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BEVEZETES

Az eur6ot 1999. januar 1-jén vezették be 11 tag-
allamban, majd 2001. januar 1-jén Gordgorszag-
ban. Az Eurdpai Unié (EU) tiz 0j tagallammal
vald 2004. majus 1-jei bovitése utan 2006-ban
13 tagallam nem vett részt teljesen a Gazdasagi
€s Monetaris Unioban (GMU). A jelentés elké-
szitése soran az EKB figyelembe vette az Euro-
pai Kozosséget 1étrehozo szerzédés (a tovabbi-
akban Szerzodés) 122. cikke (2) bekezdését és
121. cikke (1) bekezdését, amelyek szerint leg-
alabb kétévente egyszer, illetve valamely elté-
réssel rendelkezé tagallam kérelmére jelentést
kell tenni az Eurépai Unio Tanacsanak (EU
Tanacsa) arrdl, hogy ,,milyen elérehaladast tet-
tek a tagallamok kotelezettségeik teljesitésében
a Gazdasagi és Monetaris Unié megvaldsitasa
terén”. Az Eurdpai Bizottsag ugyanezt a megbi-
zatast kapta; a két jelentést parhuzamosan nyuj-
tottdk be az EU Tan4csanak.

2006 majusaban az Europai Kozponti Bank
(EKB) ¢és az Eurodpai Bizottsag két tagallamrol,
nevezetesen Litvaniarol és Szlovéniarol készi-
tett Konvergenciajelentéseket, miutan utobbiak
maguk kérték a vizsgalatot. Ezeket a jelentése-
ket figyelembe véve és a Bizottsdg javaslata
alapjan az EU gazdasagi és pénziigyminisztere-
ibdl all6 Tanacsa (ECOFIN Tanacs) 2006. julius
11-én gy hatarozott, hogy megsziinteti Szlové-
nia derogacidjat, és lehetdvé teszi szamara az
euro 2007. januar 1-jén torténd bevezetését.
Ugyanakkor Litvania eltéréssel rendelkezd
orszag statusza valtozatlan marad. Tekintve,
hogy Litvania vizsgalata mar 2006 majusaban
megtortént, ra ez a jelentés nem terjed ki. Ezen-
kivil két masik, nem teljes GMU-résztvevonek,
nevezetesen Danianak és az Egyesiilt Kiralysag-
nak, kiilonleges statusza van. Korabban ezek az
orszagok jelezték, hogy nem fognak részt venni
a GMU harmadik szakaszaban. Kovetkezéskép-
pen e két orszagrol csak azok ilyen iranyu kéré-
sére kell Konvergenciajelentést késziteni.
Tekintve, hogy ilyen kérésre nem keriilt sor, e
Konvergenciajelentés nem terjed ki erre a két
orszagra, és igy a kovetkezd kilenc orszagot
vizsgalja: Cseh Koztarsasag, Esztorszag, Cip-
rus, Lettorszag, Magyarorszag, Malta, Lengyel-
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orszag, Szlovakia és Svédorszag. Ezen orszago-
kat legutobb a 2004. évi Konvergenciajelentés
vizsgalta, azaz vizsgalatuk a rendszeres, kétéves
ciklusban torténik.

Az Eurépai Kozponti Bank az Europai Moneta-
ris Intézettel (EMI) kozosen kidolgozott és az
el6z6 Konvergenciajelentésekben alkalmazott
szerkezetben vizsgalja, hogy a kilenc érintett
orszag elérte-e a magas foku fenntarthaté kon-
vergenciat, ezzel biztositja a nemzeti jogszaba-
lyoknak a Szerzédéssel valo Osszeegyeztet-
hetéségét, tovabba igy méri fel, hogy a nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) milyen mértékben
felelnek meg az eurorendszerbeli integracio fel-
tételét képezd jogszabalyi kovetelményeknek.

A gazdasagi konvergenciafolyamat vizsgalata
nagyban fligg az alapvetd statisztikai adatok
mindségétél és megbizhatosagatol. Politikai
megfontolasok nem befolydsolhatjak a statiszti-
kak osszeallitasat és az adatszolgaltatast, kiilo-
ndsen az allamhaztartasi statisztikak esetében. A
tagallamoknak kiemelt ligyként kell kezelniiik a
statisztikai adatok mindségét és megbizhatosa-
gat, megfeleld ellenérzdérendszert kell mikod-
tetniiik az adatok Osszeallitasa soran, és mini-
mumszabalyokat kell alkalmazniuk a statisztikak
tertiletén. A szabalyok célja, hogy megszilardit-
sak a nemzeti statisztikai intézetek fliggetlensé-
gét, integritasat és beszamoltathatdsagat, vala-
mint, hogy erdsitsék a koltségvetési statisztikak
mindségébe vetett bizalmat (lasd az 1. fejezet-
hez flizott statisztikai mellékletet).

A jelen Bevezetés és vezet6i Osszefoglald a
kovetkezokben attekinti a gazdasagi és jogi kon-
vergencia vizsgalatanak fobb szempontjait és
eredményeit. Az 1. és 2. fejezetekben részlete-
sebb elemzés talalhatd. Az 1. fejezet a kilenc
vizsgalt tagallam gazdasagi konvergencidjanak
helyzetét értékeli. A 2. fejezet azt vizsgalja, hogy
e tagallamok nemzeti jogszabalyai, koztilk NKB-
ik statGitumai, 6sszeegyeztethetdek-e a Szerzodés
108. és 109. cikkével és a KBER Alapokmanya-
val.



1 A GAZDASAGI KONVERGENCIA VIZSGALATA

1.1 AZ ELEMZES KERETEI

Az EKB azonos elemzési keretben targyalja a
vizsgalt kilenc tagallam gazdasagi konvergenci-
ajanak helyzetét. A k6z0s szerkezet egyrészt a
Szerz6dés rendelkezésein alapul, ezeket alkal-
mazza az EKB az drak alakuldsa, a koltségvetési
egyenleg ¢és a GDP-aranyos allamaddssag, az
arfolyamok ¢€s a hosszu tavi kamatlabak, vala-
mint mas relevans tényezok vizsgalatdban. Az
elemzési keret tartalmaz még tobb, a fenntart-
hatdo konvergencia részletesebb vizsgalatara
alkalmasnak tartott visszatekintdé és a jovore
vonatkozd gazdasagi mutatét. Az alabbi
1-4. keretes irasok roviden idézik a Szerzddés
rendelkezéseit, és bemutatjak azokat a modszer-
tani részleteket, amelyek alapjan az EKB az
emlitett rendelkezéseket alkalmazza.

A folyamatossag és az egyenld elbands biztosi-
tasa érdekében e jelentés az EMI és az EKB
korabbi jelentéseiben megfogalmazott elvekre
épiil. Kiemelendd az EKB-nak a konvergencia-
kritériumok alkalmazasakor hasznalt néhany
iranyelve. El6szor, az egyes kritériumokat szi-
goruan értelmezik és alkalmazzak, hiszen a kri-
tériumok elsésorban arra iranyulnak, hogy csak
az arstabilitas és az eurodvezet koherenciajanak
fenntartasat eldsegitdé gazdasagi feltételekkel
bird tagallamok vegyenek részt az eurodvezet-
ben. Masodszor, a konvergenciakritériumok
Osszefiiggd, egységes csomagot képeznek, és
valamennyit teljesiteni kell; a Szerzddés
egyenld alapon sorolja fel a kritériumokat, és
nem rangsorolja azokat. Harmadszor, a konver-
genciakritériumokat a tényleges adatok alapjan
kell teljesiteni. Negyedszer, a konvergenciakri-
tériumok alkalmazasaban kdvetkezetesen, atlat-
hatoan és egyszeriien kell eljarni. Ismét hangsu-

lyozzuk azt is, hogy a konvergenciat tartosan
kell elérni, és nem csak egy bizonyos idépont-
ban. Kdovetkezésképpen az orszagvizsgalatok
részletesen foglalkoznak a konvergencia fenn-
tarthatosagaval.

Ebben a vonatkozasban az érintett orszagok gaz-
dasaganak alakulasat elvileg az elmult tiz éves
idészakra visszatekintve vizsgaljuk. Igy jobban
meghatarozhatd, hogy a jelenlegi eredmények
milyen mértékben erednek valddi strukturalis
atalakitasokbdl, és biztosabban meg lehet itélni
a gazdasagi konvergencia fenntarthatosagat.
Ugyanakkor megfelelden figyelembe kell venni,
hogy az uj tagallamok multbeli adatait nagyban
befolyasolhatja az ott lezajlott piacgazdasagga
torténd atalakulas. Raadasul, a megfeleld mér-
tékben eloretekinté perspektivat alkalmaztunk.
Ebben az 0Osszefiiggésben kiilonds figyelmet
szenteliink annak, hogy a kedvezd gazdasagi
folyamatok fenntarthatésaga elsésorban azon
mulik, sikeriil-e megfeleld és tartds gazdasagpo-
litikai valaszokat adni a jelenlegi és jovobeli
kihivasokra. Végig hangsulyt kap, hogy a gaz-
dasagi konvergencia fenntarthatosaganak bizto-
sitasa egyarant fiigg egy kedvezd kiindulé hely-
zet elérésétol és az euro bevezetése utan
folytatott politikatol.

Az ezt kovetd részben a jelentés egyenként, de
egységes szerkezetben vizsgdlja a kilenc tagal-
lamot. Az egyes tagallamok teljesitményére
Osszpontositd orszagvizsgalatokat kiilon-kiilon
kell figyelembe venni, 6sszhangban a Szerzédés
121. cikkében foglaltakkal.

Az 1. keretes iras a Szerzodésnek az arak alaku-
lasara vonatkozd rendelkezéseit és az EKB altali
alkalmazasukat ismerteti.
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AZ ARAK ALAKULASA
1. A Szerzodés rendelkezései
A Szerzédeés 121. cikke (1) bekezdésének els6 francia bekezdése eléirja:

,»,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 121. cikke (1) bekezdésében emlitett, a konvergenciakritériumokrol szolo
jegyzoékonyv 1. cikkében ez all:

»Az e Szerzddés 121. cikke (1) bekezdésének elsé francia bekezdésében emlitett arstabilitdsi
kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam fenntarthato arstabilitassal és a vizsgalatot megel6z6 egy
¢éves iddszakon keresztiil az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom
tagallam atlagos inflacios ratajat legfeljebb 1'/> szazalékponttal meghaladd inflacios rataval
rendelkezett. Az inflaciét a fogyasztoiar-index segitségével Osszehasonlithaté alapon, a
tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatarozni.”

2. A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa
E jelentés tekintetében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerz6dés rendelkezéseit:

— Eldszor, ,,a vizsgalatot megeldzd egy éves iddszakon keresztiil megfigyelt inflacios rata”
kiszamitdsa soran azt nézziik meg, hogy a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) legutobbi
12 havi atlaga mennyit valtozott az el6z6 12 havi atlaghoz képest. Kovetkezésképpen, az
inflaciés rata tekintetében e jelentésben figyelembe vett referencia-idészak 2005
novemberétdl 2006 oktobereig tart.

— Masodszor, a referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,,az arstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutat6 legfeljebb harom tagallam” elve azt jelenti, hogy a kdvetkezé harom,
vettiik: Lengyelorszag (1,2%), Finnorszag (1,2%), és Svédorszag (1,5%). Igy az atlagos
inflacios rata 1,3%, és 1'/> szazalékpont hozzaadasaval a referenciaérték 2,8%.

Az inflaci6 mérése a harmonizalt fogyasztoéiar-index (HICP) alapjan tortént, amelynek
kidolgozasara azért keriilt sor, hogy arstabilitds szempontjabol dsszehasonlithaté alapon tudjak
értekelni a konvergenciat (lasd az 1. fejezet statisztikai mellékletét). Az atlagos eurodvezeti
inflacios ratat tajékoztatasul kozli e jelentés statisztikai része.

EKB
) Konvergenciajelentés
U 2006. december



Az arak fenntarthatosaganak részletesebb vizs-
galata érdekében a 2005 novembere és 2006
oktobere kozotti 12 honapos referencia-idészak
atlagos HICP inflacios ratajat annak tiikkrében
tekintettiik at, hogyan teljesitettek a tagallamok
gazdasagai az elmult tiz évben arstabilitas szem-
pontjabol. Ebben a vonatkozdsban a monetaris
kiilonosen arra, hogy a monetaris hatésagok
elsdsorban az arstabilitas elérésére és fenntarta-
sara koncentralnak-e, valamint azt is néztik,
hogy a gazdasagpolitika mas teriiletei hogyan
jarulnak hozza e cél megvalositasahoz. Figye-
lembe vettiik azt is, hogyan hat a makrogazda-
sagi kornyezet az arstabilitas elérésére. Az arak
alakulasat a keresleti és kinalati feltételek
fényében vizsgaltuk, tobbek kozott a fajlagos
munkaerdkoltségeket és az importarakat befo-
lyasolo tényezdkre koncentralva. Végiil figye-

lembe vettilk az egyéb vonatkozo arindexek
(Ggymint a feldolgozott élelmiszercket és az
energiat nem tartalmazé HICP, az orszagos
fogyasztoiar-index, a nettd kdzvetett adozas val-
tozasait nem tartalmazé fogyasztoiar-index, a
maganfogyasztasi deflator, a GDP-deflator és a
termeldi drak) trendjeit. Eldretekintve képet
adunk az elkdvetkezd évek varhato inflacios
kilatasairdl, beleértve jelentds nemzetkozi szer-
vezetek és piaci szereplok elorejelzéseit. Ezen-
kivil olyan strukturalis szempontok is megtar-
gyalasra keriilnek, amelyek Iényegesek az
arstabilitast eldsegitd kornyezetnek az euro
bevezetése utani fenntartasa szempontjabol.

A 2. keretes iras ismerteti a Szerz6désnek a fis-
kalis folyamatokra vonatkozo rendelkezéseit és
azok EKB altali alkalmazasat, eljarasi kérdések-
kel egyiitt.

FISKALIS FOLYAMATOK

1. A Szerzodés rendelkezései

A Szerzodés 121. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdése eldirja:

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

A Szerzddés 121. cikkében emlitett, a konvergenciakritériumokrol szol6 jegyzokonyv 2. cikke
ugy rendelkezik, hogy ez a kritérium:

»azt jelenti, hogy a vizsgalat idopontjaban a tagallam nem all a Tanacs altal a tulzott hiany
fennallasarol e Szerzédés 104. cikke (6) bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatalya
alatt”.

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

(a) a tervezett vagy tényleges allamhaztartasi hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya tallép
egy meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hidny esetén kovetendo6 eljarasrol
sz6106 jegyzokonyv a GDP 3%-aban szab meg), kivéve, ha:

EKB
Konvergenciajelentés
2006. december

l
(l

BEVEZETES
ES VEZETO!I
0SSZEFOGLALO




— az ardny jelentés mértékben és folyamatosan csokkent, és elért egy, a referenciaértékhez
kozeli szintet; vagy

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

(b) az allamadéssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tallép egy meghatarozott
referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén kdvetendo eljarasrol szolo jegyzokonyv a
GDP 60%-aban szab meg), kivéve, ha az arany elegendé mértékben csokken, és kielégitd
iitemben kozelit a referenciaértékhez.

Ezen tilmenden a Bizottsag koteles figyelembe venni a jelentésében, hogy a koltségvetési hiany
meghaladja-e az allam beruhdzasi kiadasait, valamint minden egyéb érdemleges tényezot,
beleértve a tagallam kozéptavu gazdasagi és koltségvetési helyzetét. A Bizottsdg készithet
jelentést akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos kdvetelmények teljesitésétdl fiiggetleniil azon
a véleményen van, hogy egy tagallamban tulzott hidny kialakuldsanak veszélye all fenn. A
Bizottsag jelentését a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag véleményezi. Végiil, a 104. cikk (6)
bekezdésével dsszhangban az EU-Tanacs a Bizottsag ajanlasa alapjan és az érintett tagallam
esetleges ¢észrevételeit figyelembe véve, egy 0Osszefoglald értékelést kovetéen mindsitett
tobbséggel hataroz arrdl, hogy fennall-¢ a tulzott hiany az adott tagallamban.

2. A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabol véleményt mond a koltségvetési folyamatokrol.
Megvizsgalja fenntarthatésdg szempontjabol az 1996 és 2005 kozotti idészak legfontosabb
koltségvetési mutatoit, attekinti az dllamhaztartas kilatasait és feladatait, kitiintetett figyelmet
szentelve a hiany és az adossag alakulasa kozotti 6sszefiiggésnek.

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

A Szerz6dés azon rendelkezésével kapcsolatban, hogy a GDP 60%-at meghalado
allamadossagnak ,.elegend6 mértékben csokkennie és kielégité mértékben kozelitenie kell a
referenciaértékhez”, az EKB az addssagrata multbeli és jovobeli trendjeit vizsgalja.

A koltségvetési folyamatok vizsgalata a nemzeti szamldk eurdpai rendszere 1995-6s
szabalyainak megfelelden eléallitott adatokon alapul (1asd az 1. fejezet statisztikai mellékletét).
Ebben a jelentésben zommel a Bizottsag 2006. oktoberi adatai szerepelnek; ezek tartalmazzak az
1996 ¢és 2005 kozotti allamhaztartdsi poziciokat, valamint a Bizottsdg 2006-ra vonatkozo
elérejelzéseit.

A 2005-6s referenciaév eredményeinek az
allami pénziigyek fenntarthatosaga szerinti érté-
kelése a tagallamok elmult tizévi teljesitményé-
nek fényében torténik. Kiindulopontnak az
allamadossag-GDP mutat6 ezen iddszakbeli ala-
kulasat és az azt megalapoz6 tényezoket tekint-
jik, azaz a nominal-GDP ndvekedésének és a
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kamatlabaknak a kiilonbségét, az elsddleges
egyenleget és a hidny-addssag kolcsonhatast. Ez
a perspektiva tovabbi informaciot nyujthat arrol,
hogy a makrogazdasagi kornyezet — kiilondsen a
novekedés ¢és a kamatlabak egyiittesen — milyen
meértékben befolyasolta az adossag dinamikajat.
Ugyancsak tobb informacié nyerhet6 ily modon



a fiskalis konszolidacios torekvésekrdl az els6d-
leges egyenleg tiikrében, valamint a kiilonleges
tényezOk szerepérdl a hiany-adossag kolesonha-
tasban. Raadasul figyelembe vessziik az allam-
adossag szerkezetét, kiillonos tekintettel a rovid
lejarat és devizaaddssagok aranyara, valamint
azok alakulasara. Osszevetve ezen aranyokat az
adossagrata jelenlegi szintjével ramutatunk,
mennyire érzékenyek a koltségvetési egyensu-
lyok az arfolyamok és a kamatlabak valtozasa-
ira.

Egy kovetkezo 1épésben a GDP-aranyos allam-
haztartasi hiany alakulasanak vizsgalatara keriil
sor. Ebben az 0sszefiiggésben hasznos szem
el6tt tartani, hogy egy orszag ¢éves deficitrataja-
nak valtozasat kiilonféle erék befolyasoljak.
Ezeket a hatasokat gyakran osztjak fel egyrészt
»ciklikus hatdsokra”, amelyek azt tiikrozik,
hogyan reagéalnak a hianyok a gazdasagi ciklus
valtozasaira, masrészt pedig ,,nem ciklikus hata-
sokra”, amelyek gyakran a fiskalis politikdhoz
valo szerkezeti vagy allando kiigazitasokat tiik-
rozik. Ugyanakkor az ilyen nem ciklikus hata-
sok — amelyeket e jelentés szamszeriisit — nem
tilkrozik sziikségszertien és teljesen a fiskalis
helyzetek szerkezeti valtozasat, mert magukban
foglaljak a koltségvetési egyenstlyra csak ide-

iglenes befolyassal biro intézkedések és kiilon-
leges tényezok hatasat. Ugyancsak részleteseb-
ben tekintjiik at az allami kiadasok és bevételek
multbeli trendjeit, és felvazoljuk a jovébeli kon-
szolidacio fobb teriileteit.

A jovobeli folyamatok targyaldsa sordn vissza-
tekintiink a nemzeti koltségvetési tervekre és az
Eurdpai Bizottsdg 2006-ra vonatkozo legutdbbi
elérejelzéseire, tovabba megvizsgaljuk a kdzép-
tava fiskalis stratégiat a konvergenciaprogram
tikrében. Ez magaban foglalja a Stabilitasi és
novekedési paktumban eldiranyzott kdzéptava
cél jovobeli elérésének, valamint a jelenlegi fis-
kalis politikak alapjan az adossagratara vonat-
kozo kilatasoknak az értékelését. Hangsulyoz-
zuk  tovabba a  koltségvetési  pozicidk
fenntarthatosaganak hosszi tava kihivasait,
kiilonosen a nem alapszerti dllami nyugdijrend-
szerek tekintetében, figyelembe véve a demo-
grafiai valtozast és a kormany altal adott garan-
cidkat.

A 3. keretes iras ismerteti a Szerzédésnek az
arfolyamok alakuldsara vonatkozé rendelkezé-
seit és EKB altali alkalmazasukat.

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA

1. A Szerzodés rendelkezései

A Szerzédeés 121. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdése eléirja:

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

A Szerzédés 121. cikke (1) bekezdésében emlitett, a konvergenciakritériumokrdl szdlo
jegyzokonyv 3. cikkében ez all:

»~Az e Szerzddés 121. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdésében emlitett, az

Lo

Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténd részvételre vonatkozo
kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 legalabb két éven keresztiil
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komoly fesziiltségek nélkiil az Eurépai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal eldirt
normal ingadozasi savokon beliil maradt. fgy kiilonosen azt, hogy ugyanezen id3szak alatt a
tagallam sajat kezdeményezésére nem értékelte le valutdjanak bilateralis kozéparfolyamat
valamely mas tagallam valutdjaval szemben.”

2. A Szerzoédés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az arfolyam stabilitasat illetben az EKB azt vizsgalja, hogy az adott orszag a
konvergenciavizsgalatot megel6zden legalabb két évig komoly fesziiltségekt6l mentesen — és
kiilonosen az eurdval szembeni leértékelés nélkiil — vett-e részt az ERM-II-ben (amely 1999
januarjaban valtotta fel az ERM-et). Olyan esetekben, amikor rovidebb volt a részvételi idészak,
az arfolyam alakulasanak vizsgdlata egy kétéves referencia-idészakban keriilt leirasra, akarcsak
a korabbi jelentésekben.

Osszhangban a korabbi megkozelitéssel, az eurdval szembeni drfolyam-stabilitas vizsgélata arra
Osszpontosit, hogy az arfolyam mennyire marad kozel az ERM-II-beli kozéparfolyamhoz,
figyelembe véve kozben azokat a tényezoket, amelyek felértekelddéshez vezethettek. Az
ERM-II ingadozasi savjanak szélessége ebbdl a szempontbol nem befolyasolja hatranyosan az
arfolyam-stabilitasi kritérium vizsgalatat.

Ezenkiviil a ,komoly fesziiltségektol” vald mentesség kérdését altalaban az alabbi modokon
kozelitik meg: i) annak vizsgalata, milyen mértékben térnek el az ERM-II-beli arfolyamok az
eurdval szembeni kozéparfolyamoktol; ii) olyan mutatok alkalmazasa, mint példaul az eurdval
szembeni arfolyam-volatilitds és annak trendje, valamint az eurodvezettel szembeni rovid
lejarati  kamatlab-kiilonbozetek nagysaga illetve alakuldsa; iii) devizapiaci intervencidok
szerepének figyelembe vétele.

A 2004 novemberétdl 2006 oktoberéig terjedd referencia-iddszakban megfigyelt minden
kétoldalii arfolyam hivatalos EKB referencia-arfolyam (lasd az 1. fejezet statisztikai
mellékletét).

A mostani jelentésben vizsgalt tagallamok koziil
jelenleg ot vesz részt az ERM-II-ben. Egyikiik —
Esztorszag — 2004. junius 28. 6ta az ERM-II
résztvevoje. Harom tagallam — nevezetesen Cip-
rus, Lettorszag és Malta — 2005. majus 2-an
lépett be a mechanizmusba. Végiil, egy tagallam
— Szlovakia — 2005. november 28. 6ta vesz részt
az ERM-II-ben. Valutaik eurdval szembeni tel-
jesitményét a 2004. november 1. és 2006. okto-
ber 31. kozotti iddszakra vonatkozoan mutatjuk
be. ERM-II kozéparfolyam hijan a 2004 novem-
bere utani iddszak arfolyam-alakuldsat szemlél-
tetési célra hasznaljuk. Ez a korabbi jelentések-
ben elfogadott konvencidt koveti, és nem tiikroz
semmilyen véleményt az arfolyam megfeleld
szintjére vonatkozoan.
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Az eur6hoz mért nominalis arfolyam alakuldsan
tulmenden roviden attekintjiik a jelenlegi arfo-
lyam fenntarthatosagara utald bizonyitékokat.
Mindezek a bilateralis realarfolyamok és realef-
fektiv arfolyamok, a fizetési mérleg folyo fizetési,
toke- és pénziigyi mérlegeinek és az orszag hosz-
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illetden ugyancsak vizsgaljuk az eurodvezet
részesedését az orszag teljes kiilkereskedelmében.

A 4. keretes iras a Szerzodésnek a hosszu tavua
kamatlabak alakulasara vonatkozo rendelkezé-
seit és az EKB altali alkalmazasukat ismerteti.
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A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

1. A Szerzodés rendelkezései

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

»a tagallam altal elért konvergencianak €s a tagallamnak az Eurdpai Monetaris Rendszer
arfolyam-mechanizmusaban valo részvételének tartossagat, ami a hosszu tavi kamatszintben
tikrozodik”.

A Szerzédés 121. cikke (1) bekezdésében emlitett, a konvergenciakritériumokrdl szolo
jegyzokonyv 4. cikke a kovetkezo kikotést tartalmazza:

»Az e Szerzodés 121. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdésében emlitett kamatokra
vonatkozo konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 egy éves
idészakon keresztiil az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom
tagallam atlagos nominalis hosszl tava kamatat legfeljebb 2 szazalékponttal meghalado kamattal
rendelkezett. A kamatokat a hosszu lejaratt allamkotvények vagy dsszehasonlithaté értékpapirok
alapjan, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell
meghatarozni.”

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

— Egyrészt, ,,a vizsgalatot megel6z6 egyéves idoszakon keresztil” megfigyelt ,,atlagos
nominalis hosszl tavi kamatot” annak a legutobbi 12 havi idészaknak a szamtani atlagaként
szamitottuk, amelyre rendelkezésre alltak HICP-adatok. Ebben a jelentésben a 2005
novembere és 2006 oktobere kozotti iddszakot vettiik referencia-idészaknak.

— Masrészt, a referenciaérték meghatarozasaban alkalmazott, ,,az arstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon harom
legalacsonyabb inflacios rataval rendelkezé orszag hosszl tava kamatlabainak sulyozatlan
szamtani atlagat vettiik, amely orszagokat az arstabilitasi kritérium referenciaértékének
szamitasakor is figyelembe vettiink (lasd 1. keretes irds). A jelentésben figyelembe vett
referencia-iddszakban e harom orszdg hosszl tavi kamatlabai a kovetkezok voltak: 3,7%
(Svédorszag), 3,7% (Finnorszag) és 5,2% (Lengyelorszag); az atlag igy 4,2%, amelyhez
2 széazalékpontot hozzaadva 6,2%-os referenciaértéket kapunk.

A kamatlabakat a rendelkezésre all6 és a konvergencia értékelésének céljabol kifejlesztett hossza
lejaratu harmonizalt kamatlabak alapjan mértiik (1asd az 1. fejezet statisztikai mellékletét).

