlan szdmtani atlagahoz. Gordgorszag, Bulgéaria és Ciprus HICP-
inflacios ratajat kiugronak tekintjik, ezert azokat a referenciaérték szamitasanal nem

vettuk figyelembe (lasd a 2. fejezet 1. keretes irasat).

Mivel a 2014 aprilisaig tartd idészakban tobb orszag igen alacsony atlagos inflaciot
jelentett (lasd az 1. tablazatot), fontos szem el6tt tartani, hogy a Szerz6dés értelmében az
egyes orszagok inflacios teljesitményének vizsgalata viszonyitassal — azaz a legjobb
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eredményt felmutaté tagallamok szintjéhez képest — térténik. Az arstabilitési kritérium igy
figyelembe veszi azt a tényt, hogy a (példaul a vilagpiaci nyersanyagérakbol eredo)
altalanos sokkok ideiglenesen még az eurodvezetben is eltérithetik az inflaciot az

arstabilitassal 6sszeegyeztethet6 szintekrol.

Az elmult tiz évre visszatekintve az inflacié — noha eltéré6 mértékben — az 6sszes unids
orszagban ingadozott, jorészt a nyersanyagarak alakuldsat, a szabalyozott A&rakra
vonatkozé intézkedéseket és a makrogazdasagi kdrnyezetet tiikrozve. A vizsgalt orszagok
tobbségében az arfolyamok alakulasa és a monetaris politikai feltételek is hozzajarultak az
inflaci6 ingadozéasahoz. A 2008-ig tart6 lendiletes gazdasagi ndvekedés idején a legtdbb
vizsgalt orszagban nétt az inflacid, majd 2009-ben — a negativ vilagpiaci nyersanyagar-
sokk és a gazdasagi konjunktlra jelentds hanyatlasa kovetkeztében, amely a legtobb
orszagban tapasztalhato volt — jelentdsen csokkent. 2010-r61 2012-re azonban — a tartdsan
gyenge belfoldi kereslet ellenére — emelkedett az inflacid, jobbara kiilsé tényezéknek és a
szabalyozott araknak betudhatéan. Az inflacié 2013-ban valamennyi vizsgalt orszagban
csokkent — esetenként torténelmi mélypontra —, noha a fokozatos gazdasagi fellendiilés
minden orszagban beindult, Horvatorszag kivételével, ahol tovabbra is jelentds a
makrogazdasagi egyensulyhiany. Az éles dezinflacios folyamatot jobbéara az olaj és egyéb
nyersanyagok vilagpiaci aranak csokkenése és a jo termés valtotta ki. A folyamatot
tamogatta a legtobb orszagban tovabbra is negativ kibocsatasi rés és a tézsdei
fejleményekbdl eredd inflacios nyomas hianya. Néhany orszagban a szabalyozott arak és a
kdzvetett addk csokkentése, vagy a kozvetett adok korabbi emelésének bdazishatasai
segitettek az inflacié még lejjebb szoritasaban. A visszafogott inflaciéra figyelemmel tbb
orszag jelent6sen lazitotta a monetaris politikai feltételeket, amelyek az ebben a
jelentésben vizsgalt dsszes inflacids célkovetést folytatd orszagban a kozponti banki
célszint ala stllyedtek. A HICP-inflacié 2014 elején az dsszes vizsgalt orszagban alacsony

maradt.

Tovabbra is jelent6sek az éves HICP-vel mért inflacios rata orszagonkenti eltérései. Az
inflacio Bulgéaridban és Litvanidban ingadozott a legnagyobb mértékben. Ezekben az
orszagokban a talfitott hazai gazdasag kétszamjegyl tartomanyba vitte az inflacidt a
2008-at megel6z6 idészakban, majd 2010-ig jelent6sen csokkent az inflacio. Ezt kovetéen
az inflacio e két orszagban sziikebb tartomanyban mozgott. Romaniaban az inflacid
tartésan magas maradt 2011 kdzepéig, amikor is alacsonyabb szintre siillyedt. A Cseh

Kdztarsasagban, Horvatorszagban, Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Svédorszagban
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az inflacio alakulasa kevésbé ingadozott, mint a tobbi vizsgalt orszagban. Az éves HICP-
inflacié atlaga Roméanidban 6,5%, Bulgaridban 5,1%, Magyarorszagon 4,8%, Litvanidban
3,8%, Lengyelorszagban 2,9%, Horvatorszagban 2,8%, a Cseh Koztarsasadgban 2,4%,

Svédorszagban pedig az elmult tiz évben 1,5% volt.

I. tablazat: A gazdasagi konvergenciamutatok osszefoglalé tablazata

Arstabilitas Allami koltségvetés Arfolyam Hosszi
lejarata
kamatlab
HICP- Tilzott | Allamhéztartisi | Allamhaztartas | ERM—II-ben | Euroéval Hosszu
inflacié" hiany? tobblet (+)/ brutto tagvaluta szembeni lejarata
hiany (-)* adossaga? arfolyam® | kamatlab®
Bulgaria 2012 2.4 Igen -0,8 18,4 Nem 0,0 4,5
2013 0,4 Nem -1,5 18,9 Nem 0,0 35
2014 -0,8 Nem? -1,9 23,1 Nem?® 0,0 3,59
Cseh Koztarsasag 2012 3,5 Igen -4,2 46,2 Nem -2,3 2,8
2013 1,4 Igen -1,5 46,0 Nem =33 2,1
2014 0,9 Igen? -1,9 44,4 Nem? -5,6% -2,29
Horvatorszag 2012 34 - -5,0 55,9 Nem -1,1 6,1
2013 2,3 - -4,9 67,1 Nem -0,8 4,7
2014 1,1 Igen® -3,8 69,0 Nem?® -0,8% 4,89
Litvania 2012 32 Igen =32 40,5 Igen 0,0 48
2013 1,2 Igen -2,1 39,4 Igen 0,0 3,8
2014 0,6 Nem? -2,1 41,8 Igen® 0,0¥ 3,69
Magyarorszig 2012 5,7 Igen -2,1 79,8 Nem -3,5 79
2013 1,7 Igen -2,2 79,2 Nem -2,6 59
2014 1,0 Nem? -2,9 80,3 Nem? -3,69 5,89
Lengyelorszag 2012 3,7 Igen -39 55,6 Nem -1,6 5,0
2013 0,8 Igen -4,3 57,0 Nem -0,3 4,0
2014 0,6 Igen® 5,7 49,2 Nem?® 0,3% 4,29
Roitit 2012 34 Igen -3,0 38,0 Nem -5,2 6,7
2013 32 Igen -2,3 38,4 Nem 0,9 5,4
2014 2,1 Nem? 2,2 39,9 Nem? -1,5% 5,39
Svédorszag 2012 0,9 Nem -0,6 38,3 Nem 3,6 1,6
2013 0,4 Nem -1,1 40,6 Nem 0,6 2,1
2014 0,3 Nem? -1,8 41,6 Nem?® -3,09 2,29
Referenciaérték” 1,7% -3,0% 60,0% 6,2%

Forras: Europai Bizottsag (Eurostat, Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatosag) és EKB.

1) Atlagos éves valtozas szazalékban. A 2014-es adatok a 2013 majusa és 2014 aprilisa kozotti idészakra vonatkoznak.

2) Arra utal, hogy az adott orszag legalabb az év egy részében a thlzott hiany meglétére vonatkozoé EU tanacsi hatarozat hatalya ala
tartozott-e.

3) A 2014-re vonatkozd informaci6 a statisztikak lezarasanak idépontjaig (2014. majus 15.) tarté id6szakra terjed ki.

4) A GDP szazalékaban. A 2014-re vonatkoz6 adatok az Eurdpai Bizottsag 2014. tavaszi elérejelzésébdl szarmaznak.

5) Atlagos éves valtozas szazalékban. A 2014-re vonatkozé adatokat a 2014. januar 1. és 2014. majus 15. kozotti idészak atlaganak
a 2013-as atlaghoz viszonyitott szazalékos valtozasaval szamitjuk. A pozitiv (negativ) szamok az eurdéval szembeni felértékel6dést
(leértékel6dést) mutatjék.

6) Atlagos éves kamatlab. A 2014-es adatok a 2013 majusa és 2014 aprilisa kozotti id6szakra vonatkoznak.

7) A HICP-inflacio6 és a hosszu lejarata kamatlabak esetében a referenciaérték a 2013 majusa és 2014 aprilisa kozotti idészakra utal, az
allamhaztartasi egyenleg és az dllamaddssag esetében pedig 2013-ra.

A jelent6sebb nemzetkozi intézetek el6rejelzései arra utalnak, hogy 2014-2015-ben az
Osszes vizsgalt orszagban valdszinli az éves atlagos HICP-inflacié jelenlegi alacsony
szintekrél valo fokozatos novekedése. Azonban a visszafogott nemzetkdzi gazdasagi
fellendulés a belfoldi kereslet tovabbra is lanyha kilatasaival és némi kapacitasfelesleggel
parosulva varhatoan tovabbra is korlatok kozott tartja az alapvetd inflaciés nyomast. A
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legtobb esetben nagyjabol kiegyensulyozottak az arkilatasok kockazatai. Egyfeldl a
vilagpiaci nyersanyagarak (kilondsen az élelmiszer- és az energiaarak) valtozasai €s a
kozvetett addk, illetve a szabalyozott arak emelkedése az inflacié felfelé mutatd
kockazatat veti fel. Ezen tulmenden a globalis pénziigyi piacok és a feltorekvo
piacgazdasdgok megujult feszultségei, illetve a geopolitikai kocké&zatok kovetkeztében
gyengiilt az egyes orszagok valutdira nehezedé nyomas. Emellett a munkaerd-piac
alakulasa - kdlondsen a viszonylag magas strukturdlis munkanélkiliséggel és a
gyorsabban ndvekvd agazatok sziik keresztmetszeteivel jellemezhet6 orszagokban — az
inflacios kilatasok tovabbi felfelé iranyulo kockazatat jelenti. Masfel6l tompitani fogja az
inflaciés nyomast a belfdldi és kilfoldi konjunktira vartnal lassabb fellendilése. A
vizsgalt kdzép- és kelet-eurdpai orszagokban zajlo felzarkdzasi folyamat hosszabb tavon
megujult felhajtd nyomast eredményezhet az arakra és/vagy a nominalarfolyamra, noha e
hatds pontos nagysaganak felmérése igen nehéz. A megujuld inflaciés nyomas kockazata
kilondsen magas lesz, ha a kovetkez6 fellendiilést ismételten az alacsony realkamatok

taplalta tdlzott hitelndvekedés és eszkozar-emelkedés Kiséri.

Osszességében — noha a legtobb orszagban a referenciaérték alatti a 12 honapos atlagos
HICP-inflaci6 — szdmos orszagban aggalyos az inflacids konvergencia hossz( tavi
fenntarthat6saga. A mostani dezinflacio a fentebb emlitett idéleges tényezoket tiikrozi. A
gazdasagi fellendiilés felgyorsulasaval €s az atmeneti kedvez6 hatasok lecsengésével vagy

éppen megfordulasaval az inflacio varhatéan ismét emelkedni fog.

A jelentésben téargyalt orszagokban a fenntarthaté Aarstabilitdst tamogatd kornyezet
stabilitasorientalt monetéris politika vitelét igényli. Az arstabilitast timogatd kornyezet
elérése vagy fenntartasa emellett dontéen a tovabbi strukturélis reformok végrehajtasatol
fugg majd. A Dbéremeléseknek a munkaeré termelékenységének emelkedését kell
tikrozniik ¢és figyelembe kell venniik a konkurens munkaeré-piaci orszagokban
bekovetkez6 fejleményeket. Emellett tovabbi reformtérekvések sziikségesek a munkaeré-
¢és termékpiacok miikodéséhez és a gazdasagi boviilés és a foglalkoztatds emelkedése
kedvezo feltételeinek fenntartasdhoz. Ebbdl a célbdl elengedhetetlenck az erbteljesebb
kormanyzast és az intézmények mindségének tovabbi javitasat szolgalo intézkedések.
Torekedni kell arra, hogy a pénziligyi agazati szakpolitikak a talzott hitelnévekedési
id6szakok és a pénziigyi sebezhetéségek felhalmozodasanak megel6zésével biztositsak a
pénzigyi szektor megbizhaté hozzajarulasat a gazdasagi novekedéshez és az

arstabilitashoz. Tekintettel arra, hogy a hitelallomany nagy része — kiléndsen egyes
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vizsgalt orszdgokban - devizahitel, a pénziigyi stabilitdsra gyakorolt potencidlis
kockazatok minimalisra szoritasa érdekében teljes mértékben végre kell hajtani az Eurdpai
Rendszerkockézati Testllet (ERKT) devizahitelezésrdl szolo ajanlasait. Az ERKT 2013
novemberében kdzzétett nyomon kovetési jelentésében ugy itélte meg, hogy Bulgaria csak
részlegesen, Litvania, Magyarorszdg és Svédorszag jorészt, a Cseh Koztérsasag,
Lengyelorszag és Romania teljes mértékben megfelel az ajanlasoknak. Az ERKT jelentése
Horvatorszaggal nem foglalkozott. Ezen intézkedések eredményes végrehajtasat
biztositando fontos az unids orszagok feliigyeleti hatosagai kdzotti szoros egylittmiikddes.
Mi tobb, a pénziigyi stabilitasnak az dsszes vizsgalt orszagban jot tenne az SSM-ben valo
részvétel, amely prudencialis felugyeleti feladatainak ellatasat 2014 novemberében kezdi
meg. Tekintve, hogy sziikos a monetaris politikai mozgéstér Horvatorszagban a szigortian
iranyitott arfolyamrendszerben, illetve Bulgariaban és Litvanidban a valutatanacs-
rendszerben, a tObbi szakpolitikai teriiletnek kotelez6en tamogatnia kell a gazdasag
orszagspecifikus sokkok lekiizdését és a makrogazdasagi egyensulyhiany ajbéli

megjelenésének megel6zését célzo kapacitasat.

AZ ALLAMHAZTARTASI HELYZETRE VONATKOZO KRITERIUM
A jelentés kozzétételének idején a Cseh Koztarsasag, Horvatorszag és Lengyelorszag

tekintetében van érvényben a tllzott hiany fennallasardl sz416 unids tanéacsi hatarozat. A
talzott hidny korrigaldsdnak hatarid6i a kovetkezok: a Cseh Koztarsasag esetében 2013,
Lengyelorszag esetében 2015 és Horvatorszag esetében 2016. Horvatorszag és
Lengyelorszag kivételével 2013-ban az 6sszes vizsgalt orszag 3% alatti GDP-aranyos
koltségvetési hidnyt jelentett. Horvatorszag a GDP 4,9%-anak, Lengyelorszag a GDP
4,3%-anak megfeleld hianyt jelentett, Romania pedig a GDP 2,3%-anak, Magyarorszag a
GDP 2,2%-&nak, Litvania a GDP 2,1%-4nak, Bulgaria és a Cseh Koztarsasag a GDP
1,5%-anak, Svédorszag pedig a GDP 1,1%-anak megfelelot.

A 2012-eshez képest 2013-ban négy orszagban romlott a fiskalis egyenleg, ami féként a
fiskalis lazitdst (Bulgaria, Magyarorszdg és Svédorszag), illetve az er6tlenebb
makrogazdasagi kornyezetet (Lengyelorszag) tiikkrozi. Ezzel szemben tovabbi elérelépés
tortént a fiskalis konszolidacio terén Litvanidban és Romanidban, amelyek tekintetében
2013 janiusaban megszuntették a talzotthidny-eljarast, illetve a Cseh Koztarsasagban,
amely az eljaras 2013-as hataridejére 3% ala szoritotta hianyat. Horvatorszagban 2013-

ban csak csekély mértékben csokkent a GDP-aranyos hiany.
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Az Eurdpai Bizottsdg 2014-re sz0lo elbrejelzései szerint a GDP-aranyos hiany
Horvatorszagban 3% felett marad (3,8%). Az el6rejelzés szerint Magyarorszag varhatoan
2,9%-0s — éppen csak a referenciaérték alatti — deficitet jelent, mig az el6rejelzések szerint
az 6sszes tobbi orszag a referenciaérték alatt (Litvania and Romania) vagy joval az alatt
(Bulgéaria, a Cseh Koztarsasag ¢és Svédorszag) marad. Az eldrejelzés szerint
Lengyelorszag 2014-ben a GDP 5,7%-anak megfelelé atmeneti tobblettel szamolhat a
rendszerszintii nyugdijreformok visszairasanak koszonhetden, amelynek részét képezi a
masodik nyugdijpillérbdl a GDP mintegy 9%-aval egyenértékli egyszeri eszkozatadas
2014-ben.

