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BEVEZETES

Az idei Konvergenciajelentésben, amely az
Europai Kozosséget létrehozd szerzddés (a
Szerz6dés) 122. cikke (2) bekezdésével
6sszhangban késziilt, az Eurdpai Kozponti Bank
(EKB) az Eurdpai Monetaris Intézet (EMI)
altal 1988 marciusdban, valamint az EKB
altal 2000 ¢és 2002 majusaban készitett
Konvergenciajelentésekben alkalmazott
szerkezetet hasznalja. A jelentés azt vizsgalja,
hogy a tizenegy eurdovezeten kiviili tagallam
elérte-e a fenntarthatd konvergencia magas
fokat, illetve, hogy a nemzeti kozponti bankok
(NKB-k) milyen mértékben felelnek meg azon

jogszabalyi  kdvetelményeknek, amelyek
teljesitése  eurdrendszerbeli  integracidjuk
feltétele.

A jelentésben vizsgalt tagallamok: Cseh

Koztarsasag, Esztorszég, Ciprus, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Malta, Lengyelorszag,
Szlovénia, Szlovakia és Svédorszag.

Az eurd tizenegy tagallamban tortént 1999.
januar l-jei és GoOrdgorszagban tortént 2001.
januar 1-jei bevezetését, valamint az Eurodpai
Unio (EU) tiz uj tagallammal valo 2004. majus
1-jei bovitését kovetden tizenharom tagallam
még nem teljes résztvevdje a Gazdasagi ¢s
Monetaris Unionak (GMU). Kozilik két
tagallamnak (Dania és az Egyesiilt Kiralysag)
kiilonleges statusa van. A Szerzddéshez csatolt
vonatkozo  jegyzOkonyvekben  eldirtakkkal
Osszhangban ezek az orszadgok bejelentették,
hogy nem kivannak részt venni a GMU 1999.
januar 1-jén kezdddott harmadik szakaszaban,
igy e két tagallam esetében csak akkor kell
konvergenciajelentést  késziteni, ha azok
kifejezetten kérik. Tekintettel arra, hogy ilyen
kérés nem érkezett, az idei
Konvergenciajelentésben ez a két orszag nem
szerepel.

E jelentés készitésekor az EKB figyelembe vette
a Szerz6dés 121. cikke (1) és 122. cikke (2)
bekezdését, amelyek szerint legalabb kétévente
egyszer, illetve valamely eltéréssel rendelkezo
tagallam kérelmére jelentést kell tenni az
Eurépai Unié Tanacsanak (EU-Tanacs) arrdl,
hogy ,,milyen elérehaladast tettek a tagallamok
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kotelezettségeik teljesitésében a gazdasagi ¢€s
monetaris  unid6  megvaldsitasa  terén”.
Ugyanilyen utasitdst kapott az Eurdpai
Bizottsag, ¢és a két jelentést parhuzamosan
nyujtottak be az EU Tanacsanak.

A konvergenciafolyamat értekelése
nagymértékben fligg az alapvetd statisztikak
mindségétél ¢és integritdsatol. Politikai ¢és
valasztasi ciklusok nem befolydsolhatjak a
statisztikdk Osszeallitasat ¢és a statisztikai
adatszolgaltatast, kiilondsen az allamhaztartasi
statisztikakét. Az orszagoknak kiemelt igyként
kell tekinteniiik statisztikdik mindségét ¢és
integritasat, megfeleld ellendrzérendszert kell
miukdodtetniiik a statisztikak Osszeallitasa soran,
és minimumstandardokat kell alkalmazniuk. E
standardoknak meg kell szilarditaniuk a nemzeti
statisztikai intézetek fiiggetlenségét, integritasat
¢és beszamoltathatdsagat, és erdsiteniiik kell a
koltségvetési statisztikdk irdnti bizalmat. A
standardok és alkalmazasuk attekintésére
valészintileg a kovetkezd
Konvergenciajelentésben keriil sor.

A jelen Bevezetés és vezet6i Osszefoglalo a
kovetkezokben attekinti a gazdasagi és jogi
konvergencia vizsgalatanak fébb szempontjait
és eredményeit. Az 1. és II. fejezetekben
részletesebb elemzés talalhatd. Az 1. fejezet a
tizenegy  vizsgalt  tagallam gazdasagi
konvergencidjanak helyzetét értékeli. A I
fejezet azt vizsgalja, hogy ezen tagallamok
nemzeti  jogszabdlyai,  koztik  NKB-ik
statGtumai, Osszeegyeztethetéek-e a Szerzddés
108. és 109. cikkével ¢és a KBER
Alapokmanyaval.



1. A GAZDASAGI KONVERGENCIA VIZSGALATA

1.1.  AZ ELEMZES KERETEI

Az EKB azonos elemzési keretben targyalja a
vizsgalt  tizenegy  tagallam gazdasagi
konvergenciajanak helyzetét. A k6zos szerkezet
egyrészt a Szerz6dés rendelkezésein alapul,
ezeket alkalmazza az EKB az arak alakulasa, a
koltségvetési  hiany és a  GDP-aranyos
allamadossag, az arfolyam és hosszl lejarata
kamatok, valamint mas tényezok vizsgalataban.
Az elemzési keret tartalmaz még tobb, a
fenntarthato konvergencia részletesebb
vizsgalatara alkalmasnak tekintett visszatekintd
és a jovore vonatkozd gazdasagi mutatot. Az
alabbi 1-4. keretes irasok réviden idézik a
Szerz6dés rendelkezéseit, és bemutatjak azokat
a modszertani elemeket, amelyek alapjan az
EKB az emlitett rendelkezéseket alkalmazza.

Megemlitendd tovabba, hogy a jelentés az EMI
és az EKB korabbi  jelentéseiben
megfogalmazott elvekre épiil. A folyamatossag
¢s az egyenld elbands biztositasa érdekében az
uj tagallamok esetében is ugyanezen elvek
keriiltek alkalmazasra. Kiemelend6é az EKB-nak
a  konvergenciakritériumok  alkalmazasakor
hasznalt néhany iranyelve. El6szor is az egyes
kritériumokat  szigorGian  értelmezik  és
alkalmazzak, hiszen a kritériumok elsGsorban
arra iranyulnak, hogy csak az arstabilitas és az
eur6ovezet mukodoképességének fenntartasat
elosegitd  gazdasagi  feltételekkel — bird
tagallamok vegyenek részt az eurddvezetben.
Masodszor, a konvergenciakritériumok
Osszefliggd, egységes csomagot képeznek, és
valamennyit teljesiteni kell; a Szerzddés
egyenld alapon sorolja fel a kritériumokat, és
nem rangsorolja azokat. Harmadszor, a
konvergenciakritériumokat az aktualis adatok
alapjan  kell teljesiteni. Negyedszer, a
konvergenciakritériumok alkalmazasaban
kovetkezetesen, atlathatéoan és egyszertien kell
eljarni. Ismét hangstlyozzuk azt is, hogy a
konvergenciakritériumoknak  nemcsak egy
bizonyos idépontban, hanem tartésan kell
megfelelni, ezért az  orszagvizsgalatok
részletesen foglalkoznak a  konvergencia
fenntarthatosagaval.

A részletesebb elemzés  visszatekintéssel
kezddédik; egy elvileg nyolc éves idészakot
vizsgalunk. {gy jobban meghatérozhato, hogy a
jelenlegi  eredmények milyen mértékben
erednek valddi strukturalis atalakitasokbol, és
biztosabban meg lehet itélni a gazdasagi
konvergencia fenntarthatésagat. Ugyanakkor
megfelelden figyelembe kell venni, hogy az 1j
tagallamok  multbeli adatait nagyban
befolyasolhatja az ott lezajlott atalakulas. Ezt
koveti a megfeleld terjedelmii eldretekintd
értekelés. Ebben figyelmet szenteliink annak,
hogy a kedvez6 gazdasagi folyamatok
fenntarthatosaga elsdsorban azon  mulik,
sikeriil-e megfeleld és tartos gazdasagpolitikai
valaszokat adni a jelenlegi ¢és jovobeli
kihivasokra. Végig hangsulyt kap, hogy a
gazdasagi konvergencia fenntarthatosaganak
biztositdsa egyarant fiigg a kedvezd kiinduld
helyzettol, és az eurd bevezetése utan folytatott
politikatol.

Az ezt kovetd részben a jelentés egyenként, de
egységes szerkezetben vizsgalja a tizenegy
tagorszagot. Az egyes tagallamok
teljesitményére koncentrald orszagvizsgalatokat
kiilon-kiilon kell figyelembe venni,
Osszhangban a 121. cikkben foglaltakkal.

Az 1. keretes iras a SzerzOédésnek az arak
alakulasara vonatkozd rendelkezéseit és EKB
altali alkalmazasukat ismerteti.

Az arak fenntarthatdosdganak részletesebb
vizsgalata érdekében a 2003 szeptembere és
2004 augusztusa kozotti 12 honapos referencia-
idészak atlagos HICP inflaciés ratajat annak
titkrében tekintettiik at, hogyan teljesitettek a
tagallamok gazdasagai az elmult nyolc évben
arstabilitas szempontjabol. Ebben a
vonatkozasban a monetaris politika
arra, hogy a monetaris hatésagok elsdsorban az
arstabilitds elérésére  és  fenntartdsara
koncentralnak-e, valamint azt is néztiik, hogy a
gazdasagpolitika mas teriiletei hogyan jarulnak
hozza e cél megvaldsitasahoz. Figyelembe
vettilk azt is, hogyan hat a makrogazdasagi
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AZ ARAK ALAKULASA
1. A Szerzodés rendelkezései
A Szerzédeés 121. cikke (1) bekezdésének elsé 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 Szerz6dés 121. cikkében emlitett konvergenciakritériumokrol szol6 jegyzékonyv 1. cikkében
ez all:

»Az e Szerzddés 121. cikke (1) bekezdésének elsé francia bekezdésében emlitett arstabilitasi
kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam fenntarthaté arstabilitassal és a vizsgalatot megel6zo egy
éves iddszakon keresztiil az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom
tagallam atlagos inflacids ratajat legfeljebb 1'> szazalékponttal meghalado inflacios rataval
rendelkezett. Az inflaciot a fogyasztoiar-index segitségével Osszehasonlithatdé alapon, a
tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatarozni.”

2. A Szerzddés rendelkezéseinek alkalmazisa
E jelentés tekintetében az EKB az aldbbiak szerint alkalmazza a Szerz6dés rendelkezéseit:

— El6szor, ,,a vizsgalatot megeldzd egy éves iddszakon keresztiil megfigyelt inflacids rata”
kiszamitdsa soran azt nézziik meg, hogy a harmonizalt fogyasztdidr-index (HICP) legutébbi
12 havi atlaga mennyit emelkedett az el6z6 12 havi atlaghoz képest. Kovetkezésképpen, az
inflacios rata tekintetében e jelentésben figyelembe vett referencia-idészak 2003
szeptemberét6l 2004 augusztusaig tart.

— Masodszor, a referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,,az arstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy a kovetkez6 harom
EU-tagorszag inflacigjanak sulyozatlan szamtani atlagat vettiik: Finnorszag (0,4%), Déania
(1,0%) és Svédorszag (1,3%). igy az atlagos inflaciés rata 0,9%, és 1> szazalékpont
hozzaadasaval a referenciaérték 2,4%. A litvaniai arak vizsgalt iddszakbeli alakulasat nem
vettiik figyelembe, mert a -0,2%-os 12-havi atlag sajatos tényezok ereddje, €s ,kiugro
értéknek” mindsiilt. Ezt az adatot kovetkezetesen kihagytuk a referenciaérték szamitasabol,
mert torzithatta volna a referenciaértéket, amelyet igy kevésbé lehetne hasznalni
kozgazdasagi jelentéssel biré mérdszamként. Mar a korabbi konvergenciajelentések is
utaltak a ,kiugro érték” fogalmara. A kiugro érték nem bizonyos inflaciés ratdk mechanikus
kizarasara  vonatkoz6  modszert  jelent;  bevezetésére az  EMI  1998-as
Konvergenciajelentésében keriilt sor, hogy megfelelden tudjak kezelni az olyan eseteket,

s

Az inflacid6 mérése a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) alapjan tortént, amelynek
kidolgozasara azért keriilt sor, hogy arstabilitas szempontjabol 6sszehasonlithato alapon tudjak
értékelni a konvergenciat (1asd az 1. fejezet statisztikai mellékletét).
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kornyezet az arstabilitas elérésére. Az arak
alakulasat a keresleti és kinalati feltételek
fényében vizsgaltuk, tobbek kdzott az egységnyi
munkaerdkoltségeket és  az  importarakat
befolyasold tényezdkre koncentralva. Végiil
figyelembe vettik az egyéb vonatkozo
arindexeket is  (beleértve az  orszagos
fogyasztoiar-indexet, a  magdnfogyasztasi
deflatort, a GDP-deflatort és termel6i arakat).
Eléretekintve képet adunk a kozeljovo varhato

nemzetkozi szervezetek elérejelzéseit.
Ezenkivill olyan strukturalis szempontok is
megtargyalasra keriilnek, amelyek Iényegesek
az arstabilitast eldsegité kornyezetnek az eurd
bevezetése utani fenntartasa szempontjabol.

A 2. keretes irds ismerteti a Szerz6désnek a
fiskalis folyamatokra vonatkozd rendelkezéseit
és azok EKB altali alkalmazasat, eljarasi
kérdésekkel egyiitt.

BEVEZETES ES
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inflacios  kilatasairdl, beleértve jelentds

FISKALIS FOLYAMATOK
1. A Szerzédés rendelkezései
A Szerzddés 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 tulzott hidnnyal”. A
Szerz6dés 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 talzott hiany fennallasarol e Szerzodés 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 a Bizottsag jelentést készit, ha egy tagallam nem felel meg a
koltségvetési fegyelem kovetelményeinek, kiilondsen ha:

(a) atervezett vagy tényleges koltségvetési hidnynak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy
meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hidny esetén kovetendd eljarasrol szold
jegyzékonyv a GDP 3%-aban szab meg), kivéve ha:

— az arany jelent6s mértékben és folyamatosan csokkent, és elért egy, a referenciaértékhez
kozeli szintet; vagy

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

(b) az allamadossagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy meghatarozott
referenciaértéket (amelyet a tlzott hiany esetén kovetendo eljarasrol szolo jegyzokonyv a
GDP 60%-aban szab meg), kivéve, ha az arany elegendd mértékben csokken, és kielégitd
itemben kozelit a referenciaértékhez.

Ezen feliill a Bizottsag koteles figyelembe venni a jelentésében, hogy a koltségvetési hiany
meghaladja-e az allami beruhdzasok kiadasait, valamint minden egyéb érdemleges tényezot,
beleértve a tagallam kozéptavu gazdasagi és koltségvetési helyzetét. A Bizottsag készithet
jelentést akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos kovetelmények teljesitésétol fiiggetleniil azon
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a véleményen van, hogy egy tagallamban tulzott hiany kialakulasanak veszélye all fenn. A
Bizottsag jelentését a Gazdasagi és Monetaris 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 altalanos értékelést kovetden mindsitett tobbséggel
hataroz arrol, hogy fennall-e tulzott hiany az adott tagallamban.

2. A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazisa

Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabol véleményt mond a kdltségvetési folyamatokrol.
Megvizsgalja fenntarthatésdg szempontjabol az 1996-2003 kozotti idoszak legfontosabb
koltségvetési mutatoit, attekinti az allamhéztartas 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 tilzott
hiany esetén kovetendé eljarasban. Az EKB jelentése csupan azt fejti ki, hogy az orszag a tulzott
hiany esetén kdvetendd eljaras hatalya ala esik-e vagy sem.

Az EKB megvizsgalja mind a multbeli, mind az aktualis folyamatok tiikkrében a Szerzédés azon
rendelkezésének teljesiiltét, miszerint a GDP 60%-4t meghaladé allamaddssadg-aranynak
»elegendd mértékben csokkennie és kielégito iitemben kozelitenie kell a referenciaértékhez”,
tovabba szemléltetd szamitasokat végez az EMI és az EKB korabbi konvergenciajelentéseiben
kidolgozott elemzési keret alapjan. A szamitdsok azt irjak le, hogyan alakulhat kiilonb6z6
feltevések mellett az allamadossag azokban az orszagokban, amelyekben annak mértéke a GDP
60 és 80%-a koze esik.

A koltségvetési folyamatok vizsgalata az ESA 95-nek megfelelé nemzeti szamlak szerint
eléallitott adatokon alapszik. Az allamhaztartasi statisztikak terén eddig elért harmonizacié nem
clégséges (lasd az 1. fejezet statisztikai mellékletét). Ebben a jelentésben zommel a Bizottsag
2004. oktoberi adatai szerepelnek; ezek tartalmazzak a 2002-es és 2003-as allamhaztartasi
poziciokat és a Bizottsag szakszolgalatainak 2004-re vonatkozo eldrejelzéseit.

A 2003-as referenciaév eredményeinek a fiskalis alakuldsdban. Raadasul figyelembe vesszik az

folyamatok fenntarthatdsaga szerinti értékelése a
tagallamok elmult nyolcévi teljesitményének
fényében  torténik.  Kiindulépontnak  az
allamadossag-GDP  mutatd ezen idoszakbeli
alakulasat és az azt megalapozo tényezoket
tekintjiik, azaz a nominal-GDP novekedése és a
kamatlabak  kiilonbségét, az  elsddleges
egyenleget és a hiany-addssag alakulasat. Ez a
perspektiva tovabbi informaciot nytjthat arrdl,
hogy a makrogazdasagi kornyezet — kiilondsen a
novekedés és a kamatlabak egyiittesen — milyen
mértékben befolyasolta az addssag dinamikajat.
Ugyancsak tobb informacid nyerhetd ily médon a
fiskalis  konszolidaciés  torekvésekr6l — az
elsédleges egyenleg tiikrében, valamint a
kiilonleges tényezok szerepérdl a hiany-adossag
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allamaddssag szerkezetét, kiilonds tekintettel a
rovid lejaratt és devizaaddssagok aranyara,
valamint azok alakuldséra. Osszevetve ezen
aranyokat az adossag-GDP mutatd jelenlegi
szintjével ramutatunk, mennyire érzékenyek a
koltségvetési egyensulyok az arfolyamok és a
kamatlabak valtozasaira.

Egy kovetkez6 1épésben a koltségvetési deficit-
GDP mutato alakulasanak vizsgalatara keriil sor.
Ebben az Osszefliggésben hasznos szem elott
tartani, hogy egy orszag éves koltségvetési
deficit-GDP mutatdjanak valtozasat kiilonféle
erdk befolyasoljak. Ezeket a befolyasokat
gyakran osztjdk fel egyrészt ,ciklikus
hatasokra”, amelyek azt tikrozik, hogyan



reagalnak a hianyok a kibocsatasi rés
valtozasara, masrészt pedig ,nem ciklikus
hatasokra”, amelyek gyakran a fiskalis politika
szerkezeti vagy allando kiigazitasat tiikrozik.
Ugyanakkor az ilyen nem ciklikus hatasok —
amelyeket e jelentés szamszerlisit — nem
tiikrozik sziikségszertien és teljesen a fiskalis
helyzetek szerkezeti valtozasat, mert magukban
foglaljak a koltségvetési egyensulyra csak
ideiglenes befolyassal biré intézkedések ¢és
kiilonleges tényezok hatasat. Az EU-hoz 2004.
majus 1-jén csatlakozott tagallamok esetében
nem allnak rendelkezésre a ciklikusan
kiigazitott koltségvetési egyenlegekre
vonatkozo homogén becslések.

Ugyancsak részletesebben tekintjiik at az allami

A jovobeli folyamatok targyalasa soran
visszatekintink a  2004-es  koltségvetési
tervekre, valamint az idei évre vonatkozo
legutobbi elérejelzésekre, tovabba
megvizsgaljuk a kozéptavu fiskalis stratégiat a
Konvergenciaprogram tiikrében. Ez magaban
foglalja a stabilitasi és novekedési paktumban
eldiranyzott egyensulyhoz kozeli vagy tobbletet
mutaté  koltségvetési  pozicid  jovobeli
elérésének értékelését. Hangsulyozzuk tovabba
a koltségvetési poziciok fenntarthatosaganak
hosszabb tava kihivasait, kiilondsen a nem
alapszerti allami nyugdijrendszerek
tekintetében, figyelembe véve a demografiai
valtozast és a kormany altal adott garanciakat.

Az 3. keretes iras ismerteti a Szerz6désnek

kiadasok ¢és bevételek multbeli trendjeit, és az  arfolyamok  alakuldsara
felvazoljuk a jovobeli konszolidacid fobb rendelkezéseit és EKB altali alkalmazasukat.
teriileteit.

vonatkozo

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA
1. A Szerzodés rendelkezései
A Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdése eldirja:

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

A Szerzoédés 121. cikkében emlitett konvergenciakritériumokrol sz616 jegyzokonyv 3. cikkében
ez all:

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

2. A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az arfolyam stabilitasat illetéen az EKB azt vizsgalja, hogy az adott orszag a
konvergenciavizsgalatot megelézden legalabb két évig komoly fesziiltségektdl mentesen — és

EKB
Konvergenciajelentés
2004

BEVEZETES ES
VEZETOI
OSSZEFOGLALO




kiilondsen az eurdval szembeni leértékelés nélkiil — vett-e részt az ERM Il-ben (amely 1999
januarjaban valtotta fel az ERM-et). A korabbi olyan esetekben, amikor rovidebb volt a részvételi
idészak, az EMI egy kétéves referencia-iddszakban vizsgalta az arfolyam valtozasait; ez a
jelentés is ezt a gyakorlatot koveti.

Osszhangban a kordbbi megkézelitéssel, az eurdval szembeni arfolyam-stabilitas vizsgalata arra
Osszpontosul, hogy az arfolyam mennyire marad kozel az ERM II-beli kozéparfolyamhoz,
figyelembe véve kdzben azokat a tényezdket, amelyek felértékelddéshez vezethettek. Az ERM II
ingadozasi savjanak szélessége ebbdl a szempontbol nem befolyasolja hatranyosan az arfolyam-
stabilitasi kritérium megitélését.

Ezen kivil a ,komoly fesziiltségekt6l” valdo mentesség kérdeését altalaban az alabbi modokon
kozelitik meg: 1) annak vizsgalata, milyen mértékben térnek el az ERM II-beli arfolyamok az
euroval szembeni kozéparfolyamoktol; ii) olyan mutatok alkalmazasa, mint pl. az eur66vezettel
szembeni rovid lejarati kamatlab-kiillonbozetek nagysaga ill. alakuldsa; iii) devizapiaci
intervenciok szerepének figyelembe vétele. Tekintve, hogy a jelentésben vizsgalt legtobb
tagallam nem vesz részt az ERM Il-ben, valamint azt, hogy az ERM II-h6z nemrég
csatlakozottak még csak nagyon rovid ideje vesznek részt, e szempontok atfogo targyalasara
ebben a jelentésben nem kertil sor.

A 2002 oktoberétdl 2004 szeptemberéig terjedd referencia-idészakban megfigyelt minden
kétoldalt arfolyam hivatalos EKB referencia-arfolyam (lasd az 1. fejezet statisztikai
mellékletét).

2004. junius 28. Ota a jelentésben vizsgalt orszag hosszabb lejaratu nettd nemzetkdzi
tagallamok koziill harom az ERM II tagja. A befektetési pozicidjanak alakulasabol adodnak.
jelentésben szerepld valamennyi tagéallam

valutdjanak alakulasa az eurohoz képest a 2002 Az 4. keretes iras a Szerz6édésnek a hosszu
oktoberétdl 2004  szeptemberéig terjed6 lejaratd kamatszint alakuldsara vonatkozo
idoszakra vonatkozik. A 2002. oktoberi, a rendelkezéseit és EKB altali alkalmazasukat
korabbi jelentésekben elfogadott konvencidként ismerteti.

az  ERM II-beli  kozéparfolyam  hijan

szemléltetés céljara referenciaértékként Amint fentebb emlitésre keriilt, a Szerzédés
alkalmazott  atlagszintek nem  tiikroznek kifejezetten hivatkozik a ,konvergencia
semmilyen véleményt az arfolyam megfeleld tartossagara”, amely a  hosszii  tavu

szintjére vonatkozoéan. Ez a referencia-idészak kamatszintben tiikrozédik, ezért a 2003
megfelel a Szerzédés 121. cikke (1) szeptembere ¢és 2004 augusztusa kozotti
bekezdésében emlitett minimum kétéves referencia idészak fejleményeit az elmult nyolc
iddszaknak. év  hosszi tava kamatlabainak alakulasat
figyelembe véve tekintjiik at, megvizsgalva az
Az eurdhoz mért nominalis arfolyam alakulasan eurddvezet jellemz6 kamatlabaihoz viszonyitott
talmenden roviden attekintjik a jelenlegi kiilonbozetek f6 okait.
arfolyam fenntarthatdsdgéara utald
bizonyitékokat. = Mindezek a  bilateralis Végiil, a Szerzédés 121. cikke (1) bekezdése
realarfolyamok és realeffektiv arfolyamok, a eldirja, hogy e jelentés szamos mas tényezot is
fizetési mérleg folyo fizetési, toke- és pénziigyi vegyen figyelembe, ugymint ,az ECU
mérlegeinek, az eurddvezetnek az orszag alakuldsat, a piacok integracidjanak
kiilkereskedelmébdl vald részesedésének és az  eredményeit, a folyo fizetési mérlegek helyzetét
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BEVEZETES ES

VEZETO!

OSSZEFOGLALO
A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

1. A Szerzodés rendelkezései

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

»a tagallam altal elért konvergencidnak és a tagallamnak az Eurdpai Monetaris Rendszer
arfolyam-mechanizmusaban valo részvételének tartossagat, ami a hosszu tavi kamatszintben
tikrozodik™.

A Szerzodés 121. cikkében emlitett konvergenciakritériumokrol szolo jegyzokonyv 4. cikke a
kovetkez6 kikotést tartalmazza:

»Az e Szerzddés 121. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdésében emlitett kamatokra
vonatkozo konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 egy éves
idészakon keresztil az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom
tagallam atlagos nominalis hosszl tavi kamatat legfeljebb 2 szdzalékponttal meghalad6 kamattal
rendelkezett. A kamatokat a hosszu lejaratt allamkotvények vagy dsszehasonlithato értékpapirok
alapjan, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell
meghatarozni.”

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

— Egyrészt, ,,a vizsgalatot megel6z6 egyéves iddszakon keresztiil” megfigyelt ,atlagos
nominalis hosszu tava kamatot” annak a legutobbi 12-havi iddszaknak a szamtani atlagaként
szamitottuk, amelyre rendelkezésre alltak HICP adatok. Ebben a jelentésben a 2003
szeptembere és 2004 augusztusa kozott idészakot vettiik referencia idészaknak.

— Masrészt, a referenciaérték meghatarozasaban alkalmazott, ,,az arstabilitast illetden legjobb
eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon harom
legalacsonyabb inflacids rataval rendelkez6 orszag hosszu tava kamatlabainak stlyozatlan
szamtani atlagat vettiilk, amely orszagokat az arstabilitasi kritérium referenciaértékének
szamitasakor is figyelembe vettiink (lasd 1. keretes iras). A jelentésben figyelembe vett
referencia idészakban e harom orszag hosszii tavu kamatlabai a kovetkezdk voltak:
Finnorszag 4,2%, Dania 4,4% ¢és Svédorszag 4,7%; az atlag igy 4,4%, amelyhez 2
szazalékpontot hozzaadva 6,4%-o0s referenciaértéket kapunk.

A kamatlabakat a rendelkezésre allo és a konvergencia értékelésének céljabol kifejlesztett hosszl
lejaratd harmonizalt kamatlabak alapjan mértiik (lasd az I. fejezet statisztikai mellékletét).
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¢és alakulasat, tovabba a fajlagos bérkoltségek
alakulasat ¢s az egyéb arindexeket is”. Ezeket a
tényezoket a kovetkezd fejezetben, a fentebb
felsorolt kritériumok targyalasa soran tekintjiik
at. Az eur6 1999. januar 1-jei bevezetése ota az
ECU alakulasat nem targyaljuk kilon.

A konvergenciakritériumok alkalmazasadhoz
felhasznalt statisztikai adatokat a Bizottsag
szolgaltatta (lasd még az 1. fejezet statisztikai
mellékletét is), a hosszi lejarata kamatok
esetében az EKB-val egyiittmiikodve. Az arak és
hosszi lejarata kamatok konvergenciajanak
adatait 2004 augusztusaig mutatjuk be; ez volt a
legutols6  hénap, amelyre  vonatkozodan
rendelkezésre alltak harmonizalt fogyasztoiar-
indexek (HICP-k). Az arfolyamok tekintetében
a jelentésiinkben figyelembe vett idészak 2004
szeptemberével végzddik; ez volt az utolso
teljes honap, mielétt az EKB vizsgalata
befejezddott. A fiskalis pozicidk adatai a 2003-
ig terjedd iddszakot fedik le. Az Eurostat
megerdsitette, hogy ezek az adatok megfelelnek
a nemzeti szamlak eurdpai rendszere 1995-6s
szabalyainak (ESA 95, masodik kiadas), de ez
nem jelenti annak elézetes eldontését, hogy a
fiskalis poziciokat fenntarthatonak kell-e
tekinteni. Ugyancsak szamitasba vettik a
Bizottsag szakszolgalatai 2004-re vonatkozo
elérejelzéseivel egyiitt a tizenegy tagéallam
legfrissebb konvergenciaprogramjat ¢és mas
olyan informacidkat, amelyek relevansnak
tekinthetéek a konvergencia fenntarthatdsagara
vonatkozo eléretekintés szempontjabol. Meg
kell jegyezni, hogy sok orszag esetén bizonyos
gazdasagi mutatészamok értékelését
bonyolitjak a jelentésben felhasznalt statisztikai
adatok elérhetdségének és megbizhatosaganak
problémai.

1.2. A GAZDASAGI KONVERGENCIA HELYZETE

A Konvergenciajelentésben vizsgalt mind a 11
orszag derogacioval (eltéréssel) rendelkezik, a
GMU harmadik szakaszat illetden azonban
nincs kiilonleges statusa. Ezért a Szerzddés
alapjan ezen orszagok elkotelezték magukat az
eurd bevezetése mellett, ami azt jelenti, hogy
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torekedniiik kell a konvergenciakritériumok
teljesitésére.

Az elmult két évben a HICP-inflacid a legtobb
vizsgalt eurddvezeten kiviili tagallamban
viszonylag alacsony maradt. Ezekben a
tagallamokban a HICP-inflacio stlyozott atlaga
az 1997 eleji kozel 10%-rol 2002 kozepéig
mintegy 2%-ra csokkent, és a 2004. év elejéig
ezen a szinten maradt. Az elmult honapokban a
HICP-inflacio meredeken emelkedett,
els6sorban a kozvetett adok és a szabalyozott
arak csatlakozast koveté emelkedése, valamint a
belfoldi kereslet boviilése és az emelkedd
energiaarak miatt. Ezen feliil a belfoldi keresleti
és bérfolyamatok utobbi id6ben tapasztalt
lendilete a kozeljovoben szamos orszagban
valdszintileg tovabbi aremelkedésekhez vezet
majd. Erre reagdlva egyes orszdgok kozponti
bankjai emelték hivatalos kamatlabaikat, hogy
ellenstlyozzak az inflacié novekvo kockazatat.

A koltségveteési konszolidacio altalaban tal lassu
iitemben haladt, az orszagok zomének még el
kell érnie egy olyan allapotot, amely szélesebb
aspektusban vizsgalva kozéptavon
fenntarthatonak tekintheté. Tovabbi fiskalis
konszolidaciora van sziikség kiilonésen a
koltségvetési  kritériumok tartds teljesitése,
valamint a Stabilitasi és Novekedési Paktumban
megkivant nullszaldo kozeli vagy pozitiv
egyenlegli koltségvetési pozicid kozéptavon
torténd  elérése  érdekében. Jelenleg hat
orszagban all fenn talzott hiany. Mikdzben két
kivétellel valamennyi tagallam az adossag-GDP
mutatéora megszabott referenciaérték alatt
marad, az adossag GDP-hez viszonyitott aranya
rohamosan névekszik azokban az orszagokban,
amelyek 2004. majus 1-jén csatlakoztak az
EU-hoz. Sokan kozilik jelentés strukturalis
koltségvetési kihivasokkal néznek szembe,
kiillondsen az allami garanciakkal és a jovébeli
nyugdijkotelezettségekkel — kapcsolatban. A
jovobeli konszolidaciot illeté csuszasokkal és
bizonytalansagokkal parosulva ezek a kihivasok
2003 kozepétdl valdsziniileg egyre erdsebben
tiikrozédnek az allamkoétvények hozamaiban és
az arfolyamokban.



A targyidészakban ~a  hosszu  lejaratu
kotvényhozamok tobb, kdltségvetési gondokkal
és inflacios nyomassal kiiszkddd orszagban
jelentds mértékli esés utan novekedésnek
indultak, és az eurddvezettel szembeni
hozamfelarak ugyancsak emelkedtek. Ebbdl is
latszik, hogy tovabbi erdfeszitéseket kell tenni a
konvergencia tartdssa tételére.

Az idei Konvergenciajelentésben targyalt
orszagok arfolyamainak alakulasa tekintetében
megjegyzendd, hogy egyetlen orszag sem vett
részt a vizsgalatot megel6zden legalabb két évig
az ERM II rendszerben. Esztorszag, Litvania
és Szlovénia 2004. janius 28-i hatallyal
csatlakozott az ERM IlI-héz. A 2004
szeptemberét megeldzd két éves targyidészak
egészére nézve az arfolyamok eltéréen
alakultak. Tobb esetben 4ltalaban stabilak
maradtak, az eurddvezethez viszonyitott rovid
tavi kamatlab-kiillonbozetek csekélyek voltak.
Mas esetekben nagyobb ingadozast
tapasztalhattunk, ami toébbek kozott a fiskalis
konszolidacié varhaté kdvetkezményeit 6vezd
bizonytalansaggal és a folyd fizetési mérleg
magas hianyaval fiiggott ossze. A folyo fizetési
és tokemérlegek egyiittes hidnya és a belfoldi
hitelezés novekedése tobb orszagban magas ¢s
novekvd tendenciat mutatott, ami a gyors
bérnovekedések és az alacsony kamatlabak
miatti erdteljes belfoldi keresletet tiikrozi. A
legtobb esetben azonban a belf6ldi hitelezés
alacsony szintrél indult, ami a pénziigyi
kozvetités viszonylag alacsony szintjére utal.

Ezeknek az orszagoknak a zomében 1ényegesen
fokozni kell azokat az utobbi iddben tett
erofeszitéseket, amelyek a  fenntarthato
konvergencia magas szinten tartasat célozzak.
Legtobbjiikben hatarozott és tartds strukturalis
korrekcids gazdasagpolitikara van sziikség. A
tartos gazdasagpolitikai korrekcidkra azért van
sziikség, mert ezek az orszdgok egyszerre
viselik a (i) hasonlé egy fore jutd jovedelmi
orszagokhoz képest nagy allami szektorok, (ii)
magas fliggd kotelezettségek, (iii) gyors ¢€s
alapvetd varhato demografiai valtozasok,
valamint a (iv) tobb orszagban magas, az
elemzések szerint elsdsorban strukturalis jellegii

munkanélkiiliség  terhét.  Ezenkivil  tdobb
tagallamban a piacgazdasiagi atmenet még
fennmaradt kérdése — példaul az arak piaci
szinthez igazitasa, valamint a jovedelemszintek
konvergencidgja — tovabbi felfelé iranyulo
nyomast gyakorolhatnak az  drakra, és
gyengithetik a versenyképességet.

Ami az allami pénziigyek strukturalis kihivasait
illeti, a jelentéslinkben targyalt legtobb
orszagban magas a bevételek ¢s kiadasok GDP-
hez viszonyitott aranya a hasonld egy fore jutd
jovedelmii orszagokhoz képest. Ez arra utal,
hogy a sziikséges fiskalis konszolidaciora tett
erofeszitéseknek a kiadasi oldalon vallalt
kotelezettségek visszafogasara kell iranyulniuk.
A munkat 0sztonzd tényezdk erdsitésével az
adozasi/juttatasi rendszereket hatékonyabba,
sokkal inkdbb foglalkoztatasbaratta kell tenni;
ez jelentdsen hozzajarulhat a  fiskalis
konszolidacidhoz és eldsegitheti a gazdasagi
novekedést. Az FEurdpai Bizottsdg adatai
emellett arra utalnak, hogy bizonyos
orszagokban garancia formdajaban jelentds
fiiggd koltségvetési kotelezettségek allnak fenn.
Végiil a népesség eloregedésébdl kovetkezd
demografiai valtozas az itt targyalt orszagokban
még sulyosabb kovetkezményekkel jar majd,
mint altalaban az Eurdpai Unidban. Mikozben
egyes orszagokban mar elkezdddott a
nyugdijrendszer reformja, néhdny orszagban a
nyugdij-, sOt az egészségligyi rendszer is
valészintileg tekintélyes nyomast gyakorol majd
a koltségvetési poziciora.

Tobb orszagban csokkenteni kell a magas GDP-
aranyos addssagot, és meg kell forditani gyorsan
novekvd trendjét, kiilondsen azokban az
orszagokban, ahol az addssag meghaladja a
referenciaértéket, azaz a GDP 60%-at.
Alapvetéen fontos, hogy a GDP-aranyos
adossag szigor ellendrzés alatt maradjon:
eldszor is azért, hogy a koltségvetés hiteles
legyen, ¢s kevésbé legyen kitéve a
kamatvaltozas negativ hatasanak. A
koltségvetés  helyzetét sulyosbitja, ha a
kozeljovoben nagyobb Osszegli adossag jar le.
Masodszor pedig azért, hogy konnyebben
megbirkdzhassanak majd a jovo koltségvetési
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kihivasaival, példaul a népesség eloregedésével
egyiitt novekvo fiskalis teherrel, valamint a nem
nyereséges allami vallalkozasok reformjabol
fakado kozéptavi kihivasokkal. Harmadrészt
csokkenteni kell a koltségvetési
egyensulytalansagokat ahhoz, hogy
visszaallithassdk bizonyos mértékig a fiskalis
politika rugalmassagat, és igy az orszagok
reagalni tudjanak a kedvezétlen konjunkturalis
folyamatokra is. Mas  széval  rendes
koriilmények kozott alacsony koltségvetési
hiany vagy ¢éppen koltségvetési tdobblet
sziikséges ahhoz, hogy az automatikus
stabilizatorok mukddésbe 1épjenek a gyenge
gazdasagi konjunktira idészakaiban, mikdzben
fontos az is, hogy a GDP-hez mért hiany a
3%-os referenciaérték alatt maradjon.

A munkaerdpiaci folyamatok tekintetében
létkérdés a munkaerdpiac mikodését a
strukturalis akadalyok elharitasaval elomozdito
nemzeti gazdasagpolitikak megerdsitése. Ez
jelentds szerepet jatszik a magas ¢és tartos
munkanélkiiliség csokkentésében, amely nem
tekintheté hosszu tavon fenntarthatonak. Ehhez
hasonloan a hatékony verseny és a kockazati
toke megfeleld szintjének biztositasa érdekében
a termék- és pénziigyi piacok gyors
integracidjara torekvé gazdasagpolitika egyben
a foglalkoztatast és a potencialis kibocsatas
novekedését is tdmogatna. Az ilyen jellegl
gazdasagpolitikai intézkedések kovetkeztében a
tagallamok gyorsabban ¢és hatékonyabban
tudnanak  reagdlni az  orszagspecifikus
fejleményekre, és fenn tudnak tartani altalanos
versenyképességiiket, mikdzben eldsegitenék az
allamhaztartas és az arstabilitas
fenntarthatosagat is.

AZ ARSTABILITASI KRITERIUM

A 2004 augusztusat megel6z6 vizsgalt 12
honapban a referenciaérték 2,4% volt, amelyet
ugy szamitottunk ki, hogy 1,5 szdzalékpontot
hozzaadtunk a Finnorszagban (0,4%), Danidban
(1,0%) és Svédorszagban (1,3%) mért HICP-
inflacio stlyozatlan szamtani atlagdhoz. A
targyiddszakban az arak alakuldsa Litvanidban
specifikus tényezok felhalmozdodasanak
eredményeképpen -0,2% 12-havi atlagértéket
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tett ki, ami egyediilallé jelenségnek tekinthetd,
ezért a referenciaérték szamitasakor nem vettiik
figyelembe (1. keretes iras). Az egyes orszagok
teljesitményeit a targyidoszakban vizsgalva
megallapithato, hogy a 11 orszag koziil 6t (Cseh
Koztarsasag, Esztorszaig, Ciprus, Litvania és
Svédorszag)  atlagos  HICP-inflacidja a
referenciaérték alatt maradt. Lengyelorszag
(2,5%) ¢és Malta (2,6%) HICP-inflacioja
meghaladta, illetve éppen csak meghaladta a
referenciaértéket, Szlovénia (4,1%), Lettorszag
(4,9%), Magyarorszag (6,5%), és Szlovakia
(8,4%) HICP-inflacioja viszont lényegesen
magasabb volt a referenciaértéknél (lasd A
tablazat).

Az 1996 ota eltelt idészakot tekintve, sokféle
kozos tényez6 indokolja, hogy néhany orszag
miért tudta viszonylag alacsony szinten tartani
az inflaciot, és miért konvergaltak folyamatosan
az inflacios ratdk a legtobb 1j tagadllamban.
Elészor is, amint az egyes orszagokrol szolo
kiilon jelentésekbdl is kideriil, e mogott egy sor
gazdasagpolitikai dontés all, legféképpen az,
ahogyan a monetaris politika az arstabilitast
kezeli. A nemzeti térvényhozas a legtobb uj
tagallamban és Svédorszagban is atvette az EU
szabvanyait, ezzel az arstabilitds a monetaris
politika elsddleges célkitiizése lett. Ez azonban
ellentétben  all mas  gazdasagpolitikai
tertiletekkel, példaul a koltségvetési politikaval
¢és a bérfolyamatokkal, amelyek altalaban nem
segitették eld az arstabilitdst. Az atlagos
koltségvetési hiany 2001-ig valamelyest javult
(bar a GDP 3%-a folott maradt), de azdta megint
romlott, ami annak kdszonhetd, hogy a legtobb

uj  tagallamnak  jelentds  koltségvetési
kihivasokkal — kell —szembenéznie. Ehhez
hasonldéan, bar az 1) tagallamokban a

bérndvekedés a targyiddszak kezdetén mért igen
magas aranyokrol altalaban fenntarthatobb
szintre mérséklodott, a fajlagos
munkaerdkoltség szinte valamennyi orszdgban
még mindig magas ¢és szamos esetben
novekedett is az utobbi években. Az EU
szabalyozasi keretrendszerének (az acquis
communautaire) atvételével Osszefliggd egyéb
gazdasagpolitikai dontések kovetkeztében a
kereskedelmi és pénziigyi integracio



intenzivebb, az aruk arai ¢és a Dbérek
rugalmasabbak lettek, a termelési tényezok
mobilitasa pedig novekedett, s ezeknek mind az
arstabilitas iranyaba kell hatnia, habar az arak
bizonyos szektorokban lezajlott liberalizacidja
gyakran idoleges felfelé iranyuld nyomast
gyakorolt az arakra. Masrészt Csehorszagban,
Esztorszagban, Lettorszagban, Litvanidban és
Szlovakidban a makrogazdasagi kdrnyezet az
orosz valsdg, a hazai gazdasagpolitikai
intézkedések és a  csokkend  olajarak
kovetkeztében 1999-ben hozzajarult az arakra
nehezed6 nyomas enyhitésé¢hez, mikdzben a
2001-2002-es vilaggazdasagi dekonjunktira
mérsékelt nemzetkozi arfolyamatokat
eredményezett. Végiil, a legtobb orszagban az
er6s6d6 vagy nagyjabol stabil arfolyamok,
foként 2001 eldtt, enyhitették az arakra
nehezed6 nyomast. Ez aldl csak Lengyelorszag
és Szlovénia, valamint 1d0szakonként
Magyarorszag volt kivétel az utobbi években.

Késobb, 2003 kozepe tajatol kezdve az inflacio
novekvé  tendenciat  mutat a  Cseh
Koztarsasagban, Lettorszagban, Magyarorszagon
¢és Lengyelorszagon, valamint 2004 tavasza ota
Esztorszagban, Litvénidban és Maltan is. Ez a
tendencia a bérek ¢és hitelek meredek
emelkedésében megnyilvanuld, — Lengyelorszag
kivételével valamennyi Ujonnan csatlakozott
orszag esetében tapasztalhato — gyors hazai
keresletnovekedésnek, az EU-csatlakozas
kapcsan megemelt kozvetett addknak és
szabalyozott araknak, valamint az emelkedd
olajaraknak egyiittesen koszonhetd.
Lengyelorszagban és Csehorszagban
kozrejatszott még az élelmiszerarak emelkedése,
mikozben Lengyelorszagban a fizetdeszkoz
értékvesztése is felfelé nyomta az arakat.

Osszefoglalasképpen elmondhato, hogy
ezeknek az orszagoknak egy csoportjaban 1996
és 2003 kozott csokkent az inflacid. Miutdn
1996-97-ben igen magas, 10% korili HICP-
inflaciot jegyeztek, Csehorszagban,
Esztorszagban, Lettorszagban és Litvanidban
1999 elején 5% ala esett, majd 2002-ben és 2003
elején tovabb csokkent az inflacio — Csehorszag
és Litvania esetében még nulla érték ala is.

Magyarorszagon, Lengyelorszagban és
Szlovéniaban az inflaciéo csak 2001 kdzepén
vagy azutan esett 5% ald. Az utobbi idében
Szlovénia kivételével valamennyi fent emlitett
orszagban emelked6ben van az inflacio. Ezen
orszagok egy masik csoportja semmilyen
tendencidt nem mutat a HICP-inflacidt illetden
1996 ota. Svédorszagban az inflacié atlagosan
2% alatt maradt, mig Cipruson és Maltan 3%
koril, Szlovakiaban pedig 7,5% koriil alakul. Az
inflacio alakulasat id6nként befolyasoltak
kinalati sokkok, a nemzetkozi arak alakulasa, és
az adott orszagok szabalyozott arainak
valtozasa.

A kozeljovoben az 1) tagallamoknak az
arstabilitast fenyegeté szamos kockazattal és
kihivassal kell majd szembenézniiik. Jollehet
2004-ben legtobbjikben a kozvetett adok, a
szabalyozott arak és az olajarak emelkedése
kovetkeztében nott az inflacio, ezek a hatasok
atmenetieknek tekinthetdk. Mivel azonban mind
a kils6, mind a hazai Kkereslet ¢és a
kapacitaskihasznaltsag novekedése varhato,
fennall a kockéazata, hogy ez masodlagos hatast
gyakorol a bérekre, ami az Arstabilitast
kozéptavon veszélyezteti. Ez kiilondsen azokra
az orszagokra vonatkozik, ahol még nem zajlott
le a dezinflacios folyamat, és a koltségvetési
politika a bérfolyamatokkal vallvetve nem
tamogatja még kell6képpen az Aarstabilitast.
Mikozben Cipruson, Litvaniaban és
Svédorszagban 2004-re az inflacié6 2% koril
vagy az alatt varhato, Cschorszagban,
Esztorszagban, Maltan 3%-ra, Lettorszagban,
Lengyelorszagban ¢és Szlovénidban 4%-ra
teszik. Magyarorszagon és Szlovakiaban az igen
magas 7-8%-os értéket jelzik elére 2004-re.
2005-ben az inflacié mérséklédése varhato a
legtobb orszagban, kiilonésen azokban, ahol
2004-ben a legmagasabb értékeket regisztraljak,
mert a kozvetett adok és a szabalyozott arak
atmeneti hatdsai akkor mar nem jelentkeznek.
Mivel az 10j tagallamok zomében a fogyasztasi
kiaddsokban még mindig igen jelentds részét
teszik ki az élelmiszerek, a HICP-inflacid is
valamivel magasabb volatilitdst mutathat.
Azokban az uj tagallamokban, ahol mind az
aktualis, mind a varhat6 inflacié magas, szigoru
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ellenérzés alatt kell tartani az arakra nehezedd
laza nyomast, amely tobbek kozott a
bérkoltségekkel és a fiskalis politikaval fligg
Ossze. Az arstabilitast elGsegité kornyezet
fenntartasa, megerdsitése, illetve kialakitasa
érdekében a  legtobb  esetben  tovabbi
koltségvetési  politikai  intézkedéseket kell
hozni, kiillondsen annak bizonyitasara, hogy
hiteles konszolidacio  torténik. A  bérek
emelkedésének a munka termelékenységének
novelésével  Osszhangban  kell  torténnie,
mikozben a versenytars orszagokban zajlo
folyamatokat is figyelembe kell venni. Ezen
feliil tovabbi eréfeszitéseket kell tenni a termék-
és munkaerépiacok reformjara — az arakra
nehezed6 nyomas csokkentése, a gazdasagi
novekedés és a foglalkoztatasbdvités kedvezd
feltételeinek fenntartasa érdekében. Végiil pedig
az Uj tagdllamok tobbsége szamara a
felzarkézasi  folyamat az elkdvetkezendd
években valdszintileg hatassal lesz az inflaciora,
noha e hatas pontos mértéke igen nehezen
allapithaté meg.

A KOLTSEGVETESI HELYZETRE VONATKOZ0
KRITERIUM

Ami a 11 tagallam 2003-as koltségvetési
teljesitményét illeti, két allamban volt pozitiv a
koltségvetés egyenlege (Esztorszagban és
Svédorszagban), kilencben hiany jelentkezett. A
kilenc koziill harom (Lettorszdg, Litvdnia és
Szlovénia) a Szerzédésben eldirt 3%-os
referenciaérték alatt tartotta a koltségvetési
hianyt. Hat orszag (Cschorszdg, Ciprus,
Magyarorszag, Malta, Lengyelorszag ¢és
Szlovakia) a GDP 3%-4at meghaladé hianyt
mutatott, ami azt jelenti, hogy esetiikben tilzott
hiany all fenn. Egyes orszagokban az atmeneti
intézkedések rendkiviili mértékben
befolyasoltak a hianyt. 2004-re a Bizottsag
szakszolgalatai Esztorszdg és Svédorszag
esetében tovabbra is pozitiv koltségvetési
egyenleget jeleznek eldre. Négy orszagban
csokkend hidnyt varnak, mig Ot orszdgban a
GDP-aranyos adossdg varhatéan novekszik.
Azon orszagok koziil, amelyek allamhaztartasi
hianya 2003-ban meghaladta a 3%-ot, 2004-ben
varhatéan egyik sem szoritja deficitjét a
referenciaérték ala (1asd A tablazat).
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Az allamadossag tekintetében két orszag
adossag-GDP mutatéja haladta meg a GDP
60%-at  kitevé referenciaértéket 2003-ban
(Ciprusé ¢és Malta¢). 2003-ban mindkét
orszagban nétt az allamaddssag: Cipruson a
GDP-aranyos allamadossag 70,9% volt, 3,5
szdzalékponttal tobb, mint 2002-ben. Malta
GDP-aranyos adossaga 71,1% volt, amely 8,4
szazalékpontos emelkedést jelent, ez részben
egyedi hatdsnak tudhato be, mégpedig a
hajogyari adossagok allamhaztartasra tortént
atruhazasa miatt.

Az 1996 és 2003 kozotti  idészakra
visszatekintve azt lathatjuk, hogy az addssag
szintje a legtobb orszagban lényeges mértékben

novekedett. Az allamaddssag legnagyobb
aranyban Maltan, Csehorszagban és
Szlovakiaban nott, a GDP szazalékaban

kifejezve 31, 25, illetve 12 szazalékponttal.
Csak Esztorszagban, Magyarorszagon és
Svédorszagban volt a 2003-as allamadodssag
kevesebb a kiinduldé adatnal. A GDP-aranyos
adossag emelkedésének fobb okai a nagy
mértéki elsddleges hidnyban és a jelentds
meértékl hiany-adossag korrekciokban rejlenek.
Egyes orszagokban a novekedés és a kamatlabak
kozotti kiillonbségnek szintén adossagnoveld
hatasa volt. Az utébbi idében a GDP-aranyos
adossag tobb orszagban a 2000-2001. években
mért értékek koriil latszik  stabilizalodni
(Lettorszagban, Litvanidban és Szlovakiaban),
ami alacsonyabb elsddleges hidnyt és bizonyos
években végrehajtott kedvezobb hidny-addssag
korrekciot tiikroz.

2004-re a GDP-aranyos adossag csekély
mértékii tovabbi csokkenését prognosztizaljuk
Esztorszagban, Magyarorszagon és
Svédorszagban, mig Litvanidban valtozatlan
marad. A tobbi orszagokban az eldrejelzések
szerint novekszik az addssag, de még a 60%-os
referenciaérték alatt marad. Cipruson és Maltan,
ahol az adodssdg-GDP mutatdé mar most is
meghaladja a 60%-os referenciaértéket, tovabbi
emelkedés varhato (lasd A tablazat).

A jelenleg deficittel rendelkezd tagallamok
mindegyikében tovabbi jelentds mértékii



konszolidacid sziikséges ahhoz, hogy tartésan
megfeleljenek a koltségvetési kritériumoknak és
annak a kozéptava célkitlizésnek, hogy a
koltségvetési  pozicio  megkozelitse — az
egyensulyi helyzetet vagy tobbletet mutasson,
ahogyan azt a stabilitasi és novekedési paktum
eléirja. Abban a hat orszagban, amelyeknek
hianya meghaladja a GDP 3%-at, a deficitet a
referenciaérték  ala  kell  szoritani. A
konszolidacié azonban abban a harom
orszagban is sziikséges, ahol a koltségvetési
deficit e referenciaérték alatt marad ugyan, de
még nem kozeliti meg az egyensulyi helyzetet.
Ahhoz, hogy az egyezmény kozéptavu
célkitlizését teljesitsék, valamennyi hiannyal
kiiszkodo orszagnak sziiksége volna
konszolidaciora, ha a deficit tényleges értéke
magasabb a konvergenciaprogramjukban elére
meghatdrozott hidnynal.

A fiskdlis  folyamatok fenntarthatosagat
szélesebb perspektivaban tekintve erds érvek
sz0lnak amellett, hogy valamennyi deficites
orszagokban fiskalis konszolidaciéra van
sziikkség. Cipruson és Maltan — lévén, hogy
ezekben az orszagokban nem végeztek hiany-
adossag  korrekciot — a  GDP-aranyos
allamadossag lefaragasahoz ©nmagaban nem
lenne elegendé a teljes és elsddleges hiany
jelenlegi szintjének fenntartasa. Ebben az
esetben ugyanis az addssag tovabb ndvekedne.
Ugyanez vonatkozik Csehorszagra,
Magyarorszagra és Lengyelorszdgra is; ha
ezekben az orszagokban fennmaradna a teljes és
elsédleges hiany jelenlegi szintje, a GDP-
aranyos adossagmutatd rovid idén belil 60%
folé emelkedne. Raadasul ez a fiskalis politika a
koltségvetési hianyt mutatd tobbi orszagban is
az adossagrata emelkedéséhez vezetne, noha a
belathato jovoben a hiany még a GDP 60%-a
alatt maradna.

AZ ARFOLYAM-KRITERIUM

Az ez ¢évi Konvergenciajelentésben vizsgalt
orszagok egyike sem vett részt az ERM II
rendszerben a 2002 oktobere ¢és 2004
szeptembere kozotti teljes iddszakban. Ebbdl
kovetkezik, hogy nem is feleltek meg annak a
Szerz6dés 121. cikkében eldirt feltételnek,

miszerint a konvergenciavizsgalatot
megel6zden legalabb két évig részt kell venniiik
ebben a rendszerben. Svédorszag kivételével a
jelentésben vizsgalt orszagok 2004. majus 1-jén
valamennyien derogacioval csatlakoztak az
Eurdpai Unidhoz. Azéta minden eurdovezeten
kivili tagdllam kozérdekként kezeli az
arfolyam-politikat, és barmikor kérheti az
ERM II-be torténd felvételét. Harom orszag,
Esztorszag, Litvania és Szlovénia, 2004. junius
28-1 hatallyal be is Iléptek az arfolyam-
mechanizmusba. Ennek kovetkeztében valutaik
a kétéves referencia-idészakbol hozzavetdleg
harom honap iddtartam erejéig vettek részt az
ERM II-ben. Nyolc orszag, nevezetesen Ciprus,
Csehorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Malta,
Lengyelorszag, Szlovakia ¢és Svédorszag
valutaja ebben az idGszakban kiviil maradt az
arfolyam-mechanizmuson.

Az ERM II-be vont harom fizetéeszkoz, azaz az
észt korona, a litvan litas és a szlovén tolar
arfolyamat a  mechanizmushoz  tortént
csatlakozasuk ota folyamatosan
kozéparfolyamukon  vagy  ahhoz  kozel
jegyezték. Miutan Esztorszag és Litvania
valutatanacsainak megfeleloségét és
fenntarthatosagat kimeritd értékelésnek vetették
ala, elfogadtak, hogy mindkét orszag jelenleg

fennallo valutatanacsaval egyoldalt
kotelezettségvallalassal csatlakozhat az ERM 11
mechanizmushoz, igy az EKB-t

tobbletkotelezettség nem terheli. Az ERM 1I-
héz tortént csatlakozast megel6zo idészakban
sem a korona, sem a litas nem tértek el a
rogzitett arfolyamtol, a rovid tavi kamatlab-
kiilonbozetek pedig az eurodvezethez képest a
teljes referencia-idészak alatt alacsonyak
maradtak. Az utobbi években azonban
Esztorszag oriasi folyofizetési- és
tokemérleghianyt halmozott fel, amely 2003-
ban elérte a GDP 12,7%-at, és az orszag netto
nemzetkozi  kotelezettségeinek  tekintélyes
novekedését eredményezte. Litvanidban a folyo
fizetési ¢és a tokemérleg egylittes hidnya
1998-t61 kezdve csokkent, de 2003-ban a GDP
6,5%-ara ugrott. Mindkét orszagnak az
ERM II mechanizmusba [épésrél kotott
megallapodasaban az érintett allami szervek
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vallaltak, hogy jozan koltségvetési politikat
folytatnak, amely nélkiilozhetetlen a
makrogazdasagi stabilitds megérzéséhez és a
konvergenciafolyamat fenntartasahoz. Ezen
kivil a folyo fizetési mérleg hianyanak
érdekében ezek az orszagok vallaltdk, hogy
korlatok kozé szoritjak a hazai hitelallomany
novekedését, és biztositjak a hatékony pénziigyi
ellenérzést,  Esztorszag  esetében  pedig
tamogatjak a visszafogott bérnovekedést is.

Szlovénia estében az ERM 1I-héz tortént
csatlakozast kovetden a monetaris politika
viszonylag stabil eurdarfolyam kialakitasara
torekedett, ezzel kiisz6bolve ki a tolar eurdval
szembeni  fokozatos  leértékelodését. Az
arfolyam-mechanizmushoz tortént csatlakozas
oOta ezért a tolar szorosan kozéparfolyama kortil
ingadozott. A teljes referencia-iddszakra vetitve
a tolar/eur6 arfolyam volatilitdsa 2003 végén és
2004-ben  altalaban alacsony  maradt.
Ugyanakkor a rovid lejaratat  kamatok
eurodvezethez viszonyitott kiilonbozete a 2003-
as és 2004-es szerzodések tekintetében még
mindig jelentés mértékli, 2004 harmadik
negyedévében 1,9 szazalékpontot tett ki.
Szlovénia az ERM II mechanizmusba azon az
alapon Iépett be, hogy a szlovén allami szervek
szilardan elkotelezték magukat a hosszl tavon
tarthato inflacidcsokkentés érdekében
sziikséges intézkedések megtétele, kiilondsen a
szabalyozott arak tovabbi liberalizacidja és az
indexalas tovabbi leépitése mellett. Folyamatos
¢berségre lesz sziikség ahhoz, hogy a hazai
koltségek alakulasa, kiilondsen a
bérfolyamatok, 0Osszhangban maradjanak a
munka termelékenységének novekedésével. A
koltségvetési politikanak kozponti szerepet kell
jatszania a kereslet diktalta inflaciés nyomas
korlatok kozé szoritasaban, a pénziigyi
ellenérzéssel pedig hatart lehet szabni a hazai
hitelallomany novekedésének.

Az ERM II mechanizmuson kiviil maradt
valutdk zome gyengiilt az eurdval szemben a —
ERM II-beli kozéparfolyam hijan szemléltetés
céljara viszonyitasi alapként alkalmazott —
2002. oktoberi atlagértékhez képest, kovetve a
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korabbi jelentésekben alkalmazott konvenciot,
de nem tikrozve semmilyen véleményt az
arfolyam megfeleld szintjét illetéen. A
targyidoszakban a cseh korona altalaban
fokozatosan veszitett értékébdl az eurdval
szemben, am ez a tendencia az utdbbi
honapokban részben megfordult. Az orszag
foly6 fizetési ¢és tokemérlegének -egylittes
hianya az elmult években idonként igen magas

szintet ért el. A korona-euré arfolyam
volatilitdsa viszonylag magas volt, a rovid
lejaratt  kamatfelar jobbara jelentéktelen
maradt.

A targyiddszak legnagyobb részében a magyar
forint ¢és a lengyel zloty is gyengiiltek, majd
2004-ben csekély mértékben erésodtek az
euroval szemben sajat  2002.  oktoberi
atlagértékiikkhoz képest. Ezek a folyamatok
részben a két orszag koltségvetési politikajanak
kilatasait ovezd bizonytalansagokkal fiiggnek
Ossze, amelyek a magas arfolyam-volatilitisban
¢s a rovid lejaratt kamatlabaknak az
eurdovezethez képest nagy kiilonbozeteiben is
megjelentek. Ezen kiviill mind a két orszag
egyiittes folyd fizetési és tokemérlege hianyt
mutatott az utobbi években, Magyarorszag
hianya meglehetdsen nagy volt. Lengyelorszag
esetében a Lengyelorszag és az eurddvezet
kozotti kamatlab-kiilonbozet szintén
hozzajarulhatott ~a  zloty  viszonylagos
gyengeségéhez 2003-ban.

Alett lat és a maltai lira referencia-id6szak alatti
gyengiilése  elsdsorban a  két  orszag
arfolyamrendszerének volt kdszonhetd. Mig a
lat arfolyamat az SDR-hez kotottek, a maltai lira
egy eur6bol, USA dollarbdl és angol fontbol allo
valutakosarhoz ko6tédik. Ennek megfelelen a
lett és a maltai fizetdeszkdz eurdval szembeni
leértékelédése foként az eurdé USA dollarral,
kisebb mértékben az angol fonttal (illetve
Lettorszag esetében a japan jennel) szembeni
erdsodését tikrozi. Mivel az euré a maltai
valutakosarban ilyen nagy szerepet jatszik, a
tobbi jelentds valuta alakuldsa csupan alacsony
volatilitashoz ~ vezetett ~a  maltai lira
arfolyamaban, mikdzben a lat viszonylag nagy
meértékl volatilitasnak volt kitéve. Ezen felil a



rovid lejaratu maltai és eurdovezeti kamatlabak
kiilonbozete alacsony maradt, mikdzben a
lettorszagi kamatfelar igen jelentds volt.

A szlovak korona euréhoz viszonyitott
arfolyama 2003 harmadik negyedévéig jobbara
stabil volt, azutan a korona fokozatosan
erdsodni kezdett. Végiil 2004 szeptemberében a
szlovak valuta erdsebb volt sajat 2002. oktdberi
atlagértékénél. A Narodna banka Slovenska ttl
gyorsnak itélte a korona er6sodését, ezért erre a
nyomasra a  meghatdroz6  kamatlabak
csokkentésével és a devizapiacon végrehajtott
intervencioval reagalt, sajat arstabilitasi
célkitlizésére vald tekintettel. A korona-eurd
arfolyam a referenciaidészakban viszonylag
ingadozo6 volt, a rovid lejarata kamatok felara az
eurdovezet megfeleld eszkozeihez képest
meglehetdsen magas szinten maradt.

Végiil, a ciprusi font és a svéd korona a
targyidoszak folyaman a 2002. oktdberi
atlagarfolyamhoz ko6zel maradtak. A rovid
lejaratt kamatlab-kiilonbozetek az
eurdovezethez képest jelentéktelen eltérést
mutattak a svéd eszkozok esetében, am
viszonylag magasak voltak a megfelel6 ciprusi
eszkozoknél, mikdzben az arfolyam volatilitasa
Cipruson igen alacsony, Svédorszagban pedig
viszonylag magas volt.

A HOSSZU TAVU KAMATLABAK KRITERIUMA

A 2004 augusztusat megel6z6 12 honapos
referencia-idoszak alatt a referenciaérték 6,4%
volt. Ezt az érteket ugy kapjuk meg, ha az
arstabilitas kritériumanak meghatarozasahoz is
alapul vett harom orszag, azaz Finnorszag
(4,2%), Dania (4,4%) ¢és Svédorszag (4,7%)
hosszl tava kamatlabainak sulyozatlan szamtani
atlagahoz 2 szazalékpontot hozzaadunk. A 2004
augusztusat megel6z6 12 honapos referencia-
iddszak folyaman, a vizsgalt tagallamok kozil
nyolc  (Csehorszadg, Ciprus, Lettorszag,
Litvania, Malta, Szlovénia, Szlovakia és
Svédorszag) atlagos hosszu tavii kamatlabai a
referenciaérték alatt maradtak.
Lengyelorszagban (6,9%) a hosszl lejaratu
kamatok meghaladtak, Magyarorszagon (8,1%)
lényegesen meghaladtak a referenciaértéket

(lasd A tablazat). Esztorszag esetében nincsenek
a konvergencia mértékének mérésére hasznalt
harmonizalt adatok a hosszu lejarata
kamatokrol. Mindazonaltal az allamaddssag
alacsony szintjét tekintve és a pénziigyi piacok
széles korti elemzése alapjan semmilyen jel nem
mutat arra, hogy az értékelés negativ lenne.

2001-2002 folyaman a hosszl tavi kamatlabak
a vizsgalt tiz orszdg kozil kilencben
(nevezetesen Csehorszagban, Cipruson,
Lettorszagban, Litvanidban, Magyarorszagon,
Maltan, Lengyelorszagban, Szlovéniaban és
Szlovakiaban) Osszességében csokkend
tendenciat mutattak, ami jelentés elmozdulast
jelent az eurddvezet szintje felé. Ez a folyamat
foként az alacsony inflacios nyomasnak, az EU
és az eurddvezeti tagsaggal kapcsolatos piaci
véleménynek és egyes Uj tagallamok esetében az
egyre hitelesebb monetaris politikdnak volt
koszonheto.!

2003 folyaman azonban ez a folyamat
megfordult, a hosszl tavi kamatlabak szamos
orszagban kezdtek eltérni az eurddvezet
uralkodé kamatszintjétdl. Ez az altalanos
folyamat a targyidészak folyaman végig
jellemz6 maradt. Lettorszagban és Szlovakiaban
2003 elején, Maltan pedig 2003 kdzepe tajan az
eurdovezet kamatszintje felett stabilizalodtak a
hosszu tavi kamatlabak, ami emelkedd inflacios
kiilonbozetre utal. Cipruson és Csehorszagban a
hosszti tavii kamatlab-kiilonbozet sziikiilo
trendje jelentds fordulatot vett. Ciprus esetében
a hosszl tava kamatlabak jelentdsen emelkedtek
2004 kozepén, tikrozve a Central Bank of
Cyprusnak  az  irdnyadé  kamatlab 1
szazalékpontos emelésérdl szolo 2004. aprilisi
dontését, amelyet az egyesitési targyalasok ¢s a
koltségvetési bizonytalansagok nyoman
kialakulo politikai bizonytalansagokkal
Osszefliggésben hozott. A Cseh Koztarsasagban
a hossza tava kamatlabak 2003 kozepétol
tapasztalhatd emelkedésének legfébb kivalto
tényez6i a novekvd inflaciéos nyomas és a

1 A Cseh Koztarsasag, Szlovénia és Svédorszag kivételével 2001
az elsd év, amelyre vonatkozoan adataink vannak a hossza tava
referencia-kamatlabak tekintetében. Csehorszagra 2000. évi,
Szlovéniara 2002. marciusi adatok allnak rendelkezésre.
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koltségvetési  konszolidacios  intézkedések
végrehajtasat 6vezd bizonytalansag.
Magyarorszagon €s Lengyelorszagban a hosszl
tava  kamatlabak  szintén  eltértek  az
eurdovezetben uralkodo szintjiktol.
Magyarorszagon a hosszl tava kamatlabak 2003
juniusa Ota tartd emelkedése elsdsorban az
elhuzodo koltségvetési egyensulytalansagnak
volt koszonhets. Lengyelorszagban a hosszu
tava  kamatlabak 2003 juliusdban indultak
novekedésnek, foként az egyre nagyobb
inflacios  kiilonbozetek és a  novekvd
koltségvetési  bizonytalansag miatt. Csak
Litvaniaban és  Szlovéniaban  kozeledtek
tovabbra is egyértelmiien a hossza tava
kamatlabak az eurdovezet hasonlo
kamatlabaihoz. E folyamat az ERM II-hoz
tortént korai csatlakozas eredményeképpen
folytatott fegyelmezett koltségvetési
politikdnak és piaci varakozasoknak tudhato be.
(Mindkét orszag 2004. junius 28-i hatallyal
Iépett be az ERM II-be.)

EGYEB TENYEZOK

A fent emlitett konvergenciakritériumokon
kiviil a Konvergenciajelentés figyelembe vesz
egy sor mas tényez0t is, amelyekre a Szerzédés
121. cikkének (1) bekezdése kifejezetten utal.
Ezek az ECU alakulasa, a piaci integracio
eredményei, a folyo fizetési mérlegek helyzete
és alakulasa, valamint a fajlagos
munkaerdkoltségek  ¢és  egyéb  armutatok
vizsgalata. Ezeket a tényezdket az egyes
orszagokra vonatkozod 0Osszefoglalok a fent
felsorolt egyes kritériumok cimszavai alatt
tartalmazzak. Lévén hogy 1999. januar 1-jén
bevezették az eurdt, az ECU alakulasara e
jelentésben a jovoben nem tériink ki.
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(arfolyam-kritérium nélkiil)

Allamhiztartasi Allamhéztartas
HICP- Hosszu tavi tobblet (+)/ brutté
inflacié kamatlab ? deficit (-)? adossaga®
Cseh Koztarsasag 2002 1,4 4.9 -6,8 28.8
2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
2004 1,8 4,7 -5,0 37,9
Esztorszag 2002 3,6 . 1.4 53
2003 1.4 . 3,1 53
2004 2,0 . 0,3 4.8
Ciprus 2002 2,8 5,7 -4,6 67,4
2003 4,0 4,7 -6,4 70,9
2004 2,1 52 =52 72,6
Lettorszag 2002 2,0 5.4 -2,7 14,1
2003 2,9 4,9 -1,5 14,4
2004 4,9 5,0 -2,0 14,7
Litvania 2002 0.4 6,1 -1,5 22,4
2003 -1,1 53 -1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 -2,6 21,4
Magyarorszag 2002 5,2 7,1 -9,2 57,2
2003 4,7 6,8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5,5 59,9
Malta 2002 2,6 5.8 -5,9 62,7
2003 1,9 5,0 -9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5,2 73,8
Lengyelorszag 2002 1,9 7,4 -3,6 41,1
2003 0,7 5.8 -39 45,4
2004 2,5 6,9 -5,6 47,2
Szlovénia 2002 7,5 - 2,4 29,5
2003 5,7 6,4 -2,0 29.4
2004 4,1 5,2 -2,3 30,8
Szlovakia 2002 3,5 6,9 -5,7 43,3
2003 8,5 5,0 -3,7 42,6
2004 8,4 5,1 -39 44,5
Svédorszag 2002 2,0 53 -0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0
2004 1,3 4,7 0,6 51,6
Referenciaérték ¥ 2,4% 6,4% -3% 60%

Forras: EKB, Eurostat és az Europai Bizottsag.

1) Atlagos éves valtozas, szdzalék. A 2004. évi adatok a 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti idészakra vonatkoznak.

2) Atlagos éves véltozas, szazalék. A 2004. évi adatok a 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti idészakra vonatkoznak.

3) A GDP-hez viszonyitott szazalékos arany. Az Eurdpai Bizottsag szakszolgalatanak elorejelzése 2004-re.

4) A referenciaérték a HICP-inflacio és a hosszu tavi kamatlabak esetében a 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozott eltelt idészakra,
az allamhaztartasi hiany és adossag tekintetében pedig a 2003. esztendére vonatkozik.
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2. A NEMZETI JOGSZABALYOK SZERZODESSEL
VALO OSSZEEGYEZTETHETOSEGE

2.1. BEVEZETES

2.1.1. ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Szerz6dés 122. cikke (2) bekezdése kotelezi
az EKB-t (és a Bizottsagot), hogy legalabb
kétévente egyszer, illetve valamely eltéréssel
rendelkezé tagdllam kérelmére jelentést tegyen
az EU Tanacsanak a 121. cikk (1) bekezdésében
meghatarozott eljards szerint. Minden egyes
ilyen jelentésnek tartalmaznia kell az egyes
eltéréssel rendelkez6 tagallamok nemzeti
jogszabalyainak — beleértve az NKB-k
statutumainak — vizsgalatat, hogy 6sszhangban
vannak-e a Szerz6dés 108. és 109. cikkével és a
KBER Alapokmanyaval (,,Alapokmany”). Ezt, a
Szerzddésbol fakado és az eltéréssel rendelkez6
tagallamokra vonatkozd kotelezettséget ,,jogi
konvergencidnak” is nevezziik.

AZ ELTERESSEL RENDELKEZG TAGALLAMOK ES A
JOGI KONVERGENCIA

Minden tagallam, amelynek nemzeti
jogszabalyait ebben a jelentésben vizsgaljuk,
eltéréssel rendelkez6 tagallam statusban van. Ez
a statusa annak a 11 tagallamnak, amely a
Szerzddés szerint még nem vezette be a kozds
valutat, az eurdt. Dania és az Egyesiilt Kiralysag
eseteivel kiilon foglalkozunk (lasd az alabbi
2.1.2. részt). Svédorszag az EU-Tanacs 1998.
majusi hatdrozatdban kapta meg az eltéréssel
rendelkezé tagallam statust. Ami az qj
tagallamokat illeti, a csatlakozasi feltételekrdl
820610 szerzodés 4. cikke kimondja:

»A csatlakozas idopontjatol kezddédden, az EK-
szerz6dés 122. cikke értelmében vett eltéréssel
rendelkezé  tagallamként  valamennyi 0]
tagallam részt vesz a Gazdasagi és Monetaris

Unioban.”

Eltéréssel rendelkezé tagallam  statusukra
tekintettel az EKB mind a 11 tagallam esetén
megvizsgalta a jogi konvergencia
megvalosulasanak  szintjét, valamint a
torvényhozasban e cél érdekében altaluk mar
meghozott ~ vagy  meghozni  sziikséges
intézkedéseket.
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A jogi konvergencia vizsgalatanak célja segiteni
az EU-Tanacs dontését, hogy mely tagallamok
Hteljesitik  a  kozos valuta bevezetéséhez
sziikséges feltételeket”. Jogi téren ezek a
feltételek kiillonosen a kozponti  bankok
fliggetlenségének elérésére és az NKB-knak az
eurorendszerbe vald jogi integraldodaséara
vonatkoznak.

A JOGI ERTEKELES SZERKEZETE

A jogi értékelés Iényegében az EKB ¢és az EMI
jogi konvergenciardl sz616 korabbi
jelentéseinek kereteit koveti, kiilondsen az EKB
2002-es (Svédorszagrol szold) és 2000-es
(Gorogorszagrol  és  Svédorszagrol — sz610)
Konvergenciajelentéseit, valamint az EMI
1998-as Konvergenciajelentését. A nemzeti
jogszabalyok Osszeegyeztethetdsége a 2004.
szeptember 30. eldtt végrehajtott jogszabalyi
moddositasok fényében is vizsgalatra keriil.

2.1.2. DANIA ES AZ EGYESULT KIRALYSAG

Ez a jelentés nem szo6l a kilonleges statusu
tagallam Daniarol és az Egyesiilt Kiralysagrol,
amelyek még nem vezették be az eurdt.

A Szerzédéshez csatolt, bizonyos, Daniara
vonatkozo rendelkezéseket tartalmazo
jegyz6konyv szerint a dan kormany értesiti az
EU Tanacsat a GMU harmadik szakaszaban valo
részvételével kapcsolatos allaspontjat illetden,
mieldtt a Tanacs lefolytatna a Szerzodés 121.
cikke (2) bekezdésében eloirt vizsgalatot. Dania
mar kozolte, hogy nem vesz részt a GMU
harmadik szakaszaban. A jegyzékonyv 2. cikke
szerint ez azt jelenti, hogy Daniat eltéréssel
rendelkezé tagallamként kezelik. A Déniara
vonatkozo kovetkeztetéseket az allam- illetve

kormanyfok 1992. december 11-12-1
edinburgh-i csucstalalkozojan hozott
hatarozatban részletezték. Ez a hatarozat

kimondja, hogy Dania — nemzeti torvényei ¢s
rendeletei szerint — megtartja a monetaris
politika teriiletén meglévo hataskorét, beleértve
a Danmarks Nationalbank monetaris politikai
hataskorét. Tekintve, hogy a Szerzdédés 122.
cikke (3) bekezdésével Osszhangban a



Szerz6dés 108. cikke Daniara is vonatkozik, a
Danmarks Nationalbank koteles teljesiteni a
kozponti banki fiiggetlenség kovetelményeit.
Az EMI 1998-as Konvergenciajelentése
megallapitotta, hogy ez a kdvetelmény teljesiilt.
Dania konvergenciaja e kiilonleges status miatt
1998 ota nem keriilt vizsgalatra. Nem sziikséges
gondoskodni a Danmarks Nationalbank KBER-
be torténd jogi integralasardl, és nem sziikséges
jogszabalyokat mddositani, amig Déania nem
értesiti az EU Tandcsat, hogy szandékaban all
bevezetni a kdzos valutat.

