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ROVIDITESEK

ORSZAGOK

BE Belgium LU Luxemburg

BG Bulgéria HU Magyarorszag

Ccz Cseh Koztarsasag MT Malta

DK Dénia NL Hollandia

DE Németorszag AT Ausztria

EE Esztorszag PL Lengyelorszag

IE frorszag PT Portugalia

GR GoOrdgorszag RO Romania

ES Spanyolorszag SI Szlovénia

FR Franciaorszag SK Szlovakia

IT Olaszorszag FI Finnorszag

CYy Ciprus SE Svédorszag

LV Lettorszag UK Egyesiilt Kiralysag

LT Litvania JP Japan

UsS Egyesiilt Allamok

EGYEB

BIS Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements)

b.o.p. fizetési mérleg (balance of payments)

BPMS5 az IMF Fizetési mérleg kézikonyve (5. kiadas)

CDh letéti igazolas (certificate of deposit)

CPI fogyasztoiar-index (Consumer Price Index)

EDP talzott hidny esetén kovetendo eljaras (excessive deficit procedure)

EER effektiv arfolyam (effective exchange rate)

EKB Europai Kozponti Bank

EMI Eurdpai Monetaris Intézet

ERM arfolyam-mechanizmus (exchange rate mechanism)

ESA 95 a nemzeti szamlak eurdpai rendszere (ESA 1995)

EU Eurodpai Unio

EUR euro

GDP brutté hazai termék (gross domestic product)

GMU Gazdasagi és Monetaris Unio

HICP harmonizalt fogyasztoiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices)

ILO Nemzetkdzi Munkatiigyi Szervezet (International Labour Organisation)

IMF Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund)

KBER Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere

MIP makrogazdasagi egyensulyhiany esetén kovetendd eljaras (macroeconomic
imbalance procedure)

MPI monetaris pénziigyi intézmény

NKB nemzeti kdzponti bank

OECD Gazdasagi Egyiittmikodési és Fejlesztési Szervezet (Organisation for Economic
Co-operation and Development)

PPI termeldiar-index (Producer Price Index)

TSCG Szerzddés a gazdasagi és monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciorol és
kormanyzasrol (Treaty on Stability, Coordination and Governance in the
Economic and Monetary Union)

ULCM feldolgozoipari fajlagos munkaerdkoltség (unit labour costs in manufacturing)

ULCT nemzetgazdasagi fajlagos munkaerdkdltség (unit labour costs in the total economy)

A kozosségi gyakorlatnak megfelelden a jelentés az EU-tagorszagok neveinek felsorolasanal a
nemzeti nyelvek szerinti orszagnevek ABC-sorrendjét koveti.
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| BEVEZETES

Azota, hogy 1999. januar 1-jén az EU 11 tagallaméaban bevezették az eurot, hat tovabbi orszag is
attért a kozos pénznemre, legutobb Esztorszag 2011. januar 1-jén. Jelenleg tehat tiz olyan tagil-
lam van, amely nem vesz részt maradéktalanul a Gazdasagi és Monetaris Unidoban (GMU), és még
nem vette at az eurot. Koziiliik kettd, Dania és az Egyesiilt Kiralysag jelezte, hogy nem kivan részt
venni a GMU harmadik szakaszaban, igy roluk csak kiilon kérésiikre kell konvergenciajelentést
késziteni. Mivel ilyen kérés egyik orszagtol sem érkezett, ez a jelentés a kovetkezd nyolc orsza-
got vizsgalja: Bulgaria, Cseh Koztarsasag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Romania és Svédorszag. Az Eurdpai Unidé miikodésérdl szold szerzédés értelmében mind a nyolc
orszag véllalja az euro majdani atvételét, tehat arra kell torekednie, hogy teljesitse az Osszes
konvergenciakritériumot.

| BEVEZETES

E jelentés elkészitésével az EKB a Szerzédés 140. cikkében eldirt kotelezettségét teljesiti, misze-
rint legalabb kétévente, tovabba valamely eltéréssel rendelkez6 unids tagallam kérésére jelentést
kell tennie az Eur6pai Uni6 Tanacsanak (EU Tanacsa) ,,az eltéréssel rendelkez6 tagallamok altal a
Gazdasagi és Monetaris Unié megvaldsitasara vonatkozo kotelezettségeik teljesitésében megtett
elérehaladasrol”. Ez a jelentés az EKB rendszeres, kétéves vizsgalatanak részeként értékeli a fenti
nyolc orszagot. Ugyanezt a megbizatast kapta az Eurdpai Bizottsag is, amely szinten készitett jelen-
tést, amelyet az EKB beszdmolojaval parhuzamosan nyujtanak be az EU Tanacsanak.

Ebben a jelentésben az EKB a korabbi konvergenciajelentésekben alkalmazott elemzési keretet
alkalmazva megvizsgalja, hogy a nyolc érintett orszag megvaldsitotta-e a magas foka fenntarthato
konvergenciat, hogy a nemzeti jogszabalyok dsszeegyeztethetdek-e a Szerz6déssel, valamint hogy
az NKB-k teljesitik-e az eurorendszerbeli integracid jogszabalyi kovetelményeit.

A gazdasagi konvergenciafolyamat vizsgalata nagyban fligg a statisztikai adatok mindségétol
és megbizhatosagatol. A statisztikdk Osszeallitasat és az adatszolgaltatast kiilonosen az
allamhaztartas-statisztika esetében nem befolyasolhatjak politikai megfontolasok vagy
beavatkozas. Az EU tagallamainak kiemelt figyelmet kell forditaniuk a statisztikai adatok
mindségére és megbizhatosagara, a statisztikak Osszeallitdsa soran megfeleld ellendrzd rendszert
kell miikddtetniiik, valamint a statisztikai teriileten minimumszabalyokat kell alkalmazniuk.
Utobbiaknak felmérhetetlen jelentdségiik van a nemzeti statisztikai intézetek fliggetlenségének,
integritdsanak és beszadmoltathatosaganak megszilarditasaban, valamint az allamhaztartasi
statisztikak mindségébe vetett bizalom megerdsitésében (lasd a konvergenciamutatok statisztikai
modszertanarol szolo fiiggeléket).

A jelentés a kovetkezd szerkezetet koveti: A 2. fejezet a gazdasagi és jogi konvergencia vizsga-
latanak szerkezetét mutatja be; a 3. fejezet horizontalis attekintést ad a gazdasagi konvergencia
legfontosabb aspektusairol; A 4. fejezet tartalmazza az egyes orszadgokrol szolo dsszefoglalo-
kat, amelyekben a gazdasagi és jogi konvergencia vizsgalatanak fobb eredményeit kozoljik.
Az 5. fejezet részletesebben elemzi a vizsgalt nyolc EU-tagallam gazdasagi konvergenciajanak
helyzetét, valamint attekinti az egyes konvergenciamutatokat. A 6. fejezet végiil azt vizsgalja, hogy
a szoban forgd tagallamok nemzeti jogszabalyai, koztiik nemzeti kdzponti bankjaik alapokmanyai
Osszeegyeztethetoek-e a Szerzédés 130. és 131. cikkével, valamint a K6zponti Bankok Europai
Rendszere és az Eurdpai Kozponti Bank alapokmanyaval (a tovabbiakban ,,Alapokmany”).
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2 AL ELEMZES KERETEI

2.1 GAZDASAGI KONVERGENCIA

2 AZ ELEMZES
KERETEI

Az EKB azonos, minden egyes orszagra alkalmazott elemzési keretben targyalja a vizsgalt nyolc
EU-tagallam gazdasagi konvergenciajanak helyzetét. A k6zos szerkezet egyrészt a Szerzodés ren-
delkezésein alapul, ezeket alkalmazza az EKB az arak alakulédsa, a koltségvetési egyenleg és a
GDP-aranyos allamadossag, az arfolyamok és a hosszu tava kamatlabak, valamint mas, a gazdasagi
integracio €s konvergencia szempontjabél relevans tényezok vizsgalataban. Masrészt az elemzési
keret tartalmaz még tobb, a fenntarthatdé konvergencia részletesebb vizsgalatara alkalmasnak tartott
visszatekintd és a jovore vonatkoz6 gazdasagi mutatot. Az érintett tagallamok mindezen tényezo-
kon alapulé vizsgalata fontos annak biztositasa érdekében, hogy az eurodvezetbe vald integracidjuk
jelentdsebb nehézségek nélkiil folytatddjon. Az alabbi 1-5. keretes irasok roviden idézik a jogi ren-
delkezéseket, és bemutatjak 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 azt megeld-
z6en az EMI) korabbi jelentéseiben megfogalmazott elvekre épiil. Kiemelend6 az EKB-nak a
konvergenciakritériumok alkalmazasakor hasznalt néhany iranyelve. Eldszor, az egyes kritériu-
mokat szigorian értelmezik és alkalmazzak, hiszen a kritériumok elsédleges célja, hogy csak az
arstabilitds és az euroOvezet koherencidjanak fenntartasat elGsegitd gazdasagi feltételekkel bird
tagallamok vegyenek részt az eurodvezetben. Masodszor, a konvergenciakritériumok 6sszefiiggo,
egységes csomagot képeznek, és valamennyit teljesiteni kell; a Szerz6dés egyenld alapon sorolja
fel a kritériumokat, és nem rangsorolja éket. Harmadszor, a konvergenciakritériumokat a tényleges
adatok alapjan kell teljesiteni. Negyedszer, a konvergenciakritériumok alkalmazasaban kovetkeze-
tesen, atlathatdan és egyszertien kell eljarni. Hangsulyozzuk azt is, hogy a konvergenciat tartésan
kell elérni, és nem csak egy bizonyos idépontban. Kévetkezésképpen az orszagvizsgalatok részlete-
sen foglalkoznak a konvergencia fenntarthatosagaval.

Ebben a vonatkozasban az érintett orszagok gazdasaganak alakulasat elvileg az elmult tiz éves 1d6-
szakra visszatekintve vizsgaljuk. Igy jobban meghatarozhato, hogy a jelenlegi eredmények milyen
mértékben erednek valddi strukturalis atalakitasokbol, és igy biztosabban meg lehet itélni a gazda-
sagi konvergencia fenntarthatdsagat.

Ezen tulmenden a megfeleld mértékben eldretekintd perspektivat alkalmazunk. Ebben az 6sszefiig-
gésben kiilonods figyelmet szenteliink annak, hogy a kedvezd gazdasagi folyamatok fenntarthatdsaga
elsésorban azon mulik, sikeriil-e megfeleld és tartds gazdasagpolitikai valaszokat adni a jelenlegi
¢és jovobeli kihivasokra. Az erds kormanyzas €s a szilard intézmények ugyancsak elsérendii fontos-
saguak a kibocsatas fenntarthatd novekedésének tdmogatiasaban kdzép- és hosszu tdvon. Mindent
egybevetve hangsulyozzuk, hogy a gazdasagi konvergencia fenntarthatdosaganak biztositasa fiigg
egy kedvezo kiindulo helyzet elérésétdl, szilard intézmények meglététdl és az euro bevezetése utan
folytatott megfelel6 politikaktol.

Az egységes elemzési keretet egyenként alkalmaztuk a vizsgalt nyolc EU-tagallamra. A Szerz6-
dés 140. cikkében foglaltakkal &sszhangban az egyes tagallamok teljesitményére Osszpontositd
orszagvizsgalatok kiilon-kiilon értelmezenddk.

Azejelentésbe foglalt statisztikak lezarasanak napja 2012. &prilis 30. volt. A konvergenciakritériumok
alkalmazéasédhoz felhasznalt statisztikai adatokat az Eurdpai Bizottsag szolgaltatta (lasd az
5.9 pontot, valamint a tablazatokat és az abrakat), az arfolyamok és a hosszu lejarata kamatlabak
esetében az EKB-val egyiittmikodve. Az arak és hosszl lejarati kamatlabak konvergencidjanak
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adatait 2012 marciusaig mutatjuk be; ez volt a legutolsé honap, amelyre vonatkozdan rendelkezésre
alltak HICP-adatok. A havi arfolyamadatok tekintetében az e jelentésben figyelembe vett id6szak
2012 aprilisaval ér véget. A fiskalis poziciok historikus adatai a 2011-ig terjedd id6szakot fedik le.
Ugyancsak szamitasba vettiik kiilonféle forrasokbodl szarmazo elérejelzésekkel egyiitt az érintett
tagallamok legfrissebb konvergenciaprogramjait és mas olyan informaciokat, amelyek relevansnak
tekinthetéek a konvergencia fenntarthatosagara vonatkozo eléretekintd vizsgalat szempontjabol.
Az Eurdpai Bizottsag e jelentésben figyelembe vett 2012. tavaszi elérejelzését 2012. majus 11-én,
mig a tagallamok makrogazdasagi egyensulyi helyzetérdl sz6l6 Riasztasi mechanizmus jelentést!
2012. februar 14-én hoztédk nyilvanossagra. Az EKB Altalanos Tanacsa 2012. majus 25-én fogadta
el ezt a jelentést.

Az arak alakulasara vonatkozo jogi rendelkezéseket és az EKB altali alkalmazasukat az 1. keretes
iras ismerteti.

1 A makrogazdasagi egyensulyhianyok megeldzését és korrekcidjat szolgald uj feliigyeleti eljaras elso lépése.

AZ ARAK ALAKULASA

1 A Szerzodés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére a Szerzddés 140. cikke (1)
bekezdésének elsd francia bekezdése eldirja, hogy a Konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a
fenntarthat6 konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

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

A Szerzédés 140. cikkében emlitett, a konvergenciakritériumokrol szolo6 (13. sz.) jegyzékonyv
1. cikkében ez all:

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

2 A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa
E jelentés tekintetében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerzddés rendelkezéseit:
El6szor, ,,a vizsgalatot megeldzo egy éves iddszakon keresztiil megfigyelt inflacids rata” kiszami-

tasa soran azt nézziik meg, hogy a harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) legutobbi 12 havi atlaga
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2 AZ ELEMZES
KERETEI

mennyit valtozott az el6z6 12 havi atlaghoz képest. Kovetkezésképpen, az inflacios rata tekinteté-
ben e jelentésben figyelembe vett referencia-iddszak 2011 aprilisatol 2012 marciusaig tart.

Masodszor, a referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,,az arstabilitast illetden legjobb
eredményt felmutatd legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy a harom legalacsonyabb
inflacios rataval bir6 EU-tagallam inflacidjanak sulyozatlan szdmtani atlagat vettiik. Ezek az
orszagok: Svédorszag (1,3%), frorszag (1,4%) és Szlovénia (2,1%). Kiugré érték ezittal nem
volt." Igy az atlagos inflaciés rata 1,6%, és 1% szazalékpont hozzaadasaval a referenciaérték
3,1%.

Az inflacid mérése a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) alapjan tortént, amelynek kidolgo-
zasara azért keriilt sor, hogy arstabilitds szempontjabol dsszehasonlithato alapon lehessen érté-
kelni a konvergenciat (1asd az 5.9 pontot). Az eurodvezet atlagos inflacios ratajat tajékoztatasul
kozli e jelentés statisztikai része.

1 A ,kiugré értek” fogalmara az EKB korabbi Konvergenciajelentései (lasd példaul a 2010. évi jelentést), valamint az EMI
konvergenciajelentései is utaltak mar. E jelentésekkel 6sszhangban valamely tagallam adata két feltétel teljesiilése esetén szamit kiugro
értéknek: egyrészt ha a 12 havi atlagos inflacioja jelentsen a mas tagallamokban megfigyelt megfeleld rata ala esik, masrészt ha az
arak alakulasat kivételes tényezOk erdsen befolyasoljak. A referenciaérték torzulasdhoz vezetett volna olyan orszag figyelembevétele
az arstabilitas szempontjabol legjobban teljesitdé harom orszag kozott, amelynek adata ,kiugré érték”. A kiugro értékek azonositasa
semmiféle mechanikus megkdozelitést nem kovet. Az alkalmazott megkozelités bevezetésére azért keriilt sor, hogy megfelelden tudjak

pai Bizottsag 2010. évi Konvergenciajelentésében frorszag adata ,kiugré érték”-nek szamitott, mert inflacios rataja abban az idSben
1,5 szazalékponttal az EU masodik legalacsonyabb inflacios rataja alatt volt, ami a gazdasagi konjunktura kivételesen erds visszaesé-
sét, valamint ehhez kotéd6en az irorszagi bérek jelentds csokkenését titkrozte. Jelenleg viszont frorszag redlkibocsatasanak novekedése
¢és inflacios rataja nem tér el jelentésen a tobbi tagallamétol.

A vizsgalt nyolc orszag arai fenntarthatdosaganak részletesebb vizsgalata érdekében a 2011 apri-
lisa és 2012 marciusa kozotti 12 honapos referencia-idészak atlagos HICP inflacios ratajat annak
tilkrében tekintettiik at, hogyan teljesitettek az adott tagallamok gazdasagai az elmult tiz évben
arstabilitas szempontjabol. Ebben a vonatkozasban a monetaris politika orientacidjara forditottunk
figyelmet, kiilondsen arra, hogy a monetaris hatésagok elsésorban az arstabilitas elérésére és fenn-
tartasara koncentralnak-e, valamint azt is néztiik, hogy a gazdasagpolitika mas teriiletei hogyan
jérulnak hozza e cél megvalositasahoz. Figyelembe vettiik azt is, hogyan hat a makrogazdasagi
kornyezet az arstabilitas elérésére. Az arak alakulasat a keresleti és kinalati feltételek fényében
vizsgaltuk, tobbek kozott a fajlagos munkaerdkoltségeket és az importarakat befolydsold ténye-
z0kre koncentralva. Végiil figyelembe vettiik az egyéb vonatkozo arindexek (igymint a feldolgo-
zott élelmiszereket és az energiat nem tartalmazé HICP, a HICP véltozatlan addkulcsok mellett,
az orszagos fogyasztéiar-index, a maganfogyasztasi deflator, a GDP-deflator és a termel6i arak)
trendjeit. Eldre tekintve képet adunk az elkovetkezd évek varhato inflacios kilatasairol, beleértve
jelentds nemzetkozi szervezetek és piaci szereplok eldrejelzéseit. Ezenkiviil olyan intézményi és
strukturalis szempontok is megtargyalasra keriilnek, amelyek lényegesek az arstabilitast eldsegitd
kornyezetnek az euro bevezetése utani fenntartasa szempontjabol.

A 2. keretes iras ismerteti a fiskalis folyamatokra vonatkozo jogi rendelkezéseket és azok EKB
altali alkalmazasat, eljarasi kérdésekkel egyiitt.
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2. keretes iras

FISKALIS FOLYAMATOK
1 A Szerzodés rendelkezései és mas jogi rendelkezések

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére a Szerzddés 140. cikke (1)
bekezdésének masodik francia bekezdése eldirja, hogy a Konvergenciajelentésnek vizsgalnia
kell a fenntarthat6 konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

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

A Szerzodés 140. cikkében emlitett, a konvergenciakritériumokrol szo6lo (13. sz.) jegyzokonyv
2. cikkében ez all:

,,Az emlitett Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdésében hivatko-
pontjaban a tagallam nem 4ll a Tanécs altal a talzott hidny fennallasardl az emlitett Szerz6dés
126. cikke (6) bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatdlya alatt”.

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

(a) a tervezett vagy tényleges allamhaztartasi hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya tallép
egy meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hidny esetén kovetendd eljarasrol
sz616 jegyzOkonyv a GDP 3%-aban szab meg), kivéve, ha:

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

— areferenciaérték tullépése csak kivételes és dtmeneti, és az arany kozel marad a referen-
ciaértékhez;

(b) az allamadossagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tallép egy meghatarozott referenciaérté-
ket (amelyet a tilzott hiany esetén kdvetendd eljarasrol szo6lo jegyzokonyv a GDP 60%-aban
szab meg), kivéve, ha az arany elegendé mértékben csokken, és kielégitd iitemben kozelit a
referenciaértékhez.

Ezen tulmenden a Bizottsag koteles figyelembe venni a jelentésében, hogy a koltségvetési hiany
meghaladja-e az allam beruhazasi kiadasait; ugyancsak szamitasba kell vennie minden egyéb
érdemleges tényez6t, beleértve a tagallam kozéptavi gazdasagi és koltségvetési helyzetét.
A Bizottsag készithet jelentést akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos kovetelmények teljesi-
tésétol fiiggetleniil azon a véleményen van, hogy egy tagallamban tilzott hiany kialakulasanak
veszélye all fenn. A Bizottsag jelentését a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag véleményezi. Végiil,
a 126. cikk (6) bekezdésével Gsszhangban az EU Tanacsa a Bizottsdg ajanlasa alapjan és az
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érintett tagallam esetleges észrevételeinek figyelembevételével, mindsitett tobbséggel és az érin-
tett tagallam kizarasaval atfogo értékelést kdvetden hataroz arrdl, hogy fennall-e a tulzott hiany
az adott tagallamban.

A Szerzddés 126. cikkének rendelkezéseit tovabb tisztazza a Tanacs 1177/2011/EU rendelete!
altal legutobb modositott 1467/97/EK tanacsi rendelet, amely tobbek kozott:

* meger0siti az adossdgkritérium és a hianykritérium azonos alapjat az el6bbi rendszeresitésé-
vel, egy haroméves atmeneti idészakot figyelembe véve. A rendelet 2. cikkének (1a) bekez-
dése ugy rendelkezik, hogy amennyiben az allamadéssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya
meghaladja a referenciaértéket, ez az arany akkor tekintend6 elegendé mértékben csokke-
nének ¢és a referenciaértékhez kielégitd litemben kozelitonek, ha a referenciaértékt6l valo
eltérés az el6z6 harom évben viszonyitasi alapként évente atlagosan egyhuszaddal csokkent,
azon elmult harom évben bekovetkezett valtozasok alapjan, amelyekre adatok allnak rendel-
kezésre. Az adossagkritérium szerinti kovetelmény abban az esetben is teljesiiltnek mindsiil,
ha a Bizottsag koltségvetési elorejelzései azt mutatjak, hogy az eltérés az el6irt mértékben
csokkenni fog egy meghatarozott haroméves idészakban. Az adéssagesokkentési referencia-
érték alkalmazasa soran figyelembe kell venni a gazdasagi ciklusnak az addssagesokkentés
itemére gyakorolt hatasat;

» részletezi azokat a relevans tényezoket, amelyeket a Bizottsagnak figyelembe kell vennie,
amikor a Szerz6dés 126. cikke (3) bekezdése szerinti jelentést késziti. A legfontosabb, hogy
meghatarozza azon tényezok sorat, amelyek lényegesnek szamitanak a kdzéptava gazdasagi,
koltségvetési és allamadossag-poziciok alakulasanak értékelésében (az EKB ebbdl kovet-
kez6 elemzésének részleteit lasd a rendelet 2. cikkének (3) bekezdésében, valamint az alab-
biakban).

Azonkiviil 2012. marcius 2-an 25 EU-tagéallam (vagyis az Egyesiilt Kiralysag és a Cseh
Koztarsasag kivételével valamennyi EU-tagallam) alairta a megerdsitett Stabilitasi és Noveke-
dési Paktum rendelkezésein alapuld szerz6dést a gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrol,
koordinaciordl és kormanyzasrol (TSCG), amely tizenkét eurodvezeti tagallam altali ratifika-
last kovetéen 1ép életbe.? A TI1. cim (Koltségvetési paktum) rendelkezik — tobbek kozott — egy
kotelezo fiskalis szabalyrol, amelynek célja annak biztositdsa, hogy az allamhéztartas egyenlege
egyensulyban legyen vagy tobbletet mutasson. E szabalyt akkor kell betartottnak tekinteni, ha az
allamhaztartas éves strukturalis egyenlege megfelel az orszagspecifikus kozéptava célkitiizés-
nek, és a hiany — strukturalis alapon — nem haladja meg a GDP 0,5%-at. Amennyiben az allam-
adossag jelentdsen a GDP 60%-a alatt van, és az allamhaztartas hosszu tavl fenntarthatésaga-
val kapcsolatos kockazatok alacsonyak, a kdzéptava cél a GDP legfeljebb 1,0%-anak megfelel6
strukturalis hianyt is elérheti. A TSCG tartalmazza a Tanacs 1467/97/EK rendeletét modositd
1177/2011/EU tanacsi rendeletben® hivatkozott addssagesokkentési referenciaérték-szabalyt,

1 A Tanacs 1467/97/EK rendelete (1997. jilius 7.) a thlzott hidny esetén kovetend6 eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pon-
tositasarol (HL L 209., 1997.8.2., 6. 0.); legutobb modositotta a Tanacs 1177/2011/EU rendelete (2011. november 8.) (HL L 306.,
2011.11.23.,33.0.).

Egy 6sszevont véltozat is kiadasra keriilt:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20111213:EN:PDF

2 Amint a TSCG hatalyossa valik, az azt ratifikalo eltéréssel rendelkez6 EU-tagallamokra is vonatkozni fog attol a datumtol kezdve, amikor
az eltérést megsziintetd hatarozat hatalyba 1ép vagy egy korabbi datumtol kezdve, ha az érintett tagallam kinyilvanitja azon szandékat,
hogy e korabbi datumtoél kezdédéen magéra nézve kételezonek ismeri el a TSCG valamennyi rendelkezését vagy azok egy részét.

3 A Tanécs 1177/2011/EU rendelete (2011. november 8.) a talzott hiany esetén kovetendd eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és
pontositasardl szolo 1467/97/EK rendelet modositasarol (HL L 306.,2011.11.23., 33. 0.).
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az elsédleges jog szintjére emelve azt az aldir6 EU-tagéllamok szdmara. Az alair6 tagallamok
kotelesek alkotmanyukba — vagy azzal egyenértékii, az éves koltségvetési torvénynél magasabb
szintll torvénybe — foglalni a szerzddésben eldirt fiskalis szabalyokat egy automatikus korrekcids
mechanizmussal egyiitt a fiskalis céltol valo eltérés esetére.

2 A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabol véleményt mond a koltségvetési folyamatok-
r6l. Megvizsgalja fenntarthatdsag szempontjabol a 2002 és 2011 kozotti idészak legfontosabb
koltségvetési mutatoit, az allamhaztartas kilatasait és feladatait, kitiintetett figyelmet szentelve a
hiany és az addssag alakulasa kozotti 6sszefliiggésnek. Az EKB 1j elemzést készit a nemzeti kolt-
ségvetési keretek hatékonysagara vonatkozoan, a Tanacs 1177/2011/EU rendeletével modositott
1467/97/EK tandcsi rendelet 2. cikke (3) bekezdésének b) pontjdban és a Tanacs 2011/85/ EU
iranyelvében foglaltak szerint.* Azonkiviil e jelentés — Gsszhangban a kiadasi referenciaérték-
szaballyal — értékelést ad a kozéptavh koltségvetési cél iranyaban elért haladasrol, az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 1175/2011/EU rendeletével modositott 1466/97/EK tanacsi rendelet 9.
cikkének (1) bekezdésében foglaltak szerint.’ E szabaly célja a novekvé kiadasok megfeleld
finanszirozasanak biztositasa. A szabaly értelmében — tobbek kozott — a kdzéptava koltségvetési
céljukat még el nem ért EU-tagallamoknak biztositaniuk kell, hogy a relevans elsddleges kiada-
sok éves novekedése ne haladjon meg egy a potencialis GDP-novekedés kdzéptava referenciara-
taja alatti ratat, hacsak a tobblettel nem allnak szemben diszkrecionalis bevételi intézkedések.

Ami a 126. cikket illeti, az EKB-nak a Bizottsaggal ellentétben nincs hivatalos szerepe a talzott
hiany esetén kovetendo eljarasban. Az EKB jelentése csupan azt fejti ki, hogy az orszag a tulzott
hiany esetén kovetendo eljaras hatalya ala esik-e vagy sem.

A Szerz6dés azon rendelkezésével kapcsolatban, hogy a GDP 60%-at meghalado allamados-
sagnak ,.elegend6 mértékben csokkennie és kielégitd mértékben kozelitenie kell a referencia-
értekhez”, az EKB az adossagrata multbeli és jovobeli trendjeit vizsgalja. Azon EU-tagallamok
szamara, amelyeknél az adossagrata meghaladja a referenciaértéket, az EKB szemléltetési célbol
egy adossagfenntarthatosagi elemzést szolgaltat, hivatkozassal a Tanacs 1177/2011/EU rendele-
tével modositott 1467/97/EK tanacsi rendelet 2. cikke (1a) bekezdésében lefektetett fent emlitett
adossagcesokkentési referenciaértékre.

A koltségvetési folyamatok vizsgalata nemzeti szamla alapon 6sszeallitott adatokra tamaszko-
dik, az ESA 95-tel 6sszhangban (lasd az 5.9 pontot). Ebben a jelentésben zommel a Bizottsag
altal 2012 aprilisdban szolgéltatott adatok szerepelnek, amelyek tartalmazzdk a 2002 és 2011
kozotti allamhaztartasi poziciokat, valamint a Bizottsag 2012-re vonatkoz6 eldrejelzéseit.

4 A Tanacs 2011/85/EU iranyelve (2011. november 8.) a tagallamok koltségvetési keretrendszerére vonatkozo kovetelményekrdl
(HL L 306.,2011.11.23.,41. 0.).

5 A Tanacs 1466/97/EK rendelete (1997. julius 7.) a koltségvetési egyenleg feliigyeletének megerdsitésérdl és a gazdasagpolitikak fel-
igyeletérol és Osszehangolasarol (HL 209., 1997.8.2., 1. o.), utoljara modositva az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1175/2011/EU
rendeletével (2011. november 16.) (HL L 306.,2011.11.23., 12. 0.).

Egy 0sszevont valtozat is kiadasra keriilt:
http://eur-ex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1466:20111213:EN:PDF
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A 2011-es referenciaév eredményeinek a vizsgalt orszagok allami pénziigyeinek fenntarthatésaga
szerinti értékelése az egyes tagallamok elmult tizévi teljesitményének fényében torténik. Kiindu-
l6pontként a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany alakulasat vizsgaljuk. Ebben az sszefliggésben
hasznos szem el6tt tartani, hogy egy orszag éves deficitratajanak valtozasat jellemzoen kiilonféle
er6k befolyasoljak. Ezeket a befolyasokat gyakran osztjak fel egyrészt ,,ciklikus hatasokra”, ame-
lyek azt tiikkr6zik, hogyan reagalnak a hidnyok a gazdasagi ciklus valtozasaira, masrészt pedig ,,nem
ciklikus hatasokra”, amelyek gyakran a fiskalis politikahoz vald szerkezeti vagy allando6 alkalmaz-
kodast tiikrozik. A jelentésben szamszeriisitett ilyen nem ciklikus hatdsok azonban nem tiikkrozik
sziikségszerlien és maradéktalanul a fiskalis poziciok szerkezeti valtozasat, mivel a koltségvetési
egyenleget atmenetileg befolydsold olyan hatasokat is magukban foglalnak, amelyek akar gazda-
sagpolitikai intézkedések, akar kiilonleges tényezok nyoman adddhatnak. Tehat a potencialis kibo-
csatas szintjét és novekedési litemét 6vezd bizonytalansag miatt meglehetdsen nehezen értékelheto,
hogy miként valtoztak a strukturalis koltségvetési poziciok a valsag alatt. Ami az egyéb koltség-
vetési mutatokat illeti, az allami kiadasok és bevételek multbeli trendjeit szintén részletesebben
attekintjik.

Ennek soran az allamadossag/GDP mutatd ezen idGszakbeli alakulasabol és az azt megalapozo
tényezokbol, azaz a nominal-GDP novekedésének és a kamatlabaknak a kiilonbségébdl, az els6d-
leges egyenlegbdl és a hiany-addssag kolesonhatasbol indulunk ki. Ez a perspektiva tovabbi infor-
maciot nyujthat arrdl, hogy a makrogazdasagi kdrnyezet — kiilondsen a ndvekedés és a kamatlabak
egyiittesen — milyen mértékben befolyasolta az addssag dinamikéjat. Ugyancsak tobb informacio
nyerhetd ily modon a fiskalis konszolidacios torekvésekrdl, amelyeket az elsddleges egyenleg tiik-
r6z, valamint a kiilonleges tényezdk szerepérdl a hiany-adossag kolcsonhatasban. Figyelembe vesz-
sziik tovabba az allamadossag szerkezetét, kiilonos tekintettel a rovid lejarata és devizaaddssagok
aranyara, valamint ezek alakuldsara. Osszevetve ezen arinyokat az adossagrata jelenlegi szintjével
ramutatunk, mennyire érzékenyek a koltségvetési egyensulyok az arfolyamok és a kamatlabak val-
tozasaira.

A jovobeli folyamatok targyalasa soran attekintjilk a nemzeti koltségvetési terveket és az Europai
Bizottsag 2012-re vonatkozo legutdbbi elérejelzéseit, majd a konvergenciaprogram tiikrében meg-
vizsgaljuk a kozéptavu fiskalis stratégiat. Utobbi a tagallam szdmara a Stabilitasi és ndvekedési
paktumban eldiranyzott kozéptava koltségvetési cél varhato elérésének, valamint a jelenlegi fiskalis
politikak alapjan az adossagratara vonatkozo kilatasoknak az értékelését foglalja magaban. Hang-
sulyozzuk tovabba a koltségvetési pozicidk fenntarthatdsdganak és a konszolidacio széles teriile-
teinek hosszll tava kihivésait, kiillondsen a nem alapszerti allami nyugdijrendszerek tekintetében,
figyelembe véve a demografiai folyamatokat és a kormany altal elsdsorban a pénziigyi és gazdasagi
valsag idején vallalt fiiggd kotelezettségeket.

A korabbi gyakorlattal 6sszhangban a fenti elemzés a 2. keretes irasban leirtak szerint ugyan-
csak kiterjed a Tanacs 1177/2011/EU rendeletével moddositott 1467/97/EK tanacsi rendelet
2. cikkének (3) bekezdésében meghatarozott érdemleges tényezok tobbségére.

A 3. keretes iras az arfolyamok alakuldsara vonatkoz6 jogi rendelkezéseket és EKB altali alkalma-
zasukat ismerteti.
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3. keretes iras

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA
1 A Szerzodés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére a Szerzédés 140. cikke (1)
bekezdésének harmadik francia bekezdése eldirja, hogy a Konvergenciajelentésnek vizsgalnia
kell a fenntarthat6 konvergencia magas fokéanak elérését, azaz:

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

A Szerz6dés 140. cikkének (1) bekezdésében emlitett, a konvergenciakritériumokrdl szolo
(13. sz.) jegyz6konyv 3. cikkében ez all:

,,Az emlitett Szerzédés 140. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdésében foglalt, az
Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténd részvételre vonatkozo krité-
rium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 legalabb két éven keresztiil komoly
fesziiltségek nélkiil az Eurdpai Monetéris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal eldirt nor-
mal ingadozasi sdvokon beliil maradt. Kiilonosen lényeges, hogy az adott tagallam ugyanerre
az id6szakra sajat kezdeményezése alapjan ne értékelje le valutaja kozéparfolyamat az eurdval
szemben.”