A vizsgalt orszagokban — a Cseh Koztarsasag, Litvania és Magyarorszag kivételével —
2013-ban n6tt a GDP-aranyos allamaddsséag (lasd az 1. tablazatot). A névekedés az egyes
orszagokban tovabbra is magas elsddleges deficitet €s a kedvezodtlen kamat és novekedési
kilonbozeteket tikrozte, mikdzben a hidny-adossdg korrekcié a GDP-aranyos
allamadodssagra rendszerint csokkentd hatast fejtett ki. Hosszabb tvot nézve 2004 és 2013
kozott a GDP-aranyos allamadossag jelentdsen nétt Horvatorszagban (28,9
szézalékponttal), Litvaniaban (20,1), Romaniaban (19,7), Magyarorszagon (19,7), a Cseh
Koztarsasagban (17,1) és Lengyelorszagban (11,3). Ezzel szemben a 2013. évi GDP-
aranyos adossag Bulgariaban 18,1, Svédorszaghban pedig 9,7 szazalékponttal all a 2004-es

szint alatt.

Az Eurépai Bizottsag 2014-re a jelentésben vizsgalt valamennyi orszagban — a Cseh
Koztarsasdg és Lengyelorszag kivételével — az addssag novekedéseét vetiti elére. A
Bizottsag eldrejelzése azt is jelzik, hogy Horvatorszag és Magyarorszag kivételével az

adossadg minden orszagban a 60%-os referenciaérték alatt marad.

Elore tekintve az Osszes vizsgalt orszdg szamara elengedhetetlen a rendezett és
fenntarthato fiskalis poziciok elérése és fenntartasa. A tdlzott hiany fennallasardl sz6lo
unids tanacsi hatarozat hatalya alatt allé orszagoknak hitelt érdemléen és hataridore kell
eleget tennitik a talzotthidny-eljaras szerinti kotelezettségeiknek annak érdekében, hogy
koltségvetési hianyukat az elfogadott hataridére a referenciaérték ald csokkentsék.
Tovabbi konszolidacié is szikseges azokban az orszagokban, amelyek kozéptava
koltségvetési célkitiizéseiket még nem érték el. Ebben a tekintetben kiilon figyelem
forditand6 a kiadasndvekedés kozéptavi gazdasagi ndvekedési potencidl mértéke ala

szoritdsara, a modositott Stabilitdsi és Novekedési Paktum raforditas-0sszemérési
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(benchmark) szabalyanak megfelelden. Mindemellett a Paktumban el6irt atmeneti
id6szakon tul azoknak az orszagoknak, amelyek GDP-aranyos addssaga valdsziniileg
tallépi a referenciaértéket, biztositaniuk kell, hogy a rata a tovabbfejlesztett Paktumnak
megfeleléen megfeleld0 mértékben csokkenjen. A tovabbi konszolidacid egyben
megkonnyitené a népesség idésodéséhez kapcsolddo koltségvetési kihivasok kezelését is.
Az uni6és szabalyoknak teljes mértékben megfeleld, erds nemzeti koltségvetési
keretrendszereknek tamogatniuk kell a fiskalis konszolidaciot és be kell hatarolniuk a
kozkiadasok elcstszasat, egyidejiileg segitve a makrogazdasagi egyensulyhiany ajboli
megjelenésének megelézését. Osszességében az ilyen stratégidkat a ndvekedési potencial

és a foglalkoztatas emelése céljabdl be kell agyazni az atfogo strukturalis reformokba.

AZ ARFOLYAM-KRITERIUM
A jelentésben vizsgalt orszagok kozil jelenleg csak Litvania vesz részt az ERM-Il-ben. A

litvan litas 2004. janius 8-4n csatlakozott az ERM-II-h6éz, és igy a konvergencia
vizsgalata elott tobb mint két évig vett abban részt, a Szerzédés 140. cikkében
lefektetettek szerint. Az ERM-Il-ben vald részvételrél szold megallapodas a litvan
hatésagok szamos politikai kotelezettségvallalasan alapult, tobbek kodzott a rendezett
koltségvetési politika vitelére, a hitelnévekedés korlatozasara és tovabbi strukturdlis
reformok végrehajtasara vonatkozoan. Emellett elfogadast nyert, hogy Litvania a fennallé
valutatandcs-rendszer ~ megtartdsaval  csatlakozzék az ERM-lI-héz. Ez a

kotelezettségvallalas semmilyen tobbletkotelezettséget nem rétt az EKB-ra.

Az ERM-II-ben a litvan litas kdzéparfolyama a 2012. majus 16—-2014. majus 15. kozotti
referencia-idészakban nem valtozott. A litvan litas-szal folyamatosan a kozéparfolyamon
folyt a kereskedés, és az iddszak soran a litvdniai piaci feltételek dsszességében stabilak
voltak, amint az az euroOvezethez képest alacsony rovid lejarati kamatlab-

kilénbdzetekben is megmutatkozik.

A bolgar fizetbeszk6z az ERM-I1-ben nem vett részt, de arfolyamat az eurdéhoz kotették a
valutatandcs-megallapodas keretében az eurobvezethez képest jelentéktelen eltérést

mutato rovid lejaratl kamatlab-kilonbdzetekkel jellemzett kdrnyezetben.

A horvat kundval és a roman lejjel az eurdval szemben irdnyitott lebegtetéssel jard
rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek. A horvat kuna esetében ez az ERM-II-n
kiviili mas rugalmas fizetdeszk6zOkéhez képest alacsony arfolyam-ingadozasban
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nyilvanult meg, mikdzben az eurofvezethez képest a rovid lejarati kamatlab-
kuldnbozetek viszonylag magasak voltak. A roméan lej/euro arfolyam viszonylag magas
fokd volatilitast mutatott, a teljes referencia-idészakban az eurodvezethez képest magas
szintll rovid lejarati kamatlab-kulénbdzetek mellett. Roméania 2009-ben az EU és az IMF
vezetésével nemzetkdzi pénzigyi segelycsomagot kapott, amelyet 2011-ben
elovigyazatossagi pénzigyi tdmogatési program, 2013-ban pedig ennek utédprogramja
kovetett. A referencia-idészak alatt azonban Romania nem hivta le az eldvigyazatossagi
megallapodas szerinti forrasokat. Mivel ezek a megallapodasok segitettek a pénzigyi
sérilékenység meérséklésében, a referencia-idészak soran az arfolyam-fesziiltség

csokkentéséhez is hozzajarulhattak.

A cseh koronaval a kereskedés rugalmas arfolyamrendszerben folyik. A Ceska narodni
banka azonban 2013 novemberében beavatkozott a devizapiacokon a korona gyengitése
érdekében, és elkdtelezte magat, hogy nem engedi a korona felértékelddését az eurdhoz
képest egy bizonyos szinten tal. A dontés a kdzponti bank arstabilitas fenntartasat célzo
eréfeszitései keretében sziiletett. Osszességében a cseh korona/euro rfolyam a referencia-
idészakban viszonylag nagyfok( volatilitdst mutatott, noha az eurodvezethez képest

viszonylag alacsony rdvid lejarati kamatlab-kilénbdzetek mellett.

A magyar forinttal és a lengyel zloty-val rugalmas arfolyamrendszerben kereskednek, az
arfolyam magas volatilitdsa és az eurotvezethez képest magas rovid lejaratd kamatlab-
kilonbdzetek mellett. 2008-ban eurolikviditast nyujtod visszavasarlasi megallapodasokat
jelentettek be a Magyar Nemzeti Bank és az EKB, illetve a Narodowy Bank Polski és az
EKB koz6tt. Lengyelorszag esetében a referencia-idészak soran mindvégig érvényben volt
az IMF-fel kotott, valsdgmegelozési kereslet kielégitését és valsagmérsékld hitelezést
szolgalo rugalmas hitelkeret-megallapodas. Lengyelorszag az eszk6zbdl kifizetésben nem
részesilt. Mivel ezek a megallapodasok segitettek a pénziigyi sérilékenységhez
kapcsolddd kockazatok mérséklésében, az arfolyam-fesziiltséghez kapcsolddo kockazatok

mérsékléséhez is hozzajarulhattak.

A svéd koronaval rugalmas arfolyamrendszerben kereskednek, az arfolyam magas
volatilitdsa és az eurodvezethez képest viszonylag alacsony rovid lejaratd kamatlab-
kilonbdzetek  mellett. A referencia-idészakban a  Sveriges  Riksbanknak
swapmegallapodasa volt az EKB-val, amely — mivel segitett a pénzigyi sérilékenység

mérséklésében — hatést gyakorolhatott a svéd korona/euro arfolyamra is.
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A HOSSZU TAVU KAMATLABAK KRITERIUMA
A referencia-iddszakban a legtobb vizsgalt orszagban az eurodvezethez képest az atlagos

hosszU lejaratd kamatlab-kiilonbozetek sziikiiltek vagy nagyjabol valtozatlanok maradtak,
ami részben a befektetok kockazatkeriilésének csokkenését tukrozi. A pénzigyi piacok
tovabbra is kiilonbséget tettek az orszagok kozott kiilso és belso sériilékenységeik alapjan,

ideértve a koltségvetési teljesitmény alakulasat és a fenntarthatd konvergencia esélyét.

A 2013 majusatol 2014 &prilisaig tartd 12 honapos referencia-idészakban a hossza lejarata
kamatlab referenciaértéke 6,2%. Ezt az értéket Ugy kapjuk meg, ha az Aarstabilitas
kritériuméanak meghatarozasahoz is alapul vett, legjobb eredményt eléré6 harom orszag
hossz(i lejarati kamatlabainak — nevezetesen Lettorszag (3,3%), Irorszag (3,5%) és
Portugalia 5,8%) — sulyozatlan szdmtani atlagdhoz 2 szédzalékpontot hozzdadunk. A
referencia-idészakban az eurodvezeti atlagos hosszl lejaratt kamatlab 2,9%-on, az AAA

mindsitésti hosszu lejarata kdtvények hozama 1,9%-on allt.

A referencia-idészakban mind a nyolc vizsgalt orszag atlagos hosszu lejarata kamatlaba —
eltéré6 mértékben — a kamatlab kritérium 6,2%-os referenciaértéke alatt volt (lasd az 1.

tablazatot).

EGYEB JELENTOS TENYEZOK
A Szerzédés 140. cikke eldirja a gazdasagi integracid és konvergencia szempontjabol

jelentds egyéb tényezok vizsgalatat is. E tovabbi tényezok vizsgalata fontos, mivel olyan
informaciokkal szolgalnak, amelyek annak értékelésében jutnak jelentdséghez, hogy a
tagallam eurodvezetbe integralasa hossz id6n at fenntarthato lesz-e. E tovabbi tényezék
korébe tartozik a piacok integréltsaga, a fizetési merleg helyzete és egyenlege, valamint a

munkaerd koltségének és mas arindexeknek az alakulasa.

Emellett az unios tagallamok gazdasagpolitikajanak szorosabb Osszehangoldsa és
gazdasagi teljesitményének tartds egymashoz kozelitése celjabol (a Szerzdés 121.
cikkének (3) bekezdése) 2011-ben a makrogazdasagi egyensulyhiany megel6zése és
korrigalédsa érdekében hatalyba lépett a makrogazdaséagi egyensulyhiany kezelésére

szolgalo eljards.” Az éves eljaras elsé 1épése az Eurdpai Bizottsag altal a riasztasi

2 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 1176/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a
makrogazdasagi egyensulytalansdgok megeldzésérérol és kiigazitasarol
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mechanizmus keretében elkészitett jelentés, a lehetséges makrogazdasdgi kockazatok
korai felfedésére és figyelemmel kisérésére. A Bizottsdg 2013. november 13-&n tette
kozzé a riasztadsi mechanizmus keretében készitett legutolso jelentést, amelynek része egy
kvalitativ gazdasagi és pénzigyi értékelés, tobbek kozott a mutatok sorét felvonultatd
indikativ és atlathato eredménytébla alapjan, amelynek értékeit az unios rendeletben eldirt
indikativ hatarértékekkel vetik Gssze (lasd a 2. tablazatot).® Ezt koveti a Bizottsag altal
minden, egyensulyhiannyal érintettnek vagy ezzel esetlegesen fenyegetettnek tekintett

tagallam vonatkozésaban elvégzett, mélyrehato felllvizsgalat.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo 2014-es eljaras megallapitésait
illetden a riasztasi mechanizmus keretében készitett jelentés az e jelentésben vizsgalt négy
tagallam — nevezetesen Bulgaria, Horvatorszag, Magyarorszag és Svédorszag — esetében
tekintette indokoltnak a mélyrehatd felllvizsgalatot. Egy maésik orszdg — Romania —
jelenleg az EU-IMF eldvigyazatossagi program hatalya alatt all, emiatt a riasztasi
mechanizmus keretében készitett jelentésben nem vizsgaltdk. A Cseh Koztarsasag,
Litvania és Lengyelorszag tekintetében nem sziletett a mélyrehaté felllvizsgélatra
vonatkozé ajanlas. A fellilvizsgalatok — amelyek eredményét az Eurdpai Bizottsag 2014.
marcius 5-én tette k6zzé — azt a kdvetkeztetést vontak le, hogy Bulgaria és Svédorszag
»tovabbra is olyan makrogazdasagi egyensulyhianyt tapasztal, amely nyomon kovetést és
politikai intézkedést igényel”, Magyarorszag pedig ,.tovabbra is olyan makrogazdasagi
egyensulyhianyt él meg, amely nyomon kdvetést és hatarozott politikai intézkedést
igényel”, valamint hogy Horvatorszdg esetében ,olyan tdlzott makrogazdasagi
egyensulyhidny tapasztalhatd, amely kiilonleges nyomon kovetést és erdteljes politikai

intézkedést igényel”.*

A fent emlitett eredménytabla az orszagok egyensulyhianyanak roviditett, elézetes és nem
teljes felsorolasat adja. A kiilsé egyensulyhianyt illetden az eredménytabla azt mutatja,

hogy a folyd fizetési mérleg — a legtébb orszagban az elmult évek éles kiigazitasat

® A riasztasi mechanizmus keretében készitett fent emlitett jelentés a 2012-es évre vonatkozo

adatokat ad meg. Ezzel szemben a 2. tdblazat a 2011-2013-as id8szak eredménytablja, a
jelentés lezarasanak id6pontjaban, azaz 2014. majus 15-én rendelkezésre ll6 adatok szerint.
Az Unié Tanacsa 2014. junius végéig fog ajanlast tenni a mélyrehaté feliilvizsgalatok eljarasi
nyomon kdvetésérdl, a junius 2-4n kOzzétett bizottsagi ajanldsok nyoman és kiildndsen arrol,
hogy a talzott egyensulyhiannyal érintett tagallamokat be kell-e vonni a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras korrekcids agaba. Horvatorszagra legalabbis a
Bizottsag altal marcius 5-én jelzett kilonleges figyelemmel kisérés fog vonatkozni. Bulgaria,
Magyarorszag €és Svédorszag varhatéan a preventiv agban maradnak, és hozzajuk a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljarassal kapcsolatos orszagspecifikus
ajanlasokat intéznek.
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kovetden (a folyo fizetési mérleg GDP szdzalékaban kifejezett egyenlegének haroméves
atlaga) — 2013-ban tovabb javult Bulgaridban és Horvatorszagban (ahol tobbletre allt at),
illetéleg a Cseh Koztarsasdgban, Litvaniaban, Lengyelorszdgban és Romanidban.
Svédorszag és Magyarorszag tartdsan folyofizetésimerleg-tobbletet jelent, amely az elmult
néhany évben Svédorszagban kuléndsen magas volt, a GDP 6%-anak megfelel6 indikativ

hatarérték feletti.