Azon orszagok esetében, ahol nem allnak rendelkezésre hosszl lejarati harmonizalt kamatlabak,

a pénziigyi piacok lehetd legszélesebb korti vizsgalatara keriil sor, figyelembe véve az
allamadossag szintjét és mas relevans mutatokat, felmérendoé a tagallam altal elért konvergencia

és ERM-II-beli részvétel tartossagat.
EKB
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Amint fentebb emlitésre keriilt, a Szerz6dés
kifejezetten hivatkozik a ,konvergencia tar-
tossagara”, amely a hosszu tavi kamatszintben
tikroz6dik, ezért a 2005 novembere és 2006
oktobere kozotti referencia-idészak fejlemé-
nyeit az elmult tiz év (vagy azon iddszak,
amelyre vonatkozdan az adatok rendelkezésre
alltak) hosszu tava kamatldbainak alakulésat
figyelembe véve tekintjiik at, megvizsgalva az
eurodvezet jellemzdé datlagos hosszil tavu
kamatlabdhoz viszonyitott kiilonbozetek f6
okait.

Végiil, a Szerzédés 121. cikke (1) bekezdése
eldirja, hogy ¢ jelentés szamos mas tényezot is
vegyen figyelembe, tigymint ,,az ECU alakula-
folyo fizetési mérlegek helyzetét és alakulasat,
tovabba a fajlagos bérkoltségek alakuldsat és az
egyéb arindexeket is”. Ezeket a tényezdket a
kovetkezo fejezetben, a fentebb felsorolt kritéri-
umok targyaldsa soran tekintjiik at. Tekintettel
az euro 1999. januar 1-jei bevezetésére, az ECU
alakulasat mar nem targyaljuk.

A konvergenciakritériumok alkalmazasahoz fel-
hasznalt statisztikai adatokat az Eurdpai Bizott-
sag szolgaltatta (lasd még az 1. fejezet statiszti-
kai mellékletét, valamint a tablazatokat és
abrakat is), a hosszu lejaratu kamatlabak eseté-
ben az EKB-val egyiittmiikddve. Az arak és
hosszu lejarati kamatok konvergencidjanak
adatait 2006 oktoberéig mutatjuk be; ez volt a
legutolsé honap, amelyre vonatkozoan rendel-
kezésre alltak HICP-adatok. Az arfolyamok
tekintetében a jelentésiinkben figyelembe vett
idészak 2006. oktober 31-ével végzddik. A fis-
kalis poziciok adatai a 2005-ig terjedd idészakot
fedik le. Ugyancsak szamitasba vettiik kiilonféle
forrasokbodl szarmazé elérejelzésekkel egyiitt a
tagallamok legfrissebb konvergenciaprogram-
jait és mas olyan informaciokat, amelyek
relevansnak tekinthetéek a konvergencia fenn-
tarthatosdgara vonatkozd eldretekintés szem-
pontjabol.

A jelen Konvergenciajelentésbe foglalt statiszti-
kak lezarasanak napja 2006. november 17. volt.

EKB
/ Konvergenciajelentés
2006. december

1.2 A GAZDASAGI KONVERGENCIA HELYZETE

A Konvergenciajelentésben vizsgalt mind a
9 orszag eltéréssel rendelkezik, a GMU harmadik
szakaszat illetéen azonban — ellentétben Daniaval
¢és az Egyesiilt Kiralysaggal — nincs kiilonleges
statusza. Ezért a Szerz6dés alapjan ezen orszagok
elkotelezték magukat az euro bevezetése mellett,
ami azt jelenti, hogy torekedniiik kell az dsszes
konvergenciakritérium teljesitésére.

A 2004-ben készitett Konvergenciajelentésben
leirt helyzethez képest a vizsgalt orszagok koziil
sokan léptek elére a gazdasagi konvergencia
terén, de néhany orszagban visszaesések is vol-
tak. Az arstabilitasi kritériumot illetben, az e
jelentésben vizsgalt orszagok koziil négynek a
12 havi atlagos inflacids rataja van a referencia-
érték alatt, ugyanannyinak, mint a 2004-es
jelentés idején, amely 11 orszagot vizsgalt.
Ugyanakkor néhany olyan orszagban, ahol az
inflaci6 meghaladta a referenciaértéket, az
utobbi években az inflacio jelentds novekedését
regisztraltak. A vizsgalt kilenc tagallam koltség-
vetési teljesitményét tekintve, jelenleg ot orszag
van a tilzott hiany allapotaban, szemben a 2004.
évi Konvergenciajelentés idejének hat ilyen
orszagaval. Mikozben a 2004. évi Konvergen-
ciajelentés idején a most vizsgalt orszagok
koziil csak harom orszagban volt koltségvetési
tobblet vagy a GDP-ardnyos kdltségvetési hiany
a Szerzédésben meghatarozott 3%-os referen-
ciaérték alatt, e jelentésben Ot ilyen orszag sze-
repel (4gy, hogy Lengyelorszadg és Svédorszag
esetén az allamhaztartasba beletartoznak a kote-
lez6 tokefedezeti nyugdijrendszerek). Mindazo-
naltal a legtobb vizsgalt orszagban tovabbi fis-
kalis konszolidaciora van sziikség. Hatra
csokkent azon orszagok szama, ahol az allam-
adossag GDP-hez viszonyitott aranya a 60%-o0s
referenciaérték alatt volt. Az arfolyam-kritérium
tekintetében a mostani jelentésben vizsgalt
valutdk koziil 6t vesz részt az ERM-II-ben. A
hosszt lejarata kamatlabak terén is sikeriilt
némi haladast elérni; most hét orszag van a refe-
renciaérték alatt, szemben az e csoportbdl a
2004. évi Konvergenciajelentés idején kikeriil6
hattal.



A konvergenciakritériumok teljesitésének vizs-
galatakor kulcsfontossagu a fenntarthatésag. A
konvergenciat tartosan kell elérni, nem csak egy
adott 1id6pontban. Az érintett orszagokban
lényegesen fokozni kell azokat az erdfeszitése-
ket, amelyek a fenntarthat6 konvergencia magas
szinten tartdsat célozzdk. Ez elsésorban ¢és
leginkdbb annak a sziikségességére vonatkozik,
hogy az eurdval szemben rogzitett arfolyamok
mellett kell elérni és fenntartani az arstabilitast
¢s a szilard allamhaztartast. A tartds gazdasag-
politikai kiigazitasok sziikségessége a kovetke-
z0kbol fakadd egyiittes terhek eredménye:
(1) viszonylag nagy allami szektorok, amint azt
az allami kiadasok magas aranya jelzi a hasonlo
szintll egy fore jutd jovedelemmel bird orsza-
gokhoz képest; (ii) varhatdo gyors ¢és jelentds
demografiai valtozasok; (iii) szamos orszagban
magas feltételes pénziigyi kotelezettségek;
(iv) néhany orszagban magas munkanélkiiliségi
¢és alacsony foglalkoztatasi rata, ami a legtobb
elemzés szerint strukturalis természetli helyzet,
mikdzben mas orszagokban munkaerdhiany van
kialakuloban; (v) jelentds folyofizetésimérleg-
hianyok, amelyeket tobb vizsgalt orszagban
csak részben fedeznek a bearamld kozvetlen
kiilfolditoke-befektetések. Ez a fenntarthato
kiilsé6 poziciok megerdsitésének sziikségessé-
gére utal. Raadasul, az EU-hoz 2004 majusaban
csatlakozott tobb tagallamban tovabbi felfelé
iranyul6 nyomadst gyakorolhatnak az 4rakra
vagy a nominalarfolyamra a piacgazdasagga tor-
ténd atalakulas még meglévd problémai, tgy-
mint a termékpiacok liberalizacidja és a szaba-
lyozott arak tovabbi hozzaigazitasa a piac altal
meghatarozott szintekhez, valamint a jovede-
lemszintek konvergenciaja.

AZ ARSTABILITASI KRITERIUM

A 2005 novembere és 2006 oktdbere kozotti
12 honapos referencia-idészakban az arstabilitasi
kritérium referenciaértéke 2,8% volt. Ennek
kiszamitdsa Ggy tortént, hogy hozzaadtunk
1,5 szazalékpontot az emlitett 12 honapban Len-
gyelorszagban (1,2%), Finnorszdgban (1,2%),
¢s Svédorszagban (1,5%) mért HICP-inflacio
sulyozatlan szamtani atlagdhoz. Az egyes orsza-
gok referencia-idészakbeli teljesitményeit vizs-

galva megallapithato, hogy a kilenc vizsgalt tag-
allam koziil négy (Cseh Koztarsasag, Ciprus,
Lengyelorszag és Svédorszag) atlagos HICP-
inflacidja a referenciaérték alatt volt. Ezzel
szemben a masik 6t orszagban a HICP-inflacio
meghaladta a referenciaértéket; a legnagyobb
eltérést Esztorszag, Lettorszag és Szlovékia ese-
tében figyelték meg (lasd: Attekintd tablazat).

Az elmult tiz esztendore visszatekintve az lat-
hato, hogy sok vizsgalt orszagban — kiilondsen
az EU-hoz 2004 majusaban csatlakozott kdzép-
és kelet-eurdpai orszagokban — az inflacio foko-
zatosan csokkent a viszonylag magas kezdeti
szintrél. Mas orszagokban, kiilondsen Svédor-
szagban, és kisebb mértékben Cipruson és Mal-
tan, ezen idészak nagy részében az inflacio (bar
Cipruson idénként megugrott) viszonylag mér-
sékelt volt.

Az inflaciénak ez a hosszabb tavu alakuldsa
viszonylag dinamikus gazdasagi feltételek mel-
lett kovetkezett be, kiillondsen a kozép- ¢s kelet-
eurdpai orszagokban, ahol szamos tényez6 jarult
hozza a kibocsatas novekedésének erdsségéhez.
El6észor is, az 1990-es években elért makrogaz-
dasagi stabilizacio és a szerkezeti reformok eld-
segitették a kibocsatas novekedését, méghozza
nemcsak kozvetleniil, hanem tekintélyes kdzvet-
len kilfolditoke-befektetések bearamlasa révén
is, ami a vizsgalt orszagok legtobbjére jellemzd;
ily médon 14j technologiak érkeztek, és lehetové
valt a termelékenység viszonylag erdteljes
novekedése. Rdadasul, az alacsonyabb kamatla-
bak ¢és a konnyebb hitelhez jutds tdmogattak a
belfoldi keresletet. Az EU-csatlakozas ugyan-
csak segitette a felzarkozasi folyamatot. Ugyan-
akkor idénként ezen orszagok kibocsatasanak
novekedését is szamos negativ kiilsé sokk befo-
lyasolta, példaul az 1998-as orosz valsag vagy a
2001-es és 2002-es globalis gazdasagi lelassu-
las.

Az utobbi idok trendjeire 6sszpontositva megal-
lapithato, hogy a 2004-ben kiadott Konvergen-
ciajelentés oOta a legtobb orszagban nétt az infla-
ci6. Ez a trend tiikr6zi az energiaarak globalis
emelkedését, amely néhany orszagban a szaba-
lyozott és a piaci arak korrekcidjan keresztiil
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hatassal volt és van a fogyasztoi arakra. Raada-
sul néhany orszagban az inflacio utdbbi idébeli
alakulasara hatott az élelmiszerarak emelke-
dése, amely a 2005. év igen mérsékelt noveke-
déseit vagy csokkenéseit kovetden 2006-ban
felgyorsult. Sok vizsgalt orszagban az inflacios
nyomast erdsitette a lakossagi fogyasztasba
begytirtizé erds redljovedelem- és hitelnoveke-
dés altal tamogatott belfoldi kereslet gyors
novekedésének, valamint a kozvetett adok és
szabalyozott arak EU-csatlakozassal kapcsola-
tos emelkedésének egyiittes hatdasa. Néhany
gyorsan ndvekvd gazdasagban a fajlagos mun-
kaer6koltség emelkedése ugyancsak hozzajarult
az inflacidhoz. Ezzel szemben a kereskedelmi
forgalomban értékesithetd cikkek (példaul ruha-
nemik és labbelik) aranak utobbi idébeli
csokkenése arra utal, hogy az import alacsony
koltségli orszdgok felé¢ forduldsanak inflacio-
csokkentd hatasa van.

A jovobeli inflacios kilatasokat leginkabb a leg-
tobb orszagban a belsé és kiilso kereslet folyta-
todo erdteljes novekedésének varakozasa ala-
kitja, amely a besziikill6 munkaer6-piaci
feltételekkel egyiitt felfelé iranyuldé nyomast
gyakorolhat az arakra. Ez kiilondsen vonatko-
zik az olyan gazdasagokra, ahol kinalati oldali
korlatok vannak, és ahol a monetaris politika, a
koltségvetési politika és/vagy a bérek alakulasa
nem nyujtanak kelld timogatast az arstabilitds-
nak. Ez a helyzet ugyancsak hozzajarul annak a
kockazatdhoz, hogy az uj EU-tagallamokban
talzott novekedés kovetkezik be a hitel- és esz-
kozpiacokon. Ezen tilmenden, a szabalyozott
arak valtozasai és a kozvetett adok kiigazitasai
(amelyek részben a 2004-¢s csatlakozasi megal-
lapodasokkal  kapcsolatosak)  valésziniileg
tovabbra is olyan jelentés tényez6k maradnak,
amelyek sok orszagban felfelé¢ iranyuld nyo-
mast gyakorolnak az inflaciéra az elkovetkez6
években. Gyorsan ndvekvd gazdasagokban az
ilyen aremelkedések masodlagos hatasokat is
kivalthatnak, ami valészintileg jelentésebb és
hosszabb ideig tarté inflaciés nyomast eredmé-
nyez.

Hosszabb iddtavlatokban valdsziniileg a felzar-
kozasi folyamat is 6sszefliggésben van az inflacio-
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val, vagy a nominalarfolyammal, kiiléndsen ott,
ahol az egy fore juto GDP és az arszinvonal még
mindig lényegesen alacsonyabb, mint az euro-
ovezetben. Ugyanakkor az e folyamatbol eredd
hatas pontos mértékét nehéz megbecsiilni.

A mostani jelentésben targyalt orszdgokban a
fenntarthatd arstabilitast eldsegité kornyezet
megteremtése megbizhato fiskalis politikat €s
mérsékelt béremeléseket kivan. A legtobb eset-
ben az arstabilitast eldmozditdo kdrnyezet fenn-
tartasahoz, megerdsitéséhez vagy létrehozasa-
hoz tovabbi fiskalis politikai er6feszitésekre van
sziikség, kiilondsen a hiteles konszolidacios
palyak megvaldsitasaban. Nem szabad, hogy a
béremelések meghaladjak a munka termelé-
kenységének novekedését, és a béremeléseknél
figyelembe kell venni a munkaerd-piaci feltéte-
leket, valamint a konkurens orszagokban bekd-
vetkez6 fejleményeket. Ezen tilmenden sziikség
van a termék- és munkaerdpiacok reformjara
iranyulo6 eréfeszitések folytatasara a rugalmas-
sag novelése, valamint a gazdasag boviilése és a
foglalkoztatas novekedése kedvezo feltételeinek
fenntartasa érdekében. Végill, az arstabilitas
felé mutaté tartos konvergencia elérése érdeké-
ben minden orszagban donté fontossagl, hogy
megfelelé monetaris politikat folytassanak.

A KOLTSEGVETESI HELYZETRE VONATKOZ0
KRITERIUM

A vizsgalt kilenc tagallam koltségvetési teljesit-
ményét tekintve jelenleg 6t orszag (Cseh Koz-
tarsasag, Magyarorszag, Malta, Lengyelorszag
¢és Szlovakia) van a thlzott hidny allapotaban.
2005-ben harom orszagban (Esztorszag, Lettor-
szag és Sveédorszag) volt koltségvetési tobblet,
és hat orszagban koltségvetési hiany. E hat
orszag kozil kettd (Ciprus és Lengyelorszag)
regisztralt a Szerzodésben megallapitott 3%-o0s
referenciaérték alatti deficitratat. Négy orszag-
ban (Cseh Koztarsasag, Magyarorszag, Malta és
Szlovakia) a hidny meghaladta a GDP 3%-4t. Az
Eurépai Bizottsdg 2006-ra vonatkozo eldrejel-
zése szerint Esztorszagban és Svédorszagban
tovabbra is koltségvetési tobblet varhato. Csok-
kend hianyokat jeleznek a Cseh Koztarsasagra,
Ciprusra, Maltara és Lengyelorszagra vonatko-
zo6an, mig Lettorszag kdltségvetése az elorejel-



z¢és szerint tobbletbol hianyba fordul at.
Magyarorszagon ¢s Szlovakidban a deficitrata
emelkedése varhato. Az eldrejelzések alapjan
ebben a két orszagban és a Cseh Koztarsasagban
a deficitrata a 3%-os referenciaérték felett
marad (lasd: Attekinté tablazat). Osszhangban
az Eurostat 2004. marcius 2-1 dontésével, Len-
gyelorszag és Svédorszag hiany- és addssagada-
tai az allamhaztartasi szektorban tartalmazzak a
kotelezd tokefedezeti nyugdijrendszereket. Ez
az eljaras 2007 aprilisaban, a kovetkez6 tulzott
hiany esetén kovetendd eljarasrol szolo értesi-
téssel szlinik meg. Amennyiben a kotelez6 toke-
fedezeti nyugdijrendszert kivessziik az allam-
haztartasi szektorbol, Lengyelorszag esetén a
2005-6s és 2006-os deficitratak meghaladjak a
3%-os referenciaértéket.

Ami az allamadoéssagot illeti, harom orszag
(Ciprus, Magyarorszag és Malta) adossagrataja
haladta meg a GDP 60%-anak megfeleld refe-
renciaértéket. Cipruson és Maltan az adossag-
rata csokkenése volt megfigyelheté: Cipruson
az adossagrata 69,2%-ot tett ki, amely 1,1 szaza-
Iékponttal alacsonyabb, mint 2004-ben, mig
Maltan 74,2%-ot, ami 0,7 szazalékpontos csok-
kenést jelent a 2004-¢s szinthez képest. Magyar-
orszag addssagrataja 2005-ben a GDP 61,7%-
aval volt egyenld, azaz 2,3 szazalékponttal
emelkedett az el6z6 évhez viszonyitva. A tobbi
orszdgban az adossdgrata a GDP 50%-a kortil
(Svédorszag) vagy az alatt alakult.

Visszatekintve az 1996 és 2005 kozotti ido-
szakra, a GDP-hez viszonyitott adossag lénye-
gesen, 18, 19 illetve 36 szazalékponttal noveke-
dett a Cseh Koztarsasagban, Cipruson ¢és
Mialtan. Ezzel szemben Esztorszagban, Magyar-
orszagon és Svédorszagban 2005-ben az ados-
sagrata tisztan a kezddéév értéke alatt volt,
mikdzben az idészak soran bekovetkezett bizo-
nyos ingadozasok ellenére csekély valtozast
regisztraltak Lettorszagban, Lengyelorszagban
¢és Szlovakidban. Az adossagratak emelkedésének
6 okait a jelentds elsddleges hidnyok és a tekin-
télyes hiany-adossag kolcsonhatasok képezték.
Ugy tiinik, az utobbi években a legtobb orszag-
ban az addssagrata stabilizalodott vagy csok-
kent, ami elsésorban alacsonyabb elsédleges

hianyokat tiikroz. Az adossagrata csak Magyar-
orszagon kezdett egy emelkedd trendet 2002-
ben, részben megforditva a vizsgalt idészak ele-
jén elért csokkenéseket.

Az elorejelzések szerint 2006-ban a legtobb
orszagban csdkken az adossagrata; Cipruson és
Maltan varhatdan csokken, de a 60%-os referen-
ciaérték felett marad (lasd: Attekintd tablazat).
Magyarorszagon varhatoéan folytatodik az adds-
sagrata emelkedése.

A legtobb vizsgalt orszagban tovabbi fiskalis
konszolidacio sziikséges, kiillondsen a még min-
dig a talzott hiany allapotaban levé orszagokban.
Ahol a deficit a GDP 3%-anak megfeleld referen-
ciaérték felett van, ott a lehetd leghamarabb ¢és a
vallalt hataridon beliil a referenciaérték ala kell
azt csokkenteni. Ugyanakkor kellden ambiciozus
konszolidaciora van sziikség azokban az orsza-
gokban is, ahol a koltségvetési hiany a referen-
ciaérték alatt van, és — amint azt a Stabilitasi és
novekedési paktum megkdveteli — tartdsan meg-
feleljenek kozéptavu céljaiknak, és foglalkozza-
nak a népesség eloregedésébdl eredd koltségve-
tési kihivasokkal.

Az allami pénziigyek fenntarthatosaganak bizto-
sitasa érdekében a legtobb orszagban konszoli-
déacidra van sziikség. Cipruson hiany-addssag
kiigazitasok hijan a teljes és elsddleges egyenle-
gek ardnydnak a jelenlegi szinten tartdsa az
adossagratanak csak egy nagyon fokozatos
csokkenését eredményezné. Ilyen politika Mal-
tan nem lenne elégséges az adodssagrata csok-
kentéséhez, mig Magyarorszagon az adossag-
rata gyors novekedését eredményezné. A Cseh
Koztarsasagban és Lengyelorszagban az ilyen
politika oda vezetne, hogy egy tizéves eldrejel-
z¢ési id@szakban az adossagrata kozelitene a
referenciaértékhez, és — Lengyelorszag esetében
— meghaladna azt, mig Szlovakiaban az adds-
sdgrata emelkedne, de a referenciaérték alatt
maradna. A tobbi orszagban az adossagrata a tel-
jes elorejelzési iddszakban joval a GDP 60%-a
alatt maradna. Rdadasul, az elérejelzések szerint
a lakossag eloregedése — néhany esetben jelen-
tos — plusz koltségvetési terhet rona a legtobb
orszagra.
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AZ ARFOLYAM-KRITERIUM

Svédorszag kivételével az e jelentésben vizsgalt
orszagok 2004. majus 1-jén csatlakoztak az EU-
hoz. Mint eltéréssel rendelkezé EU-tagallam-
nak, minden egyes orszagnak k6zos érdekkorbe
tartozo tigyként kell kezelnie az arfolyam-politi-
kat, és megvan a lehetdsége, hogy barmikor
kérje felvételét az ERM-II-be. A mostani Kon-
vergenciajelentésben vizsgalt orszagok koziil
csak Esztorszag vett részt legalabb két évig az
ERM-II-ben a konvergencia vizsgalata elott,
amint azt a Szerz6dés 121. cikke eldirja. Ciprus,
Lettorszag és Malta 2005. majus 2. ota vesz
részt az ERM-II-ben, vagyis a kétéves referen-
cia-id6szakbol koriilbeliil 18 honapja, mig Szlo-
vakia 2005. november 28. Ota, azaz a kétéves
referencia-iddszakbdl kevesebb, mint egy éve.
Ebben az iddszakban négy orszag, nevezetesen a
Cseh Koztarsasag, Magyarorszag, Lengyelor-
szag ¢és Svédorszag tartotta kiviil nemzeti valu-
tajat az arfolyam-mechanizmuson.

Az ERM-II-ben val6 részvételrdl szolé megal-
lapodasok az illetékes hatosagok szamos gaz-
dasagpolitikai elkodtelezettségén alapulnak,
amelyek — tobbek kozott — a kovetkezokre
vonatkoznak: szilard alapokon nyugvo fiskalis
politika vitele, a bérmérséklés eldsegitése, a
hitelallomany novekedésének féken tartasa,
valamint tovabbi strukturalis reformok megva-
lositasa. Néhany esetben az ERM-II-be torténd
belépés az érintett orszagok egyoldalu kotele-
zettségvallalasaval jart a keskenyebb ingado-
zasi savok fenntartasa tekintetében. Ezek az
egyoldalu vallalasok semmilyen plusz kotele-
zettséget nem rottak az EKB-ra. Az is elfoga-
dasra keriilt, hogy Esztorszdg a meglévd
valutatanécsi rendszere megmaradasaval csat-
lakozzon az ERM-II-h6z. A maltai hatosagok
kijelentették, hogy fenntartjak a maltai lira
arfolyamat annak eurdval szembeni kozéparfo-
lyaman, és a lett hatosagok kinyilvanitottak,
hogy a lat arfolyamat annak eurdval szembeni
kozéparfolyamahoz képest +1%-0s ingadozasi
savval tartjak fenn.

Az ERM-II-n beliil, az attekintett id6szakban az e
jelentésben vizsgalt egyik valuta kozéparfolya-
mat sem értékelték le, és a legtobb valuta a kozép-
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arfolyaman vagy ahhoz koézel maradt. Az észt
korona és a maltai lira nem tért el kdzéparfolya-
matol, mig a ciprusi fontot és a lett latot a stan-
dard ERM-II ingadozasi sav erds oldalan igen kis
ingadozas mellett jegyezték. Ugyanakkor a szlo-
vak korona a kozéparfolyama alatti -0,2% ¢és
feletti 5,0% értékek kozotti tartomanyban moz-
gott (napi arfolyamok tiznapos mozgd atlaga
alapjan). Arfolyamstabilitas-orientalt politikajuk
kovetkeztében ezek az orszagok rendszeresen
aktivak voltak a devizapiacokon. Szlovéakidban
az arfolyam-volatilitds viszonylag jelentds
maradt. Az ERM-II-be val6 belépést kovetden a
korona adasvétele gyakran joval az euroval szem-
beni kozéparfolyama felett zajlott, az ingadozasi
sav erés oldalan. 2006 masodik negyedévében
viszont a korona atmenetileg egy viszonylag erds
lefelé iranyuld nyomas ala keriilt, ami elsésorban
az Ujonnan valasztott kormany jovébeli fiskalis
politikdjanak iranyultsagaval kapcsolatos piaci
aggodalmakkal, valamint a feltorekvd piacok
irant megnyilvanulo globalis kockazatkeriiléssel
kothetd 6ssze. Ez oda vezetett, hogy a szlovak
valutat 2006 juliusdban egy ideig valamivel
ERM-II kozéparfolyama alatt jegyezték. A koro-
nat tamogatva és az arfolyam-volatilitas ellendr-
z¢€s alatt tartasa érdekében a Narodna banka Slo-
venska erdsen beavatkozott a devizapiacokon,
majd emelte az iranyad6 kamatlabakat is, infla-
cios elrejelzései felfelé modositasat kovetden.
Ennek eredményeképpen a rovid lejarata kamat-
lab-kiilonbozet a harom honapos EURIBOR-ral
szemben ismét 1,6 szazalékpontra ndtt a 2006
oktéberével végzodott harom honapos iddszak-
ban. Ezt kovetden a korona ismét magara talalt,
¢és oktober 31-én magasan a kozéparfolyam felett
jegyezték.

Az ERM-II-n kiviil maradé valutak koziil a cseh
korona ¢és a lengyel zloty a 2004 novembere és
2006 oktobere kozotti iddszakban erdsodott az
eurdhoz képest. 2006 oktoberében a svéd koronat
kicsit gyengébb szinteken jegyezték, mint 2004
novemberében. Ugyanakkor a magyar forint a
2004. novemberi atlagos szinthez képest viszony-
lag erésen leértekelddott, ¢s 2006 aprilisa Ota
volatilitasa is fokozodott, ami ezen orszag
viszonylag gyenge gazdasagi fundamentumait
tilkrozte, ami megmutatkozott a tekintélyes kolt-



ségvetési deficitben, valamint a folyo fizetési
mérleg viszonylag jelentds hianyaban is.

2006. november 1. és 2006. november 17. (a
Jelentés adatai lezarasanak idépontja) kozott
nem volt jelentds ingadozas a devizapiacokon.