2 A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az arfolyam stabilitasat illetben az EKB azt vizsgalja, hogy az adott orszag a
konvergenciavizsgalatot megel6z6en legalabb két évig komoly fesziiltségektél mentesen — és
kiilénosen az eurdval szembeni leértékelés nélkiil — vett-e részt az ERM—II-ben (amely 1999
januarjaban lépett az ERM helyébe). Rovidebb részvételi iddszakok esetén az arfolyam alakula-
sat kétéves referencia-idoszak alatt vizsgaljuk, akarcsak a korabbi jelentésekben.

A korabbi megkozelitéssel 0sszhangban, az eurdval szembeni arfolyam-stabilitas vizsgélata arra
Osszpontosit, hogy az arfolyam mennyire marad kozel az ERM-II-beli kézéparfolyamhoz, figye-
lembe véve kozben azokat a tényezoket, amelyek felértékelédéshez vezethettek. Az ERM—II-n
beliili ingadozasi sav szélessége ebbdl a szempontbol nem befolyasolja hatranyosan az arfolyam-
stabilitasi kritérium vizsgalatat.

A ,komoly fesziiltségekt6l” valdo mentesség kérdését altalaban az alabbi modokon kozelitjik
meg: 1) megvizsgaljuk, milyen mértékben térnek el az arfolyamok az euréval szembeni ERM—II-
beli kozéparfolyamoktol; ii) olyan mutatokat alkalmazunk, mint példaul az eurdval szembeni
arfolyam-volatilitas és annak trendje, valamint az eurodvezettel szembeni rovid lejarata kamat-
lab-kiilonbozetek nagysaga, illetve alakuldsa; iii) figyelembe vessziik a devizapiaci intervenciok
szerepét; és iv) attekintjiik, milyen szerepet jatszanak a nemzetkdzi pénziigyi segitségnyujtasi
programok a valuta stabilizaldsdban.

Jelentésiinkben a referencia-iddszak 2010. majus 1-t6l 2012. aprilis 30-ig terjed. Valamennyi
kétoldalu arfolyam hivatalos EKB referencia-arfolyam (lasd az 5.9 pontot).
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A jelentésben vizsgalt tagallamok koziil jelenleg kett vesz részt az ERM—II-ben. Litvania 2004.

junius 28. ota vesz részt az ERM-II-ben. Lettorszag 2005. majus 2-an kapcsolodott be a mecha-
nizmusba. Azt, hogy miként alakult ezen orszagok valutdinak euroval szembeni arfolyama a refe-
rencia-idGszak alatt, az ERM-II-beli kdzéparfolyamtol valo eltérésiik alapjan elemezziik. Mivel a
masik hat tagallam esetében nem beszélhetiink ERM-II-beli kdzéparfolyamrol, szemléltetés célja-
bol az eurdval szembeni 2010. aprilisi atlagarfolyamokat tekintjiik referenciaértéknek. igy kovetjiik
a korabbi jelentések gyakorlatat, ugyanakkor ez nem tekintendé véleménynyilvanitasnak az arfo-
lyamszint megfeleldségérol.

Az eurdval szembeni nomindlis arfolyam alakulasa mellett roviden attekintjiik a jelenlegi arfolyam
fenntarthatosagara utald bizonyitékokat. Ezek a bilateralis realarfolyamok és effektiv arfolyamok,
az exportpiaci részesedések, valamint a fizetési mérleg folyo fizetési, toke- és pénziigyi mérlegének
alakulasabol adodnak. Megvizsgaljuk tovabba a bruttd kiilsé adossadgallomany és a nettdé nemzet-
kozi befektetési pozicio hosszabb tavh alakulasat. Az arfolyamok valtozasarol szolo fejezetekben
figyelembe vesziink még olyan mutatokat is, amelyek az adott orszag eurodvezetbe vald integra-
cidjanak mértékét jelzik. Ezt a kiilkereskedelmi (export és import) és a pénziigyi integracié szem-
pontjabol egyarant értékeljikk. Végezetiil az arfolyam-alakulasrol szolo részekbdl kitlinik, hogy a
vizsgalt orszagok részesiiltek-e kozponti banki likviditasi segitségben vagy fizetésimérleg-tamo-
gatasban akar bilateralis, akar multilateralis formaban az IMF és/vagy az EU bevonasaval. A tény-
leges és el6vigyazatossagi segitségnyujtast is figyelembe vessziik, ideértve az elfvigyazatossagi
finanszirozashoz valé hozzaférést, példaul az IMF rugalmas hitelkeretének (Flexible Credit Line)
forméjaban.

A 4. keretes irds a hosszl lejarati kamatlabak alakuldsara vonatkozo jogi rendelkezéseket és az
EKB altali alkalmazasukat ismerteti.

4. keretes iras

A HOSSZU LEJARATO KAMATLABAK ALAKULASA
1 A Szerzodés rendelkezései

Hivatkozéssal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére a Szerzddés 140. cikke (1)
bekezdésének negyedik francia bekezdése eldirja, hogy a Konvergenciajelentésnek vizsgélnia
kell a fenntarthat6 konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

,,az eltéréssel rendelkezo tagallam altal elért konvergencianak és a tagallam arfolyam-mechaniz-
musban valo részvételének tartossagat, ami a hosszi tavi kamatszintben tiikrozodik”.

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

Az emlitett Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdésében emlitett
kamatokra vonatkoz6 konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgélatot meg-
el6z0 egyéves iddszakon keresztiil az arstabilitast illetden legjobb eredményt felmutato legfeljebb
harom tagallam atlagos nomindlis hosszl tavii kamatét legfeljebb 2 szézalékponttal meghalad6
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kamattal rendelkezett. A kamatokat a hosszl lejaratti allamkotvények vagy Gsszehasonlithato
értékpapirok alapjan, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével
kell meghatarozni.”

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

Egyrészt, ,,a vizsgalatot megel6z6 egyéves idoszakon keresztiil” megfigyelt ,,atlagos nominalis
hosszu tava kamatot” annak a legutobbi 12 havi idészaknak a szamtani atlagaként szamitottuk,
amelyre rendelkezésre alltak HICP adatok. Ebben a jelentésben a 2011 aprilisa és 2012 marciusa
kozotti idoszakot vettiik referencia-iddszaknak.

Masrészt, a referenciaérték meghatarozasaban alkalmazott, ,,az arstabilitast illetden legjobb
eredményt felmutatd legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon harom legala-
csonyabb inflacids rataval rendelkez6 tagallam hosszl tdva kamatlabainak sulyozatlan szamtani
atlagat vettiik, amely orszagokat az arstabilitasi kritérium referenciaértékének szamitasakor is
figyelembe vettiink (lasd az 1. keretes irast). Ugyanakkor az arstabilitds szempontjabol az egyik
legjobban teljesité orszag frorszag, amelynek igen korlatozott hozzaférése volt a pénziigyi pia-
cokhoz a referencia-idészakban. frorszagban a hosszii lejaratii kamatlab a referencia-idészakban
9,1% volt. Ez messze meghaladja ugyanezen id6szak 4,4%-os eurodvezeti atlagat. Tekintettel a
piacokon jelenleg uralkodé magas orszagspecifikus kockazati felarakra (amelyek inflacion kiviili
tényezokre vezethetdk vissza), az ir hosszu lejarati kamatlab pillanatnyilag nem megfelel6 refe-
renciaérték az eltéréssel rendelkezé EU-tagallamok gazdasagi konvergencia iranyaban torténd
elérehaladasanak értékeléséhez. A referencia-idészak folyaman az ir allamkotvénypiac jelentds
fesziiltségeknek volt kitéve, és a nemzetkozi befektetések erételjes kidramlasa volt tapasztalhato.
Ezt tiikrozve [rorszag hossza lejarati kamatlaba nemcsak sokkal magasabb az eurodvezeti atlag-
nal, hanem lényegesen meghaladja az arstabilitds szempontjabol legjobban teljesitd masik két
tagallam hosszu lejarata kamatlabait is. Ezért frorszagot nem vettiik figyelembe a referenciaérték
kiszamitasakor. A jelentésben figyelembe vett referencia-idoszakban az arstabilitds szempont;ja-
bdl legjobban teljesitd masik két orszag hosszu lejarati kamatlabai a kovetkezok voltak: 2,2%
(Svédorszag) és 5,4% (Szlovénia); az atlag igy 3,8%, amelyhez 2 szézalékpontot hozzaadva
5,8%-o0s referenciaértéket kapunk.

A kamatlabakat a rendelkezésre allo €s a konvergencia értékelésének céljara kifejlesztett hossza
lejaratu harmonizalt kamatlabak alapjan mértiik (1asd az 5.9 pontot).

Amint fentebb utaltunk ra, a Szerz6dés kifejezetten hivatkozik a , konvergencia tartéssagara”, amely
a hosszu lejarati kamatlabak szintjében tiikrozodik. Eppen ezért a 2011 aprilisa és 2012 mérciusa
kozotti referencia-idészak folyamatait az elmult tiz esztendd (vagy azon idészak, amelyrdl adataink
vannak) hosszu lejarati kamatlabainak alappalyaja, valamint az eurodvezeti hosszl lejaratu kamat-
labak atlagatdl valo eltérés fényében vizsgaljuk. A referencia-idészak soran az eurodvezeti atlagos
hosszu lejarati kamatlab részben tobb eurodvezeti orszag magas orszagspecifikus kockazati felarait
tilkrozte. Ezért az eurodvezeti AAA hosszl tavil hozam (vagyis az AAA besorolast eurodvezeti
orszdgokat tartalmazo eurodvezeti AAA hozamgdrbe hosszl tdvi hozama) dsszehasonlitasi célra
is felhasznalasra keriil. Az eurodvezeti atlagos hosszu lejaratti kamatlab és az eurodvezeti AAA
hossza tavi hozam Osszehasonlitasat az 1. dbra mutatja be. Ezen elemzés hattereként e jelentés
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informacioval szolgal a pénziligyi piac mére- I. dbra: Hosszi lejarati kamatlabak
térol és fejlodésérdl is. Mindez harom muta-
ton (a vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok allomanya, tdzsdei
kapitalizacio és a maganszektornak nyujtott bel- — curodvezet

1 . N 0 eurodvezet (AAA)
foldi bankhitelek) alapul, amelyek egyiittesen az
egyes orszagok tékepiacainak nagysagat mérik.

(2006. januar — 2012. marcius; szazalék)

45
Végiil a Szerz6édés 140. cikkének (1) bekez-
dése elbirja, hogy e jelentés szamos mas
relevans tényez6t is vegyen figyelembe
(lasd az 5. keretes irast). Ebben a vonatkozasban,
a 2010-ben kiadott el6z6 jelentés ota a Szerzd- 3.0
dés 121. cikkének (6) bekezdésével 6sszhangban
érvénybe Iépett egy megerdsitett gazdasagira-
nyitasi keretrendszer, amelynek célja a gazda- 20
sagpolitikak szorosabb dsszehangolasanak és az
EU-tagallamok gazdasagi teljesitményei hosszan 1725006 pot o0 P
tartd konvergenciajanak biztositasa. Az alabbi

5. keretes iras roviden felidezi ezeket ajogi ren- ifé;:;gsg?e.k: Az ,eurodvezet” az eurobvezeti orszagok GDP-
delkeadseket, valamint st hogy a konvergencia S St s i s Lot s A2
EKB altal lefolytatott vizsgalata miként kezeli a ﬁztz giﬁl}gfeﬁfumévezeti AAA gorbe hosszii tavii nomindlis
fent emlitett tovabbi tényezdket.

4,0

3,5

2,5 . w25

5. keretes iras

EGYEB RELEVANS TENYEZOK
1 A Szerzodés rendelkezései és mas jogi rendelkezések

A Szerzddés 140. cikkének (1) bekezdése szerint: ,,A Bizottsag és az Eurdpai Kozponti Bank

crer

zetét és alakulasat, tovabba a fajlagos bérkoltségek alakulasat és az egyéb arindexeket is”.

Ezzel 6sszefiiggésben az EKB figyelembe veszi az EU gazdasagiranyitasara vonatkozoan 2011.
december 13-an életbe I1épett jogszabalycsomagot. A Szerzodés 121. cikke (6) bekezdésének
rendelkezései alapjan az Europai Parlament és az EU Tanacsa részletes szabalyokat fogadott el a
Szerzddés 121. cikkének (3) bekezdésében és 121. cikkének (4) bekezdésében hivatkozott multi-
lateralis feliigyeleti eljarasra vonatkozoan. E szabalyok elfogadasara ,,a tagallamok gazdasagpo-
litikajanak szorosabb 6sszehangolasa és gazdasagi teljesitményének tartdés egymashoz kozelitése
érdekében” (121. cikk [3] bekezdés) kertilt sor, mivel ,,le kell vonni a gazdasagi és monetaris
uni6 mitkodése elsé évtizedének tanulsagait, és fejleszteni kell kiilondsen a fokozottabb nem-
zeti felel6sségvallalason alapuld, union beliili gazdasagiranyitast”.! Az Gj jogszabalycsomag egy
olyan megerdsitett feliigyeleti keretet (makrogazdasagi egyenstlyhiany-eljaras — MIP) tartalmaz,

1 Lasd: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1176/2011/EU rendelete (201 1. november 16.) a makrogazdasagi egyensulyhianyok megel6-

z€sérol és kiigazitasarol, 2. preambulumbekezdés.
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amelynek célja, hogy megel6zze a tilzott makrogazdasagi egyenstlyhianyokat, és segitse a helyes
utrol letéré EU-tagallamokat kiigazito tervek készitésében, még az eltérés megszilardulasa el6tt.
A megeldz6 és kiigazitd dggal egyarant rendelkezé6 MIP minden EU-tagallamra érvényes, kivéve
azokat, amelyek nemzetkozi pénziigyi segitségnyujtasi programbol valo részesedésiik miatt mar
egyébkeént is kozelebbi, feltételekhez kotott vizsgalatnak vannak kitéve. A MIP az egyensuly-
hianyok korai észlelése érdekében magaban foglal egy riasztasi mechanizmust, amely egy gaz-
dasagi elemzésekkel kombinalt, riasztasi kiiszobértékeket tartalmazo, atlathaté eredménytablan
alapul. Ennek az elemzésnek — tobbek kozott — figyelembe kell vennie az eurodvezeten beliili
és kiviili nominal- és realkonvergenciat.? A makrogazdasagi egyensulyhianyok értékelésekor az
eljaras soran megfelelden figyelembe kell venni azok sulyossagat, valamint az olyan kedvezdtlen
gazdasagi ¢és pénziigyi tovabbgylriizések lehetdségét, amelyek fokozzak az EU gazdasaganak
sériilékenységét, és veszélyeztetik a GMU zokkendmentes mitkodését.?

2 A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

A korabbi gyakorlattal 6sszhangban a Szerzédés 140. cikkének (1) bekezdésében hivatkozott
tovabbi tényezOk orszagonkénti attekintését az 5. fejezet tartalmazza az 1-4. keretes irasokban
ismertetett egyes kritériumok cimei alatt. Ami a MIP elemeit illeti, korabban e jelentés mar
hivatkozott a legtobb makrogazdasagi mutatora (néhanyra eltérd statisztikai definiciéval) azon
tovabbi vissza- és eldretekintd gazdasagi mutatok széles korének részeként, amelyeket hasz-
nosnak tartanak a konvergencia fenntarthatésaganak részletesebb vizsgalataban, a Szerz6dés
140. cikkében eldirtak szerint. A teljesség érdekében a 3. fejezetben az eredménytabla-mutatok
(ideértve a riasztasi kiiszobértékekkel kapcsolatosakat) a jelentésben szereplé minden orszagra
vonatkozoan ismertetésre keriilnek. Ez biztositja minden rendelkezésre allo, a Szerzédés 140.
cikkének (1) bekezdése szerinti fenntarthato fejlédés magas fokanak elérését esetlegesen hatral-
tatd makrogazdasagi egyensulyhianyok észlelése szempontjabol relevans informacio rendelke-
zésre bocsatasat. Nevezetesen, az eltéréssel rendelkezd, tulzott egyensulyhiany-eljards ald esd
EU-tagallamokrol aligha lehet azt allitani, hogy elérték a fenntarthaté konvergencia magas fokat
a Szerz6dés 140. cikkének (1) bekezdésében meghatarozottak szerint.

2 Lasd az 1176/2011/EU rendelet 4. cikkének (4) bekezdését.
3 Lasd az 1176/2011/EU rendelet 17. preambulumbekezdését.

2.2 A NEMZETI JOGSZABALYOK SZERZODESSEL VALO OSSZEEGYEZTETHETOSEGE
2.2.1 BEVEZETES

A Szerzddés 140. cikkének (1) bekezdése arra kotelezi az EKB-t (és az Eurdpai Bizottsagot), hogy
legalabb kétévenként egyszer, vagy valamely eltéréssel rendelkez6 tagallam kérésére az eltérés-
sel rendelkezd tagallamok altal a Gazdasagi és Monetaris Unid elérése érdekében megtett elére-
haladasrdl jelentést tegyen a Tanacs részére. Az ilyen jelentéseknek tartalmazniuk kell az egyes
eltéréssel rendelkez6 tagallamok nemzeti jogszabalyainak (beleértve azok NKB-inak statitumat)
a Szerz6dés 130. és 131. cikkével és az Alapokmdannyal vald Osszeegyeztethetdségének vizsga-
latat. Az eltéréssel rendelkezd tagallamoknak a Szerz6désbdl fakado e kotelezettségét ,,jogi kon-
vergencianak” is nevezziik. A jogi konvergencia vizsgalata sordn az EKB tevékenysége nem
korlatozodik a nemzeti jogszabalyok betijének formai vizsgalatara, hanem meérlegelheti azt is,
hogy a vonatkoz6 rendelkezések végrehajtasa 6sszhangban all-e a Szerzodések és az Alapokmany
szellemével. Az EKB kiilondsen az arra mutatd jelek miatt ad hangot aggodalmanak, ha nyomas
nehezedik barmely tagallam NKB-inak dontéshozo szerveire, ami ellentétes a Szerzddés kdzponti
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bankok fiiggetlenségét illetd szellemével. Az EKB sziikségesnek tekinti azt, hogy az NKB-k don-

téshozo testiileteinek miikddése zokkendmentes €s folyamatos legyen. E tekintetben a megfeleld
tagallami hatosagoknak kiilondsen feladata az, hogy az NKB dontéshozo testiiletei tagsagaban
torténd liresedés esetén megtegyék a sziikséges intézkedéseket a jogutdd idoben torténd kine-
vezésének biztositasara.” Az EKB élénk figyelemmel kisér minden fejleményt, miel6tt végleges
pozitiv értékelést adna, és azt a kovetkeztetést vonna le, hogy valamely tagallam nemzeti jogszaba-
lyai 6sszeegyeztethetdek-e a Szerzédéssel és az Alapokmannyal.

AZ ELTERESSEL RENDELKEZG TAGALLAMOK ES A JOGI KONVERGENCIA

Bulgéria, a Cseh Koztarsasag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszdg, Romania és
Svédorszag — amelyek nemzeti jogszabalyait e jelentés vizsgalja — valamennyien eltéréssel rendel-
kez6 tagallami statuszban vannak, azaz még nem vezették be az eur6t. Svédorszag az 1998. majusi
tanacsi hatarozat alapjan kapta meg az eltéréssel rendelkez6 tagallam statuszat.> A tobbi tagallam
vonatkozasaban a csatlakozas feltételeir6l szolo6 okmany 4.* és 5.° cikke kimondja, hogy: ,,a csatla-
kozas idépontjatol kezdddden, a Szerzédés 139. cikke értelmében eltéréssel rendelkez6 tagallam-
ként valamennyi 0j tagallam részt vesz a Gazdasagi és Monetaris Unidban.”

Az EKB megvizsgalta Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyel-
orszag, Romania és Svédorszag jogi konvergenciajanak szintjét, valamint az e cél elérése érdekében
altaluk meghozott vagy meghozni sziikséges jogi intézkedéseket. Ez a jelentés nem terjed ki Dani-
ara, sem az Egyesiilt Kiralysagra, mivel ezek olyan kiilonleges statusszal rendelkez6 tagallamok,
amelyek még nem vezették be az eurdt.

A Szerzddések mellékletét képez6, Danidra vonatkozo egyes rendelkezésekrdl szold 16-os szdmu
jegyzokonyv eldirja, hogy a dan kormany altal a Tandcsnak 1993. november 3-an adott értesités
alapjan Déania mentességgel rendelkezik, valamint, hogy az eltérést megsziintetd eljarast kizarolag
Dania kérésére lehet meginditani. Mivel a Szerzédés 130. cikke vonatkozik Daniara, a Danmarks
Nationalbank kételes teljesiteni a kdzponti banki fiiggetlenség kovetelményeit. Az EMI 1998. évi
konvergenciajelentése arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy ez a kdvetelmény teljesiilt. Dania kiilonle-
ges statusza kovetkeztében Dénia konvergenciajat 1998. ota nem vizsgaltak. Mivel mindaddig, amig
Dania nem értesiti a Tanacsot arrél, hogy be kivanja vezetni az eur6t, a Danmarks Nationalbanknak
nem sziikséges jogilag integralddnia az eurorendszerbe, és a daniai szabalyokat sem kell modositani.

A Szerzdések mellékletét képez6, a Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysaggal kap-
csolatos egyes rendelkezésekrdl szolo 15-6s szamu jegyzokonyv értelmében az Egyesiilt Kiraly-
sag nem koteles bevezetni az eurdt, hacsak nem értesiti a Tanacsot arrdl, hogy ezt kivanja tenni.
1997. oktéber 30-an az Egyesiilt Kirdlysag értesitette a Tanacsot, hogy 1999. januar 1-jén nem
kivanja bevezetni az eurot, és ez a helyzet azota sem valtozott. Ezen értesités alapjan a Szerzo-
dés egyes rendelkezései (igy a 130. és a 131. cikkek) és az Alapokmany egyes rendelkezései nem

"

vonatkoznak az Egyesiilt Kiralysagra. Ennek megfelelden jelenleg nem all fenn jogi eldiras annak

2 A CON/2010/37 és CON/2010/91 vélemény.

3 A Tandcs 1998. majus 3-i 98/317/EK hatérozata, osszefliggésben a Szerzddés 109j. cikkének (4) bekezdésével (HL L 139., 1998.5.11., 30. 0.).
MEGJEGYZES: A 98/317/EK hatérozat cime az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzédésre vonatkozik (ezen Szerzédés cikkeinek az
Amszterdami Szerz6dés 12. cikkének megfeleld atszamozasat megel6zéen); ezt a rendelkezést a Lisszaboni Szerzédés hatalyon kiviil
helyezte.

4 A Cseh Koztarsasag, az Eszt Koztarsasag, a Ciprusi Koztarsasag, a Lett Koztarsasag, a Litvan Koztarsasag, a Magyar Koztarsasag, a Mal-
tai Koztarsasag, a Lengyel Koztarsasag, a Szlovén Koztarsasag és a Szlovak Koztarsasag csatlakozasanak feltételeirdl, illetve az Europai
Uni¢ alapjait képez6 szerzédések modositasarol szolo szerzédés (HL L 236., 2003.9.23., 33. 0.).

5 Bulgariat és Romaniat illetéen lasd a Bolgar Koztarsasag és a Roman Koztarsasag csatlakozasanak feltételeire vonatkozd okmany
5. cikkét, valamint az Eurdpai Uniot 1étrehozo Szerzdések kiigazitasat (HL L 157., 2005.6.21., 203. 0.).
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biztositasara, hogy a nemzeti jogszabalyok (beleértve a Bank of England statitumait is) Ossze-
egyeztethetdk legyenek a Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

A jogi konvergencia vizsgalatanak célja, hogy megkonnyitse a Tanacs arra vonatkozo dontését,
hogy mely tagallamok ,teljesitik a gazdasagi és monetaris unié megvaldsitasara vonatkozo kote-
lezettségeiket” (a Szerz6dés 140. cikkének [1] bekezdése). Jogi téren ezek a feltételek kiilondsen a
kozponti banki fliggetlenségre és az NKB-knak az eurorendszerbe valo jogi integralédasara vonat-
koznak.

A JOGI ERTEKELES SZERKEZETE
A jogi értékelés Osszességében az EKB ¢s az EMI jogi konvergenciardl szol6 korabbi jelentéseinek
keretét koveti.®

A nemzeti jogszabalyok Osszeegyeztethetésége a 2012. marcius 12-e eldtt elfogadott jogszaba-
lyokra tekintettel keriil elemzésre.

2.2.2 A JOGI ALKALMAZKODAS MERTEKE

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

— Osszeegyeztethetéség a Szerzddésnek (130. cikk) és az Alapokmanynak (7. és 14.2. cikk) az
NKB-k fiiggetlenségérol szol6 rendelkezéseivel, valamint a titoktartasrol szold rendelkezések-
kel (az Alapokmany 37. cikke),

— OsszeegyeztethetGség a monetaris finanszirozas (a Szerzédés 123. cikke) és a kivaltsagos hoz-
zaférés (a Szerzddés 124. cikke) tilalmaval, illetve dsszeegyeztethetdség az euro unios jog altal
eldirt, egységes irasmodjaval; és

— az NKB-k eurorendszerbe torténd jogi integracidja (kiilondsen az Alapokmany 12.1. és
14.3. cikkei alapjan).

2.2.2.2 OSSZEEGYEZTETHETOSEG” VAGY ,,HARMONIZACIO”

A Szerz6dés 131. cikke megkdveteli, hogy a nemzeti jogszabalyok ,,0sszeegyeztethetdek™ legyenek
a Szerzddésekkel és az Alapokmannyal, ezért barmilyen 6sszeegyeztethetetlenséget meg kell sziin-
tetni. Sem a Szerzddések és az Alapokmany nemzeti jogszabalyok felettisége, sem az sszeegyez-
tethetetlenség természete nem befolyasolja ezt a kotelezettséget.

A nemzeti jogszabalyok ,,0sszeegyeztethetoségének™ kovetelménye nem jelenti azt, hogy a Szerzo-
dés megkdvetelné az NKB-k statitumainak egymassal vagy az Alapokmannyal val6 ,,harmonizaci-
0jat”. Nemzeti sajatossagok tovabbra is 1étezhetnek, amennyiben nem sértik az EU-nak a monetaris
tigyek teriiletén fennalld kizardlagos hataskorét. Az Alapokmany 14.4. cikke példaul lehetové teszi

6 Kiilonosen az EKB 2010. méjusi (Bulgariardl, a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrol, Lettorszagrol, Litvaniarél, Magyarorszagrol, Len-
gyelorszagrol, Romaniarol, Szlovakiarol és Svédorszagrol), 2008. majusi (Bulgariardl, a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrol, Lettorszag-
rol, Litvaniarol, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrol, Romaniardl, Szlovakiarol és Svédorszagrol), 2007. majusi (Ciprusrol és Maltarol),
2006. decemberi (a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrol, Lettorszagrol, Magyarorszagrol, Maltarol, Lengyelorszagrol, Romaniarél, Szlo-
vakiardl és Svédorszagrol), 2006. majusi (Litvaniarol és Szlovéniarol), 2004. oktoberi (a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrol, Ciprusrol,
Lettorszagrol, Litvaniarol, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrol, Szlovéniarol, Szlovakiardl és Svédorszagrol), 2002. majusi (Svédorszag-
rol) és 2000. aprilisi (Gorogorszagrol és Svédorszagrol) konvergenciajelentéseit, valamint az EMI 1998. marciusi konvergenciajelentését.
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az NKB-k szamara, hogy az Alapokmanyban meghatarozott feladatokon kiviil mas feladatokat is

betdltsenek, amig azok nem akadalyozzdk a KBER céljait és feladatait. Az NKB-k statitumaiban
az ilyen, tovabbi feladatokat lehetdvé tevo rendelkezések vilagos példaként szolgalnak azon koriil-
ményekre, amikor a kiilonbségek megmaradhatnak. Az ,,0sszeegyeztethetd” szo6 inkabb azt mutatja,
hogy a nemzeti jogszabalyokat és az NKB-k statGtumait modositani sziikséges annak érdekében,
hogy kikiiszoboljék a Szerzédésekkel és az Alapokmannyal szemben fennallo kovetkezetlensé-
geket, és biztositsak az NKB-k KBER-be vald integralodasanak sziikséges mértékét. Kiilondsen
azokat a rendelkezéseket kell modositani, amelyek egy NKB-nak a Szerzédésben meghatarozott
fiiggetlenségét és a KBER szerves részét képezo szerepét sértik. Ennek elérése érdekében nem ele-
gendd kizarolag arra a kitételre tAmaszkodni, hogy az uniods jog els6bbséget élvez a nemzeti jogsza-
balyokkal szemben.

A Szerzodés 131. cikkében szerepld kotelezettség csak a Szerzodések és az Alapokmany rendelke-
zéseivel valo Osszeegyeztethetetlenségekre terjed ki. Ugyanakkor a masodlagos unios joggal nem
Osszeegyeztethetd nemzeti jogszabalyokat 6sszhangba kell hozni a megfelel6 masodlagos joggal.
Az unios jog elsdbbsége nem zarja ki a nemzeti jogszabalyok modositasanak sziikségességét. Ez az
altalanos kdvetelmény nem csupan a Szerzddés 131. cikkébdl, hanem az Eurdpai Uni6 Birdsaganak
esetjogabol’ is szarmazik.

A Szerzédések és az Alapokmany nem irjak eld, milyen médon kell a nemzeti jogszabalyokat adap-
talni. Ez végrehajthato a Szerzédésekre és az Alapokmanyra valod hivatkozassal, vagy azok rendel-
kezéseinek beillesztésével €s eredetiikre valod utalassal, vagy az Osszeegyeztethetetlen szabalyok
hatalyon kiviil helyezésével, illetve e modszerek kombinalasaval.

A fentieken tilmenden, tobbek kozott azért, hogy elérjék és fenntartsak a nemzeti jogszabalyoknak
a Szerzddésekkel és az Alapokmannyal vald Osszeegyeztethetdségét, az unids intézmények és a
tagallamok kdtelesek konzultalni az EKB-val az annak hataskorébe tartozo jogszabalytervezetek-
6l a Szerzddés 127. cikke (4) bekezdése €s a 285. cikke (5) bekezdése valamint az Alapokmany
4. cikke alapjan. A nemzeti hatésagoknak az Eur6pai K6zponti Bankkal a jogszabalytervezetekrol
folytatott konzultacidjarol szolo, 1998. junius 29-i 98/415/EK tanacsi hatarozat® kifejezetten elbirja
a tagallamok szdmara azt, hogy hozzak meg a sziikséges intézkedéseket e kotelezettség teljesitésé-
nek biztositasara.

2.2.3 AL NKB-K FUGGETLENSEGE

A kozponti banki fliggetlenséget és a titoktartasi kérdéseket illetden az unidhoz 2004-ben vagy
2007-ben csatlakozott tagallamok nemzeti jogszabalyait ugy kellett modositani, hogy 6sszhangban
legyenek a Szerzédés és az Alapokmany vonatkozoé rendelkezéseivel, és 2004. majus 1-jén, illetve
2007. januar 1-jén mar hatalyosak legyenek. Svédorszag koteles volt a sziikséges valtoztatasokat a
KBER 1998. junius 1-i létrehozasanak idejére hatalyba Iéptetni.

A KOZPONTI BANKI FUGGETLENSEG

Az EMI 1995. novemberében listat allitott 6ssze a kdzponti banki fliggetlenség ismérveirdl (ame-
lyeket késébb az 1998. évi konvergenciajelentése irt le részletesen), amelyek akkor a tagallamok
nemzeti jogszabalyai vizsgalatanak alapjat képezték, kiilonds tekintettel az NKB-k statGtuma-
ira. A kozponti banki fiiggetlenség fogalma tobbféle, kiilon értékelendd elemet foglal magaban,

7 Lasd — tobbek kozott — a 167/73 sz. esetet, Eurdpai Kozosségek Bizottsaga kontra Francia Koztarsasag [1974] EBHT 359. (,,Code du
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nevezetesen a funkcionalis, intézményi, személyi és pénziigyi fiiggetlenséget. Az elmult néhany
évben a kdzponti banki fliggetlenség e szempontjainak elemzése tovabb finomodott az EKB altal
elfogadott véleményekben. Ezen szempontok alapjan értékelik, hogy az eltéréssel rendelkezd tagal-
lamok nemzeti jogszabalyai milyen mértékben egyeztethetdk dssze a Szerzédésekkel és az Alapok-
mannyal.

FUNKCIONALIS FUGGETLENSEG

A kozponti banki fiiggetlenség dnmagaban nem egy végceél, hanem eszk6z egy olyan cél elérésé-
hez, amelyet vilagosan meg kell hatarozni, €¢s amelynek minden mas célkitiizés felett kell allnia.
A mukddési fiiggetlenség megkivanja azt, hogy minden egyes NKB elsddleges célkitiizése vila-
gosan ¢s jogilag egyértelmiien meghatdrozott modon legyen kifejtve, valamint azt, hogy a
Szerzédésben lefektetett elsddleges célkitlizéssel, az arstabilitassal teljes dsszhangban legyen. Ezt
ugy lehet szolgalni, hogy az NKB-kat ellatjak minden sziikséges er6forrassal és eszkozzel e célkitl-
z¢s elérése érdekében, fiiggetleniil barmely mas hatosagtol. A Szerzédésnek a kozponti banki fiig-
getlenségre vonatkozo kdvetelménye azt az altalanos nézetet tiikrozi, hogy az arstabilitas els6dleges
célkitiizését legjobban egy teljesen fliggetlen, pontosan megfogalmazott felhatalmazassal biro intéz-
mény szolgalja. A kdzponti banki fliggetlenségnek teljes mértékben megfelel az, hogy az NKB-k
dontéseikért felelésségre vonhatdak, ami fontos szempont a fiiggetlen statuszukba vetett bizalom
elosegitéséhez. Ez egyiitt jar az atlathatosaggal és a harmadik felekkel folytatott parbeszéddel.