2. tablazat: Eredménytabla makrogazdasagi egyensilyhianyok feliigyeletéhez

Kiilsé egyensiilyhiany/versenyképességi mutatok Belso egyensulyhiany

Folyé Netto |Resleffektiv] Export- |Nominalis| Lakas- | Magan- | Magan- | Pénziigyi | Allam- Munkanél-

fizetési nem- arfolyam, piaci fajlagos arak, szektor | szektor | szektor | haztar- | Kkiiliségi

mérleg” | zetkozi | HICP-vel |részesedés’| munka- | fogyasz- | hiteld- |addssaga® kotelezett-|tas adés-| rata”
befektetési| deflalt? erdékolt- tassal | ramlasa? ségei® sdga?
pozicié? ség® deflalva®

Bulgaria 2011 -3,4 -85,9 1,9 16,6 21,3 -9,7 1,8 133 4,9 16 9,5
2012 -0,7 -78,2 -4,0 4,7 12,7 -6,9 2,5 131 10,1 18 11,3
2013 04 -76,2 . 5,7 12,7 -0,3 . . . 19 12,2
Cseh 2011 -3,0 -47,5 -0,6 6,5 2,3 -0,5 2,7 72 4.4 41 6,9
Koztarsasag 2012 -2,6 -48,8 0,4 -3,3 34 -3,9 0,6 72 54 46 7,0
2013 -1,8 -45,6 . -7,4 3,7 . . . . 46 6,9
Horvatorszag 2011 -2,2 -92,0 -4,5 -18,3 5,1 -5,9 -0,1 135 2,0 52 11,5
2012 -0,5 -89,5 -8,3 -24,9 -0,3 2,4 -2,1 133 0,8 56 13,8
2013 0,1 -88,4 . -27,3 2,8 -18,1 . . . 67 15,6
Litvéania 2011 0,0 -52,3 1,7 24,5 -7,7 2,3 -0,7 66 8,9 38 15,7
2012 -1,3 -52,8 -6,7 28,9 -4,6 =32 -0,3 62 -0,3 40 15,5
2013 -0,8 -45,7 . 20,8 6,6 0,1 . . . 39 13,5
Magyarorszag 2011 0,1 -107,4 -4,2 -3,9 4,6 -7.4 7,5 148 -2,7 82 10,7
2012 0,5 -103,2 -1,2 -17.9 4,2 9,2 -6,0 131 -8,2 80 11,0
2013 14 -93,0 . -14,9 9,1 . -3,9 121 35 79 10,7
Lengyelorszag 2011 -4,7 -64,0 -11,6 12,2 49 -5,4 7,1 76 43 56 9,1
2012 -4,6 -66,5 1,3 1,1 4,1 -5,9 3.4 75 9,6 56 9,8
2013 -33 -68,6 . -0,4 . -4,2 . . . 57 10,0
Romaénia 2011 -43 -65,4 -3,3 22,8 6,6 -17,7 2,3 74 4.4 35 7,2
2012 -44 -67,5 -1,9 5,7 -5,2 -10,0 0,9 73 53 38 7,2
2013 -3,3 -62,3 . 10,5 -0,5 -4,5 . . . 38 7,2
Svédorszag 2011 6,2 -11,1 2,9 -13,3 2,2 0,6 5,7 211 33 39 8,2
2012 6,1 -12,1 10,1 -18,7 0,7 -0,2 1,3 210 4,6 38 8,1
2013 6,1 -5,0 . -17,4 3,7 4,7 2,9 209 8,3 41 7,9

Kiiszobérték -4,0/+6,0% -35,0% +/-11,0% -6,0% +12,0%  +6,0% +14,0% +133% +16,5% +60%  +10,0%

Forras: Eurdpai Bizottsag (Eurostat, Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosag) és EKB.

Megjegyzés: A tablazat a 2014. majus 15-én, azaz az adatok lezarasanak napjan rendelkezésre allo adatokat tartalmazza, és ezért eltér az
emlitett, 2013 novemberében megjelent Alert Mechanism Reportban kozolt eredménytablatol.

1) A GDP szazalékaban, haroméves atlag.

2) A GDP szazalékaban.

3) Index: Haroméves szazalékos véltozas 41 masik iparosodott orszaghoz képest. A pozitiv érték a versenyképesség romlasat jelzi.

4) Otéves szazalékos valtozas.

5) Haroméves szazalékos valtozas.

6) Szazalékos valtozas az el6z6 év hasonlo idészakahoz képest.

7) Haroméves atlag.

A GDP-aranyos nettd nemzetkozi befektetési pozicid szintje Svédorszag kivételével az
Osszes vizsgalt orszagban mélyen a negativ tartomanyban maradt, a GDP -35%-anak
megfeleld indikativ hatarérték alatt. 2013-ban a negativ szintek igen jelentések voltak
Bulgariaban, Horvatorszagban és Magyarorszagon, ahol a kézelmultbeli javulas ellenére a

GDP -75%-a alatt maradt, mikdzben Lengyelorszagban és Romaniaban tullépte a GDP -
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60%-at. Ezek olyan multbeli folyofizetésimérleg-hianyt, az orszagban a kilfoldi kozvetlen
tokebefektetések magas szintjét, illetve volatilisebb egyéb befektetéseket tlikroznek
(kiilonosen hitelek és betétek formajaban), amelyek foként a pénziigyi és gazdasagi

vilagvalsag el6tt halmozodtak fel.

Az ar- és a koltség-versenyképesség tekintetében a vilagvalsag bedllitotta tobb vizsgalt
orszagban a versenyképesség csokkend altalanos tendenciajat. Az effektiv arfolyamok
2009 ¢és 2012 kozott kiilonbozé fokban romlottak Bulgaridban, Horvatorszagban,
Litvaniaban, Magyarorszagon és Romanidban. A Cseh Koztarsasag, Lengyelorszag és
Svédorszag realeffektiv viszonylatban arfolyam-felértékelodést jelentett. A fajlagos
munkaerdkoltségek kumulalt haroméves novekedési ratdja — amely a valsag elott a Cseh
Koztarsasag kivetelével valamennyi vizsgalt orszagban igen magas szinten allt — erételjes
maradt, és 2013-ban a legtobb orszagban (leginkdbb Romania kivételével) még nétt is.
Bulgariaban a fajlagos munkaer6koltség novekedése 2013-ben &llandd maradt, az
eredménytabla 12%-os indikativ hatarértéke felett. VVégezetil a 2013-ig terjed6 Otéves
idoszakban jelentékeny mértékben néttek az exportpiaci részesedések (értékben)
Litvaniadban, és kisebb mértékben Bulgariaban és Romaniaban. A vizsgalt tobbi orszagban
az exportpiaci részesedések a 6%-0s indikativ hatarértéknél nagyobb mértékben
csOkkentek, a Cseh Koztarsasag esetében 7,4%-kal, Horvatorszag esetében 27,3%-kal,

Magyarorszag esetében 14,9%-kal, Svédorszag esetében pedig 17,4%-kal.

Ratérve az eredménytabla lehetséges belsd egyensulyhidnnyal kapcsolatos mutatdira, a
pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag el6tti, viszonylag hossza hitelbdviilési id6szak
kovetkeztében a gazdasagi szerepléknek — féleg a pénziigyi szektor kivételével — jelentds
a felhalmozott adossagallomanyuk. Szadmos vizsgalt orszdgban a legfobb sériilékenység a
magas eladosodottsdg, kilondsen a maganszektorban. Svédorszagban a maganszektor
adossagszintje 2013-ban a GDP 133%-anak megfeleld indikativ hatarérték feletti,
Horvatorszagban pedig 2012-ben a hatarértéknek megfeleld. A pénziigyi és gazdasagi
vilagvalsag kovetkeztében a GDP-aranyos allamadodssag is tobb vizsgalt orszagban nétt,
noha viszonylag alacsony mértékr6l. A jelent6s belfoldi eladdsodottsag — kiléndsen a
viszonylag magas kiils6 adossagszinttel dsszefiiggésben — a gazdasdgokat kiszolgaltatotta
teszi a pénzpiaci stressz atterjedésének. Az eladésodottsdg magas szintje a finanszirozasra
gyakorolt kedvezdtlen hatasai és a tokeattétel-csokkentés szilkségessege révén gyengiti a
kibocsatas fenntarthaté névekedését is. Tovabba a devizahitelek tulstlya tobb vizsgalt

orszagban makrogazdasagi és pénzigyi kockazatot képvisel, mivel a fedezetlen
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hitelnyujtokat arfolyamkockazatnak teszi ki. A pénznembeli eltérésekbdl eredd
kockazatok jelent6sek Horvatorszagban, Magyarorszagon, Lengyelorszagban és
Romanidban foként a maganszektort érintden, illetve Horvatorszagban és Magyarorszagon
az é&llami szektor tekintetében is. Bulgériaban és Litvanidban — ahol a devizahitelezés a
bankok teljes hiteldllomanyanak még nagyobb részét teszi ki — ez jobbara eurdban
denominalt hiteleket jelent, és erés a kozponti bankok elkotelezettsége az euroalapl

valutatanacsok fenntartasa mellett.

Az ingatlanarak alakuldsa a vizsgalt 0sszes orszagban — esetenként jelent6s — csokkend
korrekciot tiikrdz a vélsag eldtti iddszakban elért magas szintekrdl. Egyes orszagokban

tovabbra is kockazat marad az ingatlanarak tovabbi korrekcidja/csokkenése.

A munkaerd-piaci korrekcios folyamat viszonylag magas munkanélkiliségi szintekben
jelent meg, amely 2013-ban Bulgéaridban a 12,2%, Horvatorszagban 15,6%, Litvaniaban
13,5%, Magyarorszagon 13,5% és Lengyelorszagban 10% volt — azaz a (haroméves
atlagban) 10%-os indikativ hatarértéken allt vagy azt meghaladta. A tartésan magas
munkanélkiliség — amelyet rendszerint a munkaeré-kindlat és -kereslet kozotti
szakképzettségbeli és foldrajzi eltérések romlasa kisér — szamos orszagban tovabbra is a
legjelentdsebb sériilékenység és kockazatot jelent a realjovedelmek konvergencidjara, a

roml6 demografiai tendenciakra is figyelemmel.

Az eredménytdbla mechanikus olvasatabol eredd jelzéseket nem szabad az
egyensulyhiany  fennallasanak  dont6 bizonyitékaként értelmezni. Példaul az
eredménytabla mechanikus értelmezése elleplezheti a kdzelmultbeli egyensulyhiany és
sérilékenység fennallasat, mivel a hdrom- vagy 6téves atlagokat jelentésen befolyasoljak
a valsag utani éles korrekciok, amelyek a jovore nézve nem feltétleniil fenntarthatoak.
Nem utols6 sorban ebbdl az okbdl tovabbi tényezdket is figyelembe kell venni a
mélyrehatd feliilvizsgalatok sordn, ideértve a mutatok idébeni alakuldsat, illetve a

legfrissebb fejleményeket és kilatasokat.

Az intézményi kornyezet eréssége — a statisztikai teruletet is ideértve — egy tovabbi a
gazdasagi integracid ¢és konvergencia fenntarthatosaga szempontjabdl jelentOs,
megvizsgalandd kiegészité valtozo. Egyes vizsgalt kozép- és kelet-eurdpai orszagokban a
termelési tényezok hatékony felhasznalasanak és elosztasanak meglévé merevsége és

gatjai felszamolasa tamogatna a gazdasagi potencial erdsitését. Ezek az lizleti kérnyezet
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gyengeségeit, viszonylag alacsony intézménymindséget, gyenge iranyitast és korrupciot
tikroznek. A kibocsatdsnovekedési potencial hétraltatdsdval az intézmeényi kornyezet
gyengitheti az orszag addssagszolgélati képességét és neheziti a gazdaségi kiigazitasokat
is. Befolyasolhatja az orszag sziikséges politikai fellépések végrehajtasara vonatkozd

képességet is.

Az 1. dbra a 28 unids tagallam aktudlis rangsorat mutatja, a kiilonb6z6 nemzetkdzi
intézmények kovetkezd jelentésekben kozolt beszamoldi szerint:a  Worldwide
Governance Indicator-ok (globalis iranyitasi mutatdok), a globalis versenyképességi
jelentés (Vilaggazdasagi Forum), a korrupcioérzékelési index (Transparency International)
és a Doing Business Report (Jelentés az tizleti tevékenységrol) (Vildgbank és Nemzetkozi
Pénziigyi Tarsasag). Ezek a mutatok foként kvalitativ informaciokkal szolgalnak és egyes
esetekben inkdbb érzékelést, mintsem megfigyelt tényeket tikréznek. Mindazonaltal
Osszességlikben az intézményi kornyezet mindsége tekintetében erdsen jelentOs
informacidk széles skalajat foglaljak 6ssze. A 2. dbra e rangsorok 2013-as és 6t évvel

korabbi, EKB-szamitasokon alapul6 atlagat tunteti fel.

Lathat6, hogy — az 0sszes unids orszag kozil masodik helyre rangsorolt Svédorszag
figyelemre mélté kivételével — a vizsgalt Osszes orszagban a legtébb eurodvezeti
orszaghoz viszonyitva a jelents eltérések ellenére is viszonylag alacsony az intézmények
és kormanyzas mindsége. Svédorszag utdn a vizsgalt orszagok koziil Litvania a 14.,
Lengyelorszag pedig a 16. helyre keriilt 2013-ban az unids orszagok kozétt. Bulgaria a
25., Horvatorszag a 26. és Romania a 27. helyen csaknem a rangsor legaljan van. Emellett
a 2. abran lathaté modon a vizsgalt orszagokban — Litvania, Lengyelorszag és kisebb
mértékig Bulgaria kivételével — a tobbi tagallam fejleményeivel Osszevetve jelentds

javulas nem tortént.
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. abra: Orszagok kozotti rangsor az EU-ban

s World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2013)

ws  Transparency International (Corruption Perceptions Index 2013)

Vilaggazdasagi Forum (Global Competitiveness Index, 2013-2014-es helyezések)
mesen Vilagbank és Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (Doing Business Jelentés 2014)
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Forrasok: World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2013), Vilaggazdasagi Forum (The Global Competitiveness Index
2013-2014-es rangsorok), Transparency International (Corruption Perceptions Index 2013), valamint Vilagbank és Nemzetkozi Pénziigyi
Tarsasag (Doing Business Jelentés 2014).

Megjegyzések: Az orszagok rangsorolasa egytdl (az EU-ban legjobban teljesit) 28-ig (az EU-ban legrosszabbul teljesité) terjed, és
sorrendjiik a 2013-as rangsorokban elfoglalt atlagos poziciojuk szerint keriilt megallapitasra. A Doing Business Jelentésben Malta csak
2013-tol, Ciprus pedig 2010-t6] kezdédden szerepel.

2. abra: Az EU-tagorszagok helyezéseinek tartomanya

®  helyezések atlaga (2008)
©  helyezések atlaga (2013)
=== helyezések tartoméanya (2013)

30 30
. I | L%
25 i H &2
H i El2|e|® | E
= ; et SRAEER 20
f IR ¢ | ®
H I I -G A . o
15 | o+ I ® o 1 15

10 ¥ P e f 10
1 Flel S| F 1!
NEAV SR IR AR) i
5 ¥ f 5
AEAN ! !
[}
0 0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
FI SE DK NL DE UK IE AT BE LU EE FR PT LT CY PL ES SI LV MT CZ HU SK IT BG HR RO GR

Forrasok: Worldwide Governance Indicators 2013 és 2008, Vilaggazdasagi Forum (The Global Competitiveness Report 2013-2014 és
2008-2009), Transparency International (Corruption Perceptions Index 2013 és 2008), valamint Vilagbank és Nemzetkozi Pénziigyi
Tarsasag (Doing Business 2014 és 2009).

Megjegyzések: Az orszagok rangsorolasa egytl (az EU-ban legjobban teljesitd) 28-ig (az EU-ban legrosszabbul teljesitd) terjed, és
sorrendjiik a 2013-as rangsorokban elfoglalt atlagos pozicidjuk szerint keriilt megallapitasra. A Doing Business Jelentésben Malta csak
2013-tol, Ciprus pedig 2010-t6] kezdédden szerepel.

A teljes képet nagyjabol megerdsiti az egyes intézményi mutatok részletesebb vizsgalata
(lasd az 1. abrat). Noha az orszdgok rangsora eltérd az iizleti és intézményi kornyezet
mindségének mérésére hasznalt forrastol fiiggben, a legtobb vizsgalt orszagban
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kétsegtelenll sok tennivald akad még ezen a téren. Az Uzleti kornyezetet példaul
rendkiviil kedvezonek tekintik Litvaniaban, amely a 2013. évi ,,Doing Business”
jelentésben az unids orszagok kozil csak a 6. helyezést érte el. Mégis erésebb intézményi
kornyezetet tesz kivanatossa a Worldwide Governance Indicator-okban 21. helyre kerdilt,

viszonylag gyenge atfogd litvaniai kormanyzasi teljesitmény.