A Szerzdédéshez csatolt, egyes, Nagy-Britannia
és  Eszak-frorszag  Egyesiilt  Kiralysagra
vonatkozo rendelkezéseket tartalmazo
jegyz6konyv értelmében az Egyesiilt Kiralysag
nem koteles részt venni a GMU harmadik
szakaszaban, kivéve, ha az EU Tanacsat ennek
ellenkezdjérdl tajékoztatja. 1997. oktdber 30-an
az Egyesiilt Kiralysadg értesitette a Tandcsot,
hogy nem 4all szandékaban bevezetni a kozds
valutat 1999. januar 1-jétél (és ez a helyzet
azota sem valtozott). E kozlés értelmében a
Szerzddés (beleértve a 108. és 109. cikket) és az
Alapokmany bizonyos rendelkezései nem
vonatkoznak az Egyesiilt Kiralysagra. Ebbdl
kovetkezdéen jelenleg nincs olyan jogi
kovetelmény, hogy biztositani kell a nemzeti
jogszabalyoknak (beleértve a Bank of England
statitumat) a Szerzddéssel és az Alapokmannyal
vald Osszeegyeztethetdségét.

2.2. AJOGI ALKALMAZKODAS MERTEKE
2.2.1. A)OGI ALKALMAZKODAS TERULETEI

Az EKB az alabbi altalanos szerkezet alapjan
hatarozza meg azon teriileteket, ahol a nemzeti
jogszabalyok modositasra szorulnak:

— Osszeegyeztethetdség a Szerzddésnek (108.
cikk) és az Alapokmanynak (7. és 14.2.
cikk) az NKB-k fiiggetlenségérdl szolo
rendelkezéseivel, valamint a titoktartasrol
sz616 rendelkezésekkel (az Alapokmany 38.
cikke), és;

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

2.2.2. ,0SSZEEGYEZTETHETGSEG” KONTRA
LHARMONIZACIO”

A Szerzédés 109. cikke megkdveteli, hogy a
nemzeti jogszabalyok ,0sszeegyeztethetdek”
legyenek a Szerzddéssel és az Alapokmannyal,
ezért barmilyen meg nem felelést meg kell
szlintetni. Sem a Szerzddés és az Alapokmany
nemzeti jogszabalyok felettisége, sem az
Osszeegyeztethetetlenség ~ természete  nem
befolyasolja ezt a kdtelezettséget.

A nemzeti  jogszabalyok  ,0sszeegyez-
tethet6ségének” kovetelménye nem jelenti azt,
hogy a Szerzédés megkovetelné az NKB-k
statutumainak egymassal vagy az
Alapokmannyal  valo ,harmonizacigjat”.
Nemzeti sajatossagok tovabbra is létezhetnek,
¢s az Alapokmany 14.4. cikke lehetdvé teszi az
NKB-k szamara, hogy az Alapokmanyban
meghatarozott  feladatokon  kivil  mas
feladatokat is betdltsenek, amig azok nem
akadalyozzak a KBER céljait és feladatait. Az
NKB-k alapszabalyaiban az ilyen, tovabbi
feladatokat lehetévé tevo rendelkezések vilagos
példaként szolgalnak azon korlilményekre,
amikor a kiilonbségek megmaradhatnak. Az
»osszeegyeztethetd” szo inkabb azt jelenti, hogy
a nemzeti jogszabalyokat ¢és az NKB-k
statatumait modositani kell annak érdekében,
hogy kikiiszoboljek a Szerzodéssel ¢és az
Alapokmannyal szemben fennallo
kovetkezetlenségeket, ¢és, hogy biztositsak az
NKB-k KBER-be valé integralédasanak
sziikséges mértékét. Kiilonosen azokat a
rendelkezéseket kell modositani, amelyek egy
NKB-nak a Szerzédésben meghatarozott
fiiggetlenségét és a KBER szerves részét képezd
szerepét sértik. Ebbdl kovetkezden, hogy ezt
elérjik, nem elegendd kizdrélag arra
tamaszkodni, hogy a kozdsségi jog elsobbséget
¢lvez a nemzeti jogszabalyokkal szemben.

A Szerzédés  109. cikkében  szerepld
kotelezettség csak a  Szerzédés ¢és az
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Alapokmany rendelkezéseivel valo
Osszeegyeztethetetlenségekre terjed ki.
Ugyanakkor a masodlagos kdzosségi joggal nem

Osszeegyeztethetd  nemzeti  jogszabalyokat
természetesen szintén Osszhangba kell hozni a
megfeleld masodlagos kozosségi

jogszabalyokkal. A kozdsségi jog elsdbbsége
nem zarja ki a nemzeti jogszabalyok
modositasanak sziikségességét. Ez az altalanos
kovetelmény a Birosag esetjogabol szarmazik.’

A Szerz6dés és az Alapokmany nem irja eld,
milyen modon kell a nemzeti jogszabalyokat
Osszeegyeztethetové tenni. Ez elérhetd ugy,
hogy a Szerzédésre és az Alapokmanyra
hivatkozva beillesztik azok megfeleld
rendelkezéseit vagy hatalyon kiviil helyezik az

Osszeegyeztethetetlen szabalyokat, illetve e
madszereket kombinaljak.

A fentieken tulmenden, hogy elérjék ¢és
fenntartsdk a nemzeti jogszabalyoknak a
Szerzédéssel ¢és az Alapokmannyal valo
Osszeegyeztethetdségét, a kozosségi
intézmények ¢és a tagallamok kotelesek
konzultalni az EKB-val azon
jogszabalytervezeteket illetéen, amelyek a

Szerz6dés 105. cikke (4) bekezdése és az
Alapokmany 4. cikke szerint az EKB
hataskorébe tartoznak. 2004. majus 1-jei
hatdllyal ez a kotelezettség vonatkozik az 1j
tagallamok nemzeti tdrvényhoz6 hatosagaira is.
A Tanacs 1998. junius 29-ei 98/415/EK
hatarozata kifejezetten felszolitja a tagallamokat,
hogy hozzak meg a sziikséges intézkedéseket e
kovetelménynek teljesitésének biztositasara.

2.3. AL NKB-K FUGGETLENSEGE
A kozponti banki fliggetlenséget (és a
titoktartasi  kérdéseket) illetden az Uj

tagallamokban a nemzeti jogszabalyokat ugy
kellett médositani, hogy dsszhangban legyenek
a Szerzddés és az Alapokmany vonatkozo
rendelkezéseivel, és 2004. majus 1-jén mar
legyenek hatalyban; Svédorszag koteles volt a
sziikséges valtoztatasokat a KBER 1998. junius
1-jei létrehozasanak idejére életbe 1éptetni.
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2.3.1. KOZPONTI BANKI FUGGETLENSEG

Az EMI 1997-ben listat allitott ssze a kdzponti
banki fliggetlenség ismérveirdl (amelyeket
részletesen az 1998-as Konvergenciajelentés ir
le), amelyek akkor a tagallamok nemzeti
jogszabalyai vizsgalatanak alapjat képezték,
kiilonos tekintettel az NKB-k statGtumaira. A
kozponti banki fiiggetlenség fogalma tobbféle,
kiilon  értékelendd  fiiggetlenséget  foglal
magaba, nevezetesen mikodési, intézményi,
személyi és pénziigyi fiiggetlenséget. Az elmult
években az EKB véleményeinek koszonhetden e
szempontok tovabb finomodtak. Ezek képezik
az Uj tagallamok nemzeti jogszabalyainak a
Szerz6déssel és az Alapokmannyal meglévo
konvergenciaja értékelésének az alapjat (lasd az
alabbiakban).

MUKODESI FUGGETLENSEG

A kozponti banki fiiggetlenség dnmagaban nem
az Ut vége, hanem egy eszkdz egy olyan cél
eléréséhez, amelyet vilagosan meg kell
hatarozni, és amelynek minden mas cél felett
kell allnia. A mikodési fiiggetlenség megkivan
egy vilagosan ¢és jogilag egyértelmiien
meghatarozott elsédleges célkitlizést, valamint
azt, hogy a kozponti bankot ellassak minden
sziikséges er6forrassal és eszkozzel e cél elérése
érdekében, fiiggetleniil barmely mas hatésagtol.
A Szerzbédésnek a kdzponti banki fiiggetlenségre
vonatkozd kovetelménye azt az 4altaldnos
nézetet tiikkrozi, hogy az arstabilitas elsddleges
céljat legjobban egy teljesen fiiggetlen,
pontosan megfogalmazott felhatalmazassal biro
intézmény szolgalja. A kozponti banki
fiiggetlenség teljesen megfelel annak, hogy
dontéseikért feleldsségre vonhatdak, ami egy
fontos szempont a fiiggetlen statusukba vetett
bizalom elésegitéséhez. Ez egyiitt jar az
atlathatosaggal ¢s a harmadik felekkel vald
parbeszéddel.

Ami az idozitést illeti, a  Szerzbédés
kovetkezetlen abban a tekintetben, hogy az 1j
tagallamok NKB-i kételesek voltak-e mar 2004.

2 Lasd — tobbek kozott — a 167/73 sz. esetet, Bizottsag kontra
Francia Koztarsasag (‘Code du Travail Maritime”).



majus 1-jével megfelelni a Szerzédés 105. cikke
(1) bekezdésében és az Alapokmany 2. cikkében
meghatarozott elsédleges arstabilitasi célnak,
vagy ez egy olyan jogi kovetelmény, amely csak
az eurd bevezetésekor valik alkalmazandova.
Jollehet a Szerz6dés 105. cikke (1) bekezdése
nem vonatkozik az eltéréssel rendelkezd
tagallamokra (lasd 122. cikk (3) bekezdés), az
Alapokmany 2. cikke viszont igen (lasd a
contrario a 43. cikk (1) bekezdését). E
kétértelmiiség tigyében az EKB allaspontja az,
hogy 2004. majus 1-jétdl az 0j tagallamok NKB-
inak statitumaiban az arstabilitdsnak kellene
elsédleges célként szerepelni. Ennek alapja az a
tény, hogy a Kozosség egyik vezérld elve,
nevezetesen az arstabilitas (a Szerzodés 4. cikke
(3) bekezdése) az eltéréssel rendelkezd
tagallamokban is érvényes. Ezen allaspontnak
ugyancsak alapjat képezi a Szerzddés azon
kovetelménye, hogy minden tagadllam koteles
torekedni a makrogazdasagi konvergenciara,
beleértve az arstabilitast; ezzel a szandékkal
késziilnek az EKB és a Bizottsag rendszeres
jelentései. Ez a megkodzelités a sziikséges
kozponti banki fliggetlenség megteremtésének
elsddleges torvényi céljan is alapul, amely csak
akkor valésulhat meg, ha az arstabilitas, mint
mindenek felett allo cél elsébbséget élvez.

A fentiekb6l  kovetkezéen e  jelentés
orszagvizsgalatai az uj tagdllamok NKB-inak
azon kotelezettségén alapulnak, hogy 2004.
majus 1-jét6l fenn kell tartaniuk az arstabilitast.
Svédorszagra vonatkozoan ez a kotelezettség
1998. junius 1. 6ta fennall.

INTEZMENY! FUGGETLENSEG

Az intézményi fliggetlenség elvére kifejezetten
hivatkozik a Szerz6dés 108. cikke ¢és az
Alapokmany 7. cikke. E két cikk megtiltja, hogy
az NKB-k ¢és dontéshozd szerveik tagjai
utasitasokat kérjenek vagy fogadjanak el
kozosségi intézményektdl vagy testiiletektdl,
barmely tagallam kormanyatol, vagy barmely
mas testiilett6l. Ugyancsak tiltott, hogy
kozosségi intézmények és testiiletek, valamint a
tagallamok kormanyai megprobaljak
befolyasolni az NKB-k azon doéntéshozo
szerveinek tagjait, akiknek dontései hatassal

lehetnek az NKB-k KBER-rel kapcsolatos
feladatainak elvégzésére. Ebben az
Osszefiiggésben az EKB-nak az a véleménye,
hogy harmadik felek bizonyos jogai nem
Osszeegyeztethetoek a Szerzodéssel és/vagy az
Alapokmannyal. Az alabbi tilalmaknak vald
megfelelés érdekében jogszabalyi modositasok
sziikségesek.

Amennyiben az NKB-t allami tulajdonu
szervként, kiilonleges kozjogi intézményként
vagy egyszerlien részvénytarsasagként
alapitjak, fennall a kockazat, hogy tulajdonosa —
tulajdonosi jogcimen — befolyast gyakorol a
KBER-rel kapcsolatos dontéshozatalra. Ez a
befolyas, fliggetleniil attol, hogy
részvénytulajdonosi jogokon keresztil vagy
mas modon gyakoroljak, kihatassal lehet az
NKB fiiggetlenségére, ezért — a fiiggetlenség
érdekében — ezt a jogot torvényileg korlatozni
kell.

Utasitasadasi tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében
harmadik személyek azon jogai, hogy
utasitisokat  adjanak =~ NKB-knek, azok
dontéshozo szerveinek vagy azok tagjainak nem
Osszeegyeztethetoek a Szerzédéssel ¢és az
Alapokmannyal.

Dontések jovahagyasara, felfiiggesztésére,
semmisnek nyilvdnitdsdra vagy késleltetésére
vonatkozé tilalom

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

Dontések jogi alapon torténd cenzdrdzasanak
tilalma

Nem egyeztethetd 0ssze a Szerzddéssel és az
Alapokmannyal testiiletek (kivéve a fiiggetlen
birdsagokat) azon joga, hogy jogi alapon
cenzurazzak a KBER-rel kapcsolatos feladatok
végrehajtasaval kapcsolatos dontéseket, mivel e
feladatok teljesitését nem lehet a politika
szintjén Ujbol megbecsiilni. Amennyiben az
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elndknek olyan joga lenne, hogy jogi alapon
felfiiggessze a KBER vagy az NKB doéntéshozo
testiiletei dontéseinek végrehajtasat, majd
végleges dontésre politikai  testiileteknek
benyujtsa azokat, ez egyenlé lenne azzal, hogy
harmadik felektdl kér utasitast.

NKB dontéshozo szerveiben szavazati joggal
valo részvétel tilalma

Nem egyeztethetd 0ssze a Szerzddéssel és az
Alapokmannyal, ha harmadik felek képvisel6i
szavazati joggal vehetnek részt egy NKB
dontéshozo szervében az NKB KBER-rel
kapcsolatos feladatainak gyakorlasat érintd
ligyekben, még akkor sem, ha ez a szavazat nem
donto.

Az NKB dontésére vonatkozé dontés eldtti
konzultacio tilalma

Amennyiben egy NKB statutuma az NKB
szamara olyan kifejezett kotelezettséget hataroz
meg, hogy a dontés meghozatala eldtt harmadik
felekkel konzultalnia kell, az e formalis
mechanizmus keretében biztositja e harmadik
felek szamara, hogy a végleges dontést
befolyasoljak, ezért ez nem egyeztethetd Gssze a
Szerz6déssel és az Alapokmannyal.

Ugyanakkor az NKB-k ¢és harmadik felek
kozotti parbeszéd az alabbi esetekben még
akkor is dsszhangban van a Szerzddéssel és az
Alapokmannyal, ha az informdcidadas ¢és
véleménycsere  statitumban  meghatarozott
kotelezettségeken alapul:

— a parbeszéd nem eredményez beavatkozast
az NKB-k dontéshozd szervei tagjainak
fliggetlenségébe, ¢és

— az elndk killonleges statusat az EKB
Altalanos Tanicsa tagjanak mindségében
teljességgel tiszteletben tartjak, és

— betartjak az  Alapokmanybol
titoktartasi kovetelményeket.

fakado

Az NKB-k dontéshozé testiileti tagjainak
felmentése

Azon statatumi rendelkezéseknek, amelyek
arr6l szolnak, hogy az NKB-k doéntéshozo
testiileti tagjait harmadik felek (pl. kormanyok)
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felmenthetik feladatkoriikbol (pl. pénziigyi
beszamolok  vonatkozasaban),  megfeleld
biztositékokat kell tartalmazniuk arra nézve,
hogy ez a felmentési jogkor nem korlatozza az
adott NKB tag azon képességét, hogy a KBER-
rel kapcsolatos feladatok tigyében fiiggetlen
dontéseket hozzon (vagy végrehajtsa a KBER
szintjén hozott dontéseket). Erre vonatkozdan
kifejezett rendelkezést ajanlott az NKB-k
statutumaba foglalni.

SZEMELYI FUGGETLENSEG

Az Alapokmanynak az a rendelkezése, amely az
NKB-k dontéshozo testiileti tagjai hivatali
idejének biztonsagara vonatkozik, hozzajarul a
kozponti banki fliggetlenség biztositasahoz. Az

NKB-k elndkei tagjai az EKB Altalanos
Tanacsanak. Az Alapokmany 14.2. cikke
megkoveteli azt is, hogy az NKB-k

statutumaban az elndok minimalis hivatali ideje
ot év legyen. Védelmet biztosit az elnokok
onkényes felmentésével szemben is, elrendelve,
hogy egy elnokdt csak akkor lehet hivatalabol
felmenteni, ha mar nem felel meg a feladatai
ellatasahoz sziikséges feltételeknek, vagy sulyos
kotelezettségszegést kovetett el, de ekkor is
lehetdség van az Eurdpai Bir6ésaghoz fordulni.
Az NKB-k statatumainak az alabbiak szerint
kell megfelelni e rendelkezésnek.

Az elnokok minimalis hivatali ideje

Az Alapokmany 14.2. cikkével 6sszhangban az
NKB-k statutumaiban az elnék hivatali
idejeként minimum 6t évnek kell szerepelni. Ez
természetesen nem zar ki hosszabb hivatali
idéket, mig a hatarozatlan hivatali id6 miatt nem
kell statatumot modositani, ha az elndk
felmentésének  indokai  megfelelnek  az
Alapokmany 14.2. cikkében leirtaknak. Amikor
egy NKB statatumat a nemzeti torvényhozo
modositja, az Alapokmany 14.2. cikkével
Osszhangban a modositd torvénynek meg kell
védenie az elndk és a dontéshozo szervek mas
tagjai hivatali idejének biztonsagat.

Az elndkok felmentésének jogcimei

Az NKB-k statitumainak biztositaniuk kell,
hogy az elndkoket csak az Alapokmany 14.2.
cikkében emlitett okok miatt Ichessen



felmenteni. E kovetelmény célja, hogy az
elnokok kinevezésében érintett hatosagok
(kiilondsen a kormany vagy a parlament) ne
menthessék fel tetszés szerint az elndkoket. Az
NKB-k statitumainak vagy az Alapokmany
14.2. cikkével Osszhangban levé felmentési
okokat kell tartalmazniuk, vagy nem kell
semmilyen felmentési okot emliteni, mivel
kozvetleniil a 14.2. cikk alkalmazandoé.

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

A személyi fliggetlenséget veszélyeztetné, ha
nem alkalmaznak az elndkok hivatali idejének
biztonsagara vonatkozo szabalyokat az NKB-k
azon dontéshozo testiileti tagjaira is, akik a
KBER-rel kapcsolatos feladatok
végrehajtasaban érintettek. A Szerzdés és az
Alapokmany kiilonb6z6 rendelkezései hasonld
biztonsagot kovetelnek meg a hivatali id6
tekintetében. Az Alapokmany 14.2. cikke nem
korlatozodik az elndkok hivatali idejének
biztonsagara, mig a Szerz6dés 108. cikke és az
Alapokmany 7. cikke inkabb az NKB-k
dontéshozo  szerveinek barmelyik tagjara
hivatkozik, mint kifejezetten csak az elnokdkre.
Ez kiilondsen ott érvényes, ahol az elndk primus
inter pares az egyenld szavazati jogu kollégak
kozott, vagy ahol a tobbi tagnak esetleg
helyettesiteni kell az elnokot.

A biraéi feliilvizsgdlathoz valo jog

Annak érdekében, hogy korlatozzak a politikai
megfontolasokat ~a  felmentés  okainak
meghatarozasakor, az NKB-k dontéshozo
szerveinek tagjai részére biztositani kell a jogot,
hogy a felmentésiikrdl szolo dontést fliggetlen
birdsag eldtt megtamadhassak.

Az Alapokmany 14.2. cikke kikoti, hogy a
hivataldbol felmentett NKB-elnokok a Birdosag
el6tt megtamadhatjdk a dontést. A nemzeti
jogszabalynak vagy az Alapokmanyra kell
hivatkoznia, vagy nem szabad kitérnic a
Birésaghoz  fordulds jogara, mivel az
Alapokmany 14.2. cikke kozvetleniil
alkalmazando.

A nemzeti  jogszabalynak ugyancsak
rendelkeznie kell arrél, hogy a nemzeti
birdsagok feliilvizsgalhassanak barmely

dontést, amely az NKB dontéshozo szervei
olyan tagjainak felmentésérél szol, akik részt
vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok
végrehajtasaban. Errdl intézkedhet 4ltalanos
torvény vagy az NKB-k statitumanak specialis
rendelkezése.

Osszeférhetetlenséggel szembeni biztositékok

A személyi fliggetlenség annak szavatolasat is
jelenti, hogy nem alakul ki dsszeférhetetlenség
az NKB-k dontéshozo szervei tagjainak a sajat
NKB-jukkal (illetve az NKB elndkeinek az EKB-
val) szemben fennallo kotelezettségei, illetve
azon funkcioi kozott, amelyeket a dontéshozo
szervek e tagjai a KBER-rel kapcsolatos
feladatok teljesitése sordn betolthetnek, és
amelyek veszélyeztethetik személyi
fiiggetlenségiiket. Alapelv, hogy a KBER-rel
kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevd
dontéshozd szervek tagjai nem tolthetnek be
olyan funkciokat, amelyek Osszeférhetetlenség
kialakulasahoz vezethetnek. Kiilondsen fontos,
hogy a dontéshozd szervek tagjai ne
viselhessenek olyan hivatalt, vagy ne lehessen
olyan érdekeltségiik, amely befolyasolhatja
tevékenységiiket: ne legyenek tagjai torvényhozd
testliletnek vagy kormanynak, ne toltsenek be
hivatalt az allam végrehajté vagy toérvényhozo
agdban, ¢és a regiondlis vagy helyi
onkormanyzatokban, valamint ne legyen
érdekeltségiik gazdasagi tarsasagban. Kiilon
figyelmet kell forditani arra, hogy a dontéshozo
szervek nem vezetd beosztast tagjai esetében se
alakuljon ki 6sszeférhetetlenség.

PENZUGYI FUGGETLENSEG

Amennyiben egy NKB képtelen autondém
modon a feladatai (azaz a Szerzddésben vagy az
Alapokmanyban rogzitett, KBER-rel
kapcsolatos tennivaldi) ellatdsdhoz sziikséges
pénziigyi forrasokhoz hozzéajutni, még akkor is
veszélybe keriil az atfogd értelemben vett
fiiggetlensége, ha egyébként muikddési,
intézményi ¢és személyi szempontbol teljesen
fiiggetlen (azaz mindezt szavatolja az NKB
statituma).
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A tagallamok nem hozhatjak NKB-jukat olyan
helyzetbe, hogy ne legyen elegendé pénziigyi
forrasa a KBER-rel vagy az eurdrendszerrel
kapcsolatos feladatai ellatasahoz.
Megjegyzendd, hogy az Alapokmany 28.1. ¢és
30.4. cikke tovabbi felhivasokat intéz az NKB-
khoz, miszerint noveljék az EKB tdkéjéhez
torténd hozzajarulasukat, és utaljanak at tovabbi
devizatartalékokat.’ Ezen tGlmenden az
Alapokmany 33.2. cikke kimondja,* hogy ha az
EKB olyan mértékii veszteséget szenved,
amelyet az altalanos tartalékalapbol nem tud
teljesen potolni, az EKB Kormanyzoétanacsa
donthet ugy, hogy a fennmaradd veszteséget az
adott pénziigyi év monetaris jovedelmébol
fedezi, az NKB-knak kiosztott &sszegek
aranyaban ¢s erejéig. A pénziigyi fiiggetlenség
elve megkoveteli, hogy a fenti el6irasok
betartdsa ne akaddlyozza az NKB-t feladatai
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
miikddésének finanszirozasahoz) is
rendelkezzen elegendd eszkozzel.

A pénziigyi fiiggetlenség fogalmat ezért annak
fényében kell értékelniink, hogy van-e olyan
harmadik fél, amely - kozvetlenil vagy
kozvetve — nemcsak az NKB feladatainak
ellatasat befolyasolja, hanem azt is, hogy az
NKB képes-e megbizatasanak eleget tenni (azaz
rendelkezik-e megfelelé szakemberekkel és
elegendd pénziigyi forrassal). A pénziigyi
fiiggetlenségnek négy szempontbol van kiilonds
jelentésége, amelyek koziil néhanyrdl az elmult
iddszakban az EKB is allast foglalt.’ Ezek azok
a teriiletek, ahol az NKB-k a leginkabb ki
vannak téve a kiilsé befolyas veszélyének.

Az NKB koltségvetésének meghatarozdsa

Ha egy harmadik fél hataskorrel rendelkezik
arra vonatkozdan, hogy meghatirozza vagy
befolydsolja az NKB koltségvetését, ez
Osszeegyeztethetetlen a pénziigyi
fliggetlenséggel, kivéve, ha a jogszabalyok
megfeleld biztositékot nyujtanak arra, hogy ez
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a hataskor nem veszélyezteti az NKB KBER-rel
kapcsolatos feladatai ellatasahoz sziikséges
pénziigyi eszkozoket.

Szamviteli szabalyok

A beszamolokat vagy az altalanos szamviteli
szabalyok vagy az NKB dontéshozd szervei
altal meghatarozott szabalyok szerint, vagy — ha
ezeket a szabalyokat harmadik fél hatdrozza
meg — legalabb az NKB dontéshozé szerveinek
javaslata alapjan kell sszeallitani.

Az ¢éves beszamolokat elészor az NKB
dontéshozo  szerveinek  kell  elfogadniuk
fiiggetlen konyvvizsgalok segitségét is igénybe
véve. Ezt kdvetden terjeszthetd be harmadik fél
(pl. részvényesek, kormany) elé utdlagos
jovahagyasra. Ami a nyereséget illeti, az NKB
dontéshozo szerveinek képeseknek kell lenniiik
arra, hogy 6nalloan és szakszertien dontsenek a
kiszamitasarol.

Ha az NKB miikodését az allami szdmvevoszék
vagy valamilyen egyéb, a kozpénzek
felhasznalasanak  ellendrzésével —megbizott
testiilet ellendrzi, az Alapokmany 27.1. cikke
alapjan a jogi kereteknek pontosan meg kell
hatarozniuk ennek az ellenérzési hataskornek a
pontos terjedelmét, ugy, hogy az ne korlatozza
az NKB fiiggetlen kiilsé konyvvizsgaldjanak
tevékenységét. Az 4dllami konyvvizsgalatot

3 Az Alapokmany 30.4. cikke kizarolag az euroérendszeren beliil
alkalmazando.

4 Az Alapokmany 33.2. cikke kizarolag az eurérendszeren beliil
alkalmazando.

5 Az EKB e teriileten az alabbi irainyado véleményeket bocsatotta
ki:
— A CON/2002/16-0s (2002. jinius 5.) vélemény, amelyet az ir
pénziigyminisztérium kérésére a kozponti bankrol és a
pénziigyi feliigyeletrdl szolo 2002-es ir torvénytervezettel
kapcsolatban bocsatott ki.
— A CON/2003/22-es (2003. oktober 15.) vélemény, amelyet a
finn pénziigyminisztérium kérésére a Suomen Pankki torvény
és néhany mas vonatkozo térvény modositasara vonatkozd
kormanyjavaslattal kapcsolatban bocsatott ki.
—A CON/2003/27-es (2003. december 2.) vélemény, amelyet az
osztrak szovetségi pénziigyminisztérium kérésére a Nemzeti
Kutatasi, Technologiai és Fejlesztési Alapitvanyrol szolo
szovetségi torvénytervezettel kapcsolatban bocsatott ki.
—A CON/2004/1-es (2004. januar 20.) vélemény, amelyet a finn
pénziigyminisztérium kérésére a Suomen Pankki torvény és
néhany mas vonatkozé torvény modositasara vonatkozd
kormanyjavaslattal kapcsolatban bocsatott ki.



politikai befolyastél mentesen, fiiggetleniil és
tisztan szakmai alapon kell végrehajtani.

A nyereség felosztdsa, a nemzeti kozponti
bankok tékéje és a pénziigyi tartalékok

Az NKB statatuma eldirhatja, hogyan osszak fel
a nyereséget. Ilyen eléirdsok hidnydban a
nyereség felosztasardl szakmai alapon kell
hatdroznia az NKB dontéshozé szervének. E
hatarozat nem lehet semmilyen harmadik fél
mérlegelésének  fliggvénye,  kivéve, ha
egyértelmii biztositék rendelkezik arrél, hogy ez
a mérlegelés nem korlatozza az NKB-k KBER-
rel  kapcsolatos  feladatainak  ellatasahoz
sziikséges pénziigyi eszkozoket.

A tagallamok az NKB-k dontéshozd szerveinek
elézetes egyetértése nélkiil nem csokkenthetik
az NKB-k tokéjét, ezzel is szavatolva, hogy
elegendd pénziigyi eszkoziik maradjon ahhoz,
hogy a KBER tagjaiként eleget tegyenek a
Szerz6dés 105. cikke (2) bekezdésében és az
Alapokmanyban meghatarozott feladataiknak.
Ami a pénziligyi tartalékokat illeti, fontos, hogy
az NKB-k 6nalléan hozhassak 1étre a tokéjiik és
eszkozeik realértékének megorzés¢hez
sziikséges pénziigyi tartalékokat.

Feliigyeleti hatésdgokkal szembeni pénziigyi
felelgsség

Néhany tagdllamban a pénziigyi feliigyeleti
hatosadgok az NKB keretei kozott miikodnek. Ha
az NKB fiiggetlen dontései ezekre a hatésagokra is
vonatkoznak, nem adodik probléma. Ha viszont a
jogszabalyok eldirjak, hogy a feliigyeleti
hatosagoknak kiilonalld dontéshozo testiileteket
kell Iétrehozniuk, szavatolni kell, hogy az altaluk
hozott dontések ne veszélyeztessék az NKB
egészének pénziigyi helyzetét. Ezekben az
esetekben a nemzeti jogszabalyoknak garantalniuk
kell, hogy az NKB-k végso soron feliilbiralhassak
a feltigyeleti hatosagok azon dontéseit, amelyek —
kiilonosen pénziigyi szempontbol -
befolyasolhatjak az NKB fiiggetlenségét.

2.3.2. TITOKTARTAS

A szakmai titoktartas kovetelménye, amelyet az
EKB ¢s az NKB-k munkatarsaival szemben az

Alapokmany 38. cikke hataroz meg, hatassal
lehet az NKB-k statatumainak vagy a tagallamok
torvényeinek hasonlo eldirasaira. A kozosségi
jog ¢és az ez alapjan elfogadott szabalyozas
els6dlegessége azt is maga utan vonja, hogy a
harmadik  fél  dokumentumokhoz  vald
hozzaférését szabalyozd nemzeti jogszabalyok
nem sérthetik a KBER titoktartdsi szabalyozasat.

2.4. AZNKB-K EURORENDSZERBE TORTENG
JOGI INTEGRALODASA

A nemzeti jogszabalyok (az NKB-rol szolo és
egyéb torvények) azon eldirasai, amelyek
megakadalyoznak az eurorendszerrel
kapcsolatos feladatok végrehajtasat vagy az
EKB-hatarozatok betartasat, abban a pillanatban
Osszeegyeztethetetlenné valnak az eurérendszer
hatékony miikodésével, amint az illetd tagallam
bevezette az eur6ot. Modositani kell tehat a
nemzeti jogszabalyokat, hogy az eurdovezettel
kapcsolatos feladatok tekintetében dsszhangba
hozzak  6ket a  Szerzodéssel ¢és az
Alapokmannyal. A Szerzédés 109. cikkével valo
0sszhang megteremtése érdekében a Sveriges
Riksbank esetében a KBER Iétrehozasanak
idépontjaig, az Uj tagallamok NKB-jainak
esetében pedig a csatlakozas idépontjaig kellett
modositani a nemzeti jogszabalyokat. Azoknak
a jogszabalyba foglalt kovetelményeknek,
amelyek az NKB eurérendszerbe torténd teljes
pillanatban kell érvénybe lépniiik, amikor a
teljes integracio létrejon, azaz azon a napon,
amikor az eltéréssel rendelkezé tagallam
bevezeti a kozos valutat. A Szerzédéssel valo
Osszeegyeztethetéség azt jelenti, hogy miel6tt a
Szerzodés 121. és 122. cikkében eldiranyzott
dontéseket meghozzak, az NKB statutumat ugy
modositjak, hogy az mar figyelembe vegye az
eltéréssel rendelkezé tagallamok NKB-inak

cres

Ez a jelentés azokra a terililetekre dsszpontosit,
ahol a jogszabalyok akadalyozhatjak, hogy az
NKB megfeleljen az eurdrendszer
kovetelményeinek. Ide tartoznak azok a
jogszabalyok, amelyek megakadalyozhatjak,
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hogy az NKB részt vegyen az EKB dontéshozo
szervei altal meghatarozott egységes monetaris
politika végrehajtasaban, vagy a nemzeti bank
elnoke teljesitse az EKB Kormanyzotanacsanak
tagjaként raharulo feladatokat, vagy amelyek
nem tartjak tiszteletben az EKB eldjogait. A
tovabbiakban kiilon foglalkozunk a
feladatokkal, a pénziigyi rendelkezésekkel, az
arfolyam-politikaval és a  nemzetkozi
egylittmikodéssel. Végezetiil azokat az egyéb
teriileteket soroljuk fel, ahol modositasra
szorulhat egy NKB statutuma.

2.4.1. FELADATOK

Egy teljes kortien részt vevd tagallam nemzeti
kozponti bankjanak feladatait talnyomorészt az
eurdrendszer szerves részeként elfoglalt helye,
és ebbdl kovetkezden a Szerzddés ¢és az
Alapokmany hatdrozza meg. Ezért a Szerz6dés
109. cikkében elbirtak csak ugy tarthatok be, ha
az NKB-k statutumaiban foglalt feladatokra

vonatkozo  rendelkezéseket  Osszevetik a
Szerz6dés és az Alapokmany vonatkozo
rendelkezéseivel, ¢és az esetleg meglevd

Osszeegyeztethetetlen elemeket hatalyon kiviil
helyezik.® Ez minden olyan rendelkezésre
vonatkozik, amely az eurd bevezetését és az
eurérendszerbe torténd integracidt kovetden
gatjat képezheti a KBER-hez kapcsolodo
feladatok végrehajtasanak; kiilondsen azokra a
rendelkezésekre, amelyek nem  tartjak
tiszteletben a KBER-nek az Alapokmany IV.
fejezetében meghatarozott hataskoreit.

A nemzeti rendelkezéseknek el kell ismerniiik,
hogy a kozosségi monetaris politika olyan
feladat, amelynek ellatasa az eurérendszeren
keresztiil torténik.’

Az NKB-k statitumai is tartalmazhatnak a
monetaris politikai eszkdztarra vonatkozd
rendelkezéseket. A Szerzddés 109. cikkében
foglaltak betartdsdnak érdekében az ilyen
eszkozokre vonatkozd nemzeti rendelkezéseket
Ossze kell hasonlitani a Szerzédés ¢és az
Alapokmany rendelkezéseivel, és az
Osszeegyeztethetetlen részeket hatalyon kiviil
kell helyezni.
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Az eurd bevezetését kovetden azon torvényi
rendelkezéseknek, amelyekben az egyes
tagallamok a bankjegykibocsatas kizardlagos
jogat sajat NKB-ikra ruhazzak, el kell ismernitik
az EKB Kormanyzotanacsanak kizardlagos
jogat arra, hogy a Szerzédés 106. cikke (1)
bekezdésében és az Alapokmany 16. cikkében
eldirtak szerint az eurébankjegyek kibocsatasat
elrendelje. Azokat a nemzeti rendelkezéseket,
amelyek az eurdbankjegyek cimleteivel,
eléallitasaval, mennyiségével és forgalombol
torténd kivondsaval 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 eurdbankjegyekkel
kapcsolatos, az emlitett cikkekben
meghatarozott jogait. Az NKB-k és kormanyok
kozott az euroérmékkel kapcsolatos
hataskormegosztas modjara tekintet nélkiil az
eurd0 bevezetését kovetden a vonatkozo
jogszabalyokban el kell ismerni az EKB-nak az
euréérmék kibocsatasra keriild mennyiségével
kapcsolatban gyakorolt engedélyezési
hataskoreét.

Ami a devizatartalékok kezelését illeti,* azon
részt vevo tagallamok, amelyek nem adjak at

hivatalos devizatartalékaikat’” NKB-juknak,
megszegik a Szerz6dés rendelkezéseit. Tovabba
valamely  harmadik  félnek —  példaul

kormanynak vagy parlamentnek — az a joga,
amely lehetévé teszi, hogy befolyasolja az
NKB-knak a  hivatalos  devizatartalék-
gazdalkodasra vonatkozo dontéseit, nem felel
meg a Szerzédés 105. cikke (2) bekezdésének
harmadik francia bekezdésében foglaltaknak.
Ehhez jarul még, hogy az EKB jegyzett
tokéjében vald részesedésiik aranyaban az
NKB-knak hozza kell jarulniuk az EKB
devizatartalékokat megtestesitd eszkdzeihez.
fgy nem lehet jogi akadalya annak, hogy az

6 Konkrétan a Szerzédés 105. és 106. cikke, valamint az
Alapokmany 3-6. és 16. cikke.

7 A Szerzédés 105. cikke (2) bekezdésének elsé francia
bekezdése.

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

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



NKB-k devizatartalékokat
eszkozoket adjanak at az EKB-nak.

megtestesito

2.4.2. PENZUGYI RENDELKEZESEK

Az Alapokmany pénziigyi rendelkezései a
szamvitellel," az ellendrzéssel," a
tokejegyzéssel,"” a devizatartalékokat
megtestesitd  eszkozok atadasaval®  és a
monetaris jovedelemmel™ kapcsolatos
szabalyokat foglaljak magukban. Az NKB-knak
meg  kell tudniuk  felelni a  fenti
rendelkezésekben meghatarozott
kotelezettségeiknek, tehat minden ezekkel dssze
nem egyeztethetd nemzeti jogszabalyt hatalyon
kivil kell helyeznitik.

2.4.3. ARFOLYAM-POLITIKA

Egy eltéréssel rendelkezd tagallam nemzeti
jogszabalyai rendelkezhetnek ugy, hogy a
kormany feleljen a tagallam arfolyam-
politikajaért, az NKB pedig tanacsadoi és/vagy
végrehajtoi  szerepet  kapjon. Az eurd
bevezetésével azonban sziikségszeriivé valik,
hogy a torvényi rendelkezések a Szerzédés 111.
cikkének megfelelden titkrozzek az
eurdrendszer arfolyam-politikajaval
kapcsolatos  feladatok — kozosségi  szintre
emelését. A 111. cikk az arfolyam-politika
iranyitasanak feladatat az EU Tandcsara és a
vele szoros egylittmiikddésben allo6 EKB-ra
ruhédzza at.

2.4.4. NEMZETKOZI EGYUTTMGKODES

Az eurd bevezetésének feltétele, hogy a nemzeti
jogszabalyok Osszeegyeztethetdk legyenek az
Alapokmany 6.1 cikkével, miszerint az
eurdrendszerre ruhazott feladatokkal
kapcsolatos nemzetk6zi egylittmiikodés
tertiletén az EKB dont a KBER képviseletének
formajardl. A nemzeti jognak ezen kivil
lehetdvé kell tennie, hogy az NKB-k az EKB
jovahagyasaval részt vehessenek nemzetkdzi
monetaris intézményekben (az Alapokmany 6.2.
cikke).

2.4.5. VEGYES RENDELKEZESEK

A fenti kérdések mellett vannak egyéb
témakorok is, ahol sziikség lehet a nemzeti
rendelkezések  modositasara  (példaul az
elszamolasi és fizetési rendszerek, valamint az
informacidcsere terén).

2.5. A NEMZETI JOGSZABALYOKNAK A
SZERZODESSEL ES AZ ALAPOKMANNYAL
VALO OSSZEEGYEZTETHETOSEGE

Minden olyan tagallam, amelynek jogszabalyait
¢ jelentésben vizsgaljuk, az EKB (valamint a
korabbi EMI) véleményeiben és jelentéseiben
lefektetett kritériumokat szem el6tt tartva mar
bevezetett, vagy nemsokara bevezet bizonyos
modositdsokat NKB-ja statitumaban.

Csehorszag, Esztorszég, Lettorszag, Litvania,
Magyarorszag, Malta, Lengyelorszag,
Szlovénia és Svédorszag nemzeti
jogszabalyaiban kisebb-nagyobb mértékben
léteznek még olyan elemek, amelyek a
kiemelten fontos kdzponti banki fiiggetlenség
kérdésében nem egyeztethetok Ossze a
Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

Azokban a tagallamokban, amelyek
jogszabalyait e jelentés vizsgéalja, sehol nem
fogadtak el az NKB eurérendszerbe torténd
integracidjardl szoldo jogszabalyokat. Ebbdl
kovetkezéen — hogy ez lehetévé valjon —
modositaniuk kell az érintett jogszabalyokat.

10 Az Alapokmany 26. cikke.
11 Az Alapokmany 27. cikke.
12 Az Alapokmany 28. cikke.
13 Az Alapokmany 30. cikke.
14 Az Alapokmany 32. cikke.
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3. ORSZAGONKENTI OSSZEFOGLALO

3.1. CSEH KOZTARSASAG

A Cseh  Koztarsasagban a  nagyfoka,
fenntarthatd konvergencia eléréséhez
elsésorban fenntarthato ¢és hiteles fiskalis

konszolidacids palya megvalositasara, valamint
az orszag fiskalis teljesitményének
kézzelfoghato javitdsdra van szikség. Ezen
kiviil az 4rstabilitdst biztositd gazdasagi
kornyezet megteremtésében a munkaerdpiacok

mikodésének  javitdsat  célzd  nemzeti
gazdasagpolitika  megerdsitése is  fontos
szerepet jatszik. A potencialis kibocsatas

novekedését eldsegitdé jobb gazdasagi hattér
megteremtésével €s a strukturalis és hosszu tavi
munkanélkiiliség csokkentésével e politika is
jelentésen elésegithetné a fiskalis
konszolidaciot.

A referencia-idészakban a Cseh Koztarsasag

1,8%-0s  HICP-inflaciét ért el, amely
alacsonyabb ~a  Szerzddésben  megjelolt
referenciaértéknél. Hosszabb tavra
visszatekintve a Cseh Koztarsasagban a
fogyasztéi arak inflacioja  Osszességében
csokkend, bar nem folyamatos tendenciat

kovetett és fokozatosan nagyon alacsony szintet
ért el. A kozelmultban azonban a magas
¢lelmiszer- és olajarak, valamint a kozvetett
adok és a szabalyozott arak kiigazitisa miatt az
inflacié szamottevéen ndni kezdett. Ezek a
kiigazitasok az EU-csatlakozassal és a kormany
allamhaztartasi reformjaival kapcsolatosak. A
dezinflacidés folyamat hatterében a monetaris
politika irdnyultsaganak a kozéptavu arstabilitas
biztositasa felé¢ torténd elmozdulasa allt. A

nominalbérek alig reagaltak a kibocsatas
ingadozasara  vagy a  munkanélkiiliség
novekedésére, az egy munkavallalora jutd

jovedelmek novekedése pedig tovabbra is
jelentdsen meghaladta az e jelentésben vizsgalt
teljes iddszakban tapasztalt
munkatermelékenység-novekedést. Az inflacios
ratak igen nagy ingadozast mutattak, elsésorban
az ¢élelmiszer- ¢és olajarak miatt, illetve a
kozvetett addk ¢és a szabalyozott arak
kiigazitasabol eredden. A jovot illetden a legtobb
elérejelzés 2004-re 3,0-3,2% koriili, mig 2005-
re 2,5-3,0% koriili inflacios ratat vetit elore.
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Ebben az idészakban az inflacié névekedésének
legnagyobb kockazata abbol szarmazik, hogy a
kozvetett adok valtozasainak és a szabalyozott
arak kiigazitasa masodlagos hatasanak mértékét
bizonytalansag dvezi. A tavolabbi jovot illetden
az arstabilitast biztositd gazdasagi kornyezet
fenntartdsa a Cseh Koztarsasdgban tobbek kozott
attol fiigg majd, hogy sikeriil-e fegyelmezett

fiskalis  politikat  kialakitani ¢és  hiteles
konszolidacios palyat kovetni. Ugyanilyen
jelentdséggel bir a munkaerépiacok

mikodésének fejlesztése és annak biztositasa,
hogy a béremelések Osszhangban legyenek a
munkatermelékenység novekedésével,
mikozben a versenytars orszagokban lezajld
folyamatokat is figyelembe kell venni. Ezen
hatassal lesz a felzarkozasi folyamat. E hatas
pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

A Cseh Koztarsasag nem vesz részt az ERM II-
ben. A referencia-id6szak legnagyobb részében
a cseh korona az eurdval szemben fokozatosan
leértékelddott, bar ez a tendencia az elmult
néhany honapban részben megfordult. A
nagyfoku arfolyam-volatilitdis mellett a cseh
valutat kovetkezetesen gyengébb arfolyamon
valtottak, mint a 2002. oktoberi atlag
eurdarfolyam, amely a korabbi jelentésekben
elfogadott konvencidoként az ERM IlI-beli
kozéparfolyam hijan, valamint a kordbbi
jelentésekben meghonosodott konvencidként
tajékoztato jellegli referenciaérték, ezért nem
tekintheté az  arfolyamszintrdl  alkotott
véleménynek. Ugyanakkor a rovid lejaratu
kamatlabak  és  haromhavi ~ EURIBOR
kiilonbozete Osszességében nem volt jelentds,
bar 2004 harmadik negyedévében kissé
emelkedett. A tobbi kiilsé folyamatot illeten az
elmult nyolc évben az orszag Osszesitett folyd
fizetési és tokemérleg-egyenlege
kovetkezetesen hianyt mutatott, ami idénként
elég magas volt (a GDP 5%-at is meghaladta). A
hosszabb tavu tokebearamlasok, kilondsen a
kiilfoldi kozvetlen befektetések, elosegitették a
kiils6 hiany finanszirozasat.

2003-ban a Cseh Koztarsasag GDP-aranyos
koltségvetési hianya 12,6% volt, ami joval



meghaladja a referenciaértéket; az eldrejelzés
szerint ez az adat 2004-ben 5,0%-ra csokken. A
2003. évi hiany egy a GDP 7%-at kitevo
atmeneti hianyndveldé intézkedést is magaban
foglal. A Cseh Koztarsasagban a koltségvetési
hiany tulzottnak mindsiil. A GDP-aranyos
allamadodssag 37,8%-ra nétt, ami joval alatta
marad a 60%-os referenciaértéknek. Az
elérejelzések szerint 2004-ben kissé tovabb
emelkedik ez az ardny 37,9%-ra. A fiskalis
folyamatok fenntarthatosagat illetden a teljes és
elsddleges egyenlegek aranyanak a jelenlegi
szinten tartdsa kozép- ¢és hosszu tavon nem
lenne elegend6 ahhoz, hogy a GDP-aranyos
allamadossag-mutatd  60%-nal alacsonyabb
maradjon, ami tovabbi jelentds konszolidaciot
tesz sziikségessé. Az elkovetkezd évekre elére
jelzett koltségvetési hiany alapjan a Cseh
Koztarsasdg nem fogja tudni teljesiteni a
stabilitasi és novekedési paktum azon kozéptava
célkitizését, hogy a koltségvetési egyenleg
kozel kiegyensulyozott vagy pozitiv legyen. A
Cseh  Koztarsasag  nagymértekit  folyo
fizetésimérleg-hianya  szintén  koriiltekintd
fiskalis politikat tesz sziikségessé. A bevételi és
kiadasi mutatok igen magasak. Ebben az
Osszefiiggésben egy hatékonyabb és
foglalkoztatasbarat ado- ill. juttatasrendszer
jobban Osztonézné a munkavallalast, és
jelentésen  elGsegitené a  koltségvetés
konszolidacigjat, mikdzben a  gazdasagi
ndvekedést és a redljovedelmek konvergencidjat
is tamogatnd a piacgazdasdgra valo attérés
befejezd szakaszaban. Az Eurdpai Bizottsag
szerint az allami garanciakbol eredd fliggd
kotelezettségek a Cseh Koztarsasagban a GDP
mintegy 12,2%-at tették ki. Nincsen azonban
elfogadott modszer a fiiggd koltségvetési
kotelezettségek (beleértve az egyéb tételeket is)
teljes mértékének becslésére, és a becslések
nagymértékben eltérhetnek egymastol.

Ami az egy¢éb fiskalis tényezdket illeti, 2002-
ben ¢és 2003-ban a hidnymutaté meghaladta a
GDP-aranyos allami beruhdzds mutatojat. A
népesség oregedése varhatoan lényeges terhet rd
a nyugdijrendszerre, amely tovabbra is a
»feloszto-kirovo” elven alapul. A népesség
Oregedésének altalanos terhét enyhitheti, ha a

koltségvetési politika megfeleld mozgasteret
kap, még mieldtt bekovetkezik a demografiai
helyzetben elére jelzett rosszabbodas.

A referencia-idészakban az atlagos hosszu tava
kamatlab 4,7% volt, azaz nem haladta meg a
referenciaértéket. A Cseh Koztarsasdgban a
hosszii tdva kamatlabak ¢és az eurodvezeti
koétvényhozamokkal —szembeni kiilonbozetiik
2004 soran emelkedni kezdtek, bar ez idaig ez a
novekedés viszonylag mérsékelt maradt. A cseh
hosszti tavii kamatldbak ¢és a hasonlo
eurdovezeti  kamatlabak  ko6zotti  tovabbi
eltavolodas elkeriilése érdekében nagyon fontos
hiteles fiskalis kiigazitasi intézkedéseket
foganatositani a kozeljovoben.

A Ceské narodni bankarél sz616 torvénynek (i) a
Ceska narodni banka igazgatosagi tagjai
személyi fiiggetlenségére ¢és (ii) a bizalmas
kezelésre vonatkozd bizonyos rendelkezései
nincsenek Osszhangban a Szerzédéssel és az
Alapokmannyal. A szamvevszékrél szolo
torvény egyes rendelkezései ugyancsak nem
felelnek meg a Szerzédésnek ¢és az
Alapokmanynak.

A cseh jog, és kiilonosen a Ceskd narodni
bankarol szold torvény nem iranyozza elé a
Ceska narodni banka jogi integraciéjat az
eurorendszerbe. A Cseh Koztarsasag
derogacidval rendelkezik, ezért alkalmazkodnia
kell a Szerzédés 109. cikke minden illeszkedési
kovetelményéhez. Ez a Ceskd narodni bankarol

sz610 torvény szamos rendelkezését érinti.

3.2. ESITORSZAG

Esztorszagban a magas szint(i, fenntarthat6
konvergencia elérés¢hez elsésorban a fiskalis
fegyelem  fenntartasara, a  bérmérséklés
hatdrozott  tdmogatdsdra és a  hitelek
novekedésének féken tartdsara van sziikség
hatékony pénziigyi feliigyelet Dbiztositdsa
mellett. Ezaltal fokozatosan a magas folyo
fizetésimérleg-hianyt is fenntarthatd szintre
lehetne leszoritani. Ezen kivil az arstabilitas
eléréséhez ¢és fenntartdsdhoz a munkaerdpiac
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mikodésének javitasa is fontos kozéptavu
politikai célkitiizés, mivel elésegiti a potencialis
novekedést és csokkenti Esztorszag tartosan
magas munkanélkiiliségi ratajat.

A referencia-idészakban Esztorszag 2,0%-os
tizenkét havi atlagos HICP-inflaciot ért el, ami a
Szerzédésben megjeldlt  referenciaértéknél
alacsonyabb. Hosszabb tavra visszatekintve
Esztorszagban a fogyasztéi arak inflacidja
altalanosan lefel¢ iranyulo tendenciat kovetett.
A kozelmultban azonban az inflacio emelkedni
kezdett. A dezinflacids folyamat szdmos fontos
politikai ~ dontést  tiikrozott:  koziilik a
legfontosabb, hogy a monetaris politika az
arstabilitast 1992 ota egy valutatanacsi rendszer
alapjan probalja elérni. A dezinflacié mind a
real-GDP élénk novekedése idején, mind a real-
GDP novekedésének erdteljes lassuldsa alatt
folytatédott. A fajlagos munkaerdkoltségek
novekedése 2000-ben ¢és 2001-ben nagyon
alacsony szintre csokkent, majd 2002-ben és
2003-ban  valamelyest  emelkedett. Az
importarak és a szabalyozott arak kiigazitasa
jelentésen hozzajarult az inflacios ratak rovid
tava  volatilitdsahoz. A jovét illetden az
elérejelzések 2004-re 3% koriili inflacids ratat,
mig 2005-re 2,5-3%-os ratat vetitenek elore. Az
inflaciora felfelé hatdé kockazat elsésorban a
magas olajarak, a szabalyozott arak emelése és a
fajlagos munkaer6koltség valtozasainak
esetleges masodlagos hatdsaibol eredhet. A
tavolabbi jovot illetden az arstabilitast biztositd
gazdasagi kornyezet fenntartisa Esztorszagban
tobbek kozott attol fligg majd, hogy sikeril-e
megfeleld fiskalis és bérpolitikat kialakitani. A
munkaerdpiacok miitkodésének javitasa szintén
fontos  politikai célkitiizés lesz. A
béremeléseknek Osszhangban kell lenniik a
munkatermelékenység  novekedésével,  ¢és
figyelembe kell venniik a versenytars
orszagokban lezajlo folyamatokat is. Ezen kiviil
a felzarkozasi folyamat valdszintileg kihat majd

e

pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Az észt korona mintegy harom honapja vesz
részt az ERM II-ben, vagyis az EKB vizsgalatat
megel6zden kevesebb, mint két éve. Esztorszag
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ugy csatlakozott az ERM 1I-hdz, hogy a jelenleg
érvényes  valutatanacsi  rendszerben  mar
egyoldali kotelezettséget vallalt és igy nem
tamasztott az EKB-val szemben tovabbi
koveteléseket. Az ERM Il-csatlakozas ota az
észt  korona  kozéparfolyamon  maradt.
Ugyanakkor a rovid lejaratd kamatldbak ¢és a
haromhavi EURIBOR kiilonbdzete szintén
kismértékti volt. A readlarfolyamok — mind
bilateralisan az eurdval szemben, mind effektiv
értelemben — nagyrészt megkozelitik az eddigi
atlagokat. Végiil a folyo fizetési és tokemérleg
egyesitett hidanya 2003-ban a GDP 12,7%-at
tette ki, amely az altalunk vizsgalt orszagok
kozott a legmagasabb érték. A hosszabb tavu
tokebearamlasok elGsegitették a kiilsé hiany
nagy részének a finanszirozasat, bar mutattak
némi ingadozast.

2003-ban Esztorszag a GDP 3,1%-at kitevd
fiskalis tobbletet ért el, és igy a hiAnymutato6 3%-
os referenciaértékét gond nélkiil teljesitette.
Esztorszagban nem nevezheté tulzottnak a
koltségvetési hiany. Az eldérejelzések szerint a
varakozasokat meghaladé 2003-as tobbletmutato
a kedvezdé gazdasagi novekedés ellenére 2004-
ben szamottevéen csokken tovabb 0,3%-ra.
2003-ban a GDP aranyos allamadossag-mutatd
5,3%-on stabil maradt, ami joval alatta van a
60%-os referenciaértéknek és az eldrejelzések
szerint ez a mutatdo 2004-ben 4,8%-ra csokken.
Esztorszag igen nagy folyéfizetésimérleg-hianya
miatt azonban tovabbra is koriltekintd fiskalis
politikara van sziikség. A fiskalis folyamatok
fenntarthatosagaval kapcsolatban a
Konvergenciaprogram  progndzisa  szerinti
fiskalis tobblet alapjan Esztorszag tovébbra is
teljesiteni tudja a stabilitdsi és ndvekedési
paktumnak a koltségvetési egyenleg
kiegyensulyozottsagara vagy pozitiv értékére
vonatkozo kozéptava célkitiizését.

Ami a népesség Oregedését illeti, mivel
Esztorszag allamaddssiga nagyon alacsony,
jelentés  allami  pénziigyi  tartalékokkal
rendelkezik, valamint nyugdijrendszerének
tokefedezeti pillére gyorsan boviil, a népesség
oregedése valdszintleg majd a meglévd
»feloszto-kirovo” pillérre gyakorol nyomast.



Esztorszag esetében nem all rendelkezésiinkre
harmonizalt  hosszii  tavii  kamatlab a
konvergencia fokanak vizsgalatahoz. Az
allamadossag alacsony szintje és a pénziigyi
piacok altalanos elemzése alapjan azonban nem
varhato negativ értékelés.

Az Eesti Pank (azaz az észt jegybankrol szolo)
torvény bizonyos rendelkezései, amelyek az
Eesti Pank kormanyzoéjanak és kormanyzo-
helyettesének személyi fiiggetlenségét érintik,
nincsenek Osszhangban a Szerzddéssel és az
Alapokmannyal.

Az észt jog, és kiilonosen az Eesti Pank torvény
nem iranyozza el6 az Eesti Pank jogi
hogy Esztorszig derogacioval rendelkezik, ezért
alkalmazkodnia kell a Szerzédés 109. cikke
minden illeszkedési kovetelményéhez. Ez az
Eesti Pank torvény szdmos rendelkezését érinti.
Jogi bizonyossag okan hatarozottan javasolt az
¢észt alkotmany 111. cikkének a megvaltoztatasa.

3.3.  CIPRUS

Cipruson a nagyfoku, fenntarthaté konvergencia
eléréséhez elsG6sorban egy hatarozott és
meggy6z6  kozéptava  fiskalis  stratégia
bevezetésére és  az  orszdg  fiskalis
teljesitményének kézzelfoghato és fenntarthatd
javitasara van sziikség. Ezen kivil a potencialis
ndvekedés emeléséhez és az inflacids inerciabodl
eredd kockazatok csokkentéséhez a
termékpiacok és kozmiivek terén a verseny
tovabbi erésddésére és a megélhetési koltségek
indexalasanak alapos atalakitasara is sziikség
van.

A referencia-idészakban  Ciprus  2,1%-0s
tizenkét havi HICP-atlaginflaciot ért el, ami
nem haladja meg a Szerz6désben megjeldlt
referenciaértéket. Hosszabb tavra visszatekintve
Cipruson mind a harmonizalt fogyasztoiar-
index, mind a fogyasztoiar-index viszonylag
mérsékelt volt, bar negativ exogén tényezok
altal erdsen befolyasolt viszonylag magas
inflacioval  jellemezheté  idészakokat s

kimutattak. Cipruson az inflacié alakulasa
szamos fontos politikai dontést tiikroz, melyek
koziil a legfontosabb, hogy 1960 ota rogzitett
arfolyamrendszert miikodtet és  monetaris
politikajanak f6 célkitiizéseként az arstabilitas
fenntartasat jelolte meg. A viszonylag mérsékelt
inflaciot a termékpiacok és a halozati iparagak
liberalizacioja tdmasztotta ald. 2001-ig az
orszagot  szilard  gazdasdgi  ndvekedés
jellemezte, de 2002-ben és 2003-ban ez a
novekedés lelassult. A munkanélkiiliségi rata
elég stabil és alacsony volt. A jovot illetéen az
elérejelzések azt mutatjak, hogy a HICP-
inflaci6 2004-ben ¢és 2005-ben 2,1% ¢és 2,6%
kozott fog alakulni. Rovid tavon a legfontosabb
felfelé hatd kockazatot a kozelmultbeli
olajarsokkok ¢s az élelmiszerarak alakulasanak
masodlagos hatasai jelentik. A tavolabbi jovét
illetéen Cipruson az darstabilitast biztosito
gazdasagi kornyezet fenntartasa tobbek kozott
attol fligg majd, hogy sikeriil-e megalapozott
fiskalis politikat kialakitani (kiilonds tekintettel
a fizetési mérleg volatilitdsara ¢és a
tokemozgasok teljes liberalizaciojanak
kozelmultbeli  befejezésére), hatarozott és
meggy6z0 kozéptavu fiskalis stratégiat kovetni,
valamint kézzelfoghatdo és tartdés fiskalis
eredményeket  elérni.  Ezen  kivil a
termékpiacokon és a kozmivek terén a verseny
tovabbi  erdsodésére  van  szikség. A
béremeléseknek Osszhangban kell lennitik a
munkatermelékenység novekedésével ¢és a
versenytars orszagokban lezajlé folyamatokat is
figyelembe kell venni, mikdzben a fizetések és
bizonyos szocialis juttatdsok (megélhetési
koltségek inflacios kompenzacioja) indexalasi
mechanizmusat at kell vizsgalni az inflacios
inerciabol eredd kockazatok csdkkentése
érdekében.

Ciprus nem vesz részt az ERM Il-ben. A
referencia-idGszakban, igen alacsony volatilitas
mellett, a ciprusi fontot nagyrészt az eurdval
szembeni 2002. oktoberi atlagarfolyamhoz
kozeli értéken valtottak, amelyet a korabbi
jelentésekben elfogadott konvencioként az
ERM IlI-beli kozéparfolyam hijan tajékoztato
referenciaértékként hasznalnak. Ugyanakkor a
rovid lejarata kamatlabak ¢és a haromhavi
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EURIBOR kiilonbozete elég nagy volt. Az
egyéb kiilsé fejleményeket illetden az elmult
nyolc évben a kis, nyitott és specializalt
gazdasaggal rendelkezd Ciprus egyesitett folyo
fizetési és tokemérlege kovetkezetesen hianyt
mutatott, ami gyakran nagymértéki volt. Az
elmult néhdny évben ezeket a hidnyokat
legtobbszor nettd kozvetlen befektetési és
tdkebedaramlasbol finansziroztak »egyeéb
befektetések” formdjaban, amit féleg nem-
rezidensek betétei tettek ki.

2003-ban Ciprus GDP-aranyos koltségvetési
hianya 6,4% volt, ami joval meghaladta a
referenciaértéket. Atmeneti intézkedések nélkiil
ez a GDP-aranyos szam 7,8% lett volna.
Cipruson a koltségvetési hiany thlzottnak
nevezhetd. Az eldrejelzések szerint a GDP-
aranyos hiany 2004-ben 5,2%-ra csokken. Az
allamadossdg aranya meghaladja a 60%-os

referenciaértéket: 2003-ban 70,9%-ra
emelkedett. A fiskalis folyamatok
fenntarthatosagat illetden az eldrejelzések

szerint a hidnymutatd 2004-ben 72,6%-ra
emelkedik. Az elkdvetkezd években a teljes
vagy elsédleges koltségvetési egyenlegek
aranyanak szinten tartdsa nem lesz elég a
hianymutatd  stabilizalasara, ¢és ez a
konszolidacio jelentds tovabbi fejlesztésének
sziikségességére utal. Az elkdvetkezd évekre
elérejelzett fiskalis hidny mellett Ciprus nem
fogja tudni teljesiteni 2007-ig a stabilitasi és
novekedési paktumnak a kdzel kiegyensulyozott
vagy  pozitiv  koltségvetési  egyenlegre
vonatkozo kozéptava célkitlizését.

Az allami szektor bevételi és kiadasi mutatoi
igen magasak. Az Eurdpai Bizottsag szerint az
allami garancidkbol eredd kotelezettségek
Cipruson a GDP mintegy 10%-at tették ki.
Nincsen azonban jovahagyott modszer a
koltségvetési  kotelezettségek (beleértve az
egyéb tételeket is) teljes mértékének becslésére,
és a becslések nagymértékben eltérhetnek
egymastol. Az egyéb fiskalis tényezdket illetéen
2002-ben  és  2003-ban a  hidnymutatd
meghaladta a GDP-aranyos allami beruhdzas
mutatét. A népesség Oregedése varhatéan
lényeges nyomast fejt majd ki a

EKB
o ) Konvergenciajelentés

VI 7004

nyugdijrendszerre, ami jelenleg a ,feloszto-
kirovo” elven alapul. A népesség dregedésének
terhét enyhitheti, ha a koltségvetési politika
megfeleld6 mozgasteret kap, még mieldtt a
demografiai  helyzet rosszabbra fordulna,
ahogyan azt elére jelzik.

A referencia-iddszakban az atlagos hosszu tava
kamatldb 5,2% volt, tehat nem haladta meg a
kamatlab-kritérium referenciaértékét. Cipruson a
hosszua tavi kamatlabak és az eurd6vezeti atlagos
kotvényhozamok kiilonbdzete viszonylag stabil
volt a referencia-idészakban, de 2004 soran
elkezdett szamottevéen emelkedni.

A ciprusi jog, és kiilonésen a Central Bank of
Cyprusrdl szold torvény nem iranyozza elé a
eurdrendszerbe. Ciprus derogdcidval rendelkezd
tagallam, ezért alkalmazkodnia kell a Szerzédés
109. cikke minden illeszkedési kdvetelményéhez.
Ez a Central Bank of Cyprusrdl sz6lo torvény
szamos rendelkezését érinti.

3.4. LETTORSZAG

A nagyfoku, fenntarthato  konvergencia
eléréséhez Lettorszag szamara fontos lesz egy
megalapozott fiskalis konszolidacids palya
bevezetése ¢és az erdteljes hitelndvekedés
megfékezése. Ez biztositand azt is, hogy
Lettorszag nagy folyd fizetésimérleg-hidnya
idével fenntarthatd szintre csdkkenjen. Ezen
kivil az arstabilitdst biztositd gazdasagi
kornyezet megteremtéséhez mérsekelt
bérpolitikara is sziikség lesz. Tovabba a
potencialis  kibocsatds novekedése ¢és a
lettorszagi munkanélkiiliség magas szintjének
leszoritasa  szempontjabél a  termékpiac
rugalmassaganak javitasa ¢és a fennmaradd
strukturalis munkaerdpiaci problémak
megoldasa jatszik majd fontos szerepet.

A referencia-idészakban 2003 szeptemberétol
2004 augusztusdig Lettorszagban az atlagos
HICP-inflacié 4,9% volt, ami jelentésen
meghaladja a 2,4%-os referenciaértéket.
Hosszabb tavra visszatekintve Lettorszagban a



fogyasztoi arak inflacidja altalanosan lefelé
iranyuld tendenciat mutatott, bar ez 2003-ban
megfordult. A dezinflacios folyamat 2003-ig
szamos fontos politikai dontést tikrozott:
kozilik a legfontosabb, hogy a monetaris
politika 2004 ota az arstabilitdst szorosan
rogzitett arfolyamrendszerrel probalja elérni. Az
inflacio leszoritasat a redl-GDP erételjes
novekedésével parhuzamosan sikertlt elérni. A
munkanélkiiliségi rata fokozatosan csokkent, de
még mindig magas maradt az élénk gazdasagi
novekedés ellenére is. 1996 ota a fajlagos
munkaerdkoltség novekedése élesen visszaesett.
A fajlagos munkaerdkoltség novekedésének
lassulo tendenciaja 2003-ban megfordult, mivel
az egy fore jutd jovedelem jelentésen, a
munkatermelékenység javulasat meghaladd
mértékben  megnétt. Ez  elsésorban a
szolgaltatasi szektorban lezajlé folyamatokat
tiikrozte. A jovot illetden a nemzetkdzi intézetek
zome 2004-re  4,0-5,8%-0s, mig 2005-re
3,3-3,5%-o0s inflaciot jelez elére. Az inflacidra
felfelé hato kockazat elsdsorban a jelenlegi
magas inflacio és a gyors hitelbdviilés miatti
¢lénk hazai kereslet esetleges masodlagos
hatasaibol eredhet. A tavolabbi jovét illetden az
arstabilitast biztositd gazdasagi kornyezet
fenntartasa Lettorszagban tobbek kozott attol
fligg majd, hogy sikeriil-e megalapozott
makrookondmiai politikat kialakitani, kiilonds
tekintettel a fiskalis megszoritasokra. A
béremeléseknek nem szabad meghaladniuk a
munkatermelékenység  novekedését és a
versenytars orszagokban lezajlo folyamatokat.
Ezen kiviill a termékpiacok rugalmassaganak
tovabbi javitdsa ¢s a fennmaradd strukturalis

munkaerdpiaci problémak megoldasa
hozzajarulhat a  potencialis  kibocsatas
noveléséhez és Lettorszag magas

munkanélkiiliségi ratajanak csokkentéséhez.
Tovabba a felzark6zasi folyamat valoszintileg a

crer

pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Lettorszag nem vesz részt az ERM II-ben. Mivel
a lett lat arfolyamat az SDR-hez kotottek, a lat-
eurd arfolyam alakulasa elsdsorban az eurénak
az USA dollarral szembeni, mig kisebb
mértékben a japan jennel és az angol fonttal

szembeni mozgasait tiikrozte. A referencia-
idészakban viszonylag magas arfolyam-
volatilitas mellett a lett valutat kovetkezetesen
gyengébb arfolyamon valtottak, mint a 2002.
oktoberi atlag eurdarfolyam, amelyet a korabbi
jelentésekben elfogadott konvencidoként az
ERM II-beli kozéparfolyam hijan tajékoztatd
referenciaértékként hasznalnak. Ugyanakkor a
rovid lejarata kamatlabak és a haromhavi
EURIBOR kiilonbozete a 2002 negyedik
negyedévben mért 0,8 szazalékpontrol 2004
harmadik negyedévére 2,0 szazalékpontra nott.
A tobbi kiilsé folyamatot illetéen az elmult
nyolc évben Lettorszag egyiittes folyd fizetési
és tokemérlege kovetkezetesen nagy hianyt
mutatott. A nettd kozvetlen tdkebearamlasok
elésegitették a kiilso hiany finanszirozasat.

2003-ban Lettorszag GDP-aranyos
koltségvetési hidnya 1,5% volt, amely joval
alatta marad a referenciaértéknek. Az
elorejelzések szerint 2004-re a hiany varhatéan
2,0%-ra novekszik. Lettorszagban a
koltségvetési hiany nem nevezhetd tulzottnak.
2003-ban a GDP-aranyos allamaddssag-mutato
14,4%-ra nétt, amely joval alatta marad a 60%-
os referenciaértéknek. 2004-re e mutatd tovabbi
novekedését jelezték eldre, 14,7%-ra. Az
elkovetkezd évekre elore jelzett koltségvetési
hiany alapjan Lettorszdg nem fogja tudni
teljesiteni a stabilitasi ¢és novekedési paktum
azon  kozéptava  célkitlizését, hogy a
koltségvetési egyenleg kozel kiegyensulyozott
vagy pozitiv legyen. Az inflaciés nyomas
megfékezéséhez ¢és a nagymértekii folyo
fizetésimérleg-hiany csokkentéséhez szintén
koriiltekintd fiskalis politikara lesz sziikség.
Ebben az sszefiiggésben egy hatékonyabb és
foglalkoztatasbarat ado- ill. juttatasrendszer
jobban  0sztonozné a munkavallalast és
closegitené a koltségvetés konszolidacidjat,
mikozben a gazdasagi novekedést és a
realjovedelmek konvergencidjat is timogatnd a
piacgazdasagra valo attérés befejezd
szakaszaban.

Az egyéb fiskalis tényezoket illetéen 2002-ben
—2003-tol eltéréen — a hianymutaté meghaladta
a GDP-aranyos allami beruhazasi kiadasokat. A
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népesség oregedésével kapcsolatban Lettorszag
helyzete kedvezd, mivel allamadéssag-mutatdja
alacsony, valamint nyugdijrendszerének
tokefedezeti pillére gyorsan boviil. Tovabba a
megléve ,,feloszto-kirovo” rendszer eszmei
jarulékfizetés altal meghatarozott (NDC)
rendszerként mukodik, ahol a
nyugdijjuttatdsokat automatikusan
hozzaigazitjdk a jarulékalap és a varhatd
¢lettartam valtozasaihoz. Ebbdl kifolyolag a
rendszer valoszintileg tovabbra is
kiegyensulyozott lesz, és a népesség oregedése
ellenére a jarulékratdk is  valtozatlanul
maradnak. Az 4j rendszerre valo attérés azonban
még folyamatban van. A népesség dregedésének
altalanos terhét enyhitheti, ha a koltségvetési
politika megfelel6 mozgasteret kap, még miel6tt
bekovetkezik a demografiai helyzetben elére
jelzett rosszabbodas.

A referencia-idészakban az atlagos hosszu tava
kamatlab 5,0% volt és igy nem haladta meg a
kamatlab-kritériumként megszabott
referenciaértéket. Lettorszagban a hosszu tava
kamatlabak  jelentésen  elmozdultak  az
eurodvezet hosszu tava kamatlabai felé, ezzel is
utalva az alacsony inflaciéos nyomasra és a
koriiltekint6 fiskalis politikara.

A Latvijas Bankarol sz616 torvénynek a Latvijas
Banka kormanyzoéjanak ¢és Tanacsa mas
tagjainak (i) mitkodési fliggetlenségét és (ii)
személyi fiiggetlenségét érintd  bizonyos
rendelkezései  nincsenek  Osszhangban a
Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

A lett jog, és kiilondsen a Latvijas Bankarol
$z610 torvény nem iranyozza el6 a Latvijas
Lettorszag derogacioval rendelkezik, ezért
alkalmazkodnia kell a Szerz6dés 109. cikke
minden illeszkedési kovetelményéhez. Ez a
Latvijas Bankarél sz6lo torvény szdmos
rendelkezését érinti.
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3.5. LITVANIA

A nagyfoku, fenntarthatdé  konvergencia
eléréséhez Litvania szamara fontos lesz egy
megalapozott fiskalis konszolidaciés palya
bevezetése és a fiskalis teljesitmény javitasa, a
termékpiacokon folyd verseny eldsegitése, a
szabalyozott szektorok liberalizalasanak
folytatasa és a munkaerdpiacok mitkodésének
tovabbi fejlesztése. Ezek az intézkedések
hozzajarulnak az  arstabilitdst  eldsegitd
gazdasagi kornyezet fenntartdsahoz. Litvania
nagymértékit folyé fizetésimérleg-hianyanak
fenntartasahoz a jelenlegi erdteljes hitelbdviilés
megfékezésére €és a hatékony pénziigyi
feliigyelet kialakitasara szintén sziikség van.

A referencia-idészakban Litvania -0,2%-o0s
HICP-inflaciét ért el, amely a Szerzédésben
megjelolt referenciaértéknél joval alacsonyabb.
Bizonyos specifikus tényezdknek kdszonhetéen
Litvania jelenleg az arstabilitds szempontjabol
egyedi helyzetben van. Hosszabb tavra
visszatekintve Litvaniaban a fogyasztoi arak
inflacigja altalanosan lefelé iranyuld tendenciat
kovetett. A dezinflacios folyamatot eldsegitette
a monetaris politika arstabilitas elérését célzo
iranyultsdga, amelyet Litvania elsésorban a
valutatanacsi rendszerre torténd  attéréssel
alakitott ki 1994 6ta. Az 1990-es évek végén az
inflacio csokkenése a redl-GDP viszonylag
erbteljes novekedésével parhuzamosan zajlott
le. Az orosz valsagnak Litvaniara gyakorolt
hatdsa miatt azonban a redl-GDP ndvekedése
1999-ben negativ lett, ami tovabbi lefelé
iranyulo  hatast  gyakorolt az inflacio
alakulasara. Az egy fore juté munkavallaloi
jovedelem novekedése 1990 végétol lelassult és
az importarak alakuldsa a vizsgalt id6szak dont6
rész¢ében erdsitette a dezinflacids folyamatot. A
2002 kozepétol 2004 elejéig tartd idészakban a
negativ inflacios ratat elsésorban bizonyos
specifikus tényezdk kombindcidja, azaz az
¢lelmiszerarak, a fajlagos munkaerdkoltségek,
az importarak és a tavkozlési szektor arainak
szamottevo csdokkenése magyardzza. Bar az arak
bizonyos mértékben hasonloan alakultak, mint
szamos mas EU tagallamban, Litvaniaban ez
mégis erdsebben éreztette hatasat, mint a tobbi



orszagban. A vizsgalt idészakban az inflacios
ratak igen volatilisek voltak, ami elsésorban
azzal magyarazhatd, hogy az élelmiszer- és
energiaarak alakulasa nagy hatast gyakorolt a
illet6en az elérejelzések 2004-re 1% koriili, mig
2005-re 2,5% koruli inflaciot vetitenek elore.
Ebben az id6szakban az inflacidra felfelé hatod
kockdzat a gazdasag tulflitottségebol, az
erdteljes hitelboviilésbdl, az expanziv fiskalis
politikabol ¢és az inflacio kozelmultbeli
emelkedésének esetleges masodlagos hatasaibol
eredhet. A tavolabbi jovot illetéen Litvaniaban
az arstabilitast biztosité gazdasagi kornyezet
fenntartasa tobbek kozott attol fiigg majd, hogy
sikeriil-e tartés fiskalis konszolidacios palyat
kovetni, ésszerli béremeléseket bevezetni,
illetve a termékpiacok versenyét és a
munkaerdpiac miikodését fejleszteni. Ezen kiviil
a felzarkozasi folyamat valdszintileg kihat majd

s

pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

A litvan litas kozel harom honapja vesz részt az
ERM Il-ben, vagyis az EKB vizsgalatat
megelézéen kevesebb, mint két éve. Litvania
ugy csatlakozott az ERM II-hdz, hogy egyoldalu
kotelezettségként mar miikodott a valutatanacsi
rendszer, és igy nem tamasztott az EKB-val
szemben tovabbi koveteléseket. Az ERM II-
csatlakozas 6ta a litas megmaradt a
kozéparfolyamon. Ugyanakkor a rovid lejarata
kamatlabak és a haromhavi EURIBOR
kiilonbdzete szintén kismértékii volt. Az eurdval
szemben vett realarfolyam ¢és a realeffektiv
arfolyam valamelyest meghaladjdk az eddigi
atlagokat, valamint a foly6 fizetési ¢és
tokemérleg egyiittes hianya jelentds. A
finanszirozds  szempontjabol a  kiilfoldi
kozvetlen  befektetések  fontos  szerepet
jatszottak az elmult években, de 2003-ban
csokkentek.