Ami az id6zitést illeti, a Szerz6dés nem egyértelmi abban a tekintetben, hogy az eltéréssel ren-
delkezd tagallamok NKB-i mikor kotelesek megfelelni a Szerzédés 127. cikke (1) bekezdésében
¢és a 282. cikke (2) bekezdésében valamint az Alapokmany 2. cikkében meghatarozott elsddle-
ges arstabilitasi célnak. Svédorszag esetében nem egyértelmti, hogy ez a kotelezettség a KBER
megalakulasanak vagy az euro bevezetésének id6pontjatdl all-e fenn. Az unidhoz 2004. majus
1-jén, illetve 2007. januar 1-jén csatlakozott tagallamok esetében nem egyértelmii, hogy ez a
kotelezettség a csatlakozas vagy az euro bevezetésének id6pontjatdl all-e fenn. Jollehet a Szer-
z6dés 127. cikkének (1) bekezdése nem vonatkozik az eltéréssel rendelkez6 tagallamokra (lasd a
Szerzddés 139. cikke [2] bekezdésének c) pontjat), az Alapokmany 2. cikke viszont igen (lasd az
Alapokmany 42.1. cikkét). Az EKB allaspontja szerint az NKB-k azon kotelezettsége, hogy az
arstabilitast elsédleges célkitiizésként kezeljék, 1998. junius 1-jétdl all fenn Svédorszag esetében,
illetve 2004. majus 1-jétél vagy 2007.januar 1-jét6l az unidhoz az ezeken a napokon csatlakozott
tagallamok esetében. Ennek alapja az a tény, hogy az unié egyik iranyadd elve, nevezetesen az
arstabilitas (a Szerzddés 119. cikke) az eltéréssel rendelkez6 tagallamokban is érvényes. Ezen allas-
pontnak ugyancsak alapjat képezi a Szerz6dés azon célkitiizése, hogy minden tagallam koteles tore-
kedni a makrogazdasagi konvergenciara, beleértve az arstabilitast; ezzel a szandékkal késziilnek
az EKB ¢és az Eurdpai Bizottsag e rendszeres jelentései. Ez a kovetkeztetés a kdzponti banki flig-
getlenség megteremtése mogott hizodd okokon is alapul, amely csak akkor valdsulhat meg, ha az
arstabilitds — mint mindenek felett allo cél — els6bbséget élvez.

E jelentés orszagértékelései ezen kovetkeztetéseken alapulnak az eltéréssel rendelkez6 tagallamok
NKB-inak arra vonatkozd kotelezettségének kezdd idSpontja tekintetében, hogy az arstabilitast
elsédleges célkitiizésként kezeljék.

INTEZMENYI FUGGETLENSEG

Az intézményi fiiggetlenség elvére kifejezetten hivatkozik a Szerzédés 130. cikke és az Alapok-
many 7. cikke. E két cikk megtiltja, hogy az NKB-k és dontéshoz6 szerveik tagjai utasitidsokat
kérjenek, vagy fogadjanak el unids intézményekt6l vagy szervektdl, barmely tagallam korma-
nyatol vagy barmely egyéb szervtdl. Ugyancsak tiltott, hogy az unids intézmények, szervek vagy
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hivatalok, valamint a tagallamok kormanyai megprobaljak befolyasolni az NKB-k dontéshozo

szerveinek azon tagjait, akiknek dontései hatassal lehetnek az NKB-k KBER-rel kapcsolatos fel-
adatainak elvégzésére. Amennyiben a nemzeti jogszabalyi rendelkezések tiikrozik a Szerzédés
130. cikkét és az Alapokmany 7. cikkét, azoknak egyarant tiikrozniiik kell a tilalmakat, és nem kor-
latozhatjak azok alkalmazéasanak hatokorét.’

Amennyiben egy NKB-t allami tulajdont szervként, kiilonleges kozjogi intézményként
vagy egyszerlien részvénytarsasagként alapitanak meg, Ggy fennall annak a kockazata, hogy
tulajdonosa — tulajdonosi jogcimen - befolyast gyakorol a dontéshozatalra a KBER-rel kapcsolatos
feladatok tekintetében. Ez a befolyés, fliggetleniil attdl, hogy részvénytulajdonosi jogokon keresz-
tiil vagy mas modon gyakoroljak, kihatassal lehet egy NKB fiiggetlenségére, ezért jogszabaly tjan
korlatozni kell.

Utasitasadasi tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében harmadik személyek azon jogai, hogy utasitasokat
adjanak NKB-knak, azok dontéshozo szerveinek vagy azok tagjainak, nem egyeztethetok dssze a
Szerzddéssel és az Alapokméannyal.

Az NKB-nak a pénziigyi stabilitast megerdsitd intézkedések alkalmazasédban valé barmely részvé-
telének a Szerzddéssel Osszeegyeztethetonek kell lennie, azaz a Szerz6désben és az Alapokmany-
ban foglalt feladataik megfelel6 ellatasanak biztositasa érdekében az NKB-knak olyan modon kell
ellatniuk a feladataikat, amely teljes mértékben 6sszeegyeztethetd a funkcionalis, az intézményi és
a pénziigyi fiiggetlenségiikkel.'” Amennyiben a nemzeti jogi szabalyozas az NKB-nak olyan szere-
pet ad, amely meghaladja a tandcsadoi funkciot és kiegészit6 feladatok ellatasat teszi sziikségessé,
ugy biztositani kell azt, hogy ezek a kiegészité feladatok miikddési és pénziigyi szempontbol ne
legyenek kihatassal az NKB-nak a KBER-rel 6sszefliggd feladatai ellatasara.!' Ezen tulmenden
az NKB képviseldinek kollegialis dontéshozo feliigyeleti testiiletekbe valo felvételekor megfeleld
figyelemmel kell lenni az NKB vezet6 testiiletei tagjai fiiggetlenségének megorzésére. '

Dontések jovahagyasara, felfiiggesztésére, semmisnek nyilvanitasara vagy késleltetésére

vonatkozé tilalom

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

Dontések jogi alapon torténd cenzarazasanak tilalma

Nem egyeztethetd Ossze a Szerzddéssel és az Alapokmannyal testiiletek (kivéve a fiiggetlen
birésagokat) azon joga, hogy jogi alapon cenzirazzak a KBER-rel kapcsolatos feladatok végre-
hajtasahoz kot6dé dontéseket, mivel e feladatok teljesitését nem lehet a politika szintjén 0jbol
megfontolni. Amennyiben egy NKB elnoke olyan jogkdrrel rendelkezik, amely alapjan jogi ala-
pon felfiiggesztheti a KBER vagy egy NKB dontéshozo testiilete dontésének végrehajtasat, hogy
ezt kdvetden benyujtsa azt végleges dontésre egy politikai testiiletnek, az olyan, mintha harmadik
felektol kérne utasitast.

9 A CON/2011/104 vélemény. Az EKB valamennyi véleménye kozzétételre keriil az EKB weboldalan: www.ecb.europa.eu.
10 CON/2010/31 vélemény.
11 CON/2009/93 vélemény.
12 CON/2010/94 vélemény.
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Az NKB dontéshoz6 szerveiben szavazati joggal valé részvétel tilalma

Nem egyeztethetd dssze a Szerzddéssel és az Alapokmannyal, ha harmadik felek képviseldi szava-
zati joggal vehetnek részt egy NKB dontéshozo szervében az NKB KBER-rel kapcsolatos feladata-
inak teljesitését érintd ligyekben, még akkor sem, ha ez a szavazat nem donto.

NKB-dontés eldtti konzultacio tilalma

Amennyiben egy jogszabalyi rendelkezés az NKB szamara olyan kifejezett kotelezettséget hataroz
meg, hogy a dontés meghozatala el6tt harmadik felekkel konzultalni kell, az formalis mechanizmus
keretében biztositja e harmadik felek szamara a végleges dontés befolyasolasat, és ezért az nem
egyeztethetd Ossze a Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

Ugyanakkor egy NKB ¢és harmadik felek kdzotti parbeszéd az alabbi esetekben még akkor is 0ssz-
hangban van a kozponti banki fiiggetlenség kovetelményével, ha az informacidadas és vélemény-
csere jogszabalyi kotelezettségeken alapul:

— a parbeszéd nem eredményez beavatkozast az NKB-k dontéshozo szervei tagjainak fliggetlen-
ségébe;

— az elndk kiilonleges statuszat az EKB Altalanos Tanacsa tagjanak min&ségében teljes mérték-
ben tiszteletben tartjak; és

— Dbetartjak az Alapokmanybdl fakado titoktartasi kovetelményeket.

Az NKB-k dontéshozo testiileti tagjainak felmentése feladataik aldl

Azon jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek alapjan harmadik felek (pl. kormanyok) felmenthetik
feladatkoriikb6l az NKB-k dontéshozo szerveinek tagjait (pl. pénziigyi beszamolok vonatkozasa-
ban), megfelel6 biztositékokat kell tartalmazniuk arra nézve, hogy ez a jogkdr nem korlatozza az
adott NKB-tag azon képességét, hogy a KBER-rel kapcsolatos feladatok tigyében fiiggetlen donté-
seket hozzon (vagy végrehajtsa a KBER szintjén hozott dontéseket). Erre vonatkozoan ajanlott az,
hogy kifejezett rendelkezést foglaljanak az NKB-k statatumaiba.

SZEMELYI FUGGETLENSEG

Az Alapokmanynak az a rendelkezése, amely az NKB-k dontéshozo testiileti tagjai hivatali idejé-
nek biztonsdgara vonatkozik, hozzajarul a kdzponti banki fliggetlenség biztositasdhoz. Az NKB-
elnokok az EKB Altalanos Tanacsanak tagjai. Az Alapokmény 14.2. cikke kiilonosen megkoveteli,
hogy az NKB-k statutumaban az elndk hivatali ideje legalabb 6t év legyen. Ez védelmet biztosit az
elnok onkényes felmentésével szemben is, elrendelve, hogy egy elndkdt csak akkor lehet hivatala-
bol felmenteni, ha mar nem felel meg a feladatai ellatasahoz sziikséges feltételeknek, vagy sulyos
kotelezettségszegést kovet el, de ekkor is lehetéség van az Eurdpai Unid Birdsagahoz fordulni. Az
NKB-k statutumanak az alabbiak szerint kell megfelelniiik e rendelkezésnek.

A Szerz6dés 130. cikke tiltja, hogy a nemzeti kormany vagy barmely mas szerv befolyasolja az
NKB-k dontéshozo testiileteinek tagjait feladatuk ellatdsaban. A tagallamok kiilonésen nem kisé-
relhetik meg az NKB-k dontéshozo szervei tagjainak feladataik ellatasa soran torténd befolyasola-
sat a javadalmazasukat érintdé nemzeti jogszabalyok modositasa révén, mely jogszabalyok csak a
jov6ben kinevezett tagokra vonatkozhatnak.'?

13 Lasd példaul a CON/2010/56, a CON/2010/80, a CON/2011/104 és a CON/2011/106 véleményt.
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Az elnokok minimalis hivatali ideje

Az Alapokmany 14.2. cikkével 6sszhangban az NKB-k statatumainak az elndk hivatali idejeként
legalabb ot évet kell biztositania. Ez nem zar ki hosszabb hivatali id6t, illetve hatarozatlan hivatali
idd esetén sem sziikséges modositani a statutumokat, amennyiben az elndk felmentésének jogci-
mei 6sszhangban allnak az Alapokmany 14.2. cikkével. Amikor egy NKB statitumat modositjak, a
moddositd jogszabalynak szavatolnia kell az elndk és a dontéshozo szervek egyéb olyan tagjai hiva-
tali idejének biztonsagat, akiknek esetleg helyettesiteniiik kell az elnokét.

Az elnokok felmentésének jogcimei

Az NKB-k statutumainak biztositaniuk kell, hogy az elndkoket csak az Alapokmany 14.2. cikké-
ben emlitett okok miatt lehessen felmenteni. E kdvetelmény célja, hogy az elndkdk kinevezésében
érintett hatosadgok — kiilondsen a kormany vagy a parlament — ne menthessenek fel tetszés szerint
egy elnokat a hivatalabol. Az NKB-k statutumainak vagy az Alapokmany 14.2. cikkével dsszhang-
ban levo felmentési okokat kell tartalmazniuk, vagy nem kell semmilyen felmentési okot emlite-
niiik (mivel a 14.2. cikk kozvetleniil alkalmazand6). Amennyiben mar kinevezésre vagy kijelolésre
keriiltek, gy az elnokdk csak az Alapokmany 14.2. cikkében foglalt feltételek alapjan menthetok
fel, még akkor is, ha tevékenységiiket még nem kezdték meg.

Az NKB-k azon dontéshozo testiileti tagjai hivatali idejének biztonsaga, illetve felmentésének
jogcimei, akik nem elnokok, de részt vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok végrehajtasaban

A személyes fiiggetlenség veszélybe keriilne, amennyiben az elnokok hivatali idejének biztonsa-
gara ¢és a felmentés indokaira vonatkozdan nem azonos szabalyokat alkalmaznanak az NKB-k don-
téshozatali szerveinek a KBER-rel kapcsolatos feladatok végrehajtasaban érintett egyéb tagjaira.'
A Szerzdédés és az Alapokmany kiilonbozé 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 ,,dontéshozo
szerveinek tagjaira” hivatkozik, mintsem kifejezetten csak az elndkdkre. Ez kiilondsen ott érvényes,
ahol az elndk az elsé az egyenldk kozott az egyenld szavazati joggal rendelkezo kollégak koziilt,
vagy ahol az egyéb ilyen tagoknak esetleg helyettesiteniiik kell az elndkat.

A biréi feliilvizsgalathoz valé jog

Annak érdekében, hogy korlatozzak a politikai szempontok lehetéségét a felmentés okainak meg-
hatarozasakor, az NKB-k dontéshozo szerveinek tagjai részére biztositani kell azt a jogot, hogy a
felmentésiikrdl sz616 barmilyen dontést fiiggetlen birdsag elétt timadhassanak meg.

Az Alapokmany 14.2. cikke kikdti, hogy a hivatalukbdl felmentett NKB-elnokok az Europai Unid
Birosaga eldtt megtamadhatnak egy ilyen dontést. A nemzeti jogszabalynak vagy az Alapokmanyra
kell hivatkoznia, vagy hallgatnia kell az ilyen dontéssel szemben az Eurdpai Unid Birésagahoz valo
fordulas jogarol (mivel az Alapokmany 14.2. cikke kdzvetleniil alkalmazando).

A nemzeti jogszabalyoknak ugyancsak rendelkezniiik kell arr6l, hogy a nemzeti birdsagok feliil-
vizsgalhatnak barmely olyan dontést, amely az NKB dontéshozo szervei olyan egyéb tagjainak fel-
mentésérdl szol, akik részt vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok végrehajtasaban. E jogrol
intézkedhet altalanos jogszabaly vagy konkrét rendelkezés. Bar ki lehet jelenteni, hogy ezt a jogot
az altalanos jogszabalyok biztositjak, a jogbiztonsag érdekében célszerli volna konkrétan biztosi-
tani az ilyen feliilvizsgalatra vonatkozé jogot.

14 Lasd a CON/2004/35 vélemény 8. bekezdését; a CON/2005/26 vélemény 8. bekezdését; a CON/2006/44 vélemény 3.3. bekezdését; a
CON/2006/32 v élemény 2.6. bekezdését; valamint a CON/2007/6 vélemény 2.3. és 2.4. bekezdését.
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Osszeférhetetlenséggel szembeni biztositékok

A személyi fiiggetlenség annak szavatolasat is jelenti, hogy nem alakul ki dsszeférhetetlenség az
NKB-knak a KBER-rel kapcsolatos feladatok teljesitésében is részt vevo dontéshozo szervei tagja-
inak a sajat NKB-jukkal (illetve az NKB-k elndkeinek az EKB-val) szemben fennallé kotelezettsé-
gei, illetve azon egyéb funkciok kozott, amelyeket a dontéshozo szerveknek ezen tagjai betdlthetnek,
és amelyek veszélyeztethetik személyi fiiggetlenségiiket. Alapelv, hogy a KBER-rel kapcsolatos
feladatok ellatasaban részt vevd dontéshozo szervek tagjai nem tolthetnek be olyan egyéb funk-
cidkat, amelyek Osszeférhetetlenség kialakulasahoz vezethetnek. Kiilondsen fontos, hogy az ilyen
dontéshozo szervek tagjai ne viselhessenek olyan hivatalt, vagy ne lehessen olyan érdekeltségiik,
amely befolyasolhatja tevékenységiiket akar az allam végrehajtd vagy torvényhozo dgaban vagy a
regiondlis vagy helyi dnkormanyzatokban betoltott hivataluk, akar gazdasagi tarsasdgban meglévo
érdekeltségiik révén. Kiilon figyelmet kell forditani arra, hogy a dontéshozoé szervek nem vezetd
beosztasu tagjai részerdl se alakuljon ki dsszeférhetetlenség.

PENZUGYI FUGGETLENSEG

Amennyiben egy NKB képtelen autonom modon a feladatai (azaz a Szerzédésben és az Alapok-
manyban rogzitett, KBER-rel kapcsolatos tennivaldi) ellatasahoz sziikséges pénziigyi forrasokhoz
hozzajutni, még akkor is veszélybe keriil az atfogd értelemben vett fiiggetlensége, ha egyébként
miikddési, intézményi és személyi szempontbol teljesen fiiggetlen (azaz mindezt szavatolja az NKB
statatuma).

A tagallamok nem hozhatjadk NKB-jukat olyan helyzetbe, hogy azoknak ne alljon rendelkezésére
elegend6 pénziigyi forras a KBER-rel vagy az eurorendszerrel kapcsolatos feladataik ellatdsdhoz.
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
at tovabbi devizatartalékokat.”” Ezen tGlmenden az Alapokmany 33.2. cikke'® kimondja, hogy ha
az EKB olyan mértékii veszteséget szenved, amelyet az altalanos tartalékalapbol nem tud teljesen
potolni, az EKB Kormanyzotanacsa donthet tigy, hogy a fennmarado veszteséget az adott pénziigyi
év monetaris jovedelme terhére irja jova, az NKB-k kozott felosztott 6sszegek aranyaban és mér-
tékéig. A pénziigyi fliggetlenség elve azt jelenti, hogy a fenti eléirasok betartasa megkoveteli azt,
hogy egy NKB a feladatait zavartalanul tudja végrehajtani.

A pénziigyi fiiggetlenség elve azt is megkoveteli, hogy az NKB ne csak a KBER-rel kapcsolatos
feladatai végrehajtasdhoz, hanem nemzeti feladatai ellatasdhoz (példaul szervezetének és mitkodé-
sének finanszirozasahoz) is rendelkezzen elegendd eszkozzel.

A fent emlitett okoknal fogva a pénziigyi fiiggetlenség magaban foglalja azt is, hogy egy NKB-
nak mindenkor elégséges tokével kell rendelkeznie. Kiilonosképpen el kell keriilni minden olyan
helyzetet, amikor egy NKB sajat tokéje hosszabb ideig a jegyzett téke szintje alatt van, vagy akar
negativ, beleértve azokat az eseteket, amikor a téke és a tartalékok szintjét meghaladd vesztesé-
gek athuzdodnak. Minden ilyen helyzet kedvez6tlen hatassal lehet az NKB-nak az KBER-el 6ssze-
fliggd, valamint a sajat nemzeti feladatainak ellatasara vald képességére. Mindezen tilmenden egy
ilyen helyzet hatassal lehet az eurorendszer monetaris politikajanak hitelességére. Ebbdl kovetke-
zOen amennyiben egy NKB sajat t6kéje a jegyzett toke szintje alatt van, vagy akar negativ, az azt
kovetelné meg, hogy az érintett tagallam elfogadhato idon beliil legalabb a jegyzett toke mértékéig
megfeleld mértéki t6két biztositson az NKB-ja részére a pénziigyi fiiggetlenség elvének valé meg-
felelés érdekében. Az EKB-t illetden a Tandcs az Eurdpai Kozponti Bank tokeemelésérdl szolo,

15 Az Alapokmany 30.4 cikke csak az eurorendszeren beliil alkalmazando.
16 Az Alapokmany 33.2 cikke csak az eurorendszeren beliil alkalmazand6.
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2 AL ELEMIZES
KERETEI
2000. majus 8-i 1009/2000/EK tanacsi rendeletben'” mar felismerte ennek a kérdésnek a jelent6sé-

gét. Ez felhatalmazza az EKB Kormanyzotanacsat arra, hogy egy jovébeni idépontban dontson a
tényleges tokeemelésrdl annak érdekében, hogy az EKB a tevékenységéhez sziikséges tékemegfe-
lelést!® fenn tudja tartani; az NKB-knak pénziigyileg képesnek kell lenniiik egy ilyen EKB dontésre
vald reagalasra.

A pénziigyi fiiggetlenség fogalmat annak fényében kell értékelniink, hogy van-e olyan harmadik
fél, aki — kozvetleniil vagy kdzvetve — nem csupan az NKB feladatainak ellatasat befolyasolja,
hanem azt is, hogy az NKB képes-e megbizatasanak eleget tenni, azaz rendelkezik-e miikddési
szempontbol megfeleld emberi er6forrassal, illetve pénziigyi szempontbdl elegendd pénziigyi for-
rassal. A pénziigyi fiiggetlenség alabbiakban bemutatott szempontjai kiilonds jelentdséggel birnak
e tekintetben, és koziiliik néhanyat a kézelmultban tovabb finomitottak.'” A pénziigyi fliggetlenség-
nek ezek azok a teriiletei, ahol az NKB-k leginkabb ki vannak téve a kiils6 befolyas veszélyének.

A koltségvetés meghatarozasa

Ha egy harmadik fél hataskdorrel rendelkezik arra vonatkozodan, hogy meghatarozza vagy befolya-
solja egy NKB koltségvetését, ez dsszeegyeztethetetlen a pénziigyi fiiggetlenséggel, kivéve, ha a
jogszabalyok megfeleld biztositékot nylijtanak arra, hogy ez a hataskor nem veszélyezteti az NKB
KBER-rel kapcsolatos feladatainak ellatasahoz sziikséges pénziigyi eszkdzoket.

Szamviteli szabalyok

A beszamoldkat vagy az altalanos szamviteli szabalyok vagy az NKB dontéshozo szervei altal meghata-
rozott szabalyok szerint kell 6sszeallitani. Ha ezzel szemben ezeket a szabalyokat harmadik fél hatarozza
meg, a szabalyoknak legalabb figyelembe kell venniiik az NKB dontéshozo szerveinek javaslatat.

Az éves beszamolokat az NKB dontéshozo szerveinek kell elfogadniuk fiiggetlen konyvvizsgalok
segitségét is igénybe véve; a beszamolokhoz harmadik felek (pl. a kormany, vagy a parlament) uto-
lagos jovahagyasa is sziikséges lehet. Az NKB dontéshozo szerveinek képesnek kell lenniiik arra,
hogy 6nalloéan és szakszerlien dontsenek a nyereség kiszamitasarol.

Ahol egy NKB mikodését az allami szamvevdszék vagy valamilyen egyéb, a kozpénzek felhasz-
nalasanak ellendrzésével megbizott testiilet ellendrzi, a jogi kereteknek vilagosan meg kell hata-
rozniuk az ellendrzési hataskornek a pontos terjedelmét oly modon, hogy az ne korlatozza az NKB
fiiggetlen kiilsé konyvvizsgaloinak tevékenységét,? tovabba az intézményi fiiggetlenség elvével
Osszhangban megfeleljen az NKB-nak és dontéshozd szerveinek vald utasitasadas tilalmanak, és
ne befolyasolja az NKB KBER-vonatkozast feladatait.?! Az allami kényvvizsgalatot politikai befo-
lyastdl mentesen, fliggetleniil és tisztan szakmai alapon kell végrehajtani.

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

A nyereség felosztasa tekintetében az NKB statituma el6irhatja, hogyan osszak fel a nyereséget.
Ilyen eldirasok hianyaban a nyereség felosztasarol szakmai alapon kell hataroznia az NKB don-
téshozo szervének; az nem lehet semmilyen harmadik fél mérlegelésének fiiggvénye, kivéve, ha
egyértelmil rendelkezés biztositja, hogy ez a mérlegelés nem korlatozza az NKB-k KBER-rel kap-
csolatos feladatainak ellatasahoz sziikséges pénziigyi eszkozoket.

17 HL L 115.,2000.5.16, 1. o.

18 Az EKB/2010/26 hatarozat (2010. december 13.) az Eurdpai Kézponti Bank tdkeemelésérdl (HL L 11.,2011.1.15., 53. 0.).

19 Az EKB e teriileten iranyado 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.

20 Az NKB-k fiiggetlen kiilsé konyvvizsgaloinak tevékenységével osszefliggésben lasd az Alapokmany 27.1. cikkét.

21 A CON/2011/9 és a CON/2011/53 vélemény.
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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
keriilt az NKB tokéje és eszkozei valos értékének megdrzését biztositd pénziigyi intézkedések
meghozatalara. Nem engedhet6ek meg az olyan atmeneti vagy az eseti jellegii jogi rendelkezések,
amelyek a nyereségfelosztassal kapcsolatban egy NKB-nak adott utasitasnak felelnek meg.?* Ehhez
hasonloan az NKB nem realizalt tokenyereségére kivetett ado szintén ellentmondana a pénziigyi
fliggetlenség elvének.?

A tagallamok nem csokkenthetik egy NKB-k t6kéjét az NKB-k dontéshozo szerveinek eldzetes
egyetértése nélkiil, ami annak biztositasat kell, hogy célozza, hogy elegendd pénziigyi eszkoziik
maradjon ahhoz, hogy a KBER tagjaiként eleget tegyenek a Szerz6dés 127. cikke (2) bekezdésében
¢és az Alapokmanyban meghatarozott feladataiknak. Ugyanennél az oknal fogva csak az NKB-val
egylittmiikddve lehet kezdeményezni és donteni egy NKB nyereségének felosztasara vonatkozo
szabalyok modositasarol, hiszen az NKB van a legjobb helyzetben arra, hogy a sziikséges tartalék
jellegti tokeelemeinek mértékét meghatarozza.”> Ami a pénziigyi tartalékokat illeti, biztositani kell
azt, hogy az NKB-k &nalléan hozhassak létre a tokéjiik és eszkozeik realértékének megdrzéséhez
sziikséges pénziigyi tartalékokat. A tagallamok nem akadalyozhatjak meg az NKB-kat abban sem,
hogy a tartalék jellegii tokeelemeiket olyan mértékiire ndveljék, amely az eurorendszer tagjanak a
feladatai ellatashoz sziikséges.?

Feliigyeleti hatdsagokkal szembeni pénziigyi feleldsség

Néhany tagallamban a pénziigyi feliigyeleti hatosagok az NKB keretei kozott mitkodnek. Ha az
NKB fiiggetlen dontéshozatala ezekre a hatésagokra is vonatkozik, nem adédik probléma. Ha
viszont a jogszabalyok eldirjak, hogy a feliigyeleti hatosdgoknak kiilonallo dontéseket kell hozniuk,
biztositani kell azt, hogy az altaluk hozott dontések ne veszélyeztessé¢k az NKB egészének pénz-
igyi helyzetét. Ezekben az esetekben a nemzeti jogszabalyoknak garantalniuk kell, hogy az NKB
veégs6 soron feliilbiralhassa a felligyeleti hatosagok azon dontéseit, amelyek — kiilondsen pénziigyi
szempontbol — befolyasolhatjak az NKB filiggetlenségét.

Munkavallaloi kérdésekben élvezett autonomia

A tagallamok nem korlatozhatjak valamely NKB lehetdségét arra, hogy a Szerzédésben és az
Alapokmanyban raruhazott feladatok fiiggetlen végrehajtasahoz sziikséges képzett munkavallalo-
kat alkalmazzon €s megtartson. Az NKB emellett nem hozhat6 olyan helyzetbe, amelyben semmi-
lyen vagy csak korlatozott befolyéssal bir a munkavallalok folott, vagy amelyben az adott tagallam
korményzatanak moédjaban all az NKB munkavallaloi kérdésekkel kapcsolatos politikdjanak befo-
lyasolasa.”’ Az NKB dontéshoz6 testiiletei tagjainak javadalmazasara vonatkozo jogszabalyi ren-
delkezések barmely moddositasardl az NKB-val folytatott szoros és valds egyiittmiikddésben kell
donteni, kelléen figyelembe véve allaspontjat, az NKB feladatai fiiggetlen ellatasara vonatkozo
folyamatos képességének biztositasa érdekében.?® A munkaltatoi kérdésekben élvezett autonomia a
munkavallal6i nyugdijjal kapcsolatos kérdésekre is kiterjed.

22 CON/2009/85 vélemény.

23 CON/2009/26 vélemény

24 CON/2009/63, valamint a CON/2009/59 vélemény

25 CON/2009/83, valamint a CON/2009/53 vélemény.

26 CON/2008/9 és CON/2008/10 vélemény.

27 A CON/2008/9, valamint a CON/2008/10 vélemények.

28 A legjelentGsebb vélemények: a CON/2010/42, a CON/2010/51, a CON/2010/56, a CON/2010/69, a CON/2010/80, a CON/2011/104, a
CON/2011/106 és a CON/2012/6.
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2 AZ ELEMZES
KERETEI
Tulajdonjogok

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

2.2.4 TITOKTARTAS

A szakmai titoktartas kovetelménye, amelyet az EKB és az NKB-k munkatarsaival szemben az
Alapokmany 37. cikke hatdroz meg, az NKB-k statGtumaiban vagy a tagallamok jogszabalyaiban
hasonl6 rendelkezésekhez vezethet. Az unids jog és az ez alapjan elfogadott szabalyozas elsdd-
legessége azt is magaban foglalja, hogy a harmadik felek dokumentumokhoz valé hozzaférését
szabalyoz6 nemzeti jogszabalyok nem sérthetik a KBER titoktartdsi szabalyozasat. Az allami
szamvevOszéknek, illetve az ahhoz hasonld szerveknek az NKB-k informacidihoz és dokumentu-
maihoz vald hozzaférésének korlatozottnak kell lennie, és az nem jarhat a KBER olyan titoktartasi
szabalyozasanak sérelmével, amely az NKB-k dontéshozo szerveire és az alkalmazottjaira vonatko-
zik. Az NBK-knak biztositaniuk kell, hogy az ilyen szerveknek a résziikre feltart informaciokat és
dokumentumokat ugy kell védelmezniiik, 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 EU-hoz 2004-ben
vagy 2007-ben csatlakozott tagallamok nemzeti jogszabalyait Ggy kellett modositani, hogy azok
Osszhangban legyenek a Szerzddés és az Alapokmany vonatkozoé rendelkezéseivel, s 2004. majus
1-jén, illetve 2007. januar 1-jén mar hatalyosak legyenek. Svédorszag kdteles volt a sziikséges val-
toztatasokat 1995. januar 1-jéig hatalyba 1éptetni.

2.2.5.1 A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMA

A monetaris finanszirozas tilalmat a Szerzodés 123. cikkének (1) bekezdése hatarozza meg, amely
megtiltja az EKB vagy a tagallamok NKB-i szamara, hogy folydszamlahitelt vagy barmely mas
hitelt nytjtsanak unios intézmények, szervek vagy hivatalok, a tagallamok kdzponti kormanyzata,
regionalis vagy helyi kozigazgatasi szervei, kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei vagy kozval-
lalkozasai részére, tovabba az EKB vagy az NKB-k ezekt6l az allami szektorbeli intézményektol
kozvetleniil nem vasarolhatnak adossaginstrumentumokat. A Szerz6dés e tilalom alol egy esetben
ad felmentést: nem alkalmazhatdé a koztulajdonban levd hitelintézetekre, amelyeket a jegybanki
pénzkinalat vonatkozasdban a magantulajdonban levd hitelintézetekkel azonos elbdnasban kell
részesiteni (a Szerzédés 123. cikkének (2) bekezdése). Mindazonaltal az NKB altal a feliigyeleti
hatésagnak juttatott forrasokra vonatkozo6 rendelkezések nem adnak alapot a monetaris finansziro-
zéssal kapcsolatos aggodalomra abban az esetben, ha az NKB a felhatalmazéasa korébe tartozéan
a nemzeti jogszabalyoknak megfeleld, indokolt feliigyeleti feladatok ellatasat finanszirozza, vagy
amennyiben az NKB a feliigyeleti hatosagok dontéshozataldhoz hozza tud jarulni, és hatast tud
arra gyakorolni. Ezen tlmenden a nem teljes mértékben realizalt, elszamolt és auditalt kdzponti
banki nyereség felosztasa nem Gsszeegyeztethetd a monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozo
rendelkezéssel. Tovabba az EKB és az NKB-k fiskalis megbizottként tevékenykedhetnek a fent
meghatarozott allami szektorbeli intézmények részére (az Alapokmany 21.2. cikke). A mone-
taris finanszirozas tilalmanak pontos hatalyat tovabb részletezi az Eurdopai Kozosséget 1étrehozo
szerz6dés? 104. cikkében és a 104b. cikke (1) bekezdésében emlitett tilalmak alkalmazdsihoz
sziikséges fogalmak meghatirozasarol szolo, 1993. december 13-i 3603/93/EK tanacsi rendelet,

29 HL L 332.,1993.12.31., 1. 0. Az Eurdpai K6zosséget 1étrehozo szerz6dés 104. cikke és a 104b. cikkének (1) bekezdése jelenleg az Eurd-

pai Unidé miikodésérol szolo szerz6dés 123. cikke és a 125. cikkének (1) bekezdése.
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amely vilagossa teszi, hogy a tilalom magaban foglalja a k6zszektor harmadik személyekkel szem-
beni kotelezettségeinek barmely finanszirozasat.

A monetaris finanszirozas tilalma alapvetd fontossaggal bir annak biztositasara, hogy a moneta-
ris politika elsédleges célkitlizése (nevezetesen az arstabilitas fenntartdsa) ne sériiljon. Az allami
szektornak a kdzponti bank altal valo finanszirozasa csokkenti tovabba a fiskalis fegyelem iranyaba
hatd nyomast. Ezért a tilalmat kiterjesztden kell értelmezni szigora alkalmazasanak biztositasa
érdekében, kizarolag a Szerz6dés 123. cikkének (2) bekezdésében és a 3603/93/EK rendeletben
meghatarozott korlatozott kivételek figyelembevételével. Ebbdl kovetkezden bar a Szerzédés 123.
cikkének (1) bekezdése kifejezetten ,hitelre”, azaz a forras visszafizetésének kotelezettségét maga-
ban hordozo6 instrumentumra hivatkozik, a tilalom eleve vonatkozik a forrasok biztositasanak
tovabbi, azaz visszafizetési kotelezettség nélkiili eseteire.