A helyi intézmények, a kormanyzas és Uzleti kornyezet javitdsa az allami tulajdoni
vallalatok privatizalasanak tovabbi elérehaladasaval és az unids pénzeszkozok jobb
felhasznalasat célzdo megerGsitett erdfeszitésekkel egylitt segithet a termelékenység
novekedésének felgyorsitasaban, tobbek kdzott példaul a szabalyozott dgazatokban (pl.:
energia, szallitas) a fobb szabalyozott szerepl6k kozotti verseny felgyorsitasa, a belépési
akadalyok felszdmolasa és az olyannyira sziikséges maganberuhazasok szorgalmazésa

réven.

Végezetiil a statisztikdk mindségéhez kapcsolodo intézményi jellemzok is alapvetdek a
zavartalan konvergenciafolyamat tdmogatasahoz. Ez tébbek kozo6tt vonatkozik a nemzeti
statisztikai hat6sag jogi fuggetlenségének meghatarozasara, kdzigazgatasi felugyeletére,
az adatgyiijtésre vald jogszabalyi felhatalmazasara es statisztikai titoktartasra vonatkozo

jogszabalyi rendelkezésekre, amelyeket részletesebben az 5. fejezet 9. pontja ismertet.

EKB
Konvergenciajelentés
2014. janius



4 ORSZAGONKENTI OSSZEFOGLALOK

4.1 BULGARIA

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig tartd referencia-idészakban Bulgaria HICP-vel mért
12 havi atlagos inflacidja -0,8% volt, ami joval alacsonyabb, mint az rstabilitasi kritérium

1,7%-o0s referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy Bulgaridban a fogyasztoiar-inflacio az
elmalt tiz évben volatilis volt, hiszen éves atlagban 0,4% és 12,0% koz6tt ingadozott. A
2004 és 2008 kozotti aremelkedési trend a szabalyozott arak kiigazitasat, a jovedéki ado
szintjének uniés harmonizalasat, tobb egymast kdvets kinalati sokkot és a keresleti
nyomas er6sodését tikrozte. Az inflacid 2009-es jelent6s esése a nyersanyagarak
csokkenésébdl és a kibocsatas csokkenésébdl adodott. 2010-ben és 2011-ben az inflacio
fokozatosan Gjra emelkedni kezdett, el6bbi évben 3,0%, utObbiban pedig 3,4% volt, ami
jorészt a nyersanyagarak és a dohanytermékekre kivetett jovedéki adé emelkedését
tiikrozte. A késobbickben enyhiilt a nyersanyagarak iranyabol érkezé nyomas, ami a
gyenge bel- és kilfoldi kereslettel parosulva az inflaci6 fokozatos csokkenését
eredményezte. Az alacsony aremelkedési alaptrend mellett a szabalyozott arak jelents
csOkkenése is hozzajarult a 2013-as, hosszabb tav( Osszehasonlitdsban is alacsony
inflaciés adathoz. A nominalértéken kifejezett fajlagos munkaerékoltség novekedési
Uteme a 2008-as 12,6%-0s csucsrol 2011-ben 2,5%-ra csokkent, am 2013-ra ismét
megemelkedett, 5,2%-ra. Ami az arak kdzelmultbeli alakulasat illeti, az éves HICP-
inflacio csokkend palyan mozgott, vagyis a 2013. majusi 1,0%-r6l 2014 februarjara
-2,1%-0s mélypontra slllyedt, majd ismét emelkedni kezdett, igy aprilisban -1,3% volt. E
folyamatok hatterében részben a nemzetkdzi élelmiszer- és energiaarak csokkend trendje,
és kisebb mértékben az effektiv arfolyam felértékelédése allt. Emellett, kivételes belfoldi
tényezOk jelent6s lefelé hatd nyomast gyakoroltak az inflaciora: az elektromos aram
haztartasi kozuzemi dijanak és mas szabalyozott araknak a csokkentése, a kdzlekedési és
egészsegugyi szolgéltatdsok aranak esése, valamint a jo termés mind hozzajarultak az

élelmiszerarak csokkenéséhez.

A legfontosabb nemzetkdzi intézmények rendelkezésre allo elorejelzései szerint az
inflacio a jelenlegi nagy negativ értékekr6l 2014-15-ben varhatdéan fokozatosan
emelkedni fog, 2014-ben -0,8% és 0,9%, 2015-ben pedig 0,9% és 2,3% kozotti savban. Az
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inflacios kilatasokat 6vez6 kockazatok a jelek szerint 6sszességében egyensulyban vannak
rovid és kdzéptavon. Az alacsonyabb inflacid iranydba mutat a belfoldi kereslet és
nemzetk6zi kornyezet vartndl gyengébb alakuldsdnak kockazata. A nyersanyagok
vilagpiaci aranak alakulasa és a szabalyozott arak csokkenésenek abbamaradasa, illetve
visszajara fordulasa viszont felfelé mutaté kockédzatot hordozhat. A tavolabbi jovot
illetben az inflaciés rata tartdsan alacsony szinten tartasa KOzéptadvon kihivasokat
tdmaszthat az orszag elé, mivel a jelenlegi valutatanacsi rendszerben korlatozott a
mozgastere az aktiv monetaris politikanak. Kozéptavon a felzarkdzasi folyamatnak
valészintileg lesznek inflacids hatasai, hiszen Bulgaridban az egy fére jutdé GDP és az
arszinvonal még mindig joval alacsonyabb, mint az eurodvezetben. A felzarkdzasi
folyamat inflaciés hatdsanak nagysagrendjét azonban nehéz megbecsilni. A gazdasagi
fellendiilés és a jovedelemkonvergencia élénkiilésével az arszinvonal konvergencidja is
varhat6an folytatodni fog, ami pedig — a rogzitett nominalis arfolyam miatt — magasabb
belfoldi inflacié formajaban csapddik majd le. Ami a gazdasagi konvergencia folyamatat
illeti, nem zarhat6 ki annak lehetésége, hogy ujra komoly keresleti nyomas alakuljon ki,
noha az addssagleépités folyamata rovid tavon enyhiti ezt a kockazatot. Az érvényben
1évé valutatanacsi rendszerben €s az alternativ anticiklikus gazdasagpolitikai eszkdzok
korlatozott hatdsa mellett nehéznek bizonyulhat a makrogazdasagi egyensulyi problémak,
igy a magas inflacio ismételt kialakuldsanak megakadalyozasa.

Osszefoglalva: noha az atlagos 12 havi HICP-inflacié Bulgaridban joval a referenciaérték
alatt van, az inflacios konvergencia fenntarthatosdgaval kapcsolatban aggéalyok merilnek
fel.

Bulgariara vonatkozoan jelenleg nincs érvényben tulzott kéltségvetési hianyt megallapito
EU tanacsi hatarozat. A 2013-as referenciaévben az allamhéaztartds egyenlegében mért
1,5%-0s GDP-aranyos hidny joval alacsonyabb a 3%-o0s referenciaértéknél. A brutto
allamadossag a GDP 18,9%-4t tette ki, ami joval a 60%-0s referenciaérték alatt volt. Az
Eurdépai Bizottsag el6rejelzése szerint 2014-ben a deficitrata 1,9%-ra, az allamadossag
pedig 23,1%-ra emelkedik. Ami az egyéb fiskalis tényezoket illeti, 2013-ban a deficitrata
nem haladta meg az allami beruhdzasok GDP-hez viszonyitott ardnyat. Bulgarianak
gondoskodnia kell arr6l, hogy megtegye a kelld 1épéseket kozéptava célkitizésének (a
GDP-aranyos strukturélis hidny 1,0%-ra szoritasanak) teljesitésére, ennek elérését
kovetden pedig a fegyelmezett koltségvetési politika fenntartasara. Az orszagnak emellett

tobb koltségvetési kihivassal is meg kell birkdznia, amelyeket az 5. fejezet ismertet.
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A kétéves referencia-idészakban a bolgar leva nem vett részt az ERM-II arfolyam-
mechanizmusban, jollehet az 1997 juliusdban bevezetett valutatanacsi rendszer keretében
1,95583 BGN/EUR arfolyamon az eur6hoz rogzitették az arfolyaméat. A bolgéar révid
lejaratd  kamatldb h&rom hdnapos EURIBOR-hoz viszonyitott kilonbdzete a 2012
juniusaban zaruldé harom honapos id0szakban jelentds, vagyis 1,9 szazalékpont volt, a
2014 marciusaval zarulé harom hénapos idészakban azonban viszonylag alacsony szintre,
0,6 szazalékpontra siillyedt. Hosszabb idGszakot tekintve, 2014 aprilisaban mind a leva
realeffektiv arfolyama, mind az eurdval szembeni bilateralis realarfolyama a megfelel6
tizéves, hosszu tavu atlag kdzelében tartdzkodott. Az egyéb kiilgazdasagi folyamatokat
illetden, a fizetési mérleg folyofizetési- és tékemérlegének Osszesitett hianya fokozatosan
emelkedett 2004 és 2007 kozott. A belfoldi kereslet zuhandsat kovetden 2009-ben a hiany
jelentésen csokkent, majd 2011-tdl az egyenleg kis szufficitbe fordult. Ekézben Bulgaria
GDP-aranyos nett6 nemzetkozi befektetési pozicidja — amely 2004 és 2009 kozott szintén
jelentésen romlott, vagyis a 2004-es -30,1%-r6l 2009-ben -101,8%-ra esett vissza —
fokozatosan javult, igy 2012-ben -78,2%, 2013-ban pedig -75.2% volt. Az orszag netto
kulfoldi kotelezettségei azonban még mindig magasak, a bruttd kilfoldi kdtelezettségek
legnagyobb hanyadat pedig a kiilfoldi miikodétSke-bearamléas teszik ki. Eppen ezért
tovabbra is fontosak a kiilgazdasagi helyzet fenntarthatdsagat tdmogat6d fiskalis és
strukturélis intézkedések a kuilfélddel szembeni fenntarthatosdg és a gazdaségi
versenyképesség tAmogatasa szempontjabol.

A 2013 méajusatol 2014 aprilisaig terjedd referencia-iddszakban az atlagos hosszu lejarat
kamatlab 3,5% volt, vagyis jéval alatta maradt a kamatkonvergencia-kritérium 6,2%-0s
referenciaértékének. Bulgéaria hossz( lejarat  kamatszintje az elmualt években
stabilizalodott, igy a referencia-idészak végén 3,4% volt. A hosszu lejaratu kamatlabak
eurodvezetiekhez viszonyitott kiilonbozete jelentdsen sziikiilt, igy 2012 végén nulla koriili
értéken volt, ezt kovetden pedig némileg megemelkedett. A referencia-idészak végén az
eurobvezeti atlaghoz viszonyitott kilénbozet csak 1,0 szazalékpont (az AAA-hozamhoz

viszonyitott pedig 1,7 szazalékpont) volt.

A fenntarthaté konvergencidhoz sziikséges kornyezet kialakitdsdhoz Bulgarianak tobbek
kozott olyan gazdasagpolitikit kell folytatnia, amely az 6sszességében fenntarthatd
makrogazdasagi stabilitasra, ezen belll is a fenntarthatd arstabilitisra irdnyul. Ami a

makrogazdasagi egyensulyi problémékat illeti, az Eurdpai Bizottsag 2014-es
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Figyelmeztetd mechanizmus jelentésében Bulgaria bekeriilt a mélyrehatdéan elemzendd
orszagok korébe. A jelentés megéllapitja, hogy az orszag tovabbra is makrogazdasagi
egyensulyzavarral  kizd, amelyet figyelemmel Kkell kisérni, és amelyet a
gazdasagpolitikanak kezelnie kell. Ugyanakkor, mivel a valutatandcsi rendszer miatt a
monetéris politika mozgéastere korlatozott, elengedhetetlen, hogy a gazdasdgpolitika méas
terlletek bevonéasaval kezelje az orszagspecifikus sokkokat, és akadalyozza meg a
makrogazdasagi  egyenstlyhiany  0jboli  kialakulasat. Bulgaria el6tt  szamos

gazdasagpolitikai kihivas all, amelyeket az 5. fejezet fejt ki részletesebben.

A bolgér jogszabalyok még nem teljesitik maradéktalanul a kbzponti banki fliggetlenség, a
monetaris finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe torténd jogi integracio
kovetelményeit. Bulgéaria eltéréssel bird6 EU-tagallam, ezért a Szerz6dés 131. cikkében

rogzitett valamennyi illeszkedési kdvetelményt teljesitenie kell.
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4.2 CSEH KOZTARSASAG

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig tartd referencia-idészakban a Cseh Koztarsasag HICP-
vel mért 12 havi atlagos inflacidja 0,9% volt, ami joval alacsonyabb az arstabilitasi

kritérium 1,7%-os referenciaértékénél.

Hosszabb tavra visszatekintve a cseh fogyasztoiar-inflacio 2004 és 2007 kdzott 1,6% és
3% kozotti sdvban mozgott. A 2008-as csucsot és a pénziigyi valsdg kirobbanésat
kovetden jelent6sen csokkent, 2009 végén pedig fokozatosan emelkedni kezdett, 2013-ban
viszont ismét visszaesett, ezuttal 1,4%-ra. Az elmdlt tiz év inflaciés folyamatait tartos,
csak 2008-2009-ben és 2012-13-ban megtorpand gazdasagi ndvekedés fényében kell
értékelni. A vizsgalt iddszak legnagyobb részében az egy fére jutd munkavallaldi
jovedelem novekedési (teme magasabb volt a munkaerd-termelékenység novekedési
Uteménél. A fajlagos munkaer6koltség novekedése lelassult, és a valsagot kovetSen
atmenetileg negativ tartomanyba kerdilt, majd 2012-ben Gjra felgyorsult. 2013-ban az egy
fore jutd munkavallaloi jovedelem jelentés visszaesése miatt értéke kevéssel nulla alatt
volt. Az, hogy az importarak a 2005 és 2010 kozotti idészak nagy részében csokkentek,
2011-t61 viszont megemelkedtek, jorészt a korona fel-, majd leértékelésének volt
betudhat6, amit a nyersanyagok vilagpiaci aranak 2011 és 2012 kozotti felszokése még
jobban felerésitett. 2013 végén a korona gyengulése miatt felgyorsult az importarak
emelkedése. A korona a Ceska narodni banka 2013. novemberi devizapiaci intervencidja
nyoman kezdett leértékelddni, de szerepet jatszott benne az a kotelezettségvallalas is,
hogy a nemzeti valuta eurdval szembeni arfolyamat nem engedik egy bizonyos szinten tul
er6sodni. A dontés a jegybanknak az arstabilitas fenntartdsa érdekében tett erdfeszitései
jegyében sziletett. Ami a kodzelmalt folyamatait illeti, a HICP-vel mért éves inflacié
jelentésen lelassult 2014 elején, aminek hatterében a kozvetett adok multbeli emelése
hatasanak lecsengése és az elektromos aram kdziizemi dijanak meredek csokkenése allt.

Aprilisban az inflacié 0,2% volt.

A legfontosabb nemzetkdzi intézményektdl rendelkezésre allo legfrissebb adatok szerint
az inflacié varhatdan fokozatosan, vagyis 2014-ben 0,1% és 1,0%, 2015-ben pedig 1,8%
és 2,2% kozotti sdvban emelkedik. A szabalyozottar-emelkedés jelent6s lassulasa és a
2013-as afaemelés elsddleges hatasainak lecsengése varhatoan visszafogja az inflacids
nyomast 2014-ben. Az erételjesebb belfoldi kereslet és a magasabb importarak viszont

varhatoan a 2%-os cél kozelébe emelik az inflaciot az eldrejelzési idészak végén. Az
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inflacids kilatasokat 6vezd kockazatok egyenstlyban vannak. A felfelé mutatd kockazatok
a nyersanyagarak vartnal nagyobb mértékii emelkedésével, mig a lefelé mutatok
elsGsorban a vartnal gyengébb konjunkturalis teljesitménnyel allnak 6sszefiiggésben. Ami
a hosszabb tavu kilatasokat illeti, az inflacié és/vagy a nomindlis arfolyam alakulasat
tovabbra is befolyasolhatja a felz&rkdzasi folyamat, hiszen a Cseh Koztarsasdgban az egy
fore jut6 GDP és az arszinvonal még mindig alacsonyabb, mint az eurodvezetben. A

felz&rkdzasi folyamat hatdsanak pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

A Cseh Koztarsasag ellen jelenleg tulzott deficitet megallapité EU tanacsi hatarozat van
érvényben, amely a hiany korrekcidjanak hataridejét 2013-ban szabja meg. A 2013-as
referenciaévben a koltségvetési egyenleg 1,5%-0s GDP-aranyos hianya joval alacsonyabb
volt a 3%-os referenciaértéknél. A bruttd allamaddssag 46,0%-0s GDP-aranyos értéke
szintén a 60%-o0s referenciaérték alatt volt. Az Eurdpai Bizottsdg elérejelzése szerint
2014-ben a koltségvetési hidny a GDP 1,9%-ara emelkedik, mig az allamaddssadg a GDP
44,4%-éra csokken. Ami az egyéb fiskalis tényezdket illeti, 2013-ban a deficitrata nem
haladta meg az allami beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranyat. A Cseh Kdztarsasagnak
kozéptava céljainak (1,0%-0s GDP-aranyos strukturalis hiany) teljesitése felé, ezt
kovetden pedig fegyelmezett koltségvetési politikat kell folytatnia. Az orszagnak tébb
koltségvetési kihivassal is meg kell birkdznia, amelyeket az 5. fejezet ismertet.