A HOSSZU TAVU KAMATLABAK KRITERIUMA

A 2005 novemberétdl 2006 oktoberéig tartd
12 hénapos referencia-idészak referenciaértéke
a hosszu tavi kamatlabak vonatkozasaban 6,2%
volt. Ezt az értéket ugy kaptuk meg, hogy az ar-
stabilitas kritériumanak meghatarozasahoz is ala-
pul vett harom orszag, azaz Svédorszag (3,7%)
Finnorszag (3,7%) ¢és Lengyelorszag (5,2%), és
hosszl tava kamatlabainak stlyozatlan szamtani
atlagahoz 2 szazalékpontot hozzaadtunk.

A referencia-idészakban a vizsgalt tagallamok
kozil hétnek (Cseh Koztarsasag, Ciprus, Lettor-
szag, Malta, Lengyelorszag, Szlovakia és Svéd-
orszag) a referenciaérték alatt volt az atlagos
hosszii tavii kamatldba (lasd: Attekintd tabla-
zat). Az eurodvezeti atlaghoz viszonyitva a
hosszl tava kamatlab-kiilonbozetek ezen orsza-
gok tobbségének atlagaban viszonylag kicsik
voltak. 2006 oktoberében az eurodvezethez
képest a kamatlab-kiilonbozetek nagyobbak vol-
tak Szlovakidban és Lettorszagban, ahol 54
illetve 67 bazispontot tettek ki.

A referencia-idészakban Lengyelorszagban
viszonylag jelentds, atlagosan koriilbeliil
146 bazispontot kitevo volt a kamatlab-kiilon-

bozet. Magyarorszagon a referencia-iddszak
soran a hosszl tava kamatlabak (7,1%) megha-
ladtak a referenciaértéket, és a tizéves kamatlab-
kiilonbozet az eurodvezethez képest atlagosan
331 bazispontot ért el. Ezekben az orszagokban
a fiskalis problémak illetve a kiils6 egyenstlyhi-
anyok a hosszu lejarata kotvénykiilonbozeteket
altalaban magasan tartottak.

Esztorszagban a fejlett észtkorona-kotvénypiac
hidnya miatt, tiikrozve az éallamadossag ala-
csony szintjét, nem all rendelkezésre harmoni-
zalt hosszu tava kamatlab. Az euro hasznalata-
nak igen magas részaranya az észt pénziigyi
rendszerben bonyolitja az euro bevezetése eldtti
konvergencia értékelésének folyamatat. Ugyan-
akkor, figyelembe véve az allamadossag ala-
csony szintjét, valamint a pénziigyi piacok szé-
leskorti elemzése alapjan jelenleg semmilyen jel
nem sugall negativ értékelést.

EGYEB TENYEZOK

A fent emlitett konvergenciakritériumokon
kivil a Konvergenciajelentés figyelembe vesz
egy sor mas tényezot is, amelyekre a Szerzédés
121. cikke (1) bekezdése kifejezetten utal: a pia-
mérlegek helyzete és alakulasa, valamint a fajla-
gos munkaerdkoltségek és egyéb arindexek
vizsgalata. Ezeket a tényezdket az egyes orsza-
gokra vonatkozd fejezetek a fent felsorolt egyes
kritériumok cimszavai alatt tartalmazzak.
Tekintettel az euro 1999. januar 1-jei bevezeté-
sére, az ECU alakulasat mar nem targyaljuk.
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Attekinté tablazat: Gazdasagi konvergenciamutaték

(arfolyam-kritérium nélkul)

HICP- Hosszt tavii Allamhaztartasi Allamhaztartas brutto
inflacié? kamatlab? tbblet (+) vagy adéssaga®
deficit (-)®
Cseh Koztarsasag 2004 2,6 4,8 -2,9 30,7
2005 1,6 3,5 -3,6 30,4
2006 2,2 3,8 -3,5 30,9
Esztorszag 2004 3,0 = 23 5.2
2005 4,1 - 2,3 4.5
2006 4,3 - 2,5 4,0
Ciprus 2004 1,9 5.8 -4,1 70,3
2005 2,0 5,2 -2,3 69,2
2006 2,3 4,1 -1,9 64,8
Lettorszag 2004 6,2 4.9 -0,9 14,5
2005 6,9 3,9 0,1 12,1
2006 6,7 3,9 -1,0 11,1
Magyarorszag 2004 6,8 8,2 -6,5 59,5
2005 35 6,6 -1,8 61,7
2006 3,5 7,1 -10,1 67,6
Malta 2004 2,7 4.7 -5,0 74,9
2005 2,5 4,6 -3.2 74,2
2006 32 4.3 -2,9 69,6
Lengyelorszag 2004 3,6 6,9 -39 41,8
2005 2,2 5.2 -2,5 42,0
2006 1,2 5,2 -2,2 42,4
Szlovakia 2004 7,5 5.0 -3,0 41,6
2005 2.8 35 3.1 34,5
2006 43 4.3 -3.,4 33,0
Svedorszag 2004 1,0 4.4 1,8 50,5
2005 0,8 3,4 3,0 50,4
2006 1,5 3,7 2,8 46,7
Referenciaérték® 2,8% 6,2% -3% 60%

Forrasok: EKB, Eurostat ¢s Europai Bizottsag.

1) Atlagos éves valtozas, szazalék. A 2006. évi adatok a 2005 novembere és 2006 oktobere kozotti iddszakra vonatkoznak.

2) Szazalék, éves atlag. A 2006. évi adatok a 2005 novembere ¢s 2006 oktobere kozotti idoszakra vonatkoznak.

3) A GDP szazalékaban. Az Europai Bizottsag elorejelzései 2006-ra.

4) A referenciaérték a HICP-inflacio és a hosszu tavu kamatlabak esetében a 2005 novembere ¢s 2006 oktobere kozott eltelt idoszakra,
az allamhaztartasi hiany és adossag tekintetében pedig a 2005. esztendore vonatkozik.
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2 A NEMZETI JOGSZABALYOK SZERZODESSEL
VALO OSSZEEGYEZTETHETOSEGE

2.1 BEVEZETES
2.1.1 ALTALANOS MEGALLAPITASOK

A Szerzédés 122. cikkének (2) bekezdése arra
kotelezi az EKB-t (és a Bizottsagot) , hogy leg-
alabb két évenként egyszer — illetve valamely
eltéréssel rendelkezd tagallam kérésére —a 121.
cikk (1) bekezdésében meghatarozott eljaras
szerint jelentést tegyen az EU Tanacsa részére.
Minden ilyen jelentésnek tartalmaznia kell az
egyes eltéréssel rendelkezé tagallamok nemzeti
jogszabalyainak (beleértve azok NKB-inak sta-
tatumat) a Szerzédés 108. és 109. cikkeivel,
illetve a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere és
az Eurdpai Kozponti Bank alapokmanyaval (a
tovabbiakban: Alapokmany) vald Osszeegyez-
tethetGségének vizsgalatat. E Szerzddésbol
fakado ¢és az eltéréssel rendelkezd tagallamokra
vonatkozo kotelezettséget ,,jogi konvergencia-
nak” is nevezziik. A jogi konvergencia vizsga-
lata soran az EKB tevékenysége nem korlatozo-
dik a nemzeti jogszabalyok betiijének formai
vizsgalatara, hanem mérlegelheti azt is, hogy a
vonatkozo rendelkezések végrehajtasa dsszhang-
ban all-e a Szerz6dés és az Alapokmany szelle-
mével. Az EKB kiilonésen amiatt ad hangot
aggodalmanak, hogy az utobbi idében egyre tobb
jel mutat arra, hogy novekszik a nyomas néhany
tagallam NKB-inak dontéshozo szerveire, amely
ellentétes a Szerzddés kdzponti bankok fiigget-
lenségét illetd szellemével. Erre valo tekintettel
az EKB ¢élénk figyelemmel kisér minden fejle-
ményt, mieldtt végleges pozitiv értékelést adna,
¢s azt a kovetkeztetést vonna le, hogy valamely
tagallam nemzeti jogszabalyai Osszeegyeztet-
het6k a Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

AZ ELTERESSEL RENDELKEZG TAGALLAMOK ES

A JOGI KONVERGENCIA

Az EKB megvizsgalta a Cseh Koztarsasag,
Esztorszag, Ciprus, Lettorszig, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag, Szlovakia és Svédorszag
jogi konvergenciaszintjét, valamint az ezen cél
elérése érdekében altaluk meghozott vagy meg-
tenni sziikséges jogi intézkedéseket. Ezek a tag-
allamok eltéréssel rendelkezd tagallamok, azaz
még nem vezették be az eurdt. Svédorszag az
EU Tanacsanak 1988 majusi hatarozataval sze-

rezte meg az eltéréssel rendelkez6 tagallami sta-
tuszt. Ami a tobbi tagallamot illeti, a csatlakozas
feltételeirdl szolo okmany 4. cikke' kimondja,
hogy: ,,A csatlakozas idépontjatdl kezdddoen,
az EK-Szerz6dés 122. cikke értelmében eltérés-
sel rendelkez6 tagallamként valamennyi Gj tag-
allam részt vesz a Gazdasagi és Monetaris Uni-
oban”. Szlovénia eltérését 2007. janudr 1-jei
hatallyal megsziintették, ezért ezzel az orszag-
gal nem foglalkozunk ebben a jelentésben. Szlo-
vénidhoz hasonléan Litvaniat is értékeltiik az
EKB 2006. majusi konvergenciajelentésében,
ezért ebben a jelentésben ezzel az orszaggal sem
foglalkozunk. Dania és az Egyesiilt Kiralysag
esetét kiilon targyaljuk (lasd lentebb a 2.1.2.
pontot).

A jogi konvergencia vizsgalatanak célja, hogy
megkonnyitse az EU Tanacsanak arra vonatkozé
dontését, hogy mely tagallamok ,teljesitik az
egységes valuta bevezetéséhez sziikséges felté-
teleket”. Jogi téren ezek a feltételek kiilondsen a
kozponti bankok fiiggetlenségének elérésére és
az NKB-knak az eurorendszerbe vald jogi inte-
gralddasara vonatkoznak.

A JOGI ERTEKELES SZERKEZETE

A jogi értékelés Osszességében az EKB ¢és az
EMI jogi konvergenciarol szolo, korabbi jelen-
téseinek, kiillondsen az EKB 2006. majusi
(Litvaniarol és Szlovéniardl), 2004. évi (a Cseh
Koztarsasagrol,  Esztorszagrol,  Ciprusrol,
Lettorszagrél, Litvaniarol, Magyarorszagrol,
Maltarol, Lengyelorszagrol, Szlovéniardl, Szlo-
vakiarol és Svédorszagrol), 2002. évi konver-
genciajelentésének (Svédorszagrol) és 2000. évi
(Gordgorszagrol és Svédorszagrol szold) kon-
vergenciajelentésének , illetve az EMI 1998. évi
konvergenciajelentésének keretét koveti. A
nemzeti jogszabalyok Osszeegyeztethetdsége
szintén elemzésre keriil a 2006. november 17.
el6tt elfogadott jogszabalyi modositasok fényé-
ben.

1 A Cseh Koztarsasag, az Eszt Koztarsasag, a Ciprusi
Koztarsasag, a Lett Koztarsasag, a Litvan Koztarsasag, a
Magyar Koztarsasag, a Maltai Koztarsasag, a Lengyel
Koztarsasag, a Szlovén Koztarsasag és a Szlovak Koztarsasag
csatlakozasi feltételeirdl és az Eurdpai Uniot létrehozo
Szerz6dések kiigazitasarol sz616 okmany (HL 2003. évi L 236,
23.9 szam., 33. 0.).
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2.1.2 DANIA ES AZ EGYESULT KIRALYSAG

Ez a jelentés nem terjed ki Danidra és az Egye-
siilt Kiralysagra, az olyan kiilonleges statusszal
rendelkezé tagallamokra, amelyek még nem
vezették be az eurot.

A Szerzddés mellékletét képezd, Danidra vonat-
kozé egyes rendelkezésekrol szol6 jegyzokonyv
eléirja, hogy a dan kormany koteles értesiteni az
EU Tanacsat a GMU harmadik szakaszaban valo
részétellel kapcsolatos allaspontjarol, mieldtt a
Tanacs elvégzi a Szerzddés 121. cikke (2)
bekezdése szerinti vizsgalatat. Dania mar
elkiildte értesitését arrol, hogy nem kivan részt
venni a GMU harmadik szakaszaban. A
jegyz6konyv 2. cikke értelmében ez azt jelenti,
hogy Daniat eltéréssel rendelkezd tagallamnak
tekintik. A Danidra vonatkozd elképzeléseket az
1992. december 11-én és 12-én tartott edin-
burghi cstcstalalkozon az allamfok vagy kor-
manyfék altal hozott hatarozatban rdgzitették.
Ez a hatarozat megallapitja, hogy Dania fenn-
tartja nemzeti torvényei és rendelkezéseinek
megfeleld jelenlegi hataskoreit a pénzpolitika
teriiletén, igy a Danmarks Nationalbank hatas-
koreit a monetaris politika teriiletén. Amint azt a
Szerzddés 108. cikke Daniara vonatkozoan
kimondja, a Danmarks Nationalbank kdteles tel-
jesiteni a kdzponti banki fliggetlenség kovetel-
ményeit. Az EMI 1998. évi konvergenciajelen-
tése arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ez a
kovetelmény teljesiilt. Dania kiilonleges statu-
sza kovetkeztében Dania konvergencidjat 1998
ota nem vizsgaltdk. Mivel mindaddig, amig
Dania nem értesiti arrél az EU Tanacsat, hogy be
kivanja vezetni az eurdt, a Danmarks National-
banknak nem sziikséges jogilag integralodnia az
eurorendszerbe, és daniai szabalyokat sem kell
bevezetni.

A Szerz6dés mellékletét képezd, a Nagy-Britan-
nia és Eszak-frorszag Egyesiilt Kiralysaggal kap-
csolatos  egyes  rendelkezésekr6l  sz6lo
jegyzdkonyv értelmében az Egyesiilt Kiralysag
nem koteles atlépni a GMU harmadik szaka-
szaba, hacsak nem értesiti az EU Tanacsat arrol,
hogy ezt kivanja tenni. 1997. oktober 30-an az
Egyesiilt Kiralysag értesitette a Tanacsot, hogy
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1999. januar 1-jén nem kivanja bevezetni az
eurdt, és ez a helyzet azéta sem valtozott. Ezen
értesités alapjan a Szerzddés egyes rendelkezései
(igy a 108. és 109. cikk) és az Alapszabaly egyes
rendelkezései nem vonatkoznak az Egyesiilt
Kiralysagra. Ennek megfelelden jelenleg nem all
fenn a jogi eldirds annak biztositasara, hogy a
nemzeti jogszabalyok (beleértve a Bank of Eng-
land statatumait is) dsszeegyeztethetok legyenek
a Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

2.2 AJOGI ALKALMAZAS MERTEKE
2.2.1 A JOGI ALKALMAZAS TERULETEI

Azon terlletek azonositisa érdekében, ahol
nemzeti jogszabalyokat kell alkalmazni, a
kovetkezd kérdéseket vizsgaljuk:

— a Szerzédés (108. cikkének) ¢és az
Alapokmany (7. és 14.2. cikkének) az NKB-
k fliggetlenségérdl szolo rendelkezéseivel,
valamint a titkossagrél szold  ren-
delkezésekkel (az Alapokmany 38. cikke)
vald 0sszeegyeztethetetdséget;

— a koltségvetési finanszirozas (Szerzédés
101. cikke) és a kivaltsagos hozzaférés
tilalmaval valdé Osszeegyeztethetdséget,
valamint az euro kozosségi jog altal eldirt
egységes irdsmddjanak megfeleldségét;
valamint

— az NKB-k jogi integracidjat az
eurorendszerbe (kiilondsen az Alapokmany
12.1. és 14.3. cikke tekintetében).

2.2.2 ,0SSZEEGYEZTETHETOSEG” VAGY
L HARMONIZACIO”

A Szerz6dés 109. cikke megkoveteli, hogy a
nemzeti jogszabalyok ,0sszeegyeztethetdek”
legyenek a Szerzddéssel és az Alapokmannyal,
ezért barmilyen Osszeegyeztethetetlenséget meg
kell sziintetni. Sem a Szerzddés és az Alapok-
many nemzeti jogszabalyok felettisége, sem az
Osszeegyeztethetetlenség természete nem befo-
lyasolja ezt a kotelezettséget.



A nemzeti jogszabalyok ,,0sszeegyeztethetdsé-
gének” kovetelménye nem jelenti azt, hogy a
Szerz6dés megkovetelné az NKB-k statttumai-
nak egymassal vagy az Alapokmannyal vald
,harmonizacidjat”.  Nemzeti  sajatossagok
tovabbra is 1étezhetnek, amennyiben nem sértik
a kozosségnek a monetaris tigyek teriiletén fenn-
allo kizardlagos hataskorét. Az Alapokmany
14.4. cikke példaul lehetéve teszi az NKB-k sza-
mara, hogy az Alapokmanyban meghatarozott
feladatokon kiviil mas feladatokat is betdltse-
nek, amig azok nem akadalyozzak a KBER cél-
jait és feladatait. Az NKB-k statGtumaiban az
ilyen, tovabbi feladatokat lehetové tevd rendel-
kezések vilagos példaként szolgalnak azon
koriilményekre, amikor a kiilonbségek megma-
radhatnak. Az ,,0sszeegyeztethet6” szo inkabb
azt mutatja, hogy a nemzeti jogszabalyokat és az
NKB-k statatumait médositani sziikséges annak
érdekében, hogy kikiiszobodljék a Szerzddéssel
¢s az Alapokmannyal szemben fennallo kovet-
kezetlenségeket, és hogy biztositsak az NKB-k
KBER-be valo integralodasanak sziikséges mér-
tékét. Kiilonosen azokat a rendelkezéseket kell
modositani, amelyek egy NKB-nak a Szerzodés-
ben meghatarozott fiiggetlenségét és a KBER
szerves részét képezd szerepét sértik. Ennek
elérése érdekében nem elegendo kizardlag arra a
kitételre tamaszkodni, hogy a kozosségi jog
elsGbbséget €élvez a nemzeti jogszabalyokkal
szemben.

A Szerz6dés 109. cikkében szerepld kotelezett-
ség csak a Szerzddés és az Alapokmany rendel-
kezéseivel vald Osszeegyeztethetetlenségekre
terjed ki. Ugyanakkor a masodlagos kozdsségi
joggal nem Osszeegyeztethetd nemzeti jogsza-
balyokat Osszhangba kell hozni a megfeleld
masodlagos jogszabalyokkal. A k6zdsségi jog
els6bbsége nem zarja ki a nemzeti jogszabalyok
modositasanak sziikségességét. Ez az altalanos
kovetelmény nem csupan a Szerzddés 109. cik-
kébol, hanem az Eurdpai Kozosségek Birdsaga-
nak esetjogabol’ is szarmazik.

A Szerzédés és az Alapokmany nem irja eld,
milyen modon kell a nemzeti jogszabalyokat
modositani. Ez végrehajthaté a Szerzédésre és
az Alapokmanyra val6 hivatkozassal, vagy azok

rendelkezéseinek beillesztésével az idézett jog-
szabaly feltiintetése mellett, vagy az 0Ossze-
egyeztethetetlen szabalyok hatalyon kiviil
helyezésével, illetve e modszerek kombinalasa-
val.

A fentieken tulmenden, tobbek kozott azért,
hogy elérjék és fenntartsak a nemzeti jogszaba-
lyoknak a Szerzddéssel ¢és az Alapokmannyal
valé Osszeegyeztethetoségét, a kozosségi intéz-
mények és a tagallamok kotelesek konzultalni
az EKB-val az annak hataskorébe tartozo jog-
szabalytervezetekrdl a Szerzodés 105. cikke (4)
bekezdése és az Alapokmany 4. cikke alapjan. A
nemzeti hatosagoknak az Eurdpai Kozponti
Bankkal a jogszabalytervezetekrol folytatott
konzultacidjarol sz6olo, 1998. junius  29-i
98/415/EK tanacsi hatarozat’ kifejezetten eldirja
a tagallamok szamdra azt, hogy hozzdk meg a
sziikséges intézkedéseket e kdvetelmények tel-
jesitésének biztositasara.

2.3 AZ NKB-K FUGGETLENSEGE

A kozponti banki fiiggetlenséget és a titoktartasi
kérdéseket illetden az EU-hoz 2004-ben csatla-
kozott tagallamok nemzeti jogszabalyait gy
kellett modositani, hogy dsszhangban legyenck
a Szerz6dés és az Alapokmany vonatkozd ren-
delkezéseivel, és 2004. majus 1-jén mar hata-
lyosak legyenek. Svédorszag koteles volt a
sziikséges valtoztatasokat a KBER 1998. junius
1-jei létrehozasanak idejére ¢letbe 1éptetni.

2.3.1 KOZPONTI BANKI FUGGETLENSEG

Az EMI 1997-ben listat allitott &ssze a kdzponti
banki fliggetlenség ismérveirél (amelyeket
késdbb az 1998. évi konvergenciajelentés irt le
részletesen), amelyek akkor a tagallamok nem-
zeti jogszabalyai vizsgalatanak alapjat képez-
ték, kiilonos tekintettel az NKB-k statitumaira.
A kozponti banki fliggetlenség fogalma tobb-
féle, kiilon értékelendd elemet foglal magaba,

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

3 HLL 189, 1998. julius 3., 42. o.
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nevezetesen a mikdodési, intézményi, személyi
és pénziigyi fliggetlenséget. Az elmult néhany
évben a kozponti banki fiiggetlenség e szem-
pontjainak elemzése tovabb finomodott az EKB
altal elfogadott véleményekben. Ezen szempon-
tok alapjan keriil értékelésre az, hogy az eltérés-
sel rendelkezd tagallamok nemzeti jogszabalyai
milyen mértékben egyeztethetok 0Ossze a
Szerzédéssel és az Alapokmannyal.

MUKODESI FUGGETLENSEG

A kozponti banki fliggetlenség 6nmagaban nem
végcél, hanem eszk6z egy olyan cél eléréséhez,
amelyet vilagosan meg kell hatarozni, és amely-
nek minden mas célkitlizés felett kell allnia. A
mikodési fiiggetlenség megkivanja azt, hogy
minden egyes NKB elsddleges célkitlizése vila-
gosan ¢és jogilag egyértelmlien meghatarozott
moddon legyen kifejtve, valamint azt, hogy a
Szerzédésben lefektetett elsddleges célkitiizés-
sel, az arstabilitassal teljes dsszhangban legyen.
Ezt ugy lehet szolgalni, hogy NKB-kat ellatjak
minden sziikséges er6forrassal és eszkozzel e
celkitlizés elérése érdekében, fliggetleniil bar-
mely mas hatosagtol. A Szerzédésnek a kozponti
banki fiiggetlenségre vonatkozd kovetelménye
azt az altalanos nézetet tiikrozi, hogy az arstabi-
litas els6dleges célkitiizését legjobban egy telje-
sen fliggetlen, pontosan megfogalmazott felha-
talmazassal bird intézmény szolgalja. A
kozponti banki fiiggetlenségnek teljes mérték-
ben megfelel az, hogy az NKB-k dontéseikért
felelosségre vonhatdak, ami egy fontos szem-
pont a fiiggetlen statusukba vetett bizalom
elosegitéséhez. Ez egylitt jar az atlathatosaggal
¢és a harmadik felekkel folytatott parbeszéddel.

Ami az id6zitést illeti, a Szerz6dés kovetkezetlen
abban a tekintetben, hogy az eltéréssel rendel-
kez6 tagallamok NKB-i mikor voltak kotelesek
megfelelni a Szerzddés 105. cikke (1) bekezdé-
sében és az Alapokmany 2. cikkében meghataro-
zott, elsddleges arstabilitasi célnak. Svédorszag
esetében a kérdés az volt, hogy ez a kotelezett-
ség a KBER megalakuldsanak vagy az euro
bevezetésének iddpontjatol all-e fenn. Az EU-
hoz 2004. majus 1-jén csatlakozott tagallamok
esetében a kérdés az volt, hogy ez a kotelezett-
ség a csatlakozas vagy az euro bevezetésének
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idépontjatol all-e fenn. Jollehet a Szerzddés
105. cikke (1) bekezdése nem vonatkozik az
eltéréssel rendelkez6 tagallamokra (lasd a
Szerz6dés 122. cikkének (3) bekezdését), az
Alapokmany 2. cikke viszont igen (lasd az Ala-
pokmany 43.1. cikkét). Az EKB allaspontja az,
hogy az NKB-k azon kotelezettsége, hogy az
arstabilitast elsddleges célkitiizésként kezeljék,
1998. junius 1-jétdl all fenn Svédorszag eseté-
ben, illetve 2004. majus 1-jétél az azon a napon
csatlakozott tagallamok esetében. Ennek alapja
az a tény, hogy a kdzosség egyik iranyado elve,
nevezetesen az arstabilitas (a Szerzodés 4. cik-
kének (3) bekezdése) az eltéréssel rendelkez6
tagallamokban is érvényes. Ezen allaspontnak
ugyancsak alapjat képezi a Szerz6dés azon cél-
kitiizése, hogy minden tagallam koteles tore-
kedni a makrogazdasagi konvergenciara, bele-
értve az arstabilitast; ezzel a szandékkal
késziilnek az EKB és a Bizottsag e rendszeres
jelentései. Ez a kovetkeztetés a kozponti banki
fliggetlenség megteremtése mogodtt huzédod oko-
kon is alapul, amely csak akkor valosulhat meg,
ha az arstabilitds — mint mindenek felett allo cél
— cls6bbséget ¢lvez.

E jelentés orszagértékelései e kovetkeztetéseken
alapulnak az eltéréssel rendelkezd tagallamok
NKB-inak arra vonatkozd kotelezettségének
kezd6 idépontja tekintetében, hogy az arstabili-
tast elsddleges célkitiizésként kezeljek.

INTEZMENY! FUGGETLENSEG

Az intézményi fiiggetlenség elvére kifejezetten
hivatkozik a Szerzédés 108. cikke és az Alapok-
many 7. cikke. E két cikk megtiltja, hogy az
NKB-k és dontéshozd szerveik tagjai utasitaso-
kat kérjenck vagy fogadjanak el kozdsségi
intézményektdl vagy testiiletektdl, barmely tag-
allam kormanyatél vagy barmely mas testii-
lett6l. Ugyancsak tiltott, hogy kozdsségi intéz-
mények és testiiletek, valamint a tagallamok
kormanyai megprobaljak befolydsolni az
NKB-k azon dontéshozd szerveinek tagjait,
akiknek dontései hatassal lehetnek az NKB-k
KBER-rel kapcsolatos feladatainak elvégzésére.

Amennyiben az NKB-t allami tulajdonu szerv-
keént, kiilonleges kozjogi intézményként vagy



egyszerien részvénytarsasagként alapitjak,
fennall annak a kockazata, hogy tulajdonosa —
tulajdonosi jogcimen — befolyast gyakorol a
dontéshozatalra a KBER-rel kapcsolatos felada-
tok tekintetében. Ez a befolyas, fiiggetleniil
attol, hogy részvénytulajdonosi jogokon keresz-
til vagy mas moddon gyakoroljak, kihatassal
lehet az NKB fiiggetlenségére, ¢s ezért azt jog-
szabaly utjan korlatozni kell.

Utasitasadasi tilalom

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

Déontések jovahagyasara, felfliggesztésére,
semmisnek nyilvanitasara vagy késleltetésére
vonatkozé tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében
harmadik személyek olyan jogai, hogy NKB-k
dontéseit jovahagyjak, felfiiggesszék, semmis-
nek nyilvanitsak vagy késleltessék, nem egyez-
tethetok Ossze a Szerzddéssel és az Alapok-
mannyal.