Az EKB 4ltalanos allaspontja a nemzeti jogszabalyoknak a tilalommal vald Osszeegyeztet-
hetdségérdl elsésorban az EKB-nak a nemzeti jogszabalytervezetekrol a tagallamokkal a
Szerzédés 127. cikke (4) bekezdése és 282. cikke (5) bekezdése alapjan folytatott konzultacioi
soran alakult ki.*

A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMAT ATULTETO NEMZETI JOGSZABALYOK

Altalanossagban sziikségtelen a Szerz8dés 123. cikkének és az azt kiegészitd 3603/93/EK rende-
letnek az atiiltetése a nemzeti jogszabalyokba, mivel mindkett6 kozvetleniil alkalmazand6. Ameny-
nyiben azonban a nemzeti jogszabalyi rendelkezések tiikrozik e kozvetleniil alkalmazandd unios
rendelkezéseket, azok nem korlatozhatjak a monetaris finanszirozas tilalmanak hatalyat, vagy ter-
jeszthetik ki az unios jog szerinti mentesitéseket. Osszeegyeztethetetlen példdul a monetaris finan-
szirozas tilalmaval az olyan nemzeti jogszabaly, amely egy adott tagallam (a 3603/93/EK rendelet
alapjan az IMF-en kiviili) nemzetk6zi pénziigyi intézmények vagy harmadik orszagok iranyaban
fennallo pénziigyi kotelezettségvallalasainak NKB altali finanszirozasarol rendelkezik.

A KOZSZEKTOR VAGY A KOZSZEKTOR HARMADIK FELEKKEL SZEMBENI KOTELEZETTSEGEINEK
FINANSZIROZASA

A nemzeti jogszabalyok nem irhatjak el6 egy NKB szamara azt, hogy mas, kozszektorba tartozo
szervek tevékenységét vagy a kozszektor harmadik személyekkel szembeni kotelezettségeit finan-
szirozza. Osszeegyeztethetetlenek a monetéris finanszirozas tilalmaval példaul az olyan nemzeti
jogszabalyok, amelyek lehet6vé teszik vagy eldirjak egy NKB szamadra olyan birdsagi vagy kvazi
birésagi szervek finanszirozasat, amelyek fiiggetleneck az NKB-t6l és az allam kiterjesztéseként
miikddnek. Ezen tulmenden az NKB-k — a monetaris finanszirozas tilalmanak megfeleléen —
nem finanszirozhatnak szanalasi alapokat.’! Mindazonaltal az NKB altal a feltigyeleti hatosagnak
juttatott forrasokra vonatkozo rendelkezések nem adnak alapot a monetaris finanszirozassal kap-
csolatos aggalyokra abban az esetben, ha az NKB a felhatalmazasa korébe tartozéan a nemzeti jog-
szabalyoknak megfeleld, indokolt feliigyeleti feladatok ellatasat finanszirozza, vagy amennyiben az
NKB a feliigyeleti hatosagok dontéshozatalahoz hozza tud jarulni, és hatést tud arra gyakorolni.*
Egyben a nem teljes mértékben realizalt, elszamolt és auditalt kdzponti banki nyereség felosztasa
sem Osszeegyeztetheté a monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozo6 rendelkezéssel. A monetaris
finanszirozas tilalmanak betartasahoz az allami koltségvetésbe a vonatkoz6 eredményfelosztasi sza-

30 Lasd a 2008-as konvergenciajelentés 23. oldalan 1évé 13. labjegyzetet, amely az 1995. majusa és a 2008. marciusa kozott e targykorben
elfogadott EMI/EKB vélemények felsorolasat tartalmazza. Az EKB tovabbi e targykorben elfogadott iranyadd véleményei az alabbiak: a
CON/2008/46; a CON/2008/80; a CON/2009/59; és a CON/2010/4 vélemény.

31 CON/2011/103 vélemény.

32 CON/2010/4 vélemény.
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balyok szerint fizetendd 6sszeg még részben se fizethetd az NKB tartaléktékéjének terhére. Ezért az

eredményfelosztasi szabalyok nem érinthetik az NKB tartaléktokéjét. Tovabba, ha az NKB eszko-
zeit az allamra ruhazzak, azokért piaci ellenérték jar, és az atadasnak az ellenérték megfizetésével
egyidében kell torténnie.*

A KOZSZEKTOR KOTELEZETTSEGEINEK ATVALLALASA

Osszeegyeztethetetlen lenne a monetdris finanszirozas tilalmaval az olyan nemzeti jogszabaly,
amely el6irja egy NKB szdmara, hogy egyes feladatok nemzeti reorganizacidja eredményeképpen
(példaul olyan esetben, amikor az NKB-ra ruhaznak at egyes olyan feliigyeleti feladatokat, amelye-
ket kordbban az allam, illetve fiiggetlen allami hatésagok vagy szervek végeztek) anélkiil vallalja
at egy korabban fiiggetlen allamhaztartasi szerv kotelezettségeit, hogy mentesitenék az NKB-t az
ilyen szervek korabbi tevékenységeibdl szarmazo pénziigyi kotelezettségektol.

HITELINTEZETEKNEK, ILLETVE PENZUGYI INTEZMENYEKNEK NYOJTOTT PENZUGYI TAMOGATAS
Osszeegyeztethetetlenek lennének a monetaris finanszirozis tilalmaval az olyan nemzeti jogsza-
balyok, amelyek hitelintézeteknek a kozponti banki feladatokkal kapcsolatos eseteken (mint pél-
daul a monetaris politika, fizetési rendszerek vagy atmeneti likviditastdmogatasi miveletek)
kiviil — kiilondsen a fizetésképtelen hitelintézetek vagy egyéb pénziigyi intézmények tamogatasa
céljabol torténd — NKB-k altal 6nalléan adott és a sajat mérlegelésiikon alapuld finanszirozasarol
rendelkeznek. E célbol megfontolando a Szerzodés 123. cikkére vald hivatkozasok beillesztése.

A BETETBIZTOSITASI ES BEFEKTETOKARTALANITASI RENDSZEREK PENZUGYI TAMOGATASA

A betétbiztositasi rendszerekrdl szolo iranyelv* és a befektetd-kartalanitasi rendszerekrdl szolo
iranyelv *® szerint a betétbiztositasi rendszerek és a befektetd-kartalanitasi rendszerek finansziroza-
sanak koltségeit maguknak a hitelintézeteknek, illetve a befektetési vallalkozasoknak kell viselniiik.
Az olyan nemzeti jogszabalyok, amelyek a nemzeti hitelintézeti betétbiztositasi rendszerének vagy
befektetési vallalkozasok nemzeti befektet6-kartalanitasi rendszerének NKB-k altali finanszirozasa-
ol rendelkeznek, akkor lennének 6sszeegyeztethetdek a monetaris finanszirozas tilalmaval, ameny-
nyiben azok rovid tavuak, vészhelyzet kezelésére szolnak, a rendszer stabilitasa forog veszélyben,
és a dontések az NKB hataskorében maradnak. E célbol megfontolandé a Szerzédés 123. cikkére
valo hivatkozasok beillesztése. Az MNB-nek az ilyen hitel nytjtasanak mérlegelésekor biztositania
kell, hogy ezzel ténylegesen nem vesz at allami feladatot.’® A betétbiztositasi rendszerek kézponti
banki timogatasa nem valdsithat meg modszeres eléfinanszirozasi miiveletet.’

A FISKALIS MEGBIZOTTKENT VALO ELJARAS

Az Alapokmany 21.2 cikke alapjan ,,az EKB és a nemzeti kozponti bankok fiskalis megbizott-
ként tevékenykedhetnek” ,,az uniés intézmények, szervek vagy hivatalok, a tagallamok kozponti
kormanyzata, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szervei, kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei
vagy kozvallalkozasai részére”. Az Alapokmany 21.2 cikkének célja az, hogy a monetaris politikai
hataskoroknek az eurorendszernek vald atadasat kovetéen az NKB-k szamara lehetové tegye, hogy
a monetaris finanszirozas tilalmanak automatikus megszegése nélkiil tovabbra is nyujthassanak
olyan fiskalis megbizotti szolgaltatasokat, amelyeket hagyomanyosan a kdzponti bankok nyujta-
nak a kormanyok és egyéb kozjogi testiiletek részére. A fiskalis megbizotti tevékenységgel kap-

33 A CON/2011/91 és CON/2011/99 vélemény.

34 A betétbiztositasi rendszerekrdl sz616, 1994. majus 30-i 94/19/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 135., 1994.5.31., 5. 0.)
(23) preambulumbekezdése.

35 Abefektetetd-kartalanitasi rendszerekrdl sz616, 1997. marcius 3-i 97/9/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (23) preambulumbekezdése
(HL L 84.,1997.3.26.,22. 0.).

36 A CON/2011/83 vélemény.

37 A CON/2011/84 vélemény.
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csolatban a 3603/93/EK rendelet a kovetkezd kifejezett és szigorian megfogalmazott kivételeket
hatarozza meg a monetaris finanszirozas tilalma alol: (i) a kdzszektornak nytjtott napi hitelek meg-
engedettek, feltéve, hogy az érintett napra korlatozodnak, és meghosszabbitasuk nem lehetséges;*®
(i1) a kozszektortol olyan csekk elfogadasa beszedésre, amelyet harmadik fél allitott ki, mieldtt az
intézvényezett bankot megterhelnék, amennyiben egy meghatarozott id6 — az érintett kozponti bank
altal csekkek beszedésére szokasosan megallapitott hatariddnek megfeleléen — eltelt a csekk atvé-
tele Ota, feltéve, hogy az esetleg fellépd idokiilonbség kivételes jellegli, a csekk kis Gsszegre vonat-
kozik, és azt rovid 1d6 alatt kiegyenlitik;* és (iii) a kozszektor altal kibocsatott és a kozszektornak
jovairt pénzérmeallomany, ha az igy keletkezett eszkdzok Osszege alatta marad a forgalomban 1év6
pénzérmeallomany 10%-anak.*

A fiskalis megbizottként vald eljaras nemzeti szabalyozasa altalaban az unids joggal, és kiilondsen
a monetaris finanszirozas tilalmaval dsszeegyeztethetd. Figyelemmel az Alapokmény 21.2 cikké-
ben a fiskalis megbizotti szolgaltatasok hagyomanyosan kézponti bankok altali jogszer( ellatasanak
kifejezett elismerésére, az EKB megjegyzi, hogy a fiskalis megbizotti szolgaltatasok kdzponti ban-
kok altali nyujtasanak meg kell felelnie a monetaris finanszirozas tilalmanak, feltéve, hogy ezek a
szolgaltatasok a fiskalis megbizotti szerepkdron beliil maradnak és nem valdsitjak meg a kdzszektor
harmadik személyek felé fennallo kotelezettségeinek kozponti banki finanszirozasat, illetéleg a koz-
szektor 3603/93/EK rendeletben megszoritéan meghatarozott kivételeken tulterjeszkedd kozponti
banki hitelezését.*! A monetaris finanszirozas tilalmaval kapcsolatban nem meriil fel aggaly, ha
valamely nemzeti jogszabaly lehetévé teszi az NKB szamara, hogy kormanyzati betéteket tartson,
¢és kormanyzati szamlakat kezeljen, amennyiben az ilyen rendelkezések nem teszik lehet6vé a hitel-
nyujtast, ideértve az egynapos folydszdmlahitelt is. A monetaris finanszirozas tilalmanak betartasa-
val kapcsolatban azonban probléma meriilne fel abban az esetben, ha a nemzeti jogalkotas példaul
lehetové tenné, hogy a betétekre vagy a folyoszamla-egyenlegekre a piaci kamatlabbal megegyezo
vagy 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 alaashatja a tilalom mogotti célok megvalositasat. Alapvetd, hogy a
szamla kamatozasa tiikkrzze a piaci paramétereket, és kiilondsen fontos, hogy a betéti kamatok
megfeleljenek a betétek lejaratanak.”? Ezen talmenden a fiskalis megbizotti szolgaltataisok NKB
altali, ellenérték nélkiili nytjtasa nem kelt monetaris finanszirozasi aggalyokat, amennyiben koz-
ponti fiskalis megbizotti szolgaltatasrol van sz6.%

2.2.5.2 A KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

Az NKB-k allami hatésagként nem hozhatnak a kdzszektornak a pénziigyi intézményekhez kivalt-
sagos hozzaférést biztositd intézkedéseket, amennyiben az ilyen intézkedések nem prudencialis
megfontolason alapulnak. A nemzeti kdzponti bankok altal kibocsatott, addssaginstrumentumok
mobilizacidjara vagy elzalogositasara vonatkozo szabalyok nem szolgalhatnak tovabba arra, hogy
kijatsszak a kivaltsagos hozzaférés tilalmat.* A tagallamok jogszabalyai e téren nem hozhatnak
létre ilyen kivaltsagos hozzaférést.

38 Lasd a 3603/93/EK rendelet 4. cikkét.

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

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

41 A CON/2009/23, a CON/2009/67 és a CON/2012/9 vélemény.

42 Lasd tobbek kozott a CON/2010/54 és a CON/2010/55 véleményt.

43 A CON/2012/9 vélemény.

44 Lasd a Szerzédés 104a. cikkében (jelenleg 124. cikk) emlitett kivéltsagos hozzaférés tilalmanak alkalmazasahoz sziikséges fogalmak
meghatarozasarol sz6lo, 1993. december 13-i 3604/93/EK tanacsi rendelet 3. cikkének (2) bekezdését és (10) preambulumbekezdését
(HL L 332.,1993.12.31., 4. 0.).
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E jelentés kozéppontjdban az NKB-k altal elfogadott nemzeti jogszabalyoknak vagy

rendelkezéseknek és az NKB-k statitumainak a Szerzddés kivaltsagos hozzaférés tilalmarol szolo
rendelkezéseivel valo dsszeegyeztethetdsége all. Ez a jelentés azonban nem jar olyan értékelések
sérelmével, hogy a tagallamok torvényi, rendeleti, szabalyozasi vagy kozigazgatasi rendelkezése-
ivel, a prudencialis megfontolasokra hivatkozva nem keriilik-e meg a kivaltsagos hozzaférés tilal-
mat. Az ilyen értékelésekre nem terjed ki e jelentés hatalya.

2.2.6 AL EURO EGYSEGES iRASMODJA

Az Euréopai Uniorol szo6l6 szerzédés 3. cikkének (4) bekezdése akként rendelkezik, hogy ,,az unio
egy gazdasagi ¢és monetaris unidt hoz létre, amelynek fizetéeszkoze az euro”. A Szerzédések vala-
mennyi hivatalos nyelvi verzidjanak szovegében a latin betlis abécé betliivel irva az ,,euro” kovet-
kezetesen egyes szamban és alanyesetben keriill meghatarozasra. Az eur6t a gordg betlis abécét
hasznald szévegben ,,eup®d”-nak, a cirill betlis abécét hasznald szovegben pedig ,,eBpo”-nak irjak.*
Ezzel 6sszhangban az euro bevezetésérdl szolo, 1998. majus 3-i 974/98/EK rendelet*® egyértel-
miivé teszi, hogy az egységes valuta neve az uni¢ valamennyi hivatalos nyelvén ugyanaz kell, hogy
legyen, figyelembe véve az eltéré abécék 1étezését. A Szerzddések ennél fogva megkdvetelik az
,»euro” szo6 egységes irasmodjat egyes szam alanyesetben valamennyi unios és nemzeti jogi rendel-
kezésben, figyelembe véve a kiilonboz6 abécéket.

Az unidnak az egységes valuta nevének meghatarozasara iranyul6 kizarolagos hataskorére tekintet-
tel az e szabalytol valo barmely eltérés 6sszeegyeztethetetlen a Szerzodésekkel, és megsziintetendo.
Mig ez az alapelv vonatkozik a nemzeti jogszabalyok valamennyi tipusara, az orszagfejezetek érté-
kelésének kozéppontjaban az NKB-k statiitumai és az euroatallasrol szolo jogszabalyok allnak.

2.2.7 AL NKB-K EURORENDSZERBE TORTENG JOGI INTEGRALODASA

A nemzeti jogszabalyok (kiilondsen egy NKB statitumai, valamint az egyéb jogszabalyok) azon
eléirasai, amelyek megakadalyoznak az eurorendszerrel kapcsolatos feladatok végrehajtasat
vagy az EKB hatdrozatainak a betartasat, abban a pillanatban Gsszeegyeztethetetlenné valnak az
eurorendszer hatékony miikodésével, amint az illetd tagallam bevezette az eur6t. Mddositani kell
tehat a nemzeti jogszabalyokat, hogy az eurorendszerrel kapcsolatos feladatok tekintetében Gssz-
hangba hozzak 6ket a Szerzddéssel és az Alapokmannyal. A Szerzdés 131. cikkével vald 6sszhang
megteremtése érdekében a nemzeti jogszabalyokat a KBER létrehozasanak idépontjaig (Svédorszag
esetében), illetve 2004. majus 1-jéig és 2007. januar 1-jéig (az unidhoz az ezeken a napokon csat-
lakozott tagallamok esetében) mddositani kellett. Azoknak a jogszabalyi kovetelményeknek azon-
pillanatban kell érvénybe 1épniiik, amikor a teljes integracié megvalosul, azaz azon a napon, amikor
az eltéréssel rendelkez6 tagallam bevezeti az eurot.

Az e jelentésben megvizsgalt o teriiletek azok, ahol jogszabalyi rendelkezések akadalyozhatjak,
hogy az NKB megfeleljen az eurorendszer kovetelményeinek. Idetartoznak azok a rendelkezések,
amelyek megakadalyozhatjak, hogy az NKB részt vegyen az EKB dontéshozo szervei altal meg-
hatarozott egységes monetaris politika végrehajtasaban, vagy hatraltathatjak az NKB elnokét az

45 A Szerzddéshez mellékleteként csatolt, ,,a Lett Koztarsasag, a Magyar Koztarsasag és a Maltai Koztarsasag nyilatkozata a kozos pénz
nevének a Szerzédésekben szerepld irasmodjardl” rogziti azt, hogy ,,a Szerzédésekben emlitett kozos pénz nevének a bankjegyeken és
pénzérméken megjelend egységes irasmodjat nem érintve, Lettorszag, Magyarorszag és Malta kinyilvanitja, hogy a koz6s pénz nevének,
ideértve annak szarmazékos alakjait is, a Szerzddések lett, magyar, illetve maltai szovegében alkalmazott irasmodja semmiben nem befo-

lyasolja a lett, a magyar, illetve a maltai nyelv fennallé szabalyait.
46 HL L 139.,1998.5.11., 1. o.
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EKB Kormanyzoétanacsanak tagjaként ra harul6 feladatai teljesitésében, illetve amelyek nem tartjak
tiszteletben az EKB eldjogait. Megkiilonboztetjikk a gazdasagpolitikai célkitiizéseket; feladatokat;
pénziigyi rendelkezéseket; arfolyam-politikat; valamint a nemzetkozi egyiittmikodést. Végezetiil
azokat az egyéb teriileteket emlitjiik meg, ahol modositasra szorulhat valamely NKB statutuma.

2.2.7.1 GAZDASAGPOLITIKAI CELKITUZESEK

Valamely NKB eurorendszerbe vald teljes integracidja megkoveteli azt, hogy jogszabalyban fog-
lalt célkitlizései Osszeegyeztethetdek legyenck a KBER-nek az Alapokmany 2. cikkében meg-
hatarozott célkitlizéseivel. Ez tobbek kozott azt jelenti, hogy a ,,nemzeti szinezeti” jogszabalyi
célkitlizések — példaul amikor a jogszabalyi rendelkezések olyan kotelezettséget irnak eld, hogy
a monetaris politikat az érintett tagallam altalanos gazdasagpolitikai keretén beliil kell folytatni —
modositasra szorulnak. Ezen tilmenden az NKB masodlagos célkitlizéseinek dsszeegyeztethetonek
kell lenniiik az NKB azon kotelezettségével, hogy az arstabilitas veszélyeztetése nélkiil tamogassa
az unioén belilli altalanos gazdasagpolitikat azzal a céllal, hogy hozzdjaruljon az Eurdpai Uniorol
sz6106 szerz6dés 3. cikkében megallapitott unids célkitlizések megvalositasahoz — ami dnmagéban is
kitiizott cél —, illetve ezeket a célkitlizéseket nem zavarhatjak.*’

2.2.7.2 FELADATOK

Azon tagallamok NKB-janak feladatait amelyek fizetGeszkoze az euro, tulnyomorészt a Szerzo-
dés és az Alapokmany hatarozza meg, tekintettel arra, hogy az adott NKB az eurorendszer szerves
része. Ezért a Szerzddés 131. cikkében eldirtak betartasa érdekében egy NKB statutumaiban foglalt
feladatokra vonatkozo rendelkezéseket ossze kell vetni a Szerzddés és az Alapokmany vonatkozo
rendelkezéseivel, és az esetleg meglevd Osszeegyeztethetetlen elemeket hatalyon kiviil kell helyez-
ni.*®® Ez minden olyan rendelkezésre vonatkozik, amely az euro bevezetését és az eurorendszerbe
torténd integraciot kovetéen gatjat képezheti a KBER-hez kapcsolodd feladatok végrehajtasanak,
illetve kiilondsen azokra a rendelkezésekre, amelyek nem tartjak tiszteletben a KBER-nek az Alap-
okmany IV. fejezetében meghatarozott hataskoreit.

A monetaris politikara vonatkozé barmely nemzeti jogszabalyi rendelkezésnek el kell ismernie,
hogy a unié monetaris politikajanak ellatasa az eurorendszeren keresztiil torténik.* Egy NKB
statitumai tartalmazhatnak a monetaris politikai eszkoztarra vonatkozo rendelkezéseket. A Szer-
z0dés 131. cikkében elbirtak betartasa érdekében az ilyen rendelkezéseknek Gsszevethetdnek kell
lennie a Szerz6dés és az Alapokmany vonatkozo rendelkezéseivel, és az esetleg meglevd Ossze-
egyeztethetetlen elemeket hatalyon kiviil kell helyezni.

A kozelmultban a pénziigyi piacok valsdganak kezelése érdekében nemzeti szinten meghozott jog-
alkotasi kezdeményezésekkel 0sszefiiggésben az EKB hangsulyozta, hogy az eurodvezeti pénzpiac
nemzeti szegmensének barmely torzulasat el kell keriilni, mivel az hatranyosan befolyasolhatja az
egységes monetaris politika végrehajtasat. Kiilonosképpen iranyado ez a bankkozi betétekre vonat-
kozo allami garancidk meghosszabbitasara.>

A tagallamoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy az egyes iizleti tevékenységeket vagy szakmakat
érintd likviditasi problémak — mint példaul a pénziigyi intézményekkel szemben fennalld hitelallo-
manyuk — kezelését célzd nemzeti jogi rendelkezések ne legyenek negativ hatassal a piac likvidita-
sara. Az ilyen rendelkezéseknek kiilondsképpen nem szabad ellent mondaniuk az Eurdpai Uniorol

47 A CON/2010/30 és CON/2010/48 vélemény.

48 Léasd kiilondsen a Szerzédés 127. és 128. cikkét, valamint az Alapokmany 3—6. és 16. cikkét.
49 A Szerzddés 127. cikke (2) bekezdésének elsé francia bekezdése.

50 A CON/2009/99 és CON/2011/79 vélemény.
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57010 szerzddés 3. cikkében tiikrozott nyitott piacgazdasag elvének, mivel ez hatraltathatna a hitel-
aramlast, tovabba lényegesen befolyasolna a pénziigyi intézmények és piacok stabilitasat, ennél
fogva hatast gyakorolna az eurorendszer feladatainak ellatasara.>!

Azon nemzeti jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek a bankjegykibocsatas kizardlagos jogat az
NKB-kra ruhazzak, el kell ismerniiik, hogy az euro bevezetését kovetden az EKB Kormanyzota-
nacsanak kizarélagos joga az, hogy a Szerz6dés 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 rendelkezéséket,
amelyek az eurobankjegyek cimleteivel, el6allitdsdval, mennyiségével illetve a forgalombdl térténd
kivonasaval kapcsolatos kérdésekben befolyast biztositanak a Kormany szdmara, ugyancsak haté-
lyon kiviil kell helyezni, vagy el kell ismerni benniik az EKB-nak az eurobankjegyekkel kapcsola-
tos, a Szerz6dés és az Alapokmany rendelkezéseiben meghatarozott jogosultsagait. Az NKB-k és
a kormanyok ko6zott az euroérmékkel kapcsolatos hataskdrmegosztasra valo tekintet nélkiil az euro
bevezetését kovetden a vonatkozo jogszabalyokban el kell ismerni az EKB-nak az euroérmék kibo-
csatasra keriil6 mennyiségével kapcsolatban gyakorolt engedélyezési hataskorét. Egy tagallam nem
tekintheti a forgalomban 1évd készpénzt az NKB-janak az adott tagallam kormanya felé fennallo
adossagaként, mivel ez ellentétes lenne a kozos valuta fogalmaval, és dsszeegyeztethetetlen lenne

V4

Ami a devizatartalékok kezelését™ illeti, azon eurdt bevezetett tagallamok, amelyek nem adjak at
hivatalos devizatartalékaikat NKB-juknak,** megszegik a Szerz6dés rendelkezéseit Emellett vala-
mely harmadik félnek — példaul kormanynak vagy parlamentnek — barmely joga, amely lehet6vé
teszi, hogy befolyasolja az NKB-nak a hivatalos devizatartalékkal valé gazdalkodésra vonatkozo
dontéseit, nem felelne meg a Szerz6dés 127. cikke (2) bekezdésének harmadik francia bekezdésé-
ben foglaltaknak. Tovabba, az EKB jegyzett tokéjében valo részesedésiik aranyaban az NKB-knak
hozzé kell jarulniuk az EKB devizatartalékokat megtestesité eszkozeihez. fgy nem lehet jogi akada-
lya annak, hogy az NKB-k devizatartalékokat megtestesit6 eszkdzoket adjanak at az EKB-nak.

Ehhez hasonléan, az eurorendszer tovabbi feladatinak — mint példaul a devizatartalékkal valo gaz-
dalkodas — ellatasaba torténd beavatkozas, igy az elméleti €s nem realizalt tGkenyereség megadoz-
tatdsa nem megengedett.>

2.2.7.3 PENZUGYI RENDELKEZESEK

Az Alapokmany pénziigyi rendelkezései mérlegekkel,*® a konyvvizsgalattal,”” a tokejegyzéssel,*®
a devizatartalékokat megtestesit6 eszkozok atadasaval® és a monetaris jovedelem felosztasaval ®
kapcsolatos szabalyokat foglaljak magukban. Az NKB-knak meg kell tudniuk felelni e rendelkezé-
sekben meghatarozott kotelezettségeiknek, ezért minden ezekkel 6ssze nem egyeztetheté nemzeti
jogszabalyi rendelkezést hatalyon kiviil kell helyezni.

51 A CON/2010/8 vélemény.

52 A CON/2008/34 vélemény.

53 Kivéve a tagallamok kormanyai altal a Szerzédés 127. cikk (3) bekezdése szerint devizaban tarthaté technikai egyenlegeket.
54 Kivéve a tagallamok kormanyai altal a Szerzédés 127. cikk (3) bekezdése szerint devizaban tarthato technikai egyenlegeket.
55 A CON/2009/63 vélemény.

56 Az Alapokmany 26. cikke.

57 Az Alapokmany 27. cikke.

58 Az Alapokmany 27. cikke.

59 Az Alapokmany 28. cikke.

60 Az Alapokmany 32. cikke.
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2.2.7.4 ARFOLYAM-POLITIKA

Az eltéréssel rendelkez0 tagallam nemzeti jogszabalyai rendelkezhetnek ugy, hogy a kormany felel-
jen a tagallam arfolyam-politikajaért, az NKB pedig tanacsaddi, illetve végrehajtoi szerepet kapjon.
Azonban, amikor a tagallam bevezeti az eurot, az ilyen jogszabalyi rendelkezéseknek a Szerzddés
138. és 219. cikkének megfelelden tiikrozniiik kell azt a tényt, hogy az eurodvezet arfolyam-politi-
kajaval kapcsolatos felel6sség unios szintre emelkedett.

2.2.7.5 NEMZETKOZI EGYUTTMUKODES

Az euro bevezetésének feltétele, hogy a nemzeti jogszabalyok Osszeegyeztethetdek legyenek az
Alapokmany 6.1. cikkével, amely szerint az eurorendszer feladatkorébe tartoz6 nemzetkozi egyiitt-
miikddeés teriiletén az EKB hatdrozza meg a KBER képviseletének formajat. A nemzeti jogsza-
balyok, amelyek lehetévé teszik egy NKB nemzetkdzi monetaris intézményekben vald 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 egy¢éb teriiletek is, ahol sziikséges a
nemzeti rendelkezések modositasa (példaul az elszamolasi és fizetési rendszerek, valamint az infor-
macidcsere terén).
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A legutobbi, 2010. majusi Konvergenciajelentés o6ta 2011-ben a konjunktara altalaban véve vala- HELYZETE
mennyi vizsgalt orszagban fellendiilt.' Néhany esetben ez a fellendiilés szigort kiigazitasi folyama-
tok utan kovetkezett be. Svédorszag, Lengyelorszag és — kisebb mértékben — a Cseh Koztarsasag
kivételével a kibocsatasi szintek 2011-ben a valsag el6tti szintek alatt maradtak. 2011 masodik felé-
ben romlottak a makrogazdasagi és pénziigyi feltételek, mivel a kereskedelmi és pénziigyi csatorna-
kon keresztiil az euroovezetbdl szarmazo kedvezdtlen hatasok sulyosbitottak a belfoldi gazdasagok
bizonyos egyenstlyhianyainak és mas gyengeségeinek kovetkezményeit. A legtobb orszagban e
gyengeségek tovabbi fiskalis konszolidacio és olyan szerkezeti reformok sziikségességére utalnak,
amelyek tamogatjak a kibocsatas és a foglalkoztatas fenntarthatd novekedését kdzéptavon eldsegitd
kornyezetet. A pénziigyi piacok magasabb volatilitasa és fokozodo fesziiltségei altalaban zuhano
részvényarfolyamokban, valamint magasabb hitelbukdsswapokban ¢és kamatkiilonbozetekben
jelentkeztek, ami azt mutatja, hogy az eurodvezet szuverén adoéssagvalsaga — kiilonb6z6 mérték-
ben — hatassal volt a vizsgalt orszagokra. A pénziigyi piaci nyomasok kiilondsen sulyosak vol-
tak az olyan jelentds sebezhetdségekkel biré gazdasagokban, mint a magas allamaddssag- és/vagy
hianymutatok, a maganszektor magas adossaga és magas kiils6 adossag, a pénznemek és a lejaratok
illeszkedésének hianya a nemzetgazdasagi mérlegben, munkaerd-piaci merevségek, gyenge mind-
ségill bankhitelallomanyok és gyenge intézmények.

Ami az arstabilitasi kritériumot illeti, az e jelentésben vizsgalt orszagok koziil haromnak — neve-
zetesen Bulgarianak, a Cseh Koztarsasagnak és Svédorszagnak — van a referenciaértéknél ala-
csonyabb — Svédorszagnak joval alacsonyabb — 12 havi atlagos inflacios rataja. A masik &t
orszdgban az inflacié annak ellenére jelent6sen meghaladja a referenciaértéket, hogy a legtobb
orszagban gyenge a gazdasagi kdrnyezet.

Az orszagok tobbségében — Magyarorszag figyelemre méltd kivételével — 2010-hez képest javult
az alapul szolgalo koltségvetési helyzet, ami (az Eurdpai Bizottsag adatai szerint) bizonyos pozi-
tiv ciklikus folyamatokkal egyiitt foként strukturalis fiskalis konszolidaciot tiikroz. Ugyanak-
kor Svédorszag kivételével e jelentés idején minden vizsgalt tagallam a tulzott hiany meglétére
vonatkoz6 EU tanacsi hatarozat hatalya alatt van. 2011-ben a GDP-aranyos allamadossag Bulga-
ria, Lettorszag, Magyarorszag és Svédorszag kivételével valamennyi vizsgalt tagallamban nott.
Ugyanakkor Magyarorszagon azon egyszeri hatas miatt nem emelkedett az addssag, hogy a kote-
lez6 magénnyugdijrendszerbdl az allami pillérbe utaltak at az eszkdzoket. Magyarorszag kivételé-
vel a GDP-aranyos allamadossag az dsszes vizsgalt orszagban a 60%-os referenciaérték alatt van.
Mikozben Lengyelorszagban az addssagrata 2011-ben a GDP csaknem 56%-ara emelkedett, Lett-
orszagban és a Cseh Koztarsasagban a GDP 40%-a felett volt. Az addssagrata 40% alatt maradt
Litvaniaban, Romanidban és Svédorszagban, és 20% alatt volt Bulgariaban.

Az arfolyam-kritériumot illetden, az e jelentésben vizsgalt orszagok koziil kettének a valutaja (neve-
zetesen a lett lat és a litvan litas) vesz részt az ERM-II-ben. A tobbi vizsgalt orszag koziil egyik sem
csatlakozott az ERM-II-h6z az el6z6, 2010-es konvergenciaértékelés ota. A referencia-idészakban
a pénziigyi piaci feltételek Lettorszagban és Litvaniaban dsszességében stabilizalodtak. Ugyanak-
kor az ERM-II-ben részt nem vevd valutak arfolyamai viszonylag széles ingadozasokat mutattak —
kivéve Bulgariat, amelynek valutdja valutatanacsi rendszerben miikddik az eurdval szemben.

A hosszu lejarata kamatok konvergenciaja tekintetében az e jelentésben vizsgalt nyolc orszag koziil
hatnak, nevezetesen Bulgérianak, a Cseh Koztarsasagnak, Lettorszagnak, Litvanianak, Lengyelor-
szagnak és Svédorszdgnak a kamatlédba van a kamatlab-konvergencia kritériumat jelentd 5,8%-os

1 A 2010. évi Konvergenciajelentésben vizsgalt kilenc orszag koziil Esztorszag idékdzben bevezette az eurét. Ez olyan fontos valtozas a
vizsgalt orszagcsoport dsszetételében, amelyet figyelembe kell venni a két jelentés eredményeinek 6sszehasonlitasakor.
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referenciaértéken vagy az alatt (a Cseh Koztarsasag és Svédorszag esetében joval alatta). 2010-ben
az akkori jelentésben figyelembe vett kilenc orszag koziil csak kettdnek volt a referenciaérték alatt
a kamatlaba.

A konvergenciakritériumoknak valé megfelelés vizsgalatakor a fenntarthatosag 1ényeges tényezo,
mert a konvergencianak tartosnak, nem pedig rovid életiinek kell lennie. A GMU elsd évtizede
megmutatta azokat a kockazatokat, amelyeket a gyenge fundamentumok, az orszagszintli tilzottan
laza makrogazdasagi iranyultsag és a realjovedelmek konvergenciajaval kapcsolatban talsagosan
optimista varakozasok jelentenek nemcsak az érintett orszagok, hanem az eurodvezet egészének
zokkendmentes miikddése szempontjabdl. A jelenlegi gazdasagi és pénziigyi valsag fo okait példaul
a versenyképesség tartds elvesztésének vagy az eladdsodottsag és a lakaspiaci buborékok kialaku-
lasa formajaban megjelend nagy ¢és allandd makrogazdasagi egyensulyhianyok jelentik, amelyek
sok EU-tagallamban (beleértve eurodvezeti orszagokat) az utobbi évtizedben felhalmozddtak.