A kétéves referencia-idészakban a cseh korona nem vett részt az ERM-II-ben, hanem
rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek vele. 2013 novemberében azonban a Ceské
narodni banka bejelentette, hogy devizapiaci beavatkozast kivan végrehajtani, amelynek
célja a korona gyengitése és ezen keresztlll annak megakadalyozasa, hogy hosszabb
iddszakon keresztiil a cseh jegybank alulrdl elvétse az inflacios célt; az intézmény vallalta
tovabba, hogy a korona euréhoz viszonyitott arfolyaméat nem engedi egy bizonyos szintnél
tovabb er6sodni. A cseh korona eur6hoz viszonyitott arfolyama atlagosan viszonylag
nagyfokl ingadozasnak volt kitéve. A korona 2012 szeptemberéig felértékel6dott, majd
2013 novemberéig fokozatosan leértékel6dott. A leértékelédés a késObbiekben
folytatédott egészen a jegybank altal megallapitott als6 kiszobértékig. A rovid lejaratd
kamatlabak harom honapos EURIBOR-hoz viszonyitott kullonbdzete 6sszességében
alacsony volt, igy a 2014 marciusdig tartd harom hoénapos idészakban értéke
0,1 sz&zalékpontot mutatott. Hosszabb iddszakot tekintve, 2014 aprilisaban mind a korona

realeffektiv arfolyama, mind az eurdval szembeni bilateralis realarfolyama a megfeleld
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tizéves, hossz( tavu étlag kozelében tartézkodott. Ami az egyéb kilgazdasagi
folyamatokat illeti, a folyo fizetési és tOkemérleg Gsszesitett egyenlegének hianya 2005 és
2007 kozott ndvekedett, ezt 2008 és 2009 kozott korrekcio kovette, aminek hatterében a
belfoldi kereslet jelent6s csokkenése allt. A hiany 2010-es emelkedését kovetéen 2012-
ben a kilkereskedelmi egyenleg a GDP 0,0%-ara tovabb javult, 2013-ban pedig 0,5%-0s
szufficitet produkalt, ami az aruforgalmi egyenleg kereskedelmi tobblete emelkedésének
volt betudhatd. A cseh gazdasdg nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja ugyanakkor
jelentésen romlott: a 2004-es -28,2%-0s GDP-aranyos értékrél 2012-ben -48,8%-ra
csOkkent, majd 2013-ban -45,6%-ra javult.

A 2013 méjusatol 2014 apriliséig terjedd referencia-idészakban az atlagos hosszu lejarata
kamatlab 2,2% volt, vagyis jéval alatta maradt a kamatkonvergencia-kritérium 6,2%-0s
referenciaértékének. A cseh hosszul lejaratl kamatlabak a 2009. janiusi 5,5%-0s cslicsot
kdvetden erdteljesen csdokkend palyan mozogtak az elmult években, a ktvényhozamokon
részben ugyanaz az Ovezetbeli Aallamaddssdg-valsaghoz kotheté volatilitds  volt
érzékelhet6, mint mas orszagokban. A referencia-idészak végén a hosszi lejarata
kamatlab 2,0% volt. A 2009 6ta megfigyelhetd csokkenés és a magas eurodvezeti
kamatszint egyiittesen a kamatkiilonbozet csokkenését okoztak, jelent6sen negativ
tartomanyba mozditva a mutat6t, amely igy 2012 augusztusaban -1,5 szazalékpont volt. A
kés6bbiekben a cseh hosszl lejaratu kamatok az 6vezetiekhez képest kevéshé csokkentek,
a hozamkilonbozet pedig a referencia-idészak végén -0,4 szadzalékpont volt (az
eurodvezeti AAA-hozamhoz képest 0,3 szazalékpont).

A fenntarthatd konvergencia szdmara kedvezd kornyezet megteremtése a Cseh
Koztarsasdg esetében kodzéptavon tobbek kozott az arstabilitasra irdnyuld monetéris
politika fenntartasat kivanja meg. Ami a makrogazdasagi egyensulyi problémaékat illeti, az
Eurdpai Bizottsdg 2014-es Figyelmezteté mechanizmus jelentésében a Cseh Koztarsasag
nem Kerilt be a mélyrehatéoan elemzendd orszagok kozé. A Cseh Koztarsasag el6tt ettdl
fuggetlentl szdmos gazdasagpolitikai kihivas all, amelyeket az 5. fejezet fejt Ki

részletesebben.

A cseh jogszabdlyok még nem felelnek meg maradéktalanul a kozponti banki
fliggetlenséggel, a bizalmas adatkezeléssel, a monetéris finanszirozas tilalmaval, valamint

az eurorendszerbe torténé jogi integracioval kapcsolatos kovetelményeknek. A Cseh
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Koztarsasdg eltéréssel bird6 EU-tagallam, ezért a Szerz6dés 131. cikkében rogzitett

valamennyi illeszkedési kdvetelményt teljesitenie kell.
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4.3 HORVATORSZAG!

A 2013 majusatdl 2014 aprilisaig tartd referencia-idészakban Horvatorszag HICP-vel meért
12 havi atlagos inflaci6ja 1,1% volt, ami jéval alacsonyabb, mint az arstabilitasi kritérium

1,7%-o0s referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve az éves atlagos fogyaszt6i arinflacié az elmult tiz évben
1,1% és 5,8% kozotti savban ingadozott. A 2004 és 2007 kozotti idészakban 2% és 3%
kdzott mozgott, 2008-ban meghaladta az 5%-ot, majd mérsékeltebb szintekre sillyedt
vissza. A 2004 és 2008 kozotti idészakot a belfoldi keresleti nyomas élénkiilése
jellemezte, aminek hatterében elsdsorban az erdteljes hitelkiaramlas allt. Ezzel
parhuzamosan az erételjes bérndvekedés miatt romlott a versenyképesség. Ezek a
makrogazdasagi folyamatok fenntarthatatlannak bizonyultak, igy 2009-ben a globalis
pénzigyi valsag elhizdd6 recesszidba taszitotta az orszagot, aminek hatdsara az éves
HICP-inflacio novekedési tteme lelassult, 2010-ben 1,1%-on érve el mélypontjat. Ezt
kovetben fokozatosan tjra gyorsulni kezdett, igy 2012-ben az élelmiszerek, az energia és a
szabalyozott arak ndvekedése, valamint az afa és a jovedéki adok emelése miatt 3,4% volt,
2013-ban pedig, e hatasok lecsengésével 2,3%-ra lassult. Ami a kézelmult aralakulasi
folyamatait illeti, a HICP-inflacié éves lteme atmenetileg kissé negativ tartomanyba
kerllt 2014 elején, aprilisban pedig -0,1% volt. A jelentds visszaesés az energia- €S az
élelmiszerarak csokkenésének, az aramszolgaltatads dija 2013. oktdberi leszéllitdsanak,
valamint a keresleti oldali nyomas hidnyanak tudhatd be. Osszességében véve az
inflacioval kapcsolatos helyzetkép komoly makrogazdasagi egyensulyi problémak és

sériilékenység mellett értelmezendo.

A legfontosabb nemzetkdzi intézmények rendelkezésre allo eldrejelzései szerint az
inflacio varhatéan fokozatosan emelkedni fog, ennek megfelelden a jelenlegi negativ
szintekr6l 2014-ben 0,5% és 1,1%, 2015-ben pedig 1,1% és 2,2% kdzotti savban
emelkedik. Az inflacios kilatasokat 6vezd kockazatok Osszességében egyensulyban
vannak. Ezen belil a magasabb inflacié irdnyaba mutathatnak a nyersanyagarak és a
szabalyozott arak alakulasat 6vezé kockazatok, mig a gazdasagi fellendiilés erejét 6vezd
kockazat az elére jelzettnél alacsonyabb aremelkedési ilitemet eredményezhet. Még
tavolabbi iddszakot tekintve, az inflacido fenntarthatéan alacsony szinten tartdsa

Horvéatorszagban kozéptavon nehéz feladatnak bizonyulhat, mivel az euroizicié nagy

! Horvatorszag 2013. julius 1-jén csatlakozott az EU-hoz.
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mértéke €s az érvényben 1évo arfolyamrendszer (sziik savban iranyitott lebegtetés) csak
korlatozott mozgéasteret biztosit a monetéaris politika szdmara. Az elkovetkezé években a
felzark6zasi folyamat valoszintileg kihat az inflaciora, illetve a nominalis arfolyamra,
hiszen Horvatorszagban az egy fore juto GDP ¢és az arszinvonal még mindig kisebb, mint
az euroovezetben. A felzarkdzési folyamat hatdsdnak pontos mértékét azonban nehéz
felmérni. A gazdasagi teljesitmény és a jovedelemkonvergencia lendiletbe keruilésével az
arszinvonal konvergenciaja is varhatéan folytatodni fog, ami pedig — a sziik savban

lebegtetett arfolyam miatt — magasabb belféldi inflacié formajaban csapédik le.

Osszefoglalva: noha az éatlagos 12 havi HICP-inflacié Horvatorszagban joval a
referenciaérték alatt van, az inflaciés konvergencia fenntarthatésagaval kapcsolatban

aggalyok mertilnek fel.

Horvatorszaggal kapcsolatban tulzott deficitet megéllapité EU tanécsi hatdrozat van
érvényben, amely a hiany korrekcidjanak hataridejét 2016-ban szabja meg. A 2013-as
referenciaévben az allamhéztartds egyenlegében mért 4,9%-0s GDP-aranyos hiany joval
meghaladta a 3%-os referenciaértéket. A GDP-aranyos bruttd allamadoéssag 67,1% volt,
ami magasabb a 60%-os referenciaértéknél. Az Europai Bizottsag elérejelzése szerint
2014-ben a koltseégvetési hiany a GDP 3,8%-ara csokken, az allamaddssag pedig a GDP
69,0%-ara emelkedik. Az egyéb fiskalis tényezéket vizsgalva, 2013-ban a deficitrata
meghaladta az &llami beruhdzasok GDP-hez viszonyitott ardnyat, és ugyanez
valosziniisitheté 2014 esetében is. Fontos, hogy 2014 soran Horvatorszag tovabbi
eredményeket érjen el a fiskalis konszolidacio terén, dsszhangban a tdlzott hiany esetén
kovetendd eljaras azon eldirasaval, hogy a talzott deficitet 2016-ig korrigalnia kell. Az
orszagnak emellett tobb koltségvetési kihivassal is meg kell birkdznia, amelyeket az 5.

fejezet ismertet.

A Kketéves referencia-idészakban a horvat kuna nem vett részt az ERM-Il-ben, hanem
rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek vele, amely szlik sdvban irdnyitott lebegtetés
forméajaban valosult meg. A referencia-idészak soran a kuna eur6hoz viszonyitott
arfolyama kis mértékben ingadozott. Ugyanakkor a rovid lejaratd kamatlabak harom
honapos EURIBOR-hoz viszonyitott kilénbozete atlagosan viszonylag magas volt.
Hosszabb id6szakot tekintve, 2014 aprilisdban mind a kuna reéleffektiv arfolyama, mind
az eurdval szembeni bilateralis realarfolyama a megfeleld tizéves, hosszu tavu atlag

kozelében tartdézkodott. Ami a kiilgazdasagi folyamatokat illeti, Horvatorszag folyd
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fizetési és tOkemérlegében jelentés kiigazitas ment végbe az elmult években. A kiilso
hiany 2004 és 2008 kozotti folyamatos emelkedése utan a folyo fizetési és a tokemérleg
Osszesitett egyenlege fokozatosan javult, s6t 2012-ben kismértékii, a GDP 0,1%-anak,
2013-ban pedig 1,2%-anak megfelelé szufficitbe fordult at. Ugyanakkor az orszag GDP-
hez viszonyitott nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicidja a 2004-es GDP-ardnyos -47,7%-
rol 2012-re jelentés mértékben, -89,5%-ra romlott, 2013-ban pedig -88,4% volt. Tovabbra
is fontosak tehat a kiilgazdasagi helyzet fenntarthatdésagat tamogat6 fiskalis és strukturalis
intézkedések a kilfolddel szembeni fenntarthatésdg és a gazdasagi versenyképesség

tdmogatasa szempontjabol.

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig terjedd referencia-idészakban az atlagos hossza lejaratu
kamatlab 4,8% volt, vagyis alatta maradt a kamatkonvergencia-kritérium 6,2%-0s
referenciaértékének. A referencia-idészakban a hitelmindsités romlasaval emelkedtek a
hosszu lejaratd kamatok. A referencia-idészak végén a hosszi lejarata kamatlab 4,4%
volt, ami 2,0 szazalékponttal magasabb az eurodvezeti orszagok (illetve 2,7

szazalékponttal az AAA mindsitésli eurodvezeti orszagok) atlaganal.

A fenntarthat6 konvergencia szamara kedvezé kornyezet megteremtéséhez Horvatorszag
esetében tobbek kdzott a stabilitasra iranyuld monetaris politikara és atfogé strukturalis
reformokra van szlikség. Ami a makrogazdasagi egyensulyi problémakat illeti, az Eurdpai
Bizottsag 2014-es Figyelmezteté mechanizmus jelentésében Horvatorszag bekerilt a
mélyrehatéan elemzendé orszdgok korébe. A jelentés megéllapitja, hogy az orszag
komoly makrogazdasagi egyensulyzavarral kiizd, amelyet figyelemmel kell kisérni, és
amelyet hatarozott gazdasagpolitikai intézkedésekkel kezelni kell. Ugyanakkor, mivel a
szitk savban lebegtetett arfolyam miatt a monetaris politika mozgéastere korlatozott, az
euroizacié mértéke pedig nagy, elengedhetetlen, hogy a gazdasagpolitika mas terlletek
bevonasaval kezelje az orszagspecifikus sokkokat, és akadalyozza meg a makrogazdasagi
egyensulyhiany ujboli kialakulasat. Horvatorszag el6tt szamos gazdasagpolitikai kihivas

all, amelyeket az 5. fejezet fejt ki részletesebben.

A horvat jogszabdlyok még nem teljesitik maradéktalanul a kdzponti banki
fliggetlenségrél szolo kovetelményeket. Horvatorszag derogacioval rendelkezik, ezért a

Szerz6dés 131. cikkében rogzitett valamennyi illeszkedési kdvetelményt teljesitenie kell.
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4.4 LITVANIA

A 2013 majusatél 2014 aprilisdig tartd referencia-idészakban Litvania HICP-vel mert
12 havi atlagos inflacidja 0,6% volt, ami joval alacsonyabb az arstabilitasi kritérium 1,7%-

os referenciaértékénél.