Déontések jogi alapon torténé cenzirdazasanak
tilalma

Nem egyeztethetd Ossze a Szerzddéssel és az
Alapokmannyal testiiletek (kivéve a fiiggetlen
birésdgokat) azon joga, hogy jogi alapon cenzl-
razzék a KBER-rel kapcsolatos feladatok végre-
hajtasaval kapcsolatos dontéseket, mivel e fel-
adatok teljesitését nem lehet a politika szintjén
ujbol megfontolni. Amennyiben az NKB elndke
olyan joggal rendelkezik, amely alapjan jogi
alapon felfiiggesztheti a KBER vagy az NKB
dontéshozo testiiletei dontéseinek végrehajtasat,
hogy benyujtsa azokat végleges dontésre politi-
kai testiileteknek ezt kovetden, az olyan, mintha
harmadik felektdl kérne utasitast.

Az NKB-k dontéshozo szerveiben szavazati
joggal valé részvétel tilalma

Nem egyeztethetd 0ssze a Szerzddéssel és az
Alapokmannyal, ha harmadik felek képvisel6i
szavazati joggal vehetnek részt egy NKB don-
téshozo szervében az NKB KBER-rel kapcsola-

tos feladatainak gyakorlasat érinté tigyekben,
még akkor sem, ha ez a szavazat nem donto.

Az NKB-k dontése elétti konzultacio tilalma
Amennyiben egy jogszabalyi rendelkezés az
NKB szamara olyan kifejezett kotelezettséget
hataroz meg, hogy a dontés meghozatala eldtt
harmadik felekkel konzultalnia kell, az formalis
mechanizmus keretében biztositja e harmadik
felek szamara a végleges dontés befolyasolasat,
¢és ezért az nem egyeztethetd 6ssze a Szerzodés-
sel és az Alapokmannyal.

Ugyanakkor az NKB-k és harmadik felek
kozotti parbeszéd az alabbi esetekben még
akkor is 6sszhangban van a kdzponti banki fiig-
getlenség kovetelményével, ha az informacio-
adas és véleménycsere jogszabalyi kotelezettsé-
geken alapul:

— ez nem eredményez beavatkozast az NKB-k
dontéshozod szervei tagjainak filiggetlen-
ségébe;

— az elndk kiilonleges statusat az EKB
Altalanos Tanicsa tagjanak minGségében
teljes mértékben tiszteletben tartjak; és

— Dbetartjak az Alapokmanybol fakadé titok-
tartasi kovetelményeket.

Az NKB-k dontéshozé testiileti tagjainak
mentesitése feladataik aldl

Azon jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek
alapjan harmadik felek (példaul kormanyok)
mentesithetik az NKB-k dontéshozé szerveinek
tagjait feladataik (pl. pénziigyi beszamolok)
tekintetében, megfeleld biztositékokat kell tar-
talmazniuk arra nézve, hogy ez a jogkdr nem
korlatozza az adott NKB-tag azon képességét,
hogy a KBER-rel kapcsolatos feladatok iigyé-
ben fiiggetlen dontéseket hozzon (vagy végre-
hajtsa a KBER szintjén hozott dontéseket). Erre
vonatkozoan ajanlott az, hogy kifejezett rendel-
kezést foglaljanak az NKB-k statGitumaiba.

SIEMELYI FUGGETLENSEG

Az Alapokmaénynak az a rendelkezése, amely az
NKB-k dontéshozo testiileti tagjai hivatali ide-
jének biztonsagara vonatkozik, hozzajarul a
kozponti banki fiiggetlenség biztositasahoz. Az
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NKB-k elnokei az EKB Altalanos Tanacsanak
tagjai. Az Alapokmany 14.2. cikke kiilondsen
megkdveteli azt, hogy az NKB-k statatumaiban
az elnok hivatali ideje legalabb 6t év legyen. Ez
védelmet biztosit az elnokok onkényes felmen-
tésével szemben is, elrendelve, hogy egy elno-
kot csak akkor lehet hivatalabol felmenteni, ha
mar nem felel meg a feladatai ellatasahoz sziik-
séges feltételeknek, vagy sulyos kotelezettség-
szegést kovetett el, de ekkor is lehetdség van az
Europai Kozosségek Birdsagahoz fordulni. Az
NKB-k statutumainak az alabbiak szerint kell
megfelelniiik e rendelkezésnek.

Az eln6kok minimdlis hivatali ideje

Az Alapokmany 14.2. cikkével 6sszhangban az
NKB-k statatumaiban az elndk hivatali ideje-
ként legalabb 6t évnek kell szerepelni. Ez nem
zar ki hosszabb hivatali id6t, illetve hatarozatlan
hivatali id6 esetén sem sziikséges modositani a
statutumokat, amennyiben az elndk felmentésé-
nek jogcimei Osszhangban allnak az Alapok-
many 14.2. cikkével. Amikor egy NKB statutu-
mat modositjak, a moddositd jogszabalynak
szavatolnia kell az elndk és a dontéshozoé szer-
vek egyéb olyan tagjai hivatali idejének bizton-
sagat, akiknek esetleg helyettesiteni kell az
elnokot.

Az elnokok felmentésének jogcimei

Az NKB-k statutumainak biztositaniuk kell,
hogy az elndkdket csak az Alapokmany 14.2.
cikkében emlitett okok miatt lehessen felmen-
teni. E kovetelmény célja, hogy az elndkok
kinevezésében érintett hatosagok — kiilondsen a
kormany vagy a parlament — ne menthessék fel
az elndkoket hivatalukbol sajat onkényes donté-
stikkel. Az NKB-k statatumainak vagy az Alap-
okmany cikkével 6sszhangban levé felmentési
okokat kell tartalmazniuk, vagy nem kell sem-
milyen felmentési okot emliteniik (mivel a
14.2. cikk kozvetleniil alkalmazandd).
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Az NKB-k azon dontéshozé testiileti tagjai
hivatali idejének biztonsdga és elbocsatdsanak
indokai, akik nem elnokok, de részt

vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok
végrehajtasaban

A személyes fliggetlenség veszélybe kertiilne,
amennyiben az elnokok hivatali idejének biz-
tonsagara ¢s a felmentés indokaira vonatkozéan
nem azonos szabalyokat alkalmazndnak az
NKB-k dontéshozatali szerveinek, a KBER-rel
kapcsolatos feladatok végrehajtasaban érintett
egyéb tagjaira.* A Szerzddés és az Alapokmany
kiilonb6z6 rendelkezései hasonld biztonsagot
kovetelnek meg a hivatali id6 tekintetében. Az
Alapokmany 14.2. cikke nem korlatozza a hiva-
tali id6 biztonsagat az elndkokre, mig a
Szerzddés 108. cikke és az Alapokmany 7. cikke
inkabb az NKB-k ,,dontéshozd szervei tagjaira”
hivatkozik, mintsem kifejezetten csak az elno-
kokre. Ez kiilonodsen ott érvényes, ahol az elndk
az els6 az egyenlok kozott az egyenld szavazati
joggal rendelkezé kollégak kozott, vagy ahol az
egyeb ilyen tagoknak esetleg helyettesiteni kell
az elnokot.

Birdi feliilvizsgalathoz valé jog

Annak érdekében, hogy korlatozzak a politikai
szempontok lehetdségét a felmentés okainak
meghatarozasakor, az NKB-k dontéshozo szer-
veinek tagjai részére biztositani kell azt a jogot,
hogy a felmentésiikrdl sz616 barmilyen dontést
fliggetlen birdsag eldtt timadhassanak meg.

Az Alapokmany 14.2. cikke kikéti, hogy a hiva-
talabol felmentett NKB-elnokok az Eurodpai
Kozosségek Birosaga elétt megtamadhatjak a
dontést. A nemzeti jogszabalynak vagy az Alap-
okmanyra kell hivatkoznia, vagy hallgatnia kell
az Eurdpai Ko6zosségek Birdosagahoz fordulas
jogardl (mivel az Alapokmany 14.2. cikke
kozvetleniil alkalmazando).

4 Lasd az EKB 2005. augusztus 4-i CON/2005/26 véleményének
8. bekezdését a Narodna banka Slovenska Narodna bank
Slovenskarol szo6lo modositott 566/1992  Coll. térvényt
modosito jogszabalytervezetre vonatkozo kérésével
kapcsolatban, valamint az EKB 2006. augusztus 25-i
véleményének 3.3 bekezdését a Banka d’Italia Banca d’Italia
modositott statGtumara vonatkoz6 kérésével kapcsolatban.



A nemzeti jogszabalynak ugyancsak rendelkez-
nie kell arrol, hogy a nemzeti birésagok feliil-
vizsgalhatnak barmely olyan dontést, amely az
NKB dontéshozo szervei olyan egyéb tagjainak
felmentésérol szol, akik részt vesznek a KBER-
rel kapcsolatos feladatok végrehajtasaban. E
jogrol intézkedhet altalanos jogszabaly vagy
konkrét rendelkezés. Bar ki lehet jelenteni, hogy
ezeket a jogokat az dltalanos jogszabalyok bizto-
sitjak, a jogbiztonsag érdekében célszerti volna
konkrétan biztositani az ilyen feliilvizsgalatra
vonatkozo jogot.

Osszeférhetetlenséggel szembeni biztositékok
A személyi fiiggetlenség annak szavatolasat is
jelenti, hogy nem alakul ki &sszeférhetetlenség
az NKB-k dontéshozo szervei tagjainak a sajat
NKB-jukkal (illetve az NKB elndkeinek az
EKB-val) szemben fennalld kotelezettségei,
illetve azon egyéb funkciodik kozott, amelyeket a
dontéshozo szerveknek a KBER-rel kapcsolatos
feladatok teljesitésében részt vevd ezen tagjai
betdlthetnek, és amelyek veszélyeztethetik sze-
mélyi fiiggetlenségiiket. Alapelv, hogy a KBER-
rel kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevo
dontéshozo szervek tagjai nem tdlthetnek be
olyan egyéb funkciokat, amelyek dsszeférhetet-
lenség kialakulasahoz vezethetnek. Kiilondsen
fontos, hogy az ilyen dontéshozo szervek tagjai
ne viselhessenek olyan hivatalt, vagy ne lehes-
sen olyan érdekeltségiik, amely befolyasolhatja
tevékenységliket akar az allam végrehajto vagy
torvényhozo agaban vagy a regionalis vagy
helyi onkormanyzatokban betdltott hivataluk,
akar gazdasagi tarsasagban meglévo érdekeltsé-
giik révén. Kiilon figyelmet kell forditani arra,
hogy a dontéshozé szervek nem vezetd beosz-
tasu tagjai részérdl se alakuljon ki dsszeférhetet-
lenség.

PENZUGYI FUGGETLENSEG

Amennyiben egy NKB képtelen autondém
madon a feladatai (azaz a Szerzédésben vagy az
Alapokmanyban rogzitett, KBER-rel kapcsola-
tos tennivaldi) ellatdsdhoz sziikséges pénziigyi
forrasokhoz hozzajutni, még akkor is veszélybe
keriil az atfogo értelemben vett fiiggetlensége,
ha egyébkeént miikodési, intézményi €s személyi

szempontbodl teljesen fliggetlen (azaz mindezt
szavatolja az NKB statituma).

A tagallamok nem hozhatjak NKB-jukat olyan
helyzetbe, hogy azoknak ne alljon rendelkezé-
sikre elegendd pénziigyi forras a KBER-rel
vagy az eurorendszerrel kapcsolatos feladataik
ellatasdhoz. Megjegyzendd, hogy az Alapok-
many 28.1. és 30.4. cikke tovabbi felhivasokat
intéz az NKB-khoz, miszerint jaruljanak hozza
az EKB tokéjéhez, és utaljanak at tovabbi devi-
zatartalékokat.’ Ezen tilmenden az Alapokmany
33.2. cikke® kimondja, hogy ha az EKB olyan
meértékl veszteséget szenved, amelyet az altala-
nos tartalékalapbol nem tud teljesen pétolni, az
EKB Kormanyzétanacsa donthet gy, hogy a
fennmaradd veszteséget az adott pénzigyi év
monetaris jovedelme terhére irja jova, az NKB-k
kozott felosztott dsszegek aranydban és mérté-
kéig. A pénziigyi fliggetlenség elve megkdve-
teli, hogy a fenti eldirdsok betartdsa ne
akadalyozza az NKB-t feladatainak zavartalan
végrehajtasaban.

A pénziigyi fiiggetlenség elve azt is feltételezi,
hogy az NKB ne csak a KBER-rel kapcsolatos
feladatai végrehajtasahoz, hanem sajat nemzeti
feladatai ellatasahoz (példaul szervezetének és
miikodésének finanszirozasahoz) is rendelkez-
zen elegendd eszkozzel.

A pénziigyi fiiggetlenség fogalmat ezért annak
fényében kell értékelniink, hogy van-e olyan
harmadik fél, amely — kozvetleniil vagy koz-
vetve — nem csupan az NKB feladatainak ellata-
sat befolyasolja, hanem azt is, hogy az NKB
képes-e megbizatasanak eleget tenni (azaz ren-
delkezik-e mikodési szempontbol megfeleld
emberi er6forrassal, illetve pénziigyi szempont-
bol elegendd pénziigyi forrassal). A pénziigyi
fliggetlenség alabbiakban bemutatott négy
szempontja kiilonds jelentdséggel bir e tekintet-
ben, ¢és koziilik néhanyat a kozelmultban tovabb

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

6 Az Alapokmany 33.2. cikke csak az eurorendszeren beliil
alkalmazando.
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finomitottak’. A pénziigyi fiiggetlenségnek ezek
azok a teriiletei, ahol az NKB-k a leginkabb ki
vannak téve a kiilsé befolyas veszélyének.

A koltségvetés meghatdrozdsa

Ha egy harmadik fél hataskorrel rendelkezik
arra vonatkozoan, hogy meghatdrozza vagy
befolyasolja az NKB koltségvetését, ez dssze-
egyeztethetetlen a pénziigyi fiiggetlenséggel,
kivéve, ha a jogszabalyok megfeleld biztosité-
kot nyujtanak arra, hogy ez a hataskdr nem
veszélyezteti az NKB KBER-rel kapcsolatos
feladatainak ellatasdhoz sziikséges pénziigyi
eszkozoket.

Szamviteli szabalyok

A beszamolokat vagy az altalanos szamviteli
szabalyok vagy az NKB dontéshozo szervei
altal meghatdrozott szabalyok szerint kell 6ssze-
allitani. Ha ezeket a szabalyokat harmadik fél
hatarozza meg, a szabalyoknak legalabb figye-
lembe kell venniiik az NKB dontéshozo szervei-
nek javaslatat.

Az éves beszamolokat az NKB dontéshozo szer-
veinek kell elfogadniuk fiiggetlen konyvvizsga-
10k segitségét is igénybe véve, amelyhez harma-
dik felek (pl. a kormany, parlament) utdlagos
jovahagyasa sziikséges. Ami a nyereséget illeti,
az NKB dontéshozo szerveinek képesnek kell
lennitik arra, hogy oOnalléan ¢és szakszertien
dontsenek annak kiszamitasarol.

Ha az NKB miikodését az allami szamvevdszek
vagy valamilyen egyéb, a kozpénzek felhaszna-
lasanak ellenérzésével megbizott testiilet
ellenérzi, az Alapokmany 27.1. cikke alapjan a
jogi kereteknek pontosan meg kell hatarozniuk
ennek az ellendrzési hataskornek a pontos terje-
delmét oly modon, hogy az ne korlatozza az
NKB fiiggetlen kiils6 konyvvizsgalojanak tevé-
kenységét. Az allami konyvvizsgalatot politikai
befolydstol mentesen, fiiggetleniil és tisztan
szakmai alapon kell végrehajtani.

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

A nyereség felosztasa tekintetében az NKB sta-
tutuma eléirhatja, hogyan osszak fel a nyeresé-
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get. Ilyen el6irasok hianyaban a nyereség felosz-
tasarol szakmai alapon kell hataroznia az NKB
dontéshozo szervének; az nem lehet semmilyen
harmadik fél mérlegelésének fiiggvénye, kivéve,
ha egyértelmi rendelkezés biztositja, hogy ez a
mérlegelés nem korlatozza az NKB-k KBER-rel
kapcsolatos feladatainak ellatdsahoz sziikséges
pénziigyi eszkozoket.

A tagallamok nem csokkenthetik az NKB-k toké-
jét az NKB-k dontéshozd szerveinek eldzetes
egyetértése nélkiill, amely annak biztositasat
celozza, hogy elegend6 pénzigyi eszkoziik
maradjon ahhoz, hogy a KBER tagjaiként eleget
tegyenek a Szerzodés 105. cikke (2) bekezdésé-
ben ¢és az Alapokmanyban meghatarozott felada-
taiknak. Ami a pénziigyi tartalékokat illeti, bizto-
sitani kell azt, hogy az NKB-k 6nalloan hozhassak
létre a tékéjik és eszkozeik redlértékének
megdrzéséhez sziikséges pénziigyi tartalékokat.

A feliigyeleti hatésdgokkal szembeni pénziigyi
felelésség

Néhany tagallamban a pénziigyi feliigyeleti
hatosagok az NKB keretei kozott mitkodnek. Ha
az NKB fiiggetlen dontéshozatala ezekre a hato-
sagokra is vonatkozik, nem adodik probléma.
Ha viszont a jogszabalyok eldirjak, hogy a fel-
igyeleti hatosagoknak kiilonallo dontéshozd
testiileteket kell létrehozniuk, biztositani kell
azt, hogy az altaluk hozott dontések ne veszé-
lyeztessék az NKB egészének pénziigyi helyze-
tét. Ezekben az esetekben a nemzeti jogszaba-
lyoknak garantalniuk kell, hogy az NKB-k
veégs6 soron feliilbiralhatjak a feliigyeleti hato-
sagok azon dontéseit, amelyek — kiilondsen

7 Az EKB e teriileten irdnyadd véleményei az alabbiak:
— CON/2002/16 ~ (2002. junius 5.) vélemény az ir
pénziigyminisztérium kérésére a kozponti bankrol és a
pénziigyi feliigyeletrdl sz016 2002-es ir torvénytervezetrdl;

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

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

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



pénziigyi szempontbol — befolyasolhatjak az
NKB fiiggetlenségét.

2.3.2 TITOKTARTAS

A szakmai titoktartas kovetelménye, amelyet az
EKB ¢és az NKB-k munkatarsaival szemben az
Alapokmany 38. cikke hatdroz meg, az NKB-k
statitumaiban vagy a tagallamok jogszabalyaiban
hasonlé rendelkezésekhez vezethet. A kozdsségi
jog ¢és az ez alapjan elfogadott szabalyozas
elsddlegessége azt is maga utan vonja, hogy a har-
madik fél dokumentumokhoz vald hozzaférését
szabalyoz6 nemzeti jogszabalyok nem sérthetik a
KBER titoktartasi szabalyozasat.

2.4 A MONETARIS FINANSZIROZAS ES A
KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

2.4.1 A MONETARIS FINANSZiROZAS TILALMA

A monetaris finanszirozas tilalmat a Szerz6dés
101. cikkének (1) bekezdése hatarozza meg,
amely megtiltja az EKB vagy a tagallamok
NKB-jai szamara azt, hogy folydszamlahitelt
vagy barmely mas hitelt nytjtsanak a kdzosségi
intézmények vagy szervek, a tagallamok koz-
ponti kormanyzata, regionalis vagy helyi koz-
igazgatasi szervel, kdzjogi testiiletei, egyéb koz-
intézményei vagy kozvallalkozasai részére;
tovabba ezektdl kozvetleniil nem vasarolhatnak
adossdginstrumentumokat. A Szerz6dés a tila-
lom aldl egy esetben ad mentesitést: nem alkal-
mazhaté a koztulajdonban 1év6 hitelintézetekre,
amelyeket a jegybanki pénzkinalat vonatkozasa-
ban a magantulajdonban 1évé hitelintézetekkel
azonos elbanasban kell részesiteniiik (a
Szerz6édés 101. cikkének (2) bekezdése).
Tovabba az EKB ¢és az NKB-k fiskalis megbi-
zottként tevékenykedhetnek a fent meghataro-
zott intézmények részére (az Alapokmany 21.2.
cikke). A monetaris finanszirozas tilalmanak
pontos hatalyat tovabb részletezi a Szerzddés
104. cikkében és a 104b. cikke (1) bekezdésében
emlitett tilalmak alkalmazdsdhoz sziikséges
fogalmak meghatarozasardl sz61o, 1993. decem-
ber 13-1 3603/93/EK tanacsi rendelet® (jelenleg a
101. cikk és a 103. cikk (1) bekezdése), amely
vilagossa teszi, hogy a tilalom magaban foglalja

a kozszektor harmadik személyekkel szembeni
kotelezettségeinek finanszirozasat.

A monetaris finanszirozas tilalma alapvetd fon-
tossaggal bir annak biztositasara, hogy a mone-
taris politika elsddleges célkitlizése (nevezete-
sen az arstabilitds fenntartdsa) ne sériiljon. A
kozszféra kozponti bank altal vald finansziro-
zasa csokkenti tovabba a fiskalis fegyelem ird-
nyaba hatdé nyomast. Ezért a tilalmat kiter-
jesztéen kell értelmezni szigoru alkalmazasanak
biztositasa érdekében, kizardlag a Szerzdodés
101. cikkének (2) bekezdésében és a 3603/
93/EK rendeletben meghatarozott egyes korla-
tozott kivételek figyelembevételével. Az EKB
altalanos allaspontja a nemzeti jogszabalyoknak
a tilalommal valo Gsszeegyeztethetdsége tekin-
tetében elsésorban az EKB-nak a nemzeti
jogszabalytervezetekrdl a tagdllamokkal a
Szerzédés 105. cikke (4) bekezdése’ alapjan
folytatott konzultacioi soran alakult ki.

8 HL L 332, 1993.december 31., 1. o.

9 Az EMI/EKB e terilleten iranyado, egyes véleményei az
alabbiak:
— CON/97/16 (1997. augusztus 27.) az osztrak szovetségi
pénziigyminisztériummal az Eurdépai Kozosséget létrehozo
szerzddés (a ,,Szerzodés”) 109. cikkének f) pontja és az EMI
alapokmanyanak 5.3. cikke alapjan, az 1993. november 22-i
93/717/EK tanécsi hatarozatban (a ,hatarozat”) meghatarozott
eljaras szerinti konzultaciorél Ausztrianak a Nemzetkozi
Valutaalaptol valo hitelfelvételrdl sz616 uj megallapodasban valo
részvételérdl szolo szovetségi torvénytervezettel kapesolatban;
— CON/2001/32 (2001. oktober 11.) a portugal pénziigy-
minisztérium kérésére a hitelintézetek és pénziigyi vallalkoza-
sok jogi keretszabalyozasat modosito rendelettervezetrol;
— CON/2003/27 (2003. december 2.) vélemény az osztrak
szovetségi pénziigyminisztérium kérésére a Nemzeti Kutatasi,
Technoldgiai és Fejlesztési Alapitvanyrol szolo szovetségi
torvénytervezetrl;
— CON/2005/1 (2005. februar 3.) az olasz gazdasagi ¢és
pénziigyminisztérium kérésre Olaszorszagnak a Nemzetkozi
Valutaalap tagallamai sulyos gazdasagi valsagai esetén vald
beavatkozasaiban valo részvételérdl szolo, 1999. januar 25-i
7. szamu rendeletrél (amely az 1999. marcius 25-i 74. szamu
torvénny¢ valt);
— CON/2005/24 (2005. julius 15.) a Cseh Koztarsasag kérésére
a pénziigyi piacok feliigyeleteinek Osszevonasardl szo6lo
torvénytervezetrol;
— CON/2005/29 (2005. augusztus 11.) az osztrak szovetségi
pénziigyminisztérium  kérésére Ausztrianak a  természeti
katasztrofakkal érintett, alacsony jovedelmi, fejlodd orszagokat
segit6, a Nemzetkozi Valutaalap altal vezetett alaphoz vald
hozzéjarulasa fizetésérdl sz0l0 szovetségi torvénytervezetrol; és
— CON/2005/60 (2005. december 30.) a Lietuvos bankas kérésére
a Lietuvos bankas-rol sz6l6 torvény modositasarol.
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A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMAT
ATULTETO NEMZETI JOGSZABALYOK
Altalanossagban sziikségtelen a Szerzodés 101.
cikkének és a 3603/93/EK rendeletnek az atiilte-
tése a nemzeti jogszabalyokba, mivel mindkettd
kozvetleniil alkalmazandd. Amennyiben azon-
ban a nemzeti jogszabalyi rendelkezések tiikro-
zik e kozvetleniil alkalmazand6 kozosségi ren-
delkezéseket, azok nem korlatozhatjdk a
monetaris finanszirozas tilalmanak hatalyat,
vagy terjeszthetik ki a kozdsségi jog szerinti
mentesitéseket. Osszeegyeztethetetlen példdul a
monetaris finanszirozas tilalmaval az olyan
nemzeti jogszabaly, amely egy adott tagallam (a
3603/93/EK rendelet alapjan az IMF-en kiviili)
nemzetkozi pénziigyi intézmények vagy harma-
dik orszagok iranyaban fennalld pénziigyi kote-
lezettségvallalasainak NKB altali finansziroza-
sardl rendelkezik.

A KOZSZEKTOR VAGY A KOZSZEKTOR HARMADIK
SIEMELYEKKEL SZEMBENI KOTELEZETTSEGEINEK
FINANSZIROZASA

A nemzeti jogszabalyok nem irhatjak el6 egy
NKB szamara azt, hogy mas, kozszektorba tar-
tozo szervek tevékenységét vagy a kdzszektor
harmadik személyekkel szembeni kdotelezettsé-
geit finanszirozza. Osszeegyeztethetetlen a
monetaris finanszirozas tilalmaval az olyan
nemzeti jogszabaly példaul, amely egy adott
tagallam (a 3603/93/EK rendelet alapjén az
IMF-en kiviili) nemzetk6zi pénziigyi intézmé-
nyek vagy harmadik orszdgok irdnyaban fenn-
allo pénziigyi kotelezettségvallalasainak NKB
altali finanszirozasarol rendelkezik.

A KOZSZEKTOR KOTELEZETTSEGEINEK
ATVALLALASA

Osszeegyeztethetetlenek a monetéris finansziro-
zas tilalmaval az olyan nemzeti jogszabalyok,
amelyek eldirjak egy NKB szamara, hogy egyes
feladatok nemzeti reorganizacidja eredménye-
képpen (példaul olyan esetben, amikor az NKB-
ra ruhdznak at egyes olyan feliigyeleti feladato-
kat, melyeket kordbban az allam, illetve
fiiggetlen hatésagok vagy allamhaztartasi szer-
vek végeztek) anélkiil vallalja at egy korabban
fiiggetlen, allamhaztartasi szerv kotelezettsé-
geit, hogy mentesitenék az NKB-t a tobbi fel-
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iigyeleti szerv korabbi tevékenységeibdl szar-
mazo6 pénziigyi kotelezettségektol.

HITELINTEZETEKNEK, ILLETVE PENZUGYI
INTEZMENYEKNEK NYUJTOTT PENZUGYI
TAMOGATAS

Osszeegyeztethetetlenek a monetéris finansziro-
zas tilalméaval az olyan nemzeti jogszabalyok,
amelyek hitelintézetek a kozponti banki felada-
tokkal kapcsolatos eseteken (mint példaul a
monetaris politika, fizetési rendszerek vagy
atmeneti likviditastdmogatasi miveletek) kivil —
kiilonosen a fizetésképtelen hitelintézetek és/
vagy egyéb pénziigyi intézmények tamogatasa
céljabal torténd — NKB-k altali finanszirozasarol
rendelkeznek.