2003-ban Litvania GDP-aranyos koltségvetési
hianya 1,9% volt, amely joval alatta marad a
referenciaértéknek. Litvanidban a koltségvetési
hiany nem  nevezhetd tulzottnak. Az
elérejelzések szerint a kedvezd gazdasagi
novekedés ellenére 2004-ben a GDP-aranyos

hiany 2,6%-ra né. 2003-ban a GDP-aranyos
allamadossag-mutatd  21,4%-ra csokkent, és
2004-ben varhatoan ezen a szinten marad, amely
joval alatta marad a 60%-os referenciaértéknek.
Az  elkovetkez6  évekre  elére  jelzett
koltségvetési hiany alapjan Litvania nem fogja
tudni teljesiteni a stabilitdsi és novekedési
paktumnak a koltségvetési egyenleg
kiegyensulyozottsagara vagy pozitiv értékére
vonatkozé kozéptava célkitlizését. Litvania
nagy folyd fizetésimérleg-hidnya  miatt
koriiltekintd fiskalis politikdra van sziikség.
Ebben az osszefiiggésben egy hatékonyabb és
foglalkoztatasbarat ado- ill. juttatasrendszer
jobban  0sztonozné a munkavallalast és
jelentésen  eldsegitené a  koltségvetés
konszolidaciojat, mikozben a  gazdasagi
novekedést és a realjovedelmek konvergenciajat
is tdmogatna a piacgazdasigra valo attérés
befejezd szakaszaban.

Az egyéb fiskalis tényezdket illetden 2002-ben
¢s 2003-ban a hidnymutaté nem haladta meg a
GDP-aranyos allami beruhazas mutatdjat. Ami a
népesség Oregedését illeti, mivel Litvania
allamaddssag-mutatdja  alacsony,  valamint
nyugdijrendszerének  tOkefedezeti  pillére
gyorsan  bOvil, a népesség Oregedése
valdsziniileg majd a meglévo ,,feloszto-kirovo”
pillérre  gyakorol nyomaést. A  népesség
oregedésének altalanos terhét enyhitheti, ha a
koltségvetési politika megfeleld mozgasteret
kap, még mieldtt bekdvetkezik a demografiai
helyzetben eldre jelzett rosszabbodas.

A referencia-idszakban az atlagos hosszu tava
kamatlab 4,7% volt, igy alatta maradt a
kamatlab-kritérium referenciaértékének. Az
atlagos hosszu tavii kamatlab  folytatta
elmozdulasat az eurdovezet atlagos
kotvényhozamahoz, ezzel is utalva az alacsony
inflacids nyomasra és a valutatanacsi rendszerbe
vetett bizalomra.

Bizonyos jogszabalyok, amelyek a Lietuvos
bankas elndkének ¢és az igazgatésdg tobbi
tagjanak a személyi fiiggetlenséget ©érintik,
nincsenek O&sszhangban a Szerzédéssel és az
Alapokmannyal. Ezen beliil, sziilkségessé valhat
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az alkotmany atalakitasa annak érdekében, hogy
teljesitse a Lietuvos bankas fiiggetlenségével
szemben tamasztott igényeket.

A litvan jog, és kiilondsen a Lietuvos bankasrol
$z610 térvény nem iranyozza el6 a Lietuvos
derogacidval rendelkezik, ezért alkalmazkodnia
kell a Szerzédés 109. cikke minden illeszkedési
kovetelményéhez. Ez a Lietuvos bankasrol
sz6l6 torvény és bizonyos mas jogszabalyok
szamos rendelkezését is érinti.

3.6. MAGYARORSZAG

Magyarorszagon a magas foku, fenntarthato
konvergencia eléréséhez elsGsorban
fenntarthato és hiteles fiskalis konszolidacids
palya bevezetésére ¢és az orszag fiskalis
teljesitményének kézzelfoghatd javulasdra van
sziikség. Az inflaciés nyomds enyhitésében, a
nagy foly¢ fizetésimérleg-hiany csokkentésében
¢s a hitelesség visszaallitasaban fontos szerepet
jatszik a koltségvetési fegyelem biztositasa, ami
egyben az arfolyam-stabilitast is eldsegitheti.
Ezen kiviil az arstabilitas eléréséhez sziikséges
gazdasagi  kornyezet megteremtéséhez a
mérsékelt bérpolitika bevezetése is alapvetd
fontossagt. Tovabba, a potencialis novekedés és
Magyarorszdg alacsony foglalkoztatottsagi
szintjének emelése szempontjabdl fontos
szerepet jatszik kozéptdvon a munkaerdpiaci
helyzet javitasa is.

A referencia-idészakban Magyarorszag 6,5%-0s
tizenkét havi atlagos HICP-inflaciot ért el, ami
jelentésen meghaladja a Szerzédésben megjeldlt
referenciaértéket. Hosszabb tavra visszatekintve
Magyarorszagon a fogyasztoi arak inflacioja
altalanosan lefelé iranyuld tendenciat kovetett,
legtobbszor a viszonylag erdteljes real-GDP
novekedés ellenére. Az inflacié azonban 2003
kozepe ota tjra erételjesen emelkedni kezdett. A
Magyarorszagon az ezt megeldzden lezajlo
dezinflacios folyamat szamos fontos politikai
intézkedést tiikroz, példaul az 1995-ben
bevezetett csuszo leértékelést és a monetaris
politikai rendszer 2001-ben tortént modositasat.
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A fiskalis politika eleinte tamogatta a
dezinflaciot, de 2001-t6] kezdve expanzivva
valt. Ugyanez mondhaté el a bérpolitikara:
2000-t61 kezdédéen a bérek és a fajlagos

munkaerdkoltségek tulzott mértékben
novekedni kezdtek. 1996-ban, valamint 2001 és
2003  kozott a  real-GDP  novekedése

nagymértékben lelassult, de a koztes években az
inflacio csokkenését a redl-GDP viszonylag
erteljes novekedése kisérte. 2001-t61 az
importarak erds lefel¢ iranyuld nyomast
gyakoroltak az inflaciora. A jovot illetden a
legtobb elorejelzés 2004-re 7% koriili, mig
2005-re 4,5% koriili inflacios ratat vetit eldre.
Az inflaciora felfelé hato kockazatok elsésorban
a kozvetett adok valtozasainak, az inflacios

varakozasokon  keresztil az  olaj-  ¢és
gazaremeléseknek és a szabalyozott arak
kiigazitdsanak masodlagos hatasaibol

szarmaznak. A tavolabbi jovot illetden az
arstabilitast Dbiztositd gazdasagi kornyezet
fenntartdsa Magyarorszagon attol fligg majd,
hogy sikeriil-e megfeleld monetaris politikat
kialakitani és fenntarthato fiskalis
konszolidacios palyat kovetni. Tovabba a
halozati iparagak liberalizacidjanak befejezése
és  Magyarorszag  viszonylag  alacsony
foglalkoztatottsagi szintjének emelése jatszik

még fontos szerepet. A béremeléseknek
Osszhangban kell lennitik a
munkatermelékenység novekedésével és
figyelembe kell vennitik a versenytars

orszagokban lezajlé folyamatokat is. Ezen kiviil
valészintileg a felzarkézasi folyamat hatassal

ey

meértékét azonban nehéz felmérni.

A referencia-idészakban Magyarorszag nem vett
részt az ERM Il-ben. Ezen id6szak legnagyobb
részében a magyar forintot gyengébb
arfolyamon valtottak, mint a 2002. oktoberi
atlag ecurdarfolyam, amelyet az ERM 1II
kozéparfolyam hianyaban tajékoztatod
referenciaértékként hasznalnak. Ugy tinik, ez
foképp a magyar fiskalis politikat 6vezd piaci
bizonytalansaggal ¢és a vizsgalt idészak nagy
részére jellemzé magas arfolyam-volatilitassal
hozhaté osszefiiggésbe. Ugyanakkor a rovid
lejarati kamatlabak és a haromhavi EURIBOR



kiilonbozete magas volt. A tobbi kiilsd
folyamatot illetden az elmult nyolc évben
Magyarorszagon a folyo fizetési és tokemérleg
egylittes egyenlege legtobb esetben komoly
hianyt mutatott, és nemrég a nettd kozvetlen
tékebefektetések is visszaestek.

2003-ban Magyarorszag GDP-aranyos
koltségvetési hidnya 6,2%-o0s volt, ami joval
meghaladja a referenciaértéket.  Atmeneti
intézkedések nélkiil ez a GDP-aranyos szam
7,7% lett volna. Magyarorszagon a kdltségvetési
hiany talzottnak mindsil. Az eldrejelzések
szerint 2004-ben a GDP-aranyos hiany 5,5%-ra
csokken. A GDP-aranyos allamadossag 2003-ban
59,1%-ra  emelkedett, ami a  60%-o0s
referenciaérték alatt maradt, mig a mutatd az
elorejelzések szerint 2004-ben 59,9%-ra nd. A
fiskalis folyamatok fenntarthatdsdgat illetéen a
teljes ¢és elsddleges koltségvetési egyenleg
jelenlegi szinten tartdsa nem lenne elegendd
ahhoz, hogy az allamadéssag-mutatdé 60% alatt
maradjon, ¢és ez tovabbi jelent6s konszolidaciot
tesz sziikségessé. Az elkovetkezd évekre
elorejelzett  koltségvetési  hiany  alapjan
Magyarorszag nem fogja tudni teljesiteni a
stabilitasi és novekedési paktum azon kdzéptava
celkitiizését, hogy a koltségvetési egyenleg kozel
kiegyensulyozott vagy pozitiv legyen. Az
inflacidés nyomas enyhitéséhez és a nagymértéka
folydo  fizetésimérleg-hiany  csokkentéséhez
szintén kortltekintd fiskalis politikdra van
szilkség. A bevételi és kiadasi mutatok igen
magasak. E tekintetben egy hatékonyabb ¢és
foglalkoztatasbarat ado- ill. juttatasrendszer
jobban 0sztondzné a munkavallalast és jelentdsen
clésegitené a koltségvetés konszolidacidjat,
mikdzben a gazdasagi novekedést és a
realjovedelmek konvergenciajat is timogatna a
piacgazdasagra valo attérés befejezo
szakaszaban. A kiadasi és deficit-célkitiizéseket
be kellene tartani. Az Eurdpai Bizottsag szerint
az  allami  garancidkb6l  ered6  fiiggd
kotelezettségek Magyarorszagon a GDP mintegy
5,4%-4t tették ki. Nincsen azonban elfogadott
modszer a fliggd koltségvetési kotelezettségek
(beleértve az  egyéb tételeket is) teljes
mértékének  becslésére, ¢és a  becslések
nagymértékben eltérhetnek egymastol.

Az egyéb fiskalis tényezdket illetden 2002-ben
¢€s 2003-ban a hianymutaté meghaladta a GDP-
aranyos allami beruhazas mutatdjat. Ami a
népesség oregedését illeti, mivel Magyarorszag
nyugdijrendszerének tokefedezeti pillére igen
gyorsan  bévill, a népesség Oregedése
valdszintileg majd a meglévd ,,feloszto-kirovo”
pillérre  gyakorol nyomast. A  népesség
oregedésének altalanos terhét enyhitheti, ha a
koltségvetési politika megfeleldé mozgasteret
kap e probléma megoldasara, még miel6tt
bekovetkezik a demografiai helyzetben elére
jelzett rosszabbodas.

A referencia-idészakban az atlagos hosszu tava
kamatlab 8,1% volt, azaz joval meghaladta a
referenciaértéket. Magyarorszagon a hosszl
tava  kamatlabak és az = eurddvezeti
kotvényhozamokkal szembeni kiilonbozetiik
viszonylag magas volt, tehat a magyar hosszl
tava  kamatlabak nem  mozdultak el
szisztematikusan az eur6ovezeti hosszi tava
kamatlabakhoz.

Az Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 térvénynek a
Magyar Nemzeti Bank (i) intézményi
fiiggetlenségét ¢és (ii) a Monetaris Tanacs
tagjainak  személyi fliggetlenségét érintd
bizonyos rendelkezései nincsenek sszhangban
a Szerz6déssel és az Alapokmannyal.

A magyar jog, ¢és kiillondsen a Magyar Nemzeti
Bankrdl szo6l6 torvény nem veszi figyelembe a
Magyar Nemzeti Bank integracidjat az
eurérendszerbe. Magyarorszag derogacioval
rendelkezik, ezért alkalmazkodnia kell a
Szerzédés 109. cikke minden illeszkedési
kovetelményéhez. Ez a Magyar Nemzeti
Bankrol sz6lo torvény szamos rendelkezését
érinti.

3.7. MALTA

Maltan a nagyfoku, fenntarthatdo konvergencia
eléréséhez els6sorban egy hatarozott €s hiteles
kozéptava  fiskalis  stratégia bevezetésére,
valamint kézzelfoghato és fenntarthato fiskalis
konszolidaciora van sziikség. Ezen kivill az
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arstabilitas feltételeinek megteremtésében és a
potencialis ndvekedés emelésében fontos
szerepet jatszik még a munkaerdpiacok
mikodésének javitasat célzo politika, illetve a
termékpiacokon és a halozati iparagak kozott
foly6 verseny erdsodése.

A referencia-idészakban Malta 2,6%-o0s tizenkét
havi HICP-atlaginflaciét ért el, amely
meghaladja a  Szerzddésben  megjeldlt
referenciaértéket. Hosszabb tavra visszatekintve
Maltan a HICP-inflacié viszonylag stabil volt.
Az inflacio alakulasa szamos fontos politikai
dontést tiikroz, melyek koziil a legfontosabb,
hogy Malta 1964 ota rogzitett arfolyamrendszert
mikodtet ¢és monetaris politikajanak {6
célkitiizéseként az arstabilitast jelolte meg. A
viszonylag mérsékelt inflaciot a
kiilkereskedelem liberalizdciéja ¢és néhany
halézati  ipardg  szabdlyozdsi  reformja
tamasztotta ald. 2000-ig az inflacid ilyen
alakulasat szilard gazdasagi novekedés kisérte,
de ez a novekedés 2002-ben ¢és 2003-ban
jelentésen lelassult. Az elmult években a
munkanélkiiliségi rata nétt, és 2003-ban 8,2%
volt. Az importarak — melyeknek alakulasaban
foleg az elektronikus alkatrészek arainak, az
olajaraknak és a maltai lira USA dollar
arfolyamanak ingadozasai jatszanak szerepet —
volatilisek voltak. A harmonizalt fogyasztoiar-
index ¢és a fogyasztoiar-index kozott eltérések
vannak, mivel a szalldshely-szolgaltatasi ¢és
vendéglatasi 4dgazat 4arai nagyobb  stlyt
képviselnek a HICP-kosarban, mint a fogyasztoi
kosarban. A jovoét illetéen az IMF legfrissebb
CPI-inflaciéra vonatkozé elérejelzése szerint a
fogyasztoi arak 2004-ben 3,0% koriil és 2005-
ben 2,0% koriil n6nek. A Central Bank of Malta
kozelmultbeli eldrejelzése is kozel 3%-os
inflaciot jelez 2004-ben. Az inflaciora felfelé
haté kockazat elsésorban az olajarsokkok ¢s a
kozvetett adok  valtozasainak  esetleges
masodlagos hatasaibol eredhet. A tavolabbi
jovot illetden az arstabilitast biztosité gazdasagi
kornyezet fenntartdsa és tovabbi megerdsitése
Maltan tobbek kozott attol fiigg majd, hogy
sikeriil-e megalapozott monetaris politikat
kialakitani a tokearamlasok kozelmultbeli teljes
liberalizacidjanak fényében, és hogy
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kozéptavon  sikeriil-e  kézzelfoghato  és
fenntarthato fiskalis konszolidacidhoz vezetd
hatarozott és hiteles koltségvetési stratégiat
bevezetni. Ezen kiviil a termékpiacokon ¢s a
halozati iparagakban a verseny eldmozditasara
kell nagyobb hangstlyt helyezni. Tovabba a
munkaerdpiacok mitkodésének fejlesztése ¢és
annak biztositdsa jatszik még fontos szerepet,
hogy a béremelések Osszhangban legyenek a
munkatermelékenység novekedésével és
figyelembe vegyék a versenytars orszagokban
lezajlo folyamatokat is. A dizeliizemanyagok
tamogatasanak fokozatos leépitése és a jelenlegi
arfolyamrendszer —miatt a jovoben az
olajarsokkok gyorsabban begyfliriizhetnek a
hazai inflacioba. A felzarkézasi folyamat
lesz. E hatas pontos mértékét azonban nehéz
felmérni.

Malta nem vesz részt az ERM Il-ben. A
referencia-iddszakban a maltai lirat nagyrészt az
euroval szembeni 2002. oktoberi
atlagarfolyamhoz kozeli értéken valtottak,
amelyet a korabbi jelentésekben elfogadott
konvencioként az ERM II-beli kozéparfolyam
hijan tajékoztatod referenciaértékként
hasznalnak.  Malta  arfolyamrendszerének
fényében ez elsésorban az USA dollarnak az
ugyanebben az iddszakban lezajlo eurdval
szembeni leértékelddését tiikrozte. Ugyanakkor
a rovid lejarata kamatlabak és a haromhavi
EURIBOR kiilonbozete zomében mérsékelt
volt. Az egyéb kiils6 folyamatokat illetden
Malta folyé fizetési ¢és tokemérlegének
Osszesitett egyenlege 1996 ota idonként elég
nagy hianyt mutatott. A finanszirozas
tekintetében az Osszes kozvetlen és portfolid
befektetés 2002 ota erdteljes nettd kidramlast
mutatott, mig a tokebearamlasok zome az
»egyeéb befektetések™ kategoriaba tartozott.

2003-ban Malta GDP-ardnyos koltségvetési
hianya 9,7% volt (beleértve a GDP-aranyos 3%-
os hidnynoveld atmeneti intézkedéseket is), ami
joval meghaladta a referenciaértéket. Maltan a
koltségvetési hiany talzottnak nevezhetd. Az
elérejelzések szerint a GDP-aranyos hiany
2004-ben 5,2%-ra csokken. Az allamadossag-



mutaté 2003-ban 71,1%-ra emelkedett és igy
joval a 60%-os referenciaérték f616tt maradt, és
az elorejelzések szerint 2004-ben 73,8%-ra
emelkedik. A fiskalis folyamatok
fenntarthatosagat illetéen a teljes vagy
elsédleges koltségvetésiegyenleg-mutatok
szinten tartdsa nem lesz elegendd az
allamadossag-mutatd csokkentéséhez ¢és ez
tovabbi jelentds konszolidaciot tesz
sziikségessé. Az elkovetkezo évekre elore jelzett
koltségvetési hiany mellett Malta nem fogja
tudni teljesiteni a stabilitdsi és ndvekedési
paktumnak a kozel kiegyenstlyozott vagy
pozitiv koltségvetési egyenlegre vonatkozd
kozéptava célkitizését. A bevételi és kiadasi
mutatok igen  magasak. Ebben az
Osszefiiggésben egy hatékonyabb és
foglalkoztatasbarat ado- ill. juttatasrendszer
jobban  0sztondézné a munkavallalast és
jelentésen  eldsegitené a  koltségvetés
konszolidacidjat, mikdzben a  gazdasagi
novekedést ¢s a realjovedelmek konvergenciajat
is tAmogatna. A ,,Maltai konvergenciaprogram”
szerint az allami garanciakbol eredd fiiggd
kotelezettségek 2003 végére a GDP mintegy
15%-at tették ki. Nincsen azonban elfogadott
modszer a fiiggd koltségvetési kotelezettségek
(beleértve az egyéb tételeket 1is) teljes
mértékének  becslésére, és a  becslések
nagymértékben eltérhetnek egymastol.

Az egyéb fiskalis tényezoket illetéen 2002-ben
¢s 2003-ban a hianymutaté meghaladta a GDP-
aranyos allami beruhdzas mutatdjat. A népesség
Oregedése varhatéoan lényeges terhet ro a
nyugdijrendszerre, ami tovabbra is a ,,feloszto-
kirové” elv alapjan mukodik. A népesség
Oregedésének altalanos terhét enyhitheti, ha a
koltségvetési politika megfeleld mozgasteret
kap, még miel6tt bekovetkezik a demografiai
helyzetben elére jelzett rosszabbodas.

A referencia-id6szakban az atlagos hosszu tava
kamatlab 4,7% volt, azaz nem haladta meg a
kamatlab-kritériumként megallapitott
referenciaértéket. Maltan a hossza tavu
kamatlabak és az eurodvezeti
kotvényhozamokkal —szembeni  kiilonbozetiik
altalaban csokkent, azaz a maltai hosszl tava

kamatlabak altalaban az eur66vezeti kamatlabak
felé mozdultak el.

A Central Bank of Malta (i) intézményi
fiiggetlenségét és (ii) pénziigyi fiiggetlenségét
érinté bizonyos maltai jogszabalyok nincsenek
Osszhangban  a  Szerzddéssel ¢és  az
Alapokmannyal.

A maltai jog, és kiilondsen a maltai kozponti
bankrol sz6l6 torvény nem veszi figyelembe a
eurérendszerbe. Malta derogacioval
rendelkezik, ezért alkalmazkodnia kell a
Szerzédés 109. cikke minden illeszkedési
kovetelményéhez. Ez a maltai kdzponti bankrol
sz610 torvény szamos rendelkezését érinti.

3.8. LENGYELORSZAG

Lengyelorszagban a magas foku, fenntarthato
konvergencia eléréséhez elsésorban
fenntarthato és hiteles fiskalis konszolidacios
palya bevezetésére ¢s az orszag fiskalis
teljesitményének kézzelfoghatd javulasara van
sziikség. A termékpiacok versenyét tamogatod
nemzeti politika ersitése és a privatizacio
lendiiletesebb végrehajtasa is fontos szerepet
jatszik. Ezen kivil az arstabilitast biztosito
gazdasagi kornyezet fenntartdsanak
eldsegitéséhez a munkaerdpiacok mitkddésének
javitasara is sziikség van.

A referencia-iddszakban Lengyelorszag 2,5%-
os HICP-inflaciét ért el, ami valamivel
magasabb, mint a Szerzédésben megjelolt
referenciaérték. Hosszabb tavra visszatekintve
Lengyelorszagban a fogyasztdi arak inflacioja
altalanosan lefelé iranyulo, bar nem folyamatos
tendenciat kovetett és fokozatosan csokkent
nagyon alacsony szintre. A kozelmultban
azonban, foleg atmeneti tényezok
kovetkeztében, az inflacio markansan
emelkedni kezdett. A dezinflaciés folyamatot a
monetaris politika iranyultsdganak a kdzéptava
arstabilitas biztositasa fel¢ torténd elmozduldsa
tamasztotta ala, mely az inflacios célkovetés
rendszerén alapul. Az 1990-es évek végén az
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inflacio csokkenése a real-GDP viszonylag
erdteljes novekedésével parhuzamosan zajlott
le. 2002 végére a real-GDP novekedése
jelentésen lelassult, bar a bérek csak lassan
reagaltak a gazdasag lassulasara. Ezen kiviil az
¢lelmiszer- és olajarak alakulasa miatt az
inflacios ratak igen volatilisek voltak. A jovot
illetden az eldrejelzések zome 2004-re és 2005-
re 3%, illetve 4% korili inflaciot vetit elore.

Ebben az iddészakban a felfelé mutato
kockazatok az élelmiszer- ¢és  olajarak
emelkedése, valamint az EU-csatlakozassal

kapcsolatos addemelések masodlagos hatasai
miatt esetleg bekovetkezd béremelkedésekbdl, a
koltségvetés kiegyensulyozatlansagabdl, és a
hazai  kereslet  tovabbi  emelkedésébdl
eredhetnek. A tavolabbi  jov6t illetéen
Lengyelorszagban az arstabilitdst biztosito
gazdasagi kornyezet fenntartdsa tobbek kozott
attol fligg majd, hogy sikeriil-e megfeleld
monetaris illetve megalapozott fiskalis politikat
kovetni, ésszerli béremeléseket végrehajtani, a

gazdasag atszervezését folytatni, a
termékpiacok versenyét erdsiteni, a
munkatermelékenységet  ndvelni és  a
munkaerdpiac  milkodését  fejleszteni. A

felzarkézasi folyamat valdszinlileg kihat majd

s

pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Lengyelorszag nem vesz részt az ERM II-ben. A
referencia-iddszak  alatt, az arfolyam
nagymértékli volatilitdsa mellett, a lengyel
zlotyt az eurdval szembeni 2002. oktdberi
atlagarfolyamnal sokkal gyengébb arfolyamon
valtottak, amelyet a korabbi jelentésekben
elfogadott konvencidoként az ERM IlI-beli
kozéparfolyam hijan tajékoztato
referenciaértékként  hasznalnak. Ezek a
folyamatok elsGésorban a Lengyelorszag és az
eurdovezet  kozotti  kamatlab-kiilonbozetek
mozgasaival és a Lengyelorszagot dvezd némi
politikai  és  fiskalis  bizonytalansdgokkal
kapcsolatosak. Ugyanakkor a referencia-
idészakban a rovid lejarata kamatlabak ¢és a
haromhavi EURIBOR kiilonbdzete magas volt.
Az elmult nyolc évben lezajlott egyéb kiilso
folyamatokat illetéen Lengyelorszagban a folyo
fizetési és tokemérleg Osszesitett egyenlege
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gyakran komoly hidnyt mutatott, bar ez a hiany
a kilfoldi kozvetlen befektetési bearamlasok
csokkenésével  parhuzamosan 2000  ota
markansan csokkent.

2003-ban Lengyelorszag GDP-aranyos
koltségvetési hianya 3,9% volt, amely joval
meghaladta a referenciaértéket.

Lengyelorszagban a  koltségvetési  hiany
tulzottnak nevezhetd. Az eldrejelzések szerint a
kedvezd gazdasagi novekedés ellenére 2004-ben
a hiany markansan, 5,6%-ra nd. 2003-ban az
allamaddssag-mutaté 45,4%-ra nétt és igy a 60%-
os referenciaérték alatt maradt. Az elérejelzések
szerint 2004-ben tovabbi noévekedés varhatd
47,2%-ra. A fiskalis folyamatok
fenntarthatdsagat illetéen a teljes vagy elsédleges
koltségvetési egyenlegmutatok szinten tartasa
nem lesz elég a GDP-ardnyos hidnymutatd 60%
alatt tartasara, ¢és ez jelentds tovabbi
konszolidaciot tesz sziikségessé. Az elkovetkezd
évekre elore jelzett fiskalis hiany mellett
Lengyelorszag nem fogja tudni teljesiteni a
stabilitdsi és ndvekedési paktumnak a kdozel
kiegyensulyozott vagy pozitiv koltségvetési
egyenlegre vonatkozd kdzéptava célkitlizését. A
bevételi és kiadasi mutatok igen magasak. Ebben
az  Osszefliggésben egy hatékonyabb és
foglalkoztatasbarat ado- ill. juttatasrendszer
jobban 0sztondzné a munkavallalast s jelentdsen
elésegitené a koltségvetés konszolidacidjat,
mikdzben a gazdasagi novekedést ¢és a
realjovedelmek konvergenciajat is tdmogatna a
piacgazdasagra valo attérés befejezo
szakaszaban.

Az egyéb fiskalis tényezoket illetden 2002-ben
€s 2003-ban a hianymutaté meghaladta a GDP-
aranyos allami beruhazas mutatdjat. Ami a
népesség oregedését illeti, Lengyelorszagban a
részben tokefedezeti nyugdijrendszer un.
befizetései altal meghatarozott nyugdijrendszer
elven mitkodik. A kotelezd elsé és masodik
pillérb6l  szarmazd  jovobeni  kifizetések
kozvetleniil a befizetett jarulékoktol fiiggnek
majd, valamint a biztositds-matematikai
modszerekkel  figyelembe  vett  vérhato
¢lettartamtol. Az 1Uj rendszerre vald attérés
azonban még folyamatban van. A népesség



oregedésének altalanos terhét enyhitheti, ha a
koltségvetési politika megfeleld mozgasteret
kap, még miel6tt bekdvetkezik a demografiai
helyzetben eldre jelzett rosszabbodas.

A referencia-idészakban az atlagos hosszua tava
kamatlab 6,9% volt, azaz meghaladta a
kamatlab-kritériumként megallapitott
referenciaértéket. {gy a Lengyelorszag és az
eurdovezet kozotti kamatlab-kiilonbozet
jelenleg viszonylag magas.

A vonatkozo6 torvény, a lengyel alkotmany és
egyéb, a Narodowy Bank Polski (i) intézményi
fliggetlenségét, (ii) pénziigyi fiiggetlenségét és
(iii) a Narodowy Bank Polski elndke személyi
fliggetlenségét érinté bizonyos jogszabalyok
nincsenek GOsszhangban a Szerzédéssel és az
Alapokmannyal.

A lengyel jog, és kiillondsen a Narodowy Bank
Polskirol szo6l6 torvény nem veszi figyelembe a
eurdrendszerbe. Lengyelorszag derogacioval
rendelkezik, ezért alkalmazkodnia kell a
Szerzédés 109. cikke minden illeszkedési
kovetelményéhez. Ez a lengyel nemzeti bankrol
sz6l6 torvény szamos rendelkezését érinti.
Sziikség lesz a lengyel alkotmany atalakitasara
az eurd bevezetésekor.

3.9. SILOVENIA

A nagyfoka, fenntarthatdé  konvergencia
eléréséhez Szlovénia szamara fontos lesz egy
megalapozott fiskalis konszolidaciés palya
kovetése, mérsékelt bérpolitika bevezetése ¢s a
szerkezeti reformok folytatasa. Kiilondsen a
munkaerdpiac rugalmassaga ¢és a termékpiacok
versenyének elosegitését eredményez6
gazdasagi liberalizacio folytatasa jatszik majd
fontos szerepet az Aarstabilitdst Dbiztositd
gazdasagi kornyezet és a magasabb potencialis
novekedés megteremtésében.

A referencia-id6szakban Szlovénia 4,1%-0s
HICP-inflaciot ért el, ami a Szerzodésben
megjelolt referenciaértéknél joval magasabb.

Hosszabb tavra visszatekintve Szlovénidban a
fogyasztoi arak inflacidja 1999-ig fokozatosan
csokkent, de ekkor a lefelé iranyuld tendencia
megtorpant, majd 2000 utan ujra folytatodott.
Az inflacio ilyen alakuldsa szamos fontos
politikai dontést tikroz, melyek kozil a
legfontosabb, hogy Szlovénia 2001-ben 1j, két
oszlopra tamaszkodé monetaris politikai
rendszert  vezetett  be, melynek {6
célkitlizéseként az arstabilitast jeldlte meg. A
vizsgalt idészak legnagyobb részében az
inflacio alakulasat a real-GDP igen erételjes
novekedése ¢és igen stabil munkaerdpiaci
helyzet kisérte. Az egy fére jutdé nominalis
munkavallaloi jovedelem altal mért
bérndvekedés 1999-ig lassult, de ezutan 2000-
ben jelentésen felgyorsult, majd 2003-ban
valamelyest megint lelassult. Az importarak és a
szabalyozott arakban és adokban végbemend
valtozasok jelentdsen hozzajarultak az inflacids
ratak volatilitdsdhoz. A jovot illetéen az
elorejelzések zome szerint az inflacids rata
2004-ben 3,6-3,8% kozott, mig 2005-ben
3,2-3,3% koriil lesz. Ebben az idészakban az
inflaciora felfel¢ hatdé kockazat elsésorban a
hazai kereslet er6sddésével és a szabalyozott
arak tovabbi emelésével hozhato sszefiiggésbe.
A tavolabbi jovot illetéen az arstabilitast
biztositd gazdasagi kornyezet megteremtése
Szlovéniaban tobbek kozott attol fiigg majd,
hogy sikeriil-e megfeleld monetaris és fiskalis
politikat kialakitani, mely donté szerepet fog
jatszani a kereslet altal indukalt inflacios
nyomas enyhitésében. Ezen kiviil sziikség lesz a
strukturalis reformok, mint példaul elsésorban a
bérek és bizonyos szocialis juttatasok tovabbi
de-indexalasanak folytatasara. Fontos szerepet
jatszik majd a munkaerdpiac rugalmassaganak
novelése és annak biztositasa, hogy a bérek
novekedése 1épést tartson a
munkatermelékenység novekedésével,
mikdzben a versenytars orszagokban zajlo
folyamatokat is figyelembe kell venni. A
termékpiacok versenyének elosegitése
szempontjabol ugyanilyen jelentdséggel bir a
gazdasag liberalizaciojanak folytatasa. Tovabba
valoszintileg a felzarkozasi folyamat hatassal

e

meértékét azonban nehéz felmérni.
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A szlovén tolar 2004. jinius 28. 6ta vesz részt az
ERM Il-ben, vagyis az EKB vizsgalatat
megel6zden kevesebb, mint két éve. Szlovénia
az ERM 11-h6z valo csatlakozasakor a tolar-euro
kozéparfolyam 239,64 volt, ami a belépés idején
nagyon kozel allt a piaci arfolyamhoz. Az ERM
II-h6z valod csatlakozas el6tt a tolar értéke
fokozatosan csokkent az eurdval szemben. A
mechanizmus keretein beliil a szlovén monetaris
politika célkitlizése az volt, hogy stabil
eurdarfolyamot érjen el. Ennek kovetkeztében a
tolar kozel maradt kozéparfolyamahoz. A tobbi
kiils6 folyamatot illetden az elmult nyolc évben
Szlovénia egyiittes folyo fizetési és tokemérlege
altalaban kiegyensulyozott volt.

2003-ban Szlovénia GDP-aranyos koltségvetési
hianya 2,0% volt, azaz nem haladta meg a
referenciaértéket és az eldrejelzések szerint ez az
adat 2,3%-ra n6 2004-ben. Szlovéniaban a
koltségvetési hidny jelenleg nem nevezhetd
tulzottnak. 2003-ban az allamadéssag-mutatd
29,4%-on viszonylag stabil maradt, amely joval
alatta marad a 60%-os referenciaértéknek. Az
elorejelzések szerint 2004-ben ez az arany
30,8%-ra emelkedik. A fiskalis folyamatok
fenntarthatosagat illetden, az elkdvetkezo évekre
elore jelzett koltségvetési hiany alapjan
Szlovénia nem fogja tudni teljesiteni a stabilitasi
és novekedési paktum azon kozéptava
célkitiizését, hogy a koltségvetési egyenleg kozel
kiegyensulyozott vagy pozitiv legyen. Az a tény,
hogy Szlovénia inflaciés ratdja jelentdsen
meghaladja a  referenciaértéket,  szintén
kortiltekintd fiskalis politikat tesz sziikségessé. A
bevételi és kiadasi mutatok igen magasak. Ebben
az  Osszefliggésben egy hatékonyabb és
foglalkoztatasbarat ado- ill. juttatasrendszer
jobban 8sztondzné a munkavallalast és jelentGsen
elésegitené a koltségvetés konszolidacidjat,
mikdzben a gazdasagi novekedést és a
realjovedelmek konvergencigjat is tamogatna a
piacgazdasagra valo attérés befejezo
szakaszaban. Kozelmultbeli informécidk szerint
az  allami  garancidkb6l  ered6  fiiggd
kotelezettségek a GDP mintegy 6,6%-at tették ki
2002-ben és 7,5%-at 2003-ban. Nincsen azonban
elfogadott modszer a fiiggd koltségvetési
kotelezettségek (beleértve az egyéb tételeket is)
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teljes mértékének becslésére, és a becslések
nagymértékben eltérhetnek egymastol.

Az egyéb fiskalis tényezdket illetden 2002-ben
¢s 2003-ban a hianymutaté nem haladta meg a
GDP-aranyos allami beruhazas mutatdjat. A
népesség  Oregedése  szempontjabol, mig
Szlovénidban az dllamaddssag-mutato alacsony,
a népesség oregedése varhatdan 1ényeges terhet
r6 a nyugdijrendszerre, amely tovabbra is foleg
a ,feloszto-kirovo” elven alapul. A népesség
Oregedésének altalanos terhét enyhitheti, ha a
koltségvetési politika megfeleld mozgasteret
kap, még mieldtt bekdvetkezik a demografiai
helyzetben eldre jelzett rosszabbodas.

A referencia-idészakban az atlagos hosszu tava
kamatlab 5,2% volt, azaz nem haladta meg a
kamatlab kritériumaként megadott
referenciaértéket. Szlovénidban a hosszu tava
kamatlabak folyamatosan kozelitettek az
euroovezeti kétvényhozamokhoz, ami
els6sorban a Banka Slovenije altal kovetett
dezinflacios politikaba ¢és a Szlovéniaban
lezajlo  altalanos  gazdasagi ¢és  fiskalis
folyamatokba vetett bizalmat tiikkr6zi.

A Banka Slovenijerdl szolo torvénynek (i) a
Banka Slovenije intézményi fliggetlenségét és
(ii) a Banka Slovenije kormanyzoja személyi
fliggetlenségét érintd bizonyos rendelkezései
nincsenek Osszhangban a Szerzddéssel és az
Alapokmannyal.

Ami a Banka Slovenijer6l sz6lo torvényen
kivili mas jogszabalyokat illeti, az EKB
megjegyzi: lehet, hogy az orszag
korrupcidellenes  jogszabalyait  felil kell
vizsgalni a KBER alapokmanya 14.2 cikkének
megfelelden.

A szlovén jog, ¢és kiillondsen a Banka
Slovenijerdl szolo torvény nem teljesen veszi
az eurorendszerbe. Szlovénia derogacioval
rendelkezik, ezért alkalmazkodnia kell a
Szerz6dés 109. cikke minden illeszkedési
kovetelményéhez. Ez a Banka Slovenijerdl
sz6106 torvény szamos rendelkezését érinti.



3.10. SZLOVAKIA
Szlovakiaban a  nagyfokl, fenntarthato
konvergencia eléréséhez elsGsorban

fenntarthato és hiteles fiskalis konszolidacios
palya bevezetésére van sziikség. Ezen kiviil az
arstabilitast Dbiztositd gazdasagi kornyezet
megteremtésében a  strukturdlis reformok
bevezetésének folytatdsa is fontos szerepet
jatszik. A tartdsan magas munkanélkiiliségi rata
csokkentése, a foglalkoztatottsag emelése és a
potencialis kibocsatds novekedését eldsegitd
jobb gazdasagi hattér megteremtése
szempontjabol szintén nagy jelentdséggel bir a
gazdasagi verseny elémozditasa, a
munkaerdpiacok mikodésének javitasa és a
mérsékelt bérpolitika folytatasa.

A referencia-idoszakban Szlovakia 8,4%-o0s
tizenkét havi atlagos HICP-inflaciot ért el, ami
joval meghaladja a Szerzédésben megjelolt
referenciaértéket. Hosszabb tavra visszatekintve
Szlovakiaban a fogyasztoi arak inflacidja nem
mutatott viligosan meghatarozhatd tendenciat.
A rogzitettarfolyam-rendszer 1998-ban tortént
megsziintetése ota az inflacié alakulasa egy
olyan monetaris politikai rendszerben zajlott,
amelyet leginkabb az implicit inflacios
célkdvetés és az  iranyitott  arfolyam
kettdsségével lehetne jellemezni. 1999 ota az
inflacio alakulasat féleg a szabalyozott arak
emelései ¢és a kozvetett adok valtozasai
befolydsoltak. A vizsgalt idészak legnagyobb
részében az inflacid alakuldsat a redl-GDP
viszonylag ¢lénk ndvekedése kisérte. Ennek
ellenére a munkanélkiiliségi rata tartésan
nagyon magas maradt. A bérek ndvekedése a
kiilonbozé idészakokban jelentésen eltért
egymastol, de viszonylag magas szinten maradt.
Az import- és élelmiszerarak, valamint a
szabalyozott arak ¢és az adok kiigazitasa
jelentésen hozzajarult az inflacidés ratak
volatilitasahoz. A jovot illetéen az elérejelzések
zome 2004-re 7,6-8,2%-0s, mig 2005-re
3,0-4,5%-0s inflacios ratat vetit elore, ami
elsdsorban  annak  koszonhet6, hogy a
szabalyozott arak ¢és a kozvetlen adok
kiigazitasa befejez6dott. Az inflaciora felfele
hat6 kockazat elsésorban a kozelmultbeli magas

inflacios ratak ¢és bérfolyamatok esetleges
masodlagos hatasaibol eredhet. A tavolabbi
jovot illetden az arstabilitast biztosité gazdasagi
kornyezet fenntartasa Szlovakidban tobbek
kozott attol fligg majd, hogy sikeriil-e megfeleld
monetaris politikat kialakitani, tovabbra is
fenntarthaté fiskalis konszolidacids stratégiat
kovetni, a béreket mérsékelni, illetve a gazdasag
atszervezését  folytatni. Ezen  kivil a
felzarkozasi folyamat valdsziniileg kihat majd

ey

pontos mértékét azonban nehéz felmérni.

Szlovakia nem vesz részt az ERM Il-ben. A
2003 harmadik negyedévéig tarté altalanos
stabilitasi idészakot kovetéen a korona-eurd
arfolyam fokozatosan er6sodott a 2002. oktoberi
atlaghoz  képest, amelyet a  korabbi
jelentésekben elfogadott konvencioként az
ERM II-beli kozéparfolyam hijan tajékoztatd
referenciaértékként haszndlnak. A  korona
felértékelodése  elsésorban azzal hozhatd
Osszefliggésbe, hogy Szlovakia gazdasagi
kilatasainak megitélése javult, az export
novekedése erdteljes volt, valamint a szlovak

kamatlab és az  eurddvezeti kamatlab
killonbozete  pozitiv. A rovid lejaratd
kamatlabak és a haromhavi EURIBOR
killonbozete csokkent, de még mindig
nagymértékii  kiilonbozetet mutatott 2004
harmadik negyedévében. A tobbi kiilsd
folyamatot illetéen az elmult nyolc ¢év

legnagyobb részében Szlovadkidban a folyd
fizetési ¢és tokemérleg egylittes egyenlege
kovetkezetesen hidnyt mutatott, bar a mérleg
hianya 2003-ban a GDP 0,5%-ra csokkent. Ez a
csokkenés azonban részben a gépjarmi
agazatban alkalmazott specifikus tényezdknek
koszonhetd. A finanszirozas struktirajat illetéen
a kulfoldi kozvetlen befektetések bearamlasa
1998 utan Szlovakiaban fontos szerepet jatszott,
amely mind a privatizacioban, mind a
z6ldmez6s beruhazasokban tiikroz6dott.

2003-ban Szlovakia GDP-aranyos koltségvetési
hianya 3,7% volt, amely meghaladja a
referenciaértéket.  Részben a  tervezett
nyugdijreform hatadsa miatt ez a GDP-aranyos
adat az eldrejelzések szerint 2004-ben 3,9%-ra
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n6 a kedvezd ciklushelyzet ellenére.
Szlovakiaban a koltségvetési hiany tulzottnak
nevezhet6. Az allamaddssag-mutatd 42,5%-ra
csokkent, amely alatta marad a 60%-os
referenciaértéknek és az eldrejelzések szerint
2004-ben ez az arany tovabb emelkedik 44,5%-
ra. A fiskalis folyamatok fenntarthatosagat
illetden az elkovetkezd évekre eldre jelzett
koltségvetési hiany alapjan Szlovakia nem fogja
tudni teljesiteni a stabilitdsi és nodvekedési
paktum azon kozéptava célkitlizését, hogy a
koltségvetési egyenleg kozel kiegyensulyozott
vagy pozitiv legyen. A referenciaértéket
jelentésen meghaladdé magas szlovak inflacios
rata azonban koriltekinté fiskalis politikat tesz
sziikségessé. A szerkezeti reformok folytatasa,
killonos  tekintettel — tobbek  kozott  a
tarsadalombiztositasi jarulékokra, jelentdsen
hozzajarulhatna a fiskalis konszoliddciohoz,
mikozben elémozditana a gazdasagi novekedést
¢és a realjovedelem-konvergenciat. A 2004-ben
végrehajtott atfogd adoreform magaban foglal
egy atalanyadot és a kozvetlentdl a kozvetett
adozas iranyaba torténd elmozdulast.

Az egyéb fiskalis tényezdket illetden 2002-ben
€s 2003-ban a hianymutaté meghaladta a GDP-
aranyos allami beruhazas mutatdjat. A népesség
oregedését illetéen Szlovakiaban koriilbeliil
2010-t61 az idéskortiak aranya varhatéan
jelentésen megndé. Varhatéan  Szlovakia
elényére fog valni, hogy 2005-ben bevezetik a
kotelezo tékefedezeti pillért a
nyugdijrendszerben, ¢és megreformaljak a
meglévo ,feloszto-kirovo” pillért. Az 1j
rendszerre valo attérés azonban varhatdan
tovabbi fiskalis terhet fog jelenteni.

A referencia-idészakban az atlagos hosszu tava
kamatlab 5,1% volt, azaz nem haladta meg a
referenciaértéket. Szlovakiaban a hossza tava
kamatlabak €s az eurdovezeti
kotvényhozamokkal szembeni kiilonbozetiik
2003 elejéig csokkent, majd ezutdn a referencia-
iddszak hatralevd részében elég stabil maradt.

A szlovak jog, és kiilondsen a Narodna banka
Slovenskarol szolo torvény még nem veszi
figyelembe a Narodna banka Slovenska jogi
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integracidjat az eurorendszerbe. Szlovakia
derogacidval rendelkezik, ezért alkalmazkodnia
kell a Szerzédés 109. cikke minden illeszkedési
kovetelményéhez. Ez a Narodna banka
Slovenskarol sz616 torvény $zamos
rendelkezését érinti.

3.11. SVEDORSZAG

Mig Svédorszagnak sikeriilt elérnie a magas
foku, fenntarthat6 konvergenciat, az arstabilitast
biztositd gazdasagi kornyezet fenntartasahoz
kozéptavon sziikség lesz a megfeleld monetaris
és fiskalis politikai rendszer folytatasara.
Svédorszagban mind a monetaris, mind a
fiskalis  politikai  intézményrendszer  jol
miikodik. Fontos, hogy az orszag tovabbra is
betartsa sajat koltségvetési tobbletre vonatkozd
szabalyat és csokkentse az allamadossag szintjét
és addssagszolgalatanak koltségeit a jovobeni
koltségvetési nyomas fényében. A
foglalkoztatottsag emeléséhez és a potencialis
kibocsatas novekedéséhez, amely a gazdasag
rugalmasabba tételének segitségével és ezaltal
az  allami  pénziigyek ¢és  arstabilitas
fenntarthatosaganak biztositasaval érhetd el, a
termék- ¢és munkaerdpiacok muikdodésének
javitasat célzd nemzeti politikara is sziikség
lesz, mig a szocialis partnereknek biztositaniuk
kell, hogy a bérek alakulasa 6sszhangban legyen
a munkatermelékenység novekedésével és a
versenytars orszagokban zajlé folyamatokkal.

A referencia-idészakban Svédorszag 1,3%-os
tizenkét havi atlagos HICP-inflaciot ért el, ami
joval alatta marad a Szerzédésben megjeldlt
referenciaértéknél. Tobb éven keresztiil a HICP-
inflacio6  Svédorszagban az  arstabilitassal
Osszhangban allo szinten volt, bar az inflaciot
atmeneti tényezOk id6nként befolyasoltak,
elsésorban  kiilonbozé  kindlati  sokkok
hatasaként. Az inflacio alakuldsa szdmos fontos
politikai ~ dontést  tiikrozott:  kozilik a
legfontosabb, hogy a monetaris politika
iranyultsaga az arstabilitas elérése felé mozdult
el. 1993 6ta a monetaris politika célkitiizését
explicit inflacios célként jeldlték meg, amit
1995 ota a fogyasztéiar-index  2%-os



novekedésében hataroztak meg *1
szazalékpontos tliréssavval. Ezen kivil a
fiskalis politika 1998 ota altalaban véve
tamogatta az arstabilitast, mig a nagyobb
termékpiaci verseny szintén szerepet jatszott az
1990-es évek végén. 1996 és 2000 kozott mind a
CPI, mind a HICP-inflacié gyakran 1% ala
csokkent Svédorszagban, ami a csokkentett
kozvetlen adokat és allami tdmogatdsokat, a
liberalizacié hatasat, illetve a CPI esetében a
jelzéloghitelek kamatai csokkenésének a hatasat
tikrozte. 2001 ota az inflacid nagyrészt
valamivel 2% fol6tt volt, majd atmenetileg, az
emelkedé elektromosenergia-arak miatt és
2001-ben a magas kapacitaskihasznaltsag miatt
3% folé emelkedett. 2000-ben és 2001-ben a
korona nagyfoku leértékelédése tovabbi felfelé
iranyulé nyomast gyakorolt az importarakra. A
fajlagos munkaerdkoltségek novekedése az
elmult néhany évben mérséklodott, és az
alacsony inflaciés ratdkat mas relevans
arindexek is tiikrozték. A jovot illetden az
elérejelzések zome 2004-re és 2005-re 2% alatti
inflacios ratat vetit elére. A kozelmultbeli
mérsékelt  bérmegallapodasok, a  vartnal
magasabb munkatermelékenység és az elmult
évben tapasztalt mérsékelt importarak kedvezo
inflaciés kilatasokat valdsziniisitenek, bar az
olajarak alakulasa tovabbi kiils6 arnyomast
gyakorolhat, ami szintén magasabb bérigényt
eredményezhet.

Svédorszag nem vesz részt az ERM II-ben. Mint
ahogy azt a 2000. ¢és  2002. évi
Konvergenciajelentésben megirtuk, Svédorszag
derogacioval rendelkezik, de a GMU harmadik
szakaszanak szempontjabol nincs specialis
statusa. Svédorszag tehat kotelezettséget vallalt
a Szerzédésben az eurd bevezetésére, ami azt
jelenti, hogy torekednie kell a
konvergenciakritériumok betartasara, beleértve
az arfolyam-kritériumot is. A referencia-
iddszakban a svéd korona a 2002. oktoberi
atlagos eurdarfolyam koriil mozgott, amelyet a
korabbi jelentésekben elfogadott konvencidként
az ERM IlI-beli kozéparfolyam hijan tajékoztato
referenciaértékként hasznalnak. A rovid lejarata
kamatlabak és a haromhavi EURIBOR
kiilonbozete mérsekelt volt, és jelentéktelenné

valt 2004 soran. A tdobbi kilsé folyamatot
illetden 1996 ota Svédorszagban a foly6 fizetési
¢és tokemérleg Osszesitett egyenlege nagyfoki
tobbletet mutatott egy viszonylag nagymértékd,
de 2000 o6ta mégis markansan csokkend nettd
kiils6 kotelezettség-pozicidval a hattérben.

2003-ban Svédorszag 0,3%-os GDP-aranyos
koltségvetési tobbletet ért el, és igy a
hianymutaté referenciaértékét gond nélkiil
elérte. Svédorszagban a koltségvetési hiany nem
nevezhetd tulzottnak. Az eldrejelzések szerint
2004-ben a  GDP-aranyos tdbblet 0,3
szazalékponttal n6éni fog. 2003-ban az
allamadossag  aranya  mérsékelten, 0,6
szazalékponttal 52,0%-ra csokkent, amely alatta
marad a 60%-os referenciaértéknek. Az
elérejelzések szerint 2004-ben a GDP 51,6%-ara

csokken. A fiskalis folyamatok
fenntarthatosagat illetden, a
Konvergenciaprogramban elére jelzett

koltségvetési folyamatok alapjan, Svédorszag
tovabbra is teljesiteni tudja a stabilitasi és
novekedési paktum kozéptavu célkitlizését, és
egyenlege kozel kiegyensulyozott vagy pozitiv
marad.

Az egyéb fiskalis tényezoket illetden ugy tinik,
hogy Svédorszag meg tud majd birkozni a
népesség oOregedése okozta koltségvetési
nyomassal, mivel eszmei jarulékfizetés 4ltal
meghatarozott (NDC) rendszerrel rendelkezik,
amelyben a nyugdijakat automatikusan igazitjak
a jarulékalap valtozasaihoz ¢és a varhato
¢lettartamhoz.  Fontos, hogy  Svédorszag
tovabbra is betartsa sajat kdltségvetési tobbletre
vonatkozo szabalyat, és hogy oly mértékben
csokkenteni tudja allamadossag-szintjét és
adossagszolgalatanak — koltségeit, hogy a
népesség Oregedésének altalanos terhével meg
tudjon birkozni, még mieldtt bekovetkezik a
demografiai helyzetben elére  jelzett
rosszabbodas.

A referencia-idészakban az atlagos hosszu tava
kamatlab 4,7% volt, azaz nem haladta meg a
referenciaértéket. A svéd hosszil  tavi
kamatlabak €s az eurodvezeti
kotvényhozamokkal szembeni kiilonbozetik a
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referencia-iddszak legnagyobb részében
csokkent, ami a bizonytalansag csokkenését, a
koltségvetési helyzet er6sddését és a viszonylag
alacsony inflacios varakozasokat jelzi. A svéd
hosszii tavi kamatlabak tehat a referencia-
iddszakban  jelentésen  elmozdultak  az
eurdovezet hasonlo kamatlabai irdnyéaba.

A Sveriges Riksbankrol sz6l6 torvény bizonyos,
kiilonosen a pénziigyi fiiggetlenséget érintd
rendelkezései  még  mindig  nincsenek
Osszhangban a  Szerzédéssel és  az
Alapokmannyal. A Sveriges Riksbankrol sz6l6
torvény nem veszi figyelembe a Sveriges
A kormanyrendeletet a Sveriges Riksbank
monetaris politikai jogkorét és bankjegy- ¢s
érmekibocsatasi  jogat illetéen at kellene
alakitani. A Sveriges Riksbankrél sz6l6
torvényen kiviili mas jogszabalyokat illetden az
EKB megjegyzi, hogy a kozokiratokhoz vald
hozzaférésrél szold jogszabalyokat ¢és a
titokvédelmi torvényt felil kell vizsgalni az
Alapokmany 38. cikke bizalmas kezelésre
vonatkozo rendjének megfelelden.

Az EKB megjegyzi, hogy Svédorszagnak 1998.
junius 1-je oOta a Szerz6désbol fakadoan
kotelessége a megfelelé nemzeti jogszabalyok
alkalmazasa, és hogy az utobbi néhany évben a
svéd  hatésagok  semmilyen  jogalkotdsi
tevékenységet nem végeztek annak érdekében,
hogy a mostani és korabbi jelentésekben leirt
eltéréseket kikiiszoboljék.
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1 CSEH KOZTARSASAG
1.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban a Cseh Koztdrsasagban
az atlagos HICP-inflacié 1,8% volt, azaz nem
érte el a 2,4%-os referenciaértéket (lasd 1.
tabldzat).

Hosszabb  tdvra visszatekintve a Cseh
Koztarsasagban a fogyasztdi arak infldcidja
altaldnosan  lefelé irdnyul6, bar nem
folyamatos tendenciat kovetett és fokozatosan
nagyon alacsony szintet ért el (lasd 1. dbra). A
HICP-inflacié az 1997. évi 8,0%-r61 2003-ban
-0,1%-ra esett. A kozelmiltban azonban az
inflacié szamottevéen emelkedni kezdett. A
dezinflacids folyamat SZamos fontos
gazdaséagpolitikai dontést tiikroz, melyek koziil
a legjelentdsebb a monetaris politika
iranyultsdganak a kozéptavu  drstabilités
biztositdsa felé torténd elmozduldsa. 1998-ban
a Cseh Koztarsasag bevezette az inflacids
célkovetés rendszerét, amit idGvel finomitott.
2001 aprilisa 6ta az inflacids célkitizést a CPI-
inflacio segitségével hatarozza meg egy olyan
folyamatosan csokkend sdv  formadjaban,
amelynek az a célja, hogy a fogyasztoi drak
inflacidjat a 2002 janudrjaban mért 3—5%-rdl
2005 végére fokozatosan 2—4%-ra csokkentse.
Ezen kiviil 2002. méjus 1. 6ta a Ceskd narodni
bankdrdl széld torvény kimondja, hogy a
jegybank f6 célkitlizése az drstabilitds
fenntartdsa. Az inflacios célkovetés rendszerét
1997  méjusdban az  drfolyam-politika
modositdsa el6zte meg, amikor a Cseh
Koztarsasag felhagyott a korona arfolyamdnak
rogzitésével ¢és attért az irdnyitott lebegd
arfolyamrendszerre. A dezinflacids folyamatot
szamos olyan reform tdmogatja, amelyek célja
a termékpiacok versenyének ecl@segitése és a
pénziigyi piacok liberalizacidja. Az 1990-es
évek végén a fiskalis politika kiigazitasa szintén
alatamasztotta a dezinfldcids folyamatot.

A redl-GDP novekedése 1997-ben és 1998-ban
negativ lett, és ez szamottevd hatdssal volt a
HICP-inflaciéra, amely az 1998-as 9,7%-rol
1999-ben 1,8%-ra csokkent (ldsd 2. tdbldzat).
2000-ben ¢és 2001-ben az inflacid ujra

emelkedni kezdett, bar ezt a novekvs
tendencidt hamar megforditotta az importdrak
és az élelmiszerdrak csOokkenése, illetve az
erdteljes kiskereskedelmi verseny. A real-GDP
novekedésének 2000-ben kezdS6ds és azota is
tartd felélénkiilése nem vezetett az 1990-es
évek végén tapasztalt viszonylag magas
inflaciés  szint  megismétl6déséhez. A
nomindlbérek csak kevéssé reagdltak a
kibocsatés ingadozasdra vagy a
munkanélkiiliség novekedésére. Az egy
alkalmazottra jutd bér novekedése tovdbbra is
jelent&sen meghaladja a munkatermelékenység
novekedését a jelentésiinkben targyalt teljes
idészakban és a gazdasidg egészében, és ez
viszonylag magas fajlagos munkaerdkoltség-
novekedéshez vezet, kiilonosen az allami és a
szolgaltatdsi  szektorban. Az importdrak
alakuldsa nagymértékben tiikrozte az effektiv
arfolyamok ¢és az olajarak véltozdsait. Az
inflaciés ratdk igen volatilisek voltak a
jelentésiinkben  targyalt iddszakban, ami
els@sorban az élelmiszeraraknak tudhatd be,
mivel silyuk a fogyaszt6i kosarban 20%-0s. Az
olajarak, a kozvetett addok és a szabalyozott
arak valtozdsai szintén hozzédjarultak az
inflacié volatilitdsdhoz. A tobbi relevdns
arindex altaldaban véve hasonlé palyat kovetett,
mint az dltaldnos fogyasztoidr-index.

A kozelmult tendencidit ¢és elGrejelzéseit
tekintve az éves HICP-inflaciés rdta a 2003.
janudri -0,7%-r6l augusztusban jelent@sen,
3,2%-ra nétt, ami elsGsorban az élelmiszer- és
olajarak emelkedésének, a kozvetett adok
modositdsainak és a szabdlyozott drak
kiigazitasdnak koszonhetd. Ezek a kiigazitasok
az  EU-csatlakozashoz és a  kormany
allamhéztartdsi reformjadhoz kapcsolddnak.
Ezen kiviil azonnali felfelé hatd nyomas
jeleit is lathatjuk a 3.a tdbldzatban felsorolt
intézkedések alapjan. A legtobb nagy
nemzetkozi intézet legfrissebb
rendelkezésiinkre 4116 el8rejelzései szerint a
fogyasztdi arak inflacidés ratdja 2004-ben
2,8—3,2% lesz, mig 2005-ben 2,5-3,0% (lasd
3.b tdbldzat). Ez éltaldban véve Osszhangban
van a Ceskd ndrodni banka legutébbi, juliusi
inflacids jelentésével. A Ceské narodni banka
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szintén a CPI-inflacié emelkedését varja 2004-
ben, elsdsorban az adoreform és a tovabbi
arliberalizdcié miatt, illetve azt, hogy az
emelkedés lendiilete 2005-ben megmarad,
elsdsorban a kereslet nyomdasa miatt. A Ceska
narodni banka becslése szerint a kozvetett
addk és a szabélyozott arak véaltozdsai mintegy
1,9 szdzalékponttal emelik az inflaciot 2004-
ben. Ebben az id&szakban a felfelé hatd
inflacios kockdzat els§sorban azzal
kapcsolatos, hogy a kozvetett addk védltozasai
és a szabdlyozott arak kiigazitasa mdasodlagos
hatasanak mértékét bizonytalansag ovezi.

A tadvolabbi jovét illetéen az Aarstabilitast
biztositd gazdasdgi kornyezet fenntartdsa és
tovabbi erdsodése a Cseh Koztdrsasagban
tobbek kozott attdl fiigg majd, hogy sikeriil-e
megfelel6 monetéaris és megalapozott fiskalis
politikat kialakitani és hiteles konszoliddcios
palyat kovetni. Ugyanilyen jelentdséggel bir a
munkaerépiacok miikodésének fejlesztése a
munkaer§d mobilitdsdnak novelése ¢€s a
strukturdlis munkaerdhiany kezelése dtjan. Az
add és jarulékrendszer tovabbi javitdsat célzd
nemzeti politika és a munkaerd Osztonzése
szintén nagy jelentdséggel bir. Ezzel jobb
koriilményeket lehetne teremteni a potencialis
kibocsatds novekedéséhez és a strukturdlis és
hosszu tavd munkanélkiiliség csokkentéséhez.
A szocidlis  partnereknek  azzal  kell
hozzéjarulniuk e célkitlizések eléréséhez, hogy
a béremeléseket a munkatermelékenység
novekedéséhez  igazitjik, mikdézben a
versenytars orszagokban lezajlé folyamatokat
is figyelembe veszik. A Ceskd narodni banka
becslései szerint a szabalyozott drak ardnya a
HICP-kosarban koriilbeliil 18%, ami azt
mutatja, hogy lehet8ség van a termékpiacok
rugalmassaganak tovabbi javitdsara. Ezen kiviil
a felzarkodzasi folyamat az elkovetkezs években
valdszintileg hatassal lesz az inflacidra, bar e
hatés pontos mértékét nehéz felmérni.

1.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az dllamhdztartds
GDP-ardnyos hidnya 12,6% volt, vagyis
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jocskan meghaladta a 3%-os referenciaértéket,
az addssagrdata pedig 37,8%-ot tett ki, tehat
jocskdn a 60%-os referenciaérték alatt maradt.
Az el6z§ évhez képest a GDP-ardnyos
allamhdaztartasi hidny 5,8, az addssagrata pedig
9,0 szézalékponttal novekedett. 2004-ben a
GDP-ardanyos 4llamhéztartasi hidny elGre
lathatdlag 5,0%-ra esik vissza, az addssdgrata
pedig csekély mértékben, 37,9%-ra novekszik.
A GDP-ardanyos é4llamhéztartdsi hiany 2002-
ben 3,0, 2003-ban pedig 8,4 szdzalékponttal
haladta meg az dllami beruhdzidsok GDP-hez
viszonyitott kiaddsait (ldsd a 4. tablazatot). A
Cseh Koztarsasdg jelenleg a tulzott hidny
helyzetében van.

Az 1996 és 2003 kozott eltelt idGszakban az
addssagrata 24,7 szazalékponttal novekedett
(lasd a 2.a dbrat és az 5. tablazatot). Kezdetben
még viszonylag stabil volt, 1996 és 1999 kozott
2,9 szazalékponttal emelkedett, azt kovetGen
azonban 1ényeges mértékben nétt: az 1999. évi
16,0%-161 2003-ra 37,8%-ra, vagyis négy év
alatt 21,8 szdzalékponttal. A részletesebb 2.b
abrabdol  kitlinik, hogy az addssdgrata
novekedésének legerdteljesebb hajtdercje az
els6dleges hidnyban keresend§. A hidny-
addssag kolcsonhatdsoknak Osszességében véve
addssagesokkentd hatasuk volt, féként az
1998—-99 ¢és 2002—2003 kozotti idGszakokban
(lasd a 6. tdblazatot). A ndvekedés és a
kamatlab kozotti kiilénbozet hatdsa
elhanyagolhaté volt. Az 1990-es évek derekéan
és a 2000-es évek elején megfigyelt mintdk —
az allamaddssag kiinduld szintjétél fliggetleniil
— az elsGdleges hidany és az azzal ellentétes
addssdgdinamika kozotti szoros kapcsolat
jeleinek tekinthet8k. Ebben az 6sszefiiggésben
megemlithetd, hogy a rovid lejaratd
allamaddssag részaranya 1997 és 2000 kozott
nétt, majd 2002-ig csokkent (lasd az 5.
tablazatot). A 2003. évi adatok alapjan a rovid
lejaratu allamaddssag részardanya érzékelhet§
ugyan, de az addssdgrata szintjét tekintetbe
véve, a koltségvetési egyenlegek viszonylag
kevéssé érzékenyek a kamatldbak valtozasaira.
A Cseh Koztarsasag devizdban fenndlld
adossagalloméanya az 1990-es évek kdzepe Ota
csOkkend tendenciat mutat, 2003-ban mar az



O0sszes devizaban fenndlld addssdgalloméanya
eurd névértékl volt. A 2003. évi adatok alapjan
a devizdaban fenndllé dllamaddssag alacsony, és
— a GDP-ardanyos dllamaddssag szintjét
tekintetbe véve — a koltségvetési egyenlegek
viszonylag kevéssé érzékenyek az arfolyamok
valtozdsaira.

1996-t81 kezdve édltaldnos tendenciaként
figyelhet6 meg a GDP-ardnyos koltségvetési
hiany novekedése (ldsd a 3.a édbrat és a
7. téblazatot). Az 1996-ban mért 3,1%-os
bazisrol némi volatilitds mellett 2002-re a
hidny 6,8%-ra nétt. 2003-ban a deficit még
tovdabb, 12,6%-ra emelkedett, részben egy
allami garancidkkal kapcsolatos egyszeri,
nagyszabasu mivelet eredményeképpen. Ha
ezt a bizonyos miveletet nem vessziik
figyelembe, a hidny a GDP 5,6 %-4t tette volna
ki. A hidny 1999 és 2003 kozott dsszesen 9,0
szazalékponttal novekedett. Az  Eurdpai
Unidhoz 2004. mdjus 1-jén csatlakozott
tizenegy  tagdllam  ciklikus  hatdsoktol
megtisztitott egyenlegeire nincsenek
egyontetli becslések. A 3.b dbra ezért nem
abrazolja a koltségvetési egyenleget
konjunkturalis és nem konjunkturalis tényez6k
hatdsa  szerinti bontdsban. Az éllami
koltségvetés egyenlegének nem konjunkturalis
jellegli valtozasai tartds szerkezeti valtozasok
vagy dtmeneti intézkedések hatdsait
tiikrozhetik. A rendelkezésre all6 adatok arra
utalnak, hogy 2003-ban dtmeneti intézkedések
novelték  meg a  hidnymutatot hét
szazalékponttal. Egy dallami tulajdonu,
kiilonleges helyzetli bank (a CKA) 2002. évben
tortént  allami  szektorba  vondsa 2,5
szazalékponttal emelte meg a hidnyt abban az
évben.

A tobbi koltségvetési mutatd alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. téblazat
érzékeltetik, hogy az allamhdaztartds Osszes
kiaddsainak ardnya az utébbi években
emelkedik. Az 1997. évi enyhe csokkenés utan
2001-re megnovekedett, majd 2002-ben és
2003-ban tovabb emelkedett. Kiilondsen a
foly6 kiaddsok emelkedtek 2000 és 2003 k6zott
az allami  alkalmazottak  bértomegének

novekedése ¢és egyéb tételek miatt. A
tarsadalmi transzferek viszonylag valtozatlan
szinten maradtak 1997-2003 kozott, a
t6kekiadasok 2001—2003 kozott még a fent
emlitett  2003. évi egyszeri miiveletet
leszamitva is gyorsuld litemben néttek. 2003-
ban a kiaddsok ardnya 11,7 szdzalékponttal
haladta meg az 1996. évi értéket. Ha azonban a
fent emlitett dtmeneti hatdst leszamitjuk, a
novekmény csupan 4,7 szazalékpont lett volna.
A GDP ardnyaban az dllami bevételek 1996 és
2003 kozott 2,2 szézalékponttal emelkedtek. A
hasonlé egy fére esé jovedelemmel rendelkezd
orszagokhoz, s6t még egyes erdsen fejlett
orszagokhoz képest is magasak a bevételi és
kiadési aranyok.

A 2004—-2007 kozotti idészakra tervezett cseh
konvergenciaprogramban bemutatott
kozéptavu koltségvetési stratégia, amely 2004
majusaban kelt és 2004. év eleji adatokra
tdmaszkodik, azzal szdmol, hogy 2004-ben az
allamhdztartdsi hiany a GDP 5,3%-dra
csOkken, az dllamaddssag pedig 38,4%-ra
novekszik. Az allamhdaztartas 0sszes
kiadédsainak ardnya az elGrejelzések szerint 6,6
szazalékpontot esik 2004-ben, f6ként az allami
garanciakkal kapcsolatban 2003-ban
végrehajtott egyszeri intézkedés hatdsainak
megszlinése miatt. Az 6sszes bevétel 2004-ben
varhatéan valtozatlan marad, mivel a
magasabb afabevételek valoszinlleg
ellensilyozzak majd a tdrsasdgi nyereségadd
csokkentésének hatdsait. Jelenleg semmi nem
utal olyan Iényeges intézkedésekre,
amelyeknek datmeneti hatdsa lenne a 2004. évi
koltségvetésre. Az elGrejelzések szerint 2007-
ig a koltségvetési hidny—GDP mutaté 3,3%-ra
csOkken, az dallamhaztartds GDP-ardnyos
addssaga pedig folyamatosan nd egészen
41,7%-ig. A konvergenciaprogramban
elérejelzett koltségvetési egyenlegek alapjan
tovabbi jelent8s konszoliddciora van szilikség
ahhoz, hogy a Cseh Ko6ztdrsasdg megfeleljen a
stabilitdsi és novekedési paktum koézéptavu
célkitlizésének, amely szerint a koltségvetés
pozicidjanak egyensulykozeli 4llapotot vagy
tobbletet kell mutatnia.
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A GDP-ardnyos 4allamaddssag lehetséges
jovébeli  alakuldsat  illetéen az  EKB
konvergenciajelentése nem tér ki e kérdés
részleteire azoknak az orszagoknak az esetében,
amelyek dllamaddssdga 2003-ban 60% vagy az
alatt volt. Fontos azonban rdmutatni, hogy a
jelenlegi koltségvetési pozicio sem a teljes, sem
az elsddleges egyenlegek tekintetében nem

tlinik  megfelelének  ahhoz, hogy az
allamadossagot a GDP 60%-a alatt stabilizélja.
Az allamaddssdgot kiegyenstilyozott

koltségvetéssel idGvel még jobban a referencia
érték ald lehetne csokkenteni. A fentiekkel
O0sszhangban, a koltségvetési hidny tovabbi
jelentds csokkentése sziikséges ahhoz, hogy a
stabilitasi és novekedési paktumnak megfeleljen
az orszag.

Prudens koltségvetési politika sziikségességét a
folyé fizetési mérleg tetemes hidnya is
indokolja. Jelentds el8relépést jelentene a
koltségvetés helyzetének megszilarditasdaban, ha
az ado6- és juttatdsrendszert a munkavallalast
0sztonzd tényezlk erdsitésével ugy alakitandk
at, hogy jobban tdmogassa a foglalkoztatast. Ez
a gazdasagi novekedést és a redljovedelmek
konvergenciajat is el8segiti a piacgazdasagra
torténd attérés befejezésének folyamatdban. Az
Eurdpai Bizottsdg szerint az dllami garanciakbol
fakado fliggé kotelezettségek a GDP mintegy
12,2%-4t tették ki a Cseh Koztdrsasdgban. A
fliggd koltségvetési kotelezettségek (és egyéb
tételek) teljes mértékének felbecslésére azonban
nincs egyezményes modszer, a becslések
nagymértékben eltérhetnek egymastdl. A 8.
tablazatbdl kitlinik, hogy hozzavetSleg 2010-t51
kezdve a népesség rohamos eloregedése varhato.
Ez varhatéan jelentds terhet ré6 majd a
nyugdijrendszerre, amely tovdbbra is feloszto-
kirové rendszer marad. Az eloregedés dltalanos
problémaéjanak lekiizdésében segit, ha a
kozkiadasok tervezésében méar a demografiai
helyzet elére jelzett romldsa elStt elegendd
mozgasteret biztositanak.
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1.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A 2002 oktdbere és 2004 szeptembere kozotti
referencia-id§szakban a cseh korona nem vett
részt az ERM Il-ben (lasd 9.a tdbldzat). Az
1999 ¢6ta tartd erds felértékel6dés utdn a
korona a vizsgdlt idGszak nagyobbik része alatt
fokozatosan leértékelddott, bar ez a folyamat
az utdbbi honapokban részben megfordult.
Osszességében a cseh korona kereskedése
alacsonyabb szinten folyt, mint az eurdban
kifejezett 2002. oktdberi 4atlagos arfolyama
(30,66 korona/eurd, 100-ra normdlva az 5.
abrdban), amelyet kozéparfolyam hidnyaban
szemléltetési célbdl referenciaértéknek
haszndlnak, az eddigi jelentések gyakorlatat
kovetve, anélkiill, hogy az tartalmazna
barmilyen megitélést a megfeleld arfolyamra
vonatkozdan (ldsd 5. 4dbra és 9.a tdbldzat). E
fejleményeket részletesebben vizsgédlva lathato,
hogy e referenciaértéktél felfelé az eltérés — a
napi adatokbdl képzett tiznapos mozgo dtlagok
alapjan — legfeljebb 0,6% volt, mig lefelé az
eltérés maximum 8,4%-ot tett ki. 2002
oktébere és 2004 marciusa kozott a korona
Osszességében 7,5%-kal értékel§dott le az
eurdhoz képest. Ez a vdltozas kezdetben a cseh
hatésdgoknak a korona kordbban tapasztalt
felértékelddését fékezd torekvéseihez
kot6dott, beleértve devizapiaci intervencidokat
és a monetdris politika iranyadé kamatldbainak
csokkentéseit. KésGbb, a cseh dllami
pénziigyek koriili bizonytalansidg, a folyo
fizetési mérleg hidnydnak ndvekedése és a
t6kebearamlds 2003-as jelentds visszaesése
terhelte a cseh valutdt. 2004 maérciusa és
szeptembere kOzott a korona ismét csaknem
4,4%-kal erdsodott az eurdhoz képest. Ez a
részleges visszaerGsodés féként a Cseh
Koztarsasag gyorsuld gazdasagi novekedésének
koszonhetd. A vizsgdlt idGszakban a korona/
euré darfolyam viszonylag nagy volatilitast
mutatott a napi szdzalékos valtozasok évesitett
szérasaban mérve (lasd 9.b  tdblazat).
Ugyanekkor a harom hénapos EURIBOR-hoz
képest a rovid lejarati kamatlab-kiilonbozetek
tobbnyire jelentéktelenek voltak, bar 2004
harmadik negyedévében 0,5 szdzalékpontra
emelkedtek.



Hosszabb tavua kitekintésben mind az euréhoz
képest kétoldalian, mind effektiv mdédon a
cseh korona realarfolyama 2004
szeptemberében valamivel az 1996 els§
negyedévétSl szamitott torténelmi dtlagok
felett allt, mégis kozel az eurd 1999-es
bevezetésétl szamitott atlaghoz (lasd 10.
tablazat). Ugyanakkor ¢ mutatdkat dvatosan
kell értelmezni, mivel a Cseh Koztdrsasdgban a
piacgazdasdgga torténd dtalakulds zajlott, ami
bonyolitja a realarfolyam pontos
meghatarozasat. Mas kiilsé fejleményeket
illetden, a Cseh Koztarsasdg folyamatosan a
foly¢ fizetési és t6kemérlegek egyiittes hidnyat
jelentette, amely idénként igen nagy volt, és
2003-ban elérte a GDP 6,2%-dnak megfelel§
csucsot. Finanszirozadsi szempontbdél a Cseh
Koztarsasag figyelemre mélté  sikereket
mutatott fel az utébbi években a kilfoldi téke
bevondsa terén, amit tiikroz a kozvetlen és
portfélidbefektetések egylittes egyenlege is.
2003-ban viszont csOkkentek a kozvetlen
kilfoldi befektetések. Ezzel a hattérrel a Cseh
Koztarsasdg nettdé nemzetkézi befektetési
poziciéja rendre negativ volt, a 2000-es
egyszamjegyli szintr6l a GDP 24,1%-4ra
emelkedve 2003-ban (ldsd 11. tabldzat).
Figyelembe vehetd, hogy a Cseh Koztdrsasag
egy kicsi és nyitott gazdasag, ahol — a
rendelkezésre alld legfrissebb adatok szerint —
az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének
GDP-hez viszonyitott ardnya az export esetén
62,4%, az import esetén pedig 64,8%. 2003-
ban az eurddvezetbe és az EU-ba irdnyuld
arukivitel ardnya a teljes exportbdl 62,7% ill.
86,3% volt. A teljes importbdl ez az ardny
54,8%-ot ill. 71,4%-ot tett ki.

1.4 AHOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti
referencia-idészakban a Cseh Koztdrsasdgban
a hosszd tavd kamatlabak dtlaga 4,7%-ot tett
ki, azaz alatta maradt a kamatldb-kritérium
6,4%-0s  referenciaértékének  (lasd  12.
tabldzat).

2000-t81 2003 kozepéig a cseh hosszu tava
kamatlabak trendje lefelé mutatd volt (lasd 6.a
4bra).! Ez elssorban a csokkend inflacid
hatdsat és a monetaris politika hitelességének
javuldsat tiikrozte. Ebben a helyzetben a Ceska
narodni banka 2001 novembere ¢és 2003

augusztusa kozott Osszesen 3,25
szazalékponttal csokkentette az irdnyado
kamatlabat. Az inflacio egyideji
emelkedésével és a  novekv  fiskalis

bizonytalansaggal a hattérben 2003 kézepén a
Cseh Koztarsasigban novekedni kezdtek a
hosszu tdvu kamatldbak. Ebben a helyzetben a
Ceskd narodni banka 2004 juniusaban
moédositotta monetdris politikai allaspontjat,
és 2001 juliusa ota eldszor emelte az irdnyadd
kamatldbat. A cseh hossztu tdvi kamatldbak
alakuldsat  tiikkrozve az  eurdOvezethez
viszonyitott hosszu tavi kamatldb-kiilonbozet
2002 majusaban negativva vélt, és 14 egymast
kovet6  hoénapon  keresztiil a  negativ
tartomanyban maradt (lasd 6.b ébra). 2003
kozepén a Cseh Koztarsasagban a hosszu tavu
kamatldbak az eurddvezet hasonlé kamatlabai
folé emelkedtek, és a kozottiik levé kamatlab-
kiilonbozet 2004 augusztusaban 0,8
szazalékpontra novekedett. E fejlemény
legf6bb okai a Cseh Koztarsasdg és az
eurdovezet kozotti novekvg inflacids
kiilonbozetek és a fiskdlis konszolidacids
intézkedések megvaldsitasat koriilvevd
bizonytalansag voltak.