Hosszabb t&vra visszatekintve azt latjuk, hogy Litvanidban a fogyasztoiar-inflacié az
elmalt tiz évben volatilis volt, hiszen 12 havi éves éatlaga 1,2% és 11,1% kozott
ingadozott. Litvania 2004-es EU-csatlakozasat kovetéen az inflacio az évtized korabbi
id6szakat jellemzé visszafogott titemekrél emelkedésnek indult, és 2007-2008-ban
jelentdsen megemelkedett. Az emelkedd trend kezdetben a nyersanyagok ¢és az
importcikkek aranak emelkedéséhez, valamint a kdzvetett adok emeléséhez volt kothetd.
2007-t61 az inflacios trend tobb tényez6 ereddjeként gyorsult fel: megemelkedtek az
energia- és az élelmiszerarak, egyre sziikiiltek a munkaeré-piaci feltételek, tovabba
rendkiviil élénken novekedett a kereslet, ami a gazdasag tulfiitottségét és a
makrogazdasagi egyensulyzavar fokozodasat tiikrozte. Mivel a makrogazdasagi helyzet
fenntarthatatlannak bizonyult, a litvan gazdasdg 2009-ben komoly visszaesésen ment
keresztiil, amit a kovetkez6 években kilabalas kovetett. Az éves inflacio 2008-ban 11,1%-
on tetézott, majd meredeken esett. A korrekcio segitett az orszagnak visszanyerni ar-
versenyképességét. 2011-ben és 2012-ben az energia és az élelmiszerek vilagpiaci aranak
emelkedése nyoman az inflacio ismét emelkedd palyara keriilt. 2013-ban az inflaci6 1,2%-
ra esett vissza, aminek hatterében a vilagpiaci nyersanyagarak kedvezé alakulasa,
valamint az élelmiszerarak és a szabalyozott arak csokkenése all. Ami a legutobbi idoszak
aralakulasat illeti, az éves HICP-inflacio 2014 elején is alacsony maradt, 2014 aprilisaban
0,3% volt.

A legfontosabb nemzetkdzi intézmények rendelkezésre allo legfrissebb eldrejelzései
szerint az inflacié varhatdan fokozatosan emelkedni fog, 2014-ben 1,0% és 1,3%, 2015-
ben pedig 1,8% és 2,4% kozotti savban valoszintisithetd. Az inflaciot dvezd kockazatok a
magasabb inflacid iranyaba mutatnak: fennall a lehet6sége annak, hogy a vartnal nagyobb
mértekben emelkednek a vilagpiaci élelmiszer- és az energiadrak, valamint a
bérnovekedés is erdteljesebb lesz, ugyanakkor lefelé iranyuld kockazatokkal is kell
szamolni, amelyek a szabalyozott draknak az importélt gaz &ranak tervezett leszéllitasaval
Osszefiiggd valoszinli csokkentésével fiiggenek Ossze. Amennyiben a bérek a vartnal

nagyobb mértékben emelkednének - kiuléndsen, ha mindez a vartndl gyengébb
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munkatermelékenység-ndvekedéssel parosul —, mindez felfelé irAnyulé nyomast fejtene ki
a fajlagos munkaerdkoltségre. Még tavolabbi id6szakot tekintve Litvanidban az inflacio
fenntarthatdan alacsony szinten tartasa kozéptdvon nehéz feladat, mivel a monetaris
politika csak korlatozott mozgastérrel rendelkezik. Az elkdvetkez6 években a felzarkozasi
folyamatnak is lehetnek inflaciés hatasai, hiszen Litvaniaban az egy fore jutdé GDP és az
arszinvonal még mindig alacsonyabb, mint az eurodvezetben. A felzarkézési folyamat
inflaciés hatadsanak nagysagrendjét azonban nehéz megbecsilni. Mindenesetre a
jovedelem- és az arkonvergencia folytatodasa valosziniisithetd, ami pedig — a rogzitett
nominalis arfolyam miatt — magasabb belféldi inflaci6 formdjaban csapodik le. A
gazdasagi konvergenciaval osszefliggésben valdban nem lehet kizarni a jelent6s keresleti
nyomas 0jboli kialakuldsanak lehetOségét, bar az adossagleépités folyamata, valamint a
megerodsitett fiskalis és makroprudencialis keretrendszer (beleértve a Lietuvos bankas
»felelosségteljes hitelezési iranyelveinek” végrehajtasat) csokkenti ennek jovobeli
kockazatat. Lévén, hogy a nominalis arfolyam rugalmatlan, az alternativ anticiklikus
gazdasagpolitikai eszkozOk hatdsa pedig Kkorlatozott, nehézségbe (itkdzhet a
makrogazdasagi egyensulyi probléméak, koztuk a magas inflacié kidjulasanak
megakadalyozésa.

Osszefoglalva: bar a litvaniai atlagos 12 havi HICP-inflacio joval a referenciaérték alatt
van, az inflaciés konvergencia fenntarthatdsaga aggalyos.

Litvaniara vonatkozoan jelenleg nincs érvényben tulzott koltségvetési hianyt megallapitd
EU tanacsi hatarozat. A 2013-as referenciaévben a koltségvetési egyenleg 2,1%-0s GDP-
aranyos hianyt mutatott, ami alacsonyabb a 3%-0s referenciaértéknél. A bruttd
allamadossag a GDP 39,4% volt, ami joval alacsonyabb, mint a 60%-0s referenciaérték.
Az Europai Bizottsag elorejelzése szerint 2014-ben a koltségvetési hiany a GDP 2,1%-
anak megfeleld értéken marad, az allamadossag pedig a GDP 41,8%-ara emelkedik. Ami
az egyéb fiskalis tényezOket illeti, 2013-ban a deficitrata nem haladta meg az allami
beruhazdsok GDP-hez viszonyitott aranyat. Litvanianak gondoskodnia kell arrél, hogy
megtegye a kell 1épéseket kozéptava célkitlizésének (a GDP-aranyos strukturalis hiany
1,0%-ra szoritasanak) teljesitésére, ezt kovetden pedig a fegyelmezett koltségvetési
végrehajtasat, és mindannak a szamos koltségvetési kihivasnak a kezelését, amelyeket az

5. fejezet ismertet.
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A litvan litas 2004. janius 28. Ota részt vesz az ERM-II-ben. A kétéves referencia-
idészakban arfolyama stabilan a 3,45280 LTL/EUR kézéparfolyamon maradt. A révid
lejarati kamatok harom honapos EURIBOR-hoz viszonyitott kilonbozetei atlagosan
visszafogott szinten, 0,5 szazalékpont koril mozogtak a referencia-idészak kezdete és a
2013 juniusa kozotti harom honapos iddszak alatt. A késObbiekben rendkiviil alacsony
szintre estek vissza, igy a 2014 marciusat megel6z6 harom hénapos iddszakban értékiik
0,1 sz&zalékpont volt. Hosszabb idGszakot tekintve, 2014 aprilisdban mind a litas
redleffektiv arfolyama, mind az eurdval szembeni bilateralis realarfolyama viszonylag a
megfeleld tizéves, hosszi tava atlag kozelében tartozkodott. Az egyéb killgazdasagi
folyamatokat illetéen, a fizetési mérleg folyo fizetési és tékemérlegének Gsszesitett hianya
fokozatosan emelkedett 2004 és 2008 kozott. A belfoldi kereslet zuhanasat kovetéen —
amely az import visszaesé€sét, a versenyképesség javulasat és az export erdteljes
fellendulését vonta maga utdn — a hiany jelentdsen lecsokkent, igy a folyo fizetési és a
tékemérleg Osszesitett egyenlegén komoly szufficit keletkezett 2009-ben, amely 2012-ben
a GDP 2,0%-4nak, 2013-ban pedig 3,7%-anak felelt meg. Litvania GDP-hez viszonyitott
nettd nemzetkozi befektetési pozicidja a 2004-es -34,4%-r6l 2009-re -57,3%-ra
erodalddott, majd fokozatosan javulni kezdett, igy 2012-ben -52,8%-0s, 2013-ban pedig
-45,7%-o0s ertéket mutatott.

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig terjed6 referencia-idészakban az atlagos hosszu lejaratt
kamatlab 3,6% volt, vagyis joval alatta maradt a kamatkonvergencia-kritérium 6,2%-0s
referenciaértékének. A nemzetkdzi pénzigyi valsdgnak komoly negativ hatasa volt a
litvan tékepiacokra, a hosszll lejaratti kamatok pedig jelentdsen, 14,5%-ig emelkedtek
2009-ben Ugy, hogy maésodlagos kereskedés nem is folyt. 2010-t61 visszafogottan
gjraindult mind a kereskedés, mind az elsddleges kibocsatas, a hosszu lejarata kamatlabak
pedig a referencia-idészak végéig majdnem folyamatosan estek, amikor is értékiik 3,3%
volt. A csokkenés stabilizal6do gazdasagi kérnyezetben tortént. 2010-t61 az eurodvezeti
atlaghozamhoz viszonyitott kulonbozet a referencia-idészak végére 0,9 szazalékpontra

csokkent (az eurodvezeti AAA-hozamhoz viszonyitva 1,6 szazalékpont volt).

A fenntarthatd konvergencidhoz sziikséges kornyezet kialakitasahoz Litvanianak tébbek
kozott olyan gazdasagpolitikat kell folytatnia, amely az 6sszességében fenntarthatd
makrogazdasagi stabilitasra, ezen bell is az arstabilitasra iranyul. Ami a makrogazdasagi
egyensulyi problémaékat illeti, az Eurdpai Bizottsdg 2014-es Figyelmezteté mechanizmus

jelentésében Litvania nem keriilt be a mélyrehatéan elemzendd orszagok kozé.
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Ugyanakkor, mivel a nominalis arfolyam rugalmatlansdga miatt a monetaris politika
mozgastere korlatozott, elengedhetetlen, hogy Litvania mas gazdasagpolitikai teruletek
bevonésaval birkézzon meg az orszagspecifikus sokkokkal, és akadalyozza meg a
makrogazdasagi egyensulyhiany esetleges Ujboli kialakulasat. Litvania el6tt szamos

gazdasagpolitikai kihivas all, amelyeket az 5. fejezet fejt ki részletesebben.

A litvéan torvények Osszhangban vannak a Szerzddésekkel és az alapokmannyal.
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4.5 MAGYARORSZAG

A 2013 majusatol 2014 prilisaig tartd referencia-idészakban Magyarorszag HICP-vel
mért 12 havi atlagos inflacidja 1,0% volt, vagyis joval alacsonyabb az &rstabilitasi

kritérium 1,7%-os referenciaértékénél.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy Magyarorszagon a fogyasztdiar-inflacié
éves lteme az elmult tiz évben néhany kivételtdl eltekintve 5% koriil ingadozott. Az
egymast koveté nyersanyagar-sokkok, valamint az indirekt adok és szabalyozott arak
gyakori mddositdsa azonban azt jelenti, hogy a magyarorszagi fogyasztéiar-inflacié a
targyidoszakban viszonylag valtozékony volt. Az egy fére jutd realjovedelem 2008-ig
megfigyelhetd nagymérvl boviilése megemelte a fajlagos bérkdltségeket, amelyek azutan
2009-10 folyaman a gazdasag lassulésaval Osszefiiggd visszafogott béralakulas miatt
visszaestek. A fajlagos munkaerdkoltség mérsékeltebb novekedése atmenetinek bizonyult,
mivel az egy fbre jutd realjovedelem novekedésének 2011-es gyorsulasa és az egy
munkavallalora jutd termelékenység 2012. évi negativ eldjelii novekedése feltorndzta a
fajlagos munkaerékoltséget. 2013 folyaman tovabb gyorsult a fajlagos munkaerékoltség
novekedési liteme, ami mogott az egy fore jutd jovedelem jelentds, a kdzszféraban tortént
béremelések hatasat tiikr6z6 boviilése allt. Ha a kdzelmalt eseményeit tekintjik, a HICP-
vel mért éves inflacio 2014 elején tovabb csokkent: aprilisban -0,2% volt. Az alacsony
inflacidhoz a visszafogott bels6 kereslet mellett hozzajarult az élelmiszerar-inflacio jo
termésnek koszonhetd lassulasa, az importélt inflacié alacsony szintje, valamint a 2013—

14. évi szabalyozottar-csokkentés hatasara mérsékl6dé energiaarak is.

A nagyobb nemzetk6zi intézmények legfrissebb elérejelzései a 2014-15-6s id6szakra az
inflacio fokozatos emelkedését prognosztizaljak, a 0,5% és 1,0%, illetve a 2,8% és 3,0%
kozotti savban. Az inflacid palyajat ovezd kockazatok Osszességében egyensulyban
vannak. Folfelé mutatd kockazat, hogy a vilagpiaci nyersanyagarak a vartnal er6sebben
emelkednek, kidjulnak a globalis pénziigyi piacokon észlelhetd fesziiltségek, a belpolitikai
bizonytalansag pedig a forint tovabbi leértékelddését idézheti eld, ami megemeli az
importbdl szarmazo aruk és szolgaltatasok arat. Lefelé mutatd kockazat forrasa a banki és
a héaztartasi szektorokban zajlo mérlegkorrekcios folyamat, valamint a fiskalis teher,
amelyek varhatoan visszafogjak a belfoldi kereslet élénkiilését. A tavolabbi jovot illetden,
az elkovetkezd években valosziniileg a felzarkozasi folyamat befolyasolja az inflacio,

illetve a nominalis arfolyam alakulasat, hiszen Magyarorszagon az egy fore jut6 GDP és
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az arszinvonal még mindig alacsonyabb, mint az eurodvezetben. A felzarkozési folyamat

hatasanak pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Osszefoglalva, bar a magyarorszagi HICP-inflacié atlagos 12 havi Gteme jelenleg joval

alacsonyabb a referenciaértéknél, az inflacios konvergencia fenntarthatésaga aggalyos.

Magyarorszagra vonatkozoéan jelenleg nincs érvényben tulzott koltségvetési hianyt
megallapité EU tanacsi hatarozat. A 2013-as referenciaévben az allamhaztartasi egyenleg
2,2%-0s GDP-aranyos hianya a 3%-0s referenciaérték alatt volt. A GDP-aranyos bruttd
allamadossag 79,2%-on allt, amely meghaladta a 60%-0s referenciaértéket. Az Eurdpai
Bizottsag eldrejelzése szerint 2014-ben a koltségvetési hiany a GDP 2,9%-ara emelkedik,
az &llamadosséag aranya pedig 80,3%-ra. Ami az egyéb fiskalis tényezoket illeti, 2013-ban
a deficitrdta nem haladta meg az allami beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranyat.
Fontos, hogy Magyarorszagnak gondoskodnia kell arrél, hogy tartsa magat a kdzéptavu
celjahoz (1,7%-0s GDP-aranyos strukturalis hiany), valamint hogy el6segitse, hogy az
allamadossagi mutato hatarozottan csokkend palyara alljon. Tébb nehéz fiskalis feladattal

is meg kell az orszagnak birkéznia, az 5.5.2 fejezetben leirtak szerint.

A kétéves referencia-id6szakban a magyar forint nem vett részt az ERM-II-ben. A magyar
forint eurdban kifejezett arfolyama nagymértékii volatilitast mutatott. A forint 2012
augusztusaig erésodd trendet kovetett az eurdval szemben, 2012 végén és 2013 els
negyedevében viszont mintegy 10%-kal gyengllt. Miutan sikerilt valamelyest
csokkenteni az arfolyamveszteséget, a forint ismét nyomas ala kerult 2013 kozepén, és
2014 elején gyengilt, majd az elsé negyedév végétél valamelyest magahoz tért az
arfolyam. A rovid lejarati kamatlabaknak a harom hénapos EURIBOR-hoz viszonyitott
kilénbdzete magas volt, habar a Magyar Nemzeti Bank tdbbszéri kamatcsdkkentése utan
fokozatosan mérséklédott, mikozben az eurodvezettel ©sszehasonlitva csokkent az
inflacios kilonbozet. A Magyar Nemzeti Bank és az EKB kdzott 2008 vegén bejelentett
repoligylet-megallapodas segitsegével enyhiilt a pénzigyi sérilékenyseég, ami ahhoz is
hozzajarulhatott, hogy a targyidészakban csokkent az arfolyamra nehezed6 nyomas.
Hosszabb iddszakot tekintve, 2014 aprilisaban mind a forint realeffektiv arfolyama, mind
az eur6val szembeni bilateralis realarfolyama a megfelel6 tizéves, hosszl tavi atlag alatt
tartozkodott. Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlegében meredek javulas volt
tapasztalhat6 az elmualt években. Mig 2004 és 2008 kozott a fizetési mérleg folyo fizetési

és tékemérlege egylittesen tartdsan jelentds deficitet mutatott, 2009-ben tébbletbe fordult,
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majd 2012-ben és 2013-ban fokozatosan 3,5%-ra, illetve 6,5%-ra boéviilt. Magyarorszag
nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja, amely a GDP 2004-ben mért -85,4%-ar6l 2009-
ben -117,2%-0s mélypontot ért el, 2012-ben GDP-aranyosan -103,2%-ra, 2013-ban pedig
-93,0%-ra javult. Az orszag nettd kiilsé kotelezettségei azonban még mindig igen
magasak. Tovabbra is fontosak tehat a kilgazdasagi helyzet fenntarthatdésdgat tamogatd
fiskalis és strukturdlis intézkedések a kiilfolddel szembeni fenntarthat6sag és gazdasagi

versenyképesség tAmogatasa szempontjabol.