A BETETBIZTOSITASI ES
BEFEKTETOKARTALANITASI RENDSZEREK
PENZUGYI TAMOGATASA

A betétbiztositasi rendszerekrél szold iranyelv'
és a befektetokartalanitasi rendszerekrdl szo61o
irdanyelv' szerint a betétbiztositasi rendszerek és
a befektetékartalanitasi rendszerek finansziro-
zasa magukat a hitelintézeteket, illetve a befek-
tetési vallalkozasokat terheli. Osszeegyeztethe-
tetlenek lennének a monetaris finanszirozas
tilalmaval az olyan nemzeti jogszabalyok,
amelyek a kozszektor nemzeti hitelintézeti
betétbiztositasi rendszerének vagy befektetési
vallalkozasok nemzeti befektetokartalanitasi
rendszerének NKB-k altali finanszirozasarol
rendelkeznek, amennyiben azok nem rovid
taviak, nem vészhelyzetre szdlnak, a rendszer
stabilitasa nem forog veszélyben, és a dontések
nem maradnak az NKB hataskorében.

2.4.2 A KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

Az NKB-k allami hatosagként nem hozhatnak a
kozszektornak a pénziigyi szervezetekhez
kivaltsagos hozzaférést biztositd intézkedéseket,
amennyiben az ilyen intézkedések nem pruden-

10 Az Eurépai Parlament ¢és a Tanacs betétbiztositasi
rendszerekrél sz016, 1994. méjus 30-i 94/19/EK iranyelvének
(HL L 135., 1994.méjus 31., 5. 0.) (23) preambulumbekezdése.

11 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs befektetokartalanitasi
rendszerekrdl szolo, 1997. marcius 3-i 97/9/EK iranyelvének
(HL 84., 1997.marcius 26., 22. 0.) (23) preambulumbekezdése.



cialis megfontolason alapulnak. A nemzeti koz-
ponti bankok altal kibocsatott addssaginstru-
mentumok mobilizacidjara vagy elzalogosita-
sara vonatkozo szabalyok nem szolgalhatnak
tovabba arra, hogy kijatsszak a kivaltsagos hoz-
zaférés tilalmat.” A tagallamok jogszabalyai e
téren nem hozhatnak 1étre ilyen kivaltsdgos hoz-
zaférést.

E jelentés kozéppontjaban az NKB-k altal elfo-
gadott, nemzeti jogszabalyoknak és az NKB-k
statutumainak a Szerz6dés kivaltsagos hozzafé-
rés tilalmarol szo6l6 rendelkezéseivel valo dssze-
egyeztethetdsége all. Ez a jelentés azonban nem
jar az olyan értékelések sérelmével, hogy a tag-
allamok torvényi, rendeleti vagy kozigazgatasi
rendelkezéseivel, a prudencialis megfontola-
sokra hivatkozva nem keriilik-e meg a kivaltsa-
gos hozzaférés tilalmat. Az ilyen értékelésekre
nem terjed ki e jelentés hatalya.

2.5 AZEURO EGYSEGES iRASMOD)A

Az euro az azt bevezetett tagallamok ko6zos
valutaja. Az egységesség nyilvanvaldva tételére
a k6z0sségi jog eldirja az ,,euro” sz6 egységes
irasmodjat egyes szam alanyesetben valamennyi
kozosségi és nemzeti jogi rendelkezésben,
figyelembe véve a létezd kiilonb6z6 abécéket.

Az Eurépai Tandcs 1995. december 15-én és 16-
an megtartott madridi tlésén gy hatarozott,
hogy ,,az eurdpai valutanak adott név az euro
lesz”, hogy ,az egységes valuta nevének az
Eurdpai Unié minden hivatalos nyelvén azonos-
nak kell lennie, figyelembe véve a kiillonbozo
abécéket”, és hogy ,,a Szerzédésben hasznalt
ECU aéltalanos kifejezés helyett az euro nevet
fogjak hasznalni az europai valutacgységre
hivatkozaskor”. Végiil, az Eurdpai Tanacs Ggy
hatarozott, hogy: ,,A tizenot tagallam kormanya
arra a kozos megallapodasra jutott, hogy ez a
hatdrozat a Szerzddés adott rendelkezéseinek
elfogadott és végleges értelmezése.” A tagalla-
mok allam- és kormanyfdinek ezen egyértelmii
¢és végleges megallapodasa megerdsitést nyert
valamennyi, az eurdra hivatkozo6 kozdsségi jogi
aktusban, amelyek valamennyi hivatalos k6z6s-

ségi nyelven mindig egységes irasmodot hasz-
nalnak. Kiilonds fontossaggal bir az a tény, hogy
az euro tagallamok altal elfogadott egységes
irasmodjat a k6zosségi monetaris jogszabalyok
is alkalmaztak.” A legutolso, az euro bevezeté-
sér6l szold 974/98 rendelet modositasarol szolo
2005. december 21-1 2169/2005 tanéacsi rende-
let" megerGsiti az egységes valuta megfelel6
helyesirasat. Eldszor: a 974/98/EK rendelet
minden nyelvi valtozatban megallapitja, hogy
»az eurdpai valutanak adott név az ,euro’”.
Masodszor: a 2169/2005/EK rendelet valameny-

nyi nyelvi valtozata az ,,euréra” hivatkozik.

2003-ban valamennyi tagallam ratifikalta a
Kozponti Bankok Eurdépai Rendszere és az
Eurdpai Kozponti Bank alapokmanya 10.2. cik-
kének modositasardl szolo, 2003. marcius 21-i
az allam- és kormdnyfdi dsszetételben iilésezd
tanacsi hatarozatot®, ahol még egyszer — ebben
az esetben elsddleges joganyagra vonatkozo
jogi aktusban — megerdsitették, hogy az egysé-
ges valuta nevének irasmodja valamennyi nyelvi
valtozatban azonos.

Atagallamok ezen egyértelmi és végleges allas-
pontja az eltéréssel rendelkezd tagallamokra
nézve is kotelez6. A csatlakozasi szerzddés
5. cikkének (3) bekezdése szerint ,,az 0j tagalla-
mok helyzete megegyezik a jelenlegi tagallamo-
kéval az Eurdpai Tanacs és a Tanacs altal tett
nyilatkozatok ¢és allasfoglaldsok, illetve egyéb
allaspontok tekintetében, és azoknak az egyéb
nyilatkozatoknak, allasfoglalasoknak és allds-
pontoknak a tekintetében, amelyeket a kozds-

12 Lasd a Szerzédés 104a. [jelenleg 102.] cikkében emlitett
kivaltsagos hozzaférés tilalmanak alkalmazasahoz sziikséges
fogalmak meghatarozasarol szolo, 1993. december 13-i
3604/93/EK tanacsi rendelet (HL L 332., 1993.december 31., 4. 0.)
3. cikkének (2) bekezdését és (10) preambulumbekezdését.

13 Lasd az euro bevezetésével kapcsolatos egyes rendelkezésekrol
sz016 1997. junius 17-i 1103/97/EK tanacsi rendeletet (HL
L 162., 1997 janius 19., 1. 0.), az euro bevezetésérdl szolo
1998. majus 3-i 974/98/EK tanacsi rendeletet (HL L 139.,
1998.majus 11., 1. 0.), valamint az euro és az eurdt bevezetd
tagallamok valutai kozotti atvaltasi arfolyamokrol szo1o 1998.
december 31-i 2866/98/EK tanacsi rendeletet, 2000-ben, az
euro gorogorszagi bevezetése alkalmaval mindharom rendeletet
modositottak; lasd még a Kozosség altal az euro pénzérmékkel
kapcsolatban elfogadott jogi aktusokat.

14 HL L 346., 2005.december 29., 1. o.

15 HL L 83., 2003.4prilis 1., 66. o.
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ségre vagy az uniora vonatkozodan a tagallamok
kozos megallapodassal elfogadtak; az 01j tagalla-
mok ennek megfelelden tiszteletben tartjak az
ilyen nyilatkozatokbol, allasfoglalasokbdl vagy
egyéb allaspontokbdl ered6 alapelveket és
iranymutatasokat, és megteszik az ezek végre-
hajtasahoz sziikséges intézkedéseket”.

A fenti megfontolasok alapjan és a kdzosség az
egységes valuta nevének meghatdrozasara ira-
nyulo kizardlagos hataskorére tekintettel, az e
szabalytol valo barmely eltérés dsszeegyeztet-
hetetlen a Szerzédéssel és megsziintetendd. Mig
ez az alapelv vonatkozik a nemzeti jogszabalyok
valamennyi tipusara, az orszagfejezetek értéke-
1ésének kozéppontjaban az NKB-k statGitumai és
az euroatallasrol szold jogszabalyok allnak.

2.6 AZ NKB-K EURORENDSZERBE TORTENG
JOGI INTEGRALODASA

A nemzeti jogszabalyok (kiilondsen az NKB sta-
tatumok ¢és egyéb jogszabalyok) azon eléirasai,
amelyek megakadalyoznak az eurorendszerrel
kapcsolatos feladatok végrehajtasat vagy az
EKB-hatarozatok betartasat, abban a pillanatban
Osszeegyeztethetetlenné valnak az eurorendszer
hatékony miikddésével, amint az illetd tagallam
bevezette az eurét. Modositani kell tehat a nem-
zeti jogszabalyokat, hogy az eurorendszerrel
kapcsolatos feladatok tekintetében 6sszhangba
hozzak Oket a Szerzddéssel és az Alapokmany-
nyal. A Szerzédés 109. cikkével valo dsszhang
megteremtése érdekében a nemzeti jogszabalyo-
kat a KBER létrehozasanak idépontjaig (Svéd-
orszag esetében), illetve 2004. majus 1-jéig (az
EU-hoz azon a napon csatlakozott tagallamok
esetében) modositani kellett. Azoknak a jogsza-
balyi kovetelményeknek azonban, amelyek az
NKB eurorendszerbe torténd teljes jogi integra-
cidjara vonatkoznak, csak abban a pillanatban
kell érvénybe lépniiik, amikor a teljes integracid
megvalosul, azaz azon a napon, amikor az elté-
réssel rendelkez6 tagallam bevezeti az eurot.

Az e jelentésben megvizsgalt {6 teriiletek azok,
ahol jogszabalyi rendelkezések akadalyozhatjak,
hogy az NKB megfeleljen az eurorendszer kdve-
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telményeinek. Ide tartoznak azok a rendelkezé-
sek, amelyek megakadalyozhatjak, hogy az NKB
részt vegyen az EKB dontéshozd szervei altal
meghatarozott, egységes monetaris politika vég-
rehajtasaban, vagy az NKB elndke teljesitse az
EKB Kormdanyzotandcsanak tagjaként ra harulo
feladatokat, illetve amelyek nem tartjak tisztelet-
ben az EKB eldjogait. A kovetkezd szemponto-
kat kiilonboztetjiik meg: gazdasagpolitikai cél-
kittizések; feladatok; pénziigyi rendelkezések;
arfolyampolitika; valamint nemzetkozi
egyiittmiikodés. Végezetiil azokat az egyéb terii-
leteket soroljuk fel, ahol modositasra szorulhat
valamely NKB statituma.

2.6.1 GAZDASAGPOLITIKAI CELKITUZESEK

Valamely NKB eurorendszerbe valo teljes integ-
racidja megkdveteli azt, hogy jogszabalyban fog-
lalt célkitiizései Osszeegyeztethetdek legyenek a
KBER-nek az Alapokmany 2. cikkében meghata-
rozott célkitlizéseivel. Ez tobbek kozott azt
jelenti, hogy a ,,nemzeti szinezetli” jogszabalyi
celkitiizések — példaul amikor a jogszabalyi ren-
delkezések olyan kotelezettséget irnak eld, hogy
a monetaris politikat az érintett tagallam altala-
nos gazdasagpolitikai keretén beliil kell folytatni
— modositasra szorulnak.

2.6.2 FELADATOK

Egy eurdt bevezetett tagdllam NKB-janak fel-
adatait tilnyomorészt a Szerzddés €s az Alapok-
many hatarozza meg, tekintettel az NKB euro-
rendszer szerves részeként elfoglalt helyére.
Ezért a Szerz6dés 109. cikkében eldirtak betar-
tasa érdekében, az NKB-k statitumaiban foglalt
feladatokra vonatkozoé rendelkezéseket Ossze
kell vetni a Szerz6dés és az Alapokmany vonat-
kozé rendelkezéseivel, és az esetleg meglevd
Osszeegyeztethetetlen elemeket hatalyon kiviil
kell helyezni." Ez minden olyan rendelkezésre
vonatkozik, amely az euro bevezetését és az
eurorendszerbe torténd integraciot kovetden
gatjat képezheti a KBER-hez kapcsolodé felada-
tok végrehajtasanak, illetve kiilondsen azokra a

16 Lasd kiilonosen a Szerzodés 105. és 106. cikkét, valamint az
Alapokmany 3-6. és 16. cikkét.



rendelkezésekre, amelyek nem tartjak tisztelet-
ben a KBER-nek az Alapokmany IV. fejezetében
meghatarozott hataskoreit.

A monetaris politikara vonatkoz6 barmely nem-
zeti jogszabalyi rendelkezésnek el kell ismernie,
hogy a kozdsségi monetaris politika olyan fel-
adat, amelynek ellatdsa az eurorendszeren
keresztiil torténik."” Az NKB-k statatumai tartal-
mazhatnak a monetaris politikai eszkoztarra
vonatkozo rendelkezéseket. A Szerzédeés 109.
cikkében eldirtak betartasa érdekében az ilyen
rendelkezéseket dssze kell vetni a Szerzddés és
az Alapokmany vonatkoz6 rendelkezéseivel, és
az esetleg meglevé Osszeegyeztethetetlen ele-
meket hatalyon kiviil kell helyezni.

Azon nemzeti jogszabalyi rendelkezéseknek,
amelyek a bankjegykibocsatas kizarélagos jogat
az NKB-kra ruhazzak, el kell ismerniiik, hogy
az euro bevezetését kovetéen az EKB Kormany-
zotanacsanak kizarolagos joga az, hogy a
Szerzédés 106. cikke (1) bekezdésében ¢és az
Alapokmany 16. cikkében eldirtak szerint az
eurobankjegyek kibocsatasat engedélyezze.
Azokat a nemzeti jogszabalyi rendelkezéseket,
amelyek az eurobankjegyek cimleteivel, eléalli-
tasaval, mennyiségével és forgalombol torténd
kivonasaval kapcsolatos kérdésekben befolyast
biztositanak a kormanyok szamara, ugyancsak
hatalyon kiviil kell helyezni, vagy — az adott
helyzethez igazodva — el kell ismerni benniik az
EKB-nak az eurobankjegyekkel kapcsolatos, a
Szerz6dés és az Alapokmany fent emlitett ren-
delkezéseiben meghatarozott jogosultsagait. Az
NKB-k ¢és a kormanyok kozott az euroérmékkel
kapcsolatos hataskdrmegosztasra vald tekintet
nélkill az euro bevezetését kdvetden a vonat-
koz6 jogszabalyokban el kell ismerni az EKB-
nak az euroérmék kibocsatasra keriil6 mennyi-
ségével kapcsolatban gyakorolt engedélyezési
hataskorét.

Ami a devizatartalékok kezelését™ illeti, azon
eur6t bevezetett tagallamok, amelyek nem adjak
at hivatalos devizatartalékaikat” NKB-juknak,
megszegik a Szerz6dés rendelkezéseit. Emellett
valamely harmadik félnek — példaul kormany-
nak vagy parlamentnek — az a joga, amely

lehetéve teszi, hogy befolyasolja az NKB-nak a
hivatalos devizatartalékkal valé gazdalkodasra
vonatkozo6 dontéseit, nem felel meg a Szerz6dés
105. cikke (2) bekezdésének harmadik francia
bekezdésében foglaltaknak. Tovabba, az EKB
jegyzett t6kéjében vald részesedésiik aranyaban
az NKB-knak hozza kell jarulniuk az EKB devi-
zatartalékokat megtestesité eszkozeihez. Igy
nem lehet jogi akadalya annak, hogy az NKB-k
devizatartalékokat megtestesitdé eszkdzoket
adjanak at az EKB-nak.

2.6.3 PENZUGYI RENDELKEZESEK

Az Alapszabaly pénziigyi rendelkezései a pénz-
igyli mérlegekkel®, a konyvvizsgalattal®, a
tokejegyzéssel”, a devizatartalékot megtestesitd
eszkozok atadasaval” és a monetaris jovedelem
felosztasaval* kapcsolatos szabalyokat foglaljak
magukban. Az NKB-knak meg kell tudniuk
felelni e rendelkezésekben meghatarozott kdte-
lezettségeiknek, ezért minden ezekkel Ossze
nem egyeztetheté nemzeti jogszabalyi rendelke-
zést hatalyon kiviil kell helyezni.

2.6.4 ARFOLYAM-POLITIKA

Az eltéréssel rendelkez6 tagallam nemzeti jog-
szabalyai rendelkezhetnek ugy, hogy a kormany
feleljen a tagallam arfolyam-politikajaért, az
NKB pedig tanacsadoi, illetve végrehajtoi sze-
repet kapjon. Azonban, amikor a tagallam beve-
zeti az eurdt, az ilyen jogszabalyi rendelkezé-
seknek a Szerzodés 111. cikkének megfelelden
tiikroznitik kell azt a tényt, hogy az eurodvezet
arfolyam-politikajaval kapcsolatos feladatok
kozosségi szintre emelkedtek. A 111. cikk az
arfolyam-politika iranyitasanak feladatat az EU

17 A Szerzddés 105. cikke (2) bekezdésének elsé francia
bekezdése.

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

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

20 Az Alapokmany 26. cikke.

21 Az Alapokmany 27. cikke.

22 Az Alapokmany 28. cikke.

23 Az Alapokmany 30. cikke.

24 Az Alapokmany 32. cikke.
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Tanacsara ruhazza at, amely szoros egylittm{iko-
dést folytat az EKB-val.

2.6.5 NEMZETKOZI EGYUTTMGKODES

Az euro bevezetésének feltétele, hogy a nemzeti
jogszabalyok oOsszeegyeztethetdk legyenek az
Alapokmany 6.1. cikkével, amely szerint az
eurorendszer feladatkorébe tartozd nemzetkozi
egylittmikodés teriiletén az EKB hatarozza meg
a KBER képviseletének formajat. A nemzeti
jogszabalyoknak ezen kiviil lehetové kell ten-
niiik, hogy az NKB-k az EKB jovahagyasaval
részt vehessenek nemzetkdzi monetaris intéz-
ményekben (az Alapokmany 6.2. cikke).

2.6.6 VEGYES RENDELKEZESEK

A fenti kérdések mellett bizonyos tagallamok
esetében vannak egyéb témakorok is, ahol sziik-
séges a nemzeti rendelkezések modositasa (pél-
daul az elszamolasi és fizetési rendszerek, vala-
mint az informaciocsere terén).
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3 ORSZAGONKENTI OSSZEFOGLALOK

3.1 CSEH KOZTARSASAG

A referencia-idészakban a Cseh Koztarsasag
2,2%-0s 12 havi atlagos HICP-inflaciot ért el,
amely a Szerz6désben meghatarozott 2,8%-os
referenciaérték alatt van. Ugyanakkor a legfris-
sebb informdcid alapjan a 12 havi atlagos HICP-
inflacios rata a kovetkezd honapokban varha-
téan nagyjabol stabilan alakul.

Hosszabb iddszakra visszatekintve, a fogyasztoi
arakon szamitott inflacié a Cseh Koztarsasagban
1998 ota lényegében csokkend, ha nem is folya-
matos trendet kovet. Ez a kozéptavu inflacids tel-
jesitmény szamos fontos gazdasagpolitikai
valasztast tiikroz, kiilonosképpen a monetaris
iranyaba. Az egy fore jutd bér novekedése csak-
nem a 2005-ig tartd tizéves iddszak egészében
meghaladta a munkatermelékenység novekedé-
sét. 2003 ota viszont a fajlagos munkaerdkoltség
novekedése érzékelhetden lelassult, amihez hoz-
zajarult a termelékenység erdteljes novekedése és
a mérséklédo nominalbér-emelkedés, segitve az e
trenddel szembeni ellenallast 2005-ben. A 2001
¢s 2005 kozotti idoszak nagy részében csokkend
importarak alakulasa jelentés mértékben tiikrozte
az effektiv arfolyam felértékelodését és a felto-
rekvé piacokrol érkez6 import novekedését. Az
inflacios ratak az elmult tiz évben az élelmiszera-
rak, valamint a kozvetett adok €s a szabalyozott
arak valtozdsai miatt meglehetdsen volatilisek
voltak. A legutobbi fejleményeket tekintve, a
HICP-inflacio 2006 jo részében nagyjabol emel-
kedo6 trendet kdvet, és oktoberben 0,8%-ra las-
sult. Ebben leginkabb a szabalyozott arak sza-
mottevé emelkedése és a volatilis energiadrak
tirk6z6dnek.

A jelentdsebb nemzetkozi intézetektdl rendelke-
zésre allo legfrissebb inflacios eldrejelzések
2007-re vonatkozdan 2,7% és 3,7% kozott
mozognak, mig 2008-ra 2,9% ¢és 3,0% kozotti
értéket prognosztizalnak. Elére lathatélag sza-
mos tényezd fog felfelé iranyuldé nyomast gya-
korolni a fogyasztoi arakon szamitott inflaciora
a Cseh Koztarsasagban. A Ceska narodni banka
szerint a szabalyozott arak emelkedése és a kdz-
vetett adok valtozasai (pl. a dohanyaruk jove-

déki adoinak harmonizalasa) koriilbeliil 1,9 sza-
zalékponttal fogja novelni az inflaciot 2006 és
2007 végén egyarant. Az inflacio valdsziniileg a
magasabb ¢lelmiszer- és olajarak miatt is emel-
kedni fog. A kibocsatas élénk novekedése és a
munkaerdpiacon kialakuld sziik keresztmetsze-
tek azzal a kockdzattal jarhatnak, hogy a fajla-
gos munkaerdkoltségek és altalaban a belfoldi
arak tovabb emelkednek. Az energiaarak, koz-
vetett adok és szabalyozott arak eldre lathatd
emelkedései varhatoan csak egyszeri arsokkokat
fognak eredményezni. Ugyanakkor egy igen
¢élénk novekedéssel és besziikiild munkaerd-
piaci feltételekkel jellemzett kdornyezetben az
ilyen arsokkok masodlagos hatasok kockazatai-
val jarnak, amibdl jelentdsebb és hosszabban
tart6 inflacio alakulhat ki. A még tavolabbi jovot
tekintve, az elkovetkez6 években a felzarkozasi
folyamat is hatdssal lehet az inflacidra vagy a
nomindalarfolyamra, bar a hatds pontos mértékét
nehéz megbecsiilni.

A Cseh Koztarsasag tulzott hianyos helyzetben
van. A 2005-0s referenciaévben a Cseh Koztarsa-
sagban a GDP 3,6%-anak megfeleld, azaz a refe-
renciaérték feletti koltségvetési hianyt konyvel-
tek el. Az Eurdpai Bizottsag 2006-ra vonatkozo
elorejelzése szerint ez a mutaté a GDP 3,5%-ara
fog csokkenni. Az allamhaztartas GDP-aranyos
adossagrataja 2005-ben 30,4%-ra csokkent, és az
elérejelzés alapjan 2006-ban 30,9%-ra novek-
szik, vagyis joval a 60%-os referenciaérték alatt
marad. Tekintettel a 2006-0s progndzisra,
tovabbi konszolidacid sziikséges, amennyiben a
Cseh Koztarsasag vissza akarja vinni a hianyt a
GDP 3%-anak megfelelé referenciaérték ala, és
meg kivan felelni a Stabilitasi és novekedési
paktumban meghatarozott koézéptava célnak,
amelyet a 2005. novemberi konvergenciaprog-
ramban a GDP 1%-a koriili, ideiglenes intézkedé-
sektol megtisztitott, ciklikusan kiigazitott kolt-
ségvetési hianyként szamszerUsitettek. Az egyéb
fiskalis tényezdket illetden, 2004-ben és 2005-
ben a deficitrata nem haladta meg az dllami beru-
hazasok GDP-hez viszonyitott aranyat.

Az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga ¢és az
Eurdpai Bizottsag legfrissebb prognozisai sze-
rint 2050-ig a Cseh Koztarsasagban varhatoan
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szamottevoen néni fognak, ¢s a GDP 7,1 sza-
zalékpontjat teszik majd ki az életkorral kap-
csolatos kozkiadasok. Konnyebb lesz ezzel a
teherrel megbirkozni, ha az allami pénziigyek-
ben eclegendé mozgasteret hoznak létre még
azon iddszak eldtt, amikorra a demografiai
helyzet rosszabbodésat prognosztizaljak.

2004 novembere és 2006 oktobere kozott a cseh
korona nem vett részt az ERM-II-ben. Ebben az
iddszakban, 2006 elejéig a korona fokozatosan
felértékelodott az eurdval szemben, majd ezt
kovetéen lényegében stabil maradt. Osszességé-
ben a cseh valutat csaknem egyenletesen sokkal
magasabb szinten jegyezték az eurdhoz képest,
mint 2004 novemberében. A vizsgalt id6szak
nagyobbik részében a korona eurdval szembeni
arfolyama viszonylag nagy fokl volatilitast
mutatott. A vizsgalt idészak elején a rovid tava
kamatlab-kiilonbozetek a haromhavi EURI-
BOR-hoz képest kicsik és mérsékelten negati-
vak voltak (a 2006 oktdberével végzddd harom-
honapos idészakban -0,9 szazalékpont). Mind az
euroval szemben kétoldaluan, mind effektiv
modon, a cseh korona realarfolyama joval meg-
haladta az 1996 januarja Ota szamitott torté-
nelmi atlagokat, és valamivel az euro 1999-es
bevezetését kovetd atlaga felett volt. Mas kiilsé
fejleményeket illetden, a Cseh Koztarsasag
folyamatosan a folyo fizetési és tékemérlegek —
idonként jelentds — egyiittes hidnyat jelentette.
2004-ben a hidny a GDP 6,5%-4t tette ki, mieldtt
2005-ben a GDP 1,9%-ara csokkent. Az elmult
tiz esztendében a Cseh Koztarsasdg sikeresen
vonzotta a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket. A
nettd bearamlé téke tobb mint fedezte az egyiit-
tes folyofizetési- és tokemérleghianyt, korla-
tozva ezzel az orszag adossaggal kapcsolatos
finanszirozasi sziikségleteit.

2005 novembere €s 2006 oktobere kozott a hosz-
szl tava kamatlabak atlagos szintje 3,7% volt,
vagyis joval alatta maradt a kamatldb-kritérium
6,2%-os referenciaértékének. Jollehet az allam-
kotvényhozamok a Cseh Koztarsasagban a refe-
rencia-iddszak nagyobbik részében novekedtek,
ezek a mozgasok az eurodvezetre vonatkozo
hasonlo értekek alakulasat tiikrozték.
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Mindent egybevetve, a fenntarthaté konvergencia
magas szintjének elérése érdekében fontos lesz a
Cseh Koztarsasag szamara, hogy fenntarthato és
hiteles fiskalis konszolidacios intézkedéseket
valdsitson meg, és kézzelfoghatdan javitsa fiska-
lis teljesitményét. A munkaerépiac rugalmassa-
ganak fokozdsa érdekében a munkaerdpiac
mitkodésén is javitani kell. Ugyancsak fontos
lesz annak a biztositdsa, hogy a béremelések tiik-
r6zz¢ék a munkatermelékenység novekedését és a
munkaerdpiac helyzetét, mikozben figyelembe
veszik a konkurens orszdgokban zajlo fejlemé-
nyeket. Ezen tGlmenden, elengedhetetlen lesz a
termékpiaci verseny erdsitése, és meg kell kez-
deni a szabalyozott szektorok liberalizalasat.
Megfeleld monetaris politikaval parosulva az
ilyen intézkedések segiteni fognak egy arstabili-
tashoz vezetd kornyezet elérésében, valamint
hozzéjarulnak a versenyképesség és a foglalkoz-
tatds noveléséhez.