A Cseh Koztarsasagrdl szolo Osszegzést lasd a
,Bevezetés ¢és vezetdi Osszefoglald” cimi
részben.

1 2000 az elsS olyan év, amikor a Cseh Koztdrsasdgra vonatkozdan
adatok dllnak rendelkezésre a referencia hosszu tavi kamatlabrol.
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kiaddsai és bevételei
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arfolyamnyomas
mutatdszamai
5. abra: Eurdarfolyam
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(b) A hosszu tavu kamatlab
és a HICP-inflacié
kiilonbozetei az
eurdovezethez képest



AZ ARAK ALAKULASA

1. tabldzat HICP-infldcio

(éves viltozds szdzalékban)

2004. | 2004. | 2004. 2004. 2003. szeptember—
majus | junius | julius| augusztus, 2004. augusztus
HICP-inflaci6 26 2,7 3,1 3,2 1,8
Referenciaérték V - - - - 2,4
Eurdéovezet ? 25 24 23 2,3 2,1

Forrds: Eurostat.

1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idészakra
szamitasok Finnorszdg, Daénia ¢és Svédorszag
szazalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal
novelt, sulyozatlan szamtani atlagértékén alapulnak.

2) Az eurdovezetet kizdrdlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a
tabldzatba.

vonatkozé

% 3

2. tablazat Az inflacio mérdeszkozei és mutatoi

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

1. abra Az arak alakulasa

(éves atlagos valtozds, szdzalékban) "

= HICP
eeses CPI
= = = fajlagos munkaerékoltség
import deflator
15 15
-
10 > L ez 10
ceelae _-/_ﬂgﬂ
5 % A PerE=ERL e 5
2N Saé. v N
ol < e ” o
-5 \\ \/ -5
-10 -10

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forrds: Eurostat és nemzeti adatok.
1) A 2004. évi adatok a janudr és augusztus kozotti iddszakra
vonatkoznak.

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Az inflacié mérdeszkozei és mutatoi
HICP - 8,0 9,7 1,8 3,9 4,5 1,4 -0,1
CPI 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1
CPI a nett6 kozvetett adok véltozdsai nélkiil 8,5 8,5 9,4 2,0 4,1 4,6 1,8 0,1
A maganfogyasztas defldtora 8,4 7,5 8,7 3,0 3,4 3,5 0,7 0,2
GDP-deflator 8,6 8,3 11,1 3,5 2,0 4,9 2,8 2,4
Termel6i drak 4,8 4,9 4,9 1,0 4,9 2,9 -0,5 -0,3
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok
Reédl-GDP novekedés 4,3 -0,8 -1,0 0,5 3,3 2,6 1,5 3,1
A potencidlis és a tényleges kibocsatas kozotti kiilonbség
- kibocsatési rés (szdzalékpont) - - - - - - - -
Munkanélkiiliségi rata (%) > 3,9 4,8 6,5 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8
Fajlagos munkaerékoltség, nemzetgazdasdgi 11,9 7,2 8,3 4,0 2,3 4,5 5,8 3,9
Egy munkavdllaldra jutd jovedelem, nemzetgazdasagi 16,5 7,3 8,6 6,7 6,4 7,8 6,7 7,8
A munka termelékenysége, nemzetgazdasagi 4,1 0,0 0,4 2,6 4,0 3,2 0,9 3,8
Aruk és szolgéltatdsok importjdnak deflétora 0,7 4,1 -0,1 1,2 5,5 -2,6 -8.4 -0,6
Arfolyam ¥ 0,9 -4,5 1,2 -3,4 -0,0 4,6 11,7 0,4
Pénzkindlat (M3) # . . 6,6
Hitelfelvétel bankoktol ¥ - - - - - - 88,8 11,7
Részvényérak (PX50 index) ¥ 26,7 -8,2 -20,4 24,2 -2,3 -17,5 16,8 43,1
Lakéingatlanok drai - - - 9,3 13,5 9,5 13,0

Forras: Eurostat, illetve nemzeti adatok (CPI, lakoéingatlanok arai, fajlagos munkaerékoltségek, egy munkavallaléra jutd jovedelem,

munkatermelékenység).

Megjegyzés: a pozitiv (negativ) eldjel felértékelGdést (értékvesztést) jelent.

1) Ipar Gsszesen, épitGipar nélkiil, belfoldi értékesités.

2) A meghatdrozds megfelel az ILO irdnyelveinek.

3) Nominaleffektiv arfolyam.

4) Eves véltozés idészak végén, szazalék, az EKB definicidja.
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szdzalék 2,0 2,6 2,7 3,1 3,2
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat 3,2 3,6 3,3 3,3 2,0
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat 3,1 3,5 3,7 3,5 3,3
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios eldrejelzések
2004 2005
Eurdpai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 2,8 2,8
OECD (2004. méjus), CPI 3,0 2,5
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CPI 3,2 3,0
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 3,0 2,8

Forrds: Eurépai Bizottsdg, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhadztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

\ 2002 | 2003 | 20049
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) -6,8 -12,6 -5,0
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 -3,0 -8.,4 -0,6
Az allamhdztartds brutté addssiga 28,8 37,8 37,9
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhdztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhdztartas brutté adéssaga

(a GDP szdzalékéban)
(a) Adéssagszintek (b) Eves valtozasok és kivalt tényezol
mmm  clsodleges egyenleg
mmmn g novekedés és a kamatlab kiilonbozete
hidny-adossag kolesonhatas
""""" Osszes valtozas
40 40
35 // 35
30 / 30
25 25
0 . 0l ua [
15 15
10 10 -5 -5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A 2 (b) dbrdn a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényezd csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tdbldzat Az dllamhdztartds brutté addssaga - szerkezeti sajatossdgok

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes ad6ssig (a GDP szdzalékaban) 13,1 12,7 15,0 16,0 18,2 25,3 28,8 37,8
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékaban)
Hazai fizetGeszkozben 80,0 81,5 90,0 91,0 92,8 97,0 97,5 97,1
Kiilfoldi fizetGeszkozben 20,0 18,5 10,0 9,0 7,2 3,0 2,5 2,9
Euréban" 7,0 4,6 1,2 2,7 2,3 1,6 1,8 2,9
Egyéb kiilfoldi fizetGeszkozben 13,0 13,9 8,8 6,4 4,9 1,3 0,8 0,0
Hazai tulajdont (az Gsszes szdzalékdban) 74,4 73,8 85,8 88,6 90,3 94,8 94,9 89,6

Alejaratig hatralevé atlagos idétartam

Lejarat szerinti osszetétel? (az 6sszes szdzalékdban)
Rovid lejaratu (legfeljebb egy éves) 35,7 34,8 36,5 39,8 45,4 32,6 27,3 19,5
Kozepes és hosszi lejaratu (éven tili) 64,3 65,2 63,5 60,2 54,6 67,4 72,7 80,5

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutat6 adatok eltérhetnek OsszetevGik osszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z8 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurdovezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssédgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.
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3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)

(a) Szintek (b) Eves valtozasok és kivalto tényezék

mmmm  konjunkturélis tényezok
wmn - nem konjunkturélis tényezok
= = = 0Osszes valtozas

0 0 2 2
2 -2 0 N R RS . 0
-4 \\ _— -4 O . MER oh
% ~N R NI S 5
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\ -4 -4
-10 -10 .
-12 \ 12 6 -6
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Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez vald hozzéjaruldst, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-addssdg kolcsonhatdsa

(a GDP szdzalékaban)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Az dllamadésség valtozésa -0,1 0,5 3,5 1,5 3,1 8,4 4,6 10,3
Az 4llamhéztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) -3,1 -2,4 -5,0 -3,6 -3,7 -5,9 -6,8 -12,6
Hiany-ad6ssag kolcsonhatas -3,2 -2,0 -1,5 -2,1 -0,6 2,5 -2,2 -2,4
A pénziigyi aktivik nettd beszerzése (+)/netto6 értékesitése (-) -1,2 -0,0 -2,2 0,8 -0,4 -0,3 -4,5 -2,2
Készpénz és betétek -0,1 -1,0 -0,2 0,7 -0,2 2,2 1,2 -0,3
Kolesonok és értékpapirok a részvények kivételével 0,4 2,6 -0,6 0,5 0,4 -0,3 -1,7 -2,8
Részvények és részesedések -1,9 -2,6 -2,3 -0,7 -0,7 -3,5 -4,0 1,3
Privatizacidk
Tékeinjekcidk
Egyéb . . . . . . . .
Egyéb pénziigyi aktivdk 0,5 0,9 0,9 0,2 0,2 1,3 -0,1 -0,4
Az dllamaddssag atértékeléshl adodo valtozasai -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,0 -0,0
Devizadlloményok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-) -0,0 0,4 -0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,0
Egyéb atértékelési hatdsok -0,1 0,1 -0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,0 0,0
Az dllamadéssag egyéb véltozasai? -1,9 -2,4 0,7 -3,1 -0,3 2,8 2,4 -0,1

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutato adatok eltérhetnek Osszetevdik Osszegétdl.

1) Tartalmazza az dllamaddssag nominalis és piaci értéke kozotti kiilonbséget a kibocsatdskor.

2) Az egyéb tartozdsokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb dtsoroldsok. Ebbe a tételbe az addssdgfeltevések
bizonyos esetei is beletartozhatnak.
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4. abra Az dllamhaztartas kiadasai és bevételei

(a GDP szdzalékaban)

m— sszes kiadds
eseee (sszes bevétel

55 55

50 / 50
-

45 > 45
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35: - - - - - - -
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Eurdpai Bizottsag.

7. tablazat A kozponti kormanyzat kdltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékéban)
| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Osszes bevétel 39,7 40,0 38,8 39,2 38,5 39,1 40,2 41,9
Foly6 bevételek 39,5 39,9 38,7 39,1 38,3 38,8 40,1 41,7
Koézvetlen adok 8,5 9,0 8,4 8,6 8,4 8,9 9,3 9,8
Kozvetett adok 12,3 11,7 11,2 11,8 11,5 11,1 11,1 11,4
Tarsadalombiztositdsi jarulék 14,4 14,8 14,4 14,3 14,5 14,5 15,0 15,2
Egyéb foly6 bevételek 4.4 4.4 4,7 4.4 3,8 4,3 4,6 5,2
Tdékebevételek 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 0,2
Osszes kiadds 42,8 42,4 43,8 42,9 42,1 45,0 46,9 54,5
Folyé kiaddsok 34,8 35,3 34,5 36,0 36,1 36,3 38,1 39,5
Munkavéllaléi jovedelem 7,6 7,5 6,9 7,4 7,2 7,5 8,0 8,4
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok 11,0 11,7 11,5 11,9 12,3 12,1 12,5 12,4
Fizetend§ kamat 1,2 1,2 1,2 1,0 0,9 1,1 1,5 1,3

ebbdl: cseretigyletek (swap) és hatdridds

kamatldb-megallapoddsok hatdsai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb folyé kiaddsok 14,9 15,0 14,9 15,6 15,8 15,6 16,1 17,4
Tdkekiaddsok 8,0 7,1 9,3 6,9 6,0 8,7 8,8 15,0
Egyenleg -3,1 -2,4 -5,0 -3,6 -3,7 -5,9 -6,8 -12,6
Elsddleges egyenleg -1,9 -1,2 -3,8 -2,6 -2,8 -4.8 =52 -11,3
Egyenleg a kormanyzat beruhdzasi kiaddsai nélkiil 1,3 1,6 -0,9 -0,7 -0,7 -2,7 -3,0 -8,4

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek sszetevdik Osszegétdl. A fizetend§ kamat a tulzott hidny
eljaras keretében tett jelentés szerint. A ,cseretigyletek és hatdridGs arfolyam-megallapoddsok hatdsai” elnevezési tétel egyenl§ a tulzott
hidny eljarasban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiilonbséggel. Vesd Ossze az Eurdpai Parlament és a
Tanacs 2558/2001 (EK) a swap-megéllapodasok és a hataridds kamatlab-megallapoddsok elszamoldsanak atsoroldsarol sz616 rendeletével.

8. tablazat Az idoskoru eltartottak aranydra vonatkozo eldrejelzések

‘ 2000‘ 2010‘ 2020‘ 2030‘ 2040‘ 2050

Az idéskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy anndl idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves koru népességhez képest) 19,8 22,3 32,4 38,1 47,0 59,1

Forras: Az EKB szamitdsai az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtasai” cim( kiadvéanydnak 2002. évi dtdolgozott

kiadésa (kozepes valtozat) alapjan.
EKB
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tabldzat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Nem
A tagsag kezdete —
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajit kezdeményezésére -

Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximaélis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé

2002. oktdber 1. — 2004. szeptember 30.:

eurd 0,6 -8,4

Forras: EKB.

1) A kétoldali eurddrfolyam maximalis eltérései szdzalékban, 2002. oktoberétél kezdve. A napi adatok tiznapos mozgdatlaga tizleti

gyakorisdggal.

(b) A cseh korondra nehezedé arfolyamnyomas mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6dd harom honap atlagaban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. | 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | junius | szeptember |december | marcius | junius |szeptember

Arfolyam-ingadozés ! 6,2 6,2 4,1 4,9 5,5 5,3 6,1 4,7
Rovid lejdratd kamatkiilonbozet » -0,4 -0,2 0,0 -0,0 -0,1 -0,0 0,1 0,5

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szazalékban kifejezett véltozasainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkozi kamatldbak és a haromhavi EURIBOR kamatldb k6zotti kiilonbozet (szdzalékpont).

5. dbra A cseh korona - euré arfolyam

(napi adatok; 2002. oktdberi atlagérték = 100; 2002. oktdber 1.—
2004. szeptember 30.)

90 90
95 95
100 N 100
105 WA - A W' " 105
110 110
115 115
120 | 120
IVin.” Ln. ILn. ILn. IVn." Ln.  ILn. IILn.

2003 2004

Forréas: EKB.
Megjegyzés: A gorbe emelkedése a cseh korona felértékelGdését,
csokkenése pedig a korona leértékelddését jelzi.
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CSEH KOZTARSASAG

10. tablazat A cseh korona redlarfoly ak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar — 1999. januar —

2004. szeptember 2004. szeptember

atlaga atlaga

Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben 10,7 5,2
Emlékeztetd tételek:

Nominéleffektiv drfolyam ? 10,9 9,3

Reéleffektiv arfolyam -2 12,7 8,4

Forréds: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.
2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagdllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tdblazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hianydban a GDP szdzalékdban)

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Folyd- és tékeszdmlaegyenleg -6,7 -6,3 -2,1 -2,5 -4,9 -5,4 -5,7 -6,2
A kozvetlen és a portfoliobefektetések kombindlt egyenlege " 3,3 4,2 7,7 8,2 5,7 10,5 9,3 1,1
Kozvetlen befektetések egyenlege 2,1 2,3 5,9 10,6 8,9 9,0 11,2 2,6
Portfoliobefektetések egyenlege 1,2 1,9 1,8 -2,4 -3,2 1,5 -1,9 -1,5
Netté nemzetkozi befektetési pozicid -4,2 -6,0 -6,0 -5,4 -8,9 -10,5 -16,5 -24,1
Aruk és szolgaltatasok exportja ? 49,2 52,5 55,1 56,5 64,5 66,5 61,5 62,4
Aruk és szolgaltatésok importja 2 55,4 58,0 56,2 57,7 67,5 69,0 63,6 64,6
Aruexport az euréévezetbed: ¥ 54,7 55,1 58,6 64,2 62,4 62,0 60,9 62,7
Aruimport az eurésvezetbl - 56,4 55,9 57,6 58,4 56,4 56,8 55,4 54,8
Emlékeztet§ tétel:
Az EU 25 tagallamanak egyméds kozotti druexportja -4 81,5 82,1 84,0 86,6 85,0 85,5 84,7 86,3
Az EU 25 tagdllamédnak egymas kozotti druimportja -4 76,7 75,4 76,2 76,4 75,0 74,4 72,3 71,4

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevdik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.

3) Kiilkeresekedelmi statisztika.

4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)

2003. szeptember —

‘ 2004. mijus

2004. jinius 2004. jilius | 2004. augusztus 2004. augusztus
Hosszt tdva kamatlab 4,9 5,0 5,1 5,0 4,7
Referenciaérték V 6,4
Eurdovezet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 43

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

1) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti iddszakra vonatkozd szdmitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszdg adatainak 2
szazalékponttal megemelt, stlyozatlan szdmtani dtlagéan alapszanak.

2) Az eurdovezet atlagat kizardlag tdjékoztatdsi céllal kozoljik.

(havi atlagértékek, szazalék)
(a) Hosszu tavi kamatlabak (b) A hosszii tavii kamatlab és a HICP-inflacié
kiilonbozetei az euréovezethez képest

= hosszu tava kamatkiilonbozet
«+e+« HICP-inflacios kiilonbozet
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Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.
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2 ESITORSZAG
2.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban Esztorszégban az
atlagos HICP-inflacié 2,0% volt, azaz nem
érte el a 2,4%-os referenciaértéket (lasd 1.
tabldzat).

Hosszabb tévra visszatekintve Esztorszdgban a
fogyasztdi arak inflacidja éltalanosan lefelé
iranyuld tendenciat kovetett (lasd 1. dbra). A
HICP-inflacié az 1996. évi 19,8%-r6l1 2003-
ban 1,4%-ra esett, majd a kozelmultban ujra
emelkedni kezdett. E dezinflaciés folyamat
szamos fontos gazdasdgpolitikai dontést
tikrozott, melyek koziil a legfontosabb, hogy a
monetdris politika az d4rstabilitdst 1992 ota
valutatanacsi rendszerben prébdlja elérni. Az
észt korondat eldszor a német markahoz, majd
az eurdhoz rogzitették. A monetdris politika 6
célkitlizése az drstabilitds, mint ahogy azt a
jegybanktorvény is el@irja. A dezinflacids
folyamatot az orszdg piacgazdasigra torténd
atmenetének  kezdete  ota  alkalmazott
kiegyensulyozott fiskalis politika
megteremtése is timogatta.

A dezinflici6 mind a redl-GDP ¢élénk
novekedése idején, mind a redl-GDP
novekedésének észrevehetd lassuldsa alatt
folytatédott (lasd 2. tdbldzat). 1999-t61
kezd8dben nétt a munkanélkiiliség, részben a
gazdasdg orosz valsagot kovetd Aatalakitdsa
miatt, majd magas szinten, mintegy 10%-on
beragadt az elmult ¢években tapasztalt
novekedési litem ellenére. Ez azt mutatja, hogy
az ¢észt munkanélkiiliség jelentGs része
strukturdlisnak  nevezhetd. A fajlagos
munkaerdkoltségek kozelmultbeli novekedési
titeme 2000-ben és 2001-ben nagyon alacsony
szintre csokkent, majd 2002-ben és 2003-ban
némileg nGtt. A fajlagos munkaerdkoltségek
novekedésének kozelmultbeli emelkedése arra
vezethet§ vissza, hogy az egy alkalmazottra
juté bér novekedése erdteljes maradt, mig a
munkatermelékenység novekedése valamelyest
mérséklédott, nagyjabdl egy ciklikus palyat
kovetve. Az importarak alakuldsa elsGsorban az

effektiv arfolyam, az olajarak és Kkisebb
mértékben az élelmiszerarak valtozdsait
tikrozte. Az importarak és a szabalyozott drak
valtozdsa jelentGsen hozzdjarult az inflacids
ratdk rovid tavu volatilitdséhoz. A tobbi
relevdns drindex dltaldban véve hasonld palyat
kovetett, mint az altalanos fogyasztdiar-index
(lasd 2. tablazat).

A kozelmult tendencidi és elérejelzései alapjan
a HICP-inflicié éves ratdja 2004 elején
mérsékelt maradt, majd aprilisban emelkedni
kezdett, és juniusban elérte a 4,4%-ot, az idei
legmagasabb értéket. Ezutdn valamelyest
mérséklfdott: augusztusban 3,9% volt (lasd 3.a
tablazat). A 2003. évi kivételesen alacsony
HICP-inflacio elsdsorban atmeneti
tényezS6kkel magyardazhaté, mint példaul az
import- és élelmiszerarak csokkenése és a
szabélyozott drak felfelé torténd kiigazitdsanak
lelassuldasa. Az elmilt néhdny hdénap magas
inflaciés ratdja  elssorban ezeknek a
tendencidknak a megforduldsaval ¢és az
adémoddositdsokkal magyardazhatd. A jovGt
illetéen a legtobb nagy nemzetkozi intézet
legfrissebb rendelkezésre 4llé eldrejelzése
szerint az infldcié 2004-ben 3% lesz, mig 2005-
ben 2,5-2,9% (lasd 3.b tabldzat). Ez altaldban
véve 0sszhangban van az Eesti Pank legutobbi
inflacids eldrejelzésével. A CPI-inflacié 2004-
ben varhatéan emelkedni fog, elsGsorban
atmeneti, az EU-csatlakozédssal kapcsolatos
tényezS8k miatt, mint példaul a jovedéki addk
emelése és a szabdlyozott drak tovabbi
kiigazitdsa. Az Eesti Pank becslése szerint
2004-ben a kozvetett addk és a szabdlyozott
arak valtozdsai mintegy 1,7 szazalékponttal
jarulnak hozzéd az inflacié emelkedéséhez. A
szolgdltatoi 4gazat multbeli béremelései
szintén emelhetik az inflacié varhatd szintjét.
2005-ben valdszintileg az elektromosenergia-
arak emelkedése lesz az inflacid egyik
legfontosabb  OsszetevGje. A felfelé hato
inflaciés kockazat els§sorban az olajarak
emelkedésének lehetséges méasodlagos
hatésdaval, a szabdlyozott drak kiigazitasaval és
a fajlagos munkaerékoltségek alakuldsaval
hozhaté kapcsolatba.
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A tadvolabbi jovét illetéen az Aarstabilitast
biztositd gazdasdgi kornyezet fenntartdsa
Esztorszégban tobbek kozott attdl fligg majd,
hogy sikertil-e megfeleld fiskdlis és bérpolitikat
kialakitani. Ezen kivil a munkaerdpiac
miikodésének  élénkitése szintén fontos
politikai célkitlizésként szerepel. Bar az észt
munkaerdpiac  bizonyos tekintetben igen
rugalmas, a megfeleld szakképesités
biztositdsdval, a munkaer§-mobilitas alacsony
szintjével és a munka magas adérésével (azaz a
munkat terhel6 addékkal és kozterhekkel)
kapcsolatos kérdésekben tovabbi 1épéseket kell
tenni. Az ezeken a teriileteken elért fejlédés
eldsegithetné a potencidlis novekedést ¢és
Esztorszég folyamatosan magas
munkanélkiiliségi ratdjanak csokkentését. Az
Eesti Pank becslése szerint a szabélyozott
araknak a hatosdgok dltal de facto kontroldlt
része a HICP-kosar 10,5%-4at teszi ki. Ez azt
mutatja, hogy lehetdség van a termékpiacok
rugalmassaganak  tovdbbi  javitdsara. A
béremeléseknek 6sszhangban kellene lennitik a
munkatermelékenység novekedésével és
figyelembe kellene venniiik a versenytars
orszdgokban lezajlé folyamatokat is. Ezen
kiviil az elkovetkezd években valdszintileg a
felzark6zasi folyamat is hatdssal lesz az
inflaciora, bar e hatds pontos mértékét nehéz
megbecstlni.

2.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az dllamhdztartds
egyenlege 3,1%-os tobbletet mutatott, a GDP-
aranyos hidnyra el§irt 3%-os referenciaérték
tehdt béven teljestilt. A GDP-hez viszonyitott
allamadédssdg 5,3% volt, vagyis messze a
60%-os referenciaérték alatt maradt. Az el6z8
évhez képest a koltségvetés tobblete 1,7
szazalékponttal ndétt, az dllamaddssag-GDP
mutaté pedig nem valtozott. 2004-ben
el@rejelzések szerint a tobblet 0,3%-ra
csokken, a GDP-hez viszonyitott allamaddssag
pedig az elGrejelzések szerint 4,8%-os lesz.
Esztorszag nincs a tdlzott hidny helyzetében.
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Az 1996 és 2003 kozott eltelt id&szakra
visszatekintve az dllamaddéssig GDP-hez
viszonyitott ardnya fokozatosan csokkent
2,2 szazalékponttal (lasd a 2a dbrat és az 5.
tablazatot). A részletesebb 2b dbrabdl kitlinik,
hogy 2001-2003 ko6zott az addssagnovel§
hidny-addéssdg  kolcsOnhatdsok  nagyjabol
ellensulyozték az elsédleges tobbletek hatdsait.
Esztorszdgban az értékpapirok vésarldsa tette
ki a hidny-adodssdg kolcsonhatds nagy részét
(lasd a 6. tablazatot). Az elsGdleges tobbleteket
kiilonosen 2001 és 2003 kozott az dllamaddssag
kifizetése helyett inkdbb likvid pénzeszkozok,
pl. kilfoldi allamkotvények megszerzésére
hasznélték. Esztorszdg a GDP  9%-at
meghaladd édllami pénztartalékot képzett. Az
allamaddssag alacsony szintjére tekintettel a
gazdasdgi novekedés ¢és a kamatkOrnyezet
kevéssé befolydsoltak az dllamaddssag aranyat.
Ebben az 6sszefliggésben emlitésre méltd, hogy

a rovid lejarati  dllamaddssdg  ardnya
elhanyagolhat6. A  devizdban  fennalld
allamaddssag Esztorszag teljes

allamaddssaganak tetemes hanyadat teszi ki, és
teljes egészében eurdban denomindlt, amely
Esztorszég valutatandcsi rendszerének
horgonyvalutédja (lasd az 5. tdblazatot).

1996 utdn az dllamhdaztartdsi hidny-GDP
mutatd kezdetben valtozékony volt, majd
javulé tendenciat mutatott, 1999-t6l eltekintve
soha nem érte el a 3%-os referenciaértéket
(lasd a 3a abrat és a 7. tdblazatot). 1996-ban a
GDP-ardnyos édllamhaztartdsi hidny 1,7%-os
volt, 1997-ben az egyenleg 1,7%-o0s tobbletet
mutatott, azutdn azonban 1999-ben 3,7%-o0s
hidny keletkezett. Ezt kdvetSen gyorsan javult,
2003-ban mar 3,1%-os tobbletet regisztraltak.
Az Unidéhoz 2004. méjus 1-jén csatlakozott
tagallamok ciklikus hatdsoktél megtisztitott
egyenlegeire nincsenek egyontetii becslések. A
3b dbra ezért nem dbrazolja konjunkturalis és
nem konjunkturalis tényez8k hatdsa szerinti
bontdasban a koltségvetési egyenleget. Az
allamhdaztartas egyenlegének nem
konjunkturdlis  jellegli ~ valtozédsai  tartods
szerkezeti véaltozdsok vagy dtmeneti
intézkedések hatdsait tiikrozhetik. A
rendelkezésre allé adatok arra engednek



kovetkeztetni, hogy 2002-ben és 2003-ban az
atmeneti hatdsu intézkedéseknek csekély
befolydsa volt az allamhaztartési hidnyra.

A tobbi koltségvetési mutatd alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. téablazat
érzékeltetik, hogy az dallamhdaztartds Osszes
kiaddsainak ardnya az 1997-es esést kovetGen
1999-ig emelked§ tendencidt mutatott. Ennek
oka az dllami beruhédzasok és a folyd kiadasok
novekedése volt. 1999 és 2003 k6zott az dllami
kiadasok ardnya latvanyosan csokkent, mivel
csOkkent az dllami beruhdzasok mértéke, és a
GDP-hez mérten valamennyi fontosabb
kategoéridban csOkkentették a kiaddsokat.
2003-ban a kiaddsok GDP-hez viszonyitott
ardanya 6,3 szdzalékponttal alacsonyabb volt,
mint 1996-ban. A GDP szadzalékdban szamitott
allami bevételek 1996 és 2001 kozott estek,
2002 és 2003 sordn pedig emelkedtek. 1996 és
2003 kozott az dllami bevételek GDP-hez mért
aranya 1,5 szdzalékponttal lett alacsonyabb.

A 2004-2008 kozotti idGszakra tervezett, 2004.
majusi keltezést észt konvergenciaprogramban
bemutatott kozéptava koltségvetési stratégia
szerint 2004-ben a koltségvetési tobblet eldre
lathatéan mérséklddni fog. Az Osszes bevétel és
kiadas varhatéan emelkedik, részben az
Unidhoz tortént csatlakozassal kapcsolatos
miiveletek miatt. Jelenleg semmi nem utal olyan
Iényeges intézkedésekre, amelyeknek dtmeneti
hatdsa lenne a 2004. évi koltségvetésre. 2005-re
és az azt kovetd évekre a konvergenciaprogram
kiegyenstlyozott  koltségvetést, fokozatosan
csokkend bevételi és kiaddsi ardnyokat vetit
elére és 2008-ra az allamaddssag varhatéan a
GDP 3,4%-ara csokken. Altalaban Esztorszég
tulteljesitette  kordbbi koltségvetési céljait.
A konvergenciaprogramban elérejelzett
allamhaztartasi egyenlegek alapjan Esztorszaig
tovabbra is meg fog felelni a stabilitdsi és
novekedési paktum kozéptava célkitlizésének,
amely szerint a koltségvetés pozicidjanak
egyensulykozeli dllapotot vagy tdobbletet kell
mutatnia. Esztorszdg pillanatnyilag rendkiviil
nagy foly6 fizetésimérleg-hidnyanak fényében
ilyen Kkoriiltekintd koltségvetési  politikdra
sziikség is van.

Az allamadodssag-GDP mutaté Iehetséges
jovébeli palyajat illetéen az EKB
konvergenciajelentése nem tér ki e kérdés
részleteire azoknak az orszagoknak az
esetében, amelyeknek GDP-aranyos
allamadodssdga 2003-ban 60% vagy az alatt volt.
A 8. tdblazatbdl kitlinik, hogy hozzavetSleg
2010-t61  kezdve a népesség rohamos
eloregedése véarhaté. Noha Esztorszdgnak
megvan az az elénye, hogy édllamaddssaga
rendkiviil alacsony, jelentds allami
pénztartalékokkal rendelkezik, tdkefedezeti
nyugdijpillére pedig igen gyorsan novekszik, a
népesség eloregedése varhatéan megterheli
majd a nyugdijrendszer még megmaradt
feloszto-kirovo részét.

2.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

Az észt korona 2004. junius 28. 6ta vesz részt
az ERM II-ben, ami koriilbeliil hdrom hénapot
jelent a 2002 oktébere és 2004 szeptembere
kozotti kétéves referencia idszakbol (1dsd 9.a
tablazat). Az észt valutatandcs altal menedzselt
arfolyam-rendszer megfeleldségének és
fenntarthatésaganak gondos vizsgalatat
kovetéen elfogadtdk, hogy Esztorszaig —
egyoldali elkotelezettséggel, az EKB-ra
semmilyen tovabbi kotelezettséget nem réva —
a jelenlegi  valutatandcsi  rendszerével
csatlakozzon az arfolyam-mechanizmushoz.
Az ERM Il-ben 15,6466 korona/eurd
kozéparfolyammal +15%-0s standard
ingadozasi sdvban lebeghet az észt korona.

A referencia iddszak ERM Il-ben vald
részvételt megeldz8 szakaszdban a korona
stabilan  tartotta ~magdt majdani eurd
kozéparfolyamahoz, amelyet kozéparfolyam
hianyaban szemléltetési célbol
referenciaértéknek  tekintenek  erre  az
id@szakra vonatkozdan. A korona stabilitdsa
tiilkrozte a véltozatlan észt arfolyam-politikét a
valutatandcsi rendszerben. Az ERM II-hoz
tortént csatlakozds ota a korona egyaltaldan
nem tért el kozéparfolyamatol (lasd 5. dbra és
9.a tablazat), s6t, Esztorszdg az ERM II-ben
sajait kezdeményezésre nem értékelte le
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valutdjanak eurd kozéparfolyamat. A hirom
hénapos EURIBOR-hoz képest a rovid
lejarati kamatlab-kiilonbozetek is csekélyek
voltak, és enyhén csokkentek — a 2002.
negyedik negyedévi 0,6 szdzalékpontrdl 0,3
szazalékpontra 2004 harmadik negyedévében
(lasd 9.b téblazat).

Hosszabb tdvot vizsgdlva, mind az eurdhoz
képest kétoldaltian, mind effektiv modon az
észt korona realarfolyama 2004
szeptemberében kozel allt a torténelmi
atlagokhoz, amelyeket 1996 els§ negyedévétsl
és az eurd 1999-es bevezetését§l szamitanak
(lasd 10. tablazat). Ugyanakkor e szamokat
oOvatosan kell értelmezni, mivel Esztorszaigban
a referencia iddszakban a piacgazdasaggd
torténd atalakulds zajlott, ami bonyolitja a
redalarfolyam szamitasat. Mis kiilsé
fejleményeket illetGen, a folyo fizetési és
tékemérleg egyiittes egyenlege Esztorszdgban
rendszeresen hidnyt mutatott, és a hidny
altalaban jelentds volt. Az 1996—99-es idGszak
csokkenését kovetéen a GDP szdzalékdban
kifejezett hidny az 1999-es 4,4%-r6l 2003-ra
12,7%-ra novekedett, amely a vizsgalt
orszagok kozott a legnagyobb fizetésimérleg-
hidny (lasd 11. tdbldzat). A hosszu tévu
t6kedramlasok hozzajarultak a fizetésimérleg-
hidny nagy részének finanszirozdsahoz, bar
némi volatilitdst mutattak. A folyd fizetési és
t6kemérleg egyiittes hidnydnak nodvekedése
fokozddod negativ nettd nemzetkozi befektetési
poziciot eredményezett, amely az 1996-o0s
14%-r61 2003-ra a GDP  68,4%-éra
emelkedett. Esztorszdg egy kicsi és nyitott
gazdasdg, ahol — a rendelkezésre allo
legfrissebb adatok szerint — az daruk ¢és
szolgdltatdsok kiilkereskedelmének GDP-hez
viszonyitott ardnya az export esetén 75%, az
import esetén pedig 83%. 2003-ban az
euroovezetbe és az EU-ba irdnyuld arukivitel
aranya a teljes exportbdl 45%, illetve 82,4%
volt. A teljes importbdl ez az ardny 48%-ot,
illetve 76,5%-ot tett ki.
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2.4 AHOSSZU TAVO KAMATLABAK ALAKULASA

A nagyon alacsony 4llamaddssig-GDP
mutatdk kovetkeztében az észt pénziigyi
rendszert a hosszu lejaratu, észt korondban
denominalt dllamkotvények jol fejlett piacanak
hianya jellemzi. 2004 daprilisa 6ta az EKB
Esztorszdg vonatkozdsdban egy kiilon hosszi
tavi kamatlab-mutatét publikal, amely a nem
pénziigyi véllalkozdsoknak és a lakossdgnak
nydjtott Ot évnél hosszabb lejaratu, észt
koronaban denomindlt 0j hitelek kamatldbait
reprezentalja. Ugyanakkor az ¢ mutato alapjat
képezb kovetelések nagy része rovid lejaratu
kamatldbakhoz kotott, valtozé kamatlabu
kovetelés, ezért nem hasonlithatd 6ssze a tobbi
tagallam esetén a konvergencia vizsgalatban
alkalmazott hosszd tdva kamatldbakkal. A
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
tekintetében a hosszu lejaratd dllamkotvények
kivételével nem létezik mds osszehasonlithatd,
észt korondban denomindlt és allami vagy
magankibocsatd édltal kibocsétott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir.

Esztorszégra vonatkozdan nem all
rendelkezésre  harmonizadlt hosszu  tavua
kamatldb ~a  konvergencia  mértékének
vizsgdlatdhoz, ugyanakkor az dallamaddssag

alacsony szintjét figyelembe véve és a pénziigyi
piacok 4tfogd elemzése alapjan nincsenek
kedvezdtlen megitélést sugalld jelzések.

Az Esztorszagrol szolo 0Osszegzést lidsd a
,Bevezetés ¢és vezet8i Osszefoglald” cimi
részben.
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AZ ARAK ALAKULASA

1. tablazat HICP-inflacio

1. dbra Az arak alakulasa

(éves viltozas szdzalékban)

2004.| 2004. | 2004. 2004. |2003. szeptember—
majus| junius | julius augusztus| 2004.augusztus
HICP-inflacié 3,7 44 40 3,9 2,0
Referenciaérték V - - - - 2,4
Euréovezet 25 24 23 2,3 2,1

Forrds: Eurostat.

1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idészakra
vonatkozé szamitdsok Finnorszég, Svédorszag
szazalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal
novelt, sulyozatlan szamtani atlagértékén alapulnak.

2) Az eurdovezetet kizdrdlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a
tabldzatba.

Ddnia és

2. tablazat Az inflacio mérdeszkozei és mutatoi

(egyéb jelzés hidnyaban éves szazalékos valtozasok)

(éves dtlagos vdltozds, szazalékban) "

= HICP

eeses CPI

= = = fajlagos munkaerékoltség

import deflator
25 25
20| & 20
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Forrés: Eurostat és nemzeti adatok.
1) A 2004. évi adatok a janudr és augusztus kozotti idGszakra
vonatkoznak.

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Az inflacié mérdeszkozei és mutatoi
HICP 19,8 9,3 8,8 3,1 3,9 5,6 3,6 1,4
CPI 23,1 11,2 8,2 3,3 4,0 5,8 3,6 1,3
CPI a nett6 kozvetett adok véltozdsai nélkiil - - - - - - - -
A maganfogyasztds deflatora 25,4 8,7 8,5 6,2 2,6 6,1 3,3 0,8
GDP-deflator 24,3 10,5 9,0 4,3 5,3 5,8 4,4 2,4
Termel&i drak 14,8 8,8 4,2 -1,2 4,9 4,4 0,4 0,2
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok
Reédl-GDP novekedés 4,5 10,5 5,2 -0,1 7,8 6,4 7,2 5,1
A potencidlis és a tényleges kibocsdatas kozotti kiilonbség
- kibocsatasi rés (szdzalékpont) - - - - - - - -
Munkanélkiliségi réta (%) 2 9,9 9,6 9,1 11,4 12,5 11,7 9,5 10,1
Fajlagos munkaerékoltség, nemzetgazdasagi 15,9 8,7 7,6 9,3 -0,5 2,2 4,1 4,6
Egy munkavallaléra juté jovedelem, nemzetgazdaségi 24,0 20,1 15,4 14,3 8,8 7,8 10,2 8,4
A munka termelékenysége, nemzetgazdasagi 7,0 10,5 7,2 4,6 9,4 5,5 5,9 3,6
Aruk és szolgéltatdsok importjanak deflatora 17,2 8,1 2,4 -0,2 6,2 4,6 0,4 -0,9
Arfolyam ¥ -2,6 -3,6 1,6 -2,0 -4,4 1,1 0,9 4,0
Pénzkindlat (M3) 4 . . 4,6 24,4 25,4 24,5 12,1 8,8
Hitelfelvétel bankoktdl - 62,4 15,4 10,6 28,5 19,4 22,2 40,0
Részvénydrak (TALSE index) ¥ - 65,5 -65,8 38,3 10,1 4,7 46,8 34,4

Lakdingatlanok édrai -

Forras: Eurostat, nemzeti adatok (CPI).

Megjegyzés: a pozitiv (negativ) eldjel felértékelGdést (értékvesztést) jelent.
1) Ipar dsszesen, épitdipar nélkiil; az 1996-2002 kozotti adatok a belfoldi és nem belfoldi értékesitésekre vonatkoznak; a 2003. évi adatok

csak belfoldi értékesitésekre.

2) A meghatdrozas megfelel az ILO irdnyelveinek. Az 1996. évre vonatkoz6 adatok az orszdg sajat definicidjan alapszanak.

3) Nominaleffektiv drfolyam.

4) Eves véltozés id6szak végén, szdzalék, az EKB definicidja. A bankoktdl felvett hitelek 2003-ban tapasztalt névekedése részben az eszkoz-

struktura véltozdsanak kovetkezménye.
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ESZTORSZAG

3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szézalék 1,5 3,7 4,4 4,0 3,9
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat 0,9 4,8 9,2 11,8 8,9
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hénap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat 1,4 1,9 2,6 3,5 4,6
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios elérejelzések
2004 2005
Eurdpai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 2,8 2,9
OECD (2004. méjus), CPI . .
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CPI 3,0 2,5
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 2,7 2,7

Forras: Eurdpai Bizottsag, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhdztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

2002 | 2003 | 20049
Az dllamhéztartds egyenlege 1,4 3,1 0,3
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 6,1 6,5 4,7
Az allamhdztartds brutté addssiga 5,3 5,3 4.8
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhéztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhaztartds brutté addssdga

(a GDP szazalékdban)
(a) Adéssagszintek (b) Eves valtozasok és kivalto tényezék
mm  clsédleges egyenleg
w2 novekedés és a kamatlab kiilonbozete
=== hidny-addssag kolcsonhatas
---------- Osszes valtozas
8 8 4 4
7 ~‘~;\\N 7 2 2
6 N 6 0 IIIII IIIII |0
I .
5 5 2 == -2
N~ I
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Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai
Megjegyzés: A 2 (b) dbrdn a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényezd csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tdbldzat Az dllamhdztartds brutté addssaga - szerkezeti sajatossagok

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes ad6ssig (a GDP szdzalékaban) 7,5 6,3 5,6 6,0 4,7 4.4 5,3 5,3
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékaban)
Hazai fizetSeszkozben 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 8,9 8,4
Kiilfoldi fizetSeszkozben 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 91,1 91,6
Eurdban? 57,8 58,1 67,4 69,1 71,0 77,1 91,1 91,6
Egyéb kiilfoldi fizetGeszkozben 31,2 30,9 21,7 19,9 18,0 11,9 0,0 0,0
Hazai tulajdont (az Gsszes szdzalékdban) 38,5 35,6 38,2 35,7 37,9 43,4 45,9 44,7
Alejaratig hatralevd atlagos idGtartam 8,0 8,0 8,0 7,0 7,0 7,0 6,0 6,0
Lejarat szerinti osszetétel? (az 6sszes szdzalékdban)
Rovid lejaratu (legfeljebb egy éves) 1,1 0,7 0,8 0,0 1,3 0,9 2,8 0,2
Kozepes és hosszu lejaratu (éven tuli) 98,9 99,3 99,2 100,0 98,7 99,1 97,2 99,8

Forras: KBER és az Eur6pai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutato adatok eltérhetnek osszetevGik osszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z6 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurédvezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.
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3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)

(a) Szintek (b) Eves véltozisok és kivalto tényezok

mmmm  konjunkturdlis tényez6k
mwme nem konjunkturalis tényezok
= = = §sszes valtozas
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Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez valé hozzdjarulast, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-adéssag kélcsonhatdsa

(a GDP szazalékaban)
1996 1997 1998|1999 | 2000 2001 | 2002 2003
Az dllamaddsség véltozédsa 0,6 0,1 0,1 0,7 -0,6 0,2 1,3 0,4
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) -1,7 1,7 -0,3 -3,7 -0,6 0,3 1,4 3,1
Hiany-ad6ssag kolcsonhatas -1,2 1,9 -0,2 -3,1 -1,2 0,5 2,8 3,5
A pénziigyi aktivik nett beszerzése (+)/nett6 értékesitése (-) . . . -3,4 -1,1 1,0 2,7 3,3
Készpénz és betétek . . . -0,2 -0,8 -0,2 1,2 0,2
Kolesonok és értékpapirok a részvények kivételével . . . 0,3 0,3 2,8 2,9 3,1
Részvények és részesedések . . . -4,8 -0,8 -2,0 -1,5 -0,0
Privatizdciok . . . -4,8 -0,9 -2,0 -1,5 -0,3
Tékeinjekciok . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb . . . 0,0 0,1 0,0 0,0 0,3
Egyéb pénziigyi aktivak . . . 1,3 0,1 0,3 0,1 0,1
Az dllamado6ssag atértékeléshdl adodo valtozasai . . . 0,5 -0,2 -0,1 -0,0 -0,0
Devizadllomanyok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-) . . . 0,5 -0,2 -0,1 -0,0 -0,0
Egyéb atértékelési hatdsok " . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Az dllamaddssag egyéb valtozasai? . . . -0,1 0,1 -0,4 0,1 0,2

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutato adatok eltérhetnek dsszetevdik Osszegétdl.

1) Tartalmazza az dllamaddssag nominalis és piaci értéke kozotti kiilonbséget a kibocsatdskor.

2) Az egyéb tartozdsokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb dtsoroldsok. Ebbe a tételbe az addssdgfeltevések
bizonyos esetei is beletartozhatnak.
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4. abra Az dllamhaztartas kiadasai és bevételei

(a GDP szdzalékaban)

— (sszes kiadas
esese (Osszes bevétel

45 45
NP A
& N e
\i" L

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Eurdpai Bizottsag.

7. tablazat A kézponti kormanyzat kéltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékaban)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Osszes bevétel 40,4 40,9 38,9 38,8 37,7 37,2 38,0 38,9
Foly6 bevételek 40,4 40,9 38,9 38,8 37,3 37,2 37,8 38,5
Kozvetlen addk 9,5 9,6 10,4 10,1 8,1 7,6 7,9 8,7
Kozvetett adok 14,0 14,7 12,8 12,2 12,9 12,8 13,1 13,1
Tarsadalombiztositdsi jarulék 12,0 11,7 11,6 12,2 11,4 11,1 11,4 11,5
Egyéb folyd bevételek 4,8 4,9 4,1 4,4 5,0 5,6 5,4 5,2
Tdékebevételek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3
Osszes kiadds 42,1 39,2 39,3 42,6 38,2 36,9 36,6 35,8
Folyé kiaddsok 35,8 33,4 32,9 35,2 32,7 31,3 30,6 31,3
Munkavallaldi jovedelem 11,2 10,8 10,6 11,8 10,8 10,2 9,9 10,2
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok 10,5 10,1 9,3 10,6 9,8 9,5 9,2 9,6
Fizetendd kamat 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3
ebbdl: cseretigyletek (swap) és hatdridds
kamatldb-megallapoddsok hatdsai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb folyo kiaddsok 13,7 12,2 12,5 12,3 11,8 11,3 11,2 11,4
Tokekiaddsok 6,3 5,8 6,4 7,4 5,5 5,6 6,0 4,5
Egyenleg -1,7 1,7 -0,3 -3,7 -0,6 0,3 1,4 3,1
Elsddleges egyenleg -1,3 2,2 0,1 -3.,4 -0,2 0,5 1,7 3,3
Egyenleg a kormdnyzat beruhdzési kiaddsai nélkil 2,7 6,0 4.4 0,5 3,4 4,3 6,1 6,5

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek sszetevdik osszegétdl. A fizetend§ kamat a tulzott hidny
eljaras keretében tett jelentés szerint. A , cseretigyletek és hatdridGs drfolyam-megallapoddsok hatdsai” elnevezést tétel egyenld a tulzott
hidny eljarasban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti killonbséggel. Vesd 0ssze az Eurdpai Parlament és a
Tanacs 2558/2001 (EK) a swap-megéllapodasok és a hataridds kamatldb-megallapoddsok elszamoldsanak dtsoroldsarol sz616 rendeletével.

8. tablazat Az iddskoru eltartottak aranydra vonatkozo elérejelzések

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Az idéskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy anndl idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves kori népességhez képest) 22,5 24,9 29,9 36,5 42,2 57,4

Forras: Az EKB szamitdsai az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtasai” cim( kiadvéanydnak 2002. évi dtdolgozott
kiadésa (kozepes valtozat) alapjan.
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tablazat (a) Arfolyam-stabilitas

ESZTORSZAG

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Igen

A tagsag kezdete 2004. junius 28.

A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajiat kezdeményezésére Nem

Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximalis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé

2004. junius 28. — 2004. szeptember 30.:

eurd 0,0 -0,0

Forras: EKB.

1) A kétoldali eurddrfolyam maximalis eltérései szdzalékban, 2002. oktoberétél kezdve. A napi adatok tiznapos mozgdatlaga tzleti

gyakorisdggal.

a nehezedd drfolyamnyomds mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6d6 harom hénap édtlagdban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | junius | szeptember |december | marcius | junius | szeptember

Arfolyam-ingadozés ! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Révid lejaratt kamatkiilonbozet 2 0,6 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szdzalékban kifejezett valtozdsainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkdzi kamatldbak és a haromhavi EURIBOR kamatléb kozotti kiillonbozet (szazalékpont).

5. dbra Az észt korona eltérései az ERM Il

kozéparfolyamatol

(napi adatok; eltérés szazalékban; 2002. oktdber 1.—
2004. szeptember 30.)

15 7 15
12 3 12
9 : 9
6 3 6
3 : 3
0 > 0
3 : 3
-6 : -6
9 : 9
=12 : =2
-15 T T T T T T ; -15
IV, Ln. " ILn.” OLn." IVn." Ln. ~ ILn. ILn.
2003 2004
Forras: EKB.

Megjegyzés: A fiigg6leges vonal jelzi az ERM Il rendszerbe 1épés
datumat (2004. junius 28.). A kozéparfolyamtdl pozitiv, illetve
negativ eltérés azt jelzi, hogy a valuta a sdv erGs vagy gyenge
oldaldn all-e. Az észt korona ingadozasi sédvja +/- 15%. A 2004.
junius 28-at megel6z8 ingadozdsok az észt korona ERM II-be
1épésekor meghatarozott kozéparfolyamara vonatkoznak.
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10. tablazat A észt korona redldrfolyamanak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar — 1999. januar —

2004. szeptember 2004. szeptember

atlaga atlaga

Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben " 7,4 3,1
Emlékeztetd tételek

Nominéleffektiv drfolyam 2,5 3,7

Redleffektiv arfolyam -2 11,0 7,5

Forrds: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.
2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagéllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tablazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hidnydban a GDP szézalékdban)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Folyd- és t6keszdmlaegyenleg -8,6 -11,4 -8,6 -4,4 -5,2 -5,6 -9,9 -12,7
A kozvetlen és a portfoliobefektetések kombindlt egyenlege " 5,6 8,0 10,2 4,1 7,6 5,0 4,3 10,2
Kozvetlen befektetések egyenlege 2,4 2,6 10,2 3,9 6,0 5,7 2,2 8,3
Portféliobefektetések egyenlege 3,2 5,3 -0,0 0,2 1,5 -0,6 2,1 1,9
Netté nemzetkozi befektetési pozicid -14,0 -35,9 -36,8 -53,1 -50,1 -50,5 -56,4 -68,4
Aruk és szolgdltatdsok exportja » 62,9 73,5 74,8 72,2 88,3 83,9 74,1 75,0
Aruk és szolgaltatdsok importja 2 73,7 84,3 84,6 76,8 92,1 87,4 81,2 83,0
Aruexport az euréovezetbe - 36,0 32,0 34,0 37,6 46,5 47,7 43,4 45,0
Aruimport az euréévezetbsl ¥4 54,3 54,5 56,6 58,0 58,2 54,8 51,3 48,0
Emlékeztetd tétel:
Az EU 25 tagdllamdnak egymds kozotti druexportja -4 71,9 70,6 75,1 81,4 85,0 81,3 81,7 82,4
Az EU 25 tagadllamdnak egymds kozotti druimportja -4 75,5 77,3 79,8 82,9 83,3 81,7 79,7 76,5

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az sszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevdik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.

3) Kiilkeresekedelmi statisztika.

4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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3 CIPRUS
3.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban Cipruson az atlagos
HICP-infldcié 2,1% volt, azaz nem érte el a
2,4%-os referenciaértéket (lasd 1. tabldzat).

Hosszabb tdvra visszatekintve Cipruson mind a
HICP-, mind a CPI-inflacié viszonylag
mérsékelt volt, bar néhdny negativ exogén
tényezGbvel erételjesen befolydsolt, viszonylag
magas inflacioval jellemezhetd iddszakot is
lejegyeztek (1asd 1. dbra). 1997 és 2003 kozott a
HICP-infldcié atlagosan 2,9% volt, de 2000-
ben és 2003-ban 4,9%-ot, illetve 4,0%-ot ért el
(lasd 2. tablazat). Cipruson az inflacid
alakuldsa szamos fontos gazdasagpolitikai
dontést tiikroz, elsGsorban azt, hogy az 1960-
ban elnyert fliggetlenség ota fennalld kotott
arfolyamrendszert fenntartjdk. 1992-ben a
ciprusi fontot az ECU-hoz, majd 1999-ben
1,7086 EUR/CYP 4 folyamon az eurdhoz
rogzitették +2,25%-o0s lebegtetési sdvval.
2001-ben a sdvot *15%-ra szélesitették.
Ciprus monetdris politikajadnak elsddleges
célkitlizése az arstabilitds, mint ahogy azt a
ciprusi jegybankrdl sz616 torvény kimondja. Az
inflici6 viszonylag mérsékelt szintjét a
termékpiacok ¢és a  haldézati ipardgak
liberalizdcidja is eldsegitette. E folyamat
pozitiv  hatdsai leginkdbb a  tavkozlési
agazatban figyelhet6k meg, ahol az drak 1998
ota majdnem feliikre cs6kkentek.

2001-ig az erdteljes gazdasdgi noOvekedés
mellett viszonylag mérsékelt inflacié volt
megfigyelhetd. 2002-ben és 2003-ban a GDP
novekedése 2%-ra csokkent (lasd 2. tédblazat),
de a munkanélkiiliségi rdta atlagosan 4,6%-on
elég stabil és alacsony maradt. A gazdasagi
konjunktira ¢és a munkanélkiiliségi rata
kozotti gyenge Osszefliggés bizonyos mértékig
a kulfoldi idénymunkasok jelentds
bedramldsaval magyardzhatd. Altalaban véve
Cipruson a munkaerdpiac viszonylag rugalmas.
Az egy fére jutd nomindlis jovedelem az elmult
években gyorsan ndtt, kiilondsen az éallami
szektorban. Az egész gazdasdg szintjén a
jovedelmek  novekedése  meghaladta a

munkatermelékenység novekedésének litemét,
ami a fajlagos munkaerdkoltségek
novekedéséhez vezetett. A nagyrészt az
olajdrak és a ciprusi font/USA dollar arfolyam
ingadozdsa altal Dbefolyasolt importdrak
volatilisek voltak. A 2000-ben és 2003-ban
tapasztalt magas inflacidét elsGsorban az
energia- és élelmiszerarak okoztdk, melyek
emelkedését az olajarsokkok, a foldgédzra,
olajra, benzinre és alkoholra kivetett jovedéki
adok, illetve az AFA standard szintjének
emelése idézte eld. A 2000—2004 kozotti
iddszakban a jovedéki adok és az AFA standard
szintjének fokozatosan bevezetett valtozasai
egy altalanos adoreform részét képezték, mely
magaba foglalta a kozvetett adérendszernek az
EU-csatlakozéds altal elSirt reformjat is. Az
inflacié dltaldnos alakuldsdt més drindexek is
vildgosan mutatjak (ldsd 2. tablazat).

A kozelmult tendencidit ¢és el@rejelzéseit
illetGen 2004 elején a 2002—2003. évi egyszeri
inflaciés tényezék megsziinésével a HICP-
infldcié nagyon alacsony szintre csokkent.
Madjusban azonban ez a tendencia az
élelmiszer- és energiadarak erdteljes
emelkedése miatt megfordult, ami részben
annak volt koszonhetd, hogy a kozvetett adok
EU-csatlakozdssal Osszefliggd reformja
befejez8dott. Ennek ellenére az éves HICP-
inflici6 még mindig mérsékelt és 2004
augusztusdban 2,8% volt (lasd 3.a tdblazat). Ez
részben annak koszonhet$, hogy sok termék és
szolgaltatds 4ra (elsGsorban a tavkozlés, a
kozlekedés, a ruhdzati cikkek és a ldbbelik
kategoridjaban) 2004 els6  hoénapjaiban
csOkkent. A ciprusi jegybank becslése szerint a
kozvetett addk valtozdsai 2004 egészére
kivetitve mintegy 0,9 szdzalékponttal fogjak
csOkkenteni az inflaciot, mivel a gépjarmiivek
legtobb  kategoéridajdban a  jovedéki adod
csOkkent, de ezt részben kiegyenstlyozza majd
a kd&olajszdrmazékok jovedéki addjanak
emelése. A legjelentGsebb  nemzetkdzi
intézetek  legutdbbi  rendelkezésre  allo
elérejelzései szerint a CPI-inflacids rata 2004-
ben és 2005-ben 2,1% és 2,6% kozott lesz (lasd
3.b tdblazat). A legf6bb felfelé hatd kockdzat
rovid tavon a kozelmultbeli olajarsokkok és az
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élelmiszerarak alakuldsdnak
hatdsaibol eredhet.

masodlagos

A tavolabbi jov6t illetéen az drstabilitast
biztositd gazdasagi kornyezet fenntartdsa és
tovabbi erdsitése Cipruson tobbek kozott attol
fligg majd, hogy sikeriil-e koriltekintd
monetdaris  politikat ~ folytatni  (kiilonos
tekintettel arra, hogy a folyd fizetési mérleg
volatilis, és a t6kemozgasok teljes liberalizacidja
a kozelmultban fejezGdott be), megalapozott és
hiteles kozéptavu fiskalis stratégiat bevezetni és
kézzelfoghatd és fenntarthaté mddon javitani a
fiskalis teljesitményt. A ciprusi jegybank szerint
a szabalyozott drak a HICP-kosarnak még
mindig mintegy 17%-4t teszik ki, ami azt
mutatja, hogy a termékpiacok és a
kozszolgdltatdsok versenyét tovabb kellene
erdsiteni. A béremeléseknek Osszhangban
kellene lenniiik a munkatermelékenység
novekedésével és figyelembe kellene venniiik a
versenytars orszagokban lezajlé folyamatokat is,
mikozben a fizetések és néhany szocidlis juttatés
(megélhetési kedvezmények) indexaldsi
mechanizmusat feliill kellene vizsgalni annak
érdekében, hogy az infliciés inercidval
kapcsolatos kockdzatokat csokkenteni lehessen.

3.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az dllamhdztartds
GDP-ardnyos hidnya 6,4% volt, vagyis jocskan
meghaladta a 3%-os referenciaértéket, az
adossdg-GDP mutaté pedig 70,9%-ot tett ki,
tehdt a 60%-os referenciaérték felett alakult.
Az el6z6 évhez képest a GDP-ardnyos hidny
1,8 szazalékponttal, az allamaddssag-GDP
mutatd pedig 3,5 szdzalékponttal emelkedett.
2004-ben a GDP-hez viszonyitott hidny
eldre lathatolag 5,2%-ra esik vissza, az
allamadéssdg-GDP mutaté pedig 72,6%-ra
novekszik. A GDP-ardnyos hidny 2002-ben
1,5 szazalékponttal, 2003-ban pedig
2,9 szdzalékponttal haladta meg az dllami
beruhdzdsok GDP-hez viszonyitott kiadésait
(lasd a 4. tdblazatot). Ciprus jelenleg a ttlzott
hiany helyzetében van.
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Az 1998 és 2003 kozott eltelt idGszakban (az
allamaddsédgra vonatkozo6 adatok csak 1998-t61
allnak rendelkezésre), az allamaddssag-GDP
mutatd 9,3 szdzalékponttal emelkedett (l4asd a
2.a 4brét és az 5. tdblazatot). Kezdetben, 1998
és 2000 kozott nagyjabdl stabilan 62% korili
értéken mozgott, azt kovetGen azonban, 2001-
t6l  2003-ig rohamosan emelkedett. A
részletesebb 2b dbrabdl kitlinik, hogy 2000—
2003 kozott az allamadossdg novekedésében a
legjelentdsebb  szerepet a  hidny-addssag
kolcsonhatas jatszotta. Az elsGdleges hidnyok
2002 és 2003 sordn novelték az addssagszintet,
a gazdasdgi novekedés és a kamatlab
kiilonbozetének azonban csak 2002-ben volt
adossdggenerdld hatdsa (lasd a 6. tdbldzatot).
Az elmult évek tapasztalatai tekintheték az
allamaddssdgot fenyeget§ kockdzatok
tantibizonysdganak, amelyek akkor meriilnek
fel, ha az addssagmutatora sajatos tényezSk
nyomdsa  nehezedik,  kiilénésen  olyan
gazdasdgi kornyezetben, ahol az elsGdleges
tobblet nem elegend§ az ilyen hatdsok
ellensilyozasdra. Ebben az 0&sszefliggésben
emlithetd meg az is, hogy 1999 és 2003 kozott
csokkent a rovid lejaratu  4dllamaddssag
részardnya. A 2003. évi adatok alapjan a rovid
lejarati  4allamaddssdg  részardnya  nem
jelentéktelen ugyan, am a GDP-ardnyos
allamaddssag szintjét tekintve a koltségvetési
egyenlegek viszonylag kevéssé érzékenyek a
kamatldbak valtozésaira (1asd az 5. tdblazatot).
A devizdban fenndlld6 addssdgallomédny
viszonylag magas, a koltségvetési egyenlegek
pedig viszonylag érzékenyek az
arfolyamvaltozasokra.

1998-t61 kezdve eldszor nétt, majd csokkent a
tényleges GDP-ardnyos hidny. Az 1998. évi
4,3%-r61 2000-re és 2001-re a hidany 2,4%-ra
szlikiilt. Ezt kovetSen 2003-ban 6,4%-ra, tehat
két év alatt Osszesen 4,0 szdzalékponttal
emelkedett (1dsd a 3.a abrat és a 7. tabldzatot).
Az Unidéhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott
tagdllamok ciklikus hatdsoktédl megtisztitott
egyenlegeire nincsenek egyontetli becslések. A
3.b dbra ezért nem dbrdzolja konjunkturélis és
nem  konjunkturdlis  tényez6k  szerinti
bontdsban a koltségvetési egyenleget. Az



allami  koltségvetés  egyenlegének nem
konjunkturalis  jellegi ~ valtozdsai  tartds
szerkezeti valtozasok vagy atmeneti
intézkedések hatésait tikrozhetik. A
rendelkezésre 4ll6 adatok arra utalnak, hogy
mig 2002-ben nem voltak netté hatdsok, 2003-
ban dtmeneti intézkedések 1,4 szazalékponttal
csokkentették a GDP-ardnyos hianyt.

A tobbi koltségvetési mutaté alakulasdval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. téablazat
érzékeltetik, hogy az 4allamhdaztartds Osszes
kiaddsainak ardnya 1998 ¢és 2000 kozott
nagyjabol valtozatlan maradt. 2001-2002
soran emelkedett, majd 2003-ban 46,1%-ra
ugrott az arany, azonban az adatok nem
elégségesek ahhoz, hogy ennek okai
megallapithaték  legyenek. 2003-ban a
kiaddsok ardnya 7,5 szézalékponttal haladta
meg az 1998. évi értéket, ez elsGsorban a folyd
kiaddsok novekedésének koszonhetS. Az
allami bevételek GDP-hez viszonyitott aranya
1998 és 2003 kozott nétt. 2003-ban 5,4
szdzalékponttal haladta meg az 1998. évi
szintet. A hasonld egy f6re esd jovedelemmel
rendelkez$ orszdgokhoz, st még egyes erdsen
fejlett orszagokhoz képest is magasak a bevételi
és kiadasi aranyok.

A 2004-2007 kozotti id&szakra tervezett
konvergenciaprogramban bemutatott ciprusi
kozép tava koltségvetési stratégia szerint 2004-
ben az dllamhdztartds hidnya a GDP 5,2%-4ra
esik majd vissza, az dllamaddssag-GDP mutato
pedig 75,2%-ra novekszik. A hidnymutatd
csOkkenése féként a bevételek novekedésének,
kiilonosen az addelengedés jotékony, tartds
hatasainak, az épiiletek tulajdoni lapjainak
kibocsatasara vonatkozéd jogszabdlyok
moédositasanak és a kormadnyzati jellegl
szervek osztalékpolitikaja szabalyozasanak volt
koszonhetS. Az elSrejelzések szerint az Osszes
kiadas csekély mértékben, 0,4 szdzalékponttal
csokken majd, mivel az alacsonyabb
honvédelmi kiaddsok bdségesen ellensilyozzak
a tarsadalombiztositasi Kkifizetések és egyéb
transzferek novekedését. Jelenleg semmi nem
utal olyan lényeges intézkedésekre a 2004. évi
koltségvetésben, amelyeknek atmeneti hatdsa

lenne. Eldrejelzések szerint 2005-ben a
hidnymutatd 2,9%-ra, 2007-re pedig 1,6%-ra
esik vissza. Az addssdgrdta varhatdéan 75,2%-
on 2004-ben tetézik, majd fokozatos
csokkenés utdn 2007-re 68,4%-ra esik vissza. A
konvergenciajelentésben elére vetitett
koltségvetési egyenlegek alapjan Ciprusnak
tovabbi konszolidacidéra van sziiksége ahhoz,
hogy megfeleljen a stabilitdsi és novekedési
paktum kozéptava célkitlizésének, amely
szerint a koltségvetés pozicidjanak
egyensulykozeli allapotot vagy tobbletet kell
mutatnia.

Azzal kapcsolatban, hogy a GDP 60%-at
egyértelmtien meghaladé 4llamaddssaggal
kiiszkodé orszdgoknak milyen kildtasaik
vannak arra, hogy adossagukat a
referenciaértékre csokkentsék, az EKB az 5.
abran bemutatott szamitdsokat végzi. Feltéve,
hogy Ciprus 2004-ben eléri azt a koltségvetési
poziciot és allamaddssag-mutatdt, amelyeket
az Eurépai Bizottsag szakszolgalatai
terveznek, 2005-t61  kezdve  folytatott
kiegyensulyozott koltségvetéssel az
allamaddssag 2008-ig leszorithaté a GDP
60%-a ald. Ha azonban akar a teljes, akdr az
elsédleges GDP-ardnyos hidny a 2004. évi
5,2%-os, illetve 1,7%-o0s szinten marad, ez
nem tlinik elegendének az 4llamaddssag
stabilizaldsdhoz,  csOkkentésr6l nem  is
beszélve. Ezek a szdmitdsok 6%-os allando
nomindlis kamatldbbal (a kinnlevd adodssig
4%-o0s 4atlagos realkoltsége, plusz a 2%-os
inflicio) és a GDP 3,6%-os dllandd
realndvekedésével szamolnak (1995-t61 2004-
ig ekkora volt az atlagos redlnovekedés).
Adodssag-hidny kolcsonhatdsokat nem vettiink
figyelembe. Jéllehet, ezek a szdmitdsok
pusztan szemléltetd célt szolgdlnak, ¢és
semmiképpen nem tekintend6k
elérejelzéseknek, azzal a figyelmeztetéssel,
amely szerint a teljes hiany 2004. évi szinten
tartdsa mellett a GDP-ardnyos dllamaddssag
nem csokkenthetd le a 60%-0s
referenciaszintre, hangsulyozni kivanjuk a
konszolidacié  jelentds  el6rehaladdsdnak
sziikségességét.
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A statisztikai adatok Aatlathatosdgdnak és
mindségének tovabbi javitdsaval jobban
figyelemmel  kisérheték a  koltségvetési
folyamatok. Az Eurdépai Bizottsdg szerint az
allami garanciavallalasokbol szdrmazd fliggd
kotelezettségek Cipruson hozzéavetéleg a GDP
10%-at tették ki. A fiigg6 koltségvetési
kotelezettségek (és egyéb tételek) teljes
mértékének felbecslésére azonban nincs
egyezményes moddszer, a Dbecslések nagy
mértékben eltérnek egymastdl. A 8. tdblazatbdl
kitlinik, hogy hozzavetSleg 2010-t8l kezdve a
népesség rohamos eloregedése varhatd. Ez
varhatéan jelentds terhet ré majd a
nyugdijrendszerre, amely tovabbra is feloszto-
kirové rendszer elveire alapul. Az eloregedés
altalanos problémajanak lekiizdésében segit,
ha az dllami pénziigyekben mar a demografiai
helyzet elGre jelzett romlédsa elStt elegendd
mozgésteret biztositanak.

3.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A 2002 oktobere és 2004 szeptembere kozotti
referencia-idészakban a ciprusi font nem vett
részt az ERM II-ben (ldsd 9.a tdblazat). A
vizsgalt iddszakban a ciprusi font fokozatosan
leértékel6dott, majd stabilizdlddott, az utdbbi
hénapokban pedig némileg felértékelddott. A
teljes idészakot tekintve a ciprusi font dtvaltdsa
tobbnyire a  2002.  oktdberi  4tlagos
eurdarfolyamdan tortént (0,57 ciprusi font/
eurd, 100-ra normalva a 6. dbrdban), amelyet
ERM 11 koézéparfolyam hidnyadban
szemléltetési céllal referenciaértéknek
haszndlnak, az eddigi jelentések gyakorlatat
kovetve, anélkiil, hogy az tartalmazna
barmilyen megitélést a megfeleld arfolyamra
vonatkozdéan (lasd 6. dbra és 9.a tdbldzat). E
referenciaértéktdl felfelé az eltérés — a napi
adatokbdl képzett tiznapos mozgd atlagok
alapjan — maximum 0,2% volt, mig a
maximalis eltérés lefelé 2,7%-ot tett ki. 2002
oktébere és 2004 szeptembere k6zott a ciprusi
font  Osszességében  mintegy  0,8%-kal
értékelddott le az euréhoz képest. Az eurdval
szembeni drfolyama a vizsgdlt idGszakban csak
nagyon csekély volatilitdst mutatott a napi
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szazalékos vdltozasok évesitett szorasdban
mérve (1asd 9.b tablazat). Ugyanekkor a hdrom
hénapos EURIBOR-hoz képest a rovid
lejaratu kamatlab-kiilonbozetek jelent&sek és
novekvdk voltak.

Hosszabb tavu kitekintésben mind az euréhoz
képest kétoldalian, mind effektiv mdédon a
ciprusi font realarfolyama 2004
szeptemberében kozel Aallt a torténelmi
atlagokhoz, amelyeket 1996 elsG negyedévétsl
és az eurd 1999-es bevezetésétdl szamitanak
(lasd 10. tdblazat). Mads kiils6 eseményeket
illetéen, Ciprus kovetkezetesen a folyo fizetési
¢és tkemérlegek egyiittes hidnyat jelentette, és
a hidnyok gyakran nagyok voltak; a csucsot
1998-ban érték el a GDP 6,6%-dnak megfeleld
értékkel. Az utobbi években jelentds volt a
nettéd kozvetlen befektetések bedramldsa. Az
Osszevont folyd fizetési és tSkemérlegek
egylittes hidnyai finanszirozdsanak java része
az ,egyéb befektetések” formajaban érkezd
t6kébdl is tortént, amely féként nem
rezidensek rezidens bankoknal elhelyezett
betéteit, és — kisebb mértékben — hiteleket
jelentett. Az orszdg nettdé nemzetkozi
befektetési pozicidja — a korlatozottan
rendelkezésre allé adatok szerint — 2003-ban
pozitiv volt, és a GDP 1,2%-4t tette ki; a
korabbi évekre vonatkozéan nem dllnak
rendelkezésre adatok (lasd 11. tédbla).
Figyelembe vehetd, hogy Ciprus egy kicsi és
nyitott gazdasdg, ahol 2003-ban az aruk és
szolgaltatasok kiilkereskedelmének GDP-hez
viszonyitott ardnya az export esetében 48,0%,
az import esetében pedig 49,7% volt.
Ugyanezen évben az eurdovezetbe és az EU-ba
iranyuld aruexport ardnya a teljes exporton
beliil 22,9%, illetve 58,4% volt. A teljes
importban ez az ardny 45,0%-ot, illetve
56,9%-ot tett ki.

3.4 AHOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti
referencia-id§szakban a hosszu tavua
kamatlabak Cipruson éatlagosan 5,2%-ot tettek
ki, és igy alatta maradtak a kamatlab-kritérium



6,4%-o0s  referenciaértékének  (lasd  12.
tablazat).

2001 januarja és 2004 januarja k6zott a hosszu
tdvi kamatldbak trendje csokkend volt (lasd
7.a ébra).! Ez a fejlemény az utdn kovetkezett
be, hogy a makrogazdasigi kornyezet
stabilizaléddsanak koszonhetfen javultak a
kibocsatasi feltételek, és ahhoz kapcsolddott,
hogy a Central Bank of Cyprus irdnyado
kamatlaba 2001 harmadik negyedéve és 2003
kozepe koOzott tobbszor is csokkent. 2004
aprilisaban a Central Bank of Cyprus
megforditotta politikajat, és 1 szdzalékponttal
megemelte a kamatlabakat. Ennek hatterében
az egyesitési targyalasokbdl fakadd politikai
bizonytalansdg és a novekvd koltségvetési
hiany 4llt. Ez a dontés hozzdjarult a hosszu
tava  kamatlabak felfelé  mozdulasdhoz,
ahogyan azt a Central Bank of Cyprus dontését
kovetd elsd aukcid (junius 24.) utdni 2004.
juliusi adatok mutatjak. A ciprusi hosszu tavu
kamatlabak és az eurdOvezet  atlagos
kotvényhozamai kozotti kiilonbozet jelentGsen
csokkent, a 2002. februdri kortlbelil 2
szazalékpontrdl a 2002. marciusi kozel nullara.
Ezutdn a kiilonbozet egy viszonylag sziik
tartomanyban, 0,1 és 1,1 szadzalékpont kozott
maradt (ldsd 7.b dbra). A legutébbi idGben,
2004 elsé felében a kamatldb-kiilonbozet
novekedni kezdett, és augusztusban elérte a 2,4
szazalékpontot. A referencia idészak vége felé
megnovekedett kiilonbozet a ciprusi font
korldtozott gyengiilését, nagyobb inflacids
kiilonbozeteket és a koltségvetési hidny
fokozddasat jelezte.

A Ciprusroél szo616 Osszegzést 1asd a ,,Bevezetés
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és vezetdi osszefoglald” cimi részben.

1 2001 azelsé olyan év, am ikor Ciprusra vonatkozdan adatok allnak
rendelkezésre a referencia hosszu tdvi kamatlabrol.
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AZ ARAK ALAKULASA

1. tabldzat HICP-infldcio

(éves viltozds szdzalékban)

2004. | 2004. |2004. 2004. |2003. szeptember—
majus | junius | jalius |augusztus| 2004. augusztus
HICP-infl4cié 1,2 24 29 2,8 2l
Referenciaérték V - - - 2,4
Eurdéovezet ? 2,5 24 23 2,3 2,1

Forrds: Eurostat.

1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idészakra
vonatkozé szdmitdsok Finnorszdg, Ddania és Svédorszag
szazalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal
novelt, sulyozatlan szamtani atlagértékén alapulnak.

2) Az eurdovezetet kizdrdlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a
tdbldzatba.

2. tablazat Az inflacio méréeszkozei és mutatoi

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

1. abra Az arak alakulasa

(éves atlagos valtozds, szdzalékban) "

—— HICP

eeees CPI

= = = fajlagos munkaerdkoltség
import deflator

10 10
8 8
6 /\ 6
T ,t"-s A 5
RN N\

s" \ 0

0
A IV T

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forrds: Eurostat és nemzeti adatok.
1) A 2004. évi adatok a janudr és augusztus kozotti iddszakra
vonatkoznak.

| 1996| 1997| 1998|1999 2000 2001 | 2002 | 2003
Az inflacié mérdeszkozei és mutatoi
HICP - 3,3 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0
CPI 3,0 3,6 2,2 1,6 4,1 2,0 2,8 4,1
CPI a nett6 kozvetett adok véltozdsai nélkiil - - - - - - - -
A magdnfogyasztds deflatora 2,4 2,5 1,1 2,1 4,9 1,8 2,4 3,8
GDP-deflator 1,8 2,7 2,5 2,2 4,5 2,3 2,8 5,3
Termel&i drak " - - - 2,6 7,6 1,1 2,4 3,8
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok
Reédl-GDP novekedés 1,9 2,3 4,8 4,7 5,0 4,0 2,0 2,0
A potencidlis és a tényleges kibocsatas kozotti kiilonbség
- kibocsatasi rés (szdzalékpont) - - - - - - - -
Munkanélkiliségi réta (%) 2 - - - - 5,2 4,5 3,9 4,5
Fajlagos munkaer6koltség, nemzetgazdasagi 4,8 3,4 0,7 2,5 5,3 1,9 1,7 3,5
Egy munkavallaléra jutd jovedelem, nemzetgazdasagi 6,4 5,5 4,1 5,4 8,1 3,7 2,8 4.4
A munka termelékenysége, nemzetgazdasagi 1,5 2,0 3,4 2,9 2,7 1,8 1,1 0,9
Aruk és szolgéltatdsok importjanak deflatora 3,0 2,8 -1,1 2,6 8,0 1,8 -1,0 -1,6
Arfolyam ¥ -0,1 -2,1 2,3 -3,0 -4,4 0,6 1,7 3,7
Pénzkindlat (M3) ¥ 10,9 10,7 9,9 16,0 9,1 13,2 11,0 3,9
Hitelfelvétel bankoktdl 9 14,4 12,4 14,7 14,6 12,2 12,0 7,9 4,8
Részvényérak (CSE Altalanos Index) ¥ -6,4 -6,0 17,2 688,1 -65,8 -47,2 -26,8 -14,7

Lakdingatlanok érai -

Forras: Eurostat, illetve nemzeti adatok (CPI, fajlagos munkaerdkoltségek, egy munkavéllaldra juté jovedelem, munkatermelékenység).
Megjegyzés: a pozitiv (negativ) eldjel felértékelGdést (értékvesztést) jelent.

1) Ipar dsszesen, épitGipar és belfoldi értékesités nélkiil.

2) A meghatdrozéds megfelel az ILO irdnyelveinek.

3) Nominaleffektiv arfolyam.