Mindent egybevetve, megsziiletett a felismerés, hogy az EU-ban a gazdasagiranyitas javitasara van
sziikség. Nevezetesen, 2011. december 13-an 01 jogszabalycsomag lépett életbe, amely biztositja a
fiskalis politikak feliigyeletének jelentds megerdsitését, valamint egy j feliigyeleti eljarast a mak-
rogazdasagi egyensulyhianyok megel6zése és kiigazitasa érdekében.

Sok orszagban tartds gazdasagpolitikai kiigazitasra van sziikség a gazdasagi integracid és konver-
gencia szempontjabol relevans alabbi tényezok kombinacidja kdvetkeztében:

1) Az allami vagy a maganszektor magas eladosodottsdga — kiilondsen a kiils6 adossag viszonylag
magas szintjével kapcsolatban — sebezhet6vé teszi a gazdasagokat a pénziigyi piacok fesziiltsége-
ibdl szarmazo fertdzéssel szemben. A banki finanszirozasra vagy a pénziigyi bearamlasokra gya-
korolt potencialisan negativ hatasa, valamint a kinnlevd eszk6zok sziikséges leépitése miatt ez az
eladosodottsag hatraltathatja a kibocsatas fenntarthaté ndvekedését is.

i) A versenyképesség tamogatasa érdekében sok orszagban tovabbra is sziikség van a bérnoveke-
dés visszatartasara és a termelékenység elosegitésére.

iii) A nagyobb, kiegyenstlyozott és fenntarthaté ndvekedés tamogatasa érdekében sok orszagnak kell
megbirkoznia a kinalt és keresett szakképzettségek kozotti eltérésekkel, és 6sztondzniiik kell a mun-
kaerd-piaci részvételt, a magas hozzaadott értékkel bird arukra és szolgaltatasokra dsszpontositva a
kiilkereskedelemre alkalmas szektorban. Ez segitene a meglévé munkaeréhianyok mérséklésében, és
tdmogatna az exportszektor erdteljesebb hozzajarulasat a ndvekedéshez az elkovetkezd években.

iv) A legtobb orszagban az iizleti kornyezet javulasara és a kormanyzas megerdsitését, valamint az
intézmények mindségének javitasat szolgald intézkedésekre van sziikség a nagyobb fenntarthato
kibocsatasndvekedés tamogatasa és a gazdasag orszagspecifikus sokkokkal szembeni rugalmassa-
ganak fokozasa érdekében.

v) A pénziigyi szektort illetden elengedhetetlen a bankszektor leheté legszorosabb figyelemmel
kovetése, kiilondsen a mas orszagoknak és a viszonylag magas devizahitelezésnek valo kitettségé-
vel kapcsolatos kockazatok tekintetében. Ugyancsak sziikséges a finanszirozasi piacok fejlesztése
helyi valutaban, kiilondsen a hosszabb lejaratokon.

vi) Az e jelentésben szerepld legtobb tagallamban a jovedelemszintek tovabbi konvergencidja
valdszintileg tovabbi felfelé iranyul6d nyomast fejt ki az arakra vagy a nominalarfolyamokra (vagy
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mindkettére). Ennélfogva a fenntarthatd gazdasagi konvergencia értékelésében tovabbra is dontd HELYZETE

fontossagl marad a tartos arstabilitas elérésének és fenntartasanak bizonyitott képessége, az euroval
szembeni stabil arfolyamok feltétele mellett.

vii) Fenntarthat6 gazdasagpolitikai kiigazitas sziikséges az esetleges ujabb makrogazdasagi egyen-
sulyhianyok kialakulasanak elkeriilése érdekében. E kockazat kiilondsen akkor all fenn, ha a jove-
delemkonvergenciat ijabb erételjes hitelnovekedés és eszkozar-emelkedések kisérik, amelyeket
példaul alacsony vagy negativ realkamatlabak taplalnak.

viii) Példaul felel6s és eldre tekintd fiskalis politikakkal kezelni sziikséges a prognosztizalt demog-
rafiai valtozasokat, amelyek varhatéan gyorsak és nagy horderejlick lesznek.

AZ ARSTABILITASI KRITERIUM

A 2011 aprilisa és 2012 marciusa kozotti 12-hénapos referencia-iddszakban az arstabilitasi kri-
térium referenciaértéke 3,1% volt. Ennek kiszamitasa ugy tortént, hogy 1,5 szazalékponttal meg-
noveltik Svédorszag (1,3%), frorszag (1,4%) és Szlovénia (2,1%) 12-havi HICP-inflaciojanak
sulyozatlan szamtani atlagat. Az egyes tagallamok teljesitményeit a referencia-idészakban
vizsgalva megallapithato, hogy a nyolc orszag koziil harom (Bulgéria, a Cseh Koztarsasag és
Svédorszag) atlagos HICP-inflacioja a referenciaérték alatt — Svédorszag esetében pedig joval az
alatt — volt. A HICP-inflaci6 a tobbi orszagban joval a referenciaérték felett alakult; a legnagyobb
eltérés Romaniaban volt megfigyelhet6 (lasd az 1. tablazatot).

Az utébbi tiz évben az inflacié a legtobb kozép- és kelet-eurdpai orszagban volatilis volt, és a
2001-2002-es viszonylag magas szintekrdl 2003-ban mérsékeltebb szintekre csdkkent. Ezt kove-
tden az inflacid a vizsgalt orszdgok tobbségében emelkedni kezdett. Az évtized masodik felében
az inflacio tobb orszagban is felgyorsult, és néhany esetben két szamjegyti értéket ért el. Az éves
atlagos ratak 2008-ban érték el a csucsot, majd a negativ globalis nyersanyagarsokk és a gazdasagi
konjunkttra legtobb orszagban tapasztalt jelentds visszaesése kovetkeztében 2009-ben Iényegesen
csokkentek. 2010-ben a tartésan gyenge belfoldi kereslet és a tovabbra is nagy kapacitasfelesleg
ellenére az inflacio a legtobb orszagban emelkedett. Belfoldi és kiilso tényezdk keverékét tiikrozve
2011-ben az inflacid a legtobb vizsgalt orszagban tovabb emelkedett.

Jollehet ez az altalanos minta az utobbi évtizedben a legtdbb orszagra érvényes volt, az éves HICP-
inflacios ratak egyes orszagok kozotti eltérései jelentdsek maradtak. Az inflacid kiilondsen volatilis
volt Lettorszagban, valamint — kisebb mértékben — Bulgariaban és Litvaniaban. Ezekben az orsza-
gokban a belfoldi gazdasagi feltételek tulfiitése 2008-ig két szamjegyti inflacios szinteket eredmé-
nyezett, majd 2010-ig jelent6s csokkenés kovetkezett be. Romanidban az inflacids ratak 2011-ig
makacsan magasak maradtak a 2007-ig tart6 feltind csokkend trend ellenére, ami foként kina-
lati oldali sokkok egész sorat, tovabba az arfolyam alakulasat tiikrozte. A Cseh Koztarsasagban,
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Svédorszagban az inflacio kevésbé volatilisen alakult, mint
a tobbi vizsgalt orszagban. Az utdbbi tiz évben az atlagos éves inflacio Magyarorszagon 5,1%, Len-
gyelorszagban 2,7%, a Cseh Koztarsasagban 2,1%, Svédorszagban pedig 1,8% volt.

Az inflaciés folyamatok tiikrozték a vizsgalt orszagokban uralkodo altalanos makrogazdasagi
feltételeket. Az erételjes gazdasagi novekedés 2008-ig tartd idészaka — amely néhdny orszagban
jelentds makrogazdasagi egyensulyhianyok kialakulasdhoz vezetett — a globalis pénziigyi és gaz-
dasagi valsag kitdrésével véget ért. A gazdasag hirtelen lassuldsa — kiilonb6z6é mértékben — tamo-
gatta az érintett orszagok bizonyos egyensulyhianyainak korrigalasat. A makrogazdasagi feltételek
még a viszonylag szilardabb gazdasagokban is hirtelen gyengiiltek, kiilonosen 2008 végén és 2009
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I. tablazatot: A gazdasagi konvergenciamutatok osszefoglalo tablazata

Arstabilitas Allami koltségvetés Arfolyam Hosszi
lejarata
kamatlab
HICP- Tlzott Allam- Allam- ERM-II-ben |  Euréval Hossz
inflacio? hiany?- haztartasi haztartas tagvaluta® szembeni lejarati
tobblet (+)/ brutté arfolyam® kamatlab®
hiany (-)? adgssaga?
Bulgaria 2010 3,0 Nem -3,1 16,3 Nem 0,0 6,0
2011 34 Igen -2,1 16,3 Nem 0,0 5,4
2012 2,79 Igen® -1,9 17,6 Nem? 0,0 5,39
Cseh Koztarsasag 2010 1,2 Igen -4,8 38,1 Nem 4.4 3,9
2011 2,1 Igen -3,1 41,2 Nem 2,7 3,7
2012 2,79 Igen® -2,9 43,9 Nem? -1,8% 3,59
Lettorszag 2010 -1,2 Igen -8,2 44,7 Igen -0,4 10,3
2011 42 Igen -3,5 42,6 Igen 0,3 59
2012 4,1 Igen® -2,1 43,5 Igen? 1,1» 5,89
Litvéania 2010 1,2 Igen -7,2 38,0 Igen 0,0 5,6
2011 4,1 Igen -5,5 38,5 Igen 0,0 52
2012 4,2h Igen? -3,2 40,4 Igen? 0,0 529
Magyarorszég 2010 4,7 Igen -4,2 81 ,4 Nem 1 ,7 7,3
2011 39 Igen 43 80,6 Nem -1,4 7,6
2012 4,3 Igen? -2,5 78,5 Nem? -6,1% 8,09
Lengyelorszag 2010 2,7 Igen -7,8 54,8 Nem 7,7 5,8
2011 39 Igen -5,1 56,3 Nem =32 6,0
2012 4,00 Igen? -3,0 55,0 Nem? -2,49 5,89
Romania 2010 6,1 Igen -6,8 30,5 Nem 0,7 73
2011 5.8 Igen -5,2 333 Nem -0,6 73
2012 4,69 Igen? 2,8 34,6 Nem? -2,8% 7,39
Svédorszag 2010 1,9 Nem 0,3 39,4 Nem 10,2 2,9
2011 1.4 Nem 0,3 38,4 Nem 53 2,6
2012 1,30 Nem? -0,3 35,6 Nem? 1,99 2,29
Referenciaérték” 3,1% -3,0% 60,0% 5,8%

Forrasok: Forras: Europai Bizottsag (Eurostat) és EKB.

1) Atlagos éves valtozas szazalékban. A 2012-es adatok a 2011 aprilisa és 2012 maérciusa kozotti idoszakra vonatkoznak.

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

3) A 2012-re vonatkoz6 informacio a statisztikak lezarasanak iddpontjaig (2012. aprilis 30.) tart6 idszakra terjed ki.

4) A GDP szazalékaban. A 2012-re vonatkozo adatok az Eurépai Bizottsag 2012. tavaszi elorejelzéseibol szarmaznak.

5) Atlagos éves valtozas szazalékban. A 2012-re vonatkozd adatokat a 2012. januar 1. és 2012. aprilis 30. kozotti idészak atlaganak a
2011-es atlaghoz viszonyitott szazalékos valtozasaval szamitjuk. A pozitiv (negativ) szamok az eurdval szembeni felértékelédést (leér-
tékelddést) mutatjak.

6) Atlagos éves kamatlab. A 2012-es adatok a 2011 aprilisa és 2012 marciusa kozotti idészakra vonatkoznak.

7) A HICP-inflaci6 és a hosszu lejarati kamatlabak esetében a referenciaérték a 2011 aprilisa és 2012 marciusa kozotti idoszakra utal, az
allamhaztartasi egyenleg és az allamadossag esetében pedig 2011-re.

elején. A kozelmultban folytatodott a gazdasagi konjunktira novekedése, bar az aktivitas szintjei
a legtobb vizsgalt orszagban elmaradnak a valsag el6tti szintektdl. Jollehet a belfoldi kereslet gaz-
dasagi novekedéshez vald hozzajarulasa a legtobb orszagban nétt, a viszonylag gyenge munka-
erd-piaci feltételek és a fiskalis konszolidacid sziikségessége még mindig korlatozzak a kilabalast.
Az utobbi években az inflacios ratakra tobb orszagban is hatdssal voltak bizonyos intézkedések,
amelyekre a fiskalis konszolidacioval osszefiiggésben keriilt sor. Ezek kozé tartoztak a kdzvetett
adok, a szabalyozott arak ¢s a jovedéki adok. Ugyanakkor az inflacié legfontosabb kiilsé ténye-
761 kozil az energia- és élelmiszerarak valtozasai novelték az inflacios folyamatok volatilitasat,
kiiléndsen Kozép- és Kelet-Eurdpaban. Ez azt tiikrozi, hogy ezek az orszagok viszonylag erdsen
érzékenyek a nyersanyagarak valtozasaira. Az arfolyamok alakulasa az inflacids célkovetést folytatd
orszagokban, valamint a monetaris politikai feltételek az arfolyamcélt kovetd orszagokban ugyan-
csak hozzajarultak az inflacio6 volatilitasdhoz a legtdbb vizsgalt orszagban.
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3 A GAZDASAGI
KONVERGENCIA
A jelentdsebb nemzetkdzi intézmények eldrejelzései arra utalnak, hogy 2012-ben és 2013-ban a HELYZETE

legtobb vizsgalt orszagban az éves atlagos inflacié valosziniileg nagyjabol stabil marad vagy csok-
ken. A legfontosabb kivétel Magyarorszag, ahol az inflacié varhatéan emelkedik 2012-ben, ami
szamos ideiglenes koltségsokkot, adovaltozasokat és egy gyengébb arfolyam késleltetett hatasat
tiikrozi. A nemzetkozi kdrnyezet torékenysége, parosulva a tovabbra is mérsékelt belfoldi keresleti
kilatasokkal és a kapacitasok bizonyos mértékii pangasaval a legtobb orszadgban valdsziniileg segit
visszatartani az inflaciés nyomasokat. Ugyanakkor az inflacié alakulasa felfelé és lefelé iranyulo
kockazatoknak egyarant ki van téve. Egyrészt a nyersanyagok (kiilondsen az energia) vilagpiaci
arainak alakulasa felfelé iranyuld kockazatot jelent az inflacidra nézve. A kozvetett adoknak és a
szabalyozott araknak a fiskalis konszolidaci6 sziikségességébdl eredd tovabbi emelkedése novel-
heti az inflaciés nyomast az elkdvetkezd években. Azonkiviil a munkaerdpiac alakulasa az inflacio
tovabbi felfelé iranyuld kockazatat alkotja, kiilondsen a viszonylag magas strukturalis munkanél-
kiiliséggel bird orszagokban és ott, ahol a gyorsabban névekvd szektorokban sziik keresztmetsze-
tek kezdtek 1étrejonni. Masrészt a gazdasagi konjunktara vartnal jelentésebb gyengiilése, amely —
tobbek kozott — negativ kereskedelmicsatorna- és bizalmi hatasokat tiikr6z, tovabba tiikrdzi a pénz-
ligyi szektor atgylir(iz6 hatasait és/vagy a kintlevéségek lehetséges leépitését a maganszektorban,
segithet az inflacios nyomasok csokkentésében. A vizsgalt kozép- és kelet-europai orszagokban
zajlo felzarkdzasi folyamat hosszabb tavon az arakra és/vagy a nominalarfolyamra nehezedé meg-
ujult felfelé iranyulé nyomasokhoz vezethet, bar e hatas nagysagat nehéz pontosan felbecsiilni.
A megujuld inflaciés nyomasok kockazata kiilondsen nagy lesz, ha a kovetkezo fellendiilést ismét
alacsony realkamatlabak altal taplalt tovabbi erds hitelnovekedés és eszkozar-emelkedések kisérik.

Az e jelentésben targyalt orszdgokban a fenntarthatd arstabilitast eldsegitd kdrnyezet stabilitasori-
entalt monetaris politika folytatasat koveteli meg. Ezenkiviil az arstabilitast timogatd kornyezet
létrehozasa, fenntartasa vagy megerdsitése donté modon fligg tovabbi fiskalis politikai eréfeszi-
tésektol, kiilondsen a hiteles konszolidacid megvalositasatol. A bérndvekedéseknek nem szabad
meghaladniuk a munkatermelékenység novekedését, tovabba figyelembe kell venniiik a munka-
erd-piaci feltételeket és a versenytars orszagokban zajlo folyamatokat. Folyamatos eréfeszitésekre
van tovabba sziikség a termék- és munkaerd-piaci reformokhoz a rugalmassag novelése, valamint
a gazdasagi novekedésnek és foglalkoztatasboviilésnek kedvezd kornyezet fenntartasa érdekében.
Emiatt ugyancsak lényegesek az erdsebb kormanyzast €s az intézmények mindségének tovabbi
javitasat szolgalo intézkedések. Ami a pénziigyi stabilitast illeti, a szabalyozasi, feliigyeleti és
makroprudencialis politikaknak azt kell célozniuk, hogy elkeriiljék a pénziigyi stabilitas kockaza-
tait, példaul azzal, hogy megel6zik a talzott hitelndvekedés eseteit €s a pénziigyi sériilékenység
felhalmozddasat. Tekintettel a pénziigyi stabilitds potencialis kockéazataira, amelyek a devizahi-
teleknek a teljes hiteldllomanyon beliili magas részesedésével kapcsolatosak (kiilonosen néhany
vizsgalt orszagban), megfelelden figyelembe kell venni az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletnek
a devizahitelezésre vonatkozo, 2011-ben kiadott ajanlasait. Az intézkedések hatékony végrehajta-
sanak biztositasa érdekében fontos a szoros egyiittmiikodés az EU-tagallamok feliigyeleti hatosa-
gai kozott. Az ERM-II-ben részt vevd orszagokban, ahol a jelenlegi egyoldalian vallalt szigorii
arfolyamrogzités miatt korlatozott a monetaris politika mozgastere, elengedhetetlen, hogy a gazda-
sagpolitika egyéb teriiletei tamogassak a gazdasagot az orszagspecifikus megrazkodtatasok lekiiz-
désében és a makrogazdasagi egyensulyhianyok ujboli kialakulasanak megakadalyozasaban.

A KOLTSEGVETESI HELYZETRE VONATKOZO KRITERIUM

E jelentés kozzétételének idSpontjdban az EU Tandcsanak hatirozata értelmében Svédorszag kivé-
telével az Osszes vizsgalt tagallamban tulzott a koltségvetési hiany. A tulzott hidny megsziinteté-
sére a kovetkezd hataridok keriiltek megallapitasra: Magyarorszag és Bulgaria 2011; Lettorszag,
Litvania, Lengyelorszag és Roméania 2012; és Cseh Koztarsasag 2013. Svédorszag, Bulgaria és —
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ideiglenesen — Magyarorszag kivételével valamennyi orszag a GDP 3%-anak megfeleld referencia-
értéken feliili — ambar az el6z6 évhez képest csokkend — koltségvetési hianyt konyvelt el 2011-ben.
2011-ben Svédorszag a GDP 0,3%-anak megfelel tobbletet ért el, mig Bulgaria deficitrataja (2,1%)
a referenciaérték alatt volt. Ugyanakkor Magyarorszag (a GDP 4,3%-anak megfelel6) tobbletet kony-
velt el, ami a GDP mintegy 10%-anak megfeleld egyszeri és ideiglenes bevételi intézkedéseknek volt
kdszonhetd, elsdsorban a magannyugdijpénztarak eszkozeinek az allami pillérbe tortént atutalasa
kovetkeztében. Mindent egybevetve, 2010-hez képest 2011-ben a legtobb orszagban — Magyarorszag
figyelemre mélto kivételével — javult az alapul szolgalo koltségvetési helyzet, ami bizonyos pozitiv
ciklikus folyamatokkal egyiitt foként strukturalis fiskalis konszolidaciot tiikrdz (az Eurdpai Bizottsag
adatai szerint). Mikdzben Magyarorszag 2011-ben formailag betartotta a GDP 3%-anak megfeleld
referenciaértéket, mindezt egyszeri intézkedésekkel érte el, nem pedig strukturalis és fenntarthat6 kor-
rekcid alapjan. 2012 januarjaban az EU Tanacsanak hatdrozata megallapitotta, hogy Magyarorszag
nem hozott hatékony intézkedéseket annak érdekében, hogy eleget tegyen a Tanacs 2009. julius 7-ei
ajanlasanak. Ennek kovetkezményeként 2012. marcius 13-an a Tanécs hatarozatot fogadott el az EU
Kohézios Alapja Magyarorszagnak szant 2013-as eléiranyzatai egy részének felfiiggesztésérol, vala-
mint 6tddik feliilvizsgalt ajanlast kezdeményezett, amelyben arra szolitjak a magyar hatésagokat, hogy
2012-re sziintessék meg a tilzott hianyt. Ebben a tekintetben azt ajanlottak, hogy Magyarorszag tegye
meg a sziikséges intézkedéseket — ideértve a tovabbi fiskalis konszolidaciot — a 2011-es aktualizalt
konvergenciaprogramban meghatarozott célok elérésére. A 2011-ben is EU-IMF pénziigyi segély-
programokban részesiilé Lettorszag és Romania folytatta a szigoru fiskalis konszolidaciot. Bulgaria
és Litvania folytatta a kiadasok visszafogasan alapuld prudens fiskalis politikat, amelyet — kiilondsen
az utdbbi orszagban — tdmogattak a pozitiv ciklikus folyamatok. A Cseh Koztarsasdgban és Lengyel-
orszagban — ahol a globalis pénziigyi €s gazdasagi valsag kezdetén hagytak miikodni az automatikus
stabilizatorokat — ugyancsak a fiskalis konszolidacio kezd6dott. A Cseh Koztarsasagban 2011-ben is
folytatddott a 2010-ben kezdett fiskalis megszoritds — tobbnyire kiterjedt kiadascsokkentések révén.
Az el6z6 évhez képest — amikor a fiskalis pozicié tovabb romlott — 2011-ben Lengyelorszag kon-
szolidacidja nagyban bevétel alapt és részben ideiglenes volt. Svédorszagban a koltségvetési tobblet
2011-ben valtozatlan maradt, mivel az Eurdpai Bizottsag becslése szerint a strukturalis lazitast pozitiv
ciklikus tényezok egyenlitették ki, folytatodo erételjes novekedés mellett.

Az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése szerint 2012-ben a GDP-aranyos deficit csak Litvaniaban (3,2%)
marad a 3%-os referenciaérték felett. Lengyelorszag varhatdan a referenciaértéknek megfeleld defi-
citratat konyvel el, mig az Gsszes tobbi orszag elérelathatoan a referenciaérték alatt marad.

A GDP-aranyos allamaddssag 2011-ben valamennyi vizsgalt tagallamban nétt, kivéve Bulgariat (ahol
a2010. évi szinten maradt), valamint Lettorszdgot, Svédorszagot és Magyarorszagot, ahol csdkkent az
adossag. Magyarorszagon az adossagrata a magannyugdijpénztarak eszkozeinek az allami rendszerbe
tortént atutalasaval kapcsolatos egyszeri hatas miatt csokkent. Az érintett négy orszag adossagrata-
janak emelkedése, bar az el6z6 évhez képest visszafogottabb volt, tovabbra is jelentds koltségvetési
hianyt tiikr6zott, mig a hiany-adossag kdlcsonhatasnak, valamint a ndvekedés és a kamatlab kiilonbo-
zetének altalaban csokkentd hatasa volt az adossagratara. 2011-ben a GDP-aranyos adossagallomany
csak Magyarorszagon volt a GDP 60%-anak megfelelé referenciaérték felett. Az addssagratak 40%
alatt maradtak Bulgaridban, Litvaniaban, Romaniaban és Svédorszagban.

2002 és 2011 kozott a GDP-aranyos allamaddssag 1ényegesen nétt Lettorszagban (29,0 szazalék-
pont) és Magyarorszagon (24,7); dket kovette Litvania (16,3), a Cseh Koztarsasag és Lengyelor-
szag (mindkett 14,1) és Romania (8,4). Ezzel szemben Bulgaridban és Svédorszagban 2011-ben
az addssagrata nyilvanvaldan a 2002. évi alatt volt. 2012-re az Eurdpai Bizottsag Magyarorszag,
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3 A GAZDASAGI
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Lengyelorszag és Svédorszag kivételével az e jelentésben vizsgalt valamennyi tagallam esetében az HELYZETE

adossagrata novekedését vetiti eldre. Az Eurdpai Bizottsag prognozisai azt is jelzik, hogy 2012-ben
a GDP-aranyos adossagallomany Magyarorszag kivételével minden orszagban a 60%-os referen-
ciaérték alatt marad.

Ami a jovot illeti, a vizsgalt orszagok szamara feltétlen és elsérendli fontossaggal bir, hogy szilard
és fenntarthato fiskalis poziciot érjenek el €s tartsanak fenn. A tulzott hiany meglétére vonatkozé EU
tandacsi hatarozat hatalya ald es6 orszagoknak hitelesen és idoben teljesiteniiik kell a talzott hiany
esetén kovetendd eljarasban megszabott kotelezettségeiket, hogy koltségvetési hidnyuk a megalla-
podas szerinti hataridére a referenciaérték ald csokkenjen. Azoknak az orszagoknak, amelyek még
nem teljesitették kozéptava koltségvetési célkitlizéseiket, tovabbi konszolidaciora van sziikségiik.
Ebben a vonatkozasban kiilonos figyelmet kell szentelni a kiadasnovekedés litemének korlatozasara
a kozéptavu potencialis ndvekedési rata ala, 6sszhangban a modositott Stabilitasi és ndvekedési
paktum kiadasi referenciaérték-szabalyaval. Emellett a torvénybe foglalt atmeneti id6szakon tul,
azon orszagoknak, amelyeknek GDP-aranyos adossagallomanya meghaladna a referenciaértéket,
biztositaniuk kell, hogy az addssagrata kelld mértékben csdkkenjen a megerdsitett paktum rendel-
kezései szerint. A tovabbi konszolidacid azt is lehetévé tenné, hogy foglalkozzanak a népesség
eloregedésébdl fakado koltségvetési feladatokkal. Ers fiskalis keretekkel kell tamogatni a fiskalis
konszolidaciot és gatat szabni az allami kiadasok elszaladdsanak, segitve a makrogazdasagi egyen-
sulyhianyok tjratermelédésének megel6zését. Mindent egybevetve, e stratégiakat atfogo szerkezeti
reformokba kell 4gyazni a potencialis ndvekedés fokozasa érdekében.

AZ ARFOLYAM-KRITERIUM

A jelentésben vizsgalt orszagok koziil jelenleg Lettorszag és Litvania vesz részt az ERM-II-ben.
A konvergenciavizsgalatot megel6zéen mindkét tagallam valutija tobb mint két évig volt az
ERM-II-ben, kielégitve a Szerzddés 140. cikkében tamasztott feltételt. Az ERM-II-ben ben val6 rész-
veételrdl sz0l6 megallapodasban az érintett hatosagok szamos gazdasagpolitikai kotelezettséget is val-
lalnak, amelyek tobbek kozott a szilard fiskalis politikak folytatasara, a bérnovekedés visszafogasara,
a hitelallomany névekedésének fékentartasara, valamint tovabbi szerkezeti reformok végrehajtasara
vonatkoznak. Az érintett orszagok mindkét esetben egyoldalil kotelezettséget vallaltak arra, hogy szii-
kebb ingadozasi savokat tartanak fenn. Ezek a kotelezettségvallalasok semmilyen plusz kotelezettséget
nem ronak az EKB-ra. Megallapodas sziiletett arrol, hogy Litvania meglévé valutatanacsi rendszerével
csatlakozhat az ERM-II-hoz. A lett hatosagok szintén egyoldalian kinyilvanitottak, hogy a lat arfolya-
mat az eurdval szembeni kdzéparfolyam koriili £1%-o0s ingadozasi savban tartjak. A tobbi hat orszag
fizetdeszkoze a vizsgalt idoszakban nem vett részt az arfolyam-mechanizmusban.

Az ERM-II-n beliil a jelentésben vizsgalt valutak egyikének kozéparfolyama sem kerdilt leértéke-
lésre a 2010. majus 1. és 2012. aprilis 30. kozotti referencia-idészakban. A litvan litast folyamato-
san kozéparfolyaman jegyezték. A lett lat eurdval szembeni arfolyam-volatilitasa az egyoldaliian
meghatarozott +1%-os ingadozasi savon beliil 2010-ben igen alacsony volt, majd azt kovetéen
enyhén nétt, de a vizsgalt id6szak hatralevé részében is viszonylag alacsony szinteken maradt.
A bizalom névekedésével, a hitelmindsitések javulasaval és a pénzpiaci szpredek szikiilésével
Lettorszagban és Litvaniaban a piaci feltételek — amelyek tiikrozték a globalis kockazatkeriilés val-
tozasait néhany eurodvezeti szuverén adossagpiac fesziiltségei kozepette — altalaban stabilizalodtak
a vizsgalt idészakban. Lettorszag esetében az EU és az IMF altal vezetett nemzetk6zi pénziigyi
segélyprogram 2012. januar 19-én véget ért, €s az orszag most a program utani feliigyelet alatt all.
A referencia-idészakot tekintve Lettorszag a programbdl csak 2010-ben részesiilt kifizetésekben.
Ahogy a segélyprogram segitett a pénziigyi sebezhetdségek csokkentésében, tigy hozzajarulhatott
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az arfolyamnyomasok mérsékléséhez is. A nemzetkozi pénziigyi piacok néhany szegmensével kap-
csolatos bizonytalansagok, valamint két lett és litvan belfoldi bank csddje kdvetkeztében 2011 vége
felé a pénziigyi piaci feltételek ideiglenesen némileg romlottak, majd 2012 elején ismét javultak.

A bolgar valuta nem vett részt az ERM-II-ben, de arfolyamat egy valutatanacsi megallapodas
keretében az eurdhoz rogzitették. Az ERM—II-n kiviil marado tobbi valuta a referencia-idészak-
ban viszonylag széles ingadozasokat mutatott, amelyeket részben a globalis kockazatkeriilés val-
tozésai vezéreltek néhany eurodvezeti szuverén adossagpiac fesziiltségei kozepette. A globalis
pénziigyi piacok javuld hangulata, az erdteljes novekedési lendiilet és az eurodvezeti eszkdzokkel
szembeni meglehetdsen nagy pozitiv kamatlab-kiilonbozetek kovetkeztében 2010 kozepe és 2011
eleje kozott ezek a valutdk fokozatosan felértékelddtek az eurdval szemben. 2010. majusi atlagos
szintjiikhoz képest a felértékelddés a svéd és a cseh valuta esetében volt a legersebb, ami foként e
gazdasagoknak a 2008-2009-es globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot kdveto fellendiilését tiik-
rozi. Tekintettel a néhany eurodvezeti szuverén addssagpiacon kiujult fesziiltségekre és a globa-
lis kockazatkeriilés hirtelen ndvekedésére, tovabba a vizsgalt orszagok romlo gazdasagi kilatasai
kovetkeztében is, 2011 masodik felében — a svéd korona kivételével — minden inflacids célkdvetést
folytatd orszag valutaja jelentdsen gyengiilt az eurdval szemben, mieldtt 2012 elején a vesztesé-
gek egy részét visszanyerte. A lengyel zloty 2011 masodik felében bekovetkezett leértékelodését
kovetéen a Narodowy Bank Polski 2011 szeptembere és decembere kdzott tobb izben beavatkozott
a devizapiacon. Az IMF mar 2011 elején meghosszabbitotta és kiterjesztette Lengyelorszag eld-
vigyazatossagi rugalmas hitelkeret-megallapodasat. Mivel ez a megallapodas segitett a pénziigyi
sebezhetdségekhez kotddd kockézatok csokkentésében, az arfolyamnyomasok kockazatdnak mér-
sékléséhez is hozzajarulhatott. Megjegyzendd, hogy Lengyelorszadg a rugalmas hitelkeretet annak
létrehozasa 6ta nem vette igénybe. A referencia-idészak folyaman a romén lejt tobbnyire joval a
2010. méjusi atlagos arfolyama alatt jegyezték. A Romania szamara 2009 elején megallapitott két-
éves nemzetkdzi pénziigyi segélycsomagot 2011 elején elévigyazatossagi nemzetkdzi pénziigyi
segélycsomag valtotta fel. A referencia-iddszak folyaman a magyar forint Osszességében lénye-
gesen a 2010. majusi atlaga ala értékelddott le, tiikkrozve szuverén hitelmindsitésének lerontasat,
amelyet a kiilfoldi befektetok bizalmat erodald kormanypolitika és a fiskalis fenntarthatosaggal
kapcsolatos aggodalmak valtottak ki. 2008 novembere és 2010 vége kdzott Magyarorszagon nem-
zetkozi pénziigyi segitségnytjtasi megallapodas volt érvényben, amelynek célja a piaci bizalom
helyreallitasa és a gazdasag megerdsitése volt, a fiskalis egyensulyhianyok orvoslasaval egyide-
jlleg. Ahogy a Magyarorszagnak és Romanianak biztositott nemzetkodzi pénziigyi segélyprogra-
mok segitettek a pénziligyi sebezhetdségek csokkentésében, hozzéjarulhattak az arfolyamnyomasok
mérsékléséhez is. Miutan 2011 végén a magyar hatésagok a pénziigyi segitségnyujtds megujita-
sat kérték, a koztiik, valamint az EU és az IMF kozotti targyalasok megszakadasa olyan tényezo
volt, amely hozzajarult a forint 2011. végi leértékelodéséhez. Az elnyfjtott késdbbi targyalasok,
valamint a pénziigyi csomag lehetdségét és végleges formajat dvezd bizonytalansagok valoszintileg
hozzajarultak a forint azota tapasztalt volatilitdsahoz.

A HOSSZ( LEJARATU KAMATLABAKRA VONATKOZO KRITERIUM

A kockazatok altalanos ujraértékelése, amely foként az eurodvezeti szuverén addssagvalsaggal
és orszagspecifikus tényezokkel kapcsolatos, altalaban befolyasolta a hosszu lejaratu kotvények
piacanak alakulasat.