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig terjedd referencia-idészakban az atlagos hosszu lejaratt
kamatlab 5,8% volt, tehat nem haladta meg a kamatkonvergencia-kritérium 6,2%-0s
referenciaértékét. A targyidGszak el6tt a hosszh lejarati kamatok nagymértékben estek, a
2012. eleji 9,0%-rél 2013 méjuséra 5,1%-ra. A globalis kockazatkeriilé magatartas
enyhiilése és tobb, egymast kovetdé monetaris politikai kamatvagas hozzajarult a
kotvényhozam-csokkenéshez. A referencia-idészakban emelkedtek a kamatok, és az
idGszak végén 5,6%-on alltak, ami elsésorban belf6ldi egyensulyi problémaknak tudhato
be. A referenciaperiédus végén az eurodvezeti atlaghoz viszonyitott kamatkulénbozet 3,2
szazalékpont volt (3,9 szazalékpont az eurodvezeti AAA-hozamhoz viszonyitva).

A fenntarthatd konvergenciaval 6sszeegyeztethetd gazdasagi kornyezet megteremtéséhez
Magyarorszagnak tobbek kozott stabilitdsorientalt monetéris politikdra van sziiksege,
beleértve az intézményi hattér stabilitasat, amely fenntartja a piaci szereplék bizalmat,
mikozben messzemenden tiszteletben tartjdk a jegybank fliggetlenségét. A
makrogazdasagi egyensuly problémaira vald tekintettel az Eurdpai Bizottsag kivalasztotta
Magyarorszagot a 2014-es Figyelmeztetd mechanizmus jelentésében a melyrehatoan
elemzendd orszagok korébe. Ennek eredménye szerint Magyarorszag tovabbra is
makrogazdasagi egyensUlyzavarral kizd, amelyet figyelemmel kell kisérni, és amely
hatarozott intézkedéseket kivan. Magyarorszagnak valoban igen sokféle gazdasagpolitikai

kihivassal kell megbirkoznia, amelyeket bévebben az 5.5.1 fejezetben ismertetiink.

A magyar jog még nem felel meg maradéktalanul a jegybanki fliggetlenségre, a monetaris
finanszirozés tilalmara, az euro egységes helyesirasara, valamint az eurorendszerbe
torténd jogi integraciora vonatkozd kovetelményeknek. Magyarorszag eltéréssel
rendelkezd EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerzédés 131. cikkében rogzitett

valamennyi alkalmazkodési kévetelményhez.
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4.6 LENGYELORSZAG

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig tartd referencia-idészakban Lengyelorszag HICP-vel
mért 12 havi atlagos inflacija 0,6% volt, ami joval alacsonyabb az Arstabilitasi

kritériumnak megfelel6 1,7%-0s referenciaértéknél.

Hosszabb tavra visszatekintve, az éves fogyasztdi arinflacio az elmult tiz évben 0,8% és
4,2% koOzotti savban ingadozott Lengyelorszagban. Ez azt jelenti, hogy a 2004-es
atmeneti emelkedés utan, ami elsdsorban Lengyelorszag EU-csatlakozdsanak tudhato be,
2005 és 2006 kozott az inflacié alacsony szintre sillyedt. 2006 végén azutan az
aremelkedés iiteme megerdsodott, aminek kovetkeztében 2008-ban az inflacio 4,0% folé
emelkedett, és 2009-ben is magasabb szinten maradt. 2008 kozepéig a makrogazdasagi
folyamatokat a tartds gazdasagi fellendiilés jellemezte, amely csak 2005 elsé felében
szakadt meg. Az arak alakulasat ebben az idészakban a nyersanyagarak emelkedése is
befolydsolta. A kapacitasokat terhelé nyomas, amely 2007-08-ban valt érezhetové, a
pénziigyi vilagvalsag kirobbanasakor enyhiilt. 2010 nyaréan a viszonylag révid ideig tartd
gazdasagi lassulas és az alacsonyabb vilagpiaci nyersanyagarak eredményeképpen a
HICP-vel mért éves inflacié atmenetileg 2% alatti szintre sullyedt. A vilagpiaci
nyersanyagarak 2011-ben megfigyelheté megugrasa, a nomindlis devizaarfolyam
leértékelddése és az erdteljes belfoldi kereslet mellett tapasztalhatd afaemelés miatt ismét
nétt az inflacid. Azonban a belfoldi gazdasagi teljesitmény 2012-ben elkezdddo jelentds
gyengulése és a vilagpiaci nyersanyagarak alakulasanak egyittes hatasara 2013-ban mar
torténelmi mélypontra zuhant az inflacié. Az éves inflacié 2013 janiusaban 0,2%-0s
mélypontra esett. A kozelmult fejleményeit figyelembe véve a HICP-vel mért éves
inflacié visszafogott maradt, 2014 aprilisaban 0,3% volt. A fogyasztdiar-indexszel (CPI)
mért inflacio is 0,3% volt, tehat kisebb, mint a kdzponti bank kozéptavu inflacids

célkitiizése (2,5% =1 szazalékpont toleranciasav).

A mérvado nemzetkozi intézmények legfrissebb rendelkezésre allo elérejelzései szerint az
inflacio 2014-ben és 2015-ben fokozatosan emelkedik, és az 1,1% és 1,5% kozotti, illetve
az 1,9% és 2,4% kozotti savban valdszinisithetd. Az inflacids palyat 6vezo kockazatok
Osszességében egyensulyban vannak. A felfelé mutaté kockazatok féként a
nyersanyagarak alakulasahoz kapcsolodnak, mig a lefelé mutaté kockazatok foként a
lengyelorszagi gazdasdg élénkilési Utemével fliggenek Ossze. Ami a jovét illeti, az

elkovetkez6 években a felzarkozasi folyamat valosziniileg befolyasolja az inflaciot, illetve
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a nominalis arfolyamot, hiszen Lengyelorszagban az egy fore jutdé GDP és az arszinvonal
még mindig kisebb, mint az eurodvezetben. A felzarkdzasi folyamat hatdsanak pontos

mértékét azonban nehéz felmérni.

Osszefoglalva, annak ellenére, hogy a lengyelorszagi HICP-inflacio atlagos 12 havi iiteme
jelenleg joval a referenciaérték alatt van, az inflaciés konvergencia fenntarthatésagaval

kapcsolatban aggalyok mertilnek fel.

Lengyelorszagra vonatkozdan jelenleg talzott kdltségvetési hianyt megallapité EU tanacsi
hatarozat van érvényben. A 2013-as referenciaévben az allamhaztartas egyenlegében mért
4,3%-0s GDP-aranyos hiany joval meghaladja a 3%-o0s referenciaértéket. A bruttd
allamadossag 57,0%-0s GDP-aranyos értéke pedig a 60%-o0s referenciaérték alatt volt.
2014-re az Europai Bizottsag 5,7%-os atmeneti koltségvetési tobbletet jelez elore a GDP
aranyaban, mig az allamaddssagi mutatd a prognézis szerint 49,2%-ra csokken, ami a
nyugdijrendszer masodik pillérébdl szarmazd, egyszeri (GDP aranyaban mintegy 9%-0S)
eszkozatutaldsnak tudhaté be. Az egyéb fiskalis tényezOket vizsgalva, 2013-ban a
deficitrata meghaladta az allami beruhdzasok GDP-hez viszonyitott aranyat. Fontos, hogy
Lengyelorszagban gondoskodjanak a kéltségvetési deficit fenntarthatd lefaragasarol, és a
thlzott deficit eljarasnak megfeleléen 2015-ig korrigaljdk a tulzott hianyt, tovabba
biztositsak, hogy azt kovetden megfeleld elorehaladast tegyenek a kozéptavu cél (a GDP
1%-anak megfeleld strukturalis deficit) elérése felé. Az orszdgnak emellett egyéb
koltségvetési kihivasokkal is meg kell birk6znia, amelyeket az 5. fejezet ismertet.

A kétéves referencia-idészakban a lengyel zloty nem vett részt az ERM-II-ben, hanem
rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek vele. A zloty euroarfolyama viszonylag
nagymérték(i volatilitdst mutatott. 2012 augusztusdig a lengyel zloty fokozatosan
er6sodott az eurdhoz képest, majd 2013 kdzepén, egy nagyobb volatilitassal jellemezhetd
id6szakban leértékelddott az eurdhoz képest. Ezt kdvetéen az arfolyam fokozatosan
er6s0dott a referencia-idészak végéig. A harom hdnapos EURIBOR-hoz viszonyitott révid
lejaraty kamatkiilonbozetek Lengyelorszagban valamelyest nagyok maradtak. 2008 végén
a Narodowy Bank Polski és az EKB visszavasarlasi, azaz repo-tranzakcids megallapodéast
kotott, amely lehetové teszi a lengyel jegybank szamara, hogy 10 milliard euro keretéig
igénybe vegye ezt a hitelfelvételi konstrukciot. Emellett az IMF-fel kétott rugalmas
hitelkeret-megallapodas (FCL) — amelyet ugy alakitottak ki, hogy a valsag megel6zésére

és enyhitésére szolgalo hitelek iranti keresletet kielégitse — mar 2009 kozepe 6ta fenndll,
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miutan 2011-ben és 2013-ban, tehat két alkalommal meghosszabbitottak. Lengyelorszag a
hitelkeretet annak felallitaisa 6ta nem vette igénybe. Mivel ezek a megallapodasok
enyhitettek a pénziigyi sériilékenységhez kot6dé kockazatok csokkentésében, az
arfolyamnyomas kockazatanak mérséklésében is szerepet jatszhattak. Hosszabb idGszakot
tekintve, 2014 aprilisdban mind a zloty reéleffektiv arfolyama, mind az euréval szembeni
bilaterélis realarfolyama a megfelel6 tizéves, hosszl tavi atlag kozelében tartozkodott. A
2007-ben és a 2008-ban lezajlott egyéb kiilsé folyamatokat illetéen Lengyelorszagban a
folyo fizetési és tokemérleg Osszesitett egyenlege viszonylag nagy hianyt mutatott. 2009-
ben a folyofizetési- és tékemérleg GDP-hez viszonyitott egyiittes hianyaban jelentds
korrekcié volt megfigyelhetd, majd 2012-ben a GDP -1,5%-an, 2013-ban pedig 1%-an
allt. Lengyelorszag nettdé nemzetkdzi befektetési pozicidja ugyanakkor jelentésen romlott,
a GDP -41,6%-ar6l 2004-ben -68,6%-ra 2013-ban. Tovabbra is fontosak tehat a
kiilgazdasagi helyzet fenntarthatdsagat tdmogatd fiskalis és strukturalis intézkedések a
kilfolddel szembeni fenntarthatdsdg és a gazdasagi versenyképesség tamogatasa
szempontjabal.

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig terjedd referencia-idészakban az atlagos hosszu lejaratt
kamatlab 4,2% volt, vagyis joval alatta maradt a kamatkonvergencia-kritérium 6,2%-0s
referenciaértékének. A pénziligyi valsag alatt a lengyelorszagi hosszu lejarati kamatok
Osszességében viszonylag volatilisan viselkedtek, majd 2009 masodik felében és 2010
elején stabilizalodtak. A nemzetkozi befektetdk lengyel allamkotvények —iranti
keresletének er6sodése tamogatta 2010-ben a hosszu lejaratd kamatok csokkenését. 2010
végén és 2011 elején a hosszu lejaratd kamatszint némileg emelkedett, ami az altalanossa
valo pénzigyi piaci fesziltségeknek tudhatd be. 2011 kozepétdl 2013 kozepéig lefelé
iranyul6 palyan mozogtak, majd kés6ébb némileg emelkedtek. A referencia-idészak végén
a lengyelorszagi hosszu lejaratl kamatlab 4,1% volt, ami 1,7 szazalékponttal magasabb az
eurodvezeti atlagnal (és 2,4 szazalékponttal magasabb az AAA mindsitésii eurodvezeti

hozamnal).

A fenntarthatd konvergencia szamdara kedvezd koérnyezet megteremtése Lengyelorszag
esetében kdzéptavon tobbek kdzott az arstabilitisra irAnyuld monetéris politikat kivan
meg. Ami a makrogazdasagi egyensulyi problémékat illeti, az Eurdpai Bizottsag 2014-es
Figyelmezteté mechanizmus jelentésében Lengyelorszagot nem valasztottdk ki azon
orszagok kozé, amelyekr6l mélyrehatobb elemzést kivannak késziteni. A lengyel

gazdasagnak ugyan sikerilt viszonylag jol atvészelnie a vilagvalsdgot, még szdmos
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strukturalis  probléma megoldasra var. Lengyelorszagnak ugyanis tdbbféle
gazdasagpolitikai kihivassal is meg kell birkéznia, amelyeket az 5. fejezetben irunk le

részletesen.

A lengyel jogszabalyok még nem felelnek meg maradéktalanul a kozponti banki
fliggetlenségre, a bizalmas adatkezelésre, a monetéris finanszirozas tilalmara, valamint az
eurorendszerbe torténd jogi integraciora vonatkozd kovetelményeknek. Lengyelorszag
eltéréssel rendelkezd EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerzédés 131. cikkében

rogzitett valamennyi alkalmazkodasi kdvetelményhez.
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4.7 ROMANIA

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig tartd referencia-idészakban Romaniaban a HICP-vel
mért 12 havi atlagos inflacié 2,1%-kal az arstabilitasi kritérium 1,7%-o0s referenciaértéke

folott volt.

Hosszabb t&vra visszatekintve, a HICP-vel mért inflacio atlagos éves lteme a 2000-es
évek eleji rendkiviil magas szintrél 2007-ig csokkend palyat kovetett, majd megfordult a
lefelé irdanyuld trend. 2009-ben az inflacids rata ismét csokkent, majd egy magas szinten
megallapodott, miel6tt 2012-ben, illetve 2013-ban 3,4%-0s, illetve 3,2%-0s szinten hosszu
tavl 6sszehasonlitasban is igen alacsony szintre esett. A fajlagos munkaerdkoltség mellett
tobb, egymast kovetd kinalati oldali sokk (igy egy 2010-es &faemelés), a szabalyozott arak
és a jovedéki adok valtoztatasa, valamint az arfolyam-alakulas is fontos szerepet jatszott
az inflaci6 alakuldsaban. Az inflacié elmult tizéves alakulasanak értékelésekor figyelembe
kell venni, hogy a roman gazdasag 2004 és 2008 kozott a talfiitdttség allapotaban volt,
amit a konjunktdra zuhanéasa kovetett 2009-ben és 2010-ben, majd 2011 és 2013 kozott
szerény fellendiilés volt tapasztalhatd. A 2004—-08-as idészakban esett a munkanélkiiliség,
a béremelkedések iiteme pedig jelentésen meghaladta a termelékenységnovekedést, ami
kétszamjegyli novekedési litemre tornazta fel a fajlagos munkaerékoltséget. Ahogy ismét
megemelkedett a munkanélkiiliség és a bérndvekedés is jelentdsen visszaesett, a fajlagos
munkaerdkoltség a 2008-as 22,9%-rol 2013-ra 2,5%-ra esett. A kozelmult folyamatait
tekintve a HICP-vel mért éves inflacio a 2012. szeptemberi 5,4%-0s rekorditem utan
lefelé tartd palyara allt, és 2013 szeptemberében 1,1%-ra slillyedt, majd 2014 &prilisdban
az Uzemanyagok utéani illeték megemelése utdn emelkedett kissé 1,6%-ra. A réta
altalanosan jelentds csokkenése a 2013. szeptemberi liszt- és pékaru-kategoriat érintd
afacsokkentésnek, a kisebb energia- és az élelmiszerarak generalta nyomasnak, amely a
vilagpiaci 4rak alakuldsdnak eredménye, a kitiind mezdgazdasagi termésnek, a lefelé
irdnyuld bazishatdsnak és a negativ kibocsatasi résb6l és csokkend inflacios

varakozasokbol eredd dezinflacidés nyomasnak tudhatoé be.