4) Eves véltozés idészak végén, szazalék, az EKB definicidja.
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szézalék 0,1 1,2 2,4 2,9 2,8
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat 0,1 1,2 3,1 5,9 6,5
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat 1,0 0,9 1,5 1,8 2,0
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios eldrejelzések
2004 2005
Eurépai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 2,2 2,1
OECD (2004. méjus), CPI . .
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CP1L 2,2 2,6
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 2,1 2,2

Forrds: Eurépai Bizottsdg, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhadztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

\ 2002 | 2003 | 2004)
Az dllamhdztartds egyenlege -4,6 -6,4 -5,2
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkil ? -1,5 -2,9 -1,7
Az adllamhdztartds brutté addssiga 67,4 70,9 72,6
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhdztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhdztartas brutté adéssaga

(a GDP szazalékéban)
(a) Addssagszintek (b) Eves valtozasok és kivalto tényezok
= clsddleges egyenleg
w3 novekedés és a kamatlab kiilonbozete
====hidny-addssag kolcsonhatas
""""" 0Osszes valtozas
72 72 6

70 /|10
68 ,/ 68

2
66 // 66
64 64 0
62 / 62 2

et

60 —; : ; : : : - —160 4, . . . : : .
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 2 (b) dbran a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényez§ csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tabldzat Az dllamhaztartas brutto adéssdga - szerkezeti sajatossagok

‘ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes ad6ssig (a GDP szdzalékaban) . . 61,6 62,0 61,6 64,3 67,4 70,9
Pénznemek szerinti 6sszetétel V (az Osszes szdzalékdban)
Hazai fizet8eszkozben . . 77,1 72,8 75,9 79,9 79,7 78,0
Kiulfoldi fizetGeszkozben . . 22,9 27,2 24,1 20,1 20,3 22,0
Euréban? . . 15,3 20,1 16,8 15,4 16,7 16,3
Egyéb kiilfoldi fizetGeszkozben . . 7,6 7,1 7,3 4,7 3,6 5.7

Hazai tulajdont (az Osszes szédzalékdban)

Alejaratig hatralevé atlagos idGtartam

Lejérat szerinti osszetétel ¥ (az Gsszes szdzalékdban)
Rovid lejaratu (legfeljebb egy éves) . . . . 43,0 39,7 14,7 13,6
Kozepes és hosszu lejarata (éven tuli) . . . . 57,0 60,3 85,3 86,4

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az sszes értékeket mutaté adatok eltérhetnek osszetevsik dsszegétl.

1) 2004. juliusi adatok.

2) Magdban foglalja az eurdban, illetve 1999-et megel6z§ adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurédvezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

3) Eredeti lejarat.
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3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)

(a) Szintek (b) Eves valtozasok és kivalto tényezok

mmmm  konjunkturalis tényezok
wmm - nem konjunkturalis tényez6k
= = = Osszes valtozas

0 0 3 3
2 2

2 -2 . ‘| -
1 - 5 . 1
-4 4 0 L4 0

\ -
-1 S -1
. \‘ 6 5 K3 AR T )
81—, : : : : : : —-8 3 : : : : : —-3
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez vald hozzéjaruldst, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-adéssag kélcsonhatdsa

(a GDP szazalékéban)
| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Az dllamaddsség véltozéasa . . . 4,5 5,0 6,4 6,1 8,9
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) . . -4,3 -4,5 -2,4 -2,4 -4,6 -6,4
Hiany-ad6ssag kolcsonhatas . . . -0,1 2,6 4,0 1,5 2,5
A pénziigyi aktivik nett beszerzése (+)/netto6 értékesitése (-) . . . . . . .
Készpénz és betétek . . 0,2 -3,6 2,3 4,1 1,1 2,7
Kolesonok és értékpapirok a részvények kivételével . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Részvények és részesedések . . . . . . . .
Privatizdciok . . 0,0 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0
Tékeinjekcidk . . . . . . . .
Egyéb . . 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,3 0,2
Egyéb pénziigyi aktivak . . 0,0 0,0 0,5 -0,4 0,3 0,3
Az dllamaddssag atértékeléshl adodo valtozasai . . 0,1 -0,5 0,3 0,1 0,5 0,4
Devizadllomadnyok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-) . . 0,1 -0,5 0,2 0,0 0,2 0,4
Egyéb atértékelési hatdsok " . . 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,0

Az dllamadéssag egyéb véltozasai?

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutaté adatok eltérhetnek OsszetevSik Osszegétél. A hidny-addssdg levezetés
OsszetevGinek adatai 2004 juliusi adatokon alapulnak.

1) Tartalmazza az dllamad6ssag nomindlis és piaci értéke kozotti killonbséget a kibocsétéskor.

2) Az egyéb tartozasokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb édtsoroldsok. Ebbe a tételbe az adodsségfeltevések
bizonyos esetei is beletartozhatnak.
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4. dbra Az dllamhdztartds kiadasai és bevételei 5. dbra Potencialis jovébeli adéssaghanyadok

kiilonféle feltételezett kdltségvetési mérlegek
mellett

(a GDP szdzalékaban) (a GDP szdzalékaban)

mmmm  konstans teljes mérleg
s konstans elsédleges mérleg
=== koltségvetési egyensily

— sszes kiadds
eseee Osszes bevétel

50 50

45 |45

40 _— / e |40

45 eeetl” .

307199 “1997 " 1998 1999 "2000 2001 * 2002 2003 " S0e T 2005 T 2006 T 2007
Forras: Eurdpai Bizottsag. Forras: Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgédlatainak elGrejelzései és

az EKB szdmitdsai.

Megjegyzés: Ez a hdrom szcendrid arra a feltevésre épit, hogy
2004-ben a GDP 72,6%-4t kitevS eldrejelzett allamhéztartdsi
hidny, a GDP -5,2%-4t kitevé elGrejelzett teljes mérleg, illetve a
GDP -1,7%-4at kitevé els6dleges egyenleg a teljes vizsgélt
idészakban (a GDP szdzalékdban) konstans marad, ha pedig
nem, akkor 2005-t6l kezdve tartjdk fenn a koltségvetési
egyensulyt. A szcendriot alatamasztd feltevések szerint 2004-ben
tényleges 3,6%-0s GDP-novekedés tortént, amely megegyezik az
1995 és 2004 kozotti redl-GDP névekedés atlagdval; az infldcid
2%; és a konstans elsGdleges mérlegben 6% a nomindlis kamatldb.
A hidny-addsség levezetéseket nulla értéken vettiik.

7. tablazat A kozponti kormdnyzat koltségvetésének helyzete

(a GDP szazalékaban)
| 1996| 1997| 1998|1999 2000 2001| 2002 | 2003
Osszes bevétel . . 34,3 34,2 36,3 38,0 37,3 39,7
Foly6 bevételek . . 34,2 34,1 36,2 38,0 37,3 39,6
Kozvetlen addk . . 10,2 11,2 11,5 11,8 11,6 9,8
Kozvetett adok . . 11,6 11,2 13,0 13,7 13,9 16,8
Tarsadalombiztositdsi jarulék . . 7,2 7,0 6,9 7,2 7,0 7,2
Egyéb folyd bevételek . . 5,1 4,7 4,9 5,3 4,8 5,8
Tdékebevételek . . 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
Osszes kiadds . . 38,6 38,7 38,7 40,4 41,9 46,1
Foly6 kiaddsok . . 35,0 35,4 35,1 36,8 38,2 42,0
Munkavillal6i jovedelem . . 14,2 14,3 14,2 14,0 14,4 15,9
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok . . . . . . . .
Fizetendé kamat . . 3,2 3,2 3,5 3,6 3,3 3,5

ebbdl: cseretigyletek (swap) és hataridés

kamatldb-megdllapoddsok hatdsai . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb folyd kiaddsok . . . . . . . .
Tdékekiaddsok . . 3,6 3,3 3,6 3,6 3,7 4,1
Egyenleg . . -4,3 -4,5 -2,4 -2,4 -4,6 -6,4
ElsGdleges egyenleg . . -1,1 -1,4 1,1 1,2 -1,3 -2,9
Egyenleg a kormanyzat beruhdzasi kiaddsai nélkiil . . -1,3 -2,0 0,6 0,7 -1,5 -2,9

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevGik Gsszegétsl. A fizetendS kamat a tulzott hidny
miatti eljards keretében tett jelentés szerint. A ,cseretligyletek és hataridés arfolyam-megallapoddsok hatdsai” elnevezésti tétel egyenld a
tulzott hidny miatti eljdrdsban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiillonbséggel. Lasd az Eurépai Parlament
és a Tandcs 2558/2001 (EK) a swap-megallapoddsok és a hatdridds kamatlab-megdllapoddsok elszdmoldsédnak atsoroldsardl szdlo
rendeletet.
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8. tablazat Az iddskoru eltartottak ardnydra vonatkozo elérejelzések

[ 2000[ zmo[ 2020[ 2030[ 2040[ 2050

Az idéskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy anndl idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves kort népességhez képest) 17,6 19,8 25,5 31,6 34,4 39,3

Forras: Az EKB szdmitésai az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtasai” cim( kiadvanydnak 2002. évi atdolgozott
kiaddsa (kozepes véltozat) alapjan.
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tablazat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Nem
A tagsag kezdete —
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajiat kezdeményezésére -

Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximalis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé

2002. oktdber 1. — 2004. szeptember 30.:

eurd 0,2 -2,7

Forras: EKB.

1) A kétoldali eurddrfolyam maximalis eltérései szdzalékban, 2002. oktoberétél kezdve. A napi adatok tiznapos mozgdatlaga tzleti
gyakorisdggal.

(b) A ciprusi fontra nehezedé arfolyamnyomds mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6d6 harom hénap édtlagdban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. | 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | jinius | szeptember |december | marcius | jinius |szeptember

Arfolyam-ingadozés ! 0,5 0,7 0,8 0,9 0,6 0,4 0,3 0,6
Révid lejaratt kamatkiilonbozet 2 1,3 14 1,5 1,7 1,7 1.8 27 3,1

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szdzalékban kifejezett valtozdsainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkdzi kamatldbak és a haromhavi EURIBOR kamatléb kozotti kiillonbozet (szazalékpont).

6. dbra A ciprusi font - eurd drfolyam

(napi adatok; 2002. oktdberi atlagérték = 100; 2002. oktdber 1.—
2004. szeptember 30.)

85 85
90 90
95 95
100 =y w—— 100
105 105
110 110
115,,],,J,,l,,l,,],,l,,,,,115
IVin.” In. ILn. IILn. IVin." In.  ILn. ILn.

2003 2004
Forras: EKB.

Megjegyzés: A gorbe emelkedése a ciprusi font felértékelGdését,
csokkenése pedig a ciprusi font leértékelGdését jelzi.
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10. tdblazat A ciprusi font redldrfolyamanak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar —
2004. szeptember

1999. januar —
2004. szeptember

atlaga atlaga
Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben " 4,0 2,2
Emlékeztetd tételek:
Nominéleffektiv drfolyam 4,0 5,3
Redleffektiv arfolyam -2 9,0 8,5
Forrds: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.

2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagéllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tdblazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hidnydban a GDP szdzalékaban)

| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Folyd- és tékeszamlaegyenleg " -5,2 -4,0 -6,6 -2,3 =54 -3,4 -4,7 -3,4
A kozvetlen és a portfoliobefektetések kombinalt egyenlege V-2 -0,3 2,2 2,2 -0,3 4,5 10,6 0,9 6,0
Kozvetlen befektetések egyenlege " 0,2 0,5 0,0 -0,3 7,7 7,6 5,9 3,8
Portféliobefektetések egyenlege -0,5 1,7 2,2 0,0 -3,2 3,0 -5,0 2,2
Nettd nemzetkozi befektetési pozicid -4 9,3 1,2
Aruk és szolgaltatasok exportja - 47,7 47,8 44,2 45,2 56,5 58,3 52,7 48,0
Aruk és szolgaltatdsok importja 1 53,0 51,9 50,9 48,0 57,9 56,6 53,9 49,7
Aruexport az euréovezetbe 90 17,4 16,9 22,3 22,7 18,7 18,6 22,1 22,9
Aruimport az eurésvezetb6l -6 35,0 33,8 40,9 38,6 38,3 39,6 42,4 45,0
Emlékeztet§ tétel:
Az EU 25 tagdllamanak egymés kozotti druexportja *-© 29,9 28,3 39,8 42,5 38,4 40,0 53,5 58,4
Az EU 25 tagallamdnak egymas kozotti druimportja >-© 49,6 48,3 55,8 53,5 52,5 52,1 54,1 56,9

Forréas: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) 2000-t61 a fizetési-mérleg statisztikat a BPMS5 adoilletékességre adott definicidja alapjan dllitotték Ossze.
2) A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevgik osszegétdl.

3) Fizetésimérleg-statisztika.

4) A teljes nemzetkdzi befektetési pozicié kimutatdsara els6ként 2002-ben, a referenciaévben keriilt sor. A korabbi években csak részleges
kimutatdsok késziiltek a nemzetkozi befektetési pozicidrol, ezért 2002-t megel6zGen nem dllnak rendelkezésre teljes i.i.p. kimutatdsok.

5) Kiilkeresekedelmi statisztika.
6) Az osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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CIPRUS

4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)

2003. szeptember —

2004. junius 2004. julius | 2004. augusztus 2004. augusztus

‘ 2004. mijus

Hosszi tdva kamatldb V) 5,2 5,5 6,6 6,6 5,2
Referenciaérték? 6,4
Eurdovezet 4,4 4,4 4,3 4,2 43

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

1) Ciprus hosszu tavii kamatléba elsddleges piaci hozamokon alapszik.

2) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti idGszakra vonatkozd szamitdsok Finnorszag, Dania és Svédorszdg adatainak 2
szazalékponttal megemelt, stlyozatlan szdmtani atlagdn alapszanak.

3) Az eurdovezet atlagat kizardlag tajékoztatasi céllal kozoljik.

(havi atlagértékek, szazalék)
(a) Hosszu tavii kamatlib (b) A hosszu tavi kamatlab és a HICP-inflacié kiilonbozetei
az eurdovezethez képest (havi atlagértékek, szazalék)

= hosszu tava kamatkiilonbozet
«++++ HICP-inflacios kiilonbozet

8 8 6 6
—
\
7 7 4 2oy 4
L — ~ IRk K
2 A (REEREEEEEELJREL SRRUAT 2
6 6 - \ : ,:i.,'r'\__,-\ i Jf'iuj K
0 L e | O
5 v, = 'l [ J .." e
- e -2 e -2
e I S
2001. 2001. 2001. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2004. 2001. 2001. 2001. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2004.
jan. jun. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. mdj. jan.  jan. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. madj.

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.
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4 LETTORSZAG
4.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban Lettorszagban az
atlagos HICP-inflacié 4,9% volt, azaz jéval
meghaladta a 2,4%-os referenciaértéket (lasd
1. tadblazat).

Hosszabb tdvra visszatekintve a fogyasztdi drak
inflacidja Lettorszdgban dltaldnosan lefelé
iranyuld tendenciat kovetett (l1asd 1. dbra). Az
éves atlagos HICP-inflacidé az 1997-es 8,1%-
rél 1999-ben 2,1%-ra csokkent és 2002-ig 2%
koril maradt. Ez a folyamat 2003-ban
megfordult, amikor az inflacié 2,9%-ra nétt,
elsdsorban amiatt, hogy az importdrak a lat
eurdval szembeni drfolyamdnak leértékelGdése
és a szabdlyozott drak kiilonosen erdteljes
emelkedése miatt emelkedtek. A dezinflacids
folyamat szamos jelentds gazdasagpolitikai
dontést tiikroz, melyek kozil a legfontosabb a
monetdris politikdnak az 4rstabilitas elérését
célz6  iranyultsaga, melyet  elsGdleges
célkitlizésként a Latvijas Bankdrdl szélo
torvény is kimond, valamint a rogzitett
arfolyamrendszer  bevezetése. Az 1994
februarjdban bevezetett arfolyam-stratégia
alapjan a latot a kiilonleges lehivasi joghoz
(SDR) rogzitették 0,7997 lat/SDR
kozéparfolyam korili +1%-os sziik ingadozasi
savval.! A dezinfldcids folyamatot fiskdlis és
mas politikak is el§segitették.

Az inflacié csokkenését a real-GDP erételjes
novekedésével parhuzamosan érték el, amely
1996 és 2003 kozott dtlagosan meghaladta a
6%-ot (lasd 2. tabldzat). A vizsgélt idészakban
a munkanélkiiliségi rata fokozatosan csokkent,
de az élénk gazdasdgi fellendiilés ellenére
magas szinten maradt. A fajlagos
munkaerdkoltségek novekedése 1996 ota
markdnsan csokkent és 2000 és 2002 kozott
negativ volt, ami azt a tényt tiikrozi, hogy az
egy f6re jutdé jovedelem  novekedése
mérséklédott, mig a munkatermelékenység
novekedése erdteljes maradt. A fajlagos
munkaerdkoltségek novekedésének e csokkend
tendencidja 2003-ban megfordult, amikor az
egy fére jutd jovedelem markansan megndtt,

jelentésen meghaladva a termelékenység
javuldsanak iitemét. A bérnovekedés gyorsulasa
elsdsorban a szolgaltatdsi szektorban lezajld
folyamatokat tiikrozte (kiillonosen azokét az
alszektorokét, ahol a bérek jelentdsen
elmaradtak a gazdasag dtlagatdl) és az dllami
szektor bérreformjait. Mivel a lett gazdasig
igen nyitott, az importarak vdltozdsa
erdteljesen kihat a hazai drak alakuldsdra. Az
importarak 1996 és 1999 ko6zott markansan
csokkentek, majd az darfolyamvdltozasok
hatasara (kiilonosen az eurdénak az USA
dollarral szembeni arfolyam-erdsodése miatt)
2000-ben ujra emelkedtek. Altaldban véve az
importdrak a vizsgdlt id&szakban igen
volatilisek voltak. Mas relevans drindexek
O0sszességében hasonld palyat kovettek, mint a
HICP-inflacié (l14sd 2. tdblazat).

A kozelmult tendencidit és elSrejelzéseit
illet6en 2004 elsé felében az éves HICP-inflacio
szamottevéen tovébb emelkedett és
augusztusban elérte a 7,8%-ot (lisd 3.a
tablazat). Az inflacié kozelmultbeli gyorsuldsat
elsGsorban az EU-csatlakozédssal kapcsolatos
egyszeri tényezGk hatdsa (az afa és a jovedéki
adé modositdsa, illetve az importarak vamok
miatti emelkedése), a szabalyozott drak
kiigazitasa, a feldolgozatlanélelmiszer-arak és
az olajarak emelkedése magyarazza. E tényezSk
hatdsdnak enyhiilésével az inflaciés rata
varhatéan fokozatosan visszatér majd az
alacsony szintre. A jovét illetGen a legtobb
jelentGs nemzetkozi intézet inflacids
eldrejelzése szerint az inflacio 2004-ben
4,0-5,8% kozott, mig 2005-ben 3,3—3,5% kozott
lesz (lasd 3.b tablazat). Ez az érték joval alatta
marad a Latvijas Banka 2004-re vonatkozd
7%-0s legutébbi inflacids elGrejelzésének. A
Latvijas Banka becslése szerint a kozvetett adok
és a szabdlyozott drak moddositdsai mintegy
1,6 szdzalékponttal fognak hozzdjirulni az
infldcibhoz 2004-ben. A felfelé hatd kockdzat
els@sorban az inflacio jelenlegi magas szintjének

1 Az SDR egy kosarvaluta, amely USA dollarbol (45%), eurdbol
(29%), japan jenbdl (15%) és angol fontbdl (11%) all. A zardjelben
megadott sdlyozdsokat 2001. janudr I-jei hatallyal az IMF
dllapitotta meg a nemzetkozi kereskedelemben és pénziigyekben
betoltott szerepiik alapjan.
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és a gyors hitelb@viilés altal flitott élénk belfoldi
keresletnek a masodlagos hatdsaibdl eredhet.

A tadvolabbi jovét illetéen az Aarstabilitast
biztositd gazdasagi kornyezet megteremtése
Lettorszagban tobbek kozott attdl fiigg majd,
hogy sikeriil-e megalapozott makro6kondémiai
politikat folytatni, kiilonos tekintettel a fiskalis

megszoritasokra. A béremeléseknek
O0sszhangban kellene lenniiik a
munkatermelékenység novekedésével és

figyelembe kellene venniiik a versenytars
orszagokban lezajlo folyamatokat is. Bar a lett
termékpiacok az 1990-es években
liberalizacids folyamaton mentek keresztiil, és
miikodésiik igen hatékonynak tekinthetd, a
Latvijas Banka szerint a szabdlyozott drak a
CPI-kosar 16%-4t teszik ki, ami azt mutatja,
hogy a termékpiacok rugalmassidga tovabb
fejleszthetd. A lett munkaerGpiac eclég
rugalmasnak tekinthetd, bar SZAmos
strukturdlis problémaval még szdamolni kell:
példaul a munkaerdkereslet és a képzési
rendszer nem kell§ mérték(i Osszhangjival, a
régidk kozotti munkaer§-mobilitds alacsony
szintjével és a munka magas adoterhelésével
kapcsolatos kérdésekben tovabbi 1épéseket kell
tenni. Az ezeken a terlleteken elért
eredmények eldsegithetnék a potencialis
kibocsatds novekedését és Lettorszag magas
munkanélkiiliségi  rdtdjanak  csokkentését.
Ezen  kivil az  elkévetkez§  években
valoszintileg a felzarkdzasi folyamat is hatdssal
lesz az infldcidra, bar e hatds pontos mértékét
nehéz megbecsiilni.

4.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az dllamhéztartasi
deficit-GDP mutat6 1,5%, volt, vagyis joval a
3%-o0s referenciaérték alatt maradt, az
adossdg-GDP mutaté pedig 14,4%-ot tett ki,
tehdt szintén bdven a 60%-os referenciaérték
alatt maradt. Az el6z6 évhez képest a
hianymutatd 1,2 szdzalékponttal csokkent, az
addssag-GDP mutato pedig 0,3
szazalékponttal novekedett. 2004-ben a
hidnymutaté el@reldthatélag 2,0%-ra, az
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adossdg-GDP  mutatd  pedig  14,7%-ra
emelkedik. A hidnymutaté 2002-ben 1,4
szazalékponttal haladta meg az 4llami
beruhdzasok GDP-hez viszonyitott kiadasait,
2003-ban azonban ez mar nem fordult eld (1asd
a 4. tablazatot). Lettorszag jelenleg nincs a
tulzott hidny helyzetében.

Az 1996 és 2003 kozott eltelt iddszakban az
adossag-GDP  mutaté 0,6 szdzalékponttal
novekedett (1asd a 2.a dbrat és az 5. tabldzatot).
Az 1998 el6tti csokkenést kovetGen 2000-re a
mutatd visszatért 1996. évi szintjére, 2003-ig
pedig ujabb 1,5 szdzalékponttal novekedett. A
részletesebb 2.b 4brdbdl kitlinik, hogy az
allamaddssag novekedésében a legnagyobb
szerepe az elsGdleges hidnynak volt, amely
kiilondésen 1999-2000, illetve 2002 folyaman
duzzadt fel. A koltségvetési hidny—adossag
koélcsonhatasoknak Osszességében véve
addssagesokkentd hatasuk volt, féként 2002-
ben (lasd a 6. tdblazatot). A novekedés és a
kamatldb kozotti  kiilonbozet is némileg
csokkentette az dllamaddssagot, mivel a 2000—
2003 kozotti idGszakban végig pozitiv volt. Az
1990-es évek derekdn és a 2000-es évek elején
megfigyelt mintdk — az allamaddssag kiinduld,
Lettorszag esetében viszonylag alacsony
szintjétdl fliggetleniil — az elsédleges hidny és
az azzal ellentétes addssdgdinamika kozotti
szoros kapcsolat jeleinek tekinthetdk. Ebben
az Osszefiiggésben megemlithetd, hogy a rovid
lejaratt dllamaddssag részardnya 1996 és 2002
kozott folyamatosan csokkent (ldsd az 5.
tabldzatot). Azt kovetden 2003-ban jelent&sen
megndtt. A 2003. évi adatok alapjan a rovid
lejarati  allamaddssdg aranya érzékelhetd
ugyan, de az dllamaddssag mutatdjanak szintjét
tekintetbe véve a koltségvetési egyenlegek
viszonylag kevéssé érzékenyek a kamatldbak
valtozasaira. A devizaban fennallo
allamaddssdg ardnya 1996 és 2003 kozott
viszonylag stabilnak volt mondhatd, jelenleg
magas szinten van, 2001 o6ta féként eurdban
denomindlt. Az alacsony addssdghanyadnak
koszonhetden a  koltségvetési egyenlegek
viszonylag kevéssé¢ érzékenyek a kamatldbak
véaltozasaira. A lett fizetGeszkoz a kiilonleges
lehivasi joghoz kotott, az arfolyamrendszer



pedig olyasféleképpen miikodik, mint egy
valutatandcs.

1996 6ta a GDP-ardnyos hidny alakuldsa
valtozd képet mutatott. 1996—98 kozott
egyensulykozeli  poziciét vagy tobbletet
figyelhettiink meg, 1999-ben pedig a hidny a
GDP 4,9%-at tette ki. Azutdn 2000-ben 2,8%-
ra, 2001-ben pedig 2,1%-ra csokkent, 2003-
ban pedig 1,5% volt a hidny (ldsd a 3.a abrat és
a 7. tablazatot). Az EU-hoz 2004. méjus 1-jén
csatlakozott tagallamok ciklikus hatdsoktdl
megtisztitott egyenlegeire nincsenek
egyontetli becslések. A 3.b dbra ezért nem
abrazolja a koltségvetési egyenleget
konjunkturalis és nem konjunkturalis tényez6k
szerinti bontdsban. Az dllami koltségvetés
egyenlegének nem konjunkturédlis jellegl
véaltozdsai tartds szerkezeti véltozasok vagy
atmeneti intézkedések hatdsait tiikrozhetik. A
rendelkezésre allé adatok arra utalnak, hogy
2003-ban atmeneti intézkedések ndovelték meg
a hidnymutatét 0,1 szdzalékponttal, ehhez
képest 2002-ben a nettd hatds nulla volt.

A tobbi koltségvetési mutatd alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. téblazat
érzékeltetik, hogy az 4llamhdaztartds Osszes
kiaddsainak  ardnya  1996—1999  kozott
emelkedett, majd utdna csokkent. Kiilonosen a
foly6 kiaddsok csokkentek jelentds mértékben
1999-2003 kozott, ami a szocidlis juttatdsok
csOkkenésének, és kisebb mértékben a
kozalkalmazotti  fizetések  csOkkenésének
tudhaté be. A kiaddsok ardnya 2003-ban 1,5%
szazalékponttal volt alacsonyabb az 1996-os
mértéknél, ami elsGsorban a folyé kiadasok
csokkenésének koszonhet6. A GDP-hez
viszonyitott dllami bevétel 1996—1998 kozott
novekedett, majd 1998—-2002 kozott
visszaesett. 2003-ban 2,5 szdzalékponttal
maradt el az 1996. évi adattél, ez 1ényegében a
kozvetett adok és  tdrsadalombiztositdsi
jarulékok csokkenésére vezethetd vissza.

A 2004-2007 kozotti iddszakra tervezett
konvergenciaprogramban  bemutatott  lett
kozéptavu koltségvetési stratégia, amely 2004
majusaban kelt és 2004. év eleji adatokra

tdmaszkodik, azzal szdmol, hogy 2004-ben az
4llamhéztartdsi hidny varhatéan a GDP 2,1%-
aig emelkedik, az dllamaddssag-GDP mutaté
pedig 16,2% lesz. Az allamhéztartds Osszes
kiadasainak ardnya az eldrejelzések szerint
37,6% koriil alakul, az 6sszes bevétel pedig a
GDP 35,6%-4at teszi ki. Jelenleg semmi nem
utal olyan Iényeges intézkedésekre,
amelyeknek atmeneti hatdsa lenne a 2004. évi
koltségvetésre. Az elGrejelzések szerint az
allamhaéztartdsi hidny 2005-ben nagyjabdl
valtozatlan szinten marad, majd 2007-ben a
GDP 2,0%-ra csokken, mikézben az
allamadéssdg folyamatosan novekszik, amig
2007-ben el nem éri a GDP 17,7%-at. A
konvergenciaprogramban tervezett
koltségvetési egyenlegek alapjan tovabbi
jelentds konszoliddciora van sziikség ahhoz,
hogy Lettorszdg megfeleljen a stabilitasi és
novekedési paktum kozéptavu célkitlizésének,
amely szerint a koltségvetés pozicidjanak
egyensulykozeli allapotot vagy tdobbletet kell
mutatnia.

Az allamadodssag-GDP mutaté Iehetséges
jovébeli  alakulasat  illetéen az  EKB
konvergenciajelentése nem tér ki e kérdés
részleteire azoknak az orszagoknak az
esetében, amelyek GDP-aranyos
allamadédssdaga 2003-ban 60% vagy az alatt volt.
A jelenlegi folyamatok azonban arra utalnak,
hogy az allamaddssag novekszik, de a belathato
jovében egyelére még 60% alatt tarthatd.
Lettorszag jelenlegi tetemes folyo
fizetésimérleg-hidnydnak és annak fényében,
hogy az inflacié éllandéan meghaladja a
referenciaértéket, dvatos koltségvetési
politikdra van sziikség.

Jelent8s elGrelépést jelentene a koltségvetés
helyzetének megszilarditasaban, ha az add- és
juttatdsi rendszert a munkavallaldst 0sztonzdé
tényezSk erdsitésével gy alakitandk at, hogy
tdmogassa a foglalkoztatdst; ez a gazdasagi
novekedést és a redljovedelmek
konvergencidjat is el@segiti a piacgazdasdgra
torténd attérés befejezésének folyamatidban. A
8. tdblazatbdl kivilaglik, hogy hozzavetSleg

2010-t61 kezdve a népesség rohamos
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eloregedése varhatd. Lettorszdg elénye, hogy
allamaddssag-GDP mutatdja rendkiviil
alacsony, t6kefedezeti nyugdijpillére
novekszik, a feloszté-kirovd rendszer pedig
mar a fogalom meghatarozasa értelmében vett
jarulékrendszerként miikodik, amelyben a
nyugdijjarulékokat 6nmiikodSen a jarulékalap
valtozdsaihoz ¢és a varhato élettartamhoz
igazitjdk. Kovetkezésképpen a rendszernek
kiegyensilyozottnak  kell =~ maradnia, a
hozzéjarulas mértékének a népesség
eloregedése ellenére allanddnak kell lennie. Az
uj rendszer kiépitése azonban még folyamatban
van. Az ecloregedés altaldnos problémadjanak
lekiizdésében segit, ha a kozkiadasok
tervezésében mar a demografiai helyzet eldre
jelzett romlasa eldtt elegendd mozgasteret
biztositanak.

4.3 AZARFOLYAM ALAKULASA

A 2002 oktobere és 2004 szeptembere kozotti
referencia-idGszakban a lett lat nem vett részt
az ERM Il-ben (lasd 9.a tédbldzat). Az
arfolyamrezsim  tekintetében a  vizsgalt
id§szakban a lett lat alakuldsa az eurdhoz
képest f6ként az eurénak az amerikai dollarral,
és kisebb mértékben az eurénak a japan jennel
és az angol fonttal szembeni mozgasat
tiikrozte. Az eur6 mds f6bb valutdkkal
szembeni erds poziciéja a 2002 oktdbere és
2003 vége kozotti idGszakban a lett lat eurdval
szembeni  gyengiilését hozta ugyanezen
id&szakban. Ezt kovetSen a lat/eurd arfolyam
nagyjabol stabilizdlédott. E tényez8k mellett a
lett fizeteszkozt kovetkezetesen  sokkal
alacsonyabb arfolyamszinten valtottak, mint a
2002. oktodberi, euréhoz viszonyitott atlagos
arfolyama (0,595 lat/eurd, 100-ra normélva az
5. dbrdban), amelyet ERM 11 kozéparfolyam
hianyaban szemléltetési célbol
referenciaértéknek haszndlnak, az eddigi
jelentések gyakorlatat kovetve, anélkiil, hogy
az tartalmazna Dbdrmilyen megitélést a
megfeleld 4arfolyamra vonatkozdan  (lasd
5. ébra és 9.a tdblazat). E referenciaértéktdl az
eltérés lefelé — a napi adatokbdl képzett
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tiznapos mozgd atlagok alapjan — legfeljebb
13,1% volt. A vizsgalt id§szakban a lat eur6hoz
viszonyitott 4arfolyama viszonylag jelentds
volatilitdst mutatott a napi szazalékos
valtozasok évesitett szérdsdban mérve (ldsd 9.b

tablazat). Ugyanekkor a héarom hénapos
EURIBOR-hoz képest a rovid lejarati
kamatlab-kiilonbozet a  2002. negyedik

negyedévi 0,8 szdzalékpontrol 2004 harmadik
negyedévére 2,0 szazalékpontra emelkedett
(lasd 9.b téblazat).

Hosszabb tavu kitekintésben mind az euréhoz
képest kétoldaluan, mind effektiv mdodon a lett
lat redlarfolyama 2004 szeptemberében kozel
allt a torténelmi atlagokhoz, amelyeket 1996
els6 negyedévétSl és az eurd bevezetésétdl
szamitanak (lasd 10. tdbldzat). Ugyanakkor e
szamokat &vatosan kell értelmezni, mert a
referencia-id§szakban Lettorszagban a
piacgazdasdgra vald attérés folyamata zajlott,
ami bonyolitja a redldrfolyam alakuldsdnak
torténeti attekintését. Mas kiilsé fejleményeket
illetéen, Lettorszagot kovetkezetesen a folyd
fizetési és tékemérlegek Oridsi egylittes hidnyai
jellemezték: 1996 és 2003 kozott a hidny a
GDP 4,2-9,5%-a kozott mozgott. 2003-ban a
hidny a GDP 7,6%-dnak felelt meg (lasd
11. tabldzat). Finanszirozasi szempontbdl 2003-
ban a kozvetlen kulfoldi tékebefektetések
jelent8s tételt képeztek a mérlegben (kb. a
GDP 2,4%-4t), bar némileg mégis elmaradtak
a 2002-es értéktdl. A fizetésimérleg-hidnyok
novekvd negativ nettd nemzetkdzi befektetési
poziciohoz  vezettek, amely a GDP
szdzalékdban kifejezett 1996-os kb. 6%-r6l
2003-ra  44%-ra emelkedett. Figyelembe
vehetd, hogy Lettorszag egy kicsi és nyitott
gazdasdg, ahol — a rendelkezésre allo
legfrissebb adatok szerint — az aruk ¢és
szolgéltatasok kiilkereskedelmének GDP-hez
viszonyitott ardnya az export esetén 42,3%, az
import esetén pedig 55,2%. 2003-ban az
euréovezetbe és az EU-ba irdnyuld Kkivitel
részesedése a teljes exportbdl 29,7%, illetve
79,3% volt. A teljes importbdl ez az ardny
39%-ot, illetve 75,4%-ot tett ki.



4.4 AHOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti
referencia-idészakban Lettorszdgban a hosszu
tdvd kamatldbak 4tlagosan 5%-osak voltak,
azaz alatta maradtak a kamatldb-kritérium
6,4%-0s  referenciaértékének  (lasd  12.
tabldzat).

2001-t61 2003 elejéig Lettorszagban
csOkkentek a hosszui tavi kamatldabak, ami
alacsony infliciés nyomdst tiikroz (lasd 6.a
abra).? Azd4ta stabilizalédtak, és egy 5% kortli
igen szik tartomanyban ingadoztak, ami a
kedvezS lettorszdgi gazdasdgi fejleményekkel
O0sszhangban részben tiikrozte a kibocsatasi
feltételek javuldsat. A lett hosszd tévu
kamatlabak alakuldsanak megfelel6en az
eurdovezethez képest a hosszu tavi kamatlab-
kiilonbozet 2003 elejéig cs6kkent, majd enyhén
nétt, és 0,6—0,8 szazalékpont k6z6tt mozgott a
referencia-idészak végéig hatralevd id§ java
részében (lasd 6b 4abra). 2004 augusztusidban a
kiilonbozet 0,7 szazalékpont volt. A hosszu
tdva kamatldb-kiilonbozet annak ellenére
fennmaradt, hogy 2003-té]l Lettorszag és az
euroovezet inflacids kiilonbozete jelentGsen
nétt, mivel e novekedést f6ként egyszeri
tényez6k okoztak (lasd 4.1. szakasz). A
kamatldb-kiilonbozet viszonylagos stabilitdasa
hozzéjarul Lettorszdg egészséges fiskalis
politikdjanak folytatasdhoz.

A Lettorszagrol szolé Osszegzést lasd a
,Bevezetés ¢és vezetdi Osszefoglald” cimi
részben.

2 2001 az elsS olyan év, amikor Lettorszdgra vonatkozdan adatok
allnak rendelkezésre a referencia hosszu tavi kamatldbrol.
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AZ ARAK ALAKULASA

1. tabldzat HICP-infldcio

(éves viltozds szdzalékban)

1. abra Az arak alakulasa

(éves atlagos valtozds, szdzalékban) "

2004.| 2004.2004. 2004.|2003. szeptember— = HICP
méjus | jinius | jilius| augusztus| 2004. augusztus oooco (CIPI
= = = fajlagos munkaerékoltség
HICP-inflacié 6,1 6,1 6,7 7,8 4,9 import deflator
Referenciaérték ! - - - - 2,4 25 25
Eurdéovezet ? 25 24 23 2,3 2,1
20 | 20
ot
J5H|==te® 15
0
10| % 10
5 NG /\\ - 5
~. / P el
Forrds: Eurostat. 0 =" 3 0
1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idészakra | ‘ ‘ W LI (e e ‘ ‘
vonatkozé szdmitdsok Finnorszdg, Ddania és Svédorszag -5 -5

szazalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal
novelt, sulyozatlan szamtani atlagértékén alapulnak.

2) Az eurdovezetet kizdrdlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a
tabldzatba.

% 3

2. tablazat Az inflacio mérdeszkozei és mutatoi

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forrds: Eurostat és nemzeti adatok.
1) A 2004. évi adatok a janudr és augusztus kozotti iddszakra
vonatkoznak.

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Az inflacié mérdeszkozei és mutatoi
HICP - 8,1 4,3 2,1 2,6 2,5 2,0 2,9
CPI 17,6 8,4 4,7 2,4 2,7 2,6 1,9 2,9
CPI a nettd kozvetett adok védltozasai nélkiil - - - - - - - -
A magdnfogyasztds deflatora 16,3 8,7 4,7 1,7 3,5 2,6 2,2 2,9
GDP-deflitor 14,9 7,0 4,6 4,8 3,8 2,1 3.4 3.4
Termel6i drak " - - - - - - 0,4 1,7
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok
Re4l-GDP névekedés 3,8 8,3 4,7 3.3 6,9 8,0 6,4 7.5

A potencidlis és a tényleges kibocsatas kozotti kiilonbség
- kibocsatési rés (szdzalékpont) -

Munkanélkiliségi rata (%) > 20,7
Fajlagos munkaerékoltség, nemzetgazdasédgi 20,4
Egy munkavéllaldra jutd jovedelem, nemzetgazdaséagi 27,3
A munka termelékenysége, nemzetgazdasagi 5,8
Aruk és szolgdltatdsok importjdnak defldtora 12,2
Arfolyam ¥ -2,0

Pénzkindlat (M3) ¥ -
Hitelfelvétel bankoktol -
Részvényérak (RICI Index) ¥ -
Lakoéingatlanok drai -

15,2 14,3 14,0 13,7 12,9 12,6 10,5

8,9 1,1 2,2 29 22 0,4 4,9
13,0 6.2 7,5 6.9 3,4 4.4 10,8
3,7 5,0 5.2 10,1 5,7 4.8 5.6
9.3 0,4 4.4 6,7 0,7 42 5.8
5.4 1,1 4,1 79 -0l 3,3 6,5

- - 7.8 26,8 202 18,0 21,2
- 50,4 15,3 37,8 49,8 36,5 37,5
- 5.4 20,0 74 30,7 1355

Forréas: Eurostat, nemzeti adatok (CPI).

Megjegyzés: a pozitiv (negativ) elGjel felértékelddést (értékvesztést) jelent.

1) Ipar Osszesen, épitGipar és belfoldi értékesités nélkiil.

2) A meghatdrozas megfelel az ILO irdnyelveinek. A 96—97-es adatok a nemzeti definiciékon alapulnak.

3) Nominaleffektiv arfolyam.
4) Eves valtozds id6szak végén, szazalék, az EKB definicidja.
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szdzalék 5,0 6,1 6,1 6,7 7,8
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat 7,4 9,1 9,7 10,7 10,5
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat 4.8 5,4 6,4 7,5 8,3
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios eldrejelzések
2004 2005
Eurdpai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 4,0 3,5
OECD (2004. méjus), CPI . .
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CPI 5,8 3,5
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 4,7 3,3

Forrds: Eurépai Bizottsdg, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhadztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

LETTORSZAG

\ 2002 | 2003 | 20049
Az dllamhéztartds egyenlege -2,7 -1,5 -2,0
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 -1,4 -0,0 -0,1
Az adllamhdztartds brutté addssiga 14,1 14,4 14,7
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhdztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhaztartds brutté addssdga

(a GDP szdzalékéban)
(a) Adéssagszintek (b) Eves viltozasok és kivalté tényezék
= clsodleges egyenleg
[ a novekedés és a kamatlab kiilonbozete
hiany-adossag kolesonhatas
Osszes valtozas
16 16 6 ‘ 6
14 // 14 4 4
et 2 : 2
12 \\ / 12 - F
0 === | . 0
] I
10 \/ 0, . ‘ == 5
NI |
8 8 -4 ! -4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 2 (b) dbran a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényez§ csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tdbldzat Az dllamhdztartds brutté addssaga - szerkezeti sajatossdgok

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes adossag (a GDP szézalékaban) 13,8 11,1 9,8 12,6 12,9 14,9 14,1 14,4
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékaban)
Hazai fizetGeszkozben 41,5 44,6 39,0 30,7 37,8 36,1 37,7 40,1
Kiilfoldi fizetSeszkozben 58,5 55,4 61,0 69,3 62,2 63,9 62,3 59,9
Euréban ! 9,7 10,9 17,0 37,3 29,2 39,8 41,6 46,7
Egyéb kiilfoldi fizetGeszkozben 48,8 44,6 44,0 32,0 33,0 24,2 20,7 13,2
Hazai tulajdont (az Gsszes szdzalékdban) 46,2 443 39,3 35,4 42,6 38,6 42,4 49,7
Alejaratig hatralevé atlagos idétartam . 5,5 6,0 5,5 5,5 5,5 4,5 4,7
Lejarat szerinti osszetétel? (az 6sszes szdzalékdban)
Rovid lejarata (legfeljebb egy éves) 33,0 29,4 15,7 14,8 11,1 6,3 5,6 10,6
Kozepes €s hosszu lejarati (éven tuli) 67,0 70,6 84,3 85,2 88,9 93,7 94,4 89,4

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutat6 adatok eltérhetnek osszetevGik osszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z6 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurdovezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.
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3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)

(a) Szintek (b) Eves valtozasok és kivalto tényezok

mmmm  konjunkturalis tényezok
mumn - nem konjunkturalis tényezék
= = = 0Osszes valtozas

2 2 4 4
ol | /\\ 0 2 . RIS ; 2
\ 0 ) 2 LY - P 0

2 ~ 2 Ve " Eld
\ / -2 s " 2
) N 4 RN 4
ol — - - - - - - —1-6 -6 - r ’ : - - . -6

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forrds: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez valé hozzdjarulast, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-adéssag kélcsonhatdsa

(a GDP szazalékéban)
| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Az dllamadésség valtozésa 1,1 -0,8 -0,3 3,6 1,5 3,2 0,5 1,7
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) -0,5 1,5 -0,6 -4,9 -2,8 -2,1 -2,7 -1,5
Hiany-ad6ssag kolcsonhatas 0,7 0,6 -1,0 -1,3 -1,3 1,1 -2,2 0,2
A pénziigyi aktivik nett beszerzése (+)/netto6 értékesitése (-) . . -1,0 -1,0 -1,5 1,4 -1,6 1,1
Készpénz és betétek . . 0,3 0,6 -0,9 2,0 -0,8 0,3
Kolesonok és értékpapirok a részvények kivételével . . -0,2 0,0 0,1 -0,1 -0,4 0,0
Részvények és részesedések -0,5 -1,6 -1,3 -0,3 -0,8 -0,5 -0,7 -0,0
Privatizaciok -0,5 -1,6 -1,4 -0,4 -0,9 -0,6 -0,8 -0,2
Tékeinjekciok . . 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2
Egyéb . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb pénziigyi aktivak . . 0,2 -1,3 0,1 0,1 0,4 0,8
Az dllamaddssag atértékeléshl adodo valtozasai -0,0 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,4
Devizadlloményok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-) -0,0 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,4
Egyéb atértékelési hatdsok 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Az dllamaddssag egyéb valtozasai? . . 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 -1,4

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutato adatok eltérhetnek Osszetevdik Osszegétdl.

1) Tartalmazza az dllamaddssag nomindlis és piaci értéke kozotti kiilonbséget a kibocsatdskor.

2) Az egyéb tartozdsokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb dtsoroldsok. Ebbe a tételbe az addssdgfeltevések
bizonyos esetei is beletartozhatnak.
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LETTORSZAG

4. abra Az dllamhaztartas kiadasai és bevételei

(a GDP szdzalékaban)

— sszes kiadas
eeese Gsszes bevétel

45 45
40 5 // 40
35 |35

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Eurdpai Bizottsag.

7. tablazat A kozponti kormdnyzat koltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékaban)

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003

Osszes bevétel 37,0 38,3 40,6 37,4 35,1 34,4 33,1 34,5
Foly6 bevételek 36,2 36,5 38,9 36,6 34,4 33,9 32,8 34,3
Kozvetlen addk 7,7 8,8 9,4 8,9 8,3 8,5 8,7 8,5
Kozvetett adok 12,6 13,1 14,0 13,2 11,7 11,2 10,7 11,5
Tarsadalombiztositdsi jarulék 11,1 10,9 11,0 11,0 10,2 9,4 9,6 9,2
Egyéb folyd bevételek 4,9 3,8 4,5 3,6 4,1 4,8 3,9 5,2
Tdékebevételek 0,7 1,8 1,7 0,8 0,7 0,5 0,3 0,1
Osszes kiadds 37,5 36,8 41,3 42,3 37,9 36,5 35,8 36,0
Foly6 kiaddsok 34,1 33,4 37,3 37,9 34,2 32,8 32,1 32,6
Munkavéllaléi jovedelem 11,1 10,7 11,0 11,4 10,9 10,3 10,6 11,1
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok 13,1 12,8 13,7 15,1 12,5 11,3 10,3 9,6
Fizetendd kamat 1,6 1,0 0,8 0,8 1,0 1,0 0,8 0,8
ebbdl: cseretigyletek (swap) és hataridés
kamatldb-megdllapoddsok hatdsai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb folyé kiaddsok 8,4 8,9 11,8 10,7 9,7 10,3 10,4 11,2
Tdékekiaddsok 3,3 3,5 3,9 4,4 3,8 3,7 3,7 3,4
Egyenleg -0,5 1,5 -0,6 -4,9 -2,8 -2,1 -2,7 -1,5
ElsGdleges egyenleg 1,1 2,5 0,2 -4,1 -1,8 -1,1 -1,9 -0,7
Egyenleg a kormanyzat beruhdzasi kiaddsai nélkiil 1,9 3,7 0,8 -3,4 -1,5 -1,0 -1,4 -0,0

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevGik Gsszegétél. A fizetendS kamat a tulzott hidny
eljards keretében tett jelentés szerint. A ,,cseretigyletek és hatdridgs arfolyam-megéllapoddsok hatdsai” elnevezésii tétel egyenl$ a tilzott
hidny eljarasban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiilonbséggel. Vesd 6ssze az Eurdpai Parlament és a
Tandcs 2558/2001 (EK) a swap-megéllapoddsok és a hataridds kamatlab-megdllapoddsok elszimoldsédnak dtsoroldsardl szol6 rendeletével.

8. tdbldazat Az idéskoru eltartottak ardnydra vonatkozo eldrejelzések

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Az idGskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy annal idGsebb
népesség aranya a 15—64 éves kort népességhez képest) 22,5 25,6 29,1 37,3 43,8 56,1

Forras: Az EKB szamitdsai az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtasai” cim( kiadvéanydnak 2002. évi dtdolgozott

kiadésa (kozepes valtozat) alapjan.
EKB
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tabldzat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Nem
A tagsag kezdete —
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajit kezdeményezésére -

Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximaélis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé

2002. oktdber 1. — 2004. szeptember 30.:

eurd 0,1 -13,1

Forras: EKB.

1) A kétoldalu eurdarfolyam maximédlis eltérései szdzalékban, 2002 oktdberétSl kezdve. A napi adatok tiznapos mozgoddtlaga iizleti

gyakorisdggal.

(b) A lett latra nehezedé drfolyamnyomds mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6d6 harom hdnap édtlagdban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. | 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | junius | szeptember |december | marcius | jinius |szeptember

Arfolyam-ingadozés " 4,7 5,7 6,3 6,4 5,4 5,8 5,6 3,9
Révid lejdratt kamatkiildnbézet ? 0,8 L1 14 1,7 1,9 22 272 2,0

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szdzalékban kifejezett véltozdsainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkozi kamatldbak és a haromhavi EURIBOR kamatldb k6zotti kiilonbozet (szdzalékpont).

5. dbra A lett lat - eurédrfolyam

(napi adatok; 2002. oktdberi atlagérték = 100; 2002. oktdber 1.—
2004. szeptember 30.)

90 90
95 95
100 u«m‘ 100
105 105
110 rwh 110
115 ‘ 115
120 | T T T | T T 120
IVn." Ln.  IIn. HLn. IV.n.® Ln.  ILn. ILn
2003 2004
Forras: EKB.

Megjegyzés: A gorbe emelkedése a lett lat felértékelGdését,
csokkenése pedig a lat leértékelGdését jelzi.
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10. tablazat A lett lat redlarfolyamdnak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar — 1999. januar —

2004. szeptember 2004. szeptember

atlaga atlaga

Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben 1,5 -4,0
Emlékeztetd tételek:

Nominéleffektiv drfolyam -4.4 -7,2

Reéleffektiv arfolyam -2 2,8 -1,4

Forrds: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.
2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagéllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tablazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hianydban a GDP szdzalékdban)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Folyd- és tékeszdmlaegyenleg -5,1 -5,4 -9,5 -8,8 -4,2 -7,2 -6,5 -7,6
A kozvetlen és a portfoliobefektetések kombindlt egyenlege " 4,3 -1,0 4,5 8,3 0,9 3,0 0,5 0,4
Kozvetlen befektetések egyenlege 6,8 8,4 4,6 4,6 5,2 1,4 2,7 2,4
Portfoliobefektetések egyenlege -2,5 -9,3 -0,1 3,8 -4,2 1,6 -2,2 -2,0
Nettd nemzetkozi befektetési pozicid -6,3 -71,5 -17,5 -25,3 -27,5 -37,7 -41,6 -44.0
Aruk és szolgaltatdsok exportja 2 46,7 46,8 47,1 40,4 42,1 41,6 41,1 42,3
Aruk és szolgaltatdsok importja 2 54,3 54,6 59,6 49,9 49,5 51,7 51,3 55,2
Aruexport az eurdovezetbe 23,4 22,3 27,7 29,4 30,6 30,3 29,5 29,7
Aruimport az euréévezetbsl ¥4 34,7 38,7 41,2 40,1 39,5 39,9 40,8 39,0
Emlékeztet§ tétel:
Az EU 25 tagallamanak egymés kozotti druexportja -4 58,2 63,0 72,1 77,7 80,7 78,6 77,7 79,3
Az EU 25 tagdllaméanak egymas kozotti druimportja -4 66,0 71,1 74,3 75,3 74,0 75,7 77,3 75,4

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az sszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevdik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.

3) Kiilkeresekedelmi statisztika.

4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)

2003. szeptember —

‘ 2004. mijus

2004. jinius 2004. jilius | 2004. augusztus 2004. augusztus
Hosszt tdvi kamatldb 5,0 4,9 4,9 4,9 5,0
Referenciaérték V 6,4
Eurdovezet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

1) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti iddszakra vonatkozd szdmitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszdg adatainak 2
szazalékponttal megemelt, stlyozatlan szdmtani dtlagéan alapszanak.

2) Az eurdovezet atlagat kizardlag tdjékoztatdsi céllal kozoljik.

(havi atlagértékek, szazalék)
(a) Hosszu tavi kamatlab (b) A hosszii tavii kamatlab és a HICP-inflacié kiilonbozetei
az eurdovezethez képest (havi atlagértékek, szizalék)

== hosszu tavi kamatkiilonbozet
«+e++ HICP-inflacios kiilonbozet

9 9 6 6
8 4""\;ﬂ~.\ 8 4 | 4
7 7 N LA o1
\ 2 \~ N\ \ a8 o 2

6 ‘\\ 6 Teb 4 ~ Ko T

- ofe] *N. "-4," =N

N 0 : MeNNST T o
5 S ~— 5 k- 5 SARARIS:
4; T T T T T T T T 4 2 T T T T T T T T -2
2001. 2001. 2001. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2004. 2001. 2001. 2001. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2004.
jan.  jin. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. madj. jan. jin. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. mdj.

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.
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5 LITVANIA
5.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban Litvanidban az atlagos
HICP-inflacié -0,2% volt, azaz jéval alatta
maradt a 2,4%-os referenciaértéknek (lasd 1.
tablazat). Bizonyos tényezdk egyiittes hatédsa
alapjan Litvdniat jelenleg az drstabilitds
szempontjabdl kiugrd orszagnak tekinthetjiik.

Hosszabb tévra visszatekintve Litvdnidban a
fogyasztéi drak inflacidja 4dltalanosan lefelé
iranyulé tendenciat kovetett. A HICP-inflacié
az 1990-es évek mésodik félévben markansan
csokkent: 1996-ban mintegy 25% volt, mig
1999-t81 kezdve koriilbeliill 1%-ra esett.
Atlagosan az inflacid ezen az alacsony szinten
maradt 2002 kozepéig, ekkor negativ lett, majd
a kozelmultban ujra emelkedni kezdett (ldsd 1.
abra). A dezinflacids folyamat szdmos fontos
gazdaséagpolitikai dontést tiikroz, melyek koziil
a legjelentdsebb, hogy a monetaris politika az
arstabilitds  elérését  jelolte meg 6
célkittizéseként, mint  ahogy azt a
jegybanktorvény is eldirja. 1994-ben Litvdnia
bevezette a valutatandcsi rendszert, melynek
alapjan a litast el6szor az USA dolldrhoz, majd
2002-ben az eurdhoz  rogzitették. A
dezinflaciés folyamatot a fiskalis politika
kiigazitasa, a termékpiacok versenyének
el@segitését célzo reformok, a pénziigyi piacok
liberalizdcidja és a munkaerdpiaci reformok is
elémozditottak.

Az 1990-es évek végén az inflacid leszoritasat
viszonylag erételjes redl-GDP novekedés
mellett érték el. Az orosz vélsdgnak a litvan
exportra gyakorolt hatdasdt kovetden azonban a
redl-GDP novekedése 1999-ben negativ lett
(lasd 2. tabldzat), és ez tovabbi csokkentd
hatéssal volt az inflacié alakuldsdra. Részben a
recesszid hatasdra, de a gazdasag folyamatban
1évé atszervezése miatt is a munkanélkiiliségi
rata 2000/2001-ben mintegy 16%-ra ndtt.
Ebben a gazdasdgi kornyezetben az egy fGre
jutd jovedelem novekedése az 1990-es évek
végétsl markdnsan lelassult. 2000-r61 2002-re
a fajlagos munkaerGkoltségek novekedése
negativ lett, ami az egy fére jutd jovedelem

lassu novekedése mellett a
munkatermelékenység erdteljes novekedésével
magyarazhatd. Ezen kivil az altalunk vizsgdlt
idészak legnagyobb részében az importdrak
alakuldsa erdGteljesen tamogatta a dezinflacids
folyamatot. Az importdrak az 1990-es évek
végén, majd 2001 6ta ismételten csokkentek.
Ez utébbi csokkenés elssorban annak volt
koszonhet§, hogy a litas nomindl-effektiv
arfolyama az USA dollarnak az eurdval
szembeni gyengiilése miatt felértékel6dott. Az
alacsony inflacids ratat mas relevans arindexek
is mutatjdk (lasd 2. tadbldzat). A vizsgdlt
iddszakban az infldcids ratdk igen volatilisek
voltak. Ez részben az ¢élelmiszer- ¢és
energiaarak alakuldsdaval magyardzhatd, mivel
a fogyasztéi drkosidrban mintegy 32%-os,
illetve 14%-os a sulyuk: az élelmiszer- és
olajarak 2001 kozepétdl alacsonyak voltak, de
a kozelmultban djra lendiiletesen emelkedni
kezdtek.

A kozelmult tendencidit ¢és el@rejelzéseit
tekintve az éves HICP-inflacios rata 2004 elsé
felében fokozatosan mérsékl6dott: éaprilisban
-0,7% volt, majd pozitiv lett és augusztusban
elérte a 2,2%-ot az el6z6 ¢év azonos
id§szakdhoz képest (lasd 3.a tablazat). A 2002
kozepe és 2004 eleje kozotti negativ inflacids
ratak elsdsorban bizonyos specifikus tényez6k
egylittes figyelembevételével magyardzhatdk,
mint példdul a tavkozlési dgazat mélyrehatd
reformjat kovets alacsonyabb drak, a fajlagos
munkaerdkoltségek — és az  importdrak
szamottevd  csokkenése. Ezen  kivil a
feldolgozatlan élelmiszerek dranak csokkenése
szintén hozzajarult a negativ inflacids ratahoz.
Mig az arak bizonyos mértékig hasonléképpen
alakultak a legtobb ilyen teriileten szamos mas
EU-tagorszagban is, Litvania altaldban jobban
ki volt téve ezeknek a hatdsoknak, mint mas
orszagok. Az inflacio kozelmultbeli
emelkedése, részben az EU-csatlakozasbdl
ereden, elsGsorban az lizemanyagra, a
lakdépiiletek flitésére és a dohdnytermékekre
kivetett kozvetett adok emelésével, illetve az
olajarak emelkedésével és az élelmiszerdrak
részleges fellendiilésével magyardzhatd. A
jovét illetéen a legtobb nagy nemzetkozi
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intézet legfrissebb rendelkezésre allo
elérejelzése és a piaci szerepl6k szerint az
inflacié 2004-ben 1% koril lesz, majd 2005-
ben tobb mint 2%-ra fog tovdbb emelkedni
(lasd 3.b tablazat). A 2005. év folyamén
valoszintileg magas inflaciét eredményezd
tényez8k kozott szerepel még a bérinflacio
emelkedése és a szabalyozott dgazatokban és a
tomegkozlekedésben bekovetkezett
aremelések. A Lietuvos bankas becslése szerint
a kozvetett adok ¢és a szabdlyozott drak
valtozdasai mintegy 0,33 szdzalékponttal emelik
az inflaciét 2004-ben. Ebben az id§szakban a
felfelé hato inflacidés kockdzat elsGsorban a
gazdasag esetleges tulflitottségével, az erGteljes
hitelndvekedéssel és  expanziv  fiskalis
politikdval lesz kapcsolatos. Ezen kivil a
kozvetett adok és az olajarak kozelmultbeli
emelkedése az infliciét érintd masodlagos
hatédsokat is eredményezhet.

A tévolabbi jové6t illeten az drstabilitast
biztosité gazdasdgi koOrnyezet fenntartdsa
Litvdnidban tobbek kozott attdl fiigg majd,
hogy sikertil-e kozéptavon fenntarthato fiskalis
konszolidacids palyat kialakitani. Ugyanilyen
jelent&séggel bir a termékpiaci verseny tovabbi
el@segitését célzé nemzeti politikak
megerdsitése és a szabdlyozott dgazatok
liberalizaciéjanak folytatdsa. A  Lietuvos
bankas szerint a szabdlyozott drak ardnya a
HICP-kosarban korilbeliil 17%, ami azt
mutatja, hogy lehetdség van a termékpiacok
rugalmassagdnak tovabbi javitdsara. Ezen kiviil
a munkaerédpiac miikodésének javitasdra
szintén sziikség lesz a jelenlegi magas litvan

munkanélkiiliségi rata miatt. A
béremeléseknek osszhangban kellene lennitik a
munkatermelékenység  novekedésével, és

figyelembe kellene vennilik a versenytars
orszdgokban lezajlé folyamatokat is. Ezen
kiviil valdszintileg a felzarkdzasi folyamat is
hatéssal lesz az inflaciora, bar e hatds pontos
mértékét nehéz megbecsiilni.
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5.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az dllamhdaztartas
koltségvetési egyenlegében a hiany a GDP
1,9%-at tette ki, vagyis jéval a hidnymutatd
3%-os referenciaértéke alatt maradt. Az
allamadédssag a GDP 21,4%-4t tette ki, tehat
bdven a 60%-os referenciaérték alatt maradt.
Az el8z8 évhez képest a koltségvetési hiany 0,4
szazalékponttal novekedett, az dllamaddssag
aranya pedig 1,0 szdzalékponttal csokkent.
El6rejelzések szerint 2004-ben az
allamhéztartdsi hidny 2,6%-ra emelkedik, az
allamaddsséag pedig 21,4% marad. 2002-ben és
2003-ban a GDP-ardnyos hidny nem haladta
meg az 4allami beruhdzdasok GDP-hez
viszonyitott kiadédsait (ldsd a 4. tdblazatot).
Litvania jelenleg nincs a tulzott hidny
helyzetében.

Az allamaddssagra vonatkozdan legkordbban
1997-t61 kezdve dllnak rendelkezésre adatok.
Az 1997 és 2003 kozott eltelt idGszakban a
GDP-ardnyos allamaddssdg 5,6
szazalékponttal novekedett (Idsd a 2.a dbrat és
az 5. tabldazatot). Kezdetben fokozatosan ndétt:
az 1997. évi 15,8%-r61 1998-ban 16,8%-ra,
majd 1999-ben hirtelen 23,0%-ra ugrott. 2000-
ben ez a mutatd tovabb emelkedett 23,8%-ra,
majd 2003-ban 21,4%-ra esett vissza. A
részletesebb 2.b dbrabdl kitlinik, hogy 2001-ig
az allamaddssdg novekedését, kiilondsen
1998—1999 soran, az elsGdleges hidny okozta,
1999-t81 kezdve pedig a negativ ndvekedés/
kamatlab kiilonbozet, 2002 és 2003 kivételével.
2001-t61 kezdve elsGsorban a privatizacids
bevételeket és a devizdban denominalt
allamaddssagon realizalt atértékelési
nyereségeket tiikrozé koltségvetési hidny—
addssdg  kolesOnhatdasa  csokkentette  az
allamaddssagot (lasd a 6. tablazatot). Az 1990-
es évek derekdn és a 2000-es évek elején
tapasztalhaté folyamatok — a tobbi allamhoz
képest alacsony litvan addssdgallomdny
kiinduld szintjétdl fiiggetleniil — az elsGdleges
hiany és az azzal ellentétes addssdgdinamika
ko6zo6tti szoros kapcsolat jeleinek tekinthet$k.
Ebben az 6sszefiiggésben megemlithetd, hogy a
rovid lejarati dllamaddssag részardnya 1997-



t6l kezdve folyamatosan csokken. A 2003. évi
adatok alapjan a rovid lejaratu 4llamaddssag
részaranya alacsony, és az addssagrata szintjét
tekintetbe véve a koltségvetési egyenlegek
viszonylag kevéssé érzékenyek a kamatlabak
valtozdsaira. Bdr a devizdban fenndllo
allamaddssag magas, ennek az dllomanynak a
80%-anal is tobb euréban denominélt, amely a
litvan valutatanacsi rendszer horgonyvalutdja.
A koltségvetési egyenlegek emiatt viszonylag
kevéssé érzékenyek az eurd/litas arfolyamon
kiviili tobbi arfolyam valtozéasaira, pedig az
egyéb valutdkban denomindlt &4llamaddssag
részaranya szamottevg.

1996-t61 kezdve a GDP-hez viszonyitott
koltségvetési hiany kezdetben véltozd volt,
majd javuld tendencidt mutatott (lasd a 3.a
abrat és a 7. tablazatot). Az 1996. évi 3,6%-o0s
értékrél a GDP-ardnyos dllamhéztartdsi hidny
1997-ben el@szor 1,2%-ra csdkkent, majd
1998-ban ismét 3,0%-ra, 1999-ben pedig
5,6%-ra nétt. Az azt kovetd években az
egyenleg fokozatosan javult, igy 2002-ben a
hidny mar csak 1,5%-ot tett ki, azutan 2003-
ban viszont 1,9%-ra nétt. Az Unidhoz 2004.
majus 1-jén csatlakozott tagdllamok ciklikus
hatasoktol megtisztitott egyenlegeire
nincsenek egyontetli becslések. A 3.b dbra
ezért nem abrazolja a koltségvetési egyenleget
konjunkturélis és nem konjunkturalis tényezdk
szerinti bontdsban. Az dllami koltségvetés
egyenlegének nem konjunkturédlis jellegl
valtozdsai tartds szerkezeti véltozdsok vagy
atmeneti intézkedések hatdsait tiikrozhetik. A
rendelkezésre all6 adatok arra utalnak, hogy a
2002. évi csekély emelkedéssel szemben 2003-
ban az atmeneti intézkedések 0,5
szazalékponttal novelték meg a hianyt.

A tobbi koltségvetési mutatd alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. téblazat
érzékeltetik, hogy az dallamhdaztartds Osszes
kiaddsainak  ardnya  1996—1999  kozott
emelkedett. Ennek oka féként a foly6 kiadasok
emelkedésében, ezek kozott az alkalmazotti
fizetések és szocidlis juttatdsok emelésében
rejlik, de a tdékekiaddsok novekedése is

kozrejatszott  benne. 1999 utdn  az
allamhdaztartds kiaddsainak hanyada csokkent,
mivel valamennyi kategdridban visszafogtdk a
kiaddsok GDP-hez viszonyitott aranyat.
Kiilonosen a tdékekiaddsok estek vissza
lényegesen 2000-ben. 2003-ban 3,8
szazalékponttal kevesebb volt a GDP-ardnyos
kiadds, mint 1996-ban. Az &llamhdaztartés
GDP-hez viszonyitott bevételei 1996—1998
kozott novekedtek, 1999-2003 kozott pedig
csokkentek. 1996 és 2003 kozott 2,0
szazalékpontot estek.

A 2004—-2008 kozotti idszakra tervezett, 2004
majusaban kelt litvdn konvergenciaprogramban
bemutatott kozéptava koltségvetés-politikai
stratégia eldrejelzése szerint a 2004. évi
koltségvetési deficit 2,7%-ra novekszik, az
allamaddssdg pedig a bruttdé hazai termék
22,4%-4ra emelkedik. Az dllamhéztartds dsszes
kiadasainak ardnya az eldrejelzések szerint
novekszik, részben az Eurdépai Unidhoz
csatlakozas kapcsdn végrehajtott tranzakcidok
miatt. Jelenleg semmi nem utal olyan 1ényeges
intézkedésekre, amelyeknek atmeneti hatdsa
lenne a 2004. évi koltségvetésre. A GDP-
aranyos hiany az elGrejelzések szerint 2007-ig
1,5%-ra esik vissza, az dllamaddssdg GDP-hez
viszonyitott értéke pedig 2007-ig fokozatosan
csokken le 21,0%-ra. A konvergenciaprogramban
eldrejelzett  koltségvetési egyenlegek alapjan
tovabbi jelentds konszoliddciora van sziikség
ahhoz, hogy Litvdnia megfeleljen a stabilitdsi és
novekedési paktum kozéptava célkitlizésének,
amely szerint a koltségvetés pozicidjanak
egyensulykozeli dllapotot vagy tdobbletet kell
mutatnia.

A GDP-ardnyos allamaddssag lehetséges
jovébeli  alakuldsat  illetéen az  EKB
konvergenciajelentése nem tér ki e kérdés
részleteire azoknak az orszagoknak az esetében,
amelyek GDP-ardnyos dllamaddssaga 2003-ban
60% vagy az alatt volt. A jelenleg zajlo
folyamatok azonban arra engednek kévetkeztetni,
hogy az éllamaddssag szintje novekedni fog
ugyan, de a kozeljov8ben 60% alatt tarthato.
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A megfontolt koltségvetési politika sziikségét
Litvania foly6 fizetési mérlegének tetemes
hidnya is indokolja.

Jelent8s elGrelépést jelentene a koltségvetés
helyzetének megszilarditdsaban, ha az ado- és
juttatdsi rendszert a munkavéllalast 6sztonzd
tényezlk erdsitésével gy alakitandk at, hogy
tdmogassa a foglalkoztatdst. Ez a gazdasdgi
novekedést és a redljovedelmek
konvergencidjat is el@segiti a piacgazdasagra
torténd attérés befejezésének folyamatdban. A
8. tdbldzatbdl Kkitlinik, hogy hozzavetSleg
2010-t61 kezdve a népesség rohamos
eloregedése varhaté. Bar Litvania GDP-
aranyos allamaddssaga alacsony, tékefedezeti
nyugdijpillére pedig gyorsan novekszik, a
népesség eloregedése varhatéan komoly terhet
r6 majd a nyugdijrendszer megmaradd
feloszto-kirovd  részére. Az eloregedés
altalanos problémdjanak lekiizdésében segit,
ha a kozkiaddsok tervezésében mar a
demografiai helyzet elSre jelzett romlasa el&tt
elegendd mozgdsteret biztositanak.

5.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A litvan litas 2004. junius 28. 6ta vesz részt az
ERM II-ben, ami kb. harom hénapot jelent a
2002 oktobere és 2004 szeptembere kozotti

kétéves referencia id&szakbdl (lasd 9.a
tablazat). A litvan valutatanacs
alkalmassaganak  és  fenntarthatésidgdnak

gondos vizsgdlatat kovetden elfogadtdk, hogy
Litvdnia — egyoldalu elkotelezettséggel, az
EKB-ra semmilyen tovabbi kotelezettséget
nem réva — a jelenlegi valutatandacsi
rendszerével csatlakozzon az arfolyam-
mechanizmushoz. A  3,45280 litas/eurd
kozéparfolyamhoz  képest egy *15%-os
standard ingadozasi savot tartanak.

A referencia-id§szaknak az ERM II-ben vald
részvételt megel6z8 részében a litas stabilan
tartotta magat majdani eurd
kozéparfolyamahoz, amelyet ERM 11
kozéparfolyam hidnydban szemléltetési célbdl
referenciaértéknek  tekintenek  erre  az
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id8szakra vonatkozoan. A litas stabilitdsa
tiikrozte a valtozatlan litvan arfolyam-politikat
a valutatandcs rendszerének idején. Az ERM
II-hoz tortént csatlakozas ota a litas egydltalan
nem tért el kozéparfolyamatdl (lasd 5. dbra és
9.a tablazat), s6t, Litvdania az ERM II-ben sajat
kezdeményezésre nem értékelte le valutdjanak
euré kozéparfolyamat. A hdrom hdnapos
EURIBOR-hoz képest a rovid lejaratu
kamatlab-kiilonbozetek is csekélyek voltak, és
enyhén emelkedtek — a 2002. negyedik
negyedévi 0,4 szazalékpontrdl 2004 harmadik
negyedévére 0,6 szazalékpontra (lasd 9.b
tablazat).

Hosszabb tavua kitekintésben mind az euréhoz
képest kétoldalian, mind effektiv mdédon a
litvan litas redlarfolyama 2004 szeptemberében
valamivel az 1996 elsé negyedéve dta szamitott
torténelmi atlag felett volt, mégis kdzel az eurd
bevezetése utdni atlaghoz (lasd 10. tablazat).
Ugyanakkor e szamokat ¢&vatosan kell
értelmezni, mivel Litvdnidban a referencia
idészakban a  piacgazdasdggd  torténd
atalakulds  zajlott, ami bonyolitja a
realarfolyam torténeti attekintését. Mas kiils§
fejleményeket illetéen, a folyd fizetési ¢és
t6kemérlegek egyiittes egyenlege Litvdnidban
rendszeresen hidnyt mutatott, amely 1998-ban
csaknem a GDP 12%-4ra nétt, mielStt 2002-
ben 4,8%-ra csokkent, majd 2003-ban ismét
6,5%-ra emelkedett (lasd 11. tabléazat).
Finanszirozési szempontb6l elmondhatd, hogy
az utobbi években a kozvetlen kiilfoldi
t6kebefektetések a mérleg alakuldsdhoz
jelentds mértékben jarultak hozzd, de 2003-
ban csokkentek. Ezzel a héttérrel Litvania
nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja negativ
volt, 1996 és 1999 kozott novekedett, majd a
kés6bbi években a GDP 34%-a koril
stabilizalédott. Figyelembe veendS, hogy
Litvania egy kicsi és nyitott gazdasag, ahol — a
rendelkezésre allé legfrissebb adatok szerint —
az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének
GDP-hez viszonyitott ardnya az export esetén
52,2%, az import esetén pedig 58,1%. 2003-
ban az eurdovezetbe és az EU-ba irdnyuld
export részesedése a teljes exportbdl 26,9%,
illetve 61,4% volt. Ez a részesedés a teljes



importb6l 2003-ban 38,1%-ot, illetve 65,7%-
ot tett ki.

5.4 AHOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti
referencia-idészakban Litvanidban a hosszu
tdvi kamatldbak atlaga 4,7% volt, igy alatta
maradt a  kamatldb-kritérium  6,4%-0s
referenciaértékének (lasd 12. tablazat).

2001 ¢6ta a hosszu tavu kamatldbak trendje
csokkend (lasd 6.a dbra).! A csokkenés
kilonosen 2002 elejéig volt erds, majd

némiképp lassult. Altalénosségban az
allamkotvények kibocsatdsi feltételei a kedvezd
gazdasagi fejleményeknek, a javuld

orszagbesorolasnak és a valutatanacs
horgonyvalutdja csokkend kamatldbdnak
koszonhetSen javultak. 2001 elejétsl 2002
elejéig a litvdn hosszi tdvi kamatlabak az
eurdovezeti  kotvényhozamok  dtlaga  felé
mozogtak (ldsd 6.b dbra). Késébb ez a
trend megfordult — féként az eurdovezeti
kotvényhozamok csokkenése és a novekedési
kiilonbségek fokozdddsanak kovetkezményeként,
és annak ellenére, hogy a Litvdnia és az
eurdovezet kozotti negativ inflacids kiilonbozet
2003 elejéig fokozodott. 2003  kozepén
folytatédott a mozgas az eurdovezeti atlagos

kotvényhozamok irdnyaba, ami 2004
augusztusdaban egy kb. 0,4%-os kamatldb-
kilonbozethez vezetett — az  inflacios

kilonbozet utébbi  idében  bekdvetkezett
csOkkenése ellenére. A hosszu tdvi kamatldb-
kiilonbozet mérséklddésének alapjat képezd {6
tényezGk a litvan gazdasdgban bekovetkezett
pozitiv fejlemények és a piacgazdasagra torténd
atallas alacsony inflaciés nyomassal kisért
folyamata voltak. A hosszu tdvd kamatldb-
kiilonbozet mérséklGdésére ugyancsak
kedvezG@en hatottak Litvanidnak az ERM II-ben
valé korai részvételével kapcsolatos piaci
varakozasok, amelyrl 2004  juniusaban
dontottek. Az a tény, hogy a litvan és az
euréovezeti hosszu tdvi kamatldbak kozotti
kiilonbozet csokkent, a valutatandcsi rendszer
hitelességét jelzi.

A Litvadnidrol

LITVANIA

Osszegzést lasd a
Osszefoglalé” cimi

1 2001 az elsé olyan év, amikor Litvdnidra vonatkozdan adatok
allnak rendelkezésre a referencia hosszu lejaratii kamatldbrol.

EKB
Konvergenciajelentés
2004
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AZ ARAK ALAKULASA

1. tabldzat HICP-infldcio

(éves viltozds szdzalékban)

2004. | 2004. | 2004. 2004. 2003. szeptember—
majus | junius | julius| augusztus, 2004. augusztus
HICP-inflaci6 Lo 1,0 1,8 2,2 -0,2
Referenciaérték V - - - - 2,4
Eurdéovezet ? 25 24 23 2,3 2,1

Forrds: Eurostat.

1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idészakra
vonatkozé szdmitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszag
szazalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal
novelt, sulyozatlan szamtani atlagértékén alapulnak.

2) Az eurdovezetet kizdrdlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a
tabldzatba.

2. tablazat Az inflacio mérdeszkozei és mutatoi

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

1. abra Az arak alakulasa

(éves atlagos valtozas, szdzalékban)"

= HICP
eeses CPI
= = = fajlagos munkaerdkoltség
import deflator
30 30
25| s 25
\\
20 \\‘ 20
15 \ *. 15
10 \ L. 10
L -
5 e AN 5
.
0l ™ — 0
=5 N \‘ 1= sre— -5
-10 -10

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forrds: Eurostat és nemzeti adatok.
1) A 2004. évi adatok a janudr és augusztus kozotti iddszakra
vonatkoznak.

| 1996| 1997| 1998|1999 2000 2001 | 2002 | 2003
Az inflacio méréeszkozei és mutatoi
HICP 24,7 8,8 5,0 0,7 0,9 1,3 0,4 -1,1
CPI 24,6 8,9 5,1 0,8 1,0 1,3 0,3 =12
CPI a nettd kozvetett adok védltozasai nélkiil - - - - - - - -
A maganfogyasztds defldtora 18,2 9,5 5,4 -0,4 -1,5 2,4 -0,3 -2,4
GDP-defltor 20,6 14,0 5,0 -0,6 1,0 -0,1 0,0 -0,9
Termeldi drak » - - - 1,0 10,2 -0,6 -0,7 -0,7
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok
Re4l-GDP névekedés 4,7 7,0 7,3 =17 3,9 6,4 6,8 9,0

A potencidlis és a tényleges kibocsatas kozotti kiilonbség
- kibocsatési rés (szdzalékpont) -
Munkanélkiiliségi rata (%) > -

Fajlagos munkaerékoltség, nemzetgazdasagi 28,0
Egy munkavéllaléra jutd jovedelem, nemzetgazdasagi 32,7
A munka termelékenysége, nemzetgazdaségi 3,7
Aruk és szolgdltatdsok importjdnak defldtora 3,7
Arfolyam ¥ 3,2
Pénzkindlat (M3) 4 -3,6

Hitelfelvétel bankoktol 4 -10,1
Részvényarak (LITIN Index) -
Lakoéingatlanok drai -

14,1 11,8 13,7 16,4 16,4 13,6 12,7

15,9 9,6 4.6 76 -6,0 1,2 1,5
23,3 18,5 5.2 0,0 3.4 1.4 8,2
6,4 8,1 0,5 83 10,0 2,7 6,5
0,1 42 -4,0 43 24 3,9 3,1
11,3 33 2,9 10,8 3,2 4.6 4,9
35,7 13,6 7,2 16,1 21,9 17,0 20,1

9,5 21,4 9,7 32 248 29,4 56,2
- - 25 -122 293 -13.3 70,9

Forras: Eurostat, illetve nemzeti adatok (CPI, fajlagos munkaerdkoltségek, egy munkavéllaldra juté jovedelem, munkatermelékenység).
Megjegyzés: a pozitiv (negativ) eldjel felértékelGdést (értékvesztést) jelent.