A vizsgalt idészak folyaman az eurodvezeti atlaggal szemben a hosszu lejarata kamatlabszpredek

a legtobb vizsgalt orszagban sziikiiltek, ami részben azt tiikrozte, hogy tobb eurodvezeti orszag-
ban néttek a hitelkockézati felarak, megemelve az eurodvezet atlagat. A pénzligyi piacok ismételten
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kiilonbséget tettek az orszagok kozott azok kiilsd és belsd sebezhetd pontjainak értékelésével, HELYZETE

ideértve a koltségvetési teljesitmény alakuldsat és a fenntarthaté konvergencia kilatésait.

A 2011 aprilisa és 2012 marciusa kozotti 12 honapos referencia-idészakban a hosszu lejarata kamat-
labakra vonatkoz6 referenciaérték 5,8% volt. Ennek kiszamitasa ugy tortént, hogy az arstabilitasi
kritérium szempontjabol legeredményesebben teljesité harom tagallam koziil kettd — nevezetesen
Svédorszag (2,2%) és Szlovénia (5,4%) — hosszu lejarati kamatlabainak sulyozatlan szamtani atla-
gahoz 2 szazalékpontot hozzaadtunk. frorszdgnak nagyon korlatozott hozzaférése volt a pénziigyi
piacokhoz a referencia-id6szakban, és az orszag hosszu lejarati kamatlabat 1ényegesen befolyasol-
tak a kockazati felarak. frorszag hosszu lejarata kamatlabanak atlagos értéke 9,1% volt, vagyis jelen-
tdsen meghaladta az arstabilitds szempontjabol legjobban teljesitd masik két orszag hosszl lejarata
kamatlabainak atlagat, és joval az eurodvezeti atlag, valamint az dsszes tagallam atlaga felett volt.
Ezért frorszagot kizartuk a hosszi lejarata kamatldbakra vonatkozo kritérium referencia-értékének
szamitasabol. A referencia-id6szak soran a kizarolag szemléltetési célbol megadott eurodvezeti atla-
gos hosszl lejaratii kamatlab és a hossza tavit AAA hozam 4,4%-ot, illetve 2,9%-ot tett ki.

A referencia-idészak folyaman a vizsgalt tagallamok koziil hatnak (Bulgaria, Cseh Koztarsasag,
Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag és Svédorszag) a hosszl lejaratu kamatlabai voltak a kamatlab-
konvergencia kritériumanak 5,8%-os referenciaértékén vagy az alatt (a Cseh Koztarsasag és Svédorszag
esetén joval alatta) (lasd az 1. tablazatot). Romaniaban és Magyarorszagon a hosszl lejarata kamatla-
bak a referencia-iddszakban jelent6sen meghaladtak a referenciaértéket. Romaniaban a hosszi lejarata
kamatlabakat kedvezdtlen gazdasagi folyamatok befolyasoltak, mig Magyarorszagra a kormany politi-
kéjanak befektetok altali érzékelése is kihatott. A referencia-idészakban a hosszu lejarati kamatlabak
Romaniaban atlagosan 7,3%-ot, Magyarorszagon pedig 8,0%-ot tettek ki. A kamatlab-kiilonbozetek az
eurodvezeti atlaggal szemben Romanidban atlagosan 2,8 szazalékpont koriil voltak (4,4 szazalékpont
az eurodvezeti hosszu ta&vit AAA hozamra vonatkozoan). Magyarorszagon a kamatlab-kiilonbozetek az
eurodvezeti atlaggal szemben 3,6 szazalékpontot tettek ki (5,2 szazalékpont az eurodvezeti hosszu tavi
AAA hozamra vonatkozoan).

EGYEB RELEVANS TENYEZGK

A Szerz6dés 140. cikke el6irja a gazdasagi integracio és konvergencia szempontjabol relevans mas
tényezok vizsgalatat is. Ezen tovabbi tényezdk kozé tartozik a piacok integracioja, a fizetési mér-
leg helyzete és alakulasa, valamint a fajlagos munkaerdkoltségek és egyéb arindexek alakulasa.
Ezenkiviil a gazdasagpolitikdk szorosabb Osszehangoldsanak és az EU-tagallamok gazdasagi tel-
jesitményei fenntarthatd konvergencidjanak biztositasa érdekében (121. cikk [3] bekezdés) életbe
1épett egy 1j, a makrogazdasagi egyensulyhianyok megel6zését és korrekciojat szolgald feliigyeleti
eljaras.” Ebben az eljarasban az els6 1épés az Eurdpai Bizottsag altal készitett, az esetleges mak-
rogazdasagi egyensulyhianyok korai észlelését és megfigyelését szolgald Riasztasi mechanizmus
jelentés. Ezt koveti egy alapos és részletes feliilvizsgalat, amelyre a Bizottsag vallalkozik minden
olyan tagallam vonatkozasaban, amelyrdl ugy véli, hogy egyensulyhianyok befolyasolhatjak, vagy
fennall a kockazata, hogy egyensulyhianyok befolyasoljak. A Bizottsag 2012. februar 14-én adta ki
az elsO Riasztasi mechanizmus jelentést, amely mindségi jellegli gazdasagi és pénziigyi értékelést
tartalmazott, és — tobbek kozott — egy sor olyan mutatd tajékoztatd és atlathaté eredménytablajat
tartalmazta, amelyeknek értékeit tajékoztatd kiiszobértékeikhez hasonlitottak a fent emlitett rende-
letnek megfeleléen (lasd a 2. tablazatot).?

2 1176/2011/EU rendelet (2011. november 16.)
3 A fent emlitett Riasztasi mechanizmus jelentésben szerepld eredménytabla a 2010. évre vonatkozoan tartalmazott adatokat (az adatgyiijtés
zaronapja 2012. januar 30. volt). Ezzel szemben a 2. tablazat a 2009-2011-es idészak eredménytablajanak e jelentés zaronapjaig, vagyis

2012. aprilis 30-ig rendelkezésre all6 mutatoit tartalmazza.
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2. tablazatot: Eredménytabla makrogazdasagi egyensiilyhianyok feliigyeletéhez

Kiilsé egyensulyhidny/versenyképességi mutaték Bels6 egyensiilyhidany

Foly6 fizetési Netto Redl- | Export- | Nominalis Lakas- Maga Maga Allamhi anél-

mérleg” | nemzetkozi effektiv piaci fajlagos arak, szektor szektor tartas kiiliségi

befektetési |  arfolyam, része- | munkaerd- | fogyasz- hitela- | addssaga® | adossaga? rata”

pozici6? | HICP-vel sedés? koltség® tassal | ramlasa?
deflalty deflalva®
Bulgéria 2009 -19,1 -101,8 18,6 18,3 38,5 . 19,0 175 15 6,4
2010 -11,0 -94,7 10,4 15,8 33,9 -11,1 -0,2 169 16 7,6
2011 -3,0 -85,3 2,8 18,2 20,3 . . . 16 9,4
Cseh 2009 -2,9 -46,2 13,6 10,1 8,7 -4,6 0,7 76 34 55
Koztarsasag 2010 -2,8 -48,5 12,7 10,2 5,1 =34 1,7 77 38 6,1
2011 -3,0 -49,7 -0,1 9,3 1,8 . . . 41 6,9
Lettorszag 2009 -9,0 -82,7 23,7 31,8 42,0 -42.4 -6,1 147 37 10,2
2010 -0,5 -80,2 8,5 14,0 0,4 -3,9 -8,8 141 45 14,4
2011 3,5 -72,5 -0,6 24,7 -15,1 . . . 43 17,1
Litvania 2009 -7,6 -58,6 16,9 22,7 16,0 -33,5 -11,5 88 29 8,0
2010 -2,3 -55,9 9,1 13,9 0,8 -8,7 -5,3 81 38 12,5
2011 1,5 -52,2 3,5 26,4 -9,0 . . . 39 15,6
Magyarorszag 2009 -4,9 -117,9 7,8 6,6 14,1 . 5,2 170 80 8,4
2010 -2,1 -112,7 -0,5 1,4 3,9 -6,7 -18,7 155 81 9,7
2011 0,8 -105,2 -3,7 -0,2 3,9 . . . 81 10,7
Lengyelorszag 2009 -5,5 -58,8 -4,0 27,9 12,8 -4,7 3,9 72 51 8,3
2010 -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,4 -6,1 3.8 74 55 83
2011 -4,3 -63,5 -10,9 12,8 5,4 . . . 56 9,2
Romania 2009 -9,7 -62,2 -4,8 32,7 45,9 . 7,9 123 24 6,4
2010 -6,7 -63,8 -10,4 21,3 36,6 -12,1 1,7 78 31 6,6
2011 -4,3 -61,6 -2,8 24,0 13,0 5 5 5 33 7,2
Svédorszag 2009 8,4 -11,4 -84 -14,8 12,1 -0,1 4,8 248 43 6,9
2010 7,6 -8,5 -2,5 -11,3 5,6 6,3 2,5 235 39 7,6
2011 7,0 -6,8 4,3 -10,8 1,5 . 6,3 233 38 8,1
Kiiszobérték -4,0/+6,0%  -35,0% +11,0%  -6,0% +12,0% +6,0% +15,0% +160% +60% +10,0%

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

1) A GDP szazalékaban, haroméves atlag.

2) A GDP szazalékaban.

3) Index: 1999 = 100; haroméves szazalékos valtozas 35 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 hasonlé id6szakahoz képest.

7) Haroméves atlag.

E tovabbi tényezok vizsgalata azért fontos, mert 1ényeges informacidval szolgalnak annak értékelé-
séhez, hogy egy tagallam eurodvezetbe torténd integracidja valoszintileg fenntarthatd lesz-e.

A legtobb vizsgalt orszagban a valsagot megeldzo években kialakult makrogazdasagi egyensulyhia-
nyok megsziinése eltérd iitemben zajlott. Az e jelentésben vizsgalt orszagok koziil haromrol — neve-
zetesen Bulgariarol, Magyarorszagrol és Svédorszagrol — allapitotta meg a Riasztasi mechanizmus
jelentés, hogy részletes feliilvizsgalatuk sziikséges. E feliilvizsgalat eredményét a Bizottsag 2012.
majus 30-an tervezi nyilvanossagra hozni.* Ez tartalmazhatja az Eur6pai Bizottsag megel6z6 intéz-
kedések vagy kiigazito intézkedések végrehajtasara, vagy az eljaras hivatalos befejezésére vonat-
koz6 ajanlasait e harom orszag barmelyikére vonatkozdan, barmilyen egyéb ajanlasok adasa nélkiil.
Az EU-n beliili talzott egyenstlytalansdgok megelozését és kiigazitasat célzod 2012-es makrogaz-
dasagi egyensulyhiany esetén kovetendd eljards végeredményét egy 2012 juniusdra vart tanacsi
hatarozat fogja meghatarozni. Egy masik orszag, Romania, jelenleg egy EU-IMF elovigyazatossagi

4 E feliilvizsgélat eredménye e jelentés lezarasakor nem allt rendelkezésre.
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programban vesz részt, ezért vizsgalatara a Riasztdsi mechanizmus jelentésben nem keriilt sor. HELYZETE

A Riasztasi mechanizmus jelentés kiterjedt Lettorszagra, amely 2012 januarjaban fejezett be egy
az EU és az IMF altal vezetett nemzetko6zi pénziigyi segélyprogramot, de a Cseh Koztarsasaggal,
Litvaniaval és Lengyelorszaggal egyiitt Lettorszagot nem javasoltak részletes feliilvizsgalatra.

A Riasztasi mechanizmus jelentésben szerepld kiilsé egyensulyhianyok és versenyképességi
mutatok egyszerti, tisztan mechanikus olvasata azt mutatja, hogy a foly6 fizetési mérleg egyen-
sulyhianya az utdbbi években hirtelen kiegyenlit6dott, kiillondsen Bulgariaban, Lettorszagban és
Litvaniaban. A folyo fizetési mérleg egyenlegére vonatkozo eredménytabla-mutato (a folyo fizetési
mérleg egyenlegének haroméves atlaga a GDP sz4zalékaban) 2011-re tovabbra is a GDP 4%-anak
megfeleld tajékoztato jellegii kiiszobértékét meghaladd hianyokat jelez Lengyelorszadg és Romania
esetében. Svédorszag az utdbbi néhany évben tartdésan nagy folyofizetésimérleg-tdbbleteket kony-
velt el, a GDP 6%-anak megfeleld tajékoztato jellegh kiiszobérték felett.

A GDP-aranyos nettd nemzetkdzi befektetési pozicido Svédorszag kivételével valamennyi vizs-
galt orszagban magas negativ szinteken maradt, a GDP -35%-anak megfeleld tajékoztato jellegii
kiiszobérték felett. 2011-ben e negativ szintek Bulgaridban és Magyarorszagon meghaladtak a GDP
-80%-at. Ez tartos folyofizetésimérleg-hianyokat, a kdzvetlen kiilfoldi befektetések magas szintjeit
a gazdasagban, valamint volatilisebb egyéb befektetéseket (kiilondsen hitelek és betétek formaja-
ban) tiikkroz, amelyek féleg a globalis gazdasagi és pénziigyi valsag el6tt halmozodtak fel.

Az arversenyképességet illetden, a globalis valsag tobb vizsgalt orszagban megallitotta a verseny-
képesség csokkenésének altalanos trendjét. Az eredménytabla definicidja alapjan 2008 és 2011
kozott a realeffektiv arfolyamok leértékelddtek Magyarorszagon, Lengyelorszdgban és Romania-
ban, valamint — kisebb mértékben — a Cseh Koztarsasagban és Lettorszagban. Lengyelorszag ese-
tében a megfigyelt leértékelddés a 11%-os tajékoztatod jellegli kiiszobérték kozelében volt. Ezzel
szemben Bulgaria, Litvania és Svédorszag a realeffektiv arfolyam felértékelodését konyvelte el.
Azonkivil a fajlagos munkaerdkoltségek kumulalt haroméves novekedési iiteme — amely a valsag
el6tti években a Cseh Koztarsasag kivételével minden vizsgalt orszagban igen magas szinteken
volt — 2011-ben a 12%-os tajékoztatod jellegl kiiszobérték felett maradt Bulgariaban és Romania-
ban. Lettorszagban viszont az utdbbi években jelentésen mérséklodott a fajlagos munkaerdkoltség.
Az arversenyképesség néhany orszagban bekdvetkezett csokkenése ellenére 2011-ben (értékben,
az el6z6 ot évet tekintve) az exportpiaci részesedések minden vizsgalt orszagban néttek, kivéve
Magyarorszagot és Svédorszagot, ahol visszaesést tapasztaltak. Svédorszag esetében ez 10,8%-ot
tett ki (azaz meghaladta a 6%-os tajékoztatd jellegii kiiszobértéket). A kozép- és kelet-eurdpai
orszagok magasabb exportpiaci részesedései valoszintileg a felzarkozasi folyamatot tiikr6zik, amely
egyre inkabb megmutatkozik az aruk és szolgaltatasok mindségének javulasaban, valamint a kiilpi-
acokkal val6 fokozott integracioban.

A lehetséges belso egyensulyhianyok mutatoit vizsgalva, a globalis pénziigyi €s gazdasagi valsagot
megel6z4 hitelbdviilés viszonylag hossza idoszaka kovetkeztében a gazdasagi szereploknél jelen-
tds adossagallomany halmozoédott fel. A magas eladosodottsag — kiilondsen a maganszektorban —
a legtobb vizsgalt orszagban lényeges sebezheté pont. 2010-ben a maganszektor addssaganak
szintje meghaladta a GDP 160%-anak megfelel6 tajékoztatd jellegli kiiszobértéket Bulgariaban
(ahol az addssag nagy része vallalatkozi hitel) és Svédorszagban. A GDP-ardnyos allamaddssag
— jollehet viszonylag alacsony szintekrdl — szintén erdteljesen nétt tobb vizsgdlt orszagban is a
globalis pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkezményeként. A magas eladésodottsag — kiilondsen
a kiils6 adossag viszonylag magas szintjével kapcsolatban — sebezhetdvé teszi a gazdasagokat a
pénziigyi piacok fesziiltségeibdl szarmazo fertézéssel szemben. A banki finanszirozasra vagy a
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pénziigyi bearamlasokra gyakorolt potencialisan negativ hatdsan keresztiil, valamint a kinnlevd
eszkozok sziikséges leépitése miatt a magas eladosodottsdg hatraltathatja a kibocsatas fenntart-
haté novekedését is. Raadasul a devizahitelek talsulya tobb vizsgalt orszagban makrogazdasagi és
pénziigyi kockazatot jelent, mert a fedezettel nem rendelkez6 hitelfelvevoket arfolyamkockazatnak
is kiteszi. A valutanemek eltéréseibdl eredé kockazatok nagyok Magyarorszag, Lengyelorszag és
Romania esetében, ami kiilondsen a haztartasok és — Magyarorszagon — az 6nkormanyzatok kitett-
ségében jelentkezik. Bulgariaban, Lettorszagban és Litvaniaban, ahol a devizahitelezés a bankok
euro, és ezen orszagok kdzponti bankjai erésen elkotelezettek az eurdhoz valo szoros arfolyamrog-
zités (Lettorszag) vagy az euroalapu valutatanacsok (Bulgaria és Litvania) mellett.

A lakaspiaci folyamatokat gondos figyelemmel kell kisérni Svédorszagban, ahol az el6z6 évhez
képest 2010-ben a redl lakasarak gyorsan, 6,3%-kal emelkedtek, kiss¢ meghaladva a 6%-os tajé-
koztato jellegli kiiszobértéket. A tobbi vizsgalt orszagban a lakasarak az utobbi években — néha
jelentdsen — csokkentek. A legtobb orszagban a haztartasok és a bankok tovabbra is sebezhetdk a
lakasarak tovabbi kiigazitasai/csokkenései miatt, kiilonosen amennyiben a bankok tiirelmet mutat-
tak az olyan hitelekkel kapcsolatban, amelyek mar lehet, hogy nem teljesitenek.

A munkaerdpiacon a kiigazitasi folyamat viszonylag magas szintli munkanélkiiliséget eredménye-
zett, amely 2011-ben meghaladta a 10%-os tajékoztato jellegli kiiszobértéket (harom év atlaga)
Lettorszagban (17,1%), Litvaniaban (15,6%) és Magyarorszagon (10,7%). A munkanélkiiliség
utdbbi évekbeli novekedése néhany orszag (kiilondsen Lettorszag és Litvania) jelentés munkaerd-
kiaramlasa ellenére kovetkezett be, amelyet a szakképzettségbeli és foldrajzi eltérések rosszabbo-
dasa és kedvezobtlen demografiai trendek kisértek.

Az eredménytabla mechanikus leolvasdsan alapuld el6zetes utaldsokat nem szabad egyensuly-
hianyok megléte egyértelmii bizonyitékanak tekinteni. Példaul az eredménytabla mechanikus
leolvasasa elfedheti az utobbi idészak meglévé egyensulyhidnyait és sebezhetségeit, mivel a
harom- vagy 6téves atlagokat erdteljesen befolyasolja a valsag utani hirtelen kiigazitas, amely a
jovében esetleg nem tarthatd fenn. Ezért mar a Riasztasi mechanizmus jelentésben is figyelembe
vételre keriiltek olyan tovabbi tényez6k, mint a mutatok id6beli alakulasa, a legfrissebb fejlemé-
nyek és kilatasok, felzarkozasi hatasok, valamint egy sor mas mutato, amelyekrdl az EU Tanacsa és
az Europai Parlament hangsulyozta, hogy kiilonosen fontosak. Az elkdvetkez6 részletes feliilvizs-
galatokban el kell késziteni az orszagspecifikus koriilmények részletes elemzését, valtozok, elem-
z¢si eszk0zok és mindségi informacidk még szélesebb korének vizsgalataval egyiitt.

Az intézményi kornyezet ereje — ideértve a statisztika teriiletét is — egy masik fontos, kiegészito
valtozo, amelyet a gazdasagi integracid és konvergencia fenntarthatésaga szempontjabol relevans
tovabbi tényezoként meg kell vizsgalni. Némely vizsgalt kozép- és kelet-eurdpai orszagban a terme-
1ési tényezok hatékony felhasznalasa €s allokacioja utjaban allé meglévd merevségek és akadalyok
eltavolitasa segitené ezen orszagok gazdasagi potencialjanak novelését. Ezek az iizleti kornyezet
gyengeségeit, az intézmények viszonylag gyenge mindségét, a gyenge kormanyzast és a korrup-
ciot tiikrozik. A potencialis kibocsatasndvekedés hatraltatasaval az intézményi kdrnyezet alaashatja
egy orszag addssagszolgalati képességét, és megnehezitheti a gazdasagi kiigazitast is. Valoban, a
kozgazdasagi irodalomban néhany tanulmany kimutatta, hogy a kormanyzas minéségének pozi-
tiv hatasa volt a gazdasagi rugalmassagra a 2008-2009-es recesszio idején.’ Az is megallapitasra

5 Giannone et al. (2011) — ,,Market Freedom and the Global Recession” (Piaci szabadsag ¢s a globalis recesszio), IMF Economic Review 59,
111-135.
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2. abra: Orszagok kozotti rangsor az EU-ban HELYZETE

=== World Bank Institute: Worldwide Governance Indicators atlaga (2011)
s Transparency International (Corruption Perception Index 2011)

Vilaggazdasagi Forum (Global Competitiveness Index, 2011-2012-es helyezések)
wesm Vilagbank és Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (Ease of Doing Business 2012)
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Forrasok: World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011), Vildggazdasagi Forum (The Global Competitiveness Index
2011-2012-es rangsorok), Transparency International (Corruption Perception Index 2011, 2006), valamint Vilagbank és Nemzetkozi
Pénziigyi Tarsasag (Ease of Doing Business 2012).

Megjegyzések: Az ,,Ease of Doing Business” jelentésben Malta nem szerepel. Az orszagok rangsorolasa egyt6l (az EU-ban legjobban
teljesitd) 27-ig (az EU-ban legrosszabbul teljesitd) terjed, és sorrendjiik a rangsorokban elfoglalt atlagos poziciojuk szerint keriilt meg-
allapitasra.

keriilt, hogy a kormanyzas mutatdi fontos magyarazé valtozot képeznek az EU-ban tapasztalhato
regionalis novekedési kiilonbségeket illetéen.

A fenti 2. dbra a 27 EU-tagallam jelenlegi rangsorat mutatja kiilonbdzé nemzetkdzi szervezetek
itt felsorolt jelentései szerint: Worldwide Governance Indicators (World Bank Institute), Global
Competitiveness Index (Vilaggazdasagi Forum), Corruption Perception Index (Transparency
International) és Ease of Doing Business Report (Nemzetkdzi Pénziigyi Tarsasag és Vilagbank). Ezek
a mutatok tdbbnyire kvalitativ informaciot nyujtanak, €s — bizonyos esetekben — inkabb észleléseket,
nem pedig megfigyelt tényeket tikkrdznek. Osszességében mégis az intézményi kornyezet mindségére
vonatkozo6 nagyon relevans informaciok széles korét foglaljak dssze. A teljesség kedvéért a 3. dbra —
az EKB szamitasai alapjan — a 201 1-es és az 6t évvel korabbi helyezések atlagat is kozli.

Lathato, hogy a tagallamok kozotti rangsorban harmadik Svédorszag figyelemre mélto kivételével —
a kozottiik meglévo jelentds kiilonbségek ellenére — az intézmények és a kormanyzas mindsége a
jelentések szerint minden vizsgalt orszagban atlagosan viszonylag gyenge a legtobb eurodvezeti
orszaghoz képest. Svédorszag utan a vizsgalt orszagok koziil Litvania foglalja el e legmagasabb
atlagos poziciot; 2011-ben 17. volt az EU orszagai kozott. Bulgaria és Romania 25., illetve 26.
helyezése csaknem a rangsor aljan van. Ezenkiviil a f6 kivétel Lengyelorszagtol eltekintve, amely
a 2006. évi 25. helyr6l 2011-ben a 19. helyre tornaszta fel magat, atfogd intézményi javulasok

6 Arbia et al. (2010), ,,Institutions and geography: Empirical test of spatial growth models for European regions” (Intézmények és foldrajz:
eurdpai régiok térbeli novekedési modelljeinek empirikus tesztje), Economic Modelling 27, 12-21.
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3. abra: Az EU-tagorszagok helyezéseinek tartomanya

®  helyezések atlaga (2006)
0 helyezések atlaga (2011)
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Forrasok: World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011, 2006), Vilaggazdasagi Forum (The Global Competitiveness
Index 2011-2012 és 20072006 rangsorok), Transparency International (Corruption Perception Index 2011, 2006), valamint Vilagbank
¢és Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (Ease of Doing Business 2012, 2007).

Megjegyzések: Az ,,Ease of Doing Business” jelentésben Malta nem szerepel. Luxemburg esetében a korai id6szak a 2008-as jelentésre
vonatkozik, Ciprus esetében pedig a 2009-esre. Az orszagok rangsorolasa egyt6l (az EU-ban legjobban teljesit6) 27-ig (az EU-ban leg-
rosszabbul teljesitd) terjed, és sorrendjiik a 2011-es rangsorokban elfoglalt 4tlagos poziciojuk szerint keriilt megallapitasra.

legalabbis relativ alapon (vagyis a tobbi tagallam fejleményeihez viszonyitva) az utdbbi 6t évben
nem kovetkeztek be (1asd a 3. abrat).

Az bsszképet 1ényegében igazolja a specifikus intézményi mutatok részletesebb vizsgalata (lasd
az alabbi abrat). Jollehet az iizleti és intézményi kérnyezet mindségének mérésekor alkalmazott
forrastol fliggden az orszagok rangsorolasa eltérd, a legtobb vizsgalt orszagban kétségteleniil boven
van még javitanivald ezen a téren. Az izleti kdrnyezet kiilondsen pozitivnak tekintheté Lettor-
szagban és Litvaniaban, amelyek 2011-ben a hetedik, illetve a kilencedik helyet foglaltdk el az
EU orszagai kozott az Ease of Doing Business cimil jelentésben (Nemzetk6zi Pénziigyi Tarsasag
¢és Vilagbank). Mégis e két orszag viszonylag gyenge altalanos kormanyzati teljesitménye, azaz a
Worldwide Governance Indicators (World Bank Institute) szerinti 23., illetve 22. helyezésiik arra
utal, hogy erdsebb intézményi kdrnyezet lenne kivanatos.

A helyi intézmények, a kormanyzas és az iizleti kornyezet tokéletesitése, valamint az allami tulajdont
vallalatok privatizacidjanak tovabbi elérehaladasa, tovabba az EU-s pénzeszkozok felhasznalasat
noveld fokozott eréfeszitések segitenének a termelékenység novekedésének felgyorsitasaban, tobbek
kozott a verseny fokozasaval a kulcsfontossagli szabalyozott szektorokban (pl. energia, kozlekedés),
a belépés akadalyainak csokkentésével és az igencsak sziikséges maganbefektetések dsztonzésével.

Végiil, a statisztikdk mindségével kapcsolatos intézményi jellemzék ugyancsak lényegesek a
zokkendmentes konvergenciafolyamat tdmogatdsdban. Ez vonatkozik — tobbek kozott — a nem-
zeti statisztikai hatdsag jogi fliggetlenségének meghatarozasara, adminisztrativ feliigyeletére és
koltségvetési autondmidjara, torvény szerinti adatgyiijtési felhatalmazéasara, valamint a statisztikai
titkossagot szabalyozo jogi rendelkezéseire, amelyeket részletesebben az 5.9 pont ismertet.
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4 ORSZAGONKENTI OSSZEFOGLALOK

4.1 BULGARIA

4 QRSZAGONKENTI
0SSZEFOGLALOK

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig tartd referencia-idoszakban Bulgariaban a 12-havi atlagos HICP-
inflacio 2,7% volt, vagyis alacsonyabb, mint az arstabilitasi kritérium 3,1%-os referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy Bulgaridban a fogyasztoiar-inflacié az elmult tiz
évben éves atlagban 2,3% és 12,0% kozott ingadozott. Az inflacid 2003-ban csdkkent, majd 2008-ra
jelentésen megemelkedett, elérve a 12,0%-ot, 2009-ben pedig ismét visszaesett 2,5%-ra. Az infla-
ci6 ingadozasai a szabalyozott arak és jovedéki adok kiigazitasanak, a nyersanyagarak alakuldsanak
¢és egyéb kindlati oldali sokkoknak, valamint a belfoldi kereslet hatdsdnak tudhatok be. Ezutan az
inflacié 2010-ben fokozatosan 3,0%-ra, 2011-ben pedig 3,4%-ra emelkedett, ami nagyrészt a nyers-
anyagok dragulasanak és a dohanyaruk jovedéki addja emelésének tudhatd be. Az elmult tiz év
inflacids folyamatai a 2008 kozepéig tartd erdteljes GDP-novekedés kontextusaban értelmezendok,
amelyet 2009-ben a konjunktira komoly visszaesése, majd fokozatos élénkiilés jellemzett. 2008-ig
jelentds mennyiségii téke aramlott be Bulgariaba, ami eldsegitette a belfoldi kereslet és kiilondsen
a beruhazasok megugrasat, aminek kovetkeztében ,tulheviilt” a gazdasag. A 2008-as vilagvalsag
miatt kiigazitasra keriilt sor, amit az import csokkenése és a tokebearamlas lassulasa tamogatott.
Az egy munkavallalora juto jovedelem ndvekedési iiteme a 2008-as 16,3%-r6l lelassult ugyan, de
2010-ben az allami szektort érint6 bérstop ellenére is 11,2% maradt, majd 2011-ben 7,3% volt, ami
egyéb tényezOk mellett a munkaerdpiac Osszetételébol eredd hatasoknak tudhatd be. A legutobbi
fejleményeket tekintve azt lathatjuk, hogy az éves HICP-inflaci6 a 2011. marciusi 4,6%-o0s csticsér-
ték utan 0sszességében csokkent, és 2012 marciusaban 1,7% volt. Az inflacié visszaesése az alacso-
nyabb élelmiszer- és energiaaraknak kdszonhetd, de szerepet jatszik benne a 2010 eleji dohdnyaru
jovedéki addjanak emelésébdl eredd bazishatas is.

A nagyobb nemzetk6zi intézmények legfrissebb eldrejelzései a 2012—13-as idészakra az infla-
cid er6sodését prognosztizaljak, a 2012-ben 2,1% és 3,1%, 2013-ban pedig 2,3% és 3,3% kozé.
Az inflacids palyat érint6 legnagyobb kockazat a nyersanyagarak vartnal nagyobb emelkedése, de az
utobbi iddszak bérndvekedésének lehetséges inflacios hatasat is szigortan figyelemmel kell kisérni.
Ugyanakkor a gyengébb kiilsé kereslet, a nehezebb kiils6 finanszirozasi feltételek és a maganszek-
torbeli mérlegkiigazitasok rovid és kozéptavon a csokkenés iranyaba mutatd kockazat forrasai.
A tavolabbi iddszakot tekintve, az inflacid huzamos alacsonyan tartasa Bulgariaban kdzéptavon
nehéz feladatnak igérkezik, mivel az érvényben levé valutatanacsi rendszerben korlatozott a mone-
taris politika mozgastere. Kozéptavon a felzarkédzasi folyamatnak valdszintileg lesznek inflacios
hatésai, hiszen Bulgaridban az egy fore juté GDP és az arszinvonal még mindig joval alacsonyabb,
mint az eurodvezetben. E hatas pontos mértékét azonban nehéz felmérni. Amint a gazdasag élén-
kiilése — rogzitett arfolyamrendszer mellett — erdsebb iitemii lesz, az alapvetd realarfolyam-felér-
tékelddési trend valdsziniileg magasabb inflacioban csapodik le. Mivel valutatanacsi rendszer van
érvényben, az alternativ anticiklikus gazdasagpolitikai eszk6zok hatasa pedig korlatozott, nehéznek
bizonyulhat a makrogazdasagi egyensulyi problémak, tobbek kozott a magas inflacio ismételt kiala-
kuldsanak megakadalyozasa.

Osszefoglalva, bar a bolgar HICP-inflacié atlagos 12-havi iiteme jelenleg a referenciaérték alatt
van, az inflacioés konvergencia fenntarthatdsaga aggalyos.

Bulgéria jelenleg a tulzott hidny meglétérdl szol6 EU tanécsi hatarozat hatalya alé esik. A 2011-es
referenciaévben a koltségvetési egyenleg 2,1%-0s GDP-aranyos hidnya alacsonyabb volt a 3%-os
referenciaértéknél. A brutto allamadossadg a GDP 16,3%-4aval joval a 60%-os referenciaérték alatt
volt. Az Eur6pai Bizottsag elérejelzése szerint 2012-ben a hidnymutatdé a GDP 1,9%-dra esik
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vissza, mig az allamadossag 17,6%-ara nd. Ami az egy¢b fiskalis tényezoket illeti, 2011-ben a defi-
citrata nem haladta meg az allami beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranyat. Bulgarianak az EDP-
vallalasokkal dsszhangban biztositania kell, hogy a koltségvetési hianyt fenntarthat6 modon 3%
alatt tartja.

A kétéves referencia-idészakban a bolgar leva nem vett részt az ERM-II arfolyam-rendszerben, de
az 1997 juliusadban bevezetett valutatanacsi rendszer keretében az eurdéhoz rogzitették az arfolyamat.
A bolgér fizetdeszkoz nem tért el az 1,95583 BGN/EUR arfolyamtdl. A harom hénapos EURIBOR-
hoz viszonyitott rovid lejarati kamatkiilonbozetek a 2010 jiniusaval zarulé harom honapban a
3,5 szazalékpontos magas szintrdl csdkkentek ugyan, de a referencia-idészakban szintjiik jelentds
maradt, €s a 2012. marcius végével zar6d6 negyedévben 2,1 szdzalékpont volt. Hosszabb iddszakot
tekintve 2012 marciusaban mind a bolgar leva redleffektiv arfolyama, mind az eurdval szembeni
bilateralis redlarfolyama meghaladta a tizéves tav megfelel6 atlagat. A folyo fizetési és a tokemér-
leg GDP-hez viszonyitott egylittes hianya a 2002-es 2,4%-r6] folyamatosan emelkedett, 2007-ben
¢és 2008-ban igen magas, tobb mint 20%-os szintet ért el. Miutan erdsen visszaesett a belfoldi keres-
let, és ennek kovetkeztében a behozatal, jelentésen csdkkent a hiany, majd a folyo fizetési mérleg
¢és a tokemérleg egyiittes egyenlege 2010-ben egyensulyba keriilt, 2011-ben pedig szufficites lett.
Ez az elmozdulas elsésorban a kiilkereskedelmi hiany nagymérvii csokkenésének tudhatd be, ami
az exportvezérelte fellendiiléssel és a jelentds konjunktiraesés nyoman visszafogott belsé kereslet-
tel, valamint a jovedelem-oldali deficit csokkenésével magyarazhato. Az orszag GDP-hez viszonyi-
tott nettd nemzetkozi befektetési pozicidja nagymértékben romlott, a 2002-es GDP-aranyos -25,3%
utan 2009-ben -101,8% volt, 2010-ben viszont -94,7%-re, 2011-ben pedig -85,3%-ra javult. Az a
tény, hogy az orszag netto6 kiilsé kotelezettségei, amelyek foként a nagy miikodotoke-beruhazasbol
szarmaznak, még mindig igen magasak, arra utal, hogy fontosak az olyan fiskalis és strukturalis
programok, amelyek tdmogatjak a kiilgazdasagi helyzet fenntarthatosagat.