A cseh jog, és kiilonosen a Ceska narodni banké-
16l sz016 térvény nem felel meg minden feltétel-
nek, amelyet a Ceska narodni banka fiiggetlen-
sége ¢és eurorendszerbe torténd jogi integracioja
érdekében teljesiteni kell. A Cseh Koztarsasag
eltéréssel rendelkez6 tagallam, ezért alkalmaz-
kodnia kell a Szerzddés 109. cikke valamennyi
adaptacios kovetelményéhez.

3.2 ESITORSZAG

A referencia-idszakban Esztorszag 4,3%-o0s
12 havi atlagos HICP-inflaciot ért el, amely
joval a Szerzddésben meghatarozott 2,8%-os
referenciaérték felett van. A legfrissebb infor-
macio alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflacios
rata a kovetkez6 honapokban varhatdan nagyja-
bol stabilan alakul.

Hosszabb iddszakra visszatekintve, a fogyasztoi
arakon szamitott inflacio Esztorszagban 2003-ig
lényegében csokkend trendet kovetett, de az
utobbi idében ismét emelkedni kezdett. A dezinf-
laciés folyamat szamos fontos gazdasagpolitikai
valasztast tiikrozott, kiillonosképpen a monetaris

ey

iranyaba, ami a jegybanktdrvény szerint a mone-



taris politika elsédleges célja. Ezt mas politikak
is tamogattak, kiilonosen Esztorszag altalaban
szilard fiskalis politikdja, a piacgazdasagga tor-
ténd atalakulds, valamint a termék- és pénziligyi
piacok liberalizalasa ota.

A dezinflacio folytatédott mind az élénk redl-
GDP-novekedés iddszakaiban, mind pedig
azokban az idokben, amikor a real-GDP-nove-
kedés kifejezetten lelassult. Az utobbi iddk fej-
leményeit tekintve, 2006 elején az éves HICP-
inflacios rata emelkedett, ¢s 2006 soran jobbara
4% felett volt. 2006 szeptemberében és oktobe-
rében 3,8%-ra lassult. 2006-ban az inflacidhoz
leginkabb a szolgaltatasok és az energia jarultak
hozza. A jelenlegi inflaciot egy kiilondsen erds
gazdasagi konjunktirat figyelembe véve kell
vizsgalni, amikor a real-GDP éves novekedési
ratdja 2006 masodik negyedévében 11,7%-ot
tett ki. Ez a kitartéan erdteljes novekedés nem-
régiben szamos szektorban kapacitaskorlatok
kialakulasahoz és a munkaerdpiac sziikiilésének
jeleihez vezetett, ami ar- és bérnyomast eredmé-
nyezett. Tekintve, hogy a gyorsabb nominalbér-
emelkedést nem illesztették teljesen a termelé-
kenység novekedéséhez, ez a fajlagos munka-
erdkoltség tartos emelkedését okozta.

A legtobb jelentds nemzetkozi intézettdl ren-
delkezésre allo legfrissebb inflacios eldrejelzé-
sek 2007-re vonatkozdan 3,5% és 4,2% kozott
mozognak, mig 2008-ra 4,6%-ot prognosztizal-
nak. Esztorszagban az inflacié dinamikajara
varhatdéan olyan tényezdk gyakorolnak felfelé
iranyuld nyomast, mint példaul a gaztarifak
kiigazitasanak tervezett folytatasa az elkdvet-
kezd esztenddkben. Ezenkiviil nem fejezddott
még be az lizemanyag, dohany ¢s alkohol jove-
déki adoinak EU-s szintekkel valo harmoniza-
lasa. Kiilondsen a dohanyaruk jovedéki adoja-
nak harmonizalasa — amelyet 2010. januar
1-jéig kell megvalositani — gyakorolhat jelen-
tds, halmozott felfelé iranyuld hatast az inflaci-
ora a kovetkezd néhany évben. Az inflacios eld-
rejelzések kockazatai nyilvanvaldan felfelé
iranyuloak, és a munkaerdpiac beszlkiilésébol
eredden az eldiranyzottnal nagyobb bérndveke-
déssel, valamint a vartnal magasabb energia-,
¢lelmiszer- és szabalyozottar-emelésekkel kap-

csolatosak. A még tavolabbi jovét tekintve, az
elkovetkez6 években a felzarkozasi folyamat is
hatassal lehet az inflacidra, bar a hatas pontos
mértékét nehéz megbecsiilni.

Esztorszag nincs a talzott hiany allapotiban. A
2005-6s referenciaévben Esztorszdag a GDP
2,3%-anak megfeleld koltségvetési tobbletet
ért el, vagyis kényelmesen teljesitette a
hidnyra vonatkozé referenciaértéket. 2006-ra
az Eurodpai Bizottsag e mutatd enyhe noveke-
dését prognosztizalja, a GDP 2,5%-ara. Az
allamhaztartds GDP-aranyos adossaga 2005-
ben 4,5%-ra csdkkent, és az elérejelzések sze-
rint 2006-ban tovabb csdkken, 4,0%-ra, vagyis
messze alatta marad a 60%-os referenciaérték-
nek. A Stabilitasi és novekedési paktumban
meghatarozott kozéptava célt a 2005. novem-
beri konvergenciaprogramban kiegyensulyo-
zott koltségvetésként szamszertisitették, cikli-
kusan kiigazitva és ideiglenes intézkedések
nélkdl.

Az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga és az Euro-
pai Bizottsag legfrissebb progndzisai szerint
2050-ig Esztorszagban az életkorral kapcsolatos
kiadasok terén mérsékelt csokkenés varhatd. Ez
részben a multban megvalositott nyugdijreformo-
kat tiikrozi. Ugyanakkor tovabbra is ébernek kell
lenni, mert el6fordulhat, hogy a tényleges
demografiai, gazdasagi és pénziigyi fejlemények
a prognozisokban feltételezetteknél kedvezotle-
nebbnek bizonyulnak.

Az EKB éltali vizsgalatot megel6zéen az észt
korona mar tobb, mint két éve részt vett az
ERM-II-ben. Esztorszdg a meglévo valutatanacsi
rendszerével, egyoldalu kotelezettségvallalassal
csatlakozott az ERM-II-hdz, igy semmilyen
plusz kotelezettséget nem rott az EKB-ra. Az
ERM-II-ben vald részvételr6l szolé megallapo-
das a gazdasagpolitika kiilonb6z6 teriiletein az
észt hatosagok altal vallalt szilard elkotelezettsé-
geken alapult. 2004 novembere és 2006 oktdbere
kozott a korona stabilan tartotta magat kdzépar-
folyamahoz. Jollehet a valutatanacsi rendszer
lényegénél fogva azzal jart, hogy az Eesti Pank
rendszeresen aktiv volt a devizapiacokon, a
lefolytatott devizatranzakciok volumene netto
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alapon kicsi volt. Ugyancsak jelentéktelenek
voltak a rovid tava kamatlab-kiilonbozetek a
haromhavi EURIBOR-hoz viszonyitva. Mind az
euroval szemben kétoldaltan, mind effektiv
modon, az észt korona realarfolyama kozel volt
az euro 1999-es bevezetése ota szamitott torté-
nelmi atlagokhoz, ¢és valamivel meghaladta az
1999 januarja Ota szamitott atlagat. Az egyéb
kiils6 fejleményeket illetden, Esztorszag folya-
matosan a folyo fizetési és tokemérlegek leg-
tobbszor jelentds (2005-ben a GDP 9,5%-anak
megfeleld) egyiittes hianyat jelentette. A kozvet-
len befektetések netté bearamlasa hozzajarult
Esztorszag fizetésimérleg-hianya nagy részének
finanszirozasahoz, bar az utobbi tiz évben ezen a
téren mutatkozott bizonyos volatilités.

Esztorszagban a fejlett észtkorona-kotvénypiac
hianya miatt, tikrozve az dallamaddssag ala-
csony szintjét, nem all rendelkezésre harmoni-
zalt hosszu tava kamatlab. Az euro rendkiviil
magas részaranya az €szt pénziigyi rendszerben
bonyolitja az euro bevezetése eldtti konvergen-
cia értékelésének folyamatat. Ugyanakkor,
figyelembe véve az allamadossag alacsony
szintjét, valamint a pénziigyi piacok széleskorii
elemzése alapjan jelenleg semmilyen jel nem
sugall negativ értékelést.

Mindent egybevetve, a fenntarthatd konvergencia
magas szintjének elérése érdekében fontos lesz
Esztorszag szamara, hogy megfeleléen szigor
fiskalis politikdt valositson meg, amely segit
ellensulyozni a kereslet altal gerjesztett infla-
ciés nyomast. Ezen tilmenden, a lakossagi
fogyasztast taplalo jelenlegi erételjes hitelallo-
many-novekedés és a jelentds folyo fizetésimér-
leg-hiany szoros figyelése sziikséges, mert ezek
a tulfiitottség kockazatait jelezhetik. A hitelallo-
many erételjes novekedése a pénziigyi stabili-
tasra nézve is kockazatokkal jarhat. Réadasul,
fontos gazdasagpolitikai célként kell meghata-
rozni a kielégité mértékii munkaerd-piaci rugal-
massag fenntartdsat és a munkaerd képzettségé-
nek javitasat. Kiilonosen sziikség van az oktatasi
beruhdzasok ndvelésére, hogy ezzel hozzajarul-
janak Esztorszag termelési szerkezetének maga-
sabb hozzaadott értékl termékekre és szolgalta-
tasokra valo atallitasahoz. Az eldrelépés e
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teriileteken segitheti a munkatermelékenységi
szintek konvergenciajat, és novelheti Esztorszag
potencialis ndvekedési ratajat. A béremeléseknek
6sszhangban kell lenniiik a munkatermelékenység
novekedésével, figyelembe véve a munkanélkii-
liséget, valamint a konkurens orszagokban
bekovetkezo fejleményeket. Megfelelé moneta-
ris politikaval parosulva az ilyen intézkedések
segiteni fognak egy arstabilitdshoz vezetd kor-
nyezet elérésében, valamint hozzajarulnak a
versenyképesség ¢s a foglalkoztatas novelésé-
hez.

Az észt jog, és kiilondsen a devizakrdl valamint
az észt korona biztonsagarol szolo térvény nem
felel meg minden feltételnek, amelyet az Eesti
Pank eurorendszerbe torténd jogi integracidja
érdekében teljesiteni kell. Esztorszag eltéréssel
rendelkezé tagdllam, ezért alkalmazkodnia kell
a Szerzddés 109. cikke valamennyi adaptacios
kovetelményéhez.

3.3 CIPRUS

A referencia-idészakban Cipruson a 12 havi
atlagos HICP-inflacids rata 2,3%-ot tett ki,
amely a Szerzddés altal meghatarozott 2,8%-os
érték alatt van. A legfrissebb informacio alapjan
a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata az elkovet-
kezd hénapokban varhatéan nagyjabol stabil
marad.

Hosszabb idészakra visszatekintve, a HICP inf-
lacié Cipruson visszafogott volt, és csak egyes
iddszakokban érzékeltek viszonylag magas inf-
laciot. 1997 ¢és 2005 kozott tobbnyire 2—-3%
kozott ingadozott, de 2000-ben és 2003-ban
4,9%-ra illetve 4,0%-ra ugrott, ami nagyban
tiikkrozte az energia- és élelmiszerarak erdteljes
emelkedését, valamint az energia jovedéki adoi-
nak fokozatos, EU-val kapcsolatos harmonizala-
sat, tovabba az afakulcs 10%-r61 15%-ra
emelkedését a 2002-2003-as idészakban. Ez az
inflacios teljesitmény szdmos fontos gazdasag-
politikai valasztast tikroz, leginkabb a rogzitett
arfolyamrendszer 1960-ig visszanyuld, régota
fennall6é hagyomanyat. 1992-t61 a ciprusi fontot
az ECU-hoz, majd késobb az eurdhoz rogzitet-



ték, és 2005. majus 2-an Ciprus £15%-o0s stan-
dard ingadozasi savval csatlakozott az ERM-II-
hoz. A viszonylag mérsékelt inflacids szinteket
tamogatta a termékpiacok €s a halozati iparagak
liberalizalasa. Ezzel ellentétben viszont a fiska-
lis politika 1996 6ta nem mindig tdmogatta tel-
jes mértékben az arstabilitast. Az 1998 és 2001
kozotti viszonylag visszafogott inflaciot a szi-
lard, tobbnyire 5% koriili gazdasagi novekedés-
sel egytitt kell értékelni. A real-GDP-novekedés
2002-ben és 2003-ban 2% koriilire mérséklo-
dott, de 2004-ben és 2005-ben ismét csaknem
4%-ra emelkedett. 2000 6ta a munkanélkiliségi
rata meglehetdsen alacsony, €s a ciprusi munka-
erdpiac viszonylag rugalmas. A 2002-es ¢és
2003-as igen magas bérndvekedést kovetden,
amely kiilonésen az allami szektorra volt jel-
lemz6, a kovetkezd két évben a bérnyomas
jelentésen csokkent, aminek kovetkeztében a
fajlagos munkaerdkoltség csak szerényen emel-
kedett. Az importarak idonként volatilisek vol-
tak, és 2003 6ta a magasabb olajarak kovetkez-
tében némileg emelkednek. A legutobbi
fejleményeket tekintve, 2006-ban a HICP-infla-
ci6 fokozatosan nétt, és augusztusban 2,7%-ot
ért el, mielétt oktoberben 1,7%-ra lassult. Az
inflaciora nehezedd felfelé iranyuld nyomas f6
oka a szolgaltatasok ¢s a feldolgozott élelmisze-
rek aranak emelkedése volt, mikézben az ener-
giaarak, melyek a legnagyobb mértékben jarul-
tak hozza az infldcidhoz augusztusban,
szeptemberben és oktoberben jelentésen mér-
séklédtek.

A jelentdsebb nemzetkozi intézetektdl rendelke-
zésre allo legfrissebb inflacios eldrejelzések
2007-re vonatkozdan 2,0% és 2,5% kozott
mozognak, mig 2008-ra 2,2% ¢és 2,4% kozotti
értéket prognosztizalnak. Az egyes szektorok
(példaul hirkozlés és energia) liberalizacidjanak
és az allami szektorbeli bérek visszafogasanak
folytatddd hatasai varhatéan inflacidecsokkentd
tényezok lesznek. Ezen tulmenden, a munkaerd
megndvekvd bedramlasa varhatéoan tovabbra is
lefel¢ iranyuld nyomast gyakorol majd a bérek
emelkedésére. Ugyanakkor legkésobb 2008-ra
bizonyos termékek és szolgaltatdsok alacso-
nyabb afakulcsanak a tervezett harmonizacio
altal indukalt emelése varhatdoan magasabb inf-

lacidhoz vezet. Az inflacids elorejelzések koc-
kazatai nagyjabol kiegyenlitettek. A felfelé ira-
nyuld kockazatok foként az utobbi id6k olajar-
sokkjainak, az olajarak jovdbeli alakulasanak és
a bérek alakulasanak masodlagos hatasaival
kapcsolatosak, mikdzben gyorsan béviil a kibo-
csatds ¢és a hiteldllomany. Barmely tovabbi
lefelé, az eurodvezeti szint felé irdnyulo kamat-
lab-konvergencia az inflacié ndvekedésének
tovabbi felfelé¢ iranyuld kockazatat jelenti. Az
ilyen fejleményeket a fiskalis politikaval kel-
lene ellensulyozni, hogy csokkentsék a kisebb
realkamatlabaknak a belfoldi keresletre gyako-
rolt expanzids hatasat. A lefelé iranyuld kocka-
zat foként a nemzetko6zi kereslet esetleges gyen-
giilésével és annak az idegenforgalmi kivitelre
gyakorolt hatasaval fiigg 0ssze.

Ciprus nincs a tulzott hiany dallapotdban. A
2005-6s referenciaévben Ciprus koltségvetési
hianya a GDP 2,3%-at tette ki, vagyis a referen-
ciaérték alatt volt. 2006-ra az Eurdpai Bizottsag
a GDP 1,9%-ara torténd csokkenést prognoszti-
zal. A GDP-aranyos allamadossag 2005-ben
69,2%-ra csokkent, és az eldrejelzések szerint
2006-ban tovabb csokken, 64,8%-ra, azaz a
60%-os referenciaérték felett marad. Tovabbi
konszolidacio sziikséges, amennyiben Ciprus
eleget kivan tenni a Stabilitasi és ndvekedési
paktumban meghatarozott kozéptava célnak,
amelyet a 2005 decemberi konvergenciaprog-
ramban ciklikusan kiigazitott, ideiglenes intéz-
kedésektél megtisztitott hianyként a GDP
0,5%-aként szamszertisitettek. Ami az egyéb
fiskalis tényezodket illeti, 2004-ben és 2005-ben
a deficitrata nem haladta meg az allami beruha-
zasok GDP-hez viszonyitott aranyat.

Az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga és az Euro-
pai Bizottsag legfrissebb progndzisai szerint a
2050-ig terjedd években Cipruson varhatoan
lényegesen novekedni fognak, és a GDP
11,8 sz4zalékpontjat teszik majd ki az életkorral
kapcsolatos allami kiadasok. Konnyebb lesz
ezzel a teherrel megbirkdzni, ha az allami pénz-
iigyekben elegenddé mozgasteret hoznak létre
még azon idészak eldtt, amikorra a demografiai
helyzet rosszabbodasat prognosztizaljak.
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A ciprusi font 2005. majus 2-a 6ta vesz részt az
ERM-II-ben, azaz az EKB altali vizsgalatot
megel6zden kevesebb, mint két éve. A ciprusi
valuta kozéparfolyamat 0,585274 font/euro
szinten allapitottdk meg — ez az az arfolyam,
amellyel a fontot 1999 elején egyoldaluan az
eurdhoz kotottek —, +£15%-os standard ingado-
zasi savval. Az ERM-II-ben torténd részvételrol
$z616 megallapodas azon alapult, hogy a ciprusi
hatésagok a gazdasagpolitika kiilonboz6 teriile-
tein szilard kotelezettségeket vallaltak. 2004
novemberétdl 2006 oktoberéig Ciprus kotott
arfolyam-politikat folytatott az eurdval szem-
ben. Az ERM-II-ben valo részvételét megeld-
z6en a ciprusi font kozel volt a késobbi,
ERM-II-beli, eurdoval szembeni kozéparfolya-
mahoz. A mechanizmuson belil a fontot
tovabbra is a kozéparfolyam kozelében jegyez-
ték, a standard ingadozasi sav erds oldaldn, és a
font igen csekély volatilitast mutatott. Ugyanak-
kor a rovid tava kamatlab-kiilonbozetek a vizs-
galt idészak végére fokozatosan kdzelitettek a
haromhavi EURIBOR-hoz. Mind az eur6val
szemben kétoldaltian, mind effektiv mddon, a
ciprusi font realarfolyama kozel volt az 1996
januarja ota, valamint az euro 1999-es beveze-
tése Ota szamitott torténelmi atlagokhoz. Az
egyéb kiilsé fejlemények tekintetében, Ciprus
majdnem folyamatosan a folyd fizetési és toke-
mérlegek — idénként jelentGs — egyiittes hianyat
jelentette. Az utébbi években ezek a hidnyok a
GDP 2003-ban regisztralt 2,0%-arél 2005-re
a GDP 5,1%-4ra emelkedtek. Ugyanakkor e hia-
nyok finanszirozasanak nagy része a kozvetlen
befektetések nettdo bearamlasabol ¢és az ,egyeb
befektetések” formajaban beérkezd tokébdl tor-
tént, amelyek foként nem rezidens betétek rezi-
dens bankoknal valé elhelyezésébdl és — kisebb
mértékben — kolesonokbdol alltak.

A referencia-id6szakban a hosszl tavi kamatla-
bak szintje 4,1% volt, azaz a kamatlab-kritérium
joval a 6,2%-os referenciaérték alatt maradt.
Cipruson a hosszu tava kamatldbak és azok
kiilonbozete az eurodvezetbeli dllamkdtvényho-
zamokhoz képest az utdbbi években altalaban
csokkent.
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Mindent egybevetve, a fenntarthaté konvergencia
magas szintjének elérése érdekében fontos lesz
Ciprus szamara, hogy tovabb haladjon egy struk-
turalis intézkedéseken alapuld fenntarthatd ¢és
hiteles fiskalis konszolidacios palyan, valamint,
hogy magas adossagratajanak kézzelfoghato
csokkentésével javitsa fiskalis teljesitményét.
Utébbi abban is segiteni fog, hogy csokkenjen a
folyo fizetési mérlegre nehezedd nyomas emelke-
désének kockazata. Ugyancsak fontos lesz, kiilo-
nosen az allami szektorban, hogy mérsékelt, a
munkatermelékenység novekedését, a munkaerd-
piaci helyzetet és a konkurens orszagokban
bekovetkezd fejleményeket tikr6z6 mérsékelt
bérfejlesztéseket hajtsanak végre. Ezenkiviil elen-
gedhetetlen lesz a termék- és munkaerd-piac
strukturalis reformjainak megkezdése. Példaul a
fizetések ¢és bizonyos tarsadalmi (megélhetési
koltségekkel kapcsolatos) juttatdsok indexaldsi
mechanizmusat alaposan at kell vizsgalni, hogy
csokkentsék az inflacids tehetetlenséghez kotédo
kockazatokat. Az ilyen strukturdlis reformok
nemcsak rugalmasabba teszik a gazdasagot a sok-
kokkal szemben, hanem — megfeleld monetaris
politika vitele esetén — a legjobb feltételeket
teremtik a gazdasag fenntarthatd boviilése és a
foglalkoztatas névekedése szamara is.

A ciprusi jog, és kiilonosen a Central Bank of
Cyprusrol sz6l6 torvény nem felel meg minden
feltételnek, amelyet a Central Bank of Cyprus
fliggetlensége érdekében teljesiteni kell. Ciprus
egy eltéréssel rendelkezd tagallam, ezért alkal-
mazkodnia kell a Szerzédés 109. cikke vala-
mennyi adaptacios kovetelményéhez.

3.4 LETTORSZAG

A referencia-idészakban Lettorszag 6,7%-0s
12 havi atlagos HICP-inflaciot ért el, amely
jelentésen meghaladja a Szerzddésben meghata-
rozott 2,8%-o0s referenciaértéket. Ugyanakkor a
legfrissebb informacié alapjan a 12 havi atlagos
HICP-inflaciés rata a kovetkezd honapokban
varhatdéan némileg csokkenni fog.

Az 1996 és 2006 kozotti idészakban a fogyasztoi
arakon szamitott inflacié 2002-ig Lettorszagban



egy altalanos csokkend trendet kovetett. E trend
2003-ban megfordult, kezdetben féként az impor-
tarak novekedése kovetkeztében, amelynek oka a
lat eurdval szembeni leértékelédése, a szabalyo-
zott arak kiigazitasa, valamint az EU-csatlakozas-
sal kapcsolatos egyszeri tényezOk kombinacidja
volt. A dezinflacidnak ez a kezdeti folyamata sza-
mos fontos gazdasagpolitikai dontést tlikrozott,
arstabilitas elsddleges céljanak elérése iranyaba
az 1994-ben elfogadott szorosan rogzitett arfo-
lyamrendszeren keresztiil. Az inflacié csokkené-
sét erés real-GDP-novekedéssel parhuzamosan
érték el, amely az EU-csatlakozast kdveté munka-
erd-kivandorlassal egyiitt hozzajarult a munkanél-
kiiliségi rata fokozatos csokkenéséhez. A fajlagos
munkaer6koltségek novekedése 1996-t61 kezdo-
dden erdsen lelassult. A fajlagos munkaerokoltsé-
gek csokkend trendje 2003-ban megfordult,
ahogy az egy fore jutd bér szamottevéen megndtt,
jelentésen meghaladva a termelékenység javula-
sanak titemét. Ez elsdsorban a szolgaltatasi szek-
tor alakulasat tikrozte. Az utdbbi idék fejlemé-
nyeit tekintve, az éves atlagos HICP-inflacios rata
a teljes 2006-o0s év folyaman magas szinten inga-
dozott, és oktoberben 5,6%-ot ért el.

A legtobb jelentés nemzetkozi intézettdl rendel-
kezésre allo legfrissebb inflacios eldrejelzések
2007-re vonatkozdan 4,4% és 6,3% kozott
mozognak, mig 2008-ra 5,4% ¢és 5,8% kozotti
értéket prognosztizalnak. Az elkovetkezd évekre
vonatkozo inflacios elorejelzéseket tekintve Lett-
orszagban szamos felfelé iranyuld kockazat van.
Eloszor, a gaztarifak tervezett kiigazitasai az
elkovetkezd években valoszintleg felfelé ira-
nyulé nyomast gyakorolnak az inflacié dinami-
kajara. Masodszor, még nem fejez6dott be a fiité-
anyagok, a dohany és az alkohol jovedéki
adojanak EU-s szintekkel valdo harmonizacioja.
Kiiléndsen a dohanyarukra kivetett jovedéki ado
harmonizécidja — amelyet 2010. janudr 1-jére be
kell fejezni — jarhat jelent6s kumulalt inflaciono-
veld hatassal az elkovetkez6 néhany évben. Har-
madszor, az erdteljes hitelallomany-novekedés
altal flitott igen robusztus kibocsatasndvekedés
¢s a munkaerdpiacon kialakulé szik keresztmet-
szetek a fajlagos munkaerdkoltségek tovabbi
novekedésének kockazatat hordozzak, ami

begytirtizhet a belfoldi arakba. Végiil, bar az
energiaarak, kozvetett adok és szabalyozott arak
elore jelzett emelkedése onmagaban varhatoan
csak egy egyszeri arsokkot eredményez, az ilyen
arsokkok kombinacidja egy igen élénk ndveke-
déssel és a munkaer6-piaci feltételek besziikiilé-
sével jellemzett kdrnyezetben masodlagos hata-
sok kockazataival jar, ami jelent6sebb ¢és
hosszabb ideig tart6 inflaciondvekedést eredmé-
nyezhet. Raadasul, a felzarkozasi folyamat az
elkovetkezd években valosziniileg az inflaciora is
hatni fog, jollehet a hatas pontos mértékét nehéz
megbecsiilni.

Lettorszag nincs a tulzott hiany allapotaban. A
2005-6s referenciaévben Lettorszag a GDP 0,1%-
anak megfeleld koltségvetési tobbletet ért el,
vagyis kényelmesen teljesitette a hianyra vonat-
koz6 referenciaértéket. 2006-ra az Eurdpai
Bizottsag a GDP 1,0%-at kitevd hidnyt prognosz-
tizdl. A GDP-aranyos allamaddssag 2005-ben a
GDP 12,1%-ara csokkent, és az eldrejelzések sze-
rint 2006-ban tovabb mérséklddik, 11,1%-ra,
vagyis messze a 60%-os referenciaérték alatt
marad. A Stabilitasi és ndvekedési paktumban
meghatarozott kozéptava célt a 2005 novemberi
konvergenciaprogramban a GDP 1%-a koriili,
ideiglenes intézkedésektdl megtisztitott, cikliku-
san kiigazitott koltségvetési hianyként szamsze-
risitették. Az egyéb fiskalis tényezoket illetden,
2004-ben és 2005-ben a deficitrata nem haladta
meg az allami beruhdzasok GDP-hez viszonyitott
aranyat.

Az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga és az Euro-
pai Bizottsag legfrissebb prognodzisai szerint a
2050-ig terjedd években Lettorszagban varha-
toan mérsékelten csokkennek az életkorral kap-
csolatos allami kiadasok. Ez részben a multban
megvalositott  nyugdijreformokat  tiikrozi.
Ugyanakkor tovabbra is ébernek kell lenni, mert
eléfordulhat, hogy a tényleges demografiai,
gazdasagi ¢és pénziigyi fejlemények a prognézi-
sokban feltételezetteknél kedvezdtlenebbnek
bizonyulnak.