1) Ipar 6sszesen, épitGipar nélkiil, belfoldi értékesités.

2) A meghatdrozéds megfelel az ILO irdnyelveinek.

3) Nominaleffektiv arfolyam.

4) Eves véltozés idészak végén, szazalék, az EKB definicidja.
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szézalék -0,7 1,0 1,0 1,8 2,2
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat -0,3 3,8 6,5 8,8 6,4
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat -1,1 -0,4 0,5 1,7 3,0
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios eldrejelzések
2004 2005
Eurdpai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 1,0 2,2
OECD (2004. méjus), CPI . .
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CPI 0,6 2,5
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 1,0 1,7

Forrds: Eurépai Bizottsdg, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhadztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

\ 2002 | 2003 | 20049
Az dllamhdztartds egyenlege -1,5 -1,9 -2,6
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 1,4 1,1 0,6
Az allamhdztartds brutté addssiga 22,4 21,4 21,4
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhdztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhdztartas brutté adéssaga

(a GDP szdzalékéban)
(a) Adéssagszintek (b) Eves valtozasok és kivalto té ok
= clsddleges egyenleg
w3 novekedés és a kamatlab kiilonbozete
=== hiany-ad6ssag kolcsonhatas
""""" Osszes valtozas
24 24 8
\
2 // ~ |2 6
20 20 4
18 // 18 2
16 — 16 0 ! - 1
wl L 1 L L L |l 2l ‘. I = | — 12
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 2 (b) dbran a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényez§ csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tdbldzat Az dllamhdztartds brutté addssaga - szerkezeti sajatossdgok

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes ad6ssig (a GDP szdzalékaban) . 15,8 16,8 23,0 23,8 22,9 22,4 21,4
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékaban)
Hazai fizeteszkozben . 37,3 36,4 23,4 25,9 26,1 33,4 35,2
Kiilfoldi fizetGeszkozben . 62,7 63,6 76,6 74,1 73,9 66,6 64,8
Euréban . 9,0 19,6 33,5 40,6 44,5 53,8 54,6
Egyéb kiilfoldi fizetGeszkozben . 53,8 44,0 43,1 33,5 29,4 12,8 10,2
Hazai tulajdont (az Osszes szdzalékaban) . 39,6 38,9 27,4 32,1 35,3 40,0 39,8
Alejaratig hatralevd atlagos idGtartam . 6,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 6,0
Lejarat szerinti osszetétel? (az 6sszes szdzalékdban)
Rovid lejératu (legfeljebb egy éves) . 29,1 24,2 15,4 11,3 6,8 5,3 5,0
Kozepes €s hosszu lejarati (éven tuli) . 70,9 75,8 84,6 88,7 93,2 94,7 95,0

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutato adatok eltérhetnek OsszetevGik osszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z6 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurdovezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.

EKB
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3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)

(a) Szintek (b) Eves viltozasok és kivalto tényezok

== konjunkturalis tényezok
mmn - nem konjunkturalis tényezok
= = = Osszes valtozas

0 0 4 4
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Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez vald hozzéjaruldst, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-adéssag kélcsonhatdsa

(a GDP szazalékéban)
| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Az dllamaddssédg véltozdsa . . 2,7 5,8 1,9 0,5 1,0 0,8
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) -3,6 -1,2 -3,0 -5,6 -2,5 -2,0 -1,5 -1,9
Hiany-ad6ssag kolcsonhatas . . -0,3 0,3 -0,6 -1,5 -0,5 -1,1
A pénziigyi aktivik nettd beszerzése (+)/nett6 értékesitése (-) . 2,0 -2,1 -0,5 -1,2 -1,0 0,5 -0,9
Készpénz és betétek . 2,0 1,3 -2,2 0,5 0,2 1,1 0,9
Kolesonok és értékpapirok a részvények kivételével . 0,0 1,5 2,6 0,2 -0,1 -0,1 -0,2
Részvények és részesedések . -0,2 -5.3 -1,1 -2,0 -1,0 -0,7 -1,6
Privatizdciok . . . . -2,0 -1,0 -0,7 -1,6

Tékeinjekeidk

Egyéb . . . . . . . .
Egyéb pénziigyi aktivak . 0,2 0,4 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,0
Az dllamaddssag atértékeléshl adodo valtozasai . . . -0,4 -0,7 -0,7 -1,1 -0,5
Devizadllomadnyok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-) . . . -0,4 -0,7 -0,6 -1,1 -0,5
Egyéb atértékelési hatdsok . . . 0,0 0,0 -0,0 -0,0 -0,1
Az dllamaddssag egyéb valtozasai? . . . 1,2 1,2 0,2 0,1 0,3

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutato adatok eltérhetnek Osszetevdik Osszegétdl.

1) Tartalmazza az dllamaddssag nomindlis és piaci értéke kozotti kiilonbséget a kibocsatdskor.

2) Az egyéb tartozdsokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb dtsoroldsok. Ebbe a tételbe az addssdgfeltevések
bizonyos esetei is beletartozhatnak.

EKB
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4. dbra Az dllamhaztartas kiadasai és bevételei

(a GDP szdzalékaban)

— (sszes kiadds
eseee Osszes bevétel
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40 //\\ 40
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Forras: Eurdpai Bizottsag.

7. tablazat A kozponti kormdnyzat koltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékaban)

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003

Osszes bevétel 34,3 37,1 37,4 37,3 35,8 33,0 32,8 32,3
Foly6 bevételek 34,3 37,1 37,4 37,2 35,8 32,9 32,4 31,9
Kozvetlen addk 8,3 6,5 9,1 9,2 8,5 7,9 7,5 8,1
Kozvetett adok 11,9 14,6 14,0 13,8 12,5 12,2 12,5 11,9
Tarsadalombiztositasi jarulék 8,0 8,6 9,1 9,3 9,4 9,0 8,7 8,7
Egyéb folyd bevételek 6,1 7,3 5,1 4,8 5,3 3,8 3,6 3,3
Tdékebevételek 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4
Osszes kiadds 37,9 38,3 40,4 42,9 38,4 35,0 34,3 34,1
Foly6 kiaddsok 32,7 35,4 36,7 36,6 34,8 32,2 30,9 29,9
Munkavillaléi jovedelem 10,9 11,4 12,8 13,5 12,8 11,7 11,4 11,0
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok 8,9 9,3 10,0 11,4 10,7 10,6 9,3 9,2
Fizetendd kamat 0,9 0,8 1,1 1,5 1,7 1,6 1,4 1,3
ebbdl: cseretigyletek (swap) és hataridés
kamatldb-megdllapoddsok hatdsai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb foly6 kiaddsok 12,0 13,9 12,8 10,2 9,5 8,2 8,7 8,5
Tdékekiaddsok 5,1 2,9 3,7 6,2 3,6 2,8 3,5 4,2
Egyenleg -3,6 -1,2 -3,0 -5,6 -2,5 -2,0 -1,5 -1,9
Elsédleges egyenleg -2,7 -0,3 -1,9 -4,1 -0,8 -0,4 -0,1 -0,6
Egyenleg a kormanyzat beruhdzasi kiaddsai nélkiil -1,1 1,2 -0,4 -3,0 -0,1 0,2 1,4 1,1

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevGik Gsszegétél. A fizetendS kamat a tulzott hidny
eljards keretében tett jelentés szerint. A ,,cseretigyletek és hatdridgs arfolyam-megéllapoddsok hatdsai” elnevezésii tétel egyenl$ a tilzott
hidny eljarasban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiilonbséggel. Vesd 6ssze az Eurdpai Parlament és a
Tandcs 2558/2001 (EK) a swap-megéllapoddsok és a hataridds kamatlab-megdllapoddsok elszimoldsédnak dtsoroldsardl szol6 rendeletével.

8. tdbldazat Az idéskoru eltartottak ardnydra vonatkozo eldrejelzések

‘ 2000‘ 2010‘ 2020‘ 2030‘ 2040‘ 2050

Az idGskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy annal idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves koru népességhez képest) 21,2 23,6 26,0 34,5 39,6 43,3

Forras: Az EKB szdmitésai az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtasai” cim( kiadvanydanak 2002. évi atdolgozott
kiaddsa (kozepes véltozat) alapjan.
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tablazat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Igen
A tagsag kezdete 2004. junius 28.
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajiat kezdeményezésére Nem
Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximaélis Maximaélis

eltérés felfelé eltérés lefelé

2002. junius 28. — 2004. szeptember 30.
eurd 0,0 -0,0

Forrds: EKB.
1) A napi adatok tiznapos mozgodtlaga lizleti gyakorisaggal.
2) A haromhavi bankkozi kamatldbak és a hairomhavi EURIBOR kamatldb k6zotti kiilonbozet (szdzalékpont).

(b) A litvan litasra nehezedé drfolyamnyomdas mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6d6 harom hénap édtlagdban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | junius | szeptember |december | marcius | junius | szeptember

Arfolyam-ingadozés " 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Révid lejaratt kamatkiilonbozet 2 0,4 0,7 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szdzalékban kifejezett valtozdsainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkozi kamatldbak és a hairomhavi EURIBOR kamatléb kozotti kiillonbozet (szazalékpont).

5. abra A litvan litas: eltérés az ERM Il

kézéparfolyamtol

(napi adatok; eltérés szazalékban; 2002. oktober 1.—
2004. szeptember 30.)

15 ¥ 15
12 3 12
9 : 9
6 3 6
3 : 3
0 B 0
3 : 3
-6 : -6
9 : -9
=12 : =12
-15 T T T T T T ; -15
IVan." Ln. * ILn. " OLn. IV, Ln. * ILn. * [Ln.
2003 2004
Forras: EKB.

Megjegyzés: A fiigg6leges vonal jelzi az ERM Il rendszerbe 1épés
datumét (2004. jinius 28.) A kozéparfolyamtdl pozitiv, illetve
negativ eltérés azt jelzi, hogy a valuta a sdv erd s vagy gyenge
oldaldn all-e. A litvan litas ingadozési sdvja +/- 15%. A 2004.
junius 28-4t megeld z§ ingadozdsok a litvan litas ERM II-be
1épésekor meghatarozott kozéparfolyaméara vonatkoznak.
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LITVANIA

10. tablazat A litvan litds realarfolyamanak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar — 1999. januar —

2004. szeptember 2004. szeptember

atlaga atlaga

Kétoldalu redlarfolyam az euréval szemben " 9,5 1,0
Emlékeztetd tételek:

Nominéleffektiv drfolyam 17,8 9,5

Reéleffektiv arfolyam -2 12,8 5,4

Forréds: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.
2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagdllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tdblazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hianydban a GDP szdzalékdban)

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Folyd- és tékeszdmlaegyenleg -8,9 -9,9 -11,7 -11,0 -5,9 -4,7 -4,8 -6,5
A kozvetlen és a portfolidbefektetések kombinalt egyenlege 4,2 4,7 7,8 9,1 5,6 5,8 5,1 2,3
Kozvetlen befektetések egyenlege 1,9 2,4 8,3 4,4 3,3 3,6 5,0 0,8
Portfoliobefektetések egyenlege 2,3 2,3 -0,5 4,7 2,3 2,2 0,1 1,5
Netté nemzetkozi befektetési pozicid -13,9 -18,5 -22,5 -34,3 -35,3 -34,8 -33,1 -34,0
Aruk és szolgdltatasok exportja » 52,2 52,7 45,7 39,1 449 50,0 53,1 52,2
Aruk és szolgaltatdsok importja 2 61,7 63,1 57,2 49,2 51,2 55,4 58,7 58,1
Aruexport az euréovezetbe - 25,8 24,0 27,8 34,6 30,8 25,8 25,7 26,9
Aruimport az euréévezetbsl ¥4 31,6 35,8 38,7 37,4 34,4 37,6 38,1 38,1
Emlékeztet§ tétel:
Az EU 25 tagallamanak egymds kozotti druexportja®- ¥ 48,7 46,9 55,7 71,2 72,1 70,9 67,8 61,4
Az EU 25 tagdllamdnak egymads kozotti druimportja ¥4 57,2 61,8 66,8 67,5 62,0 63,6 65,3 65,7

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevdik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.

3) Kiilkeresekedelmi statisztika.

4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)

2003. szeptember —

‘ 2004. mijus

2004. jinius 2004. jilius | 2004. augusztus 2004. augusztus
Hosszi tdvi kamatlab " 4,5 4,5 4,6 4,6 4,7
Referenciaérték ¥ 6,4
Eurdévezet ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

1) Litvénia hosszu tdvi kamatldba elsGdleges piaci hozamokon alapszik.

2) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti idGszakra vonatkozd szamitdsok Finnorszdg, Dénia és Svédorszdg adatainak 2
szazalékponttal megemelt, stlyozatlan szamtani dtlagan alapszanak.

3) Az eurdovezet dtlagat kizdrolag tdjékoztatdsi céllal kozoljiik.

(havi atlagértékek, szazalék)

(a) Hosszu tava kamatlab (b) A hosszu tavi kamatlab és a HICP-inflacio kiilonbozetei
az eurdovezethez képest (havi atlagértékek, szazalék)

== hosszu tavi kamatkiilonbozet
«+e+« HICP-inflacios kiilonbozet

12 12 6 6
4 [ 4
10 « 10 \"‘"‘u.
4 2 2
\ ST ~
| be N\ = i
8 ™ \ 3 0 PARNE .. NN 0
6 \-" 6 2ETh Tt ERa TR
N TPt b T
. -4 - -4
N
4 prrrrprrroporrrprrreprerepereepeerepeeecpeee| 4 -6 T T T T T T T T -6
2001 2001 2001 2002 2002 2003 2003 2003 2004 2001. 2001. 2001. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2004.
jan. jun. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. mdj. jan. jin. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. mdj.

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgdlatai.
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6 MAGYARORSZAG
6.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban  Magyarorszdgon az
atlagos HICP-inflacié 6,5% volt, azaz jéval
meghaladta a 2,4%-os referenciaértéket (lasd
1. tadblazat).

Hosszabb tévra visszatekintve Magyarorszagon
a fogyasztdi drak inflacidja altaldnosan lefelé
iranyuld tendenciat kovetett (lasd 1. dbra). A
HICP-infldcié az 1996. évi 23,5%-r61 1999-
ben és 2000-ben 10%-ra csokkent és ezutdn is
esett, bar az inflacid leszoritdsa nem tortént
zokkendmentesen. A dezinflacidos folyamat
2003 kozepén megtorpant és a HICP-inflacid
azota felgyorsult. A dezinflacié kordbbi
tendencidja szdmos fontos gazdasdgpolitikai
dontést  tiikrozott. 1995 madrciusdban
bevezetésre kerllt egy csuszéarfolyamon
alapuld rendszer, amelynél a leértékel§dés
mértéke  el6re  bejelentésre  keriilt  és
fokozatosan csOkkent. 2001 folyamdn a
monetdris politikai rendszert méodositottak és
az  arfolyamsdvot  +2,5%-r61 +15%-ra
kiszélesitették, a tdkekorlatozasokat teljes
mértékben eltorolték és megsziintették a
csuszdleértékelést. Ennek megfeleléen jelenleg
a forint egyoldaluan az eurdhoz rogzitett, egy
lebegtetési sdvval a 282,36 forint/eurds
kozéparfolyam koriil. Ezen kiviil bevezetésre
kerlilt az inflacios célkovetési rendszer. Az
inflacids célkitlizéseket tobbszor modositottak.
Jelenleg az év végi CPI-inflacids célkitlizés
2004-re 3.5% +1 szazalékpont, mig 2005-re
4% =*1 szédzalékpont. A monetdris politika f§
célkitlizése az arstabilitds, mint ahogy azt a
jegybankroél sz616 torvény kimondja. A fiskalis
konszolidacio 2000-ig tdmogatta a
dezinflaciot, 2001-t61 azonban a fiskalis
politika expanziv lett. Kezdetben az inflacio
mérséklédését a strukturdlis politikdk és a
bérpolitika is tdmogatta. A minimalbérek
kétlépcsds emelkedése és 2002—2003-ban az
allami szektor béreinek erdteljes emelése
azonban 2003 kozepétSl hozzajarult a
dezinflacié megtorpandsdhoz.

Mikozben a redal-GDP novekedése 1996-ban,
majd 2001 és 2003 kozott ismételten jelentGsen
lelassult, 1996 ota az inflacié csOkkenését
altalaban viszonylag erdteljes real-GDP
novekedés mellett sikertlt elérni (lasd
2. tablazat). Az 1997 O6ta tartd erdteljes
novekedési teljesitmény eredményeképpen a
munkanélkiiliség az 1990-es évek végére
mintegy 6%-ra csokkent és alacsony szinten
maradt annak ellenére, hogy az elmult néhdny
évben lelassult a gazdasdg. Ez a munkaerdpiaci
helyzet romldsdt eredményezte, kiilondsen a
gazdasdg néhany legdinamikusabban fejl6dé
adgazatdban. A fajlagos munkaerdkoltség
novekedése 1996 és 1999 kozott csokkend
tendencidt mutatott, ami elsdsorban az egy
fére jutd jovedelem mérséklddésének volt
koszonhetd. 2000 6ta azonban, az egy fére jutd
jovedelem erételjes novekedésével
parhuzamosan e mutatd ujra emelkedik. Az
elmult néhany évben tapasztalt erdteljes
bérnovekedés elsGsorban a  minimalbér
emelésével ¢és az dllami szektor expanziv
bérpolitikédjaval, illetve ennek a maganszektor
bérmegallapoddsaira  atgyliriz6  hatdsaval
magyardazhato. Ezen feltl a
munkatermelékenység novekedése jelentGsen
lelassult, elsdsorban ciklikus okok miatt. Az
évek soran az importarak alakuldsa erdsen
valtozd képet mutatott, ami nagyrészt az
effektiv arfolyam és az olajarak védltozasainak
tudhato be. Az importarak 2001-ben csokkenni
kezdtek, elsGsorban a nomindlis arfolyam
markdns felértékel6dése miatt, amely tobbek
kozott a 2001 méjusaban lezajlott drfolyamséav-
szélesités és a rovid lejaratd tékekorlatozasok
liberalizdcidja nyomdn kovetkezett be. A
szabalyozott arak moddositdsai az évek sordn
szintén hozzdjarultak az inflaciod jelentds rovid
tava volatilitdsdhoz. Mds relevans arindexek
altaldban hasonld palyat kovettek, mint az
altaldnos fogyasztéidr-index (lasd 2. tablazat).

A kozelmult tendencidit ¢és elGrejelzéseit
tekintve az éves HICP-inflacios rata 2004 elsé
felében végig 6% felett maradt, mdjusban
tetdzott 7,8%-on, majd 2004 augusztusaban
valamelyest mérséklgdott 7,2 %-ra (lasd 3.a
tablazat). 2004-ben az inflaci6 novekedése
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elsGsorban az afa és més kozvetett adok év
elejei emelése miatt kovetkezett be. Ezen kiviil
a szabdlyozott drak jelentds emelése, az
arfolyam leértékel6désének késleltetett hatdsa
2003-ban és az olajarak emelkedése is
hozzéjarult az inflaci6 novekedéséhez. A
legtobb nagy nemzetkozi intézet legfrissebb
rendelkezésre 4allé elGrejelzése szerint az
inflacié 2004-ben 7%, mig 2005-ben 4,4% és
4.8% kozott lesz (lasd 3.b tablazat). Ez
altaldban véve Osszhangban van a Magyar
Nemzeti Bank legutdbbi inflacids jelentésével.
A Magyar Nemzeti Bank becslése szerint a
kozvetett adok és a szabalyozott drak valtozasai
mintegy 3,2 szazalékponttal emelik az inflaciot
2004-ben. Az inflacié 2004 végére varhatéan
csOkkenni fog, részben a lakossdgi fogyasztas
novekedésének varhato lassuldsa miatt. Az
inflici6  tovdbbi  csokkenése  2005-ben
varhatéan elsGsorban a kozvetett addkban
tortént  valtozdsok  kozvetlen  hatdsdnak
megszlinése, illetve a bdzis kedvezd hatdsa
miatt kovetkezik majd be. Ezen kivil a

béremelkedések véarhato mérséklGdése
varhatéan szintén eld fogja segiteni a
dezinflaciés folyamatot. A felfelé hatd
inflacids kockdzat elssorban a kozvetett adok
moédositasainak, az olaj- ¢és gdzdrak
emelésének és a  szabdlyozott  drak
kiigazitasanak masodlagos hatasaival
kapcsolatosak.

A tévolabbi jové6t illeten az 4rstabilitast
biztosité gazdasagi kornyezet megteremtése
Magyarorszagon egy megfelel§ monetdris
politika alkalmazdsatdl, valamint a ko6zép és
hosszu tdvon fenntarthato fiskalis
konszolidaciéos  palya  kovetésétsl  fligg.
Tovabba a hdldzati iparagak liberalizacidjanak
befejezése és  Magyarorszdg  viszonylag
alacsony foglalkoztatdsi szintjének emelése
szintén nagy jelent8séggel birhat. Ez utdbbi
elérésében fontos szerepet jatszik a munkaerd
magas  adoterhelésének  csokkentése, a
munkaer§d mobilitdsdnak novelése ¢€s a
képzésnek a piaci igényekhez vald igazitdsa.
Ezéaltal lehet8ség nyilna a potencidlis
novekedés emelkedésére és a bérfesziiltségek
korddban tartdsdra. A Magyar Nemzeti Bank
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szerint a szabalyozott arak ardnya a HICP-
kosarban koriilbeliil 20%, ami azt mutatja,
hogy lehetdség van a  termékpiacok
rugalmassagdnak  tovdbbi  javitdsdra. A
béremeléseknek 0sszhangban kellene lenniiik a
munkatermelékenység novekedésével és
figyelembe kellene venniiik a versenytars
orszagokban lezajléo folyamatokat is. Ezen
kiviil az elkovetkezd években valdsziniileg a
felzark6zasi folyamat is hatdssal lesz az
inflacidra, bar e hatas pontos mértékét nehéz
megbecstilni.

6.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az dllamhdaztartas
GDP-ardnyos hidnya 6,2%-ot tett ki, ezzel
jelentGsen meghaladta a 3%-0s
referenciaértéket, a GDP-aranyos
allamaddsséag pedig 59,1% volt. Az el§z6 évhez
képest a GDP-aranyos hiany 3,0
szazalékponttal csOkkent, az dllamaddssag
pedig 1,9 szdzalékponttal novekedett. 2004-
ben az dllamhaztartdsi hidny el6re lathatdlag a
GDP 5,5%-éra csokken, az dllamaddssag pedig
a GDP 59,9%-éra emelkedik. A koltségvetési
hiany 2002-ben 4,4, 2003-ban pedig 2,8
szazalékponttal haladta meg az 4llami
beruhdziasok GDP-hez viszonyitott kiadasait
(lasd a 4. tablazatot). Magyarorszag jelenleg a
tulzott hidny helyzetében van.

Az 1996 és 2003 kozott eltelt idGszakban a
GDP-aranyos allamaddssag 14,5
szazalékponttal csokkent (lasd a 2.a dbrat és az
5. tablazatot). ElGszor az 1996. évi 73,6%-rdl
2001-ig 53,5%-ra csokkent, majd 2003-ban
59,1%-ra novekedett. A részletesebb 2b dbrabdl
kittinik, hogy a GDP-hez viszonyitott
allamaddssag 2000. és 2001. évi csokkenésében
az elsédleges tobbletek, a kedvezd gazdasagi
novekedés és a kamatkornyezet jatszottak a
fészerepet. 2002-t61 kezdve az elsddleges
egyenleg  jelentds allamaddssag-generalo
tényezgvé valt, mikozben a gazdasdgi novekedés
és a kamatldb kozotti kiilonbozet tovabbra is
csokkenti az addssdgmutatot. A koltségvetési
hiany—addssdg  kolcsonhatdsok  viszonylag



csekély szerepet jatszottak, 2003 kivételével,
amikor 1,4 szdzalékponttal emelték a GDP-
aranyos dllamadodssagot (lasd a 6. tdblazatot). A
2002-ben és 2003-ban megfigyelt folyamatok —
az allamadossag kiinduld szintjétdl fliggetleniil
— az els6dleges hidny és az azzal ellentétes
addssdgdinamika koOzotti  szoros kapcsolat
jeleinek tekinthetdk. Ebben az Gsszefliggésben
megemlithet§, hogy a rovid lejaratu
allamadossag részaranya 1996 és 2002 kozott
novekedett, majd 2003-ban a 2001. évi szintre
esett vissza. A 2003. évi adatok alapjan a rovid
lejaratu dllamaddssdg aranya szamottevd, és az
allamaddssag GDP-hez viszonyitott szintjét
figyelembe véve a koltségvetési egyenlegek
viszonylag érzékenyek a kamatlabak
véaltozdsaira. Rdaddsul a devizdban fenndllo
allamaddssag viszonylag magas, a koltségvetési
egyenlegek viszonylag érzékenyek az
arfolyamvaltozasokra.

2000-t61 (amikortol kezdve rendelkezésre
allnak az dllamhéztartdsra vonatkozo adatok) a
GDP-hez viszonyitott tényleges
allamhdztartasi hidny el8szor novekedett, majd
csOkkent (lasd a 3.a dbrdt és a 7. tablazatot). A
2000. évi 3,0%-os értékrél indulva a hidny
2002-ben a GDP 9,2%-4n tet§zott, majd
2003-ban 6,2%-ra csOkkent. Az Eurdpai
Unidhoz 2004. madajus 1-jén csatlakozott
tagallamok ciklikus hatdsoktél megtisztitott
egyenlegeire nincsenek egyontetli becslések. A
3b dbra ezért nem dbrdzolja a koltségvetési
egyenleget konjunkturalis és nem
konjunkturélis tényezd8k szerinti bontasban. Az
allami  koltségvetés  egyenlegének  nem
konjunkturalis  jellegi ~ valtozdsai  tartds
szerkezeti valtozasok vagy atmeneti
intézkedések hatésait tikrozhetik. A
rendelkezésre alld adatok arra utalnak, hogy az
allamhdztartas 2002-ben részben — mintegy
3,5 szazalékpontot kitevd —  egyszeri
intézkedések  kovetkeztében (pl. édllami
tulajdont vallalatok UjratGkésitése,
addssagatvallaldsok és egyszeri tobbletnyugdij
kifizetése miatt) szokott fel hirtelen 9,2%-ra.
2003-ban azonban az dtmeneti hatdsd
intézkedések  éppen  ellenkezdleg, 1,5
szazalékponttal csokkentették a hidnyt.

A tobbi koltségvetési mutatd alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. téblazat
érzékeltetik, hogy az 4llamhdaztartds Osszes
kiaddsainak ardnya  2000—-2003  kozott
novekedett. Ez a mutat6 kiilonosen 2002-ben
emelkedett meredeken a korédbban
koltségvetésen Kkiviili tételek atsorolasa és a
jelentésen megnovekedett tartds kiadasok (az
allami szektorban fizetett bérek, a nyugdijak,
egészségligyi kiaddsok, szocidlis juttatdsok és
tdmogatdsok) miatt. 2003-ban a folyé kiaddsok
tovabb novekedtek, mivel a tervezettnél
gyorsabban ndéttek a szocidlis juttatasok, féleg
a nyugdijak és a gyermekgondozasi koltségek,
valamint  nagymértékben noOvekedett a
lakasvasarlasi tdmogatas és a vényre kaphatd
gyogyszerek tdmogatdsa. A  beruhdzasok
azonban csOkkentek, mivel bizonyos nagy
beruhdzdsokat elhalasztottak. 2003-ban a
kiaddsok ardnya 2,2 szazalékponttal haladta
meg a 2000. évi értéket. Magyarorszdgon az
allamhdztartds bevétele 2000 és 2003 kozott 1
szazalékpontot esett vissza. A hasonld egy fére
esd jovedelemmel rendelkezd orszdgokhoz, s6t
még egyes erdsen fejlett orszdgokhoz képest is
magasak a bevételi és kiaddsi ardnyok.

A 2004-2008 kozotti iddszakra tervezett
magyar konvergenciaprogramban bemutatott
kozéptavu koltségvetési stratégia, amely 2004
majusdban kelt és 2004. év eleji adatokra
tamaszkodik, azzal szdmol, hogy 2004-ben az
allamhdztartdsi hidny a GDP 4,6%-4ra esik
vissza, azaz még mindig joval a referenciaérték
felett marad, az dllamaddssdg mutatdja pedig
csekély mértékben, 59,4%-ra emelkedik. A
hiany csokkenését a kiaddsok visszafogdsa
okozza, a bevételi ardny pedig varhatéan
véaltozatlan marad. A konvergenciaprogramban
szerepel az  allami  szektor  béreinek
befagyasztdsa, a kozalkalmazotti 1étszam
csokkentése és a vényre kaphatd, allamilag
tdmogatott gyogyszerek szubvencidjanak
csOkkentése is. A feltételezett adatok arra
utalnak, hogy bizonyos dtmeneti hatésd
intézkedések 0,5-1,0 szazalékponttal
csOkkenthetik a  deficitet a 2004. évi
koltségvetésben. Eldrejelzések szerint 2008-ig
az allamhéztartasi hidny a GDP 2,7%-4ra, az
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allamaddssdg  pedig  varhatéan  53,7%-ra
csokken. A konvergenciaprogramban tervezett
koltségvetési egyenlegbdl kiindulva tovabbi
jelentds konszoliddacidra van sziikség ahhoz,
hogy Magyarorszdag megfeleljen a stabilitdsi és
novekedési paktum kozéptava célkitlizésének,
amely szerint a koltségvetés pozicidjanak
egyensulykozeli dllapotot vagy tdbbletet kell
mutatnia. Nemrég a Pénziigyminisztérium
5,1-5,3 %-ra felfelé modositotta a koltségvetési
hidnyra vonatkozo6 2004. évi célkitlizését, f6ként
a bevételkiesések és a tulkoltekezések miatt.
Bar a korméany 2005-re nagyobb mértéki
hianycsokkentéseket jelentett be, mint amit a
2004-ben elbterjesztett konvergenciaprogram

eldiranyoz, ezek varhatdan mégsem
fogjak teljesen ellensulyozni az idei csuszast,
amely  bizonyos  késedelmet okoz a

konvergenciaprogramban jelzett hianycsokkentés
végrehajtdsdban.

Az 4llamaddssag lehetséges jovébeli alakulasat
illet6en az EKB konvergenciajelentése nem tér
ki e kérdés részleteire azoknak az orszagoknak
az esetében, amelyek GDP-aranyos
allamadéssdaga 2003-ban 60% vagy az alatt volt.
Fontos azonban ramutatni, hogy a jelenlegi
koltségvetési helyzet sem a teljes, sem az
elsddleges egyenlegek tekintetében nem tlinik
elegenddnek ahhoz, hogy az dllamaddssdgot a
GDP  60%-a  alatt  stabilizélja. Az
egyensulykozeli  koltségvetés megvalodsitdsa
lehetévé tenné az allamadodssdg szintjének a
referenciaérték ald torténd tovabbi
csokkentését.

A prudens koltségvetési politika szlikségességét
Magyarorszdg folyd fizetési mérlegének
tetemes hidnya és az inflacié referenciaértéket
jelentésen meghaladé volta is indokolja.
Jelent8s elGrelépést jelentene a koltségvetés
helyzetének megszilarditasaban, ha az add- és
juttatdsi rendszert a munkavéllalast 6sztoénzd
tényezSk erdsitésével gy alakitandk at, hogy
tdmogassa a foglalkoztatdst; ez a gazdasagi
novekedést és a redljovedelmek
konvergencidjat is elGsegiti a piacgazdasagra
torténd attérés befejezésének folyamatdban.
Kovetkezetesen be kell tartani a kiaddsokra és
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1)} Konvergenciajelentés
VM 2004

vonatkozd  célkitlizéseket. A
adatok  atlathatdsaganak  és
tovabbi  javitdsdval jobban
figyelemmel  kisérhet6k a  koltségvetési
folyamatok. Az Eurdpai Bizottsdg szerint az
allami garanciavallaldsokbol szarmazo
kotelezettségek Magyarorszagon a GDP
mintegy 5,4%-at tették ki. A fiiggd
koltségvetési kotelezettségek (és egyéb tételek)
teljes mértékének felbecslésére azonban nincs
egyezményes maodszer, a becslések nagy
mértékben eltérhetnek egymadstol. A 8.
tablazatbdl kitlinik, hogy hozzéavetdleg 2010-
t6l kezdve a népesség rohamos eloregedése
varhat6. Bar Magyarorszag elényére valik,
hogy gyors litemben novekszik a tékefedezeti
nyugdijpillér, a  népesség eloregedése
varhatéan jelentds terhet 16 majd a
nyugdijrendszer felosztd-kirovd részére. Az
eloregedés altalanos probléméjanak
lekiizdésében segit, ha a kozkiaddsok
tervezésében mar a demografiai helyzet elére
jelzett romldsa eldtt elegend6 mozgasteret
biztositanak.

a hianyra
statisztikai
mindgségének

6.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A 2002 oktobere és 2004 augusztusa kozotti
referencia-idészakban a magyar forint nem
vett részt az ERM Il-ben (ldsd 9.a tdbldzat).
Egy szerény kezdeti felértékelddést kovetGen
ebben az idd&szakban a forinttal csaknem
mindvégig alacsonyabb szinten kereskedtek,
mint az eurdban kifejezett 2002. oktdberi
atlagos arfolyama (243,53 forint/eurd, 100-ra
normdalva az 5. dbraban), amelyet ERM 11
kozéparfolyam hidnyaban szemléltetési célbdl
referenciaértéknek haszndlnak, az eddigi
jelentések gyakorlatat kovetve, anélkiil, hogy
az tartalmazna Dbarmilyen megitélést a
megfeleld arfolyamra vonatkozdan (lasd 3.
abra és 9.a tdbldzat). E referenciaértéktdl
felfelé az eltérés — a napi adatokbdl képzett
tiznapos mozgd atlagok alapjan — legfeljebb
3,5% volt, mig lefelé az eltérés legfeljebb
9,8%-ot  tett  Kki. E fejleményeket
részletesebben megnézve azt lathatjuk, hogy
2002 oktdberének eleje és 2003 januarjanak



kozepe kozott a forint 3,5%-kal értékelSdott
fel. 2003. januar kozepe tajan viszont a forint
erdsen leértékelddott, mielStt stabilizdlodott
volna, ami — tObbek koOzOtt — monetaris

politikai intézkedéseknek volt koszonhetd.
Ezen intézkedéseket azért hoztdk, hogy
hatastalanitsdk  az  egyoldali  *15%-o0s

arfolyam-ingadozasi sdv erdsebb oldaldra
irdnyuld piaci nyomadst, amely a 282,36 forint/
eurdés kozéparfolyam  dthelyezését  célzod
spekuldcié miatt jelentkezett. A piaci nyomds
altal eldidézett tovabbi viszonylag jelentds
leértékelédés utan 2003  juniusdtdl a
referencia-idGszak végéig a forint vilagos trend
nélkiil ingadozott az MNB altal bejelentett sav
erdsebb oldalan. 2002 oktobere ¢és 2004
szeptembere kozott a forint oOsszességében
mintegy 1,7%-kal leértékel6dott az eurdhoz
képest. Ugy tiinik, a forint 4rfolyaméanak
alakuldsa ebben az id§szakban f6ként a fiskalis
politika kereteit 6vezd bizonytalansdghoz és a
Magyarorszag kiilsé egyensulyaval kapcsolatos
aggodalmakhoz kot6dott. A napi szdzalékos
valtozdsok éves szordasdban mérve a forint
eurdval szembeni arfolyama csaknem a teljes
referencia-idészak  alatt nagy  mértékd
volatilitdst mutatott (ldsd 9.b tdbldzat).
Ugyanekkor a harom honapos EURIBOR-hoz
képest a rovid lejaratu kamatlab-kiilonbozetek
magasak voltak, és 2003 madrciusa és 2004
szeptembere kozott folyamatosan néttek (lasd
9.b tdblazat).

Hosszabb tavu kitekintésben, mind az euréhoz
képest kétoldaltian, mind effektiv mddon a
magyar forint realarfolyama 2004
szeptemberében az 1996 elsé negyedéve és az
eurd bevezetése Ota szamitott torténelmi
atlagok felett 4llt (lasd 10. tablazat).
Ugyanakkor ezeket a szamokat dvatosan kell
értelmezni, hiszen a referencia-iddszakban
Magyarorszagon folyamatban volt a
piacgazdasdgra torténd attérés, ami bonyolitja
a  redlarfolyam  alakuldsanak  torténeti
attekintését. Mds kiilsé fejleményeket illetéen,
Magyarorszag folyé fizetési és tékemérlegének
egylittes  egyenlege  dltaldban  jelentds
hianyokat mutatott, és 2003-ban elérte a GDP
9%-anak megfeleld csicsot. Finanszirozasi

szempontbdl a kozvetlen kiilfoldi befektetések
jelentdsen javitottdk a mérleget, de 2003-ban
csokkentek. A folyd fizetési és tGkemérleg
egylittes egyenlegének hosszan tartdé nagy
hidnyait ugyancsak tiikrozi a negativ nettd
nemzetkozi befektetési pozicié, amely az
1996—2003-as idészakban a GDP 60,3%-4rol
79,2%-4ra nodvekedett (lasd 11. tdbldzat).
Ugyancsak figyelembe veendd, hogy
Magyarorszag egy kicsi, nyitott gazdasag, ahol
— a rendelkezésre 4ll6 legfrissebb adatok
szerint — az aruk ¢és szolgaltatasok
kiilkereskedelmének GDP-hez viszonyitott
ardnya az export esetén 62,1%, az import
esetén pedig 66,8%. 2003-ban az eurédvezetbe
és az EU-ba irdnyuld daruexport a teljes
kivitelb6l ~ 65%-kal, illetve  81,2%-kal
részesedett. A teljes importbdl ez a részesedés
50,5%, illetve 63,1% volt.

6.4 AHOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti
referencia-id6szakban ~ Magyarorszagon a
hosszu tdvi kamatldbak dtlaga 8,1%-ot tett ki,
és igy joval felette allt a kamatldb-kritérium
6,4%-o0s referenciaértékének  (lasd  12.
tablazat).

2001-t81 2003 kozepéig a magyar hosszu tava
kamatldbak trendje lefelé mutatd volt, ami a
csokkend inflacidt, a monetdris politika javulo
hitelességét és a vilagnak a feltérekvS piacok
irdnti ndévekvg szimpatidjat jelezte (lasd 6.a
abra).! Kés6bb viszont, ahogy a dezinflacids
folyamat leallt, és hangsilyozottabba valtak a
kiils6 egyenlegre és az arfolyamra gyakorolt
nyomasok, a hosszu tavu kamatlabak elkezdtek
emelkedni. E fejlemény mogott az all, hogy
2003 juniusdban és novemberében a Magyar
Nemzeti Bank a forint tdmogatdsa érdekében
Osszesen 6 szdzalékponttal megemelte az
irdinyadé kamatldabat. Rdadasul, a tovéabbra
is  fenndlld  fiskdlis  egyensulytalansdgok
hozzajarultak a magyarorszdgi gazdasagi és
pénziigyi helyzettel kapcsolatos

1 2001 azelsé olyan év, amikor Magyarorszdgra vonatkozdan adatok
dllnak rendelkezésre a hosszu lejarati kamatlabrol.
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bizonytalansaghoz. 2004-ben a hosszu tavu
kamatlabak eldszor csokkentek, mivel a
pénziigyi piacok szereplSi viszonylag pozitiv
allaspontra helyezkedtek a gazdasagi
egyensulytalansagok kiigazitasdra irdanyuld 1j
gazdasagpolitikai kezdeményezéseket illet&en,
de a referencia-idgszak vége felé a kamatldbak
ismét emelkedtek. A magyar hosszi tavu
kamatldbak alakulédsét tiikrozve az
eur66vezethez  viszonyitott  hosszi  tavu
kamatldb-kiilonbozet 2002 elsG felében 2
szazalékpont ald csokkent, és e szint koriil
stabilizalddott 2003 els§ felében, majd ismét
novekedett (lasd 6.b dbra). 2004 folyamédn a
magyar és az euroovezetbeli kotvények hozamai
kozotti kamatlab-kiilonbozet eldszor csokkent,
de aztan ismét emelkedni Kkezdett, és
augusztusban elérte a 4,2 szdzalékpontot.

A Magyarorszagrol szolo 0Osszegzést lasd a

,Bevezetés ¢és vezetdi Osszefoglald” cimi
részben.
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| AZ ARAK ALAKULASA

1. tablazat HICP-inflacio 1. dbra Az drak alakuldsa

(éves viltozas szdzalékban) (éves dtlagos vdltozds, szazalékban) "
2004.| 2004.|2004. 2004. |2003. szeptember— s HICP
majus| junius| jalius|augusztus| 2004. augusztus eeses CPI
= = = fajlagos munkaerdkoltség
HICP-inflaci6 7.8 1,5 12 7,2 6,5 import deflator
Referenciaérték V - - - - 2,4 25 25
Eur6ovezet ? 25 24 23 2,3 2,1 \
20 \\ 20
15 A \\ 15
10 NNt 10

0 ‘v \ 0

Forrés: Eurostat.

1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti iddszakra = =5
vonatkoz6 szamitdsok Finnorszdg, Ddania és Svédorszag -10 -10
szdzalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
névelt, sul'y"ozatlan sz.ér,m,am étrl?'gérteke,rl.ala,pulnak. Forréds: Eurostat és nemzeti adatok.

2) Az eurdovezetet kizardlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a 1) A 2004. évi adatok a januar és augusztus kozotti idGszakra
tédblazatba. vonatkoznak.

2. tablazat Az inflicio mérdeszkozei és mutatoi

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

‘ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Azinflacié mérdeszkozei és mutatoi

HICP 23,5 18,5 14,2 10,0 10,0 9,1 5,2 4,7
CPI 23,6 18,3 14,3 10,0 9,8 9,2 5,3 4,7
CPI a nettd kozvetett adok védltozasai nélkiil - - - - - - - -
A maganfogyasztds defldtora 22,9 18,0 13,6 10,2 9,2 8,2 3,5 4,6
GDP-deflator 21,2 18,5 12,6 8,4 9,9 8,6 8,9 7,6
Termel6i drak » 22,6 20,8 10,6 7,1 14,5 9,4 1,6 5,0
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok

Reédl-GDP novekedés 1,3 4,6 4,9 4,2 5,2 3,8 3,5 3,0

A potencidlis és a tényleges kibocsatas kozotti kiilonbség
- kibocsatasi rés (szdzalékpont) - - - - = = o -

Munkanélkiiliségi rata (%) > 9,6 9,0 8,4 6,9 6,3 5,6 5,6 5,8
Fajlagos munkaerdkoltség, nemzetgazdaségi 18,0 15,7 10,6 4,0 11,2 12,1 9,0 6,8
Egy munkavéllaldra jutd jovedelem, nemzetgazdaséagi 20,2 20,8 13,9 5,0 15,8 15,9 12,0 7,3
A munka termelékenysége, nemzetgazdasdgi 1,8 4,4 3,0 0,9 4,2 3,4 2,8 0,5
Aruk és szolgéltatdsok importjanak deflédtora 20,7 13,4 11,7 5,5 12,4 2,4 -5,3 0,3
Arfolyam ¥ -15,5 -9,1 -10,7 -7,3 -6,9 1,7 6,8 0,1
Pénzkindlat (M3) ¥ 22,7 22,7 17,0 13,1 18,0 17,1 9,5 11,9
Hitelfelvétel bankoktol # 25,7 38,9 20,8 22,5 34,3 18,1 27,9 35,1
Részvényédrak (BUX Index) # 170,4 93,5 -21,1 39,8 -11,0 -9,2 9,4 20,3

Lakoéingatlanok drai - = = = = - - -

Forrés: Eurostat, illetve nemzeti adatok (CPI).

Megjegyzés: a pozitiv (negativ) elGjel felértékelddést (értékvesztést) jelent.
1) Ipar 0sszesen, épitSipar nélkiil, belfoldi értékesités.

2) A meghatarozas megfelel az ILO irdnyelveinek.

3) Nominaleffektiv arfolyam.

4) Eves valtozds id6szak végén, szazalék, az EKB definicidja.
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szdzalék 7,0 7.8 7,5 7,2 7,2
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat 7,0 6,2 5,9 6,8 6,3
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hénap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat 8,2 8,0 8,0 7,6 7,0
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios elérejelzések
2004 2005
Eurépai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 6,9 4,6
OECD (2004. méjus), CPI 6,9 4,8
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CP1 6,9 4,4
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 6,9 4,6

Forras: Eurdpai Bizottsag, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhdztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

\ 2002 | 2003 | 20049
Az dllamhdztartds egyenlege -9,2 -6,2 -5,5
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 -4.4 -2,8 -2,3
Az allamhdztartds brutté addssiga 57,2 59,1 59,9
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhéztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhaztartds brutté adéssdga

(a GDP szdzalékaban)

(a) Addssagszintek (b) Eves valtozasok és kivalto tényezék
= clsodleges egyenleg
wumm g nGvekedés és a kamatlab kiillonbozete
=== hidny-adossag kolcsonhatas
""""" Gsszes valtozas

70 \ 70 5
65 \ 65 0

A e O O s T
60 60 -5
55 ~— 55 -10 s -10
50 —, ; r r r r r —150  -15 . . . . . . . -15
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A 2 (b) dbrdn a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényez§ csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tdbldzat Az dllamhdztartds brutté addssaga - szerkezeti sajatossagok

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes adossag (a GDP szézalékaban) 73,6 63,9 61,6 60,9 55,4 53,5 57,2 59,1
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékaban)
Hazai fizet6eszkozben 93,1 59,2 60,7 62,6 64,5 69,5 75,4 75,7
Kiilfoldi fizetSeszkézben 6,9 40,8 39,3 37,4 35,5 30,5 24,6 24,3
Eurdban" . . . . . . . .
Egyéb kiilfoldi fizetGeszkozben 6,9 40,8 39,3 37,4 35,5 30,5 24,6 24,3
Hazai tulajdoni (az Osszes szdzalékaban) 92,9 92,5 90,2 79,4 74,4 70,0 67,3 61,5

Alejaratig hatralevé atlagos idétartam

Lejarat szerinti osszetétel? (az 6sszes szdzalékdban)
Rovid lejaratu (legfeljebb egy éves) 15,0 17,3 17,0 18,2 17,2 19,4 21,7 19,6
Kozepes és hosszu lejarata (éven tuli) 85,0 82,7 83,0 81,8 82,8 80,6 78,3 80,4

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutat6 adatok eltérhetnek OsszetevGik dsszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z6 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az euréovezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.
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3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)

(a) Szintek (b) Eves valtozisok és kivalto tényezék

mmmm  konjunkturalis tényezok
mmmm nem konjunkturdlis tényezék
= = = Osszes valtozas

0 0 4 4
2 5 9 J |2
,
4 N 4 0 o 0
6 \ 6 2 . 5 2
-~ ’
-8 \\// -8 -4 c. ": 4
1) S S S S S T (S O SO S S T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez valé hozzdjarulast, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-adéssag kélcsonhatdsa

(a GDP szazalékaban)
| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Az dllamaddsség véltozdsa 2,7 4,5 7,5 6,3 2,7 4,4 9,7 7,6
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) . . . . -3,0 -4,4 -9,2 -6,2
Hiany-ad6ssag kolcsonhatas . . . . -0,3 -0,0 0,4 1,4
A pénziigyi aktivik nett beszerzése (+)/nett6 értékesitése (-) -0,3 -3,5 -3,1 -0,6 -1,7 2,9 -0,9 -0,3
Készpénz és betétek -2,4 -0,6 -1,4 1,5 -0,8 1,6 -1,8 0,2
Kolesonok és értékpapirok a részvények kivételével -0,2 0,5 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Részvények és részesedések 2,1 -4,5 -1,1 -1,5 0,0 1,5 0,9 -0,5
Privatizdcidk
Tékeinjekeidk
Egyéb . . . . . . . .
Egyéb pénziigyi aktivak 0,2 1,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,1 0,2 0,3
Az dllamaddssag atértékeléshl adodo valtozasai -0,6 2,9 2,6 0,9 1,1 -1,1 -0,4 1,3
Devizadllomanyok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-) 0,9 2,8 2,7 0,9 1,0 -1,2 -0,6 1,3
Egyéb atértékelési hatdsok -1,4 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0
Az dllamaddssag egyéb valtozasai? . . . . 0,3 -1,8 1,7 0,4

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutato adatok eltérhetnek dsszetevdik Osszegétdl.

1) Tartalmazza az dllamaddssag nominalis és piaci értéke kozotti kiilonbséget a kibocsatdskor.

2) Az egyéb tartozdsokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb dtsoroldsok. Ebbe a tételbe az addssdgfeltevések
bizonyos esetei is beletartozhatnak.
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4. abra Az dllamhaztartas kiadasai és bevételei

(a GDP szdzalékaban)

m— sszes kiadds
esese (sszes bevétel

55 55

50 //\\ 50
//

45 s

- - - - - - - 40
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Eurdpai Bizottsag.

7. tablazat A kozponti kormanyzat koltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékaban)

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003

Osszes bevétel . . . . 44.6 443 43,4 43,6
Foly6 bevételek . . . . 44,2 43,8 42,9 43,1
Kézvetlen adék . . . . 9,9 10,4 10,4 9,7
Kozvetett adok . . . . 16,4 15,7 15,2 16,6
Tarsadalombiztositdsi jarulék . . . . 13,3 13,3 13,2 12,8
Egyéb folyo bevételek . . . . 4,6 4,5 4,0 4,0
Té6kebevételek . . . . 0,4 0,5 0,5 0,5
Osszes kiad4s . . . . 47,6 48,7 52,6 49,8
Folyé kiaddsok . . . . 41,7 418 43,3 443

Munkavallal6i jovedelem
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok . . . . . . . .
Fizetend6 kamat . . . 5,6 4,8 4,1 42

ebbdl: cseretigyletek (swap) és hataridés
kamatldb-megdllapoddsok hatdsai . . . . -0,1 -0,0 -0,0 0,0
Egyéb folyd kiaddsok . . . . . . . .
Tékekiaddsok . . . . 6,0 6,9 9,3 5,5
Egyenleg . . . . -3,0 -4,4 -9,2 -6,2
ElsGdleges egyenleg . . . . 2,6 0,4 -5,1 -2,1
Egyenleg a kormanyzat beruhdzasi kiaddsai nélkiil . . . . 0,2 -0,6 -4,4 -2,8

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevGik Gsszegétél. A fizetendS kamat a tulzott hidny
eljards keretében tett jelentés szerint. A ,,cseretigyletek és hatdridgs drfolyam-megdllapoddsok hatdsai” elnevezésii tétel egyenl$ a tulzott
hidny eljarasban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiilonbséggel. Vesd 6ssze az Eurdpai Parlament és a
Tandcs 2558/2001 (EK) a swap-megéllapoddsok és a hataridds kamatlab-megdllapoddsok elszimoldsédnak dtsoroldsardl szol6 rendeletével.

8. tdbldazat Az iddskoru eltartottak aranydra vonatkozo eldrejelzések

‘ 2000‘ 2010‘ 2020‘ 2030‘ 2040‘ 2050

Az idGskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy annal idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves koru népességhez képest) 21,4 22,9 29,4 33,2 40,5 50,3

Forras: Az EKB szdmitésai az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtasai” cimi kiadvanyanak 2002. évi atdolgozott
kiaddsa (kozepes véltozat) alapjan.
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tablazat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Nem
A tagsag kezdete —
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajiat kezdeményezésére -

MAGYARORSZAG

Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximadlis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé

2002. oktdber 1. — 2004. szeptember 30.:

eurd 3,5 -9,8
Forrds: EKB.
1) A kétoldali eurddrfolyam maximalis eltérései szdzalékban, 2002. oktoberétél kezdve. A napi adatok tiznapos mozgdatlaga tzleti
gyakorisdggal.

(b) A magyar forintra nehezedé arfolyamnyomas mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6d6 harom hénap édtlagdban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | junius | szeptember |december | marcius | junius | szeptember

Arfolyam-ingadozés ! 3,9 8,3 7,5 7,5 10,8 8,4 7,0 5,4
Révid lejaratt kamatkiilonbozet 2 5,6 34 44 7,1 8,3 10,1 9,3 9,0

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szdzalékban kifejezett valtozdsainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkdzi kamatldbak és a haromhavi EURIBOR kamatléb kozotti kiillonbozet (szazalékpont).

5. dbra A magyar forint - eurédrfolyam

(napi adatok; 2002. oktdberi atlagérték = 100; 2002. oktdber 1.—
2004. szeptember 30.)

90 90
95 95
100 'FL&‘ 100
105 WW 105
110 110
115 115
100 mrmr ey e 120
IVin. © Ln. ILn. ILn. IV Ln. ILn. IILn.
2003 2004
Forrds: EKB.

Megjegyzés: A gorbe emelkedése a magyar forint
felértékelddését, csokkenése pedig a forint leértékelGdését jelzi.
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10. tablazat A magyar forint redldrfolyamanak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar — 1999. januar —

2004. szeptember 2004. szeptember

atlaga atlaga

Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben " 21,1 14,2
Emlékeztetd tételek:

Nominéleffektiv drfolyam -1,3 6,3

Redleffektiv arfolyam -2 25,3 19,3

Forras: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.
2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagéllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tablazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hidnydban a GDP szdzalékaban)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Folyo- és t6keszdmlaegyenleg -3,6 -4,2 -6,8 -7,8 -8,1 -5,6 -6,9 -9,0
A kozvetlen és a portfoliobefektetések kombinalt egyenlege 6,3 5,8 10,6 10,4 3,7 9,6 6,8 4,3
Kozvetlen befektetések egyenlege 7,3 8,1 6,5 6,4 4,6 6,9 4,2 0,8
Portfélidbefektetések egyenlege -1,0 -2,3 4,1 4,1 -0,9 2,7 2,6 3,5
Netté nemzetkozi befektetési pozicio -60,3 -66,8 -67,0 -75,4 -72,1 -67,5 -66,7 -79,2
Aruk és szolgaltatdsok exportja 2 48,5 55,1 61,9 64,3 73,9 72,8 64,1 62,1
Aruk és szolgaltatasok importja 2 48,0 54,1 63,4 67,0 77,8 74,3 66,5 66,8
Aruexport az euréévezetbed: ¥ 64,5 66,7 68,1 70,4 69,6 68,5 65,5 65,0
Aruimport az eur6évezetbsl ¥4 57,1 57,5 58,9 59,7 53,6 53,2 51,6 50,5
Emlékeztetd tétel:
Az EU 25 tagallamdnak egymds kozotti druexportja -4 77,9 79,1 79,9 82,4 81,3 80,9 81,8 81,2
Az EU 25 tagdllamdnak egymds kozotti druimportja -4 69,3 69,3 70,4 70,8 64,9 64,7 63,7 63,1

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevdik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.

3) Kiilkeresekedelmi statisztika.

4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)

MAGYARORSZAG

2003. szeptember —

2004. jinius 2004. julius | 2004. augusztus 2004. augusztus

‘ 2004. majus

Hosszi tdvi kamatldb 8,3 8,6 8,5 8,4 8,1
Referenciaérték V 6,4
Eurdovezet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 43

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

1) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti iddszakra vonatkozd szamitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszdg adatainak 2
szazalékponttal megemelt, silyozatlan szimtani dtlagan alapszanak.

2) Az eurdovezet atlagat kizardlag tdjékoztatdsi céllal kozoljik.

(havi atlagértékek, szazalék)
(a) Hosszu tava kamatlab (b) A hosszu tavii kamatlab és a HICP-inflacié kiilonbozetei
az eurdovezethez képest

== hosszu tavi kamatkiilonbozet
«+«++ HICP-inflacios kiilonbozet
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jan. jin. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. mdj. jan.  jun. nov. dpr. szept. febr. jul. dec. mdj.

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

EKB
Konvergenciajelentés
2004






7 MALTA
7.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban Maltdan az 4tlagos
HICP-inflicié 2,6% volt, azaz meghaladta a
2,4%-os referenciaértéket (lasd 1. tabldzat).

Hosszabb tdvra visszatekintve Maltan a HICP-
inflacié viszonylag stabil, 1997 és 2003 kozott
atlagosan 3% volt (lasd 1. dbra). 1997-ben és
1998-ban  valamelyest magasabb HICP-
inflaciot mértek, elsdsorban a hotel-, az
éttermi és a kozlekedési drak viszonylag
erételjes emelkedésének koszonhetSen. Az a
tény, hogy az inflacid hosszabb iddszakon
keresztiil elég stabil maradt tobb fontos
gazdasagpolitikai dontést tiikroz, melyek koziil
a legjelentdsebb, hogy az 1964-es fliggetlenség
Ota rogzitett arfolyamrendszert miikodtetnek.
Szamos revizidt kovetSen a maltai lira jelenleg
hiarom valuta kosardhoz rogzitett, melyben az
eurd stlya 70%, az angol font stlya 20% ¢és az
USA dollar silya 10%. A Central Bank of
Maltarél szo6l6 2002. évi torvény a monetdris
politika f6& célkitlizéseként az Adrstabilitas
fenntartasat jeloli meg. A viszonylag mérsékelt
inflaciot a kiilkereskedelem liberalizacidja és a
néhdny héldzati ipardgat érintd szabdlyozasi
reform is tdmogatja.

A viszonylag mérsékelt inflaciot 2000-ig
erdteljes gazdasagi novekedés kisérte. 2001 és
2003 kozott azonban a redl-GDP novekedése
jelentésen lelassult és két éven keresztiil a
kibocsatas csokkent (lasd 2. tdblazat). Ezek a
folyamatok a feldolgozdipar (f6leg a
hajoépités) atszervezésével egylitt az elmult
években a munkanélkiiliség emelkedéséhez
vezettek. 2003-ban a munkanélkiiliségi rdta
8,2% volt. A f6képp az elektronikai alkatrészek
arai és az olajarak ingadozdsa miatt kialakult
importarak ¢és a maltai Iira/USA dollar
arfolyam volatilis volt. Ez kiilondsen 2000-ben
és 2001-ben volt érezhets. A Central Bank of
Malta becslése szerint a szabdlyozott drak
aranya a teljes CPI-kosarban az elmult néhdny
évben csokkent és jelenleg mintegy 10%-ra
tehetd. 2002-ben a hatdsagok az arkiigazitdsok
gyakoribba tételével és a dizel iizemanyag

allami tdmogatasanak fokozatos megvonasaval
a fébb flit6anyagok dranak ellendrzési
mechanizmusat a  globdlis  folyamatok
szorosabb kovetése érdekében modositottak. A
HICP és a CPI kozotti kiilonbségek oka, hogy
a hotel- és éttermi drak silya a CPI kosartél
eltéréen a HICP kosarban nagy, és hogy ezek
az arak az elmilt néhdny évben viszonylag
gyors litemben néttek. Az infldcio altaldnos
péalydjat mas arindexek is mutatjak (lasd 2.
tabldzat).

A kozelmult tendencidit ¢és ellrejelzéseit
tekintve az éves HICP-inflacios rdata 2003
kozepétdl altaldnosan felfelé irdnyuld pélyat
kovetett. 2004 daprilisiban 3,6%-ra ndtt és
juliusig 3% felett maradt, majd augusztusban
2,5%-ra esett (ldsd 3a tablazat). Az elmult
hénapokban az inflaciét elssorban a magas
ital-, dohédnydru, kozlekedési, hotel- és
éttermi 4arak alakitottdk. A Central Bank of
Malta becslése szerint a kozvetett adok
emelése és a szabalyozott drak (beleértve a
flitGanyagok drait is) modositdsai 2004 egészét
tekintve mintegy 1,2 szazalékponttal fogjak
novelni az inflaciét. Az IMF legutdbbi CPI-
infldcids el@rejelzése 2004-re mintegy 3%-os,
mig 2005-re 2%-o0s arndvekedést vetit elére
(lasd 3b tdablazat). A Central Bank of Malta
legfrissebb eldrejelzése 2004-re szintén 3%
korili inflaciot mutat. A felfelé haté inflacios
kockazat elsGsorban az olajarsokkok és a
kozvetett addk modositasdnak a lehetséges
méasodlagos hatdsaival kapcsolatos.

A tévolabbi jové6t illeten az d4rstabilitast
biztositd gazdasdgi kornyezet fenntartdsa és
tovabbi megerdsitése Maltan tobbek kozott
attol fligg majd, hogy sikeriil-e koriiltekintd
monetdaris politikat kialakitani a kozelmultban
teljes mértékben liberalizdlt tékedaramlasok
fényében, illetve kézzelfoghatd és fenntarthatd

fiskalis konszolidacidt eredményezd
hatdrozott és hiteles kozéptava fiskalis
stratégiat  bevezetni. Ezen kiviil a

termékpiacokon és a haldzati ipardgakban
O0sztonozni kell a versenyt, és fejleszteni
kell a munkaerépiacok miikodését. A
béremeléseknek osszhangban kellene lenniiik a
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munkatermelékenység novekedésével és
figyelembe kellene venniiik a versenytars
orszagokban lezajlé folyamatokat is. A dizel
flitGanyagok 4llami tdmogatdsanak fokozatos
megsziintetése és a jelenlegi arfolyamrendszer
miatt a jovében az olajarsokkok gyorsabban

gylrizhetnek 4t a Dbelféldi infldcidra.
Valdszintileg az elkovetkez§ években a
felzarkdzasi folyamat is hatdssal lesz az

inflaciéra, bar e hatds pontos mértékét nehéz
megbecsiilni.

7.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az allamhaztartds
GDP-ardnyos hidnya 9,7% volt, tehat jécskan
meghaladta a 3%-os referenciaértéket, a GDP-
aranyos allamaddssdg pedig 71,1%-ot tett ki,
vagyis szintén meghaladta a 60%-os
referenciaértéket. Az el6z6 évhez képest a
hiany 3,8 széazalékponttal, az dllamadodssag
pedig 8,4 szdzalékponttal novekedett. 2004-
ben az dllamhdztartdsi hidny elére lathatdlag a
GDP 5,2%-éra csokken, az édllamaddssag az
eldrejelzések szerint 73,8%-ra n6. A GDP-
aranyos hidny 2002-ben 1,3, 2003-ban pedig
4,5 szazalékponttal haladta meg az allami
beruhdzasok GDP-hez viszonyitott kiadasait
(lasd a 4. tablazatot). Malta jelenleg a tulzott
hiany helyzetében van.

Az 1996 és 2003 kozott eltelt id§szakban a
GDP-ardnyos allamaddssag 31,1 szdzalékponttal
emelkedett (lasd a 2.a dbrat és az 5. tdbldzatot).
Az 1996. évi 40,0%-r61 1997-ben el8szor
48,7% ugrott, a 2000. évet kivéve folyamatosan
emelkedett, amig 2003-ban elérte a 71,1%-ot.
A részletesebb 2.b 4dbrabdl Kkitlinik, hogy
a GDP-hez viszonyitott  4llamaddssag
novekedésében a legjelentdsebb szerepet az
allamaddssag ardnyanak folytonos novekedése
jatszotta, amely negativ ndvekedés/kamatlab
kiilonbozettel parosult. A koltségvetési hidny—
adossag kolesonhatdsoknak kompenzald hatasuk
volt 1998-ban, 2000-ben és 2002-ben, 2001-
ben és 2003-ban viszont némi dllamaddssag-
novekedést  kényszeritettek ki (lasd a
6. tdbldzatot). A megfigyelt mintdk — az
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allamaddssag kiindulé szintjétdl fliggetlentl —
az elsddleges hidny és az azzal ellentétes
addssdgdinamika kozotti szoros kapcsolat
jeleinek tekinthetdk, kiilondsen kedvezdStlen
makrogazdasagi feltételek mellett. Ebben az
Osszefiiggésben megemlithet§, hogy a rovid
lejaratu é4llamaddssdg részardnya majdnem
megkétszerezdott 1998—2003 kozott (1dsd az
5. tdblazatot). A 2003. évi adatok alapjian a
rovid lejaratu allamaddssag aranya
érzékelhet§, és az adossdgrata szintjét
tekintetbe véve a koltségvetési egyenlegek
viszonylag érzékenyek a kamatlabak
valtozdsaira. Malta devizdban fenndlld
allamaddssaga alacsony. Ezen felil a
devizaaddssdg tobb mint 90%-a eurdban
denominalt, ez teszi ki annak a valutakosarnak
a70%-4t, amelyhez a maltai lira kotott. Ezért a
koltségvetési egyenlegek viszonylag kevéssé
érzékenyek az eurd és a madltai lira arfolyaman
kiviili egyéb valutédk arfolyamvaltozasaira.

1998 és 2002 kozott a GDP-ardnyos hidny
eleinte csokkend tendencidt mutatott, am
2003-ban erdteljesen novekedett (lasd a 3.a
abrat és a 7. tablazatot). Az 1998. évi 9,9%-os
bazisr6l az 4llamhdztartasi hidny 2002-ben
5,9%-ra csokkent, 2003-ban viszont hirtelen
9,7%-ra emelkedett. Az Eurépai Unidhoz
2004. majus 1-jén csatlakozott tagdllamok
ciklikus hatdsoktél megtisztitott egyenlegeire
nincsenek egyonteti becslések. A 3.b dbra
ezért nem dbrdzolja a koltségvetési egyenleget
konjunkturdlis és nem konjunkturalis tényez&k
szerinti bontdsban. Az dallami koltségvetés
egyenlegének nem konjunkturdlis jellegli
valtozasai tartds szerkezeti valtozdsok vagy
atmeneti intézkedések hatdsait tiikrozhetik. A
rendelkezésre 4116 adatok arra utalnak, hogy
ezek az intézkedések — kiilondsen a hajogyartd
ipardg  atszervezése —  2003-ban 3,0
szazalékponttal novelték a hidnymutatot,
szemben a 2002. 0,8 szdzalékpontos
csOkkentéssel.

évi

A tOobbi koltségvetési mutaté alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. tédblazat
érzékeltetik, hogy az dllamhaztartas oOsszes
kiaddsainak ardnya 1999-ben és 2000-ben



csOkkent, a rakovetkezd években azonban
novekedett. Az egyenlegben a kiaddsok GDP-
hez viszonyitott aranya 2003-ban (4dtmeneti
hatasokkal egyiitt) 5,7 szazalékponttal haladta
meg az 1998. évi adatot, és 4,1 szdzalékponttal
a 2002. ¢évit. Malta kormanyanak GDP-
aranyos bevétele minden évben ndvekedett,
ami az 0sszes jelentdsebb bevételkategdridban
lezajlott nagymértékli novekedésnek volt
koszonhet6. A hasonld egy fére esé
jovedelemmel rendelkez8 orszdgokhoz, st
még egyes erdsen fejlett orszdgokhoz képest is
magasak a bevételi és kiaddsi aranyok.

A 2004-2007 kozotti id&szakra tervezett
maltai konvergenciaprogramban bemutatott
kozéptavu koltségvetési stratégia, amely 2004
majusaban kelt és 2004. év eleji adatokra
tamaszkodik, a 2004. évi dllamhéztartdsi
hidnynak a GDP 5,2%-dra csokkenésével
szamol, ami viszont még mindig joval
meghaladja a referenciaértéket. Az
allamaddssag az elGrejelzések szerint nagyjabdl
valtozatlan,  72,1%  marad, tehit a
referenciaérték folott alakul. Mind a
bevételnovekedés, mind a kiaddsok csOkkenése
a koltségvetési hidny zsugorodasat segitik eld.
A bevételi oldalon az adatok kozott
szerepelnek a normal afakulcs 3
szazalékpontos emelésének hatdsai, valamint a
Milta és Olaszorszag kozotti egylttmiikodési
megallapodéds ([talian Financial Protocol)
értelmében teljesitett transzferek. A kiadasi
oldalon csokkentenddk az egyéb kiadasok, pl. a
véallalatok szubvenciondldsa. Vannak olyan
adatok, amelyek a 2004. évi GDP-aranyos
hiany 0,7 szazalékpontos emelkedését okozd
atmeneti intézkedésekre utalnak. Az
elérejelzések szerint az dllamhéztartasi hidny a
GDP 1,4%-4ra, az dllamaddssag pedig a GDP
70,4%-4ra csokken 2007-ben. A
konvergenciaprogramban elérejelzett
koltségvetési  egyenlegek alapjan  tovabbi
jelentds konszoliddciora van sziikség ahhoz,
hogy Mailta megfeleljen a stabilitdsi és
novekedési paktum kozéptavu célkitlizésének,
amely szerint a koltségvetés pozicidjanak
egyensuilykozeli allapotot vagy tobbletet kell
mutatnia.

Azzal kapcsolatban, hogy a GDP 60%-at
egyértelmtien meghaladé 4llamaddssaggal
kiiszkodé orszdgoknak milyen kildtasaik
vannak arra, hogy addssagukat a
referenciaértékre csokkentsék, az EKB az 5.
abran részletezett szamitasokat végzi. Feltéve,
hogy Miélta 2004-ben eléri azt a koltségvetési
pozicidt és allamadodssdg-mutatdt, amelyet az
Eurdpai Bizottsdg tervez, 2005-t81 kezdve egy
kiegyenstilyozott koltségvetéssel az
allamaddssdg 2009-ig leszorithat6 a GDP
60%-a ald. Ha azonban akar a teljes, akdr az
elsédleges GDP-ardnyos hidany a 2004. évi
5,2%-os, illetve 1,4%-o0s szinten marad, ez
nem tlinik elegendének az 4llamaddssag
stabilizaldsdhoz,  csOkkentésr61 nem  is
beszélve. Ezek a szamitdsok 6%-os dallandd
nomindalis kamatldbat (a kinnlev§ addsséag 4%-
os atlagos realkoltsége, plusz a 2%-os inflacid)
és a GDP 3,1%-os alland6é redlndvekedését
feltételezik (1995-t61 2004-ig ekkora volt az
atlagos realnovekedés). Adossag—hidny
kolcsonhatasokat, amelyek fontos tényezdk
lehetnek, nem vettiink figyelembe. Jéllehet,
ezek a szamitdsok pusztan szemléltet§ célt
szolgdlnak, és semmiképpen nem tekintendSk
elérejelzéseknek, fel kell hivni a figyelmet arra,
hogy a teljes hidny 2004. évi szinten tartdsa
mellett a GDP-ardnyos 4llamaddssig nem
csokkenthetd le a 60%-os referenciaszintre,
hangsulyozni kivanjuk a konszolidacié jelentds
elérehaladasdnak sziikségességét.

Jelentds elérelépést jelentene a koltségvetés
helyzetének megszilarditdsaban, ha az ado- és
juttatdsi rendszert a munkavéllalast 6szténzd
tényezdk erdsitésével ugy alakitanak at, hogy
tdmogassa a foglalkoztatdst; ez a gazdasagi
novekedést és a realjovedelmek
konvergencidjat is el§segitené. A statisztikai
adatok atlathatésdganak és mindségének
tovabbi  javitdsdval jobban  figyelemmel
kisérhetdk a koltségvetési folyamatok. A maltai
konvergenciaprogram szerint az  éallami
garancidkbdl fakadd fiiggd kotelezettségek a
GDP mintegy 15%-4t tették ki a 2003. év
végén. Mindamellett a fiiggd koltségvetési
kotelezettségek (és egyéb tételek) teljes
mértékének megitélésére nincs egyezményes

EKB
Konvergenciajelentés
2004

MALTA




modszer, a becslések nagymértékben eltérnek
egymastol. A 8. tabldzatbdl kitlinik, hogy
hozzavetSleg 2010-t81 kezdve a népesség
rohamos eloregedése varhatéd. Ez varhatdan
jelentds terhet ré6 majd a nyugdijrendszerre,
amely tovabbra is feloszto-kirovd rendszer
marad. Az eléregedés altaldnos probléméjanak
lekiizdését megkonnyitené, ha a kozkiadasok
tervezésében mar a demografiai helyzet elGre
jelzett romldsa elStt elegendS mozgésteret
biztositandnak.

7.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A 2002 oktobere és 2004 szeptembere kozotti
referencia-iddszakban a méltai lira nem vett
részt az ERM II-ben (lasd 9.a tabldzat). A
rogzitett arfolyamok rendszere és az eurdnak a
valutakosarban elfoglalt nagy sulya
kovetkeztében a vizsgdlt idGszakban a lira
atvdltdsa dltaldban az eurdval szembeni 2002
oktéberi atlagarfolyam (0,413 lira/eurd, 100-
ra normdlva a 6. dbrdban) alatt zajlott, amelyet
kozéparfolyam hidnyaban szemléltetési célbdl
referenciaértéknek haszndlnak, az eddigi
jelentések gyakorlatat kovetve, anélkiil, hogy
az tartalmazna barmilyen megitélést a
megfelel§ darfolyamra vonatkozdéan (lasd 6.
abra és 9.a tablazat). A napi adatokbol képzett
tiznapos mozgd atlagok alapjan az eltérés e
referenciaértéktdl lefelé maximum 4,5% volt.
A lira kiilonosen leértékel6dott 2002 oktdbere
és 2003 méjusa kozott, ami f6ként az amerikai
dollarnak az eurdval szembeni egyidejl
leértékelGdését tiikrozi. Ugyanakkor a vizsgalt
id§szakban a lira/eur6 arfolyam a napi
szazalékos valtozdsok évesitett szordsdban
mérve csekély volatilitdst mutatott (ldsd 9.b
tablazat). A harom hoénapos EURIBOR-hoz
képest a szerény rovid lejarati kamatldab-
kiilonbozet 2003 els6 felében ideiglenesen
novekedett, majd ismét csokkent, és 2004
harmadik negyedévében 0,8 szdzalékponton
allt (1asd 9.b tablazat).

Hosszabb tava  0Osszefiiggésben mind az
euréhoz képest kétoldaltan, mind effektiv
mdédon a maltai lira redlarfolyama 2004
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szeptemberében kozel allt a torténelmi
atlagokhoz, amelyeket 1996 els negyedévétdl
és az eurd bevezetésétdl szamitanak (lasd 10.
tablazat). Az egyéb kilsG fejleményeket
tekintve, Malta folyé fizetési és
t6kemérlegének egyiittes egyenlege 1996 ota
hianyt mutat, amely egyes években nagy volt.
Az 1999-ig tartd folyamatos csokkenés utdn
2000-ben a hidny meglehetdsen hirtelen
megndtt, majd alacsonyabb szintre hdzddott
vissza (lasd 11. tdbldzat). A finanszirozast
illetden a kozvetlen és portfélidbefektetések
2002 6ta erds nettd kidramldst mutatnak,
mikdzben a bedramld téke java része az ,,egyéb
befektetés” kategdridba tartozik. Ugyanakkor
a pénziligyi mérleg 6sszetevSi nagyban fliggnek
a nemzetkozi bankintézményeknek a maltai
gazdasag alakulasdhoz nem kotéds
tranzakciditdl. Az orszdgnak jelent&sen
csokkent a nettd nemzetkozi eszkdz pozicidja,
amely 1996-ban a GDP 26,3%-dnak, mig
2000-ben a GDP 4,5%-4anak felelt meg, majd a
trend megfordult, és 2003-ban a nettd
nemzetkozi eszkoz pozicid a GDP 42%-4n allt.
Erdemes felidézni, hogy Malta egy nagyon
kicsi, nyitott gazdasdg, ahol — a rendelkezésre
allo legfrissebb adatok szerint — az aruk és
szolgéltatasok kiilkereskedelmének GDP-hez
viszonyitott ardnya az export esetén 77%, az
import esetén pedig 82,2%. 2003-ban az
euréovezetbe és az EU-ba irdnyuld druexport
részesedése a teljes exportbol 31,9%-ot, illetve
46,3%-ot tett ki. A teljes importon beliil ez az
arany 57,2%, illetve 68,5% volt.

7.4 AHOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere ¢s 2004 augusztusa
kozotti  referencia-idészakban  Maltdn a
hosszii tdvi kamatldbak dtlaga 4,7% volt,
alatta maradva a kamatldb-kritérium 6,4%-o0s
referenciaértékének (lasd 12. tdblazat).

2001 kozepétSl a hosszu tdvd kamatldbak
fokozatosan csokkend trendet kovettek, majd
2003 vége felé stabilizalédtak (lasd 7.a dbra).!

1 2001 az elsd olyan év, amik or Méltara vonatkoz6an adatok allnak
rendelkezésre a referencia hosszu lejarati kamatldbrol.



Ez kiilonosen az id8szak nagyobbik részét
jellemzé viszonylag alacsony infldcidonak és a
Central Bank of Malta irdnyadé kamatldba
csokkentéseinek volt koszonhet§. Miutdn az
eurdovezethez  viszonyitott hosszu  tavu
kamatldb-kiilonbozet 2002 4aprilisdban 0,6
szazalékpontra csokkent, 2003 elején 1,5
szazalékpontra nétt (1asd 7.b dbra). A maltai és
az  eurdovezeti  kotvények  hozamédnak
kamatldb-kiilonbozete azdta csokkent, és 2004
augusztusaban 0,5  szazalékpont  koriil
stabilizalédott (1dsd 7.b ébra).

A Maltardl sz4é16 osszegzést 1lasd a ,,Bevezetés
és vezetdi osszefoglald” cimi részben.
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AZ ARAK ALAKULASA

1. tabldzat HICP-infldcio

(éves viltozds szdzalékban)

2004. | 2004. | 2004. 2004. 2003. szeptember—
majus | junius | jalius| augusztus| 2004. augusztus
HICP-inflaci6 3,1 32 3,1 2,5 2,6
Referenciaérték V - - - - 2,4
Eurdéovezet ? 2,5 24 23 2,3 2,1

Forrés: Eurostat.

1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti iddszakra
vonatkoz6 szamitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszag
szazalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal
novelt, stulyozatlan szdmtani atlagértékén alapulnak.

2) Az eurdovezetet kizardlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a
tédblazatba.