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig terjedd referencia-idoszakban az atlagos hosszu lejarati kamat-
lab 5,3% volt, vagyis kisebb, mint a kamatkonvergencia-kritérium 5,8%-os referenciaértéke. Bul-
garia hosszl lejarati kamatszintje az elmult években csokkend tendenciat kovetett, és a referen-
ciaperiodus végére alacsony, 5,1%-os szintre esett vissza. Mindazonaltal még mindig valamivel
meghaladja a valsag el6tt szintet. Az eurodvezeti kotvényhozamhoz viszonyitott kiilonbozet az
iddszak alatt jelentGsen szikiilt, mikdzben ezzel parhuzamosan emelkedtek az eurodvezeti hossza
lejarata kamatok. A referenciaperiodus végén az eurodvezeti atlaghoz viszonyitott kiilonbozet csak
1,0 szézalékpont volt (2,5 szazalékpont az eurodvezeti AAA hozamhoz viszonyitva).

A fenntarthatd konvergencidhoz sziikséges kornyezet kialakitdsahoz Bulgéarianak tobbek kozott
olyan gazdasagpolitikat kell kovetnie, amely az altalanos makrogazdasagi stabilitasra, ezen beliil
is a fenntarthatd arstabilitasra iranyul. Mivel a valutatanacsi arfolyamrendszer miatt a monetaris
politika mozgastere korlatozott, elengedhetetlen, hogy a gazdasag mas gazdasagpolitikai teriiletek
bevonasaval birkézzon meg az orszag-specifikus sokkokkal, és akadalyozza meg a makrogazdasagi
egyensulyhiany ujboli kialakulasat. A bolgar hatdsagoknak nem szabad felhagyniuk tobbek kdzott
a kozkiadas-csokkentésen és az adokivetésen alapuld fiskalis konszolidacios erdfeszitésekkel. Bul-
gariaban tovabba az emlitetteken kiviil is sokféle gazdasagpolitikai feladatot kell elvégezni, ame-
lyeket bévebben az 5. fejezet ismertet.

A bolgar torvények még nem teljesitik maradéktalanul a kdzponti banki fiiggetlenség, a monetaris
finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe torténd jogi integracié kdvetelményeit. Bulgaria
eltéréssel bir6 EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerzédés 131. cikkében rogzitett vala-
mennyi illeszkedési kovetelményhez.
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4 QRSZAGONKENTI
, O0SSZEFOGLALOK
4.2 CSEH KOZTARSASAG

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig tartd referencia-idészakban a Cseh Koztarsasagban 2,7%-os
12-havi atlagos HICP-inflaciot mértek, amely alacsonyabb, mint az arstabilitasi kritérium 3,1%-os
referenciaértéke.

Hosszabb idészakra visszatekintve a Cseh Koztarsasag éves fogyasztoi inflacidja 2003-ig sszes-
ségében csokkend tendenciat mutatott, ezutan egészen 2007 végéig leggyakrabban az 1,6% és 3%
kozotti tartomanyban ingadozott, majd ismét emelkedni kezdett. Az inflacio 2008-ban érte el a
legmagasabb iitemét, majd 2009-ig hatdrozott titemben csdkkent, mieldtt fokozatos emelkedésnek
indult, és 2011-ben 2,1%-on allapodott meg.

Az inflacié alakulasanak vizsgalatanal figyelembe kell venni az elmult évtizedben megfigyelhetd
kiilonféle konjunkturalis szakaszokat. A gazdasdg, miutan huzamosabb ideig erdteljes GDP-no-
vekedést produkalt, 2008-ban hatarozottan lelassult, majd a vilaggazdasagi €s pénziigyi valsag
nyoman 2009-re recesszio alakult ki. Azota €lénkiilés figyelhetd meg, amely meglehetdsen vissza-
fogott, és elsdsorban a kivitelre épiil. Az egy fére juté munkavallaléi jovedelem az elmult évtized
nagy részében erdsebb iitemben novekedett, mint a munkaerd termelékenysége. A fajlagos mun-
kaer6koltség novekedési liteme a 2002—-2005-6s iddszakban lathatéan lassult, majd az ezt kdvetd
harom évben a munkaerdpiac sziikiilése miatt ismét meger6sodott. A vilagvalsag nyoman azonban
a fajlagos munkaerékoltség ndvekedése 2009-ben lelassult, majd 2010-ben — kiilondsen az emel-
ked6 munkanélkiiliséggel 0sszefiiggésben — negativ értéket 6ltott. Az idészak nagy része alatt meg-
figyelhetd importarcsokkenés elsdsorban az effektiv arfolyam felértékelddésének mellékhatésa.
Az elmult idészak eseményeit vizsgalva az inflacio a 2011 nagy részére jellemzd 2% utan 2011
utolso negyedévében gyorsulni kezdett, és 2012 marciusara elérte a 4,2%-ot, ami mogott elsdsor-
ban az élelmiszer-, az lizemanyag- és az energiaarak, valamint a szabalyozott arak viszonylag jelen-
tos emelkedése all. Az élelmiszerek és szabalyozott arak elsésorban a 2012. januari 4faemelés miatt
dragultak. Az atmenetileg gyengébb nominaleffektiv arfolyam szintén szerepet jatszott az inflacio
utobbi iddszakban tapasztalhatd er6sodésében, mikdzben a gyenge belfoldi kereslet ezzel ellentétes
hatast gyakorolt. Ezzel egyidejiileg a munkaerd-piaci helyzet fokozatosan, de lasst {itemben javult,
amit az egy munkavallalora jut6 jovedelem viszonylag mérsékelt novekedése és a munkaerdkoltség
lasst bar ndvekvo iitemi boviilése is jelez.

A nagyobb nemzetkozi intézmények legfrissebb inflacios eldrejelzései a 2012—13-as iddszakra a
jelenleg magas szintii inflacié csokkenését prognosztizaljak, a 2012-es tartomany ezen beliil 3,1%
s 3,5%, a 2013-as pedig 1,9% és 2,2% koz¢é varhato. Az inflacids elérejelzést 6vezo felfelé mutatd
kockazatok az alapanyagarak — els6sorban a viladgpiaci kdolaj- és élelmiszerarak — vartnal nagyobb
emelésével és a potencialisan gyengébb effektiv arfolyammal hozhatok Osszefiiggésbe. Ezzel
szemben a foldgaz vilagpiaci aranak alakuldsa miatti szabéalyozottar-emelés, valamint a belfoldi
kereslet tovabbi gyengiilése lefelé mutaté kockazat forrasai. Az elkdvetkezd években lehetséges,
hogy a felzarkdzasi folyamat tovabbra is hat az inflaciora, illetve a nominalis arfolyamra, hiszen
a Cseh Koztarsasagban az egy fore jutdé GDP és az arszinvonal még mindig alacsonyabb, mint az
euroovezetben. A felzarkdzasi folyamat hatdsanak pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

A Cseh Koztarsasag jelenleg a tilzott hiany meglétérdl szold EU tandcsi hatarozat hatalya ala
esik. A 2011-es referenciaévben az allamhaztartasi egyenleg a GDP 3,1%-anak megfeleld hianyt
mutatott, ami meghaladja a koltségvetési hidnyra vonatkozé 3%-os referenciaértéket. A bruttd
allamadossag a GDP 41,2%-at tette ki, azaz joval a 60%-os referenciaérték alatt volt. Az Euro-
pai Bizottsag eldrejelzése szerint 2012-ben a hidnymutatdé a GDP 2,9%-ara csokken, mig az
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allamadossag 43,9%-ara n6. Ami az egyéb fiskalis tényezoket illeti, 2011-ben a deficitrata nem
haladta meg az allami beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranyat. Az EDP-vallalasokkal 6sszhang-
ban a Cseh Koztarsasagnak 2013-ban és az utan is biztositania kell, hogy a koltségvetési hiany
fenntarthatd moédon csokkenjen.

A kétéves referencia-idészakban a cseh korona nem vett részt az ERM—II-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. A korona 2010-ben folyamatosan felértékel6dott, majd
2011 folyaman stabilizalddott, az év vége felé viszont valamelyest leértékelddott. A cseh korona
eurdval szembeni arfolyama viszonylag er6sen ingadozott, mikdzben a harom honapos EURIBOR-
hoz viszonyitott, rovid lejarata kamatkiilonbozet 2010-ben csekély volt, 2011 masodik felében
pedig negativ tartomanyba keriilt, majd a 2012 marciusédban végz6d6 haromhavi id6szakban értéke
0,2 szazalékpont volt. Hosszabb iddszakot tekintve 2012 marciusdban mind a cseh korona
realeffektiv arfolyama, mind az eurdval szembeni bilateralis realarfolyama kevéssel a megfelelo
tizéves id6szakok atlaga alatt volt. A folyo fizetési és tokemérlegen egytittesen 2002 és 2007 kozott
tobbnyire nagy GDP-aranyos hianyt konyveltek el, majd a belfoldi kereslet erds visszaesése miatt,
ami csokkentette a behozatalt, 2008-ban és 2009-ben a hiany korrigalodott. A gazdasagi élénkiilés
nyoman a folyo fizetési és t6kemérlegen egyiittesen keletkezé hiany 2010-ben a GDP 3,0%-ara,
2011-ben pedig 2,5%-ara emelkedett, aminek hatterében a kiilkereskedelmi tobblet csokkenése és
a kiils6 kotelezettségek utani jovedelemkifizetés emelkedése allt. Az orszag GDP-hez viszonyitott
nettd nemzetkozi befektetési pozicidja a 2002-es GDP-aranyos -15,5%-r61 2010-re jelentds mérték-
ben, -48,5%-ra, 2011-re pedig -49,7%-ra romlott.

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig terjedd referencia-idészakban az atlagos hosszl lejaratu kamat-
lab 3,5% volt, vagyis joval alatta maradt a kamatkonvergencia-kritérium 5,8%-os referenciaérté-
kének. Az elmult évek soran a Cseh Koztarsasag hosszl lejaratih kamatai a 2009 juniusaban mért
5,5%-o0s legmagasabb érték utan mérsékelt bar egyenetlen litemben csokkentek. A kdtvényhoza-
mokra volatilitas volt a jellemzd, ami az eurodvezetben zajlé allamadossag-valsag miatt mas orsza-
gokban is megfigyelhetd volt. A hosszu lejarata kamatok a referencia-iddszak végén is a 3,5%-os
szinten voltak. A hosszu lejarati kamatok elmult években megfigyelhetd egyre csokkend tenden-
cidja és az eurodvezeti hosszu lejaratii kamatok ezzel egyidejii emelkedése azt jelentette, hogy a
hosszu lejaratu kamatkiilonbozet el6szor sziikiilt és végiil negativ tartomanyba keriilt; a csehor-
szagi kamatok 0,5 szazalékponttal voltak az eurodvezeti atlagos szint alatt (és 1,0 szazalékponttal
az eurodvezeti AAA mindsitésli hozamszint folott) a referenciaperiodus végén.

A Cseh Koztarsasagban a fenntarthatd konvergencidhoz sziikséges kornyezet kialakitasahoz tob-
bek kozott az arstabilitasra iranyuld monetaris politikat kell folytatni, mindekdzben javitani kell a
belfoldi fiskalis feltételrendszert, tovabba atfogd, hiteles fiskalis konszolidacios palyat kell kdvetni.
Utobbihoz a 2012. évi koltségvetésben jovahagyott intézkedések mellett tovabbi intézkedéseket
kell hozni, valamint kdzéptavon atgondolt kiadasi politikat kell folytatni. Emellett a Cseh Koztar-
sasagnak sok egyéb nehéz gazdasagpolitikai feladatot kell megoldania, amelyeket az 5. fejezet fejt
ki bévebben.

A cseh torvények még nem felelnek meg maradéktalanul a kdzponti banki fiiggetlenséggel, a
bizalmas adatkezeléssel, a monetaris finanszirozas tilalméaval, valamint az eurorendszerbe torténé
jogi integracioval kapcsolatos kovetelményeknek. A Cseh Koztarsasag az eltéréssel rendelkezd
EU-tagallamok k6z¢ tartozik, ezért alkalmazkodnia kell a Szerz6dés 131. cikkében el6irt valamennyi
illeszkedési kovetelményhez.
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4.3 LETTORSZAG

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig tartd referencia-idészakban Lettorszagban a 12-havi atlagos
HICP-inflacié 4,1% volt, vagyis joval magasabb, mint a Szerzodésben rogzitett arstabilitasi krité-
rium 3,1%-os referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy Lettorszagban a fogyasztdiar-inflacio az elmult tiz
évben rendkiviil ingadozo volt, éves atlagban -1,2% ¢és 15,3% ko6z6tti savban mozgott. Az infla-
ci6 altalaban alacsony szintekrdl fokozatosan megemelkedett az elmult évtized elsé felében, majd
néhany évig 6% és 7% kozott ingadozott, mig 2007-ben és 2008-ban tovabb gyorsult. A lett gazda-
sagon — kiilondsen az évtized masodik felének gyors novekedés jellemezte éveiben — a komoly tul-
fiitottségnek és a makrogazdasagi egyensulyi problémdk stilyosbodasanak jeleit lehetett érzékelni.
Minthogy ezek a makrogazdasagi folyamatok fenntarthatatlannak bizonyultak, 2008-ban a lett
gazdasag mély valsagba siillyedt. A HICP-inflacio 2008-ban 15,3%-on tet6zott, majd meredeken
zuhanni kezdett. A fogyasztoi arak és a fajlagos munkaerékdltség egy idore visszaesett, ami segitett
visszanyerni a versenyképességet. 2010 soran ez a kiigazitasi folyamat lezarult. Ami a kozelmult
eseményeit illeti, 2012 marciusaban a HICP-inflacié 3,2%-ra esett vissza, miutan 2011 els6 felében
a globalis élelmiszer- és energiaarak, valamint a kozvetett adok emelkedése miatt felgyorsult az
aremelkedési iitem. 2011 masodik felében aztan ismét enyhiilt az infliciés nyomas, mivel mind a
globalis nyersanyagarak, mind a keresleti oldali nyomas visszafogott maradt.

A nagyobb nemzetkozi intézmények legfrissebb eldrejelzései a 2012—13-as iddszakra az inflacio
csokkenését prognosztizaljak, 2012-ben 2,5% és 2,6%, 2013-ban pedig 2,1% ¢és 2,5% kozotti sav-
ban. Az aralakulasi folyamatokat a magasabb inflaci6 irdnyaba mutat6 kockazatok dvezik, amelyek
a magasabb nyersanyagarakbol, és a bérkoltségek jelentdsebb megemelkedésébdl adodnak, ugyan-
akkor a vartnal alacsonyabb novekedési litem lefelé mutatd kockézatot jelentenek. Még tavolabbi
id6szakot tekintve, az inflacid tartdsan alacsony szinten tartdsa Lettorszagban kozéptavon nehéz
feladat, mivel az érvényben levo rogzitett arfolyamrendszer csak korlatozott mozgasteret biztosit a
monetaris politika szamara. K6zéptavon valdszintileg a felzarkozasi folyamatnak is lesznek infla-
cios hatésai, hiszen az egy fore jutdé GDP szintje még mindig joval, az arszinvonal pedig hozzavetd-
leg 30%-kal alacsonyabb, mint az eurovezetben. E hatas pontos mértékét azonban nehéz felmérni.
Amint a hitelkiaramlas — rogzitett arfolyamrendszer mellett — {ijra ndvekedni kezd, a realarfolyam-
felértékelddési trend valdsziniileg magasabb inflacidban csapodik majd le.

Lettorszagra vonatkozoan jelenleg tulzott hianyt megallapitdé EU tanacsi hatarozat van érvényben.
A 2011-es referenciaévben a koltségvetési egyenleg 3,5%-0s GDP-aranyos hianya magasabb volt
a 3%-os referenciaértéknél. A 42,6%-os GDP-aranyos bruttd allamadossag joval alacsonyabb a
60%-os referenciaértéknél. Az Eurdpai Bizottsag elorejelzése szerint 2012-ben a hidnymutatd a
GDP 2,1%-ra esik vissza, mig az allamadossag 43,5%-ara n6. Ami az egyéb fiskalis tényezdket
illeti, 2011-ben a deficitrata nem haladta meg az allami beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranyat.
Lettorszagnak gondoskodnia kell arrél, hogy koltségvetési hianya tartdsan a 3%-os referenciaér-
ték alatt maradjon 2012-ben és a kovetkezd évek soran, sszhangban az EDP-ben rogzitett kove-
telményekkel, tovabba hogy maradéktalanul végrehajtsa mindazokat a reformokat, amelyekrél az
EU-IMF pénziigyi segitségnyujtasi program keretében megallapodas sziiletett.

A lett lat 2005. majus 2. 6ta vesz részt az ERM—II-ben. Az elmult két évben a lat a kozéparfo-
lyam kozelében mozgott. Az ERM-II-es kdzépparitastol az erds savszél iranydba a legnagyobb
eltérés 0,9%, a gyenge savszél iranyaba pedig 1% volt a referencia-idészak soran. 2008 vége és
2012 januarja kozott Lettorszag — az EU és az IMF iranyitasa alatt — 7,5 milliard eur6s nemzetkdzi
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pénziigyi segitségben részesiilt, ami szintén hozzajarulhatott az arfolyamnyomas enyhiiléséhez.
A referencia-id6szak folyaman Lettorszag 2010-ben hivott le ebbdl a keretb6l, am 2011-ben mar
nem vette igénybe a még rendelkezésére allo 3,0 milliard eurot. A lett lat euréval szemben arfolya-
manak ingadozasa — amelyet a napi szazalékos valtozasok évesitett szorasaval mérnek — rendkiviil
alacsony értéket mutatott 2010-ben, majd kicsit megemelkedett, am a referencia-idészak fennma-
rado részében igy is viszonylag alacsony maradt. A rovid lejaratu kamatldbaknak a harom honapos
EURIBOR-hoz viszonyitott kiilonbozete viszonylag magas szintekrél indulva lejjebb keriilt 2010
masodik felében. 2011 kozepén atmenetileg negativ tartomanyba keriilt, majd a 2012. marciusig
tartd harom honapos iddszak alatt 0,4 szazalékponton, tehat alacsony szinten tartézkodott. Hosszabb
iddszakot tekintve 2012 marciusaban a lat redleffektiv arfolyama és az eurdval szembeni bilatera-
lis redlarfolyama egyarant meghaladta a megfelel tizéves atlagot. Lettorszag a 2002-es 6,5%-o0s
GDP-aranyos értékhez képest 2006-ban és 2007-ben megharomszorozta fizetési mérlege folyo fize-
tési és tokemérlegének egyiittes hianyat, amely igy jelentdsre duzzadt, tobb mint 20%-ot téve ki.
A belfoldi kereslet — alacsonyabb importot eredményez6 — zuhanasat, a versenyképesség javulasat,
valamint az export komoly fellendiilését kovetden a hiany jelentds csokkenése volt megfigyelheto,
igy az Osszesitett folyo fizetési és tékemérleg hatalmas, 11,1%-0s GDP-aranyos tobbletet muta-
tott 2009-ben. Ez a drasztikus atrendez6dés az arukereskedelem hidnyanak jelentds csokkenését,
kisebb mértékben a szolgaltatasok és a transzferek szufficitjét, valamint a jovedelemegyenleg atme-
neti javulasat tiikrozte. A tobblet azonban 2010 soran 4,9%-ra, 2011-ben pedig 0,9%-ra csokkent,
ami a belfoldi kereslet, ezen beliil is a beruhdzasok magara talalasat tiikkrozte, igy az import erétel-
jes novekedési liteme meghaladta az exportét. Ugyanakkor a GDP-hez viszonyitott netté nemzet-
kozi befektetési pozicid nagymértékben romlott, a 2002-es GDP-aranyos -41,3% utan 2009-ben
-82,7% volt, am 2010-ben -80,2%-on stabilizalédott, 2011-ben pedig -72,5%-ra javult. Az a tény,
hogy az orszag nettd kiils6 kotelezettségei még mindig igen magasak, arra utal, hogy fontosak a
kiilgazdasagi helyzet fenntarthatosagat tamogato fiskalis és strukturalis programok.

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig terjedd referencia-idoszakban az atlagos hosszu lejarati kamat-
lab 5,8% volt, vagyis pontosan annyi volt, mint a kamatkonvergencia-kritérium referenciaértéke.
A referencia-id6szak els6 részében a hosszu lejarata kamatlabak csokkentek, a piaci helyzet javulasa
pedig abban is érzékelhetd volt, hogy Lettorszag visszatérhetett a hossza lejarati allamkotvények
belfoldi és nemzetkdzi piacara. 2011 vége felé a kamatlabak atmeneti emelkedése volt megfigyel-
hetd, ami elsdsorban a belfoldi bankrendszerben zajlo folyamatokkal és a nemzetkozi fesziiltség-
gel allt Osszefiiggésben. A referencia-idészak végén a hosszu lejarati kamatlab 5,2% volt, ami
1,1 szézalékponttal magasabb az eurodvezeti orszagok (illetve 2,6 szazalékponttal az AAA mindsi-
tésti eurodvezeti orszagok) atlagnal.

A fenntarthatd konvergencidhoz sziikséges kdrnyezet kialakitasahoz Lettorszdgnak olyan gazda-
sagpolitikat kell folytatnia, amely az altalanos makrogazdasagi stabilitasra, ezen belill is a fenn-
tarthatd arstabilitdsra irdanyul. Mivel a rogzitett arfolyamrendszer miatt a monetaris politika
mozgastere korlatozott, elengedhetetlen, hogy Lettorszag mas gazdasagpolitikai teriiletek bevona-
saval birk6zzon meg az orszagot éré megrazkodtatasokkal, és akadalyozza meg a makrogazdasagi
egyensulyhiany 0jboli fellépését. Kiemelten fontos a fiskalis pozicié tovabbi megerdsitése, ami
erdsiti a rogzitett arfolyam hitelességét. Ehhez tobbek kozott a 2012-es koltségvetésben javasolt
intézkedések végrehajtasara, valamint kdzéptavon tovabbra is 6vatos kiadasi oldali intézkedésekre
van sziikség. Lettorszagnak ezenfelill gazdasagpolitikai kihivasok egész soraval kell megbirkoznia,
amelyeket bévebben az 5. fejezet ismertet.

A lett torvények még nem teljesitik maradéktalanul a kdzponti banki fliggetlenség, a monetaris
finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe torténd jogi integracié kovetelményeit. Lettorszag
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eltéréssel rendelkezd EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerzédés 131. cikkében rogzitett

valamennyi illeszkedési kovetelményhez.

4.4 LITVANIA

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig tartd referencia-iddszakban Litvaniaban a 12-havi atlagos HICP-
inflacio 4,2% volt, vagyis joval magasabb, mint az arstabilitasi kritérium 3,1%-os referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy Litvaniaban az inflacié az elmult tiz évben inga-
dozé volt, éves atlaga az elmult harom évben -1,1% és 11,1% kozotti savban mozgott. 2003-ban
az inflacids rata még negativ volt, az évtized kozepén emelkedni kezdett, majd folyamatosan emel-
kedett egészen a 2008-ban elért 11,1%-os csucsértékig, ezt kovetéen pedig meredeken zuhant.
Az évtized elsd felében tehat a magasabb inflacio iranyaba mutato trend érvényesiilt, amely kezdet-
ben elsdsorban a kozvetett adok emelésébdl, a korabbi litasfelértekelddés importarakra gyakorolt
hatasanak lecsengésébdl, valamint a nyersanyagok aranak emelkedésébdl adodott. Az évtized maso-
dik felében az inflaciés trend tobb tényez6 ereddjeként gyorsult fel: megemelkedtek az energia- és
¢élelmiszerarak, egyre szlikiiltek a munkaerd-piaci feltételek, valamint rendkiviil élénken ndveke-
dett a kereslet, ami a gazdasag talfiitottségére és a makrogazdasagi egyensulyzavar fokozodasara
utal. Mivel a makrogazdasagi helyzet fenntarthatatlannak bizonyult, a litvan gazdasag 2009-ben
komoly visszaesésen ment keresztiil, amit a kvetkezé években kilabalas kovetett. Ami a kozelmult
folyamatait illeti, az éves HICP-inflaci6 2011 masodik felében fokozatosan alabbhagyott, igy jolle-
het 2011 majusaban még — a globalis energia- és élelmiszerar-emelkedés miatt — 5,0%-on tetézott,
majd 2012 marciusaban 3,7%-ot mutatott. Mikdzben az élelmiszerarak korabbi hatasa fokozatosan
mérséklodik, a szabalyozott energiadrak emelkedése felfelé modositja az inflaciot, mivel a maga-
sabb energiadrak fokozatosan beépiilnek a fogyasztoi arakba.

A nagyobb nemzetk6zi intézmények legfrissebb eldrejelzései a 2012—13-as idészakra az infla-
ci6 csokkenését prognosztizaljak, 2012-ben 2,7% ¢és 3,1%, 2013-ban pedig 2,5% és 2,9% kozotti
savban. Az inflaciot 6vezd kockazatok a rata emelkedésének iranyaba mutatnak, és elsdsorban a
nyersanyagok vilagpiaci aranak emelkedésével, valamint az erdteljesebb béremelkedéssel allnak
Osszefliggésben, kiilondsen abban az esetben, ha a munkatermelékenység a vartnal gyengébben ala-
kul, felfelé hatd nyomast fejtve ki a fajlagos munkaerdkoltségre. Még tavolabbi idészakot tekintve
az inflacid6 huzamos alacsonyan tartasa Litvanidban koézéptavon nehéz feladat, mivel az érvény-
ben levd valutatanacsi rendszerben a monetaris politika csak korlatozott mozgéstérrel rendelkezik.
Az elkovetkezd években a felzarkdzasi folyamatnak inflacios hatasai lehetnek, hiszen Litvanidban
az egy fore jutd GDP és az arszinvonal még mindig alacsonyabb, mint az eurodvezetben. A felzar-
kozasi folyamat inflacios hatasanak nagysagrendjét azonban nehéz megbecsiilni. Amint a hitelki-
aramlas — rogzitett arfolyamrendszer mellett — ujra novekedni kezd, a realarfolyam-felértékeldési
trend valdsziniileg magasabb inflacié formajaban csapodik majd le.

Litvaniara vonatkozoan jelenleg tulzott hianyt megallapitdé EU tanacsi hatarozat van érvényben.

A 2011-es referenciaévben a kdltségvetési egyenleg 5,5%-0s GDP-aranyos hianya joval meghaladta

a 3%-os referenciaértéket. A bruttd allamadossag a GDP 38,5%-aval joval a 60%-os referenciaérték

alatt volt. Az Europai Bizottsag elérejelzése szerint 2012-ben a hidnymutaté a GDP 3,2%-4ara esik

vissza, mig az allamaddssag 40,4%-ra duzzad. Az egyéb fiskalis tényezdket vizsgalva, 2011-ben

a deficitrata meghaladta az 4llami beruhdzasok GDP-hez viszonyitott aranyat. Litvanidnak — EDP-

vallalasaival 0sszhangban — 2012-re a 3%-os referenciaértékre kell csokkentenie koltségvetési hia-
nyat, és a jovoben is fegyelmezett fiskalis politikat kell folytatnia.
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A litvan litas 2004. junius 28. 6ta vesz részt az ERM-II-ben. A kétéves referencia-idészakban arfo-
lyama stabilan a 3,45280 litas/euro kozéparfolyamon maradt. A rovid lejaratu kamatlabaknak a
harom honapos EURIBOR-hoz viszonyitott kiilonbdzete a litvan gazdasagi kilatasok javulasaval
parhuzamosan fokozatosan csokkent (ami abban is megmutatkozott, hogy a hitelmindsiték tSbb
izben is javitottak az orszag addsbesorolasan): igy a 2010 juniusaval zaruld harom hénapos id6-
szakban regisztralt mérsékelt 0,9 szazalékpontrél 2011 folyaméan nagyon alacsony szintre esett
vissza, és a 2012 marciusaval zaruld harom hénapos idészakban 0,4 szazalékpont volt. Hosszabb
id6szakot tekintve, 2012 marciusaban a litas realeffektiv arfolyama és az eurdval szembeni bilate-
ralis realarfolyama egyarant némileg meghaladta a megfeleld tizéves atlagot, de igy is a kdzelében
maradt. A foly6 fizetési és a tokemérleg GDP-hez viszonyitott egyiittes hianya a 2002-es 4,7%-
rél folyamatosan emelkedett, és 2007-ben és 2008-ban rendkiviil magas, tobb mint 10%-os szintet
ért el. A kereslet importcsokkenést eredményezé meredek zuhanasa utdn a hidny jelentésen csok-
kent, sot a folyo fizetési és a tkemérleg GDP-aranyos egyenlege 2009-ben mar 7,8%-os tobbletet
mutatott, ami 2010-re 4,2%-ra, 2011-re pedig 0,9%-ra esett vissza. A hirtelen kiigazitas jorészt az
arukereskedelem hianyanak zuhanasabol, a jovedelemegyenleg javulasabol — amely igy atmeneti-
leg tobbletbe fordult —, valamint a szolgaltatasok tobbletének ndvekedésébdl adodott; a tobblet ezt
kovetd idészakban tapasztalt zsugorodasa pedig a belfoldi kereslet magara talalasanak tudhato be.
Litvania GDP-hez viszonyitott nettd nemzetkozi befektetési pozicidja a 2002-es -32,6%-r61 2009-re
-58,6%-ra erodalodott, majd fokozatosan javulni kezdett, igy 2010-ben -55,9%-o0s, 2011-ben pedig
-52,2%-o0s értéket mutatott.

A 2011 éprilisatol 2012 marciusaig terjedd referencia-idészakban az atlagos hosszl lejaratu kamat-
1ab 5,2% volt, vagyis alacsonyabb, mint a kamatkonvergencia-kritérium 5,8%-os referenciaértéke.
A nemzetkozi pénziigyi valsagnak komoly kedvezotlen hatasa volt a litvan tOkepiacokra, a hosszu
lejarata kamatlabak pedig jelentdsen megemelkedtek, 2009-ben 14,5%-on érve el csucsértékiiket
ugy, hogy masodlagos kereskedelem nem zajlott. 2010-ben és 2011-ben korlatozott mértékben
ujraindult a kereskedés és az elsddleges kibocsatas. A hossza lejarati kamatlabak — stabilabb gaz-
dasagi feltételek mellett — 5%-ra estek vissza, a referencia-iddszak végén pedig 5,3%-ot mutattak.
2010 végétdl az eurodvezeti atlaghozamhoz viszonyitott kiilonbdzet a referencia-idészak végére
1,2 szazalékpontra csokkent (az eurodvezeti AAA mindsitési orszagok hozamahoz viszonyitva
2,8 szazalékpont volt).

A fenntarthatd konvergenciahoz sziikséges kornyezet kialakitasahoz Litvanianak olyan gazdasag-
politikat kell folytatnia, amely az altalanos makrogazdasagi stabilitasra, ezen beliil is a fenntarthato
arstabilitasra irdnyul. Mivel a valutatandcsi arfolyamrendszer miatt a monetaris politika mozgas-
tere korlatozott, elengedhetetlen, hogy a gazdasdg mas gazdasagpolitikai teriiletek bevonasaval
kezelje az orszagspecifikus sokkokat, és akadalyozza meg a makrogazdasagi egyensulyhiany ujboli
kialakulasat. Kiilonosen fontos, hogy Litvania folytassa atfogo, a kiadas-oldalra 6sszpontosito kon-
fogja. Emellett Litvanianak tobb mas gazdasagpolitikai kihivassal is meg kell birk6znia, amelyeket
bévebben az 5. fejezet ismertet.

A litvan jogszabalyok nem felelnek meg minden tekintetben a kdzponti banki fiiggetlenségrdl szo616

kovetelményeknek. Litvania eltéréssel rendelkez6 EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szer-
z6dés 131. cikkében rogzitett valamennyi illeszkedési kovetelményhez.
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4.5 MAGYARORSZAG

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig tartd referencia-idészakban Magyarorszagon a 12-havi atla-
gos HICP-inflacio 4,3% volt, vagyis joval magasabb, mint az arstabilitasi kritérium 3,1%-os
referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve, az elmult tiz évben a fogyasztoi arak inflacidja évi 3,5% és 7,9% kozott
ingadozott. A hosszl tavu inflacios palya e periddusban tapasztalt ingadozasa dontéen a kozvetett
adok és a szabalyozott arak gyakori valtoztatasanak tulajdonithato. A 2000-es évek elején rendkiviili
mértékben megemelkedett a fajlagos munkaerdkoltség — ami a munkavallaloi jovedelmek erételjes
emelkedésének tudhaté be —, és ez a novekedési iitem a magyar fiskalis kiigazitas lelassulasanak kez-
deti szakaszaban is csak lassan enyhiilt. Az elkovetkez6 években aztan felgyorsult a munkaerd-piaci
kiigazitas, ami a teljes fajlagos munkaerdkoltség novekedésének komoly mérséklodéséhez vezetett.
2011-ben azonban az egy munkavallalora jut6 jovedelem novekedési iiteme ismét feliilmulta a ter-
melékenységnovekedést, ami a fajlagos munkaer6koltség megemelkedését eredményezte. Ami a
legutobbi iddszakot illeti, 2011-ben inflacids nyomas lépett fel a valtozatlanul rendkiviil visszafogott
belfoldi kereslet ellenére. Az inflacios nyomas elsdsorban a nyersanyagarak emelkedésének, a magyar
fizetéeszkoz 2011 masodik felében tapasztalt leértékelddésének, a kiilonboz6 agazatokra (energia-,
kiskereskedelmi, telekommunikacios agazat) 2010-ben kivetett kiilonadok éves inflacids hatasanak,
valamint a kdzvetett adok 2012 elején tortént megemelésének hatasat tiikrozte.