A legfontosabb nemzetkozi intézményektol rendelkezésre allo legfrissebb eldrejelzések
szerint az éves atlagos inflacio fokozatosan emelkedik a hosszu tdvon megfigyelt alacsony
szintekrol, és 2014-ben a 2,2% és 2,5% kozotti, 2015-ben pedig a 3,0% és 3,3% kozotti
savban valoszintsithetd. Mig az inflacios kilatasokhoz fiiz6d6 kozvetlen kockazatok

nagyjabol egyenstlyban vannak, kdzéptavon erdsebbek a felfelé mutatd kockazatok. Ezek
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a vilagpiaci nyersanyagaraknak a vartnal erésebb emelkedésével és a globalis pénziigyi
piacokon kiujuld fesziiltségek nyoman a roman lejre nehezedd leértékeldédési nyomassal
allnak 0Osszefliggésben. A belfoldi forrasbol eredé kockazatok a tovabbi energiadr-
deregulacio és illetékemelés hatasdhoz, valamint a készenléti segitségnyujtasi program
kapcsan tervezett strukturalis reformintézkedések megvalositasdhoz fliz6dé tartods
bizonytalansdghoz kapcsolddnak. Tovabbi kockazati tényez6, hogy a 2014 decemberére
tervezett elnbkvalasztassal ©sszefiiggésben lazulhat a fiskalis fegyelem. A vartnal
gyengébb gazdasagi teljesitmény az inflacids kilatasok szempontjabol lefelé mutatd
kockazatnak szamit. Ami a hosszabb tavu aralakulasi kilatasokat illeti, az elkdvetkezd
években valoszintileg a felzarkozasi folyamat is hatni fog az inflaciora, illetve a nominalis
arfolyamra, hiszen Romanidban az egy fore jut6 GDP ¢és az arszinvonal még mindig
szignifikansan alacsonyabb, mint az eurodvezetben. A felzarkdzasi folyamat hatasanak

pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Romaniara vonatkozéan jelenleg nincs érvényben talzott kdltségvetési hianyt megallapitd
EU tanécsi hatérozat. A 2013-as referenciaévben a koltségvetési egyenleg 2,3%-0s GDP-
aranyos hianyt mutatott, ami alacsonyabb a 3%-o0s referenciaértéknél. A brutto
allamaddssag a GDP 38,4%-at tette ki, ami joval a 60%-0s referenciaérték alatt volt. Az
Eurdpai Bizottsag elérejelzése szerint 2014-ben a koltségvetési hiany kismeértékben, a
GDP 2,2%-ara csokken, az allamaddssag pedig a GDP 39,9%-ara emelkedik. Ami az
egyéb fiskalis tényezOket illeti, 2013-ban a deficitrata nem haladta meg az allami
beruhdzdsok GDP-hez viszonyitott ardnyat. Fontos, hogy Romanidban megfeleld
eredményeket érjenek el a kdzéptava cél (a GDP 1%-anak megfeleld strukturalis deficit)
elérésében, valamint hogy eleget tegyenek az EU-IMF pénzigyi segitségnyujtasi
programmal kapcsolatos kotelezettségvallalasnak. Az orszagnak emellett tdbb

koltségvetési kihivassal is meg kell birkdznia, amelyeket az 5. fejezet ismertet.

A Kketéves referencia-idészakban a roman lej nem vett részt az ERM-Il-ben, hanem
rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek vele, amely ,,iranyitott lebegtetés” keretében
valdsult meg. A lej euroarfolyama viszonylag nagymértékii volatilitast mutatott. Miutan
2013 majusaig kissé felértékelodott, az év kozepén jellemzé nagyobb volatilitas
iddszakaban gyengiilt az arfolyam. Ezutan kissé erdsodott a lej, majd a referencia-idészak
kezdetén megallapodott az atlagos szint kozelében. A referencia-idészakban a harom
honapos EURIBOR-hoz viszonyitott rovid lejarati kamatlab-kilonbozetek tlagos szintje

végig magas maradt, habar a Banca Nationalda a Romaniei kamatcsokkentései hatasara
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fokozatosan csokkent, mikodzben az eurotvezettel szembeni inflacids kilonbdzet
csOkkendben volt. Roméania szdméara 2009-ben az EU és az IMF iranyitasaval nemzetkozi
pénziigyi segitségnyujtasi programban allapodtak meg, amelyet 2011-ben készenléti
segitségnyujtasi program, 2013-ban pedig tovabbi program kdvetett. A referencia-
idészakban Roménia nem hivott le a készenléti program keretében rendelkezésre allo
forrdsokbdl. Mivel ezek a megéllapodasok enyhitettek a pénzlgyi sérilékenységhez
k6t6do kockazatokon, az idGszakban érzékelhetd arfolyamnyomas mérséklésében is
szerepet jatszhattak. Hosszabb iddszakot tekintve, 2014 aprilisaban mind a lej realeffektiv
arfolyama, mind az eurdval szembeni bilaterdlis realarfolyama viszonylag a megfeleld
tizéves, hosszl tava atlag kdzelében tartozkodott. Ami a kiillgazdasagi folyamatokat illeti,
Roménia folyofizetési- és tékemérlegében jelentds kiigazitas ment végbe az elmult
években. A kiils6 hiany 2004 és 2007 kozotti folyamatos emelkedése utan a folyofizetési-
és a tOkemérleg Osszesitett egyenlege 2009-ben modosult, majd 2012-ben tovabb javult a
GDP 3,0%-ara, 2013-ban pedig 1,2%-0s tobblet keletkezett. Ugyanakkor az orszdg GDP-
hez viszonyitott nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicidja a 2004-es GDP-aranyos -26,4%-
rol 2012-re jelent6s mértékben, -67,5%-ra romlott, 2013-ban viszont -62,3%-ra javult.
Tovabbra is fontosak tehat a killgazdasagi helyzet fenntarthatdsagat tamogato6 fiskalis és
strukturdlis intézkedések a kulfolddel szembeni fenntarthatosdg és a gazdasagi
versenyképesség tAmogatasa szempontjabol.

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig terjedd referencia-idészakban az atlagos hosszu lejarath
kamatlab 5,3% volt, vagyis alacsonyabb, mint a kamatkonvergencia-kritérium 6,2%-0s
referenciaértéke. Az elmult években a roman hosszi lejaratu kamatldbak 7% korili
szinten, +0,5 szazalékpontos savban ingadoztak, mivel a makacs inflaciés dinamika
megakadalyozta, hogy a nomindlis kamatldbak tartosan csokkend palyara alljanak. Mivel
a kozelmultban az inflacio jelentdsen esett, a kdzponti bank a korabbinal gyorsabban
csOkkenthette irdnyadd kamatait. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy csokkenjen a
kilonbbzet a roman és az eurobvezeti atlagos hosszu lejaratd kamatlabak kdzott. A
referencia-idészak végén a roman hosszi lejarata kamatldb 5,2% volt, ami 2,8
szazalékponttal magasabb az eurodvezeti atlagnal (illetve 3,5 szazalékponttal meghaladja

az AAA mindsitésii eurodvezeti hozamot).

A fenntarthatd konvergencidhoz szilkséges kornyezet kialakitdsdhoz Roménidnak tébbek
kozott olyan gazdasagpolitikat kell folytatnia, amely az 6sszességében fenntarthatd

makrogazdasagi stabilitasra, ezen belll is az arstabilitasra iranyul. Ami a makrogazdasagi
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egyensulyi problémékat illeti, az orszag a pénzigyi tamogatdsi makrogazdasagi
kiigazitasi program keretében feltigyelet alatt all. Romania el6tt szamos gazdasagpolitikai
kihivas all, amelyeket az 5. fejezetben fejtiink ki részletesebben.

A roman torvények még nem teljesitik maradéktalanul a kézponti banki fliggetlenség, a
monetaris finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe torténd jogi integracio
kovetelményeit. Romania eltéréssel rendelkez6 EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a

Szerzédeés 131. cikkében rogzitett valamennyi illeszkedési kdvetelményhez.
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4.8 SVEDORSZAG

A 2013 méjusatol 2014 aprilisaig tartd referencia-idészakban Svédorszag HICP-vel mért
12 havi é&tlagos inflacidja 0,3%-kal joval az Aarstabilitdsi kritérium 1,7%-0s

referenciaértéke alatt volt.

Svédorszagban az elmult tiz évben az atlagos inflacios rata 1,5% volt, vagyis elmondhato,
hogy hosszabb tdvon az &rak Osszességében meérsékelt (temben emelkedtek, ami a
monetaris politikinak — a visszafogott bérdinamika és a gazdasag fejlettsége altal
alatdmasztott — hitelességét tiikrozi. Ebben az idoszakban a HICP-vel mért éves inflacio
atlagos (teme egyediil 2008-ban haladta meg a 2,0%-ot. 2013-ban az éves HICP-inflacié
0,4%-on allt. Ami a legutobbi idészak aralakulasat illeti, az éves HICP-inflacio 2013
utolsé negyedévében és 2014 elején mérsékelt szinten volt, és messze a Sveriges Riksbank
altal kitGzott inflaciés cél alatt maradt. Ez az alakulds elsésorban a csokkend
energiaaraknak és visszafogottan emelkedé szolgaltatasaraknak tudhaté be. A mind a
szolgaltatasi, mind a fogyasztasi cikkeket el8allitd szektorok haszonkulcsanak esése
jelezte, hogy a vallalati szektornak még mindig nehézséget okozott a kéltségemelkedés
magasabb arakkal valé ellenstlyozésa.

A mérvado nemzetkozi intézmények legfrissebb rendelkezésre allo elorejelzései szerint az
inflacié 2014-ben varhat6an nagyjabél allandé marad a 0,1% és 0,5% kozotti savban,
majd 2015-ben emelkedik és az 1,4% és 1,8% kozotti savban valoszintisitheté. Az inflacid
palyajat 6vezé kockazatok Osszességében egyenstulyban vannak. A magasabb inflacié
irdnyaba mutaté kockazat a beruhazasi tevékenység vartnal er6sebb élénkiilése, valamint a
vilagpiaci nyersanyagarak emelkedése. A legnagyobb lefelé mutaté kockazat a lakasar-
korrekcioval fugg 6ssze, amely tompithatja a belfoldi keresletet. Az inflacios eldrejelzés
korili bizonytalansdg masik forrasa a devizaarfolyam fluktuacidja. Ami a tavolabbi jovo
aralakulasait illeti, a svéd arszinvonal még mindig viszonylag magas az eurodvezeti
atlaghoz képest; ebbdl az kovetkezik, hogy a kereskedelem tovabbi integracidja és a

verseny fokozddasa visszafoghatja az arakat.

Svédorszagra vonatkozdan jelenleg nincs érvényben tulzott koltségvetési hianyt
megéllapité EU tanacsi hatarozat. A 2013-as referenciaévben a GDP-aranyos
allamhaztartési hidny 1,1% volt, amely joval alacsonyabb a 3%-0s referenciaértéknél. A

brutté allamaddssadg a GDP 40,6%-at tette ki, azaz a 60%-0s referenciaérték alatt volt. Az
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Eurépai Bizottsdg elOrejelzése szerint 2014-ben a deficitrata a GDP 1,8%-ara, az
allamadossag aranya pedig 41,6%-ara emelkedik. Ami az egyéb fiskalis tényezbket illeti,
2013-ban a deficitrata nem haladta meg az allami beruhdzasok GDP-hez viszonyitott
aranyat. Fontos, hogy az elkOvetkezé években Svédorszagban szildird maradjon az
allamhaztartés, és a szabalyalapu fiskalis politikai rendszerben régziljon a koltsegvetési
konszolidacios stratégia, amely a fiskélis teljesitmény szempontjabol ez idaig
eredményesnek bizonyult. Az orszagnak emellett tébb koltségvetési kihivassal is meg kell

birkoznia, amelyekrdl az 5. fejezetben olvashatunk.

A kétéves referencia-iddszakban a svéd korona nem vett részt az ERM-Il-ben, hanem
rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek vele. A svéd korona eurdval szembeni atlagos
arfolyam-alakulasat tekintve a referencia-idészakot nagy volatilitas jellemezte. A korona
euroval szembeni arfolyama 2012 augusztusaig felértékel6dési palyan volt, majd 2012
végeéig ismét gyengllt. 2013 elsé negyedévében azutin er6sodott, majd 2014 majusaig
fokozatos leértékel6dési palyat kovetett. A rovid lejarati kamatlabaknak a harom hdénapos
EURIBOR-hoz viszonyitott kilénbdzete a 2012 juniusaval zarulé harom honapos
idészakban mért 1,6 szazalékpontrol fokozatosan csokkent, és 2014 marciusa végén
zar6dé harom hoénapban 0,6 szézalékponton allt. A Sveriges Riksbank a referencia-
id6szakban swap-megallapodast tartott fenn az EKB-val, amelynek keretében eurdban vett
fel kdlcsont svéd korona ellenében. Mivel ez a megéllapodas a pénziigyi sérilékenység
enyhitését is eldsegitette, elképzelhetd, hogy a svéd korona arfolyamara is hatassal volt.
Hosszabb id6szakot tekintve, 2014 aprilisdban mind a svéd korona realeffektiv arfolyama,
mind az euroval szembeni bilateralis realarfolyama a megfeleld tizéves, hosszl tavu atlag
kozelében tartozkodott. Az egyéb kiilgazdasagi folyamatokat illetden 2004 6ta Svédorszag
a fizetési mérleg folyo fizetési és tkemérlegének Osszesitett egyenlegében nagy tobbletet
halmozott fel, amely atlagosan a GDP mintegy 7%-anak felel meg, 2013-ban pedig 6,0%-
on volt. Ugyanakkor az orszag GDP-hez viszonyitott nettdé nemzetkdzi befektetési
pozicidja a 2004-es GDP-aranyos -24,9%-rél 2012-re -12,1%-ra javult, 2013-ban pedig
-5,0% volt.

A 2013 majusatol 2014 aprilisaig terjedd referencia-iddszakban az atlagos hosszu lejarata
kamatlab 2,2% volt, vagyis joval alatta maradt a kamatkonvergencia-kritérium 6,2%-0s
referenciaértékének. A hosszl lejarati kamatldbak 2012 végeére torténelmi mélypontra
zuhantak 1,3%-kal, ami részben a svéd kormany nagyfoku érzékelt hitelképességét és a

svéd korondban denomindlt eszkdzok iranti élénk keresletet tUkrdzi. Ezutan
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megemelkedtek, ahogy a “biztonsdgos menedék” portfélioba valé bedramlas apadni
kezdett, majd a referencia-idészak végén 2,1%-on allt. A svéd és az eurodvezeti hossz(
lejaraty atlagos kamatlab-kiilonbézet mar 2005 ota negativ, 2008 utan pedig béviilni
kezdett, és 2011-ben elérte a 3,0%-ot. Ezt kdvetden sziikiilt a kiilonbozet az eurobvezeti
hozamok csokkenése és a sved hozamok emelkedése miatt, és -0,3 szazalékpontra esett
(az AAA mindsitésii eurodvezeti hozamok esetében 0,4 szazalékpontra) a referencia-

id6szak végén.

A fenntarthat6 konvergenciahoz sziikséges kornyezet fenntartasdhoz Svédorszagban
tobbek kozott a stabilitdsorientalt monetaris politika tovabbvitelére van sziikség
kdzéptavon. A svédorszagi egyensulyi problémakra valo tekintettel az Eurdpai Bizottsag
kivdlasztotta az orszdgot a 2014. évi Figyelmezteté mechanizmus jelentésében a
mélyrehatéan elemzendd korbe. Ennek folyaman arra a megéllapitasra jutottak, hogy
Svédorszag tovabbra is makrogazdasagi egyensulyzavarral kiizd, amelyet figyelemmel
kell Kkisérni, és intézkedéseket kell tenni. Svédorszagnak emellett sok egyéb
gazdasagpolitikai kihivassal is meg kell birk6znia, amelyeket bévebben az 5. fejezetben

ismertetiink.

A svéd jogszabalyok még nem teljesitik maradéktalanul a kdzponti banki fliggetlenségre,
a monetéris finanszirozas tilalmara és az eurorendszerbe torténd jogi integracidra
vonatkozd kovetelményeket. Svédorszag eltéréssel rendelkez6 EU-tagallam, ezért
alkalmazkodnia kell a Szerzodés 131. cikkében rogzitett valamennyi alkalmazkodasi
kovetelményhez. Az EKB tovabba megjegyzi, hogy a Szerzddés értelmében Svédorszag
1998. junius 1-jét6l kotelezettséget vallalt arra, hogy a nemzeti jogszabalyalkotas soran
figyelembe veszi az eurodvezetbe torténd integraciot. A svéd hatosagok eleddig nem
tettek lépéseket a jelen és a korabbi jelentésekben bemutatott 6sszeegyeztethetetlen

elemek felszamolasara.
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