2. tablazat Az inflacio méréeszkozei és mutatoéi

(egyéb jelzés hidnyaban éves szazalékos valtozasok)

1. abra Az arak alakulasa

(éves atlagos valtozas, szdzalékban)"

s HICP

eeeee CPI

= = = fajlagos munkaerdkoltség
import deflator

P .
0 [ ‘/\\"v' 0
. \/ N

V
-10 -10
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Forrés: Eurostat és nemzeti adatok.
1) A 2004. évi adatok a janudr és augusztus kozotti iddszakra
vonatkoznak.

| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Az inflacié mérdeszkozei és mutatoi
HICP - 3,9 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9
CPI 2,5 3,1 2,4 2,1 2,4 2,9 2,2 1,3
CPI a nettd kozvetett addk véltozasai nélkiil - - 1,8 1,9 1,2 2,9 2,0 1,0
A maganfogyasztds deflatora 2,0 3,4 2,7 2,0 1,2 3,1 1,1 1,0
GDP-deflator 0,9 2,3 2,2 2,7 0,7 5,0 0,3 4,3
Termel6i drak - - - - - - - -
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok
Redl-GDP novekedés 4,0 4,9 3,4 4,1 6,3 -2,4 1,4 -0,1
A potencidlis és a tényleges kibocsatas kozotti kiilonbség
- kibocsatasi rés (szdzalékpont) - - - - - - - -
Munkanélkiiliségi rata (%) ? - - - - 7,0 6,7 7,5 8,2
Fajlagos munkaer6koltség, nemzetgazdasagi - - - - - 13,0 -0,6 3,5
Egy munkavallaléra juté jovedelem, nemzetgazdaségi - - - - - 10,0 -1,1 4.3
A munka termelékenysége, nemzetgazdasagi - - - - - -2,7 -0,5 0,8
Aruk és szolgéltatdsok importjdnak defldtora 4,7 1,0 2,9 0,2 14,5 -6,4 1,4 -3,8
Arfolyam ¥ 0,4 1,5 2,3 -1,9 -1,8 0,6 0,8 3,5
Pénzkindlat (M3) 4 - - - - - - 12,1 2,5
Hitelfelvétel bankoktdl 14,5 11,0 8,7 10,5 8,0 2,6 2,6 3,2
Részvénydrak (MALTEX Index) ¥ 0,4 4,6 15,3 170,8 3,0 -348 -15,0 13,6
Lakdingatlanok édrai 18,3 -1,9 -1,4 6,3 7,9 5,0 10,9 10,0

Forras: Eurostat, illetve nemzeti adatok (CPI, lakoéingatlanok arai, fajlagos munkaerékoltségek, egy munkavallaléra juté jovedelem,

munkatermelékenység, GDP).

Megjegyzés: A pozitiv (negativ) elgjel felértékelGdést (értékvesztést) jelent.

1) Ipar Osszesen, épitGipar és belfoldi értékesités nélkiil.

2) A meghatdrozds megfelel az ILO irdnyelveinek.

3) Nominaleffektiv arfolyam.

4) Eves véltozés idészak végén, szazalék, az EKB definicidja.
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szézalék 3,6 3,1 3,2 3,1 2,5
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios eldrejelzések
2004 2005
Eurdpai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 1,8 1,9
OECD (2004. méjus), CPI . .
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CPI 3,0 2,0

Consensus Economics (2004. szeptember), CPI

Forrds: Eurépai Bizottsdg, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhadztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

\ 2002 | 2003 | 20049
Az dllamhdztartds egyenlege -5,9 -9,7 -5,2
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 -1,3 -4.,5 0,6
Az allamhdztartds brutté addssiga 62,7 71,1 73,8
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhdztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhaztartds brutté addssdga

(a GDP szdzalékaban)

(a) Addssagszintek (b) Eves valtozasok és kivalto tényezok
= clsddleges egyenleg
w3 novekedés és a kamatlab kiilonbozete
=== hidny-addssag kolcsonhatas
e Gsszes valtozas
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Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 2 (b) abrén a negativ értékek azt jeldlik, hogy az adott tényezé csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tdbldzat Az dllamhdztartds brutté addssaga - szerkezeti sajatossdgok

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes ad6ssig (a GDP szdzalékaban) 40,0 48,7 53,1 56,8 56,4 62,2 62,7 71,1
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékaban)
Hazai fizet6eszkozben . . 90,7 91,7 92,7 93,9 93,7 93,4
Kiilfoldi fizetGeszk6zben . . 9,3 8,3 7,3 6,1 6,3 6,6
Euréban ! . . 4,6 4,2 3,8 3,7 4,4 6,0
Egyéb kiilfoldi fizetGeszkozben . . 4,7 4,1 3,5 2,4 1,9 0,7
Hazai tulajdoni (az Osszes szdzalékaban) . . 89,9 91,1 92,2 93,5 93,3 93,3
Alejaratig hatralevd atlagos idGtartam . . . . . . 6,3 6,7
Lejarat szerinti osszetétel? (az Gsszes szdzalékdban)
Rovid lejératu (legfeljebb egy éves) . . 9,8 11,2 17,0 16,7 19,5 18,8
Kozepes és hosszu lejaratu (éven tili) . . 90,2 88,8 83,0 83,3 80,5 81,2

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutato adatok eltérhetnek OsszetevGik osszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z6 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurdovezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.

EKB
Konvergenciajelentés
2004

MALTA




3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)
(a) Szintek (b) Eves valtozisok és kivalto tényezok

mmmm  konjunkturalis tényezok
. nem konjunkturdlis tényezék
= = = Osszes valtozas

0 0 3 3
~
2 B . 2
1 o 1
-4 4 Soliamh 0
L)

-6 _— 6 -l * -
) o 2

8 J/ -8 .
5 SN
-10 / N\ 10 -4 Y14

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez vald hozzéjaruldst, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-adéssag kélcsonhatdsa

(a GDP szazalékéban)
| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Az dllamaddsséag valtozdsa . 11,0 7,7 7,0 3,9 7,1 1,6 10,9
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) . . -9,9 -7,3 -6,2 -6,4 -5,9 -9,7
Hiany-ad6ssag kolcsonhatas . . -2,2 -0,3 -2,4 0,7 -4,3 1,2
A pénziigyi aktivik nett beszerzése (+)/netto6 értékesitése (-) . . -1,5 -0,2 -1,1 0,4 -3,3 2,7
Készpénz és betétek . . -0,3 3,7 -2,4 0,4 -1,2 3.4
Kolesondk és értékpapirok a részvények kivételével . . -0,2 -0,3 1,0 -0,4 -0,2 -0,4
Részvények és részesedések . . -2,2 -2,9 -0,6 0,3 -2,2 -0,0
Privatizaciok . . -2,4 -4,7 -0,7 0,0 -2,2 -0,0
Tékeinjekcidok . . 0,2 1,8 0,1 0,3 0,0 0,0
Egyéb . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb pénziigyi aktivak . . 1,2 -0,7 1,0 0,1 0,3 -0,2
Az dllamaddssag atértékeléshl adodo valtozasai . . 0,0 0,1 0,0 -0,0 -0,0 -0,0

Devizadllomadnyok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-)
Egyéb 4tértékelési hatdsok " . . . . . . . .
Az dllamaddssag egyéb valtozasai? . . -0,7 -0,2 -1,3 0,3 -1,0 -1,5

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutato adatok eltérhetnek Osszetevdik Osszegétdl.

1) Tartalmazza az dllamaddssag nomindlis és piaci értéke kozotti kiilonbséget a kibocsatdskor.

2) Az egyéb tartozdsokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb dtsoroldsok. Ebbe a tételbe az addssdgfeltevések
bizonyos esetei is beletartozhatnak.
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4. dbra Az dllamhdztartds kiaddsai és bevételei 5. dbra Potencialis jovébeli adéssaghanyadok

kiilonféle feltételezett kdltségvetési mérlegek
mellett

(a GDP szdzalékaban) (a GDP szdzalékaban)

mmmm  konstans teljes mérleg
— (sszes kiadds - konstans elsddleges mérleg
eseee Osszes bevétel === koltségvetési egyensuly

55 55
50 - 50
45 45
\\—/
40 40
35 S R PEPELL o 35
30 45 = B RS-
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forras: Eurdpai Bizottsag. Forras: Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgédlatainak elGrejelzései és

az EKB szdmitdsai.

Megjegyzés: Ez a harom szcendrié arra a feltevésre épit, hogy
2004-ben a GDP 73,8%-at kitevd elSrejelzett dllamhéztartdsi
hidny, a GDP -5,2%-4t kitev$ eldrejelzett teljes mérleg, illetve a
GDP -1,4%-4t kitevé elsGdleges egyenleg a teljes vizsgélt
idészakban (a GDP szdzalékdban) konstans marad, ha pedig
nem, akkor 2005-t61 kezdve tartjdk fenn a koltségvetési
egyenstlyt. A szcendriot aldtdmasztd feltevések szerint 2004-ben
tényleges 3,1%-0s GDP-novekedés tortént, amely megegyezik az
1995 és 2004 kozotti redl-GDP névekedés atlagdval; az infldcid
2%; és a konstans els6dleges mérlegben 6% a nomindlis kamatldb.
A hidny-addsség levezetéseket nulla értéken vettiik.

7. tablazat A kozponti kormdnyzat koltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékéban)
| 1996| 1997| 1998|1999 2000 2001 | 2002 | 2003
Osszes bevétel . . 34,1 35,0 35,6 37,5 40,0 40,2
Folyé bevételek . . 32,5 34,0 34,6 37,3 39,6 39,7
Kozvetlen adok . . 7,9 8,6 9,2 10,1 11,8 12,1
Kozvetett adok . . 11,7 12,5 12,7 13,3 14,2 14,1
Térsadalombiztositdsi jarulék . . 7.4 7,3 7,6 8,5 8,4 8,2
Egyéb folyo bevételek . . 5,6 5,6 5,0 5,4 5,2 5,3
Tékebevételek . . 1,6 1,0 1,0 0,2 0,4 0,5
Osszes kiadds . . 44,2 42,3 41,9 43,9 45,8 49,9
Foly6 kiaddsok . . 38,9 37,2 37,0 39,3 40,9 41,2
Munkavillal6i jovedelem . . 14,2 13,6 13,2 15,0 15,1 15,2
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok . . 12,9 12,8 12,0 12,6 12,8 12,9
Fizetendd kamat . . 3,2 3,6 3,8 3,6 3,9 3,8

ebbdl: cseretigyletek (swap) és hatéridds

kamatldb-megallapoddsok hatdsai . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb folyd kiaddsok . . 8,5 7,1 8,1 8,2 9,1 9,3
Tdékekiaddsok . . 5,3 5,1 4,9 4,6 4,9 8,7
Egyenleg . . -9,9 -7,3 -6,2 -6,4 -5,9 -9,7
ElsGdleges egyenleg . . -6,6 -3,7 -2,5 -2,8 -1,9 -5,9
Egyenleg a kormdnyzat beruhdzasi kiaddsai nélkil . . -5.,4 -3,1 -2,2 -2,8 -1,3 -4.5

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek OsszetevGik Gsszegétsl. A fizetendS kamat a tulzott hidny
eljards keretében tett jelentés szerint. A ,,cseretigyletek és hataridGs drfolyam-megéllapoddsok hatdsai” elnevezésii tétel egyenl$ a tilzott
hidny eljarasban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiilonbséggel. Vesd 6ssze az Eurdpai Parlament és a
Tandcs 2558/2001 (EK) a swap-megdllapoddsok és a hataridds kamatlab-megdllapoddsok elszimoldsédnak dtsoroldsardl szol6 rendeletével.
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8. tablazat Az iddskoru eltartottak ardnydra vonatkozo elérejelzések

[ 2000[ zmo[ 2020[ 2030[ 2040[ 2050

Az idéskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy anndl idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves korti népességhez képest) 18,3 21,8 32,1 38,7 39,8 45,9

Forras: Az EKB szamitdsai Az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtdsai” cimi kiadvanyanak 2002. évi dtdolgozott
kiaddsa (kozepes véltozat) alapjan.
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tablazat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Nem
A tagsag kezdete —
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajiat kezdeményezésére -

Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximadlis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé

2002. oktdber 1. — 2004. szeptember 30.:

eurd 0,0 -4.5
Forrds: EKB.
1) A kétoldali eurddrfolyam maximalis eltérései szdzalékban, 2002. oktoberétél kezdve. A napi adatok tiznapos mozgdatlaga tzleti
gyakorisdggal.

(b) A maltai lirdra nehezedd arfolyamnyomads mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6d6 harom hénap édtlagdban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | junius | szeptember |december | marcius | junius | szeptember

Arfolyam-ingadozés ! 1,9 2,9 3,9 2,1 1,9 1,6 1,9 1,4
Révid lejaratt kamatkiilonbozet ? 0,7 09 1,1 1,0 0,8 0,9 0,8 0,8

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szdzalékban kifejezett valtozdsainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkdzi kamatldbak és a haromhavi EURIBOR kamatléb kozotti kiillonbozet (szazalékpont).

6. abra A maltai lira - eurdarfolyam

(napi adatok; 2002. oktdberi atlagérték = 100;
2002. oktober 1.—2004. szeptember 30.)

90 90
95 95
100 ] a 100
105 o 105
110 110
115 115
120 I | y y | y y 120
IVin. " Ln. ILn. ILn. IVan." Ln.  ILn.  ILn.

2003 2004
Forréas: EKB.

Megjegyzés: A gorbe emelkedése a maltai lira felértékelGdését,
csokkenése pedig a lira leértékeld dését jelzi.
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10. tablazat A maltai lira redlarfolyamdnak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. janudr — 1999. janudr —

2004. szeptember 2004. szeptember

atlaga atlaga

Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben " 1,2 -2,5
Emlékeztetd tételek:

Nominéleffektiv drfolyam 4,7 4,5

Redleffektiv arfolyam -2 8,4 6,2

Forrds: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakuldsat alapul véve.
2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagéllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tdblazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hidnydban a GDP szdzalékdban)

1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ zooz\ 2003

Folyé- és t6keszamlaegyenleg -10,4 -5,7 -5,4 -2,5 -13,2 -4,2 -0,9 -5,4
A kozvetlen és a portfoliobefektetések kombindlt egyenlege " 4,6 5,2 4.8 7,0 -4,0 -4,7 -20,2 -24.7
Kozvetlen befektetések egyenlege 8,1 1,9 7,2 19,9 16,2 6,7 -10,4 7,3
Portféliobefektetések egyenlege -3,5 3,3 -2,4 -12,9 -20,2 -11,4 -9,8 -31,9
Nettd nemzetkozi befektetési pozicid 26,3 21,8 20,0 15,5 4,5 7,3 36,3 42,0
Aruk és szolgdltatdsok exportja » 85,3 83,2 85,6 82,9 93,3 80,8 83,1 77,0
Aruk és szolgaltatdsok importja 2 98,8 91,1 91,6 88,0 103,4 86,0 83,4 82,2
Aruexport az euréovezetbe - 48,8 45,8 44,6 39,1 25,7 38,8 31,8 31,9
Aruimport az euréévezetbsl ¥4 53,3 55,6 55,7 53,5 51,1 52,3 55,5 57,2
Emlékeztet§ tétel:
Az EU 25 tagallamdnak egymas kozotti druexportja -4 57,8 54,8 54,9 49,1 34,0 49,3 45,1 46,3
Az EU 25 tagallamdnak egymas kozotti druimportja -4 69,2 72,0 70,1 66,1 60,5 64,4 67,9 68,5

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutat6 adatok eltérhetnek osszetevGik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.

3) Kiilkeresekedelmi statisztika.

4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)

2003. szeptember —
2004. augusztus

2004. augusztus

2004. jilius

2004. jinius

‘ 2004. majus

Hosszi tdvi kamatlab 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Referenciaérték V 6,4
Eurdovezet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 43

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

1) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti iddszakra vonatkozd szamitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszdg adatainak 2
szazalékponttal megemelt, silyozatlan szimtani dtlagan alapszanak.

2) Az eurdovezet atlagat kizardlag tdjékoztatdsi céllal kozoljik.

(havi atlagértékek, szazalék)

(b) A hosszu tava kamatlab és a HICP-inflacio kiilonbozetei

(a) Hosszu tava kamatlab
az eurbovezethez képest

== hosszu tava kamatkiilonbozet
«+e+« HICP-inflacios kiilonbozet

7 7 2 2
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2001. 2001. 2001. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2004. 2001. 2001. 2001. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2004.
jan.  jan. nov. dpr. szept. febr. jul. dec. mdj. jan. jun. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. mdj.

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.
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8 LENGYELORSZAG
8.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban Lengyelorszagban az
atlagos HICP-inflacié 2,5% volt, azaz éppen
meghaladta a 2,4%-os referenciaértéket (lasd
1. tadblazat).

Hosszabb tavra visszatekintve Lengyelorszdgban
a fogyasztdi arak inflacidja altalanosan lefelé
iranyuld tendenciat kovetett: a CPI-inflacid az
1996-ban mért 20% koriili értékrél 1999-re 7%
kortli értékre csokkent (lasd 1. dbra). Ez a palya
2000-ben 4dtmenetileg megtorpant, amikor az
inflacié az élelmiszer- és olajarak, illetve a
szolgaltatdsok  drdnak emelkedése  miatt
ismételten 10% korili értékre emelkedett.
2001-ben a dezinflaciés folyamat djra
folytatédott és az inflaicié nagyon alacsony
szintre csokkent. A kozelmultban azonban az
inflicié  djra  novekedésnek  indult. A
dezinflacids folyamat SzAdmos fontos
gazdasagpolitikai dontést tiikrozott, melyek
koziil a legjelentésebb a monetéris politika
iranyultsaganak a  kozéptava  arstabilitas
megvaldsitasa felé torténd elmozduldsa, ami a
jegybankrol sz616 torvényben is 6
célkitlizésként szerepel. 1998-ban
Lengyelorszdg inflacids célkovetési rendszert
vezetett be, amely 2003-ig két f§ elembdl allt:
2003 végére a kozéptava CPI-célkitlizés 4% ala
szoritasa és egy éves CPI-inflacids célkovetési
sav meghatarozdsa, amelynek a szintjét az évek
sordn a dezinflaci6 elérehaladtdval fokozatosan
csOkkentették. 2004 kezdete 6ta a monetdris
politika célja egy folyamatos kozéptavi 2,5%
+1 szdzalékpontos CPI-inflacids cél elérése. Az
inflacids célkovetés rendszerét az 4rfolyam-
politika mddositdsa kisérte, mivel 2000
aprilisaban Lengyelorszdg a csuszddrfolyam-
rendszerrdl lebegdarfolyam-rendszerre tért at.
Ezen kiviil az arak alakuldsanak stabilizacidjat
szamos olyan reform tdmogatta, melynek célja a
termékpiacok versenyének és a pénziigyi piacok
liberalizdcidjanak el&segitése.

Az 1990-es évek végén az inflacio csokkenése
a real-GDP erételjes novekedésével
parhuzamosan kovetkezett be. 2000 végén

azonban a real-GDP ndvekedése jelentdsen
lelassult, ami az infldcidra lefelé haté nyomast
gyakorolt. A gazdasag csak 2002 végétdl
kezdett fokozatosan ujra novekedni (lasd
2. tablazat). A munkanélkiiliségi rdta — részben
a gazdasagi novekedés lassuldsa, részben pedig
a gazdasdg 4tszervezése és a munkaerGpiac
merevsége kovetkeztében — az 1998-as
mintegy 10%-r61 2002-re majdnem 20%-ra
nétt. A vizsgélt idGszakban az egy fére jutd
jovedelem novekedési iiteme tovabbra is
kétszamjegyli maradt, majd 2002-ben 2%-ra
csOkkent, aminek eredményeként 2002-ben a
fajlagos munkaer6koltségek novekedési liteme
negativ lett. Az arfolyam alakulédsdval
Odsszhangban az importdrak inflacidja az 1990-
es évek végén markansan csokkent, majd 2002-
t6l kezd6dGen uj lendiiletet vett. Az inflacid
alacsony szintje mas arindexekbdl is jol latszik
(lasd 2. tablazat). A vizsgdlt id§szakban az
inflacids ratdk — elsGsorban az élelmiszer- és
olajarak alakuldsa kovetkeztében — igen
volatilisek voltak, mivel ezen komponensek
egylittesen a fogyasztdidr-indexben tobb, mint
30%-os sulyt képviselnek.

A kozelmult tendencidit ¢és ellrejelzéseit
tekintve a HICP-inflacié a 2003 éprilisi 0,1%-
rél 2004 augusztusara jelentdsen, 4,9%-ra nétt
az el6z6 év azonos idGszakahoz képest (lasd
3.a tdblazat). Jelent8s szerepet jatszott ebben az
élelmiszer- és olajarak emelkedése, de més
atmeneti tényez6k, mint példdul az EU-
csatlakozashoz kapcsolodo ado- és
arkiigazitasok, szintén hozzajarultak az
inflacié emelkedéséhez. A kozelmult magas
inflacios ratdja részben a zloty arfolyam-
leértékelédésének késleltetett atgytlirtizését is
tikrozte: ez a leértékel6dés 2001 kozepén
kezdédott és 2004 elejére érte el a
legalacsonyabb szintet, majd a zloty ujra
erdsodni kezdett. A legtobb nagy nemzetkdzi
intézmény és a piaci szereplGk legfrissebb
rendelkezésre allé elGrejelzése szerint az
inflaciods rata 2004-ben és 2005-ben 3% és 4%
kozott alakul, mivel a belfoldi kereslet
varhatdan Uj lendiiletet vesz (lasd 3a tablazat).
Ez joval alatta marad a Narodowy Bank Polski
ennél frissebb inflacidés elGrejelzésének. A
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Narodowy Bank Polski becslése szerint a
kozvetett adok (az afa és a jovedéki adéo EU-
kovetelmények szerinti harmonizacidja miatt)
és a szabalyozott darak valtozdsai mintegy
1,3—1,4 szazalékponttal emelik az inflaciot
2004-ben. Ebben az id&szakban felfelé hatd
kockazatot elsGsorban a fiskdlis egyensuly
hidnya és a magasabb inflacids varakozasoknak
a bérek alakuldsdara gyakorolt esetleges hatdsa
jelenthet, melyet a gazdasagi fellendiilés,
valamint az élelmiszer- és olajarak, illetve a
kozvetett addk kozelmultbeli emelkedésének
masodlagos hatdsa indokol.

A tadvolabbi jovét illetéen az Aarstabilitast
biztositd gazdasdgi kornyezet fenntartdsa
Lengyelorszagban tobbek kozott attdl fiigg
majd, hogy sikeriil-e megfelel6 monetaris és
megalapozott fiskdlis politikdt kialakitani,
illetve hiteles konszolidacids palyat kovetni. A
béremeléseknek 0sszhangban kellene lennitik a
munkatermelékenység novekedésével,
valamint a versenytdrs orszagokban lezajlo
folyamatokat is szem elStt kellene tartani.
Ugyanilyen jelentdséggel bir a gazdasag
atszervezésének folytatdsa és a privatizacids
folyamat felgyorsitdsa (elsGsorban a
széniparban és a vasut agazatban), mivel az
allami szektor részesedésének ardnya még
mindig meglehetésen magas, kiilondsen, ha a
lengyel gazdasdgot olyan gazdasagokkal vetjiik
O0ssze, ahol az egy fére juté GDP szintje
hasonld. A termékpiacok versenyét elGsegits
nemzeti politikat — kiilondsen az energia és a
tavkozlési szektorban — erd@siteni kellene. A
szabdlyozott araknak a CPI-kosdrban valo
magas, a Narodowy Bank Polski tdgabb
meghatarozasa alapjan megallapitott mintegy
27%-0s részesedése azt mutatja, hogy
lehetdség van a termékpiacok rugalmassaganak
tovabbi javitdsdra. Ezen kivil szlikség van a
munkatermelékenység javitasat és a
munkaerépiac  miikodésének  fejlesztését
szolgdléd intézkedésekre. A munkaerdpiacot
jelenleg nagyon magas munkanélkiiliségi rata
és alacsony aktivitdsi rata jellemzi. Ezen kiviil
szamos strukturalis probléma — mint példdul
az alacsony bérkiilonbségek, a strukturalis
munkaeréhidny, a munkat terheld magas adok
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és kozterhek, valamint az alacsony tertleti
mobilitdas — is akaddlyozza mukodését.
Tovabba az elkovetkezs években a felzarkozasi
folyamat valdszintileg hatdssal lesz az
inflaciora, bar e hatds pontos mértékét nehéz
megbecsiilni.

8.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az dllamhaztartas
GDP-aranyos hidnya — jécskdn meghaladva a
3%-os referenciaértéket — 3,9% volt, a GDP-
aranyos allamaddssag pedig 45,4%-ot tett ki,
tehat joval a 60%-os referenciaérték alatt
maradt. Az eldz6 évhez képest a hidny
0,3 szazalékponttal, az 4llamaddssdg pedig
4,3 szazalékponttal emelkedett. 2004-ben a
GDP-hez viszonyitott hidny elSre lathatdlag
5,6%-ra, a GDP-ardnyos allamadossdg pedig
47,2%-ra nodvekszik. 2002-vel ellentétben
2003-ban a GDP-ardnyos hidnymutaté 0,5
szazalékponttal haladta meg az d4llami
beruhdazdsokra forditott kiaddsok GDP-hez
viszonyitott aranyat (lasd a 4. tablazatot).
Lengyelorszag jelenleg a tulzott hidny
helyzetében van. Lengyelorszag koltségvetési
egyenlegadatai nincsenek Osszhangban a
nemzeti szamldk eurdpai rendszerével (ESA
95), mivel nemrégiben egy dtmeneti idGszakra
derogdciot  kaptak a  Bizottsagtdl egy
t6kefedezeti  nyugdijrendszer besoroldsara
vonatkozdan. Lengyelorszag 2003. és 2004. évi
koltségvetési egyenlegadatai a GDP mintegy
1,5%-aval alacsonyabbak lesznek majd, ha
2007 marciusdban a tulzott hidny esetén
kovetendd eljaras keretében torténd
értesitéssel a derogacid iddszaka letelik. Ez
hatdassal lesz az ezt megel$z6 és ezt kovetd évek
koltségvetési egyenlegadataira is. Az 0Osszes
kiadas és az 0Osszes bevétel kozotti kiillonbség
nem ad ki tobbletet (+)/hidnyt (-) 1999-re,
2001-re és 2002-re.

Az 1999-t61 (amikortdl kezdve rendelkezésre
allnak allamaddssdgra vonatkozo adatok) 2003-
ig eltelt idGszakban az allamaddssig GDP-hez
viszonyitott  ardnya 5,3  szdzalékponttal
emelkedett (ldsd a 2.a dbrét és az 5. tabldzatot).



Az 1999. évi 40,1%-0s bazisrdl el§szor 2000-ben
36,8%-ra csokkent, majd 2001-ben nagyjabdl
stabilizalddott, azutan 2003-ban erdteljes
emelkedéssel 45,4%-ot ért el. A részletesebb 2.b
abrabdl kitlinik, hogy a GDP-hez viszonyitott
allamaddssdg ardnyanak ndévekedésében 2002-
ben és 2003-ban a hidny-addssidg kolcsonhatas
jatszotta a legnagyobb szerepet (lasd a 6.
tablazatot). Mig 2000-ben az elsddleges tobblet
kedvezd hatdssal volt az dllamaddssag
mutatdjara, 2001 és 2003 kozott az elsédleges
hiany adatok viszont mar novelték az
allamadédssagot. A novekedés és a kamatlab
kozotti kiilonbozetnek 2000-ben
addssagesokkentd, azutan viszont
addssagnoveld hatdsa volt. A megfigyelt minték,
kiilonosen az utdbbi két év folyamdan, azokra a
kockdzatokra szolgaltatnak példat, amelyek az
allamaddssag  nagysdganak ardnyat akkor
fenyegetik, ha kiilonleges tényezS8k felfelé
iranyulé nyomast gyakorolnak az addssagra, és
az elégtelen elsGdleges tobbletek hatdsdval
egésziilnek ki. Ebben az 0Osszefliggésben
megemlithet§, hogy a rovid lejaratu
allamaddssdg részaranya 1999 és 2003 kozott
emelkedett. A 2003. évi adatok alapjan a révid
lejaratu allamaddssdg ardnya emlitést érdemel,
am az adossagrata szintjét tekintetbe véve a
koltségvetési egyenlegek viszonylag kevéssé
érzékenyek a kamatldbak valtozdsaira. Ezen
tulmenden a devizdban denominalt
allamaddssdg  részardnya  magas, és a
koltségvetési egyenlegek viszonylag érzékenyen
reagdlnak az arfolyamvaltozdsokra.

1996-t61 kezdve eleinte csokkend, majd
novekvd tendencia volt megfigyelheté a GDP-
aranyos koltségvetési hidny terén (lasd a 3.a
abréat és a 7. tablazatot). Az 1996. évi 3,6%-o0s
bazisrél 2000-re a hidny a GDP 0,7%-ara
mérséklédott, majd  2003-ban  3,9%-ig
emelkedett. Amint a 3.a dbra bemutatja, harom
egymast kovet§ évben — Osszesen 3,2
szazalékponttal — emelkedett. Az Eurdpai
Unidéhoz 2004. madajus 1-jén csatlakozott
tagallamok ciklikus hatdsoktél megtisztitott
egyenlegeire nincsenek egybehangzd becslések.
A 3.b abra ezért nem dbrdzolja a koltségvetési
egyenleget konjunkturalis és nem

konjunkturalis tényezdk szerinti bontdsban. Az
allami  koltségvetés  egyenlegének  nem
konjunkturalis jellegli valtozasai tiikrozhetnek
tartos szerkezeti atalakitdsokat vagy atmeneti
intézkedések hatdsait is. A rendelkezésre 4llo
adatok arra utalnak, hogy a 2002. évi 0,3
szazalékponttal szemben 2003-ban az dtmeneti
intézkedések 0,2 szédzalékponttal csokkentették
a GDP-ardnyos dllamhaztartasi hidnyt.

A tobbi koltségvetési mutatd alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. tabldzat azt mutatja,
hogy az allamhaztartds Osszes kiaddsainak ardnya
1998 és 2000 kozott csokkent. Mindez lendiiletes
termelésnovekedés mellett ment  végbe.
Kiilonosen az egyéb folyd kiaddsok és a
t6kekiadasok mérséklddtek jelentds mértékben.
A kozelmultban, a gazdasdgi nodvekedés
lassuldsaval az 6sszes kiadds ardanya — elsGsorban
a kozalkalmazasban allokra koltott 6sszegek és a
tdrsadalmi transzferek kovetkeztében — ismét
emelkedni kezdett. Mindent egybevetve, a
kiadasi ardny 2003-ban 1 szdzalékponttal volt
magasabb, mint 1998-ban. Lengyelorszdg dllami
bevételeinek ardnya 1998 é&s 2003 kozott
osszesen 0,8 szdzalékponttal esett vissza. A
hasonld egy fére esé jovedelemmel rendelkezd
orszagokhoz, s6t még egyes erdsen fejlett
orszagokhoz képest is magasak a bevételi és
kiadasi ardnyok.

A 2004—-2007 kozotti idGszakra tervezett, 2004
aprilisaban kelt lengyel konvergenciaprogramban
bemutatott kozép tavu koltségvetési stratégia
szerint 2004-ben az dallamhdztartdsi hidny
varhatéan a GDP 5,7%-4ra, az allamaddsség
pedig a GDP 49,0%-d4ra novekszik (az
allamhéaztartasba a masodik pillér
nyugdijalapokat is beleszdmitva). A GDP-
aranyos koltségvetési hidny mutatd
emelkedésében  elsdsorban a  kiaddsok
novekedése jatszik szerepet. Kiilonosen az
egyéb kiadasok 1,6 szdzalékpontos béviilésére
szamithatunk, részben az Eurdpai Unidhoz
tortént csatlakozdssal kapcsolatos kiaddsok
miatt. Az dllamhdztartds Osszes bevételének
csekély mértékl csokkenése varhato 2004-ben,
mivel a tdrsasdgi add csokkentésének hatdsa
tobb mint kiegyenliti az EU-csatlakozdssal
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Osszefliggd bevételeket. Pillanatnyilag semmi
nem utal olyan Iényeges intézkedésekre,
amelyeknek dtmeneti hatdsa lenne a 2004. évi
koltségvetésre. Az elGrejelzések szerint 2007-
re a GDP-ardnyos dallamhaztartdsi hiany
1,5%-ra csokken, az dllamhdaztartds addssdga
pedig varhatéan 2006-ban 52,7%-on tetdzik,
majd 2007-ben némi mérséklédés utidn 52,3%-
ot tesz ki. A konvergenciaprogramban
elérejelzett koltségvetési egyenlegek alapjan
tovabbi jelent8s konszoliddciora van szilikség
ahhoz, hogy Lengyelorszdag megfeleljen a
stabilitdsi és  novekedési  paktum a
koltségvetés pozicidjanak egyensulykozeli
allapot vagy tobblet elérésére vonatkozd
kozéptavu célkitlizésének.

Az dllamaddssdg ardanyanak lehetséges jovébeli
alakuldsét illetéen az EKB
konvergenciajelentése nem tér ki e kérdés
részleteire azoknak az orszdgoknak az
esetében, amelyek GDP-aranyos
allamaddssaga 2003-ban nem haladta meg a
60%-ot. Fontos azonban ramutatni, hogy a
jelenlegi koltségvetési pozicid sem a teljes, sem
az elsddleges egyenlegek tekintetében nem

tlinik  elegendének  ahhoz, hogy az
allamadédssdgot a GDP 60%-a alatt stabilizélja.
Kiegyensulyozott  koltségvetés révén az

allamaddssdg ardnydt idével még inkabb a
referencia érték ala lehet csokkenteni.

Jelentds elérelépést jelentene a koltségvetés
helyzetének megszilarditdsaban, ha az ad6- és
juttatdsi rendszert a munkavéllalast 6sztoénzd
tényezlk erdsitésével gy alakitandk at, hogy
tdmogassa a foglalkoztatdast. Ez el8segitené a
gazdasdgi novekedést és a redljovedelmek
konvergencidjat is a piacgazdasdgra torténd
attérés  befejezésének  folyamatdban. A
statisztikai  adatok  atldthatésdganak  és
mindségének tovabbi javitdsa révén jobban
figyelemmel  kisérhet6k a  koltségvetési
folyamatok. Mint a 8. tabldzatbol Kkitlinik,
hozzévetSleg 2010-t61 kezdve a népesség
rohamos eloregedése varhatd. Lengyelorszag
részben  t6kefedezeti  alapokon  nyugvd
nyugdijrendszere meghatdrozott jarulékelvek
szerint mlkodik. A kotelezd els§ és madsodik
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pillér jovendS juttatasai kozvetleniil a
befizetett  Osszegekt6l és a  varhato
élettartamtdl  fliggnek majd, ténylegesen

kiegyensulyozott modon. Az Uj rendszerre
torténd attérés azonban még folyamatban van.
Ha a t6kefedezeti pillért nem szdmitjuk bele az
allamhéztartasba, akkor a GDP-aranyos
allamhdztartdsi hidny hozzavetdleg 1,5%-kal
magasabb. Az adoéssdgmutatdk is nének. Az
eloregedés dltalanos problémajanak lekiizdését
segitené, ha mar a demografiai helyzet eldre

jelzett  romldsdt  megelézéen  elegendd
mozgasteret biztositanak a  kozkiaddsok
tervezésében.

8.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A 2002 oktdbere és 2004 szeptembere kozotti
referencia-id§szakban a lengyel zloty nem vett
részt az ERM I1-ben (ldsd 9.a tdbldzat). Ebben
az id&szakban egy kezdeti enyhe felértékel§dés
utdan a zloty atvdltasa tartésan a 2002 oktdberi
atlagos eurd-arfolyam (4,043 zloty/eurd, 100-
ra normalizdlva az 5. abrdban) szintje alatt
zajlott. A kordbbi jelentésekben megallapodas
sziiletett arrdl, hogy k6zéparfolyam hianyaban
szemléltetési célbdl referenciaértéknek ezt
hasznaljdk, ugy, hogy nem tiikroz semmilyen,
az arfolyam megfelel§ szintjére vonatkozd
véleményt (ldsd 5. dbra és 9.a tdblazat). E
referenciaértéktSl a maximalis eltérés felfelé —
a napi adatokbodl képzett tiznapos mozgd
atlagok alapjan — legfeljebb 2,5%-ot ért el, mig
lefelé az eltérés legfeljebb 20,9% volt.
Nevezetesen a zloty 2002 novembere és 2004
februdrja kozott mintegy 19%-kal értékel6dott
le az euréhoz képest. Ebben az idGszakban a
zloty viszonylagos gyengesége a jelek szerint a
lengyelorszagi ¢és az eurdovezeti kamatlabak
egymashoz kozeledésének volt koszonhetd,
valamint kozrejatszhatott a lengyel fiskalis
politikdt Ovezd bizonytalansag, illetve ezzel
egyidejlileg a devizapiacon az amerikai
dollarnak az eurdhoz képest bekovetkezett
leértékelGdése is. A referencia-idészak vége
felé azonban erdsodott a zloty. Ugy tiinik, ez a
felértékel6dés a lengyelorszagi politikai és
fiskalis bizonytalansdg mérséklédésével, az



eurdovezet  viszonylatdban a  kamatlab-
kiilonbozet ujboli novekedésével és
Lengyelorszag gazdasagi kilatasainak
javuldsdval hozhatd Osszefiiggésbe. A vizsgalt
id§szak nagyobbik részében a zloty/eurd
arfolyam a napi szazalékos véaltozasok évesitett
normdl eloszldsban mérve erds volatilitdst
mutatott (ldsd 9.b téblazat). 2004 elejétdl
kezdS8dben a volatilitas ideiglenesen
mérséklédott, de a referencia-idészak végére
ismét 7%-ra emelkedett. A hdrom hdénapos
EURIBOR-hoz képest a rovid lejaratd
kamatlab-kiilonbségek magasak voltak,
eltekintve a 2002 oktobere és 2003
szeptembere kozott tapasztalt folyamatos
csokkenést8l.  Ezt  kovetden  viszont a
kamatldb-kiilonbozet némileg nétt, és 2004
harmadik  negyedévében elérte a 4,6
szazalékpontos szintet (ladsd 9.b tdblazat).

Hosszabb tavu osszefiiggésben a lengyel zloty
redalarfolyama 2004 szeptemberében mind az
euréhoz képest kétoldaltan, mind effektiv
modon kozel volt az 1996 elsé negyedévétdl és
az eurd bevezetésétSl szamitott torténelmi
atlaghoz (lasd 10. tdblazat). Ugyanakkor e
szamokat o¢vatosan kell értelmezni, mivel
Lengyelorszagban a referencia-idészakban
zajlott a piacgazdasagra valo atallas folyamata,
ami bonyolitja a redlarfolyam torténeti
attekintését. Mis kiilsé események
tekintetében, Lengyelorszdg osszevont folyd
fizetési és t6kemérlegének egylittes egyenlege
folyamatosan hidnyt mutatott, ami az utobbi
nyolc évben gyakran jelentds mértéket Oltott.
2000 o6ta ez a hiany azonban fokozatosan
csokken (lasd 11. tdbldzat). Finanszirozasi
szempontbdl a kozvetlen kiilfoldi befektetések
jelentésen javitottdk a mérleget. Ilyen
koriilmények kozott az orszdgnak negativ nettd
nemzetkozi befektetési pozicidja van, amely
2003-ban a GDP 42,3%-4t tette ki. A lengyel
gazdasdg nyitottsagdnak mértéke a jelen
Konvergenciajelentésben vizsgdlt orszdgok
kozott a legkisebb; az druk és szolgaltatasok
kiilkereskedelmének GDP-hez viszonyitott
aranya az export esetén 34,5%, az import
esetén pedig 36,9% volt 2003-ban. Az
euroovezetbe és az EU-ba irdnyuld arukivitel a

teljes kivitelbSl 57,8%-kal, illetve 80,8%-kal
részesiilt. A teljes importbdl ez a részesedés
53,3%, illetve 69,2% volt.

8.4 AHOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti
referencia-idészakban Lengyelorszdgban a
hosszu tavi kamatldbak atlaga 6,9%-ot tett ki,
vagyis meghaladta a kamatldb-kritérium 6,4 %-
os referencia értékét (lasd 12. tablazat).

2001 kozepe és 2003 kozepe ko6zott a hosszu
tavi kamatlabak — tlikrozve az inflacio jelentds
csOkkenését — nagyjabol lefelé irdnyuld trendet
kovettek (1dsd 6.a dbra).! Ebben a helyzetben a
Narodowy Bank Polski 2001 februdrja és 2003
juniusa kozott 6sszesen 13,75 szézalékponttal
csokkentette irdnyadd kamatldbat. 2003
kozepe o6ta Lengyelorszagban emelkednek a
hosszii lejarati kamatok, mikdzben ismét
gyengiil az arfolyam, n§ az inflacids nyomés és
a koltségvetési bizonytalansdg. Mindezek
kovetkeztében 2004 juniusdban a Narodowy
Bank Polski 2000 augusztusa ota eldszor
emelte az iranyadé kamatléabat. A
lengyelorszagi  hosszi  tavd  kamatldbak
alakuldsat tlikrozve, ezen kamatlabak ¢és az
euroovezeti kotvényhozamok kozotti
kiilonbség 2003 kozepéig 1,3 szdzalékpontra
csokkent, majd 2004 augusztusdra fokozatosan
3,2 szazalékpontra emelkedett (ldsd 6.b dbra).
A lengyelorszdgi gazdasdgi ¢és pénziigyi
folyamatok alakuldsa koriili bizonytalansagot
tiilkrozte, hogy romlott az orszdg belfoldi és
deviza addsmindsitése, aminek eredménye,
hogy ebben a kritikus helyzetben a
Lengyelorszag ¢és az eurdovezet kozotti
kamatldb-kiilonbozet viszonylag magas.

A Lengyelorszagrél széld Osszegzést lasd a
,Bevezetés ¢és vezetdi Osszefoglald” cimi
részben.

1 2001 az els6 olyan év, amikor Lengyelorszdgra vonatkozdan
adatok dllnak rendelkezésre a referencia hosszu tavii kamatldbrol.
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AZ ARAK ALAKULASA

1. tabldzat HICP-infldcio

(éves viltozds szdzalékban)

1. abra Az arak alakulasa

(éves atlagos valtozas, szdzalékban)"

2004. | 2004. |2004. 2004. 2003. szeptember— = HICP
majus | junius | jalius| augusztus| 2004. augusztus seees CPI
= = = fajlagos munkaer6koltség
HICP-inflaci6 3,5 4,3 47 4,9 2,5 import deflator
Referenciaérték » - - - - 2,4 25 25
Eurdéovezet ? 25 24 23 2,3 2,1 *.
20 . 20
o
15 R 15
\ ~ R
10 / /\’0“ 10
5 ST OO\ — 5
Forras: Eurostat. 0 O&v"‘ 0
1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti iddszakra | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ N ‘ ‘
vonatkoz6 szamitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszag -5 -5

szazalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal
novelt, stulyozatlan szdmtani atlagértékén alapulnak.

2) Az eurdovezetet kizardlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a
tédbldzatba.

2. tablazat Az inflacio méréeszkozei és mutatoéi

(egyéb jelzés hidnyaban éves szazalékos valtozasok)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forrés: Eurostat és nemzeti adatok.
1) A 2004. évi adatok a janudr és augusztus kozotti idészakra
vonatkoznak.

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Az inflacié mérdeszkozei és mutatoi
HICP - 15,0 11,8 7,2 10,1 5,3 1,9 0,7
CPI 19,9 14,9 11,8 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8
CPI a nett6 kozvetett adok véltozdsai nélkiil - - - - - - - -
A magdnfogyasztds deflatora 19,4 14,5 11,2 6,5 9,0 4,7 1,6 0,6
GDP-deflator 18,6 13,9 11,5 6,3 6,6 4,1 1,3 0,5
Termel&i drak 12,7 12,5 7,5 5,8 7,9 3,1 0,5 1,6
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok
Redl-GDP novekedés 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,4 3,8
A potencidlis és a tényleges kibocsdtas kozotti kiilonbség
- kibocsatasi rés (szdzalékpont) - - - - - - - -
Munkanélkiliségi réta (%) 2 - 10,9 10,2 13,4 16,4 18,5 19,8 19,2
Fajlagos munkaerdkoltség, nemzetgazdasagi 23,7 16,5 13,2 5,8 5,2 11,5 -1,6
Egy munkavallalora juté jovedelem, nemzetgazdaségi 28,6 21,0 16,0 13,2 11,9 13,3 2,0
A munka termelékenysége, nemzetgazdasagi 4,0 3,9 2,4 7,0 6,4 1,7 3,7 .
Aruk és szolgéltatdsok importjanak deflatora 10,4 15,7 10,8 7,1 7,7 1,3 5,2 6,9
Arfolyam ¥ -7,5 -8,8 -3,5 -9,4 1,6 9,8 -4,2 -9,1
Pénzkindlat (M3) ¥ - 27,9 24,7 20,1 11,9 9,2 -2,0 5,6
Hitelfelvétel bankoktdl - 33,8 27,0 26,7 17,0 7.4 4,2 7,1

Részvényédrak (WIG Index) ¥ 89,1
Lakdingatlanok édrai -

23 -128 41,3 1,3 -22,0 3,2 44,9

Forrés: Eurostat, illetve nemzeti adatok (CPI).

Megjegyzés: a pozitiv (negativ) elGjel felértékelddést (értékvesztést) jelent.

1) Ipar 0sszesen, épitGipar nélkiil, belfoldi értékesités nélkiil.
2) A meghatarozas megfelel az ILO irdnyelveinek.

3) Nominaleffektiv arfolyam.

4) Eves valtozds id6szak végén, szazalék, az EKB definicidja.
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szdzalék 2,3 3,5 4,3 4,7 49
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat 1,7 3,8 7,1 10,0 10,2
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat 2,4 2,6 3,2 4,0 49
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios eldrejelzések
2004 2005
Eurdpai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 2,3 3,0
OECD (2004. méjus), CPI 1,8 2,4
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CPI 3,7 3,8
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 3,5 3,2

Forrds: Eurépai Bizottsdg, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhadztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

\ 2002 | 2003 | 2004)
Az dllamhdztartds egyenlege -3,6 -3,9 -5,6
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 -0,0 -0,5 -2,1
Az allamhaztartds brutté addssdga 41,1 45,4 47,2
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhdztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhaztartds brutté addssdga

(a GDP szdzalékaban)

(a) Adéssagszintek (b) Eves véltozésok és kivlto tényezok
= clsodleges egyenleg
g novekedés és a kamatlab kiilonbozete
====hidny-adossag kélcsonhatas
""""" 0Osszes valtozas

46 46 6 ‘ 6
44 / 4 4 - 4
/ =
42 42 2 - 2
//
40 40 0 s N
s / % o ?F )
36 36 -4 -4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A 2 (b) dbran a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényezS csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tdbldzat Az dllamhdztartds brutté addssaga - szerkezeti sajatossdgok

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes ad6ssig (a GDP szdzalékaban) . . . 40,1 36,8 36,7 41,1 45,4
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékaban)
Hazai fizetGeszkozben . . . 47,2 52,2 59,9 64,0 65,2
Kiilfoldi fizetGeszkozben . . . 52,8 47,8 40,1 36,0 34,8
Euréban ! . . . 16,8 16,1 15,3 15,9 19,7
Egyéb kiilfoldi fizetGeszkozben . . . 36,1 31,7 24,8 20,1 15,2
Hazai tulajdont (az Osszes szdzalékaban) . . . 49,0 48,7 58,1 57,0 55,2
Alejaratig hatralevé atlagos idétartam . . . 5,0 5,0 4,0 4,0 4,0
Lejarat szerinti osszetétel? (az 6sszes szdzalékdban)
Rovid lejératu (legfeljebb egy éves) . . . 12,0 9,4 13,4 14,6 14,9
Kozepes és hosszu lejaratu (éven tili) . . . 88,0 90,6 86,6 85,4 85,1

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutat6 adatok eltérhetnek osszetevGik osszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z6 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurdovezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.
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3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)

(a) Szintek

(b) Eves valtozasok és kivalto tényezok

mmmm  konjunkturalis tényezok
wmn - nem konjunkturalis tényezok
= = = Osszes valtozas

0 0 2 = 2
-1 /I\ =Il 1 - LT !
4 . -

2 / \ L, 0 e > - CIN—— 0

-1 . -1
=3 / \ -3 ) A . 2

\ - “ '. -
4 — 4 4 e 3
5 54 4
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Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.

Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez valé hozzdjarulast, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald

hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-adéssag kélcsonhatdsa

(a GDP szazalékéban)
1996 | 1997| 1998|1999 2000 2001 | 2002|2003
Az dllamadosség valtozdsa . . . . 0,7 1,6 5,4 5,9
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) -3,6 -4,0 -2,1 -1,4 -0,7 -3.8 -3,6 -3,9
Hiany-ad6ssag kolcsonhatas -0,0 -2,2 1,8 2,0
A pénziigyi aktivik nettd beszerzése (+)/nett6 értékesitése (-) -0,6 -2,1 7,2
Készpénz és betétek 0,2 -0,1 0,6
Kolesonok és értékpapirok a részvények kivételével -0,0 -0,2 0,1
Részvények és részesedések 0,8 -1,1 2,5
Privatizaciok
Tékeinjekcidk
Egyéb . . .
Egyéb pénziigyi aktivak -1,5 -0,7 4,0
Az dllamaddssag atértékeléshl adodo valtozasai -0,7 -0,9 0,8
Devizadllomadnyok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-) -0,7 -0,9 0,8
Egyéb atértékelési hatdsok " 0,0 0,0 0,0
Az dllamadéssag egyéb véltozasai? 1,3 0,8 -6,2

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutato adatok eltérhetnek Osszetevdik Osszegétdl.
1) Tartalmazza az dllamaddssag nomindlis és piaci értéke kozotti kiilonbséget a kibocsatdskor.
2) Az egyéb tartozdsokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb dtsoroldsok. Ebbe a tételbe az addssdgfeltevések

bizonyos esetei is beletartozhatnak.
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4. dbra Az dllamhaztartas kiadasai és bevételei

(a GDP szdzalékaban)

— sszes kiadds
eseee Osszes bevétel

50 50
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Forras: Eurdpai Bizottsag.

7. tablazat A kozponti kormanyzat kdltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékéban)
| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Osszes bevétel 46,5 45,7 44,5 44,9 42,5 43,8 43,9 43,7
Folyé bevételek 47,5 46,7 45,4 46,0 43,5 45,0 445 443
Kozvetlen adok 11,1 11,1 10,6 7,4 7,4 6,9 6,6 7,2
Kozvetett adok 16,0 15,4 15,0 15,5 14,8 14,4 14,7 15,1
Tarsadalombiztositdsi jarulék 12,0 12,1 12,0 15,3 14,0 15,3 14,7 13,5
Egyéb foly6 bevételek 8,4 8,1 7,8 7,7 7,3 8,4 8,4 8,5
Tdékebevételek -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,2 -0,6 -0,6
Osszes kiadds . . 46,6 47,0 442 47,7 48,1 47,6
Folyé kiaddsok . . 42,0 42,7 41,4 44,2 44,5 44,0
Munkavéllaléi jovedelem 11,4 11,4 10,9 10,9 11,1 12,0 11,9 11,9
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok 16,9 16,6 16,2 17,2 16,6 17,1 17,7 17,6
Fizetendd kamat . . 1,9 2,0 2,1 3,0 2,9 3,1

ebbdl: cseretigyletek (swap) és hatdridds

kamatldb-megallapoddsok hatdsai . . -1,9 -1,0 -0,7 0,1 -0,8 -0,1
Egyéb foly6 kiaddsok . . 12,9 12,6 11,6 12,1 12,0 11,4
Tdkekiaddsok 4,5 4,6 4,6 4,3 2,8 3,5 3,6 3,5
Egyenleg -3,6 -4,0 -2,1 -1,4 -0,7 -3,8 -3,6 -39
Elsddleges egyenleg . . -0,2 0,6 1,4 -0,8 -0,7 -0,8
Egyenleg a kormdnyzat beruhdzasi kiaddsai nélkil 0,0 -0,0 1,8 2,2 1,7 -0,3 -0,0 -0,5

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: Az Osszes kiaddsok és Osszes bevételek kiilonbozete 1999-re, 2000-re és 2002-re nem egyezik meg a tobblet (+)/hidny (-)
értékkel. A fizetend§ kamat a tulzott hidny eljards keretében tett jelentés szerint. A , csereiigyletek és hatdridés arfolyam-megéllapodasok
hatédsai” elnevezésti tétel egyenld a tilzott hidny eljardsban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiilonbséggel.
Vesd 06ssze az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2558/2001 (EK) a swap-megéllapoddsok és a hatdridGs drfolyam-megallapoddsok
elszdmoldsdnak dtsoroldsardl szol6 rendeletével.

8. tdbldazat Az idéskoru eltartottak ardnydra vonatkozo eldrejelzések

‘ 2000‘ 2010‘ 2020‘ 2030‘ 2040‘ 2050

Az idGskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy annal idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves koru népességhez képest) 17,7 18,0 26,0 33,3 37,4 49,7

Forras: Az EKB szamitdsai Az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtdsai” cimi kiadvanyanak 2002. évi atdolgozott

kiaddsa (kozepes véltozat) alapjan.
EKB
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tablazat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Nem
A tagsag kezdete —
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajit kezdeményezésére -

Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximaélis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé

2002. oktdber 1. — 2004. szeptember 30.:

eurd 2,5 -20,9
Forrds: EKB.
1) A kétoldali eurddrfolyam maximalis eltérései szdzalékban, 2002. oktoberétél kezdve. A napi adatok tiznapos mozgdatlaga tzleti
gyakorisdggal.

hezedé arfolyamnyomds mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6d6 harom hénap édtlagdban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | junius | szeptember |december | marcius | junius |szeptember

Arfolyam-ingadozés " 6,9 10,7 9,3 7,1 9,3 6,6 6,3 7,0
Révid lejaratt kamatkiilonbozet ? 3,9 3,7 3.2 3,1 3.4 3.4 3,8 4.6

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szdzalékban kifejezett valtozdsainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkozi kamatldbak és a hairomhavi EURIBOR kamatléb kozotti kiillonbozet (szazalékpont).

5. dbra A lengyel zloty - eurddrfolyam

(napi adatok; 2002. oktdberi atlagérték = 100; 2002. oktdber
1.—2004. szeptember 30.)

95 95
100 L’f 100
105 105
110 E M 110
115 115
120 ‘ ‘ 120
129 Vo' In ' Iln. 0o IVn.' In. Iln.  IiLn 12
2003 2004
Forrds: EKB.

Megjegyzés: A gorbe emelkedése a lengyel zloty felértékelGdését,
csokkenése pedig a zloty leértékelddését jelzi.

EKB
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10. tablazat A lengyel zloty realdrfolyamanak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar — 1999. januar —

2004. szeptember 2004. szeptember

atlaga atlaga

Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben -0,3 -4,7
Emlékeztetd tételek:

Nominéleffektiv drfolyam -8,2 -3,6

Reéleffektiv arfolyam -2 2,2 -1,2

Forrds: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.
2) Effektiv drfolyam az eurdovezetben, nem eurdovezetbeli tagdllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tdblazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hianydban a GDP szdzalékdban)

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Folyd- és t6keszdmlaegyenleg -2,1 -3,7 -4,1 -7,6 -6,0 -2,8 -2,6 -2,2
A kozvetlen és a portfoliobefektetések kombindlt egyenlege " 3,1 4,5 4,6 4,5 7,6 3,7 3,0 3,0
Kozvetlen befektetések egyenlege 2,9 3,2 3,6 4,4 5,7 3,1 2,0 1,9
Portfoliobefektetések egyenlege 0,2 1,4 1,0 0,1 1,9 0,6 1,0 1,2
Nettd nemzetkozi befektetési pozicid -20,7 -21,3 -24.8 -31,3 -31,7 -30,3 -36,1 -42.3
Aruk és szolgdltatasok exportja » 24,3 25,8 25,7 23,4 27,8 27,7 29,6 34,5
Aruk és szolgaltatésok importja 2 26,8 30,1 30,8 31,7 34,4 31,4 33,0 36,9
Aruexport az euréovezetbe - 38,3 55,0 59,3 60,9 60,0 58,9 57,5 57,8
Aruimport az euréévezetbsl ¥4 441 53,4 55,8 55,4 52,3 52,8 53,4 53,3
Emlékeztet§ tétel:
Az EU 25 tagallamanak egyméds kozotti druexportja -4 47,7 71,7 78,2 80,9 80,5 80,3 80,2 80,8
Az EU 25 tagdllamédnak egymas kozotti druimportja -4 56,5 70,8 72,2 71,8 68,7 69,3 69,3 69,2

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevdik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.

3) Kiilkeresekedelmi statisztika.

4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)

2003. szeptember —

‘ 2004. mijus

2004. jinius 2004. jilius | 2004. augusztus 2004. augusztus
Hosszi tdvi kamatlab 7,3 7,3 7.4 7.4 6,9
Referenciaérték ” 6,4
Eurdovezet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 43

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

1) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti iddszakra vonatkozd szdmitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszdg adatainak 2
szazalékponttal megemelt, stlyozatlan szdmtani dtlagéan alapszanak.

2) Az eurdovezet atlagat kizardlag tdjékoztatdsi céllal kozoljik.

(havi atlagértékek, szazalék)
(a) Hosszu tavi kamatlab (b) A hosszu tavi kamatlab és a HICP-inflacio kiilonbozetei
az eurdovezethez képest (havi atlagértékek, szazalék)

= h0ssz0 tavi kamatkiilonbozet
«+«+« HICP-inflacios kiilonbozet
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jan. jin. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. mdj. jan. jin. nov. dpr. szept. febr. jil. dec. mdj.

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.
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9 SILOVENIA
9.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban Szlovénidban az atlagos
HICP-inflicié 4,1% volt, azaz jelent&sen
meghaladta a 2,4%-os referenciaértéket.

Hosszabb tdvra visszatekintve Szlovénidban a
fogyasztdi drak inflacidja 1999-ig fokozatosan
csokkent, ekkor azonban a lefelé iranyuld
tendencia megtorpant, majd 2000 utan a
dezinflacidé ismét folytatédott (lasd 1. dbra). A
HICP-inflacié az 1996. évi 9,9%-r6l 1999-re
fokozatosan 6,1%-ra mérsékl§dott, de ezutdn
2000-ben ismét 8,9%-ra ndétt. Ez tobb
tényezdvel magyardzhatd, elsdsorban az
afa  bevezetésével, a belfoldi kereslet
fellendiilésével, az erGteljes béremeléssel és a
magas importdrakkal. A dezinflaciés folyamat
2000 utdn djabb lendiiletet vett: 2003-ban az
inflicié 5,7%-ra csokkent. Ez az inflacids
péalya szamos fontos gazdasdgpolitikai dontés
eredménye. 2001-ben Uj monetdris politikai
rendszert vezettek be, melynek f§ célkitiizése,
a Banka Slovenijérél szolé uj torvényben
foglaltak szerint az A4rstabilitds elérése. A
monetdris novekedés koztes célkitlizésének
elérésére valod torekvést elvetették ¢és egy
kétpilléres, a monetdris és a redlfolyamatokat
egyarant tartalmazé monetdris politikai
rendszert vezettek be. A monetdris politikat a
fedezetlen kamatparitast koévetd arfolyam-
politika egészitette ki. 2004. junius 28. O6ta,
amikor Szlovénia csatlakozott az ERM II
arfolyamrendszerhez, a monetaris politika
célja az eurdval szembeni arfolyam-stabilités
fenntartdsa. A  dezinfldciés folyamatot
altaldban tamogatta a fiskdlis politika, a
pénziigyi szerzédések és a bérek indexaldsanak
eltorlését  magdban  foglald  strukturalis
reformok és a pénziigyi piacok progressziv
liberalizdcidja.

A vizsgédlt id&szak legnagyobb részében az
inflacié alakuldsat igen erdteljes novekedés
kisérte. 2001 ota a redl-GDP novekedése
mérsékeltebb volt, és ez lefelé irdnyuld hatast
gyakorolt az inflaciéra (lasd 2. tdbldazat). Az
évek sordn a munkaer§piacok helyzete

viszonylag stabil maradt: a munkanélkiliségi
rata tobbnyire 6—7% ko6zott ingadozott. Az egy
fére jutd névleges bér valtozdsaval mért
bérnovekedés 1999-ig lassult, majd 2000-ben
ismét kétszamjegyl volt, majd 2003-ban
8,4%-ra csokkent. A munkatermelékenység
novekedésének dtmeneti lassuldsdval
egyidejlileg ez 2000-ben és 2001-ben a fajlagos
munkaerdkoltségek jelentds novekedéséhez,
majd fokozatosan  mérsékeltebb  szintre
csokkenéséhez vezetett. A vizsgélt idészakban
az importarak, elsGsorban az arfolyamok és az
olajarak alakuldsa miatt, igen volatilisek
voltak. Az infldcié alakuldsdnak 4ltaldnos
palyaja mas relevans arindexekbdl is jol latszik
(lasd 2. tablazat).

A kozelmult tendencidit ¢és elGrejelzéseit
tekintve az éves HICP-inflici6 az elmult
néhany honapban valamelyest emelkedett, de
2004 augusztusdig 4% alatt maradt (lasd 3a
tablazat). Ez elsGsorban a szabdlyozott arak
gyorsabb ndvekedésével ¢és az olajarak
emelkedésével magyarazhat6. A  Banka
Slovenije becslése szerint a kozvetett addk és a
szabalyozott drak valtozdsai mintegy 0,3
szazalékponttal emelik az inflaciot 2004-ben.
A nagy nemzetkozi intézmények tobbségének
inflacios elGrejelzése szerint az inflacids rata
2004-ben 3,6%—3,8% kozott, mig 2005-ben
3,2%-3,3% kozott lesz (lasd 3.b tdbldzat).
Ebben az id§szakban az inflaciéra felfelé hatd
kockdzatot a belfoldi kereslet er§sodése és a
szabdlyozott  drak  tovabbi  emelkedése
jelenthet.

A tadvolabbi jovét illetéen az Aarstabilitast
biztositd gazdasagi kornyezet megteremtése
Szlovénidban tobbek kozott attdl fligg majd,
hogy sikeriil-e megfelel6 monetdaris és fiskalis
politikat kialakitani. Ez utobbi koézponti
szerepet jatszik a kereslet 4ltal indukalt
infldciés nyomds kézben tartdsdban. Ezen kiviil
sziikség lesz tovabbi strukturdlis reformok
felgyorsitasara, igy példaul tovabbi indexdlasok
eltorlésére (kiilonosen a bérek és bizonyos
szocialis juttatdsok terén). Nagy jelent&séggel
bir a munkaer§piacok rugalmassidganak
novelése, valamint annak biztositdsa, hogy a
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béremelések O0sszhangban legyenek a
munkatermelékenység  novekedésével, és
ekozben a versenytars orszdgokban zajld
folyamatokat is figyelembe kell venni. Szintén
fontos lesz az egész gazdasagra kiterjedd, a
termékpiacok versenyének tovabbi elGsegitését
szolgdlé liberalizdcié folytatdsa. A Banka
Slovenije becslése szerint a szabédlyozott arak
aranya a CPI-kosdrban mintegy 18%. Ez azt
mutatja, hogy lehetdség van a termékpiacok
rugalmassagdnak tovéabbi javitasdra. Tovabba a
felzarkézasi folyamat az elkovetkezS években
valdszintileg hatassal lesz az inflacidra, béar e
hatds pontos mértékét nehéz felmérni.

9.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az dllamhdztartds
GDP-ardnyos hidnya 2,0%, tehat jocskdn a
3%-os referenciaérték alatt maradt. A GDP-

aranyos dllamaddssdg 29,4% volt, azaz
jelent&sen elmaradt a 60%-o0s
referenciaértéktGl. Az el§z§ évhez képest a
GDP-ardanyos hidny 0,4 szazalékponttal

csOkkent, a GDP-aranyos dllamaddssag pedig
nagyjabol valtozatlan maradt. 2004-ben a
GDP-hez viszonyitott hidny varhatéan 0,3
szdzalékponttal 2,3%-ra, a GDP-ardnyos
allamadédssdg pedig 30,8%-ra novekszik majd
(l1asd a 4. tablazatot). A GDP-ardnyos hidny
sem 2002-ben, sem 2003-ban nem haladta meg
az allami beruhdzasok GDP-hez viszonyitott
kiaddsait. Szlovénia jelenleg nincs a tulzott
hiany helyzetében.

1999-t81 (amikortdl az els§ Osszevethetd
allamaddsag-adatok rendelkezésre  allnak)
2003-ig az allamaddssag 4,5 szazalékponttal
nétt (lasd a 2.a abrat és az 5. tdblazatot). Az
adossdg rata az 1999. évi 24,9%-os bézisrol
2002-ben 29,5%-ra emelkedett, majd 2003-
ban csekély mértékben, a GDP 29,4%-éra
csOkkent. A részletesebb 2.b dbrabdl kitlinik,
hogy az 4dllamaddssag novekedésében 2002-ig a
hiany—addssag kolcsonhatdsok jatszottdk a
legnagyobb szerepet, kiilonosen a 2002.
esztendében (lasd a 6. tdblazatot). Mig 2000-
ben és 2001-ben az elsGdleges hidny ndvelte az
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allamaddsagot, 2003-ban az elsddleges tobblet
csekély kedvezd hatdsa érvényesiilt. 2000-ben
a novekedés és a kamatldb kozotti kiilonbozet
novelte az addssdg ardnyat, mig 2001-ben és
2002-ben ez a kiilonbozet lefelé irdnyuld
nyomadst gyakorolt az addssdgratdara. A
megfigyelt mintdk — Szlovénia esetében az
allamaddssag viszonylag alacsony kiinduld
szintjétdl fiiggetleniil — azokat a kockazatokat
abrdzoljak, amelyek az dllamaddssagot akkor
fenyegethetik, ha a mutatdéra olyan sajdtos
tényezdk gyakorolnak nyomadst, amelyeket az
elsGdleges tobbletek, illetve kedvezd
novekedés—kamatldb kiilonbozet csak részben
ellensulyoz. Ebben az  Osszefiiggésben
megemlithetd, hogy a rovid lejaratd
allamaddssag részaranya 2002-ig novekedett,
azt kovetéen pedig nagyjabdl valtozatlan
szinten maradt (ldsd az 5. tdblazatot). A 2003.
évi adatok alapjan azonban a rovid lejaratu
allamaddssag ardnya alacsony, és a GPD-
aranyos allamaddssag szintjét tekintetbe véve a
koltségvetési egyenlegek viszonylag kevéssé
érzékenyek a kamatlabak valtozédsaira. Bar a
devizaban fennallo addssagalloméany
részaranya nagy, az szinte teljes egészében
eurdaddssdg, hiszen Szlovénia arfolyam-
rendszere az eurdhoz kotott. Ezért a
koltségvetési egyenlegek viszonylag kevéssé

érzékenyek az eurd/tolar arfolyam
véltozdsaira.
2000-t61  kezdve (amikortédl Osszevethetd

adatok rendelkezésre dllnak) javul6 GDP-
aranyos allamhdztartdsi mutatok figyelhet8k
meg (lasd a 3.a dbrdt és a 7. tablazatot). Az
1999. évi 3,5%-o0s bazisrdl a deficit 2003-ig
egyenletesen 2,0%-ra esett. Az Eurdpai
Unidhoz 2004. madjus 1-jén csatlakozott
tagallamok ciklikus hatdsoktél megtisztitott
egyenlegeire nincsenek egységes becslések. A
3.b dbra ezért nem dbrdzolja a koltségvetési
egyenleget konjunkturélis és nem
konjunkturdlis tényezdk szerinti bontdsban. Az
allami  koltségvetés  egyenlegének  nem
konjunkturdlis  jellegli ~ valtozédsai  tartds
szerkezeti  véltozdsokat  vagy  dtmeneti
intézkedések hatdsait tiikrozhetik. A
rendelkezésre 4116 adatok arra utalnak, hogy a



netto hatas nélkiili 2002. évvel szemben 2003-
ban 4dtmeneti hatasu intézkedések jatszottak
hianycsokkentd szerepet.

A tobbi koltségvetési mutatd alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. tdblazat azt
érzékelteti, hogy az d4llamhéztartds Osszes
kiaddsainak ardnya 2000 és 2003 kozott
meglehetdsen  stabil volt. 2001-ben az
alkalmazotti fizetések emelését ellensulyozta a
mas terlleteken, kiilonosen a tékekiadasok
terén végrehajtott kiadascsokkentés. 2003-ban
a kiadasok GDP-hez viszonyitott ardanya a
2000. évivel volt azonos. 2000 és 2003 kozott
Szlovénia allami bevételeinek GDP-hez

viszonyitott ardnya — tulnyomodrészt a
kozvetlen addékbol befolyt nagyobb
bevételeknek koszonhetden — 1,5

szazalékponttal 46,2%-ra emelkedett. A
hasonlé egy fére esd jovedelemmel rendelkezd
orszagokhoz, s6t még egyes erdsen fejlett
orszagokhoz képest is magasak a bevételi és
kiadési ardnyok.

A 2004—-2007 kozotti idészakra tervezett, 2004
majusaban kelt és 2004. év eleji adatokra
tdmaszkodd szlovén konvergenciaprogramban
bemutatott kozéptavu koltségvetési stratégia, a
koltségvetési hidnyt a GDP 1,9%-édra, az
4llamadédssagot, pedig a GDP 29,1%-dra
becsiili 2004-ben. Ugyanebben az évben az
allamhdztartds  Osszes  bevételeinek  és
kiaddsainak  ardnya  varhatéan  kevéssel
1 szédzalékpontot meghaladdé mértékben
novekszik  majd az  EU-csatlakozassal
Osszefiiggd tranzakciok kovetkeztében.
Pillanatnyilag semmi nem utal olyan lényeges
intézkedésekre, amelyeknek atmeneti hatdsa
lenne a 2004. évi koltségvetésre. Az
elérejelzések szerint 2007-re az
4llamhéztartdsi hidnymutatd 0,9%-ra csokken,
az allamaddssdag pedig fokozatosan 28,4%-ra
mérséklédik. A konvergenciaprogramban
elérejelzett koltségvetési egyenlegek alapjan
tovabbi jelent8s konszoliddciora van szilikség
ahhoz, hogy Szlovénia megfeleljen a stabilitasi
és novekedési paktumnak a koltségvetés
pozicidjanak egyensulykozeli allapotra vagy

tobblet  elérésére  vonatkozd  kozéptavu
célkittizésének.

Az allamadossag lehetséges jovébeli alakuldsat
illetden az EKB konvergenciajelentése nem tér
ki e kérdés részleteire azoknak az orszagoknak
az esetében, amelyek GDP-aranyos
allamadéssaga 2003-ban nem haladta meg a
60%-ot. A jelenlegi tendencidk arra utalnak,
hogy az 4llamaddssag novekedni fog ugyan, de
azért a beldthatd jovében ez 60% alatt tarthatd.

A megfontolt koltségvetési politika sziikségét
az is indokolja, hogy Szlovénia inflacidja joval
meghaladja a referenciaértéket. Jelentds
elérelépést jelentene a koltségvetés
helyzetének megszilarditasaban, ha az add- és
juttatdsi rendszert a munkavéllalast 0sztoénzd
tényezSk erdsitésével gy alakitandk at, hogy
jobban tdmogassa a foglalkoztatdst. Ez

elGsegitené a gazdasdgi noOvekedést és a

realjovedelmek konvergencidjat a
piacgazdasdgra torténd attérés lezardsanak
folyamatdban. A statisztikai adatok

atlathatdsaganak ¢és mindségének tovabbi
javitasa révén jobban figyelemmel kisérhetdk a
koltségvetési  folyamatok. A legutdbbi
informécidk szerint az 4llami garancidkbdl
eredd fliggd kotelezettségek aranya
Szlovénidban 2002-ben elérte a GDP 6,6 %-at,
2003-ban pedig a 7,7%-at. A fiiggd
koltségvetési kotelezettségek (és egyéb tételek)
teljes mértékének felbecslésére azonban nincs
egyezményes maodszer, a becslések
nagymértékben eltérnek egymdstél. Amint a
8. tablazatbol kideriil, Szlovénia id@skorud
eltartottjainak ardnya a legkiugrobb adatok
kozé tartozik az EU-ban, és 2010-t61 kezdve az
eloregedés még inkdbb felgyorsul. Bar
Szlovénidaban az allamaddsag szintje
kedvezSen alacsony, a népesség eloregedése
jelentds terhet rdéhat a nyugdijrendszerre,
amely tulnyomorészt a feloszto-kirovo elv
szerint miikodik a jovében is. Az eloregedés
altalanos problémdjanak lekiizdésében segit,
ha mar a demografiai helyzet elére jelzett
romldsat megel6z6en elegendd mozgésteret
biztositanak a kozkiaddsok tervezésében.
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9.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A szlovén tolar 2004. junius 28. éta vesz részt
az ERM II-ben, ami a 2002 oktdbere és 2004
szeptembere kozotti  kétéves referencia-
id&szakbdl mintegy harom hénapot jelent (lasd
9.a tdblazat). A szlovén valuta kozéparfolyamat
239,64 tolar/eurd-ban allapitottdk meg,
+15%-0s ingadozasi savval. Az ERM II-hoz
tortént csatlakozds oOta a toldr 4tvéltdsa a
kozéparfolyam kozelében zajlott, Szlovénia
sajait kezdeményezésre nem értékelte le
valutdjanak kozéparfolyamat az eurdhoz
képest, és sikeriilt egy meglehetdsen stabil
eurdarfolyamot fenntartania. Ezzel
megsziintette a toldrnak az eurdval szembeni
fokozatos leértékel6dését, ami a kordbbi
években és az ERM II-be valdé belépést
megel6zGen az eurd/tolar arfolyam
egyenletesen  lefelé  mozgd  pélydjaban
nyilvanult meg (lasd 5. dbra). A referencia-
idGszakban a toldr eurdval szembeni
arfolyamanak ingadozésa csekély volt, és 2003
vége felé, valamint 2004 els§ héarom
negyedévében nagyon alacsony szintre
csokkent. 2003 d6ta a hiarom hdnapos
EURIBOR-hoz viszonyitott rovid lejaratd
kamatldb-kiilonbozet csokkent, de 2004
harmadik negyedévében még mindig nagy,
1,9 szdazalékpontos kiilonbséget mutatott (lasd
9.b tdblazat).

Hosszabb tavu dsszefiiggésben ez az arfolyam-
politika a toldr nominaleffektiv drfolyamanak
hanyatldsat is maga utdn vonta. A szlovén tolar
redalarfolyama — mind kétoldaldan az eurdhoz
képest, mind effektiv. mdédon — 2004
szeptemberében mégis kozel allt az 1996 els§
negyedévétdl ¢és az eurd Dbevezetésétdl
szamitott torténelmi 4tlagokhoz (lasd 10.
tablazat). Ugyanakkor ezen adatokat dvatosan
kell értelmezni, mivel Szlovénidban a
piacgazdasdgga alakulas folyamata zajlott, ami
bonyolitja a realarfolyam  alakuldsanak
torténeti attekintését. Egyéb kiilsG fejlemények
tekintetében az elmult nyolc évben Szlovénia a
folyé fizetési és tSkemérleg egylittes
egyenlegének viszonylagos egyensulyi
helyzetét jelentette. Csak 1999-ben és 2000-

EKB
/|l Konvergenciajelentés
2004

ben fordult atmenetileg a mérleg deficitbe,
amikor a GDP koriilbeliil 3%-anak megfeleld
hidnyt regisztraltak (lasd 11. tdblazat). Ezt
kovetéen a folyéd fizetési és tSkemérleg
egylittes egyenlege 2001-ben és 2002-ben
visszatért az egyensulyhoz kozeli allapotba,
majd 2003-ban ismét a GDP 1%-dnak
megfelel§ hidnyt mutatott. Szlovénia nettd
nemzetkozi befektetési pozicidja negativ; a
GDP 15,2%-4t kitevs csticsot 2003-ban érte
el. Nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy
Szlovénia egy kicsi, nyitott gazdasag, ahol — a
rendelkezésre 4116 legfrissebb adatok szerint —
az aruk és szolgdltatdsok kiilkereskedelmének
GDP-hez viszonyitott aranya mind az export,
mind az import esetén egyardnt 56,5%. 2003-
ban az eurdovezetbe és az EU-ba iranyuld
arukivitel részesedése a teljes exportbol 54,4%-
ot, illetve 66,9%-ot tett ki. A teljes importbdl a
megfelel§ részesedés 2003-ban 63,5%, illetve
75,6% volt.

9.4 AHOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere ¢s 2004 augusztusa kozotti
referencia-id§szakban Szlovénidban a hosszu
tdva kamatldbak atlaga 5,2%-ot tett ki, és igy
alatta maradt a kamatldb-kritérium 6,4%-o0s
referenciaértékének (lasd 12. tablazat).

Az infldcié alakuldsdval Osszhangban 2002
mdrciusa 6ta a hosszd tdvi kamatldbak
csokkend tendencidt mutatnak (lasd 6.a dbra).!
2002 vége felé tobb mint 2 szazalékponttal
mérséklddtek, ami kedvez8 makrogazdasagi és
fiskalis fejleményeket tiikrozott. Mindemellett
2002 marciusa és 2004 augusztusa kozott a
Banka Slovenije 0sszesen 4,8 szazalékponttal
csokkentette az iranyadd refinanszirozasi
kamatldbat. Szlovénidnak az eurddvezethez
viszonyitott hosszu tdvi kamatldb-kiilonbozete
2002 marciusatél ugyancsak erdteljesen
csokkent (lasd  6.b  dbra), ami 2004
augusztusara 0,5 szazalékpont  korili
kamatldb-kiilonbozetet eredményezett. A

1 2002 madrciusa az els6 olyan hénap, amikor Szlovénidra
vonatkozdan adatok dllnak rendelkezésre a referencia hosszu tava
kamatlabrol.



trend mogott elsGsorban az allt, hogy a szilard
fiskalis és monetaris politikdnak koszonhetSen
mérséklédott a gazdasdgi és  pénziigyi
bizonytalansdg, valamint csokkent a Szlovénia
és az euroovezet kozotti inflacios kiilonbozet.
A hosszi tdvu  kamatldb  kiilonbozet
csokkenésére emellett jo hatdssal voltak a
Szlovénia ERM II-ben valé korai részvételével
kapcsolatos piaci vdrakozasok (ami 2004
juniusaban be is kovetkezett).