A lett lat 2005. majus 2. ota vesz részt az ERM-
II-ben, azaz az EKB altali vizsgalatot megeld-
z6en kevesebb, mint két éve. A lett valuta kozép-
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arfolyamat +15%-os standard ingadozasi savval
0,702804 lat/euro szinten allapitottdk meg; ez
azonos a 2005 eleje Ota a lett hatosagok altal
alkalmazott arfolyammal, miutdn az SDR-
valutakosarhoz valdo egyoldali rogzitésrdl
attértek az eurdhoz torténd rogzitésre. A lett
hatésdgok  deklardltdk, hogy  egyoldalu
kotelezettségként a lat eurdval szembeni kozép-
arfolyamat +1%-os ingadozasi savval fenntart-
jak, ami az EKB-ra nézve semmilyen tovabbi
kotelezettséggel nem jar. Az ERM-II-ben valo
részvételrdl szol6 megallapodas a gazdasagpoli-
tika kiilonbozo teriiletein a lett hatosagok altal
vallalt szilard elkotelezettségeken alapult. Az
ERM-II-ben valo részvételét megeldzden a lett
lat eurdval szembeni alakulasa foleg az eurdnak
az SDR-kosar fobb valutaival szembeni mozga-
sait tiikrozte 2004 végéig. Az arfolyamrezsim
2005. januari megvaltoztatasat kovetden az
LVL/EUR arfolyam jegyzése folyamatosan a
+1%-0s egyoldaltan vallalt ingadozasi sav erds
sz¢élén tortént. Az ERM-II-hoz tortént csatlako-
zas Ota a lat folytatta ezt a trendet, és ezzel
ERM-II-beli  kozéparfolyamahoz is kozel
maradt. Az eurdval szembeni arfolyam-volatili-
tas lényegesen csokkent, és 2005 eleje ota igen
alacsony maradt. A haromhavi EURIBOR-ral
szembeni rovid tavi kamatlab-kiilonbozetek
2005 folyaman csokkentek, de 2006-ban néttek,
tilkrozve a Latvijas Bankanak az inflacio vissza-
tartdsara irdnyulo torekvéseit, és a 2006 oktdbe-
rével végz6dd harom hdénapos idészakban 1,6
szazalékpontot tettek ki. Mind az eurdval szem-
ben kétoldaluan, mind effektiv modon, a lett lat
realarfolyama kozel volt az 1996 januarja és az
euro 1999-es bevezetése Ota szamitott torté-
nelmi atlagokhoz. Mas kiils6 fejleményeket ille-
tden, Lettorszag rendre a folyo fizetési és toke-
mérlegek tekintélyes egyiittes hianyat jelentette.
2005-ben a deficit a GDP 11,4%-at tette ki,
amely a vizsgalt orszagok kozott a legnagyobb
hiany. Az utdbbi tiz évben a nettd kozvetlen
tokebearamlas valamivel tobb, mint a felét
fedezte az egyiittes folyo
fizetési- és tokemérleghianynak. Az elsésorban
bankhitelek formajaban megjelend ,egyéb
befektetésekbe” torténd erdteljes bearamlasok
eredményeképpen Lettorszag kiilsé eladdsodott-
saga novekedett.
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A referencia-idészakban a hosszl tdva kamatla-
bak szintje 3,9% volt, vagyis joval alatta maradt
a kamatlab-kritérium 6,2%-os referenciaértéké-
nek. Lettorszagban az eurodvezetbeli allamkot-
vény-hozamokhoz képest a kiilonbozet kicsi.

Mindent egybevetve, a fenntarthatd konvergen-
cia magas szintjének elérése érdekében Lettor-
szag szamara fontos lesz, hogy megfelelden szi-
goritott fiskalis politikat valésitson meg, amely,
a fiskalis konszolidacio elésegitése mellett,
segit ellensulyozni a kereslet altal gerjesztett
inflaciés nyomast. Raadasul, a jelenlegi erdtel-
jes hitelallomany-novekedést és a jelentds
folyo fizetésimérleg-hianyt szorosan figyelem-
mel kell kisérni, mert azok talflitottségi kocka-
zatokat jelezhetnek. A hitelallomany erds ndve-
kedése szintén kockazatokkal jarhat a pénziigyi
stabilitdsra nézve. Ugyancsak fontos lesz a ver-
seny tovabbi Osztonzése a termékpiacokon, a
szabalyozott szektorok liberalizacidjanak foly-
tatasa, a termelékenység novekedését, a munka-
erd-piaci viszonyokat és a konkurens orszagok-
ban zajlé eseményeket tikrozé megfeleld
bérpolitika megvalositasa, valamint a munkae-
répiacok mitkodésének tovabbi javitasa. Megfe-
lel6 monetaris politikaval parosulva az ilyen
intézkedések segiteni fognak egy arstabilitashoz
vezetd kornyezet elérésében, valamint hozzaja-
rulnak a versenyképesség és a foglalkoztatas
noveléséhez.

A lett jog, és kiilondsen a Latvijas Bankarol
sz616 torvény nem felel meg minden feltételnek,
amelyet a Latvijas Banka fiiggetlensége ¢és euro-
rendszerbe torténd jogi integracioja érdekében
teljesiteni kell. Lettorszag eltéréssel rendelkezo
tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerzédés
109. cikke valamennyi adaptacids kovetelmé-
ny¢hez.

3.5 MAGYARORSZAG

A referencia-idészakban Magyarorszag 3,5%-0s
12 havi atlagos HICP-inflaciét ért el, amely
joval a Szerz6désben meghatdrozott 2,8%-os
referenciaérték felett van. A legfrissebb infor-
macio alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflacios



rata a kovetkezé honapokban varhatéan emel-
kedni fog.

Hosszabb iddszakra visszatekintve, a fogyasztoi
arakon szamitott inflacié egyértelmiien csokkend
trendet kovetett. 1996-t6l kezddddéen a dezinfla-
cié folyamata szdmos fontos gazdasagpolitikai
valasztast tiikrozott, kiillonosképpen a monetaris
iranyaba, amit a jegybanktdrvény is magaban
foglal. 2001-ben az arfolyamsav +2,5%-rol
+15%-ra szélesitésével, a tékeszamla teljes libe-
ralizaciojaval és a nemzeti valuta csuszoleértéke-
lésének megsziintetésével megvaltozott a mone-
taris politika keretrendszere, és bevezetésre
keriilt egy inflacios célkovetési rendszer. 2000-ig
a fiskalis konszolidacié nagyban tamogatta a
dezinflaciot, de 2001-t61 kezd6dbéen expanziossa
valt. Kezdetben az inflacio mérséklodését a bér-
politika is erdsitette. A 2005 eldtti években az inf-
lacio csokkenése erételjes gazdasagi novekedés
mellett ment végbe. A legfrissebb fejleményeket
vizsgalva, az éves atlagos HICP-inflacios rata
2006 januarjaban 2,5%-ra csokkent, de azota
emelkedik, és oktoberben 6,3%-ot ért el. 2006-
ban az inflaciohoz leginkabb a szolgaltatasok és
az €lelmiszerek arai jarultak hozza, amelyeket az
energiaarak kovettek. A 2006. januari afacsok-
kentés hatasara az inflacio atmenetileg csokkent,
de késobb az év folyaman a kozvetett és kozvet-
len adék emelkedése (a szabdlyozott drak ndve-
kedésével egyiitt) az inflacio felfutdsat valtotta
ki. Az inflacid jelenlegi képét dinamikus, bar
fokozatosan lehiilo gazdasagi feltételek hatteré-
ben kell szemlélni.

A jelentdsebb nemzetkozi intézetektdl rendelke-
zésre allo legfrissebb inflacios eldrejelzések
2007-re vonatkozdan 2,9% és 6,8% kozott
mozognak, mig 2008-ra 3,9% ¢és 4,4% kozotti
értéket prognosztizalnak. A varakozasok szerint
a mar megvaldsitott és tervezett tovabbi kozve-
tettado- ¢és szabdlyozottar-emelések ¢és a
forint/euro arfolyam 2006-os korabbi gyengiilé-
sének késleltetett hatasa kovetkeztében a HICP-
inflacio 2007-ben jelentdsen megugrik. A még
tavolabbi jovot tekintve, az elkdvetkezd évek-
ben a felzarkozasi folyamat is hatassal lehet az

inflaciora vagy a nominalarfolyamra, bar a hatas
pontos mértékét nehéz megbecsiilni.

Magyarorszag a tulzott hiany allapotaban van. A
2005-0s referenciaévben Magyarorszag koltség-
vetési hianya a GDP 7,8%-anak felelt meg,
vagyis joval meghaladta a referenciaértéket. Az
Eurépai Bizottsdg 2006-ra vonatkozo eldrejel-
zése szerint a hiany a GDP 10,1%-ara fog ndni.
A GDP-ardanyos adossagallomany 2005-ben
61,7%-ot tett ki, és az eldrejelzés szerint 2006-
ban 67,6%-ra emelkedik, azaz tovabbra is meg-
haladja a 60%-os referenciaértéket. Tovabbi
konszolidacié sziikséges, amennyiben Magyar-
orszag a GDP 3%-anak megfeleld referenciaér-
ték ala kivanja vinni a hianyt, és meg akar
felelni a Stabilitasi és novekedési paktumban
meghatarozott kozéptavi célnak, amelyet a
2006. szeptemberi konvergenciaprogramban a
GDP 0,5-1%-a koriili, ideiglenes intézkedések-
tél megtisztitott, ciklikusan kiigazitott hiany-
ként szamszertsitettek. Az egyéb fiskalis ténye-
zOket illetéen, 2004-ben és 2005-ben a
deficitrata meghaladta az allami beruhdzasok
GDP-hez viszonyitott aranyat.

Az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga és az Euro-
pai Bizottsag legfrissebb prognozisai szerint
2050-ig Magyarorszagon varhatéan szamotte-
voen ndni fognak, és — a multban megvaldsitott
strukturalis nyugdijreformok ellenére — a GDP
7,0 szazalékpontjat teszik majd ki az életkorral
kapcsolatos kozkiadasok. Konnyebb lesz ezzel a
teherrel megbirkozni, ha az allami pénziigyek-
ben elegend6 mozgasteret hoznak létre még
azon idészak el6tt, amikorra a demografiai hely-
zet rosszabbodasat prognosztizaljak.

2004 novembere és 2006 oktobere kozott a
magyar forint nem vett részt az ERM-I1-ben, de
egy egyoldaluan megallapitott kozéparfolyam
koriili £15%-o0s ingadozasi savon belill jegyez-
ték. Ezen iddszak kezdetén a forint viszonylag
stabil volt, majd tobbszor is leértékelddési nyo-
mas ala keriilt, igy 2006 elejétdl a magyar valuta
euroval szembeni arfolyama jobbara folyamato-
san gyengébb szinten volt, mint 2004 novembe-
rében. A vizsgalt idészak nagyobbik részében a
forint/euro arfolyam viszonylag nagy volatili-
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tast mutatott, amely 2006 els6 negyedévét kdve-
téen tovabb fokozodott, de enyhén mérséklddott
a 2006 oktoberével végzdd6 harom honapos ido-
szakban. Ugyanakkor a haromhavi EURIBOR-
ral szemben a rovid tavi kamatlab-kiilonbozetek
magasak voltak, bar a vizsgalt idészak nagyob-
bik részében csokkentek. 2006 masodik felében
viszont ismét emelkedtek, és a 2006 oktoberével
végz6dé harom honapos idészakban 4,4 szaza-
Iékponton alltak. Mind az eurdval szemben két-
oldaltan, mind effektiv médon, a magyar forint
realarfolyama 2006 oktoberében valamivel
meghaladta az 1996 januarja ota szamitott torté-
nelmi atlagokat, és az eurdval szembeni bilate-
ralis arfolyama kozel volt az euro 1999-es beve-
zetését  kovetd  atlagahoz. Mas  kiils6
fejleményeket illetéen, 1998 6ta Magyarorszag
folyamatosan a folyo fizetési és tdkemérlegek
sulyos egyiittes hidnyat jelentette, amely 2004-
ben a GDP 8,1%-aval érte el a cstcsot, mielott
2005-ben a GDP 5,9%-ara csokkent. A folyd
fizetésimérleg-hidny 2001 ota tartd emelkedése
legalabbis részben a fiskalis politika lazitasaval
¢és az abbol kovetkezo igen magas koltségvetési
hianyokkal van 6sszefiiggésben. Finanszirozasi
szempontbol Magyarorszag a kdzvetlen befekte-
tések nettd befogaddja volt, ami nagyban hozza-
jarult az egyiittes folyo fizetési- ¢s tokemérleg-
hiany finanszirozasahoz (2003 kivételével).

A referencia-idészakban a hosszu tava kamatla-
bak szintje 7,1% volt, és igy a kamatlab-kritérium
6,2%-os referenciaértéke felett alakult. A magyar
hosszi tava kamatlabak altalaban emelkedtek,
csakigy, mint kiilonbozetiik az eurodvezetbeli
kotvényhozamokhoz képest. Ez a fiskalis politi-
kaval és az inflacioval kapcsolatban fennallo
kockazati megitélést jelzi.

Mindent egybevetve, a fenntarthaté konvergen-
cia magas szintjének elérése érdekében Magyar-
orszag szamara dontd lesz, hogy ambiciozus és
hiteles fiskalis konszolidacios intézkedéseket
valdsitson meg, kiillonds tekintettel a kiaddsok
fenntarthatd csokkentésére és a fiskalis teljesit-
mény kézzelfoghato javitdsara. Ez ugyancsak
segitene a kereslet altal gerjesztett inflacios nyo-
mas ellensulyozasaban. Ezen tilmenden fontos a
halozati iparagak liberalizaciojanak befejezése,
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és intézkedéseket kell tenni Magyarorszag
viszonylag alacsony foglalkoztatasi ratajanak
novelése érdekében, példaul a munkaerd magas
adoterhének csokkentésével, a munkaerd mobili-
tasanak novelésével, valamint azzal, hogy az
oktatas jobban feleljen meg a piac igényeinek.
Ez hozzajarulna a potencialis névekedés emelé-
séhez ¢és a bérnyomas féken tartdsdhoz. A bér-
emeléseknek 0Osszhangban kellene lenniiik a
munka termelékenységének novekedésével,
figyelembe véve a munkanélkiiliségi ratat és a
konkurens orszagokban zajlé eseményeket.
Megfelel6 monetaris politikaval parosulva az
ilyen intézkedések segiteni fognak egy arstabili-
tashoz vezeté kornyezet elérésében, valamint
hozzajarulnak a versenyképesség és a foglalkoz-
tatas noveléséhez.

A magyar jog, ¢s kiilondsen a 2001. évi
LVIIL. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol nem
felel meg minden feltételnek, amelyet a
Magyar Nemzeti Bank fliggetlensége ¢s euro-
rendszerbe torténd jogi integracioja érdekében
teljesiteni kell. Magyarorszag eltéréssel ren-
delkezo tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a
Szerzédés 109. cikke valamennyi adaptacids
kovetelményéhez.

3.6 MALTA

A referencia-idészakban Malta 3,1%-0s 12 havi
atlagos HICP-inflaciot ért el, amely a Szerzo-
désben meghatarozott 2,8%-os referenciaérték
felett van. A legfrissebb informacio alapjan a
12 havi atlagos HICP-inflaciés rata a kovet-
kezd honapokban varhatéoan enyhén mérséklo-
dik.

Hosszabb id6szakra visszatekintve, a HICP-inf-
laci6 Maltan viszonylag stabil volt, és az 1999
és 2005 kozotti években tobbnyire 2% és 3%
kozott ingadozott. A tény, hogy az inflacid
viszonylag hosszu ideig stabil maradt, szdmos
fontos gazdasagpolitikai valasztast tiikrdz,
leginkabb azt a dontést, hogy a Malta 1964-es
fliggetlenné valasat kovetd id6szak nagy részé-
ben egy valutakosarhoz rogzitett arfolyam rend-
szerét tartottak fenn. 2005 majusa Ota a maltai



lira tagja az ERM Il-nek. Az utobbi idok fejle-
ményeit tekintve, az éves HICP-inflacids rata
2006 elsd felében altalaban emelkedd trendet
kovetett, bar az tovabbi részében csokkent. 2006
aprilisaban az inflacio 3,5%-ra ugrott, ¢és
augusztusig — amikor 3,0%-ra esett — e szint
koriil mozgott. Oktoberben az éves HICP-infla-
cids rata tovabb csokkent 1,7%-ra. Az inflacid
ingadozasaiban elsddleges tényez6 az energia-
arak alakulasa volt. Az 1990-es évek erds gazda-
sagi novekedésének idoszakat kovetden a kibo-
csatas  novekedése  2001-t6l  kezdodden
atlagosan lassu maradt, és azota harom évben is
a kibocsatas csokkenését regisztraltak. Ez a gaz-
dasagi stagnalas a Malta exportpiacain megfi-
gyelhetd névekvo versennyel részben kapcsola-
tos kills6 gyengeség, valamint belfoldi
tényezok, ugymint a feldolgozoipari szektorban
végrehajtott atstrukturdlasi muveletek ideigle-
nes hatdsdnak kombinacidjat tiikrozte.

A jelentdsebb nemzetkozi intézetektdl rendelke-
zésre allo legfrissebb inflacios eldrejelzések
2007-re vonatkozdan 2,6% és 2,8% kozott
mozognak, mig 2008-ra 2,4% ¢és 2,6% kozotti
értéket prognosztizalnak. Az inflacios kilatasok
felfelé iranyulé kockazatai elsdsorban a leg-
utobbi olajarsokk esetleges kozvetett és masod-
lagos hatasaihoz kotddnek. Ezen tulmenden, bar
nem annyira erdteljes, mint néhany, kevésbé fej-
lett pénziigyi piacokkal rendelkez6 orszagban, a
(ktilondsen az ¢épitdiparba aramld) hitelallo-
many folytatodo gyors novekedése gondos meg-
figyelést igényel, mivel fennall a lehetdség,
hogy belféldi arnyomast general. Az inflacios
elorejelzések lefelé iranyuld kockazatai a
termékpiacok liberalizacidjanak hatasaival,
valamint az allami szektor szabalyozasi ¢s
adminisztrativ eljarasainak korszersitésére ira-
nyulo, folyamatban levé torekvésekkel kapcso-
latosak. A még tavolabbi jovot tekintve, a felzar-
kézési folyamat is hatdssal lehet az inflacidra,
bar a hatds pontos mértékét nehéz megbecsiilni.

Malta jelenleg a tulzott hiany allapotaban van.
2005-ben Malta koltségvetési hianya a GDP
3,2%-at tette ki, tehat meghaladta a referenciaér-
téket. 2006-ra az Eurdpai Bizottsag a GDP 2,9%-
ara torténé csokkenést prognosztizal. A GDP-

aranyos allamadodssag 2005-ben 74,2%-ra csok-
kent, mig a 2006-os eldrejelzés 69,6%, azaz
tovabbra is a 60%-os referenciaérték felett
marad. Tovabbi konszolidacié  sziikséges,
amennyiben Malta eleget kivan tenni a Stabili-
tasi és novekedési paktumban meghatarozott
kozéptava célnak, amelyet a 2005. decemberi
konvergenciaprogramban ciklikusan kiigazitva,
ideiglenes intézkedésektdl megtisztitva kiegyen-
sulyozott koltségvetésként szamszertisitettek.
Ami az egyéb fiskalis tényezoket illeti, 2004-ben
a deficitrata meghaladta az allami beruhazasok
GDP-hez viszonyitott aranyat, de 2005-ben nem.

Az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga és az
Eurédpai Bizottsag legfrissebb prognozisai sze-
rint a 2020-ig elkdvetkezé években Maltan az
¢életkorral kapcsolatos allami kiadasok a GDP
2,2 szazalékpontjanak megfeleld novekedést
érnek el, majd 2050-re ez a ndvekedés 0,3 sza-
zalékpontra esik, ami részben tikrdzi a nem-
zeti nyugdijrendszer jellemz6it. Ugyanakkor
tovabbra is ébernek kell lenni, mert eléfordul-
hat, hogy a tényleges demografiai, gazdasagi és
pénziigyi fejlemények a prognozisokban felté-
telezetteknél kedvezétlenebbnek bizonyulnak.

A maltai lira 2005. majus 2. ota vesz részt az
ERM-II-ben, vagyis az EKB altali vizsgalatot
megelozéen kevesebb, mint két éve. A maltai
valuta kozéparfolyamat 0,429300 lira/euro szin-
ten allapitottdk meg — amely a belépéskori piaci
arfolyam volt —, £15%-os standard ingadozasi
savval. A belépéskor a maltai lirat a korabbi kosar
helyett (amelyben az euro, az angol font és az
amerikai dollar szerepelt) az euroéhoz rogzitettek.
Ezenkiviil a maltai hatosagok deklaraltak, hogy a
maltai lira arfolyamat az eurdval szembeni kozé-
parfolyamon tartjak. Ez egy egyoldali vallalas,
amely igy az EKB-ra nem 16 plusz kotelezettsé-
geket. Az ERM-II-ben vald részvételr6l szo6lo
megallapodas a gazdasagpolitika kiilonbozd teri-
letein a maltai hatosagok altal vallalt szilard elko-
telezettségeken alapult. A vizsgalt idészakban,
miel6tt a lira csatlakozott az ERM-II-h6z, a mal-
tai valuta lényegében stabil volt az eurdhoz
képest. Az ERM-II-hoz tortént csatlakozas ota a
lira nem tért el kdzponti arfolyamatol. A harom-
havi EURIBOR-ral szembeni rovid tava kamat-
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lab-kiilonbozetek 2006-ban csokkentek, és a
2006 oktoberével végzodott harom honapos 1d6-
szakban 0,3 szazalékpontot tettek ki. Mind az
euroval szemben kétoldalian, mind effektiv
modon, a maltai lira realarfolyama kozel volt az
1996 janudrja Ota és az euro 1999-es bevezetése
Ota szdmitott torténelmi atlagokhoz. Az egyéb
kiils6 fejleményeket illetéen, Malta 1996 6ta a
folyo fizetési és tokemérlegek legtdbbszor jelen-
tés (2005-ben a GDP 7,1%-4nak megfeleld)
egylittes hianyat jelentette. Finanszirozasi szem-
pontbol vizsgalva, 2003 ota a kozvetlentoke- és
portfoliobefektetések egyiittes egyenlege erds
nettd kiaramlast mutatott, mikozben a beérkezo
toke javarészt az ,,egyéb befektetések™ kategoria-
jéba tartozott.

A referencia-id0szakban a hosszt tava kamatla-
bak szintje 4,3% volt, és igy a kamatlab-krité-
rium 6,2%-os referenciaértéke alatt maradt. Az
utobbi években a maltai hosszu tava kamatla-
bak és azok kiilonbdzete az eurodvezetbeli kot-
vényhozamokhoz képest altalaban csokkent.

Mindent egybevetve, a fenntarthaté konvergencia
magas szintjének elérése érdekében Malta sza-
mara fontos lesz, hogy tovabb haladjon egy fenn-
tarthato és hiteles fiskalis konszolidacid utjan ¢s
fiskalis teljesitménye javuljon, beleértve a magas
adossagrata csokkentését. A béremeléseket Ossz-
hangban kell tartani a munka termelékenységé-
nek novekedésével, mikdzben figyelembe veszik
a munkaerd-piaci feltételeket és a konkurens
orszagokban bekovetkez6 fejleményeket. Ugyan-
csak Osszpontositani kell a gazdasagi novekedés
¢és a munkahelyteremtés szerkezeti akadalyainak
lekiizdésére. Ebben a tekintetben kulcsfontos-
sagu a termékpiaci verseny erésitése és a munka-
er6piac miikodésének javitasa. Az ilyen intézke-
dések hozzajarulnak ¢ piacok rugalmasabba
tételéhez, és eczaltal elGsegitik az esetleges
orszag- vagy iparag-specifikus sokkokhoz vald
alkalmazkodast. Megfelelé monetaris politika
folytatdsaval parosulva ezek az intézkedések
segiteni fognak egy arstabilitdshoz vezetd kor-
nyezet elérésében, valamint hozzajarulnak a ver-
senyképesség és a foglalkoztatas noveléséhez.
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A maltai jog, és kiilondsen a Central Bank of
Maltarol szolo torvény nem felel meg minden
feltételnek, amelyet a Central Bank of Malta
fliggetlensége és eurorendszerbe torténd jogi
integracidja érdekében teljesiteni kell. Malta
eltéréssel rendelkez6 tagallam, ezért alkalmaz-
kodnia kell a Szerz6dés 109. cikke valamennyi
adaptacios kovetelményéhez.

3.7 LENGYELORSZAG

A referencia-idészakban Lengyelorszag 1,2%-
os 12 havi atlagos HICP-inflaciot ért el, amely
joval a Szerzédésben meghatarozott 2,8%-os
referenciaérték alatt van. Ugyanakkor a legfris-
sebb informacid alapjan a 12 havi atlagos HICP-
inflacios rata a kovetkezé honapokban varha-
téan fokozatosan emelkedni fog.

Hosszabb idészakra visszatekintve, Lengyelor-
szagban a fogyasztoi arakon szamitott inflacio
1997 6ta lényegében csdkkend, bar nem folya-
matos trendet kdvetett, amikor a HICP-inflacio
idonként igen alacsony szintekre esett. A dezinf-
laci6 folyamatat timogatta a monetaris politika
nek iranyaba, amelyet egy inflacios célkdvetd
rendszer alkalmazasaval vittek véghez. Az infla-
cid csokkenését az 1990-es évek végének
viszonylag erdteljes real-GDP-novekedése elle-
nére érték el. 2000 végén a gazdasagi ndvekedés
jelentdsen lelassult, de 2002 végén fokozatosan
gyorsulni kezdett, ami 2004-ben igen tekinté-
lyes novekedési ratakat és magasabb inflaciot
eredményezett. Az elmult években a fajlagos
munkaerdkoltségek novekedése negativ volt.
Ugyanakkor 2005-ben a munkatermelékenység
novekedése a foglalkoztatas jelentds emelke-
dése ¢és az alacsonyabb gazdasagi novekedés
kovetkeztében szamottevéen visszaesett. Az
utobbi idék fejleményeit tekintve, az éves
HICP-inflacids rata 2006 elején emelkedni kez-
dett, mielott oktoberben 1,1%-ra esett vissza.

A jelentésebb nemzetkozi intézetektdl rendelke-
zésre allo legfrissebb inflacids eldrejelzések
2007-re vonatkozéan 1,7% ¢és 2,5% kozott
mozognak, mig 2008-ra 2,3% ¢és 2,8% kozotti



értéket prognosztizalnak. Ezek az elérejelzések
folytatodoé gazdasagi fellendiilést, novekvé mun-
kaeréhianyt és a magasabb energiaarak késlelte-
tett begylriizését feltételezik. Az inflacios elore-
jelzések felfelé iranyuld kockazatai foként a
fajlagos munkaerckoltségek vartnal erésebb ala-
kulasaval, valamint a lengyel zloty esetleges leér-
tékelédésével kapcsolatosak. A még tavolabbi
jovot tekintve, az elkdvetkezd években a felzar-
kozasi folyamat is hatassal lehet az inflaciora
vagy a nominalarfolyamra, bar a hatds pontos
mértékét nehéz megbecsiilni.