A mérvadd nemzetkozi intézmények legfrissebb eldrejelzései 2012-re az inflacids rata 4,9% és
5,5% kozotti értékre valo felgyorsulasat, 2013-ra pedig 2,9% és 3,9% kozotti értékre valo visz-
szaesését valoszintsitik. Az inflacios kildtasokat 6vezd kockazatok a magasabb inflacié iranyaba
mutatnak, mivel a nyersanyagarak a vartnal erdteljesebb iitemben emelkedhetnek, tovabba a kozel-
mult arsokkjai az inflacids varakozasokat is befolyasolhatjak. Ugyanakkor, az eldre jelzettnél ala-
csonyabb inflaciot eredményezhet, ha a belfoldi kereslet a vartnal lassabb litemben talal magara (pl.
ha a bankszektor a vartnal gyorsabban csokkenti tokeattételét). A tavolabbi jovot illetden, az elkd-
vetkezd években valdszintileg a felzarkozasi folyamat befolyasolja az inflacio, illetve a nominalis
arfolyam alakulasat, hiszen Magyarorszagon az egy fore jutd GDP és az arszinvonal még mindig
alacsonyabb, mint az eurodvezetben. A felzarkozasi folyamatnak az inflaciora gyakorolt hatasat
azonban nehéz szamszerisiteni.

Magyarorszagra vonatkozoan jelenleg a tulzott hianyt megallapité EU tandcsi hatarozat van érvény-
ben. A 2011-es referenciaévben a teljes koltségvetési egyenleg atmenetileg 4,3%-0s GDP-aranyos
tobbletet mutatott. A GDP-aranyos brutt6 allamaddssag 80,6% volt, ami joval magasabb a 60%-os
referenciaértéknél. A koltségvetési egyenleg javulasanak hatterében azonban (mintegy 10%-os GDP-
aranyos) egyszeri ¢s atmeneti bevételi oldali intézkedések alltak, amelyek jorészt a magannyugdij-
pénztari vagyonnak az allami pillérbe valo atcsoportositasaval alltak dsszefliggésben, vagyis nem
strukturalis és fenntarthato kiigazitasbol adodtak. Ennek eredményeképpen 2012. marcius 13-an az
EU Tanacsa hatarozatot fogadott el a Magyarorszag szamara a 2013. évre vonatkozoan elkiilonitett
eurdpai unids kohézids forrasok egy részének felfliggesztésérdl, tovabba 6todik modositott ajanla-
saban felszolitotta a magyar hatosagokat, hogy 2012-re szamoljak fel a talzott hianyt. Az ajanlas
szerint Magyarorszagnak meg kell tennie a sziikséges intézkedéseket — beleértve a tovabbi fiskalis
konszolidaciot is — a 2012-re kitizott 2,5%-0s GDP-aranyos hidnycéljanak teljesitése érdekében,
tovabba biztositania kell, hogy koltségvetési hianya 2013-ban, vagyis az egyszeri intézkedések
kivezetését kovetden is joval a GDP 3%-a alatt maradjon. 2012-ben az Eurdpai Bizottsag eldre-
jelzése szerint a koltségvetési egyenleg ismét 2,5%-o0s hianyt fog mutatni, a GDP-ardnyos allam-
adossag pedig 78,5%-ra csokken. Ami az egy¢éb fiskalis tényezoket illeti, 2012-ben a hidny mértéke
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varhatéan nem haladja meg az allami beruhdzasok GDP-hez viszonyitott aranyat. Magyarorszagnak
fenntarthatdo modon kell koltségvetési hianyat a 3%-os referenciaérték ala szoritania, 6sszhangban
a legijabb EDP-ben rogzitett kovetelményekkel, tovabba gondoskodnia kell arrél, hogy az allam-
adossag egyértelmiien csdkkend palyara kertiiljon.

A kétéves referencia-idészakban a magyar forint nem vett részt az ERM—II-ben. 2010 kozepe és
2011 jaliusa kozott a forint fokozatosan felértékelddott, 2011 végére erbteljes gyengiilésen ment
keresztiil, majd az eurdval szemben némileg visszaer6sodott. Az EU és az IMF vezette nemzetkozi
pénziigyi segitségnyjtasi program is szerepet jatszhatott az arfolyamra nehezedé nyomas enyhiilé-
sében a 2008 novembere €s a 2010 vége kozott eltelt idoszakban. Az, hogy 2011 végén megszakad-
tak a magyar hat6sagok ¢és az EU-IMF-delegacio kozotti, egy esetleges tjabb pénziigyi csomagrol
folytatott targyalasok, hozzajarult a forint 2011 végi leértékelodéséhez, az utdlagos egyeztetések
elhuzddasa pedig novelte a forintarfolyam azota tapasztalt volatilitasat.

A forint eurdval szembeni arfolyama nagyfokt ingadozast mutatott a vizsgalt id6szakban, a harom
honapos EURIBOR-hoz viszonyitott rovid lejarata kamatkiilonbozetek pedig valtozatlanul maga-
sak. Hosszabb iddszakot tekintve, 2012 marciusaban mind a forint realeffektiv arfolyama, mind az
eur6val szembeni bilateralis realarfolyama a vonatkozé elmult tizéves atlag kozelében tartézkodott.
Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlegében meredek javulas volt tapasztalhato az elmult évek-
ben. Mig 2002 és 2008 kozott a fizetési mérleg folyd fizetési és tékemérlege egyiittesen jelentOs,
évi atlagos 7,1%-os deficitet mutatott, addig a 2009-es évet 1,0%-o0s tobblettel zarta, amely foko-
zatosan 3,6%-ra emelkedett 2011-ben, elsésorban a dinamikus exportnovekedésnek és a belfoldi
kereslet tartos gyengélkedésének eredményeképpen. Az orszag netté nemzetkdzi befektetési pozi-
cidja nagymértékben romlott, a 2002-es GDP-aranyos -65,2% utan 2009-ben -117,9% volt, 2010-
ben azonban -112,7%-ra, 2011-ben pedig -105,2%-ra javult. Az a tény, hogy az orszag nettd kiilso
kotelezettségei még mindig igen magasak, arra utal, hogy fontosak a kiilgazdasagi helyzet fenntart-
hatosagat tamogato fiskalis és strukturalis programok.

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig terjedd referencia-idoszakban az atlagos hosszu lejarati kamat-
lab 8,0% volt, vagyis joval magasabb, mint a kamatkonvergencia-kritérium 5,8%-os referenciaér-
téke. A teljes referencia-idGszak soran az orszag koltségvetési helyzete és a kormany gazdasagpoli-
tikaja keltette aggodalom alaasta a kiilfoldi befektetok bizalmat, ami az adosbesorolas romlasaban,
a magyar allamkotvények iranti befektetdi érdeklddés visszaesésében, az arfolyam gyengiilésében
¢és a folyamatosan emelkedd hosszu lejarata kamatlabakban csapodott le. 2011 végén a magyar kor-
many ismét pénziigyi segitségért folyamodott az EU-hoz és az IMF-hez. 2011 végén és 2012 elején
a hosszl lejarata kamatok jelentdsen megemelkedtek, majd visszaestek, igy a referencia-idészak
veégeén értékiik 8,7% volt. Az eurodvezet atlagahoz képest a kamatkiilonbozet 4,7 szdzalékpont (az
AAA mindsitésii tagorszagok atlagahoz képest pedig 6,2 szadzalékpont) volt.

A fenntarthatd konvergenciaval Osszeegyeztethetd gazdasagi kdrnyezet megteremtéséhez Magyar-
orszagnak tobbek kozott stabilitdsorientalt monetaris politikara van sziiksége, beleértve a monetaris
politika intézményi hatterének stabilitasat, amely fenntartja a piacnak a kdzponti bank teljes fliggetlen-
ségébe vetett bizalmat. Jollehet, két év laza fiskalis politikaja utan kdzéptavon strukturalis konszolida-
cioval lehet szamolni, a 2011-ben eldontott strukturalis reformok teljes kort végrehajtasan tilmenden
tovabbi intézkedésekre lesz sziikség, kiilondsen 2013-at kovetéen. Emellett Magyarorszagnak tobb
mas gazdasagpolitikai kihivassal is meg kell birk6znia, amelyeket bévebben az 5. fejezet ismertet.

A magyar torvények még nem teljesitik maradéktalanul a kozponti banki fiiggetlenség, az euro egy-
séges helyesirasa, valamint az eurorendszerbe torténd jogi integracio kdvetelményeit. Magyarorszag
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eltéréssel rendelkezd EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerzédés 131. cikkében rogzitett

valamennyi illeszkedési kovetelményhez.

4.6 LENGYELORSZAG

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig tart6 referencia-idészakban Lengyelorszagban a 12 havi atlagos
HICP-inflacié 4,0% volt, vagyis joval magasabb, mint a Szerzodésben rogzitett arstabilitasi krité-
rium 3,1%-os referenciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve azt latjuk, hogy a fogyasztoiar-inflacié Lengyelorszagban az elmult
tiz évben a 0,7% ¢és 4,2% kozotti tartomanyban ingadozott, ami elsésorban a kiils6 arsokkoknak
¢és arfolyam-ingadozasoknak tudhat6 be. Az éves HICP inflacid iiteme a 2000 eleji kétszamjegyti
értékrol 2003-ra erdsen lelassult. 2004-ben az inflacidé atmenetileg megemelkedett, ami a szaba-
lyozott arak és a kozvetett adok emelésével, valamint Lengyelorszag EU-s csatlakozasabol eredd
¢lelmiszer-dragulassal magyarazhatd. Az alacsony inflacioval jellemezhet6 2005-6s és 2006-os
iddszak utan 2006 végén ujra ndvekedni kezdett az aremelkedési nyomas. 2008-ban az inflacio
4,0% f61é nott, 2009-ben ezen a magasabb szinten maradt, majd 2010-ben fokozatosan csokkent.
A vilagpiaci nyersanyagarak 2011-ben megfigyelhetd megugrasa, a nominalis arfolyam leértéke-
16dése és az erdteljes belfoldi kereslet mellett tapasztalhatd afaemelés miatt ismét ndtt az inflacio.
Az inflacio elmult tizéves alakulasa a tartosnak tekinthetd gazdasagi novekedéssel Osszefliggés-
ben értelmezendd. 2008 kozepéig a makrogazdasagi folyamatokat a gazdasag tartds fellendiilése
jellemezte, amely 2005 els6 felében csak részben szakadt meg. 2007—08-ban kapacitasoldali nyo-
mas jelent meg, amely a fajlagos munkaerdkoltség markans emelkedésében, a foly6 fizetési mér-
leg egyre nagyobb hianyaban és torténelmi 6sszehasonlitdsban alacsony munkanélkiiliségi rataban
nyilvanult meg. A gazdasagi és pénziigyi vilagvalsag kezdetével a kapacitasoldali nyomas hirte-
len alabbhagyott. 2010 nyaran a viszonylag rovid ideig tartd gazdasagi lassulas és az alacsonyabb
vilagpiaci nyersanyagarak eredményeképpen az éves HICP-inflacio atmenetileg 2% alatti szintre
siillyedt. A legutobbi idészakot tekintve, 2011 legnagyobb részében az éves HICP-inflacio kozel
4%-on, azaz magas szinten tartozkodott. A trend 2012 elején is folytatoddott, 2012 marciusaban az
éves litem 3,9% volt.

A nagyobb nemzetkdzi intézmények legfrissebb inflacios eldrejelzései a 2012—13-as idGszakra az
inflacié csokkenését prognosztizaljak, a 2012-es tartomany ezen beliil 2,5% és 3,8%, a 2013-as
pedig 2,5% és 2,9% ko6zé varhatd. Az inflacio palyajat 6vezd kockazatok egyensulyban vannak.
A nagyobb inflacié irdnyaba mutatd kockézatok a vartnal magasabb nyersanyagarakkal, a lefelé
mutat6 kockazatok pedig els6sorban a vartnal gyengébb gazdasaggal hozhatok dsszefiiggésbe. Ami
a jovot illeti, az elkovetkez6 években a felzarkozasi folyamat valdsziniileg hatni fog az inflaciora,
illetve a nominalis arfolyamra, hiszen Lengyelorszagban az egy fore jutdé GDP és az arszinvonal
még mindig kisebb, mint az eurodvezetben. A felzarkozasi folyamat hatasanak pontos mértékét
azonban nehéz felmérni.

Lengyelorszagra vonatkozdan jelenleg tulzott hianyt megallapitd tanacsi hatarozat van érvényben.
A 2011-es referenciaévben a koltségvetési egyenleg 5,1%-0s GDP-aranyos hianya joval megha-
ladta a 3%-os referenciaértéket. Az 56,3%-0s GDP-aranyos brutté allamaddssag pedig alacsonyabb
a 60%-os referenciaértéknél. Az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése szerint 2012-ben a hidnymutato a
GDP 3,0%-ara esik vissza, mig az allamadossagi mutatd 55,0%-ra csokken. Ami az egyéb fiskalis
tényezoket illeti, 201 1-ben a deficitrata nem haladta meg az allami beruhazadsok GDP-hez viszonyitott
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aranyat. Az EDP kovetelményeinek megfeleléen Lengyelorszagnak biztositani kell a koltségvetési
hiany fenntarthato csdkkentését, és 2012-re korrigalnia kell a talzott hianyt.

A kétéves referencia-iddszakban a lengyel zloty nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. 2010 masodik felében a zloty kismértékben felértékeld-
dott, majd 2011 elsé felében Osszességében stabil volt. A lengyel valuta 2011 masodik felében
vald leértékelddése miatt a Narodowy Bank Polski 2011 szeptembere ¢s decembere kézott néhany
alkalommal beavatkozott a devizapiacon. Ennek hatasara a valutanak sikeriilt visszanyernie az
eurdval szemben elszenvedett veszteség egy részét. Az IMF-fel kotott rugalmas hitelkeret-megallapo-
déas — amelyet 2009 marciusaban vezettek be elére rogzitett alkalmassagi kritériumoknak megfelel6
orszagok részére, és amely a referenciaperiodusban volt érvényben — szintén szerepet jatszhatott
abban, hogy csokkent az arfolyamoldali nyomés kockazata. Megjegyzendd, hogy Lengyelorszag
nem vette igénybe a rugalmas hitelkeretet annak l1étrehozésa 6ta. A lengyel zloty eur6val szembeni
arfolyama erdsen volatilis volt, mikdzben a rovid lejarata, a harom honapos EURIBOR-hoz viszo-
nyitott kamatkiilonbozetek viszonylag nagyok maradtak az elmult két évben, ami Lengyelorszag
viszonylag magas jegybanki alapkamatanak tudhato be. Hosszabb iddszakot tekintve, 2012 mar-
ciusaban mind a lengyel zloty realeffektiv arfolyama, mind az eurdval szembeni bilateralis realar-
folyama a tiz éves idétav megfeleld atlaganak kozelében tartdzkodott. Lengyelorszagban 2002 és
2008 kozott a folyo fizetési és tokemérlegének GDP-hez viszonyitott egyiittes hianya viszonylag
nagy, atlagosan 3,3% volt. A zloty erds leértékelddése €s a belfoldi kereslet visszaesése utan a folyo
fizetési és tokemérleg GDP-hez viszonyitott egyiittes hianyaban jelent6s korrekcido ment végbe,
2009-ben iiteme 2,2%-ra, 2010-ben 2,8%-ra, 201 1-ben pedig 2,1%-ra csékkent. Ez nagyrészt azzal
magyarazhato, hogy az er6sddo belfoldi kereslet miatt ismét emelkedett a kiilkereskedelmi hiany.
Az orszdg GDP-hez viszonyitott nettd6 nemzetkozi befektetési pozicidja a 2002-es GDP-aranyos
-34,9%-161 2010-re jelentds mértékben, -64,0%-ra, 2011-re pedig -63,5%-ra romlott.

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig terjedd referencia-idoszakban az atlagos hosszu lejarati kamat-
lab 5,8% volt, vagyis éppen megegyezett a kamatkonvergencia-kritérium 5,8%-o0s referenciaérté-
kével. A pénziigyi valsag alatt a lengyelorszagi hosszu lejaratii kamatok 6sszességében viszonylag
volatilisek voltak, majd 2009 méasodik felében és 2010 elején stabilizalodtak. A nemzetkdzi befek-
tet6k lengyel allamkotvények iranti keresletének erésodése tamogatta 2010-ben a hosszl lejaratu
kamatok csokkenését. 2010 végén és 2011 elején a hosszu lejaratd kamatszint némileg emelke-
dett, ami a szélesedd pénziigyi piaci fesziiltségeknek tudhato be. 2011 kozepe 6Ota a hosszl lejarat
kamatok csokkentek, bar 2011 masodik felében atmenetileg emelkedésiik is megfigyelhetd volt.
A nemzetkozi befektetdi kereslet tovabbra is erds volt, bar az orszag fiskalis egyensulytalansagai,
az eurodvezeti piacok zavarai és a befektetOk altal igényelt kockazati kompenzacié emelkedése
nyoman 2011 vége felé emelkedett a hossza lejaratu kamatszint. A referencia-idészak végén a len-
gyelorszagi hosszl lejaratt kamatlab 5,4% volt, ami 1,3 szézalékponttal magasabb az eurodvezeti
atlagnal (2,8 szazalékponttal meghaladja az AAA mindsitésii eurodvezeti hozamot).

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvez6é kornyezet megteremtése Lengyelorszag esetében
kozéptavon tobbek kozott az arstabilitasra iranyuld monetaris politikat kivan meg. A lengyel gazda-
sagnak ugyan sikeriilt viszonylag jol atvészelnie a vilagvalsagot, még szamos fiskalis és strukturalis
probléma megoldasra var. Fiskalis teriileten konkrétan arra van sziikség, hogy az eddig végrehajtott
bevételalapt, atmeneti fiskalis konszolidaciordl atfogdobb, kiadasi alapt megkdzelitésre térjenek at,
amivel csokkenthet6 a nagy strukturalis deficit, és fenntarthatd moédon kordéban tarthat6 az emel-
kedd adossagrata. Lengyelorszagnak ezenfeliil gazdasagpolitikai kihivasok egész soraval kell meg-
birkoznia, amelyeket bévebben az 5. fejezet ismertet.
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A lengyel jogszabalyok még nem felelnek meg maradéktalanul a kdzponti banki fiiggetlenség-

gel, a bizalmas adatkezeléssel, a monetaris finanszirozas tilalmaval, valamint az eurorendszerbe
torténd jogi integracioval kapcsolatos kovetelményeknek. Lengyelorszag eltéréssel rendelkezd
EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerz6dés 131. cikkében rogzitett valamennyi illeszke-
dési kovetelményhez.

4.7 ROMANIA

A 2011 aprilisatél 2012 marciusaig tarté referencia-idészakban Roménidban a 12-havi atlagos
HICP-inflacié 4,6% volt, vagyis jéval magasabb, mint az arstabilitasi kritérium 3,1%-o0s referen-
ciaértéke.

Hosszabb tavra visszatekintve, az éves fogyasztdi inflacio a 2000-es évek rendkiviil magas értékeirdl
2007-ig csokkent, majd trendfordulé kdvetkezett be. 2009-ben az inflaciés rata ismét esni kezdett,
majd 6%-on tobbé-kevésbé stabilizalodott. A fajlagos munkaerdkoltség mellett a kinalati sokkok,
a szabalyozott arak és a jovedéki adok valtoztatasa, valamint az arfolyam is donté szerepet jat-
szott az inflacio alakulasaban. Az inflacié elmult tizéves alakulasanak értékelésekor figyelembe kell
venni, hogy a roman gazdasag 2004 és 2008 kozott a talfiitottség allapotaban volt, amit a konjunk-
tura meredek zuhanasa kovetett 2009-ben és 2010-ben, majd mérsékelt fellendiilés 2011-ben. 2004
és 2008 kozott a bérndvekedés liteme jelentdsen meghaladta a termelékenységndvekedést, ami a
fajlagos munkaerdkoltség rendkiviil gyors litemti ndvekedését vonta maga utan. Ezutan azonban
alabbhagyott a bérndvekedés, amit az allami bérek 2010-es csokkentése is tamogatott. Ezzel par-
huzamosan a fajlagos munkaerékoltség novekedési iiteme a 2008-as 22,9%-rol 2011-ben 1,7%-ra
esett vissza. Ami a legutdbbi idészak fejleményeit illeti, a HICP-inflacié 0sszességében csokkend
palyat kovetett, vagyis a 2011. majusi 8,5%-os csticsrol 2012 marciusaban 2,5%-ra esett vissza.
A rata jelentds csokkenése a 2010 juliusaban végrehajtott 5 szazalékpontos afaemelés hatdsanak
lecsengését, a globalis energia- és az €lelmiszerarak generalta nyomas enyhiilését, az el6z6 évi jo
termést és a negativ kibocsatasi résbél adodo dezinflacios nyomast tiikkrozte.

A nagyobb nemzetkozi intézmények legfrissebb eldrejelzései a 2012—13-as idészakra az inflacio
emelkedését prognosztizaljak, 2012-ben 2,9% és 3,1%, 2013-ban pedig 3,1% és 3,7% kozotti sav-
ban. A kilatasokat azonban a magasabb inflacio irdinyaba mutaté kockazatok dvezik, amelyek jorészt
a nyersanyagarak és a szabalyozott arak dinamikajaval fiiggenek 6ssze, utoébbi inkabb kozéptavon.
Tovabbi kockazati tényezd, hogy a 2012 6szi vélasztdsok miatt fellazulhat a fiskalis fegyelem,
tovabba, hogy a pénziigyi valsag esetleges tovabbi eszkalalddasa miatt megnovekedhetnek a kiilsd
finanszirozasi koltségek. Az elbre jelzettnél alacsonyabb inflaciot elsdsorban az eredményezhet, ha
kedvezdtlenebbiil alakul a kiilgazdasagi kdrnyezet, és ily modon Romaénia nehezebben jut kiilsé
finanszirozashoz, tovabba, ha a maganszféra atstrukturalja mérlegeit. Ami a hosszabb tavu aralaku-
lasi kilatasokat illeti, az elkdvetkezd években valdsziniileg a felzarkozasi folyamat is hatni fog az
inflaciora, illetve a nominalis arfolyamra, hiszen Romanidban az egy fére jutdé GDP ¢és az arszin-
vonal még mindig joval alacsonyabb, mint az eurodvezetben. A felzarkozasi folyamat hatasanak
pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Romaniara vonatkozoan jelenleg a tilzott hianyt megallapité EU tanacsi hatarozat van érvényben.
A 2011-es referenciaévben a koltségvetési egyenleg 5,2%-0s GDP-ardnyos hidnya joval megha-
ladta a 3%-os referenciaértéket. A brutto allamadossag a GDP 33,3%-aval joval a 60%-os referen-
ciaérték alatt volt. Az Eurdpai Bizottsag elérejelzése szerint 2012-ben a koltségvetési hiany a GDP
2,8%-ara esik vissza, mig az allamadossag a GDP 34,6%-ara emelkedik. Ami az egy¢éb fiskalis
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tényezoket illeti, 2011-ben a deficitrata nem haladta meg az allami beruhazasok GDP-hez viszonyi-
tott aranyat. Romanianak gondoskodnia kell arrdl, hogy koltségvetési hianya tartdosan a 3%-os refe-
renciaérték alatt maradjon 2012-ben és a kdvetkez6 évek soran, 6sszhangban az EDP-ben rogzitett
kovetelményekkel, tovabba hogy eleget tegyen mindazoknak a kotelezettségeknek, amelyekrdl az
EU-IMF pénziigyi segitségnytjtasi program keretében megallapodas sziiletett.

A kétéves referencia-idészakban a roman lej nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. A lej arfolyama tobbé-kevésbé stabil volt 2010-ben, majd
kissé felértékelodott 2011 els6 felében, utana pedig fokozatosan leértékelddott az euréhoz képest.
A Romania szamara 2009 marciuséban elinditott kétéves nemzetkdzi pénziigyi segitségnyujtasi
program, illetve a 2011 marciusdban készenléti segitségnyujtasi programma alakitott csomag —
amelyre szintén az EU és az IMF iranyitasa alatt keriilt sor — szintén szerepet jatszhatott az arfo-
lyamra nehezed6 nyomas enyhiilésében. A referencia-idészak alatt a lej euréhoz viszonyitott arfo-
lyama viszonylag nagyfoku ingadozast mutatott — jollehet atlagosan joval kisebbet, mint a régio
mas, inflacios célkitlizést folytatd orszagai esetében —, ugyanakkor a rovid lejarata kamatoknak a
harom hoénapos EURIBOR-hoz viszonyitott kiilonbdzete 0sszességében magas maradt az elmult
két évben. Hosszabb id6szakot tekintve 2012 marciusaban mind a lej realeffektiv arfolyama, mind
az eurdval szembeni bilateralis realarfolyama a tizéves id6tav megfeleld atlaganak kozelében tar-
tozkodott, a folyo fizetési és a tékemérleg Osszesitett egyenlegében pedig jelentds kiigazitas ment
végbe. Mikdzben 2002 és 2007 kozott a kiilsé hiany folyamatos ndvekedése volt tapasztalhato, a
foly6 fizetési és a t6kemérleg Osszesitett hianya 2009-ben a GDP -3,6%-ara csokkent, 2010-ben
-4,2%, 2011-ben pedig -4,1% volt. Az egyenleg javulasa az arumérleg hidnyanak jelentds csokke-
nésébdl adodott, ami pedig jorészt a dinamikus exportteljesitménynek és a belfoldi kereslet visz-
szafogott alakuldsanak tudhatd be. Az orszdg GDP-hez viszonyitott nettd6 nemzetkozi befektetési
pozicidja a 2002-es GDP-aranyos -21,2%-161 2010-re jelentds mértékben, -63,8%-ra, 2011-re pedig
-61,6%-ra romlott.

A 2011 aprilisatol 2012 marciusdig terjedd referencia-idészakban az atlagos hosszu lejarath
kamatlab 7,3% volt, vagyis joval magasabb, mint a kamatkonvergencia-kritérium 5,8%-os refe-
renciaértéke. Az elmult években a roman hosszu lejaratu kamatlabak 7% koriili szinten, +0,5 sza-
zalékpontos savban ingadoztak, mivel a makacs inflacios dinamika megakadalyozta, hogy a nomi-
nalis kamatlabak tartésan csokkend palyara alljanak. Mivel a kdzelmultban az inflacio jelentGsen
csokkent, a kdzponti bank a korabbinal gyorsabban csdkkenthette iranyad6 kamatait. Mindez hoz-
zéjarult ahhoz, hogy némileg csdkkenjen a kiillonbozet a roman és az eurodvezeti atlagos hosszu
lejarata kamatlabak kozott. A referencia-idészak végén a roman hosszu lejaratu kamatlab 6,5%
volt, ami 2,4 szazalékponttal magasabb az eurodvezeti atlagnal (illetve 4,0 szdzalékponttal megha-
ladja az AAA mindsitésli eurodvezeti hozamot).

A fenntarthaté konvergencidhoz sziikséges kornyezet kialakitasdhoz Romanianak tobbek kozott
stabilitasorientalt monetaris politikat kell folytatnia, valamint szigoraan végre kell hajtania fiskalis
konszolidacios terveit. Romanianak ezenfeliil tobb gazdasagpolitikai kihivassal is meg kell birko6z-
nia, amelyeket bovebben az 5. fejezet ismertet.

A roman toérvények még nem teljesitik maradéktalanul a kdzponti banki fiiggetlenség, a monetaris
finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe torténd jogi integracié kovetelményeit. Romania
eltéréssel rendelkezé EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerzédés 131. cikkében rogzitett
valamennyi illeszkedési kdvetelményhez.
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48  SVEDORSZAG

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig tartd referencia-idészakban Svédorszagban a 12-havi atlagos
HICP-inflacié 1,3% volt, vagyis joval alacsonyabb, mint a Szerz6désben rogzitett arstabilitasi krité-
rium 3,1%-os referenciaértéke.

Svédorszagban az elmult tiz évben az atlagos inflacios rata 1,8% volt, vagyis elmondhatd, hogy
hosszabb tavon az arak Osszességében mérsékelt litemben emelkedtek, ami a monetaris politika —
visszafogott bérdinamika és a gazdasag fejlettsége altal alatamasztott — hitelességét tiikkrozi. 2011-
ben az atlagos inflacid 1,4% volt. Az éves HICP-inflacio idénként eltért a 2,0%-os litemtdl, ami a
nyersanyagok vilagpiaci aranak alakulasat és a devizapiaci folyamatokat tiikrozi, valamint azt, hogy
a bérndvekedés liteme eltér a termelékenységnovekedésétdl. Mindemellett az inflacids rata csak
elszortan tért el a 2,0%-t01, a nagymértéki kilengések pedig ritkdk voltak. Ami az arak kozelmult-
beli alakulasat illeti, a HICP-inflacié 2011 folyaman is visszafogott maradt. 2011 decemberében
0,4%-on érte el mélypontjat, majd 2012 elején emelkedni kezdett, 2012 marciusaban pedig 1,1%
volt. Noha az iizemanyagarak 2012 eleji alakuldsa felfelé modositotta az inflaciot, a rata hatarozot-
tan csokkend palyan maradt. A dinamikus konjunktirandvekedésre az inflacio csak mérsékelten
reagalt, ami a korona fokozatos felértékelédésének, valamint a fajlagos munkaer6koltség multbeli
csokkenése késleltetett hatasanak tudhato be.

A nagyobb nemzetkozi intézmények legfrissebb eldrejelzései a 2012—13-as idészakra az infla-
cid gyorsulasat prognosztizaljak, 2012-ben 1,1% és 2,5%, 2013-ban pedig 1,4% és 2,0% koz6tti
savban. Ennél magasabb ratat eredményezhet a belfoldi keresletnek a vartnal erdteljesebb fellen-
diilése, ugyanakkor a korona esetleges tovabbi felértékelddése lefelé hatd kockazati forras lehet.
A lakoéingatlanok aranak esetleges korrekcidja szintén visszafoghatja a belfoldi keresletet és a
HICP-inflaciot. Ami a tavolabbi j6v6 aralakulasait illeti, a svéd arszinvonal még mindig viszonylag
magas az eurodvezeti atlaghoz képest; ebbdl az kdvetkezik, hogy a kereskedelem tovabbi integraci-
0ja és a verseny fokozodasa visszafoghatja az arakat.

Svédorszagra vonatkozoan jelenleg nincs érvényben tilzott kdltségvetési hianyt megallapito EU
tanacsi hatarozat. A 2011-es referenciaévben a koltségvetési egyenleg 0,3%-0s GDP-aranyos tobb-
lete béven a 3%-os deficitben meghatarozott referenciaérték alatt volt. A brutto allamadossag a GDP
38,4%-at tette ki, azaz joval a 60%-os referenciaérték alatt volt. Az Eurdpai Bizottsag elorejelzése
szerint 2012-ben az egyenleg a GDP 0,3%-anak megfeleld deficitet mutat majd, az allamaddssag
pedig 35,6%-4ra esik vissza. Az elkdvetkezd években Svédorszagnak folytatnia kell a kdltségve-
tés konszolidacidjanak rogzitését szabalykoveto fiskalis politikdja keretében, amely a koltségvetési
politika szempontjabdl eddig eredményesnek bizonyult.

A kétéves referencia-idészakban a svéd korona nem vett részt az ERM—II-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. A svéd fizetdeszkoz arfolyama 2011 marciusaban erétel-
jesen felértékel6dott az eurdval szemben, ezt némi gyengiilés kovette, majd 2011 végétdl ujabb
er6s0dés. A korona eurdval szembeni arfolyama atlagosan nagyfoku volatilitast mutatott a referen-
cia-idészak soran, mig a rovid lejaratt kamatlabaknak a harom hoénapos EURIBOR-hoz viszonyitott
kiilonbozetei a 2010 juniusi -0,1 szazalékpontrol 2012 marciusaig fokozatosan 1,4 szazalékpontra
emelkedtek. Hosszabb idészakot tekintve, 2012 méarciusaban mind a svéd korona realeffektiv arfo-
lyama, mind az eurdval szembeni bilateralis redlarfolyama a tizéves idétav megfeleld atlaganak
kozelében tartézkodott. 2002 ota Svédorszag folyo fizetési mérlegének és tokemérlegének osszesi-
tett egyenlege terjedelmes — atlagosan nagyjabol a GDP 7%-at kitevo — tobbletet mutat. Az orszag
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GDP-hez viszonyitott netté nemzetkdzi befektetési pozicidja a 2002-es GDP-aranyos -21,2%-r6l
2010-re fokozatosan, -8,5%-ra, 2011-re pedig -6,8%-ra javult.

A 2011 aprilisatol 2012 marciusaig terjedd referencia-idoszakban az atlagos hosszu lejarati kamat-
lab 2,2% volt, vagyis joval alatta maradt a kamatkonvergencia-kritérium 5,8%-os referenciaérté-
kének. A hosszu lejaratii kamatlabak a referencia-idészak soran torténelmi mélypontra zuhantak,
az id6szak végén pedig értékiik 2,0% volt. A svéd és az eurodvezeti hosszi lejaratth kamatlabak
kiilonbdzete mar 2005-been negativ tartomanyba keriilt, ami az inflacios rata csokkenését tikkrozte.
2005 és 2007 kozott az eurodvezeti hozamokhoz viszonyitott kiilonbozet atlagosan alacsonyabb,
de még mindig negativ volt. 2008 6ta az eurodvezeti atlaghoz viszonyitott kamatkiilonbozet tovabb
novekedett, igy a referencia-idészak végén -2,1 szazalékpont volt (az AAA mindsitésti eurodvezeti
hozamhoz képes pedig -0,6%), ami részben a svéd kormany nagyfoku érzékelt hitelképességét,
részben a svéd koronaban denominalt eszkdzok iranti élénk keresletet tiikrozi.

A fenntarthat6 konvergenciahoz sziikséges kornyezet fenntartasahoz Svédorszagban tobbek kozott
a stabilitasorientalt monetaris politika tovabbvitelére és fegyelmezett fiskalis politikara van sziikség
kozéptavon. Svédorszagnak emellett tobb mas gazdasagpolitikai kihivassal is meg kell birkoznia,
amelyeket bovebben az 5. fejezet ismertet.

A svéd torvények még nem teljesitik a kozponti banki fliggetlenség, a monetaris finanszirozas
tilalma, valamint az eurorendszerbe térténd jogi integracido kovetelményeit. Svédorszag eltéréssel
rendelkezé EU-tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerz6dés 131. cikkében rogzitett valamennyi
illeszkedési kovetelményhez. Az EKB tovabba megjegyzi, hogy a Szerzédés értelmében Svédor-
szag 1998. julius 1-jén kotelezettséget vallalt az eurodvezetbe torténd integraciot elokészitd nem-
zeti jogszabaly megalkotasara. A svéd hatdsadgok eleddig nem tettek 1épéseket a jelen és a korabbi
fejezetekben felsorolt dsszeegyeztethetetlen elemek felszamolasara.
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