Lengyelorszag a talzott hiany allapotaban van.
A 2005-6s referenciaévben Lengyelorszagban a
GDP 2,5%-anak megfeleld, azaz a referenciaér-
ték alatti koltségvetési hianyt regisztraltak.
2006-ra az Eurdpai Bizottsag a GDP 2,2%-4ara
torténd csokkenést prognosztizal. 2005-ben a
GDP-aranyos allamaddssag 42,0% volt, amely
az eldrejelzések szerint 2006-ban 42,4%-ra nd,
és igy a 60%-os referenciaérték alatt marad.
Tovabbi konszolidacio sziikséges, amennyiben
Lengyelorszag (a kotelez6 tokefedezeti nyugdij-
rendszert figyelmen kiviil hagyva) a GDP 3%-
anak megfeleld referenciaérték ala kivanja csok-
kenteni a hianyt, és meg akar felelni a Stabilitasi
¢és novekedési paktumban meghatarozott kdzép-
tava célnak, amelyet a 2006 januari konvergen-
ciaprogramban a GDP 1%-anak megfeleld, ide-
iglenes intézkedésektdl megtisztitott, ciklikusan
kiigazitott hianyként szamszeriisitettek. Ami az
egyéb fiskalis tényezoket illeti, 2004-ben a defi-
citrata meghaladta az allami beruhazasok GDP-
hez viszonyitott aranyat, de 2005-ben nem. Len-
gyelorszag  hidny- ¢és adossagadatai  az
allamhaztartasi szektorban 2007-ig tartalmazzak
a kotelez6 tokefedezeti nyugdijrendszert. Ez az
eljaras 2007 aprilisiban, a kovetkez$ thlzott
hiany esetén kovetendd eljarasrol szolo értesités-
sel szinik meg. Becslések szerint, a nyugdij-
rendszert nem szdmitva, a koltségvetési deficit-
rata 2004-ben 1,8 szazalékponttal, 2005-ben
1,9 szazalékponttal és 2006-ban 2,0 szazalék-
ponttal magasabb lett volna, mig a GDP-aranyos
allamadossag 2004-ben 4,0 szazalékponttal,
2005-ben 5,3 szazalékponttal és 2006-ban
6,9 szazalékponttal lett volna magasabb.

Az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga ¢és az
Eurépai Bizottsag legfrissebb prognodzisai
szerint 2050-ig Lengyelorszagban varhatéan
csokkenni fognak, és a GDP 6,7 szazalékpont-
jat teszik majd ki az életkorral kapcsolatos
kozkiadasok. Ez részben a multban megvalosi-
tott nyugdijreformokat tiikrézi. Ugyanakkor
tovabbra is ébernek kell lenni, mert eléfordul-
hat, hogy a tényleges demografiai, gazdasagi ¢és
pénziigyi fejlemények a prognézisokban feltéte-
lezetteknél kedvezotlenebbnek bizonyulnak.

2004 novembere és 2006 oktobere kozott a len-
gyel zloty nem vett részt az ERM-II-ben; adas-
vétele egy lebegdarfolyam-rendszerben tortént.
Ebben az idGszakban a zlotyt az eurdval szem-
ben csaknem folyamatosan sokkal magasabb
szinten jegyezték, mint 2004 novemberében, és
tobbnyire magas foku volatilitdst mutatott.
Ugyanakkor a haromhavi EURIBOR-ral szem-
beni rovid tava kamatlab-kiilonbdzetek viszony-
lag nagyok voltak, és bar a vizsgalt iddszakban
fokozatosan csokkentek, és 0,8 szazalékpontot
mutattak 2006 oktoberével végz6d6 haromhona-
pos idészakban. Mind az eurdval szemben kétol-
daltian, mind effektiv modon, a lengyel zloty
realarfolyama 2006 oktéberében kozel volt az
euro 1999-es bevezetése ota szamitott atlaga-
hoz, de effektiv médon némileg meghaladta az
1996 januarjatol szamitott torténelmi atlagat. Az
egyéb kiilsé fejleményeket illetden, Lengyelor-
szag az utdbbi tiz évben folyamatosan a folyo
fizetési és tokemérlegek — idoénként jelentds —
egylittes hianyat jelentette. 2000 o6ta ez hataro-
zottan csokken, és 2005-ben a GDP 1,4%-anak
felelt meg. Az elmult tiz esztendoben a
bearamlo kozvetlen tokebefektetések nagyban
hozzajarultak az egyiittes folyo fizetési- és toke-
mérleghiany finanszirozasahoz.

A referencia-idészakban a hossza tavi kamatla-
bak szintje 5,2% volt, és igy a kamatlab-krité-
rium 6,2%-o0s referenciaértéke alatt maradt. Az
utobbi években a lengyel hosszu tavi kamatla-
bak és azok kiilonbozete az eurodvezetbeli kot-
vényhozamokhoz képest altalaban csdkkent.

Mindent egybevetve, a fenntarthatdo konvergen-
cia magas szintjének elérése érdekében Lengyel-
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orszag szamara fontos lesz, hogy fenntarthato és
hiteles fiskalis konszolidacios palyat valositson
meg. Ez segitené az arfolyam-volatilitds magas
fokanak mérséklését is. Ugyanilyen fontos lesz a
gazdasag atalakitasanak folytatdsa, a privatiza-
cios folyamat felgyorsitasa (kiilondsen a szén- és
energiaszektorokban), valamint a termékpiaci
verseny tovabbi fokozdsa. Réadasul, a szilard
novekedési teljesitmény és az arstabilitas érde-
kében kulcsfontossaguak a munkaerdpiacok
miikodését javitd és az alacsony részvételi rata
novelését célzo intézkedések. Kiemelendd, hogy
a munkaerd-piaci reformoknak a differencialt
bérezés fokozasat, az adoékek csokkentését, az
igényeknek megfeleld szakképzettség biztosita-
sat ¢és a szocialis juttatasok jobb elosztasat kell
célozniuk. A béremeléseknek tiikrozniiik kellene
a munka termelékenységének novekedését, a
munkaerd-piaci helyzetet, valamint a konkurens
orszagokban bekovetkezd fejleményeket. Meg-
feleld monetaris politika folytatasaval parosulva
az ilyen intézkedések segiteni fognak egy arsta-
bilitashoz vezetd kdrnyezet elérésében, valamint
hozzéjarulnak a versenyképesség és a foglalkoz-
tatas noveléséhez.

A lengyel jog, és kiillondsen a Narodowy Bank
Polskirol szolo torvény nem felel meg minden
feltételnek, amelyet a Narodowy Bank Polski
fiiggetlensége és eurorendszerbe torténd jogi
integracioja érdekében teljesiteni kell. Lengyel-
orszag eltéréssel rendelkezd tagallam, ezért
alkalmazkodnia kell a Szerzédés 109. cikke
valamennyi adaptacios kovetelményéhez.

3.8 SILOVAKIA

A referencia-idészakban Szlovakia 4,3%-os
12 havi atlagos HICP-inflaciot ért el, amely
joval a Szerzédésben meghatarozott 2,8%-o0s
referenciaérték felett van. A legfrissebb infor-
macié alapjan a 12 havi atlagos HICP-inflacios
rata a kovetkez6 honapokban varhatdéan enyhén
mérséklodik.

Visszatekintve az 1996-t6l kezd6dé iddszakra,
Szlovakiaban a fogyasztoi arakon szamitott inf-
lacio atlaga 7% volt, anélkiil, hogy egy vilagos
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trendet kovetett volna. Amiota 1998-ban elhagy-
tak a valutakosarhoz torténd arfolyamrogzitést,
az inflacio egy inflacios cél elérését eldiranyzo
monetaris politika alapjan alakult, mikozben
figyelembe vették az arfolyamok alakulasat is,
kiilonos tekintettel az eurdra. Az inflacié alaku-
lasat jelentdsen befolydsoltak a szabalyozott
arak felfelé, a koltségszintekre torténd kiigazita-
sai, valamint a kézvetett adok valtozasai. A vizs-
galt idészak nagyobbik részében az inflacio
alakuldsanak hatterében erdteljes real-GDP-
novekedés allt. A korabbi szerkezeti reformok-
kal egyiittvéve a dinamikus keresleti feltételek
befolyasolni kezdték a munkaerd-piacot, igy
2004-t61 a foglalkoztatas élénken ndtt, a munka-
nélkiiliség pedig fokozatosan csokkent. Az egy
fére jutd bér novekedési rataja idével jelentésen
valtozott, de folyamatosan meghaladta a munka
termelékenységének novekedési iitemét, ami a
fajlagos munkaerdkoltségek viszonylag magas
atlagos novekedési ratajat eredményezte. 2004-
ben és 2005-ben viszont a fajlagos munkaerd-
koltségek novekedése lelassult. Az utdbbi idok
fejleménye, hogy az éves HICP-inflacids rata
2005 oktoberében emelkedni kezdett, és 2006
kozepére fokozatosan koriilbeliil 5%-ra nétt,
miel6tt 2006 oktoberében 3,1%-ra csokkent.

A jelentdsebb nemzetkdzi intézetekt6l rendelke-
zésre allo legfrissebb inflacids eldrejelzések
2007-re vonatkozoan 2,2% és 3,6% kozott
mozognak, mig 2008-ra 2,4% ¢és 2,5% kozotti
értéket prognosztizalnak. Az ezen eldrejelzése-
ket koriilvevo felfelé iranyuld kockazatok
foként az olajarak jovobeli alakuldsaval és
annak a belfoldi arakra gyakorolt esetleges hata-
saval fliggnek Ossze. Jollehet az energiaarak
emelkedése varhatoan csak egy egyszeri arsok-
kot eredményez, egy nagyon élénk keresletno-
vekedést tapasztald és csaknem teljes kapacitas-
sal mikodo gazdasagra egy ilyen arsokk hatasa
kozvetett és masodlagos hatasok kockazataval
jér, ami jelentdsebb és hosszabb ideig tart6 inf-
laciondvekedést eredményezhet. Ebben a vonat-
kozasban a bérek jovobeli alakulasa kiilonds
figyelmet kivan. A még tavolabbi jovot tekintve,
az elkovetkezo években a felzarkozasi folyamat
is hatassal lehet az inflaciora vagy a nominalar-



folyamra, bar a hatds pontos mértékét nehéz
megbecsiilni.

Szlovakia a tulzott hiany allapotaban van. A
2005-0s referenciaévben Szlovakia a GDP 3,1%-
anak megfeleld koltségvetési hianyt ért el, tehat
éppenhogy meghaladta a referenciaértéket.
2006-ra az Eurdpai Bizottsag a GDP 3,4%-ara
torténd hidnynovekedést prognosztizal. 2005-
ben az allamadossag a GDP 34,5%-ara csokkent,
¢és az elorejelzések szerint 2006-ban 33,0%-ra
esik, vagyis joval a 60%-os referenciaérték alatt
marad. Tovabbi konszolidacié sziikséges,
amennyiben Szlovékia eleget kivan tenni a Sta-
bilitasi és ndvekedési paktumban meghatarozott
kozéptava célnak, amelyet a 2005. decemberi
konvergenciaprogramban ciklikusan kiigazitott,
ideiglenes intézkedésekt6l megtisztitott hiany-
ként a GDP 0,9%-aként szamszerusitettek. Ami
az egy¢b fiskalis tényezdket illeti, 2004-ben és
2005-ben a deficitrata meghaladta az allami
beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranyat.

Az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga és az Euro-
pai Bizottsag legfrissebb progndzisai szerint
2050-ig Szlovakiaban varhatéan csak mérsékel-
ten fognak novekedni, és a GDP 2,9 szazalék-
pontjat teszik majd ki az életkorral kapcsolatos
kiadasok. Ez részben a multban megvalositott
nyugdijreformokat tiikkrozi. Ugyanakkor tovabbra
is ébernek kell lenni, mert el6fordulhat, hogy a
tényleges demografiai, gazdasagi és pénziigyi
fejlemények a prognézisokban feltételezetteknél
kedvezétlenebbnek bizonyulnak.

A szlovak korona 2005. november 28. 6ta vesz
részt az ERM-II-ben, vagyis az EKB altali vizs-
galatot megelézden kevesebb, mint két eszten-
deje. A szlovak valuta ERM-II-beli kozéparfo-
lyamat 38,4550 korona/euro szinten allapitottak
meg — amely a belépéskori piaci arfolyam volt —,
+15%-0s standard ingadozasi savval. Az
ERM-II-ben valé részvételrdl szolo megallapo-
das a gazdasagpolitika kiillonboz6 tertiletein a
szlovak hatosagok altal vallalt szilard elkdtele-
zettségeken alapult. Mieldtt a szlovak korona
csatlakozott az ERM-II-h6z, a szlovak valuta
arfolyamanak alakulasat kezdetben egy felérté-
kelédési trend jellemezte. 2005 elsé negyedévé-

ben a korona némileg gyengiilt, majd egy vila-
gos trend nélkiili fluktuacios iddszak kovetke-
zett. Az ERM-II-hoz tortént csatlakozaskor a
korona elészor 1,8%-kal felértékelddott az euro-
val szemben, majd altalaban a kdzéparfolyam-
nal sokkal magasabban jegyezték, az ingadozasi
sav erds oldalan. 2006 masodik negyedévében
viszont a korona atmenetileg egy viszonylag
erds lefelé iranyuld nyomas ala keriilt, ami elso-
sorban az ujonnan valasztott kormany jovobeli
fiskalis politikdjanak iranyultsagaval kapcsola-
tos piaci aggodalmakkal, valamint a feltorekvo
piacok irant megnyilvanuld globalis kockazat-
keriiléssel kothetd Ossze. A szlovak korona
tamogatasa és az arfolyam-volatilitas visszafo-
gasa érdekében a Narodna banka Slovenska erd-
teljesen beavatkozott a devizapiacokon. Ezt
kovetden, az inflacios elorejelzés felfelé modo-
sitdsa tan, emelte az irdnyad6 kamatokat is. A
korona felértékelddott, oktober 31-én magasan a
kozéparfolyama felett jegyezték. A vizsgalt id6-
szak soran a korona eurdval szembeni arfolya-
manak volatilitdsa folyamatosan viszonylag
jelentds volt. A haromhavi EURIBOR-ral szem-
beni rovid tava kamatlab-kiilonbozetek 2005
aprilisaban mérsékelt szintekre csokkentek,
mieldtt ismét a tekintélyes 1,6 szazalékpontra
nétt az eltérés a 2006 oktoberével végzddod
harom honapos iddszakban. Mind az eurdval
szemben kétoldaltan, mind effektiv mddon, a
szlovak korona realarfolyama joval meghaladta
az 1996 januarja és az euro 1999-es bevezetése
ota szamitott torténelmi atlagokat. Mas kiils
fejleményeket illeten, Szlovéakia folyamatosan
a folyo fizetési és tokemérlegek — legtobbszor
tekintélyes — egyiittes hianyat jelentette. Miutan
2003-ban a hiany egyensulykdzeli poziciora
zsugorodott, ismét tartosan novekedett, és 2005-
ben a GDP 8,6%-at tette ki. Finanszirozasi
szempontbol a kozvetlen befektetések nettd
bearamlasa jelent6sen hozzajarult az elkonyvelt
egyiittes folyd fizetési- és tokemérleghiany
fedezéséhez.

A referencia-id6szakban a hosszl tava kamatla-
bak atlagos szintje 4,3% volt, és igy a kamatlab-
kritérium 6,2%-os referenciaértéke alatt maradt.
2006-ban a szlovak hossz tavi kamatlabak
csokkend trendje megfordult, és jelenleg a hosz-
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szu tavu kamatlabak valamivel az eurodvezet-
ben jellemz6 szint felett vannak.

Mindent egybevetve, a fenntarthatd konvergencia
magas szintjének elérése érdekében Szlovakia
szamara fontos lesz, hogy megfeleléen szigoru
fiskalis politikat valdsitson meg, amely segit
ellenstilyozni a kereslet altal gerjesztett inflacios
¢s folyé fizetésimérleg-nyomds kockdazatanak
kialakulasat. Ezen tulmenden, tovabbi szerkezeti
reformok megvalositasa sziikséges. Kiilondsen
fontos lesz a munkaerépiac miikddésének javi-
tasa, amelyet a rendelkezésre allo és a keresett
szakmak kozotti eltérések, valamint a munkaerd
elégtelen mobilitasa jellemez. Tovabba a béreme-
1éseket dsszhangban kellene tartani a munka ter-
melékenységének novekedésével, figyelembe
véve a munkaeré-piaci feltételeket és a konku-
rens orszagokban bekovetkezd fejleményeket.
Ugyanilyen fontos lesz a gazdasag liberalizacio-
jénak folytatasa, valamint a termékpiaci verseny
tovabbi fokozasa. Megfelel6 monetaris politika
folytatasaval parosulva az ilyen intézkedések
segiteni fognak egy arstabilitashoz vezetd kor-
nyezet elérésében, valamint hozzajarulnak a ver-
senyképesség és a foglalkoztatas noveléséhez.

A szlovak jog, és kiillondsen a Narodna banka
Slovenskarol szol6 torvény nem felel meg min-
den feltételnek, amelyet a Narodna banka Slo-
venska fiiggetlensége ¢és eurorendszerbe tor-
ténd jogi integracidja érdekében teljesiteni
kell. Szlovakia eltéréssel rendelkez6 tagallam,
ezért alkalmazkodnia kell a Szerzédés 109.
cikke valamennyi adaptacios kovetelményé-
hez.

3.9 SVEDORSZAG

A referencia-idészakban Svédorszag 1,5%-o0s
12 havi atlagos HICP-inflaciot ért el, amely
joval a Szerzddésben meghatdrozott 2,8%-o0s
referenciaérték alatt van. Ugyanakkor a legfris-
sebb informacid alapjan a 12 havi atlagos HICP-
inflacios rata a kovetkezd honapokban varha-
toan fokozatosan emelkedni fog.
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Hosszabb id6szakra visszatekintve, Svédorszag-
ban a HICP-inflacio altalaban alacsony volt,
mikozben idénként atmeneti tényezék hatottak
ra. Az inflacid kozéptavu alakulasa szamos fon-
tos gazdasagpolitikai valasztast tiikroz, killono-
litds elérésének iranyaba. 1993 6ta a monetaris
politika céljat explicit inflacios célként fejezik
ki, és 1995 ota a fogyasztoéiar-index (CPI) 2%-o0s
novekedéseként szamszerlsitik, +1 szazalék-
pontos tliréshatarral. Raadasul, 1998 ota a fiska-
lis politika nagyban tdmogatja az arstabilitast,
¢és az 1990-es évek vége ota a nagyobb termék-
piaci verseny is szerepet jatszik. 1996 és 2000
kozott Svédorszagban mind a CPI, mind a
HICP-inflacio gyakran volt 1% alatt, ami foként
a csokkentett kozvetett adokat és tamogataso-
kat, a liberalizacié hatasait, valamint a (csak a
CPI-t befolyasolo) mérséklodo jelzalog-kamat-
labakat tiikrozte. 2001 és 2003 kozott az inflacio
tobbnyire 2% felett volt, de 2004 ota altalaban
2% alatt maradt, amit a mérsékelt bérnovekedé-
sek, a magas munkatermelékenység-novekedés
¢és az importarak alacsony névekedési ratai ala-
poztak meg. Az inflacid alakuldsat egy igen erd-
teljes atlagos real-GDP-novekedéssel a hattér-
ben kell szemlélni. Mindazonaltal a munkaerd-
piaci feltételek viszonylag gyengék maradtak,
ami mérsékelt bérnovekedéseket eredménye-
zett. A munka termelékenységének erds noveke-
désével egyiitt, 2002 ota a fajlagos munkaerd-
koltségek gyengén emelkednek. Az utobbi iddk
fejleményeit tekintve, az éves HICP-inflacios
rata 2006 tavaszan nétt, tikrozve a legtobb
alkomponens novekedését. Azt kdvetéen nagy-
jabol stabil maradt, miel6tt a mérséklédo ener-
giaarakkal 6sszhangban oktoberben 1,2%-ra las-
sult.

A jelentésebb nemzetkozi intézetektdl rendelke-
zésre allo legfrissebb inflacios eldrejelzések
2007-re vonatkozdan 1,6% és 2,1% kozott
mozognak, mig 2008-ra 1,8% ¢és 2,0% kozotti
értéket prognosztizalnak. A 2% felé torténd
fokozatos elmozdulassal kapcsolatos varakozas
elsdsorban a novekvo kapacitaskorlatokbol és a
foglalkoztatds novekedésének (amely mérsé-
kelni fogja a munka termelékenységének nove-
kedését) vart fellendiilésébdl fakad. Némi



bérekre nehezedd, felfelé iranyuld nyomas is
kialakulhat. A varakozasok szerint az importa-
rak alacsonyak maradnak, tiikrozve a folytatodo
nemzetkdzi verseny nyomasat, mikdzben az
energiaarak altali nyomas 2007-ben varhatoan
csokkenni fog. Az inflacios kilatasok kockazatai
lényegében kiegyenstlyozottak. A felfelé ira-
nyuld kockazatok foként a tovabbi olajar-emel-
kedésekhez, valamint az arak és bérek jovobeli
alakulasahoz kotédnek, mikézben gyorsan né a
kibocsatas, ¢és er6sen emelkedik a hitelallomany
és a hazarak. A lefelé iranyuld kockéazatok a
nemzetkozi kereslet esetleges mérséklddésével,
a folytatddo magas munkatermelékenység-
novekedéssel ¢és a gyenge munkaerd-kereslettel
kapcsolatosak. A még tavolabbi jovot tekintve
az a tény, hogy Svédorszagban az arszintek még
mindig viszonylag magasak, azt sugallja, hogy
tovabbi kereskedelmi integracid és a verseny
lefel¢ irdnyul6 hatassal lehet az arakra.

Svédorszag nincs a tulzott hiany allapotdban. A
2005-0s referenciaévben Svédorszagban a GDP
3,0%-anak megfelelé koltségvetési tobbletet
konyveltek el, vagyis kényelmesen teljesitették
a hianyra vonatkozé referenciaértéket. 2006-ra
az Eurdpai Bizottsag a GDP 2,8%-ara csokkend
tobbletet prognosztizal. A GDP-aranyos allam-
adossag 2005-ben 50,4%-ra csokkent, és 2006-
ra tovabbi csokkenést jeleznek eldre, 46,7%-ra,
igy az allamaddssag a 60%-os referenciaérték
alatt marad. A Stabilitasi és novekedési pak-
tumban meghatarozott kdzéptava célt a 2005
novemberi konvergenciaprogramban a GDP
2%-anak megfeleld, ideiglenes intézkedésektol
megtisztitott, ciklikusan kiigazitott tobbletként
szamszerUsitették. A Svédorszag koltségvetési
egyenlegére ¢s adossagara vonatkozo adatok az
allamhaztartasi szektorban 2007-ig tartalmaz-
zak a kotelezo tokefedezeti nyugdijrendszert. Ez
az eljaras 2007 aprilisaban, a kovetkez6 talzott
hiany esetén kovetendd eljarasrol szolo értesi-
téssel sztinik meg. Becslések szerint a nyugdij-
rendszer nélkiil a koltségvetési tobblet 2004-ben
és 2005-ben 1,0 szdzalékponttal alacsonyabb
lett volna, illetve 2006-ban 1,1 szdzalé¢kponttal
alacsonyabb lett volna, mig az allamaddssag
2004-ben ¢és 2005-ben 0,6 szazalékponttal

magasabb lett volna, illetve 2006-ban 0,7 szaza-
lékponttal magasabb lett volna

Az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga és az Euro-
pai Bizottsdg legfrissebb prognodzisai szerint
2050-ig Svédorszagban varhatdan mérsékelten
novekedni fognak, és a GDP 2,2 szazalékpontjat
teszik majd ki az életkorral kapcsolatos kozkia-
dasok. Ez részben a multban megvalositott nyug-
dijreformokat tiikrozi. Ugyanakkor tovabbra is
¢bernek kell lenni, mert el6fordulhat, hogy a
tényleges demografiai, gazdasagi és pénziigyi
fejlemények a prognoézisokban feltételezetteknél
kedvezétlenebbnek bizonyulnak.

2004 novembere és 2006 oktobere kozott a svéd
korona nem vett részt az ERM-II-ben, hanem
egy lebegdarfolyam-rendszerben folyt az adas-
vétele. A vizsgalt idészakban 2005 novemberéig
a korona leértékelddési nyomas alatt volt, majd
tobbnyire felértékelddési trendet kovetett. Min-
dent egybevetve, a svéd valutat csaknem folya-
matosan gyengébb szinten jegyezték az eurdval
szemben, mint 2004 novemberében. A vizsgalt
iddszak nagyobbik részében a korona eurodval
szembeni arfolyama viszonylag nagy foku vola-
tilitdst mutatott. A vizsgalt idészak elején a
rovid tava kamatlab-kiilonbozetek a haromhavi
EURIBOR-hoz képest jelentéktelenek voltak, és
2005 majusa utan mérsékelten negativva valtak.
Mind az eurdoval szemben kétoldaltan, mind
effektiv moédon, a svéd korona realarfolyama
kozel volt az 1996 januarjatol és az euro 1999-
es bevezetése Ota szamitott torténelmi atlagai-
hoz. Az egyéb kiilsé fejleményeket illetden,
Svédorszag tekintélyes tobbletet tartott fenn a
folyo fizetési- és tokemérleg egyiittes egyenle-
gében, amely a GDP 7,3%-aval 2003-ban érte el
a csticsot, majd magas szinten maradt.

A hosszu tavi kamatlabak atlaga a referencia-
iddszakban 3,7%-ot tett ki, és igy joval a kamat-
lab-kritérium 6,2%-0s referenciaértéke alatt
maradt. A referencia-idészak nagyobbik részé-
ben a svéd hosszl tdvu kamatlabak és az euro-
ovezetbeli allamkotvény-hozamok kiilonbdzete
stabil ¢és enyhén negativ, -0,1 szazalékpont
korili szinten volt.
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Mindent egybevetve, bar Svédorszag elérte a
fenntarthato konvergencia magas fokat, fontos
lesz a fiskalis stratégia szigorti végrehajtasa,
amely a gazdasagi ciklusban a GDP 2%-anak
megfeleld koltségvetési tobbletet iranyoz eld.
Mind a monetaris, mind a fiskalis politikat ille-
tden, Svédorszagnak jol miikodd intézményi
keretrendszere van. A gazdasdg rugalmasabba
tétele érdekében sziikség van a termék- és mun-
kaer6piacok mikodésének javitasat célzé nem-
zeti politikdkra. Mikozben a gazdasagot a sok-
kokkal szemben rugalmasabba teszik, megfeleld
monetaris politika folytatdsaval parosulva a
strukturalis reformintézkedések (kiilondsen a
munkaerdpiacon) segiteni fognak egy arstabili-
tashoz vezeté kornyezet fenntartasaban, vala-
mint tamogatjak a versenyképességet és hozza-
jarulnak a foglalkoztatas noveléséhez. Sziikség
lesz a szocialis partnerek e célokhoz valé hozza-
jéarulasara azaltal, hogy a béremelések tiikrozzek
a munkatermelékenység novekedését, a munka-
erd-piaci viszonyokat, valamint a konkurens
orszagokban bekovetkez6 fejleményeket.

A svéd jog, és kiilonosen a Sveriges Riksbankrol
sz6106 torvény nem felel meg minden feltételnek,
amelyet a Sveriges Riksbank fiiggetlensége és
eurorendszerbe torténd jogi integracidja érdeké-
ben teljesiteni kell. Svédorszag eltéréssel ren-
delkez6 tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a
Szerz6dés 109. cikke valamennyi adaptacios
kovetelményéhez. Az EKB megjegyzi, hogy a
Szerz6dés 1998. junius 1-je ota arra kotelezte
Svédorszagot, hogy fogadjon el jogszabalyokat
az eurorendszerbe torténd integraciorol; és az
évek soran a svéd hatosagok nem tettek jogsza-
balyalkoto lépéseket az ebben és a korabbi
jelentésekben megfogalmazott dsszeférhetetlen-
ségek orvoslasara.
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