A Szlovénidrdl szO6ld Osszegzést lasd a
»Bevezetés és vezetSi Osszefoglalé” cimi
részben.
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AZ ARAK ALAKULASA

1. tabldzat HICP-infldcio

(éves viltozds szdzalékban)

2004. | 2004. |2004. 2004. 2003. szeptember—
majus | junius | jalius |augusztus| 2004. augusztus
HICP-infl4cié 39 39 37 3,7 4,1
Referenciaérték V - - - - 2,4
Eurdéovezet ? 25 24 23 2,3 2,1

Forrds: Eurostat.

1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idészakra
vonatkozé szdmitdsok Finnorszdg, Ddania és Svédorszag
szazalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal
novelt, sulyozatlan szamtani atlagértékén alapulnak.

2) Az eurdovezetet kizdrdlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a
tdbldzatba.

2. tablazat Az inflacio méréeszkozei és mutatoéi

(egyéb jelzés hidnyaban éves szazalékos valtozasok)

1. abra Az arak alakulasa

(éves atlagos valtozas, szdzalékban)"

= HICP

eeses CPI

= = = fajlagos munkaerdkoltség
import deflator

\

N s
5 ~,\R\..\4. '\..\\ 5
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Forrds: Eurostat és nemzeti adatok.
1) A 2004. évi adatok a janudr és augusztus kozotti iddszakra
vonatkoznak.

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Az inflacié mérdeszkozei és mutatoi
HICP 9,9 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7
CPI 9,9 8,4 7,9 6,1 8,9 8,4 7,5 5,6
CPI a nettd kozvetett addk valtozasai nélkil - - - - 7,3 6,4 5,7 5,0
A magdnfogyasztds defldtora 10,5 9,0 7,5 6,0 8,3 8,1 7,8 5,0
GDP-deflator 10,9 8,8 7,6 5,9 5,6 9,1 8,0 5,5
Termel&i drak 6,1 6,0 2,1 7,6 7,7 8,9 5,1 2,5
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok
Reédl-GDP novekedés 3,6 4,8 3,6 5,6 3,9 2,7 3,3 2,5
A potencidlis és a tényleges kibocsdtas kozotti kiilonbség
- kibocsatasi rés (szdzalékpont) - - - - - - - -
Munkanélkiliségi réta (%) 2 6,9 6,9 7,4 7,2 6,6 5,8 6,1 6,5
Fajlagos munkaerékoltség, nemzetgazdasagi 7,4 5,5 4,9 3,5 9,1 9,2 6,0 5,2
Egy munkavéllaléra jutd jovedelem, nemzetgazdaségi 13,6 12,8 8,6 7,7 12,4 11,6 10,0 8,4
A munka termelékenysége, nemzetgazdasagi 5,8 7,0 3,6 4,1 3,1 2,2 3,7 2,6
Aruk és szolgdltatdsok importjdnak deflétora 11,6 4,6 1,4 1,5 13,8 6,2 2,4 2,0
Arfolyam ¥ -9,8 -5,5 -1,2 -6,4 -9,3 -5,1 -2,8 0,5
Pénzkindlat (M3) % 19,7 20,0 19,1 10,2 17,2 29,4 10,6 6,5
Hitelfelvétel bankoktdl 9 20,2 14,2 26,9 29,9 18,8 18,7 10,2 16,4
Részvényérak (SBI Index) * -18,3 18,7 21,4 4,9 1,0 19,1 55,2 17,8
Lakéingatlanok drai - - - - - - - -
Forras: Eurostat, illetve nemzeti adatok (CPI).
Megjegyzés: a pozitiv (negativ) eldjel felértékelGdést (értékvesztést) jelent.
1) Ipar Osszesen, épitGipar és belfoldi értékesités nélkiil.
2) A meghatdrozéds megfelel az ILO irdnyelveinek.
3) Nominaleffektiv arfolyam.
4) 1d6szakvégi adatok éves szdzalékos véltozdsa, az EKB definicidja.
EKB
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozas, szdzalék 3,6 3,9 3,9 3,7 3,7
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat 2,4 4,0 5,8 7,2 6,9
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat 2,7 2,6 3,0 3,6 43
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios eldrejelzések
2004 2005
Eurdpai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 3,6 3,2
OECD (2004. méjus), CPI . .
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CPI 3,7 3,2
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 3,8 3,3

Forrds: Eurépai Bizottsdg, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhadztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

\ 2002 | 2003 | 20049
Az dllamhéztartds egyenlege -2,4 -2,0 -2,3
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 0,4 0,8 0,4
Az allamhdztartds brutté addssiga 29,5 29,4 30,8
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhdztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhaztartds brutté addssdga

(a GDP szazalékéban)
(a) Adéssagszintek (b) Eves valtozasok és kivilté tényezék
= clsodleges egyenleg
w3 novekedés és a kamatlab kiilonbozete
=== hidny-adossag kolcsonhatas
""""" Osszes valtozas
30 30 3 I 3
28 28 2 = 2
/ il
2 / %1 - E !
24 / 24 0 -7 | )
d W T- I
7} N R A N S SN S S R ‘ ! 1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 2 (b) abran a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényezd csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tdbldzat Az dllamhdztartds brutté addssaga - szerkezeti sajatossdgok

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes ad6ssig (a GDP szdzalékaban) . . 23,6 24,9 27,4 28,1 29,5 29,4
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékaban)
Hazai fizetGeszkozben . . . 50,7 46,1 42,1 45,4 46,9
Kiilfoldi fizetGeszkozben . . . 49,3 53,9 57,9 54,6 53,1
Eurdéban " . . . 6,1 41,1 53,8 52,5 51,6
Egyéb kiilfoldi fizetSeszkozben . . . 43,2 12,8 4,1 2,1 1,5
Hazai tulajdont (az Gsszes szdzalékdban) . . . 53,3 51,4 52,7 60,5 62,9

Alejaratig hatralevé atlagos idétartam

Lejarat szerinti osszetétel? (az 6sszes szdzalékdban)
Rovid lejératu (legfeljebb egy éves) . . . 1,9 4,8 5,9 7,5 7,1
Kozepes €s hosszu lejarati (éven tuli) . . . 98,1 95,2 94,1 92,5 92,9

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutat6 adatok eltérhetnek osszetevGik osszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z6 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurdovezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.
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3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)

(a) Szintek (b) Eves valtozasok és kivalto tényezok

mmmm  konjunkturélis tényezok
mummm - nem konjunkturalis tényezSk
= = = 0Osszes valtozas

0 0 10 1,0
: L 05 e |05
0,0 t 0,0

2 -2 .
\ _— -0.5 . -0.5

’
3 \ / 3 . -1,0
4 4 -15 4 -1,5
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Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez vald hozzéjaruldst, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-adéssag kélcsonhatdsa

(a GDP szazalékéban)
| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Az dllamadosség valtozdsa . . . 3,7 4.8 3,6 4,3 2,1
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) . . . -2,1 -3,5 -2,8 -2,4 -2,0
Hiany-ad6ssag kolcsonhatas . . . 1,7 1,3 0,8 1,9 0,0
A pénziigyi aktivik nett beszerzése (+)/netto6 értékesitése (-) . . . 0,9 0,1 0,3 2,2 -0,2
Készpénz és betétek . . . 0,8 0,8 1,0 3,3 -0,0
Kolesonok és értékpapirok a részvények kivételével . . . 0,3 0,1 -0,2 0,2 -0,0
Részvények és részesedések . . . -0,1 -0,7 -0,3 -3,1 -0,3
Privatizaciok
Tékeinjekcidk
Egyéb . . . . . . . .
Egyéb pénziigyi aktivak . . . -0,1 -0,1 -0,2 1,9 0,2
Az dllamaddssag atértékeléshl adodo valtozasai . . . 0,8 1,1 0,7 0,3 0,3
Devizadllomanyok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-) . . . 0,9 1,3 0,9 0,4 0,3
Egyéb atértékelési hatdsok " . . . -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,0
Az dllamaddssag egyéb valtozasai? . . . 0,0 0,1 -0,2 -0,6 -0,0

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek OsszetevSik OsszegétSl. A 2000. év elStti adatok a
modszertan és a forrasok megvaltoztatdsa miatt nem vethetGk dssze a 2000 utdni adatokkal.

1) Tartalmazza az dllamad6ssag nomindlis és piaci értéke kozotti killonbséget a kibocsétéskor.
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4. dbra Az dllamhaztartas kiadasai és bevételei

(a GDP szdzalékaban)

— sszes kiadds
eseee Osszes bevétel

50 50

i / RS

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Eurdpai Bizottsag.
Megjegyzés: A 2000 el6tti adatok a modszerek és forrdsok
megvéltoztatdsa miatt nem vethetSk 6ssze a 2000 utdniakkal.

7. tablazat A kozponti kormdnyzat koltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékdban)
| 1996| 1997| 1998|1999 2000 2001 | 2002 | 2003
Osszes bevétel . . . 42,6 44,7 45,1 45,7 46,2
Foly6 bevételek . . . 42,4 44,5 44,8 45,5 46,0
Kozvetlen adok . . . 9,2 7,6 7,7 8,0 8,4
Kozvetett adok . . . 16,4 16,5 16,2 16,5 16,8
Térsadalombiztositdsi jarulék . . . 14,5 15,1 15,4 15,2 15,2
Egyéb folyd bevételek . . . 2,4 5,3 5,6 5,8 5,7
Tékebevételek . . . 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Osszes kiadds . . . 44,7 48,2 47,9 48,1 48,2
Folyé kiaddsok . . . 39,8 43,8 44,2 44,1 44,1
Munkavillal6i jovedelem . . . 10,6 11,8 12,3 12,1 12,3
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok . . . . 17,2 17,1 17,2 17,2
Fizetendd kamat . . . 2,2 2,4 2,4 2,3 2,1

ebbdl: cseretigyletek (swap) és hatdridds

kamatldb-megallapoddsok hatdsai . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb folyé kiaddsok . . . . 12,4 12,3 12,5 12,5
Tdékekiaddsok . . . 4,8 4,4 3,7 4,0 4,0
Egyenleg . . . -2,1 -3,5 -2,8 -2,4 -2,0
ElsGdleges egyenleg . . . 0,2 -1,0 -0,4 -0,0 0,1
Egyenleg a kormanyzat beruhdzasi kiaddsai nélkiil . . . 0,7 -0,4 0,2 0,4 0,8

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevGik Gsszegétsl. A fizetendS kamat a tulzott hidny
eljards keretében tett jelentés szerint. A ,,cseretigyletek és hatdridgs drfolyam-megéllapoddsok hatdsai” elnevezésii tétel egyenl$ a tilzott
hidny eljarasban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiilonbséggel. Vesd 6ssze az Eurdpai Parlament és a
Tandcs 2558/2001 (EK) a swap-megéllapoddsok és a hataridds kamatlab-megdllapoddsok elszimoldsédnak dtsoroldsardl szol6 rendeletével.
A 2000 elétti adatok a modszertan és a forrasok megvaltoztatdsa miatt nem vethetSk ossze a 2000 utdni adatokkal.

8. tablazat Az idoskoru eltartottak aranydra vonatkozo eldrejelzések

‘ 2000‘ 2010‘ 2020‘ 2030‘ 2040‘ 2050

Az idéskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy anndl idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves korti népességhez képest) 19,9 23,7 32,3 43,5 53,2 64,2

Forras: Az EKB szdmitésai az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtasai” cimi kiadvanydanak 2002. évi atdolgozott

kiaddsa (kozepes véltozat) alapjan.
EKB
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tabldzat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Igen
A tagsag kezdete 2004. junius 28.
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajiat kezdeményezésére Nincs
Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximaélis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé
2004. junius 28. — 2004. szeptember 30.:
eurd 0,0 -0,2
Forras: EKB.

1) Maximalis szdzalékos eltérések az ERM 11 kozéparfolyamatol. A napi adatok tiznapos mozgdatlaga tizleti gyakorisaggal.

(b) A szlovén tolarrra nehezedé arfolyamnyomds mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6dd harom honap atlagaban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. | 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | junius | szeptember |december | marcius | junius |szeptember

Arfolyam-ingadozés " 1,3 0,6 1,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Rovid lejdratd kamatkiilonbozet » 4,1 4,9 4,5 4,3 4,1 3,7 2,7 1,9

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.

1) A napi eurdarfolyam szazalékban kifejezett véltozasainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).

2) A haromhavi bankkdzi kamatldbak és a haromhavi EURIBOR kamatldb k6zotti kiillonbozet (szdzalékpont).

3) Szlovénia esetében a kamatlabak 2003. julius 15-ig a befogadott betétek/kihelyezett hitelek jegyzett arfolyaman alapultak (SMOM —
szlovén bankkozi kamatléb). Azt kovetéen pedig a bankok kozotti forgalomban kiajanlott betétek kamatldbait jelentik (SITIBOR).

5. dbra Az szlovén tolar eltérései az ERM Il

kozéparfolyamatol

(napi adatok; eltérés szazalékban; 2002. oktdber 1.—
2004. szeptember 30.)
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2003 2004
Forras: EKB.

Megjegyzés: A fiigg6leges vonal jelzi az ERM Il rendszerbe 1épés
datumét (2004. jinius 28.) A kozépérfolyamt6l pozitiv, illetve
negativ eltérés azt jelzi, hogy a valuta a sdv erGs vagy gyenge
oldaldn éll-e. Az szlovén toldr ingadozési sdvja +/- 15%. A 2004.
junius 28-at megel6z6 ingadozédsok az szlovén tolar ERM I1-be
1épésekor meghatdrozott kozéparfolyaméra vonatkoznak.
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10. tablazat A szlovén tolar realarfolyamanak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar —
2004. szeptember

1999. januar —
2004. szeptember

atlaga atlaga
Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben 2,4 0,8
Emlékeztetd tételek:
Nominéleffektiv drfolyam -13,4 -6,2
Reéleffektiv arfolyam -2 5,0 4,6
Forras: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.

2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagéllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tdblazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hianydban a GDP szdzalékdban)

| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003

Foly6- és t6keszamlaegyenleg 0,2 0,3 -0,6 -3.3 -2,8 0,2 0,7 -1,0
A kozvetlen és a portfoliobefektetések kombindlt egyenlege " 4,0 2,8 1,5 1,9 1,2 1,5 6,5 -1,4

Kozvetlen befektetések egyenlege 0,8 1,5 1,1 0,3 0,4 1,1 6,8 -0,5

Portfoliobefektetések egyenlege 3,1 1,2 0,4 1,6 0,9 0,3 -0,3 -0,9
Nettd nemzetkozi befektetési pozicid -2,7 -2,2 -4,6 -10,0 -12,7 -6,8 -6,0 -15,2
Aruk és szolgaltatasok exportja 2 52,1 53,7 53,2 49,4 56,1 57,6 57,6 56,5
Aruk és szolgaltatdsok importja 2 53,0 54,4 54,6 53,5 59,7 58,3 56,1 56,5
Aruexport az euréovezetbe 61,4 60,4 62,1 62,3 60,0 57,6 55,1 54,4
Aruimport az euréévezetbsl ¥4 63,7 63,2 65,1 63,4 62,5 63,5 64,0 63,5
Emlékeztet§ tétel:

Az EU 25 tagallamanak egyméds kozotti druexportja -4 70,3 69,5 71,8 72,9 71,2 69,6 67,5 66,9

Az EU 25 tagallamanak egymas kozotti aruimportja -4 74,2 74,9 76,1 76,4 75,9 76,1 76,4 75,6
Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevdik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.
3) Kiilkeresekedelmi statisztika.
4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)
2003. szeptember —

‘ 2004. mijus

2004. jinius 2004. jilius | 2004. augusztus 2004. augusztus
Hosszi tdvi kamatldb 4.8 4,7 4,6 4,7 5,2
Referenciaérték ” 6,4
Eurdovezet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 43

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.
1) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti iddszakra vonatkozd szdmitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszdg adatainak 2

szazalékponttal megemelt, stlyozatlan szdmtani dtlagéan alapszanak.
2) Az eurdovezet atlagat kizardlag tdjékoztatdsi céllal kozoljik.

(havi atlagok, szdzalék)

(a) Hosszu tava kamatlab (b) A hosszu tavii kamatlab és a HICP-inflacié kiilonbozetei
az eurdovezethez képest

= h0ssz0 tavi kamatkiilonbozet
«++++ HICP-inflacios kiilonbozet
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Forras: EKB, Eurdpai Bizottsag Szakszolgélatai.
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10 SZLOVAKIA
10.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétdl 2004 augusztusaig tartd
referencia-idészakban Szlovakidban az atlagos
HICP-inflicié 8,4% volt, azaz jelent&sen
meghaladta a 2,4%-os referenciaértéket.

Hosszabb tdvra visszatekintve Szlovdkidban a
fogyasztdéi darak inflaciéja nem koOvetett
egyértelmi tendencidt (lasd 1. dbra). A HICP-
inflacié kezdetben az 1996. évi 5,8%-r61 2000-
re 12,2%-ra nétt. A kovetkezs két évben 3,5%-
ra csOkkent, majd 2003-ban djra 8,5%-ra ndtt.
Miutdn a rogzitettarfolyam-rendszert 1998-
ban eltorolték, az inflacidés folyamatok olyan
monetdris politikai alapon mentek végbe,
amelynek célkitlizése az év végi inflacio elérése
volt, mikézben az éarfolyamok alakuldsat is
figyelembe vette, kiilonds tekintettel az eurdra.
A Narodna banka Slovenskardl széld torvény
2001. évi modositdsa a monetdris politika f§
célkitlizéseként a valutastabilitds helyett az
arstabilitds elérését jelolte meg. 1999 o6ta az
inflacié alakuldsara els@sorban a szabdlyozott
araknak a koltségmegtériilés szintjére vald
emelése és a kozvetett adék modositdsai voltak
hatédssal. Ily médon a monetéris politika f6
célkitlizése a masodlagos inflaciés nyomas
féken tartdsa lett. Az arfolyam felértékelédése
és szamos liberalizdcidra iranyuld intézkedés,
mint példaul a pénziigyi piac liberalizacidja és
a termékpiacok versenyének elGsegitését célzo
reformok, hozzdjarult az infldciés nyomds
féken tartdsdéhoz. Madsrészt viszont a fiskalis
politika dltaldban véve expanziv volt.

A vizsgalt idGszak legnagyobb részében az
inflacié alakuldsat viszonylag erGteljes real-
GDP novekedés kisérte, kivéve az 1999. és a
2000. évet. Ennek ellenére a munkanélkiiliségi
rdta nagyon magas, 17—19% koriili maradt. Az
évek sordn az egy fére jutd jovedelem
novekedési liteme jelentGsen eltért, de
kovetkezetesen joval meghaladta a
munkatermelékenység novekedésének iitemét,
és ez a fajlagos munkaerdkoltségek viszonylag
magas novekedési liteméhez vezetett. A
vizsgalt  id&szakban az  import- és
élelmiszerdrak eléggé volatilisek voltak és ezzel

jelent&sen hozzdjarultak az inflacidé altaldnos
volatilitdsahoz. Az inflacié alakuldsdnak ezen
altalanos pdlyaja mas relevans arindexbdl is
kitlinik (lasd 2. tablazat).

A kozelmult tendencidit ¢és el@rejelzéseit
tekintve az éves HICP-inflicié 2004
augusztusdig 8% maradt, ekkor 7,0%-ra
csokkent elssorban a bazishatasok miatt (l14asd
3.a tablazat). A viszonylag magas inflacid
folytatodasa elssorban a kozvetett adok és a
szabalyozott darak felfelé torténd kiigazitasaval
és az olajarak emelkedésével magyardzhatd. A
Ndarodnd banka Slovenska becslése szerint a
kozvetett adok és a szabalyozott drak valtozasai
mintegy 4,5 szazalékponttal emelik az inflaciot
2004-ben. A nagy nemzetkozi intézetek
inflacids elSrejelzése szerint az inflacids rata
2004-ben 7,6—8,2% kozott lesz, majd 2005-
ben az inflacié 3,0—4,5% kozé csokken (lasd
3.b tdblazat). Az inflici6 2005-ben varhaté
csokkenése elsdsorban a szabdlyozott arak és a
kozvetett adok kiigazitasanak befejezésével,
valamint a béremelések véarhat6
mérséklédésével magyardzhatd. Az inflaciora
felfelé hatd kockazat elsGsorban a kozelmult
magas inflacids ratdjanak, a bérek alakuldsanak
és a fiskalis kiegyensulyozatlansagnak a
masodlagos hatdsaival lesz kapcsolatos.

A tévolabbi jové6t illeten az d4rstabilitast
biztositd gazdasagi kornyezet megteremtése
Szlovékidban tobbek kozott attdl fligg majd,
hogy sikeriil-e megfelel6 monetdris politikat
kialakitani, a fiskalis konszolidaciét és a
jelenlegi strukturdlis reformokat folytatni.
Ezen kiviil fontos lesz a munkaerdpiacok
miikodésének javitdsa, amelyet jelenleg a
tartésan magas munkanélkiiliség, a munkaerd-
mobilitas hidanya és az alacsony
foglalkoztatottsdgi szint jellemez és annak
biztositdsa, hogy a béremelések Osszhangban
legyenek a munkatermelékenység
novekedésével, mikdézben a versenytars
orszagokban lezajlo folyamatokat is figyelembe
kell venni. Szintén nagy jelent8séggel bir a
gazdasag liberalizdciéjanak folytatdsa ¢és a
termékpiacok versenyének tovabbi el§segitése.
A szlovak statisztikai hivatal becslése szerint a
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szabalyozott drak ardnya a HICP-kosarban
mintegy 28%, ami azt mutatja, hogy lehet&ség
van a termékpiacok rugalmassdganak tovabbi
javitasara. Tovabba a felzarkdzasi folyamat az
elkovetkezd években valdszintileg hatassal lesz
az inflaciéra, bar e hatds pontos mértékét
nehéz felmérni.

10.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben az allamhaztartds
GDP-ardnyos hidnya 3,7%-ot tett ki, ezzel
meghaladta a 3%-os referenciaértéket, a GDP-
aranyos allamaddssdg pedig 42,6% volt, tehét a
60%-os referenciaérték alatt maradt. Az el6z8
évhez képest a GDP-ardnyos hidny 2,0
szazalékponttal, a GDP-hez viszonyitott
allamadéssag  pedig 0,7 szdzalékponttal
csokkent. 2004-ben a koltségvetési hidny az
eldrejelzések szerint 0,2 szdzalékponttal 3,9%-
ra emelkedik, mig az dllamaddssidg a GDP
44,5%-at teszi majd ki. A GDP-ardnyos hiany
2002-ben 2,4 szazalékponttal, 2003-ban pedig
1,1 szazalékponttal haladta meg az allami
beruhdzasok GDP-hez viszonyitott kiadasait
(lasd a 4. tablazatot). Szlovdkia jelenleg a
tulzott hidny helyzetében van.

Az 1996 és 2003 kozott eltelt idGszakban a
GDP-aranyos allamaddssag 12,3
szazalékponttal novekedett (lasd a 2.a dbrat és
az 5. tdbldzatot). Az 1996. ¢évi 30,3%-hoz
képest 1997-ben 33,0%-ra, 1998-ban pedig
34,0%-ra emelkedett, majd 1999-ben hirtelen
47,2%-ra ugrott, f6ként a bankszektor
atszervezése kovetkeztében. Az azt kovetd
években a mutaté 2000-ben 49,9%-ra
novekedett, azutdn 2003-ban a privatizacids
bevételekbdl teljesitett addssag
visszafizetésnek koszonhetden 42,6%-ra esett
vissza. A részletesebb 2b dbrabdl kitlinik, hogy
a  GDP-hez viszonyitott  allamaddssag
novekedésének oka az elsGdleges hidnyban
keresendd, kiilondsen a 2000. év tekintetében.
A koltségvetési hiany—addssag kolcsonhatdsok
erdteljes addssagnovekedést eredményeztek
1999-ben, d4dm az azt kovetd években
csOkkentették az adodssagot, kilonosképpen
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2002 sordn (ldsd a 6. tdbldzatot). A novekedés
és a kamatldb kozotti kilonbozet hatdsa
elhanyagolhaté volt. A megfigyelt mintak — az
allamaddssag kiindulé szintjétdl fliggetlentl —
az elsddleges hidny és az azzal ellentétes
addssagdinamika kozotti szoros kapcsolat
jeleinek tekinthet8k. Ebben az Osszefiiggésben
megemlithet§, hogy a rovid lejarata
allamaddssag részardnya az 1990-es évek vége
felé valtozékony volt, de 2001-t8l1 kezdve
nagyjabol  stabilizalédott  (lasd  az 5.
tablazatot). A 2003. évi adatok alapjan a rovid
lejaratu allamadodssag részaranya érzékelhetd
ugyan, de az adodssagrata szintjét tekintetbe
véve a koltségvetési egyenlegek viszonylag
kevéssé érzékenyek a kamatldbak valtozasaira.
Ezen feliil a devizaban fenndllé allamaddssag
Szlovdkiaban a 2001-ben elért magas
hédnyadrél fokozatosan csokken, 2003-ban
ennek az addssdgdllomanynak a zOme mar
euroban denomindlt volt. A 2003. évi adatok
alapjan a devizaban fizetend§ addssagallomany
viszonylag nagyaranyu, és az adossdgrata
szintjét tekintetbe véve a koltségvetési
egyenlegek  viszonylag érzékenyek az
arfolyamok véltozésaira.

1996-t61 kezdve eleinte valtozékony, majd
javuld tényleges GDP-ardnyos koltségvetési
hidny volt megfigyelhetS. Az 1996. évi 7.4%-o0s
bazisrdl a deficit el§szér 1997-ben 6,2%-ra,
majd 1998-ban 3,8%-ra javult, azutdn 1999-
ben ismét 7,1%-ra, 2000-ben pedig 12,3%-ra
nétt. Az azt kovetS években az egyenleg ismét
javult, 2003-ban a hidny 3,7% volt (lisd a 3.a
abrat és a 7. tablazatot). Az Eurdépai Unidhoz
2004. majus 1-jén csatlakozott tagdllamok
ciklikus hatdsoktél megtisztitott egyenlegeire
nincsenek egyonteti becslések. A 3.b dbra
ezért nem abrazolja a koltségvetési egyenleget
konjunkturdlis és nem konjunkturalis tényezdk
szerinti bontdsban. Az allami koltségvetés
egyenlegének nem konjunkturdlis jellegli
véaltozasai tartos szerkezeti véltozasok vagy
atmeneti intézkedések hatdsait tiikrozhetik. A
rendelkezésre 4llé adatok arra utalnak, hogy
ilyen intézkedések novelték a hidny GDP-hez
viszonyitott aranyat 1,2 szdzalékponttal 2002-
ben, 2003-ban viszont szerepiik csekély volt.



A tobbi koltségvetési mutatd alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. tablazat
érzékeltetik, hogy az 4llamhdaztartds Osszes
kiaddsainak ardnya 1996—1997 folyamédn
novekedett, azt kovetden viszont jelentGsen
csokkent. Bar Szlovékia allami kiaddsainak
GDP-hez viszonyitott aranya 2003-ban 22,3
szazalékponttal volt alacsonyabb, mint 1996-
ban, ez pedig mind a folyd, mind a
t6kekiaddsok zsugorodasat jelzi, még mindig
igen magas a hasonlé egy f6re esé
jovedelemmel rendelkez6 orszagokhoz, s6t
még egyes erdsen fejlett orszagokhoz képest is.
Miutédn 1997-ben a GDP 58,8%-dn tetlztek,
az 4allami bevételek 2003-ban 35,4%-ra
hanyatlottak. Osszességében a bevételek 18,7
szazalékponttal csokkentek 1996 és 2003
kozott.

A 2004-2007 kozotti idészakra vonatkozd,
2004 majusdban kelt szlovdk
konvergenciaprogramban bemutatott
kozéptavu koltségvetési stratégia az
allamhdztartds hidnyat 2004-ben a GDP 4,0%-
ra teszi, az allamaddssdgot pedig a GDP
45,1%-a koril varja. Az allamhdztartds 6sszes
kiadasainak aranya az eldrejelzések szerint 1,3
szazalékponttal novekszik majd, részben az
EU-csatlakozdssal kapcsolatos kiaddsokkal
Osszefliggésben. Az  Osszes bevétel az
elérejelzések  szerint  valtozatlan  marad.
Pillanatnyilag semmi nem utal olyan 1ényeges
intézkedésekre, amelyeknek dtmeneti hatdsa
lenne a 2004. évi koltségvetésre. A GDP-
aranyos hidny az el8rejelzések szerint 2,0%-ra
olvad, az dllamaddssdg pedig csekély
mértékben, 45,5%-ra emelkedik 2007-ig. A
konvergenciaprogramban elérejelzett
koltségvetési egyenlegek alapjan tovabbi
jelentds konszoliddcidéra van sziikség ahhoz,
hogy Szlovdkia megfeleljen a stabilitdsi és
novekedési paktum koézéptava célkitlizésének,
amely szerint a koltségvetés pozicidjanak
egyensulykozeli allapotot vagy tobbletet kell
mutatnia.

Az 4llamaddssag lehetséges jovébeli alakulasat
illet6en az EKB konvergenciajelentése nem tér
ki e kérdés részleteire azoknak az orszagoknak

az esetében, amelyek GDP-aranyos
allamaddssdaga 2003-ban 60% vagy az alatt volt.
A jelenlegi tendencidk azonban arra utalnak,
hogy az dllamadodssag novekedni fog, de a
beldthatd jovében még 60% alatt tarthats. A
koriltekintd koltségvetési politika
sziikségességét tamasztja ald az is, hogy
Szlovékia inflicidja messze a referenciaérték
folott all. Rdaaddsul a szerkezeti atalakitdsok
folytatasa, tobbek ko6zott a
tarsadalombiztositds atszervezése jelentésen
hozzajarulhatnak a koltségvetés
megszilarditashoz, mikozben gazdasagi
novekedést és a realjovedelmek
konvergencidjat is eldsegiti a piacgazdasdgra
torténd attérés befejezésének folyamataban.
Egy 2004-ben végrehajtott atfogd addreform
keretében bevezették az 4talanyadot, és a
kozvetlen addzas irdanyaba mozdultak el. A 8.
tablazatbdl kitlinik, hogy hozzavetSleg 2010-
t6l kezdve a népesség rohamos eloregedése
varhat6. Bar Szlovdkidban 2005-ben varhaté a
teljes mértékben tdékefedezett nyugdijpillér
bevezetése, a népesség rohamos eloregedése
varhatéan jelentds terhet ré majd a
nyugdijrendszer feloszto-kirovd részére. Az
eloregedés altalanos probléméjanak
lekiizdésében segit, ha a kozkiadasok
tervezésében mar a demografiai helyzet elGre
jelzett romlasa eldtt elegendd mozgasteret
biztositanak.

10.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A 2002 oktobere és 2004 szeptembere kozotti
referencia-iddszakban a szlovdk korona nem
vett részt az ERM II-ben (lasd 9.a tdblazat). A
korona euréban kifejezett 4arfolyamanak
valtozasat 2002 oktéberétdl 2003 harmadik
negyedévéig nagyjabol a stabilitas jellemezte,
amikor is az arfolyam a 40,8 és 42,5 korona/
euré kozotti meglehetdsen szlik  sdvban
mozgott. Ezt kovetden a korona fokozatosan
felértékelddott az eurédhoz képest. Ebben az
idGszakban a korona dtvéltdsa altaldban a 2002.
oktéberi atlagos eurdarfolyamhoz kozeli
értéken tortént (41,8 korona/eurd, 100-ra
normdlva az 5. dbrdban), amelyet ERM II
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kozépfolyam hidnydban szemléltetési célbdl
referenciaértéknek haszndlnak, az eddigi
jelentések gyakorlatat kovetve, anélkiil, hogy
az tartalmazna barmilyen megitélést a
megfeleld arfolyamra vonatkozodan (lasd 3.
abra és 9.a tdbldzat). 2004. szeptemberében
viszont e referenciaértéknél mintegy 4,4 %-kal
magasabb szinten zajlott az addsvétel. A
referenciaértéktSl felfelé az eltérés — a napi
adatokbdl képzett tiznapos mozgd dtlagok
alapjan — legfeljebb 4,7% volt, mig lefelé az
eltérés maximum 0,7%-ot tett ki. A korona
felértékelddése részben Szlovdkia gazdasagi
kilatasainak altalanos javuldsahoz, a pozitiv
rovid lejarati kamatlab-kiilonbozethez és a
rovid tava téke- ¢és portfolidbefektetések
ezekhez tdrsuld bedramldsdhoz volt kothetd.
Ezen kivil a védrhatéd szlovakiai kozvetlen
kilfoldi befektetések bejelentése is erdsithette
a korondt. A referencia-idészakban a hdrom
hénapos EURIBOR-hoz képest a rovid
lejarati kamatlab-kiilonbozet mérséklGdott,
bar 2004 harmadik negyedévében még mindig
jokora, 1,9 szdzalékpontos volt a kiilonbozet.
Amikor a Ndrodnd banka Slovenska tul
gyorsnak tartotta a korona felértékelddését, az
arstabilitdsi célt szem elStt tartva az irdnyadé
kamatldbak csokkentésével és devizapiaci
beavatkozéssal reagdlt. A vizsgalt idészakban a
korona/euré  arfolyam  viszonylag nagy
volatilitdst —mutatott a napi szdzalékos
valtozdsok évesitett szordsdban mérve (1asd 9.b
tabldzat).

Hosszabb tavu kitekintésben, mind az euréhoz
képest kétoldaltian, mind effektiv médon a
szlovak korona realarfolyama 2004
szeptemberében joval magasabban volt, mint
az 1996 els6 negyedévétdl és az eurd
bevezetésétSl szamitott torténelmi 4tlagok
(lasd 10. tabldzat). Ugyanakkor e szdmokat
ovatosan kell értelmezni, mivel Szlovakidban a
piacgazdasdgga alakulas folyamata zajlott, ami
bonyolitja a realdrfolyam  alakuldsanak
torténeti attekintését. Mas kiilsS fejleményeket
illetGen, 2002-ig Szlovékia csaknem
kovetkezetesen a folyd fizetési és tGkemérleg
egylittes egyenlegének hidnydt jelentette,
amely 2001-ben és 2002-ben a GDP 7,5%-a
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felett volt. 2003-ban viszont e hiany a GDP
0,5%-4ra esett (lasd 11. tabldzat). Ez
elsGsorban a kereskedelmi mérleg hianyanak
jelentds mérséklédését tiikrozte, ami a jelek
szerint az export oldaldn bekovetkezett dgazat-
specifikus fejleményekhez kothetd, valamint
ahhoz, hogy a kiilfoldi befektet6k kevesebbet
importaltak beruhdzasi javakbol. A
finanszirozasi szerkezet szempontjabol a nettd
kozvetlen kulfoldi befektetések 1998 utan
fontos szerepet jatszottak Szlovékidban,
elssorban a z6ldmezGs beruhdzasok tertiletén.
Az ataldnyadd-rendszer 2004. eleji bevezetése
a személyi jovedelemadd, a tdrsasagi add és a
tobbletértékadd teriiletén ujabb Osztonzést
adott a kozvetlen kulfoldi befektetéseknek.
Szlovdkia netté nemzetkozi befektetési
pozicidja kovetkezetesen negativ volt; 2003-
ban a GDP 24,0%-anak felelt meg. Mint
tudjuk, Szlovékia egy kicsi és nyitott gazdasag,
ahol — a rendelkezésre 4116 legfrissebb adatok
szerint — az druk és  szolgdltatasok
kiilkereskedelmének GDP-hez viszonyitott
ardnya az export esetén 77,2%, az import
esetén pedig 78,5%. 2003-ban az eurdovezetbe
és az EU-ba iranyuld arukivitel részesedése a
teljes exportbol 57,1%-ot, illetve 84,6%-ot tett
ki. A teljes importbdl a megfelel§ részesedés
47,8%, illetve 74,5% volt.

10.4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti
referencia-idGszakban Szlovdkidban a hosszu
tdvu kamatldbak étlaga 5,1%-ot tett ki, azaz
alatta maradt a kamatldb-kritérium 6,4%-o0s
referenciaértékének (lasd 12. tablazat).

2001 januarjatél 2002 kozepéig a szlovak
hosszt tavi kamatlabak viszonylag stabilak
voltak (lasd 6.a 4dbra).! Ezt kovetlen —
parhuzamosan a kockazati prémium és az
inflaciéo esésével — 2003 elejéig viszonylag
jelentdsen csokkentek, majd a referencia-
idgszak végéig hatralévd idG java részében egy

1 2001 az elsG olyan év, amik or Szlovékidra vonatkozdan adatok
allnak rendelkezésre a referenciaként szolgdlé hosszu tavu
kamatlabrol.



aranylag sztk, 5 szdzalékpont kortili savban
mozogtak. A 2001 janudrja és 2004 juliusa
kozotti idGszakban a Narodnd banka Slovenska
3,5 szazalékponttal csokkentette az irdnyadd
kamatldbat, ami elsGsorban a szlovdk korona
arfolyamdara nehezedd felfelé irdanyulé nyomés
fokozddasanak hatdsdra, és az arstabilitds
fenntartdsanak elsGdleges céljaval 6sszhangban
tortént. A szlovdk hosszu tdvd kamatldabak
alakuldsat  tiikréozve, az  eurdOvezethez
viszonyitva — kiilondsen 2001 novembere és
2002 novembere kozott — a hosszu tavd
kamatldb-kiilonbozet mérsékl6dott, majd a
referencia-idészak végéig viszonylag stabil
maradt (ldsd 6.b dbra). A kamatlab-kiilonbozet
mérséklédéséhez  hozzdjarult a  fiskalis
konszolidaciéos folyamat ¢és a  korona
arfolyamdnak viszonylagos erdssége. 2004
augusztusaban a szlovdk  hosszi  tavu
kamatldbak és a hasonld eurddvezeti
kamatlabak kiilonbozete 0,8 szdzalékpont volt.
Ez a stabilitds az eurddvezethez viszonyitott
infliciés kiilonbozet novekedése ellenére
fennmaradt, mivel a novekedés csak olyan
ideiglenes tényez6kbsl  fakadt, mint a
szabalyozott 4rak és a kozvetett adok
korrekcidja (lasd 10.1 szakasz).

A Szlovakiardl szolé Osszegzést lasd a
,Bevezetés és vezetSi Osszefoglalé” cimi
részben.
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1. tabldzat HICP-infldcio 1. dbra Az drak alakuldsa

(éves viltozds szdzalékban) (éves atlagos valtozas, szdzalékban)"
2004.| 2004. |2004. 2004. |2003. szeptember— — HICP
méjus| jinius | jilius augusztus| 2004. augusztus seees CPI

= = = fajlagos munkaerdkoltség

HICP-inflicié 82 81 83 7,0 8,4 import deflator
Referenciaérték V - - - - 2,4 14 14
Eurdovezet 2,5 24 23 2,3 2l 12 . 12
10 Ve 10
8 " ~ J/ o 8
61\ '_..—;/‘ /N /- 6
4
4l “'\‘\v 4
2 2
Forras: Eurostat. 0 \ 0
1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idészakra .2| ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \L ‘ =)
vonatkozé szdmitdsok Finnorszdg, Ddania és Svédorszag _4! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -4

szézalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
novelt, sulyozatlan szamtani atlagértékén alapulnak. , , .

. o . L. Forrds: Eurostat és nemzeti adatok.
2) Az eurdovezetet kizdrdlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a 1) A 2004. évi adatok a januar és augusztus kozotti idGszakra
tablazatba. vonatkoznak.

2. tablazat Az inflacio méréeszkozei és mutatoéi

(egyéb jelzés hidnyaban éves szazalékos valtozasok)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Az inflacié mérdeszkozei és mutatoi

HICP 5,8 6,0 6,7 10,4 12,2 7,2 3,5 8,5
CPI 5,8 6,1 6,7 10,6 12,0 7,3 3,3 8,5
CPI a nett6 kozvetett adok véltozdsai nélkiil - - 6,3 9,9 11,0 7,3 3,0 6,8
A magénfogyasztds deflatora 5,0 6,0 5,8 8,6 10,0 6,1 0,6 7,7
GDP-defltor 4,3 6,7 5,2 6,5 8,5 4,2 4,2 4.4
Termel6i rak » 4,2 5,2 2,6 4,2 10,8 6,5 2,1 8,3
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok

Redl-GDP novekedés 6,1 4,6 4,2 1,5 2,0 3,8 4.4 4,2

A potencidlis és a tényleges kibocsdatas kozotti kiilonbség

- kibocsatasi rés (szdzalékpont) - - - - - - - -
Munkanélkiiliségi rata (%) > - - - 16,8 18,7 19,4 18,7 17,1
Fajlagos munkaer6koltség, nemzetgazdasdgi 3,3 9,0 7,2 3,1 8,5 3,0 4,4 6,6

Egy munkavallalora juté jovedelem, nemzetgazdaségi 7,2 15,4 12,2 7,5 12,8 6,3 10,1 8,6
A munka termelékenysége, nemzetgazdasagi 3,7 5,9 4,7 4,3 3,9 3,2 5,5 1,9
Aruk és szolgéltatdsok importjanak deflatora 7,2 0,3 -0,2 8,1 11,6 8,4 0,0 -3,5
Arfolyam ¥ 0,3 2,8 -1,9 -11,9 0,3 -2,1 1,1 6,7
Pénzkindlat (M3) 4 . . . . . . . .
Hitelfelvétel bankoktdl 18,2 2,1 5,7 4,6 0,3 -18,2 1,6 10,4
Részvénydrak (SAX Index) ¥ 15,8 2,5 -48,5 -18,0 18,2 34,6 14,1 26,9

Lakdingatlanok édrai = = = = - - - -

Forras: Eurostat, illetve nemzeti adatok (CPI).

Megjegyzés: a pozitiv (negativ) eldjel felértékelGdést (értékvesztést) jelent.
1) Ipar dsszesen, épitGipar és belfoldi értékesités nélkiil.

2) A meghatdrozds megfelel az ILO irdnyelveinek.

3) Nominaleffektiv arfolyam.

4) Eves véltozés idészak végén, szazalék, az EKB definicidja.
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szdzalék 7,8 8,2 8,1 8,3 7,0
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat 8,0 6,5 5,7 7,1 6,8
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat 8,4 8,4 8,4 7,8 7,2
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios eldrejelzések
2004 2005
Eurdpai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 8,2 4,5
OECD (2004. méjus), CPI 7,6 3,0
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CPI 7,7 3,0
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 7,7 3,9

Forrds: Eurépai Bizottsdg, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhadztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

SZLOVAKIA

\ 2002 | 2003 | 2004)
Az dllamhéztartds egyenlege -5,7 -3,7 -3,9
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 -2,4 -1,1 -1,0
Az allamhdztartds brutté addssiga 43,3 42,6 44.5
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhdztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhaztartas brutté adéssaga

(a GDP szdzalékaban)

(a) Adéssagszintek (b) Eves viltozisok és kivalto tényezok
elsddleges egyenleg

anovekedés és a kamatlab kiilonbozete
hiany-adossag kolesonhatas

0Osszes valtozas

55 55
50 50

45 / RN 45
40 //' 40
35 / 35

30 30

2l : : ; ; : ; —J25 10| : : : : : —1-10
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A 2 (b) dbran a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényezS csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.
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5. tablazat Az dllamhdztartds brutté adéssaga - szerkezeti sajatossagok

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Osszes ad6ssig (a GDP szdzalékaban) 30,3 33,0 34,0 47,2 49,9 48,7 43,3 42,6
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékdban)
Hazai fizetGeszkozben 82,4 78,7 71,1 49,2 48,0 28,6 69,1 73,6
Kiilfoldi fizeteszkdzben 17,6 21,3 28,9 50,8 52,0 71,4 30,9 26,4
Euréban " 0,0 0,0 0,7 5,3 9,4 13,1 23,3 23,4
Egyéb kiilfdldi fizeteszkézben 17,6 21,3 28,2 45,4 42,5 583 7,6 3,1
Hazai tulajdont (az Osszes szédzalékdban) 82,4 78,7 72,0 74,0 69,9 72,6 68,8 73,3
Alejaratig hatralevd atlagos idGtartam . . . . . . 4,7 4,7
Lejérat szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékdban)
Révid lejératd (legfeljebb egy éves) 19,2 30,7 28,2 13,1 7,4 14,8 14,6 13,7
Kozepes és hosszu lejaratt (éven tuli) 80,8 69,3 71,8 86,9 92,6 85,2 85,4 86,3

Forras: KBER és az Eur6pai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutato adatok eltérhetnek osszetevGik osszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z6 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurédvezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.

3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tobblet (+)/hiany (-))

(a GDP szazalékéban)
(a) Szintek (b) Eves valtozasok és kivilto tényezék
mmmm  konjunkturalis tényezok
mwm - nem konjunkturalis tényezok
= = = Osszes valtozas
0 0 8 8
6 6
5 A\ s 4 R 4
// \ 2 T A . ; 2
\ ol 1Tt I O 3k B P
-10 -10 N .

A4 - L :
~at

15—, : ; ; s : : —-15 61—, : : : : : — -6
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez vald hozzéjaruldst, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.
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SZLOVAKIA

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-addssdg kolcsonhatdsa

(a GDP szdzalékaban)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Az allamadéssdg véltozdsa 11,2 5,9 3,8 15,7 7,2 2,6 -1,5 3,0
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) -7,4 -6,2 -3.8 -7,1 -12,3 -6,0 -5,7 -3,7
Hiany-adéssag kolcsonhatas 3,8 -0,3 0,1 8,6 -5,1 -3.,4 -7,2 -0,7
A pénziigyi aktivik netto beszerzése (+)/netto6 értékesitése (-) -5,1 -0,6 1,4 7,1 -2,4 -1,4 -7,2 -0,6
Készpénz és betétek 0,6 -0,8 -0,9 1,0 0,4 0,6 8,4 1,1
Kolcsonok és értékpapirok a részvények kivételével -2,3 1,6 1,1 6,6 -1,3 -0,9 -1,3 -0,6
Részvények és részesedések 0,2 -0,8 -1,6 -1,7 -2,4 -4,1 -13,4 -0,5
Privatizacidk -1,8 -0,6 -0,7 -0,3 -4,3 -3,6 -14,0 -0,5
Tékeinjekcidk 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb 1,9 -0,2 -0,9 -1,4 1,9 -0,5 0,6 0,0
Egyéb pénziigyi aktivak -3,6 -0,7 2,8 1,3 0,9 2,9 -0,9 -0,5
Az dllamado6ssag atértékeléshdl adodo valtozasai . . . . -0,6 -0,5 -0,6 0,1
Devizadllomanyok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-) . . . . -0,5 -0,2 -0,7 -0,5
Egyéb atértékelési hatdsok " . . . . -0,1 -0,4 0,1 0,6
Az dllamaddssag egyéb valtozasai? . . . . -2,0 -1,5 0,5 -0,2

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutato adatok eltérhetnek dsszetevdik Osszegétdl.

1) Tartalmazza az dllamaddssag nominalis és piaci értéke kozotti kiilonbséget a kibocsataskor.

2) Az egyéb tartozasokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb dtsoroldsok. Ebbe a tételbe az addssdgfeltevések
bizonyos esetei is beletartozhatnak.

4. dbra Az dllamhaztartas kiadasai és bevételei

(a GDP szdzalékaban)

— (sszes kiadas
esese (sszes bevétel

70 70
60| =~ 60
50 e, -“\ 50

40 N 40

o

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Eurdpai Bizottsag.
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7. tablazat A kozponti kormanyzat koltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékdban)
| 1996 | 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003
Osszes bevétel 54,1 58,8 57,1 49,8 47,6 45,5 45,2 35,4
Foly6 bevételek 51,6 55,9 54,8 49,4 47,3 45,1 44,8 35,4
Kozvetlen addk 10,5 10,1 10,0 9,1 7,6 7,4 7.4 7,2
Kozvetett adok 15,5 14,4 13,4 13,1 13,0 11,8 12,0 11,5
Térsadalombiztositdsi jarulék 14,4 13,6 14,9 13,9 13,8 13,7 13,6 12,4
Egyéb folyo bevételek 11,2 17,8 16,4 13,4 12,9 12,2 11,7 4,3
Tékebevételek 2,5 3,0 2,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,0
Osszes kiadds 61,5 65,0 60,8 56,9 59,9 51,5 50,9 39,2
Folyé kiaddsok 48,1 52,8 51,3 47,0 46,7 45,3 45,5 36,0
Munkavallaléi jovedelem 9,6 9,3 9,4 9,4 8,8 8,9 9,2 9,0
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok 12,3 12,2 12,2 12,9 12,3 12,0 11,8 11,4
Fizetendd kamat 2,5 2,2 2,4 3.4 4,1 4,0 3,6 2,5

ebbdl: cseretigyletek (swap) és hatdridds

kamatldb-megallapoddsok hatdsai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb folyé kiaddsok 23,8 29,1 27,2 21,4 21,5 20,4 20,9 13,1
Tdkekiaddsok 13,4 12,2 9,5 9,9 13,3 6,2 5,5 3,1
Egyenleg -7,4 -6,2 -3,8 -7,1 -12,3 -6,0 -5,7 -3,7
Elsddleges egyenleg -4,9 -4,0 -1,4 -3,8 -8,2 -2,0 -2,1 -1,2
Egyenleg a kormdnyzat beruhdzasi kiaddsai nélkil -3,6 -0,7 0,2 -4,2 -9,5 -2,9 -2,4 -1,1

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevGik Gsszegétsl. A fizetend§ kamat a tulzott hidny
eljards keretében tett jelentés szerint. A ,,cseretigyletek és hatdridgs arfolyam-megdllapoddsok hatdsai” elnevezésii tétel egyenl$ a tulzott
hidny eljarasban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiilonbséggel. Vesd 6ssze az Eurdpai Parlament és a
Tandcs 2558/2001 (EK) a swap-megéllapoddsok és a hataridds kamatlab-megdllapoddsok elszdimoldsédnak dtsoroldsardl szol6 rendeletével.

8. tablazat Az iddskoru eltartottak ardnydra vonatkozo elérejelzések

‘ 2000‘ 2010‘ 2020‘ 2030‘ 2040‘ 2050

Az idéskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy anndl idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves korti népességhez képest) 16,4 17,0 23,4 30,3 36,2 47,3

Forras: Az EKB szamitdsai Az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtdsai” cimi kiadvanyanak 2002. évi atdolgozott
kiaddsa (kozepes véltozat) alapjan.
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3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tablazat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Nem
A tagsag kezdete —
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajiat kezdeményezésére -

SZLOVAKIA

Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximalis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé

2002. oktdber 1. — 2004. szeptember 30.:

eurd 4,7 -0,7

Forras: EKB.

1) A kétoldali eurddrfolyam maximalis eltérései szdzalékban, 2002. oktoberétél kezdve. A napi adatok tiznapos mozgdatlaga tzleti

gyakorisdggal.

(b) Aszlovdk korondra nehezedd arfolyamnyomds mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6d6 harom hénap édtlagdban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. | 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | jinius | szeptember |december | mércius | jinius | szeptember

Arfolyam-ingadozés " 5,4 5,4 3,7 3,8 2,7 3,1 2,9 2,4
Révid lejaratt kamatkiilonbozet 2 38 35 3.8 42 3,8 3,7 28 1,9

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szdzalékban kifejezett valtozdsainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkdzi kamatldbak és a haromhavi EURIBOR kamatldb kozotti kiillonbozet (szazalékpont).

5. dbra A szlovak korona - euré arfolyam

(napi adatok; 2002. oktdberi atlagérték = 100; 2002. oktdber
1.—2004. szeptember 30.)

85 85
90 90
95 ’M\V -~ 95
100 - e dim 100
105 105
110 110
" —————r—r——rr—r—r——r—rr—rr—r—r——r| 115
IV, Ln. ILn. [Ln. IVn. In. I[In. ILn.
2003 2004
Forras: EKB.

Megjegyzés: A gorbe emelkedése a szlovak korona
felértékelddését, csokkenése pedig a korona leértékelddését jelzi.

EKB
Konvergenciajelentés
2004



10. tablazat A szlovdk korona redlarfolyamdnak alakulasa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar — 1999. januar —

2004. szeptember 2004. szeptember

atlaga atlaga

Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben " 28,0 20,3
Emlékeztetd tételek:

Nominéleffektiv drfolyam 2 4,1 8,2

Redleffektiv arfolyam -2 28,9 23,1

Forrds: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.
2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagéllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tablazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hidnydban a GDP szdzalékdban)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Folyd- és tékeszdmlaegyenleg -9,9 -9,2 -9,3 -4,9 -3,1 -8,0 -7,6 -0,5
A kozvetlen és a portféliobefektetések kombindlt egyenlege ! 1,5 0,5 1,1 6,6 14,1 6,1 18,8 0,4
Kozvetlen befektetések egyenlege 1,5 0,4 1,9 3,5 10,2 7,4 16,5 2,2
Portféliobefektetések egyenlege 0,1 0,1 -0,8 3,2 3,9 -1,3 2,3 -1,7
Netté nemzetkozi befektetési pozicid 2,9 -5,2 -19,7 -20,7 -23,0 -24,4 -21,3 -24,0
Aruk és szolgaltatasok exportja » 52,3 55,7 59,0 59,5 70,0 72,5 70,8 77,3
Aruk és szolgaltatasok importja 2 63,2 65,2 69,5 64,7 72,4 80,3 77,7 78,5
Aruexport az eurédvezetbe V- 38,9 44,7 53,1 56,2 55,7 56,1 56,6 57,1
Aruimport az eurédvezetbsl V-4 34,0 39,9 46,6 48,2 45,2 46,0 46,4 47,8
Emlékeztetd tétel:
Az EU 25 tagallamdnak egymds kozotti druexportja -4 83,2 83,9 87,5 88,5 88,5 89,2 88,1 84,6
Az EU 25 tagdllamdnak egymds kozotti druimportja ¥4 67,0 71,0 75,0 75,0 70,2 72,2 73,2 74,5

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az sszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevdik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.

3) Kiilkeresekedelmi statisztika.

4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.
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4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)

SZLOVAKIA

2003. szeptember —

2004. jinius 2004. julius | 2004. augusztus 2004. augusztus

‘ 2004. majus

Hosszi tdvi kamatlab 5,1 5,1 5,0 5,0 5,1
Referenciaérték 6,4
Eurdévezet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 43

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

1) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti iddszakra vonatkozd szamitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszdg adatainak 2
szazalékponttal megemelt, silyozatlan szimtani dtlagan alapszanak.

2) Az eurdovezet atlagat kizardlag tdjékoztatdsi céllal kozoljik.

6. abra Hosszu tavu kamatlab

(havi atlagértékek, szazalék)

(a) Hosszu tava kamatlab (b) A hosszu tava kamatlab és a HICP-inflacio kiilonbozetei
az eurdovezethez képest

= hosszu tava kamatkiilonbozet
«+e+« HICP-inflacios kiilonbozet
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Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.
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11 SVEDORSZAG
11.1 AZ ARAK ALAKULASA

A 2003 szeptemberétsl 2004 augusztusdig tartod
referencia-idészakban Svédorszdgban  az
atlagos HICP-infldcié 1,3% volt, azaz jéval
alatta maradt a 2,4%-os referenciaértéknek
(lasd 1. tablazat).

Hosszabb tdvra visszatekintve Svédorszdgban a
HICP-inflici6 az 4rstabilitisnak megfeleld
szinten volt (lasd 1. dbra), bar idénként
atmeneti tényezdk befolydsoltak. Az inflacid
alakuldsa tobb fontos gazdasdgpolitikai dontést
tikroz, melyek koziil a legfontosabb a
monetdaris politikdnak az arstabilitds elérésére
irdnyuld célkittizése. 1993 o6ta a monetdris
politika célkitlizését explicit inflacids célként
fejezték ki, amit 1995 6ta a CPI 2%-os

emelkedésében hatédroztak meg +1
szazalékpontos  tliréssdvval. 1999-ben a
kozponti  bankrdl  szo6lo Uuj  torvény

”

megerdsitette, hogy a monetdris politika f§
célkitlizése az arstabilitds. Ezen kiviil 1998 6ta
a fiskalis politika is dltaldinosan timogatta az
arstabilitdst, mig az 1990-es évek végén a
termékpiacok nagyobb versenye szintén
szerepet jatszott.

1996 és 2000 kozott Svédorszdgban mind a
CPI, mind a HICP-inflacié gyakran 1% alatt,
azaz a Sveriges Riksbank inflacids célkit(izése
alatt maradt. Ezt elsGsorban a kozvetett adok
és allami tdmogatdsok  csOkkenése, a
liberalizacié hatdsa és 1998-ig a gyenge
kapacitdskihasznaltsdg magyardzta, mig a CPI
esetében a  jelzdlogkdlcsonok  csokkend
kamatldbai szintén szerepet jatszottak.' 2001
Ota az inflacio tobbnyire valamivel meghaladta
a 2%-ot, mig 2001-ben és 2003 elején
atmenetileg 3% f6lé emelkedett. Ez részben az

emelkedd elektromosenergia-arak miatt
tortént, amit a vizierémiivek alacsony

vizelldtdsa magyardzott, mig 2001-ben a magas
kapacitdskihasznaltsdg, a foglalkoztatottsag
erételjes  novekedése és a  magasabb
bérkoltségek is szerepet jatszottak. Ezen kiviil
2000-ben és 2001-ben a korona nagymértéki
leértékelGdése tovabbi felfelé hatdé nyomadst
gyakorolt az importdrakra. 1996 6ta az egy fGre

jutd jovedelem, a munkatermelékenység és a
fajlagos munkaerdkoltségek alakulésa
altaldban tamogatta az arstabilitast, bar a
fajlagos munkaer8koltségek novekedése 1996-
ban, 2000-ben és 2001-ben magas volt, és a
profitrés nagymértékii csokkenéséhez vezetett.
Az elmult néhdany évben az inflacids ratdk
megfeleltek az 4rstabilitdsnak, abban az
esetben is, amikor az drnyomds mds relevans
indexei alapjan hatdroztdk meg (lasd 2.
tabldzat).

A kozelmult tendencidit ¢és ellrejelzéseit
tekintve az éves HICP-inflacié 2004
augusztusdban 1,2% volt (lasd 3.a tablazat).
Ezt az év elején nagyon alacsony infldcids rata
el6zte meg, ami elssorban az egy évvel
korabbi nagy aremelések bdzishatdsainak volt
koszonhetS. A nagy nemzetk6zi intézetek

legfrissebb rendelkezéslinkre allé inflacids
elérejelzései szerint az inflaci6 2004-ben

0,5-1,2% kozott, mig 2005-ben 1,6—-2,1%
kozott lesz (lasd 3.b tdbldzat). A Sveriges
Riksbank legutébbi inflacids jelentése szerint
(2004. mdjus) a CPI inflicié 2004-ben
varhatdéan 4atlagosan 0,4%, mig 2005-ben 1,2%
lesz. A kozelmult mérsékelt bérmegéllapodaésai,
a munkatermelékenység vartnal magasabb
novekedése és az importarak eldzd évi
mérsékelt alakuldsa tamogatjadk a joindulatu
inflacids kilatasokat, bar az olajarak alakuldsa
tovabbi kiils§ nyomadst gyakorolhat az drakra. A
Sveriges Riksbank becslése szerint a kdzvetett
addk és a szabdlyozott arak véaltozdsai mintegy
0,2 szazalékponttal emelik az inflaciot 2004-
ben. Az inflaciéra felfelé haté kockdzat
elsdsorban az olajarak tovabbi emelkedésével
kapcsolatos, ami magasabb bérkovetelésekhez
vezethet, mikozben a fellendiilés mértékét
szintén aldbecstilhetik. Ezen kiviil a profitrés,
amely a kozelmultbeli lelassulds idején nyomas
alatt allt, a vartnal er@teljesebben 1j erdre
kaphat.

1 Mivel a CPI-t gyakran befolydsolhatjak olyan dtmeneti zavarok,
amelyeknek nem lesz tarts hatdsuk az inflacidra és az inflacids
folyamatokra, a Sveriges Riksbank sziikségesnek taldlta, hogy
monetdris politikai dontéseit az inflici6 mas mér§ szamaira
alapozza, pld. az UNDIX-re, amely viszonylag kisebb eltérést
mutatott. UNDIX = a CPI minusz a kamatkiaddsok és a
modositott kozvetett addk és dllami tdmogatdsok kozvetlen
hatdsai.
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A tadvolabbi jovét illetéen az Aarstabilitast
biztositd gazdasdgi kornyezet fenntartdsa
Svédorszagban tobbek kozott attdl fligg majd,
hogy k6zép és hosszu tavon sikertil-e megfeleld
monetaris és fiskdlis politikat folytatni. Ezen
kiviill a svédorszagi viszonylag magas
arszinvonal miatt nagy jelent&séggel bir a
termékpiacok versenyének eldsegitését célzo
nemzeti politika megerdsitése, az add- és
juttatdsi rendszer, illetve a munkaerGpiac
miikodésének tovabbi javitdsa a munkaerG-
kinalat Osztonzésének tovabbi fejlesztése
érdekében. A Sveriges Riksbank szerint a
szabalyozott drak ardnya a HICP-kosarban
mintegy 3%. A gazdasdgnak a sokkokkal
szembeni tlir6képességének javitisa mellett a

strukturdlis reformok valdszintlileg szintén
megteremtik a  fenntarthatd  gazdasagi
bgviiléshez és a foglalkoztatottsag

novekedéséhez sziikséges legjobb feltételeket.
A szocidlis  partnereknek  azzal  kell
hozzéjarulniuk ezeknek a célkitizéseknek az
eléréséhez, hogy a béremeléseket 6sszhangban
tartjdk a munkatermelékenység novekedésével
és a versenytars orszdgokban lezajld
folyamatokkal.

11.2 FISKALIS FOLYAMATOK

Az alapul vett 2003. évben Svédorszag
allamhdztartdsi egyenlege a GDP 0,3%-at
kitevé tobblettel zart, igy bGven a hidnyra
megszabott 3%-os referenciaérték alatt maradt
(lasd a 4. tablazatot). Az dllamaddssag a GDP
52,0%-4t tette ki, ezzel tehdat a 60%-os
referenciaértéken beliil maradt. Az el§z6 évhez
képest a  GDP-ardnyos  tobblet 0,3
szazalékponttal novekedett, a GDP-ardnyos
4llamaddssag pedig 0,6  szdzalékponttal
csokkent. 2004-ben a GDP 0,6%-4at kitevs
tobbletre  szamitanak, a GDP-ardnyos
allamaddsséag  pedig  51,6%-ra  esik a
varakozasok szerint. Svédorszag jelenleg nincs
a tdlzott hidny helyzetében. Svédorszag
koltségvetési egyenlegadatai nincsenek
O0sszhangban a nemzeti szamldk eurdpai
rendszerével (ESA 95), mivel 4tmeneti
idészakra nemrégiben derogaciot kaptak az
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Eurdépai  Bizottsdgtél egy  tSkefedezeti
nyugdijrendszer besoroldsdhoz. Svédorszag
2003. és 2004. évi koltségvetési egyenlegadatai
mintegy 1%-kal alacsonyabbak lesznek majd,
ha a 2007 mdarciusdban a tulzott hidny esetén
kovetendd eljaras keretében torténd
értesitéssel a derogacid idészaka letelik. Az ezt
megel6z8 és ezt kovet§ évek koltségvetési
egyenlegadatai egyformdn magukon viselik
ennek a hatésat.

Az 1996 és 2003 kozott eltelt idGszakban az
allamaddssag GDP-hez viszonyitott ardnya
21,5 szazalékponttal csokkent (lasd a 2.a dbrat
és az 5. tdblazatot). 1996 és 2000 kozott
folyamatosan esett, majd nagyjabdl valtozatlan
maradt. Az dllamaddssag csokkenésének okait
vizsgalva azt latjuk, hogy 1996 6ta az elsGdleges
egyenleg mindig tobbletet mutatott, s ez béven
ellensilyozta a novekedés és a kamatlab
kozotti  kedvezdtlen  kiillonbbozet  negativ
hatdsait 1997 és 2002 kozott (1asd a 2.b dbrat).
Az elsGdleges tobblet 2000-ben érte el
tetépontjat 9,2%-on, majd hanyatlani kezdett,
2003-ban a GDP 2,3%-4n Allt. Eszlelhetd
hidny—adéssdag  kolcsOnhatdsok  torténtek
2001-ben, kisebb mértékben pedig 1998-ban és
2003-ban. Valamennyinek addssaggenerdld
hatdsa volt (lasd a 6. tdbldzatot). A rovid
lejaratu allamadodssag részaranya kozelitSleg
véltozatlan maradt az elmult években. A 2003.
évi adatok alapjdn a rovid lejaratu
allamaddssag részardnya viszonylag magas
(lasd  az 5. téblazatot). A  fentiekbdl
kovetkez6en még az 4llamaddssag szerény
szintjét is figyelembe véve a koltségvetési

egyenlegek viszonylag érzékenyek a
kamatldbak  valtozasaira. Bar  jelentds
mértékben csokkent, a devizdban fenndlld
addssdgallomany 2003-ban  még mindig
érzékelhet6 volt, 4am az addssagszintet
tekintetbe véve a koltségvetési egyenlegek
viszonylag kevéssé érzékenyek az
arfolyamvaltozéasokra.

1996-t61 2000-ig javuld tényleges adatok

voltak megfigyelhetSk a koltségvetési egyenleg
GDP-hez viszonyitott aranydban, bar ez a
folyamat a késébbiekben megfordult (ldsd a 7.



tabldzatot és a 3.a dbrdt). A hidnybdl 1998-ban
a GDP 1,8%-4t kitev§ tobblet lett, amely
azutan 2000-ben 5,1%-ra emelkedett. A
tobblet ezutdn meredeken zuhanni kezdett,
ami  2002-ben nullszalddés  koltségvetési
egyenleghez vezetett.

A koltségvetési mérleg 1997. és 1998. évi nem
konjunkturédlis eredetli javuldsai egyszerre
tikrozik a fegyelmezettebb  koltségvetési
politika irdnyaba tortént tartds szerkezeti
valtozast ¢és egy sor olyan intézkedést,
amelyeknek hatdsa dtmeneti, pl. az adérendszer
és az addbehajtds valtoztatdsait, amelyek az
Eurépai Unidhoz tortént csatlakozasbol
kovetkeztek (lasd a 3.b abrat). Ezeken feliil az
erteljes gazdasdgi novekedés 1998—-2000
kozott  szintén  pozitiv  hatdssal volt a
koltségvetési egyensulyra. A nem konjunkturalis
eredetli tényez6k 1999-ben a koltségvetés
mérlegét  rontottdk, 2000-ben  viszont
javitottak. 2001-ben és 2002-ben a ciklikusan
kiigazitott mérleg latvanyosan zuhant, a
gazdasagi recesszio pedig még tovabb rontotta a
nomindlis egyenleget 2001-ben. Ennek ellenére
a koltségvetési helyzet 2001-ben tapasztalt
romlasanak tilnyomo része nem konjunkturalis
eredetli tényezS6kkel magyardzhatd, az Eurdpai
Unidé szakszolgalatainak becslései szerint a
jovedelemadd reformjdval és egyes teriileteken,
pl. az egészségiigyben, az expanziv dllami
koltekezéssel. 2003-ban a szerkezeti egyenstly
javult, a gazdasagi ciklus pedig negativ hatast
fejtett ki a tényleges koltségvetési egyenlegre. A
rendelkezésre 4ll6 adatok arra utalnak, hogy
atmeneti intézkedések nem hatottak a 2002. és
2003. évi deficitre.

A tobbi koltségvetési mutatd alakuldsaval
kapcsolatban a 4. dbra és a 7. téblazat
érzékeltetik, hogy az 4allamhdaztartds Osszes
kiadasainak GDP-hez viszonyitott ardnya
gyorsan csokkent 1996 és 2000 k6zott. Ehhez a
legnagyobb mértékben a fizetend§ kamatok (a
GDP 2,3 szazalékpontjaval), a nem
természetben fizetett tdrsadalombiztositdsi
juttatdsok (a GDP 2,2 szazalékpontjaval) és az
alkalmazotti bérek (a GDP 1,5
szazalékpontjaval) jarultak hozza. 2001 utdn az

0sszes kiadas ujbol novekedni kezdett, annak
ellenére, hogy a fizetend6d kamatok tovabb
csokkentek. A novekedés legf6bb okai ekkor a
tarsadalombiztositdsi juttatdsok voltak. Az
allam  GDP-hez viszonyitott  bevételei
viszonylag mérsékelt valtozdsokon mentek
keresztiil 1996 és 2003 kozott. A bevételek
GDP-hez mért csucsértékiiket, 62,7%-ot
1998—1999-ben érték el, 2002-ben 58,1%-ra
estek vissza, majd 2003-ban ismét novekedtek
és 58,4%-on alltak. Svédorszdg bevételi és
kiadasi mutatdi a tobbi fejlett gazdasdgéhoz
képest magasak.

A 2003—2006 kozotti id§szakra tervezett svéd
konvergenciaprogram 2003 novemberi
frissitett valtozatdban bemutatott kozéptavu
koltségvetési stratégia szerint az
allamhéztartds koltségvetése varhatéan 2004-
ben is tobblettel zar majd, a GDP-ardnyos
allamaddssag pedig az elGrejelzések szerint
51% korul éllapodik meg 2004-ben, majd
tovéabb csokken. Jelenleg semmi nem utal olyan
lényeges intézkedésekre, amelyeknek dtmeneti
hatédsa lenne a 2004. évi koltségvetésre. A svéd
kormdny bejelentette, hogy a konjunktura
ideje alatt dtlagosan a GDP legalabb 2%-at
kitevd tobblet fenntartdsara iranyuld
koltségvetési politikajat tovabb folytatja, bar az
a rés, amin beliil még betarthatd ez a szabaly,
az adatreviziok és az utdbbi idSkben
alkalmazott gazdasdgpolitikai intézkedések
nyoman egyre szlkiil. A 2005. évre szdlo
koltségvetési torvény tervezetében a kormany
javaslatot tett az elkdvetkezendd években az
utolso konvergenciaprogramban
elSirdnyzottnal expanzivabb fiskdlis politika
folytatasara. Ha a koltségvetési egyenlegek a
2004 tavaszdn  elfogadott  koltségvetési
torvényben és a 2005. évi koltségvetési
torvényben foglalt terveknek megfelelGen
alakulnak 2004-ben, ett6l még Svédorszag
megfelel a stabilitasi és novekedési paktum
eléirdsainak: koltségvetési pozicidja
kozéptavon egyensulykozeli allapotban van
vagy tobbletet mutat. Igen kicsi annak a
kockazata, hogy Svédorszdg nem tartja be a
hidnyra vonatkozd 3%-os hatdrértéket, ha a
kozkiaddsok gy alakulnak, ahogy tervezte.
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A GDP-hez viszonyitott addssdg lehetséges
jovgjét illetéen az EKB konvergenciajelentése
nem tér ki e kérdés részleteire azoknak az
orszdgoknak az esetében, amelyek GDP-
aranyos dllamadossdga 2003-ban 60% vagy az
alatt volt. Az dllamhdztartdst éré hosszabb tavu

kihivdsok tekintetében azonban a svéd
stratégidban létfontossagui, hogy 2015-ig
elegend§ tobbletet tartson fenn annak

érdekében, hogy megbirkézzon a demografiai
valtozdsok okozta koltségvetési fesziiltséggel.
A 8. tablazatbdl kitlinik, hogy hozzéavetSleg
2010-t61 kezdve a népesség rohamos
eloregedése varhatd. Ezért alapvetSen fontos,
hogy a nettd 4llamaddssidgot és az dllam

addssagszolgdlati  koltségeit mar  azelGtt
csOkkentsék, miel6tt még az eloregedd
népesség  koltségei  jelents  mértékben

novekedni kezdenének.

Svédorszdg a fenti feladatok megoldédsa
céljabol nyugdijrendszerét is megvaltoztatta
1999-ben. Ennek eredményeképpen az dllami
feloszto-kirové rendszer ma mar a fogalom
szoros értelmében hozzédjarulason alapszik, a
nyugdijjellegli juttatdsok automatikusan a
jarulékalap és a  varhaté  élettartam
valtozasaihoz igazodnak. A fenntarthatd allami
finanszirozas érdekében ugyancsak hatékony

intézkedéseket megtételére van sziikség a
népesség eloregedésével érintett mas
teriileteken is, igy pl. az egészségiigyi
ellatasban.

11.3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A 2002 oktobere és 2004 szeptembere kozotti
referencia-id§szakban a svéd korona nem vett
részt az ERM II-ben (ldsd 9.a tdblazat). A
2000-t61 2002-ig tarté meglehetésen nagy
ingadozdsok utdn a korona atvaltasa az
euréban Kkifejezett 2002. oktdberi atlagos
arfolyam kozelében zajlott (9,105 korona/
eurd, 100-ra normélva az 5. dbrdban), amelyet
a referencia-id§szakban ERM 11
kozéparfolyam hidnyaban szemléltetési célbdl
referenciaértéknek haszndlnak, az eddigi
jelentések gyakorlatat kovetve, anélkiil, hogy
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az tartalmazna Dbarmilyen megitélést a
megfeleld arfolyamra vonatkozdan (lasd 5.
abra és 9.a tabldzat). A napi adatokbol képzett
tiznapos mozgd dtlagok alapjan ebben az
idészakban ezen referenciaértéktdl a
maximalis eltérés mind felfelé, mind lefelé
1,6%-ot tett ki. 2003 nyardn a korona
ideiglenesen leértékelddott, ami valdszintileg a
2003. szeptemberi, az eurd svédorszagi
bevezetésérsl szol6 népszavazas kimenetelével
kapcsolatos piaci bizonytalansdaghoz kothetd.
A népszavazas utdn a korona viszonylag
gyorsan megerdsodott.

Altaldban elmondhatdé, hogy a vizsgalt
id8szakban a svéd korona/eurd
arfolyamszintjének valtozasai kevésbé voltak
er@sek, mint az eurd 1999. janudri bevezetése
és a 2004. szeptember vége kozotti hosszabb

idgszakban. 2002  oktébere és 2004
szeptembere kOzOtt a napi szdzalékos
véaltozasok évesitett szordsaban mérve a
korona/euré arfolyam ingadozdsa mégis

viszonylag jelent§s maradt. 2003 vége felé a
volatilitds enyhén nétt, majd a vizsgalt iddszak
vége felé csokkent (lasd 9.b tabldzat). A harom

hénapos EURIBOR-hoz képest a rovid
lejarati  kamatk 16nbozet 2003  madsodik
negyedévétdl tovabb csokkent, és 2004

harmadik negyedévére jelentéktelenné (0,1
szazalékpont) valt (1asd 9.b tdblazat).

Hosszabb tavu kitekintésben mind az euréhoz
képest kétoldalian, mind effektiv mdédon a
svéd korona realarfolyama 2004
szeptemberében kozel Aallt a torténelmi
atlagokhoz, amelyeket 1996 els negyedévétdl
és az eurd bevezetésétdl szamitanak (lasd 10.
tablazat). Mads kils6 eseményeket illetGen,
1996 o6ta Svédorszdg folyd fizetési és
t6kemérlegének egyiittes egyenlege tartésan
jelentds tobbletet mutatott, mikdozben —
legaldbbis 2000-ig — viszonylag nagy volt a
nettod kiilsé addssagpozicié (lasd 11. tdblazat).
2000-t61 folyamatosan romlott a nettd
befektetési forrds pozicié, a GDP 33,8%-arol
2003-ra a GDP 18,5%-dra. Figyelembe
vehetjiik, hogy Svédorszag egy kicsi és nyitott
gazdasdg, ahol — a rendelkezésre allo



legfrissebb adatok szerint — az daruk ¢és
szolgdltatdsok kiilkereskedelmének GDP-hez
viszonyitott ardnya az export esetén 43,9%, az
import esetén pedig 36,9%. 2003-ban az
euroovezetbe és az EU-ba irdnyuld arukivitel
részesedése a teljes exportbdl 38,2%-ot, illetve
57,0%-ot tett ki. A teljes import szdzalékdban
kifejezve a megfelel§ adatok: 48,7%, illetve
70,4%.

11.4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

A 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti
referencia-idészakban Svédorszagban a hosszu
tavu kamatlabak 4atlaga 4,7%-ot tett ki, azaz
alatta maradt a kamatldb-kritérium 6,4%-0s
referenciaértékének (lasd 12. tablazat).

1996-t61 1999 elejéig Svédorszagban a hosszu
tavi kamatldbak trendje csokkend volt (lasd
6.a dbra). Ezt kovetSen emelkedni kezdtek,
ami az emelked§ nemzetkd6zi hozamok
befolyéasat és Svédorszag gazdasagi kildtdsainak
fokozatos javulasat tiikrozte. 2000 elejétSl a
referencia-idészak végéig a hosszd tavua
kamatldbak tobbnyire estek, de idénként — a
novekvd inflacidos nyomdssal pdrhuzamosan —
emelkedtek. A Svédorszdg és az eurdovezet
kozotti hosszu tdvu kamatlab-kiilonbozet 2001
elejéig csokkent, és negativ értékeket ért el
(lasd 6.b dbra). Ezt kovetGen 2003 elejéig
novekedett, majd a 2004 augusztusdig tartd
id&szak java részében 0,5 szazalékpont koril
ingadozott. 2004 augusztusaban 0,2
szazalékponton 4llt. E fejlemények mogott
elssorban a Svédorszdg és az eurdovezet
kozotti inflacios kiilonbozet 2001 folyamdn
tapasztalt novekedése és a 2001. szeptember
11-i eseményeket kovetS, az egész vildgra
kiterjedS bizonytalansag allt. Rdadasul, a svéd
korona  eurdval szembeni  gyenglilését
Osszefiiggésbe hoztak a kamatldb-kiilonbozet
novekedésével. Mindezek ellenére a csokkend
bizonytalansdg, a vildgban tapasztalhatd
fokozatos fellendiilés és az orszdg éllami
pénziigyeinek javulasa segitettek a hosszu tavu
kamatldb-kiilonbozet csokkentésében. Ebbdl a
szempontbdl ugyancsak kedvezden hatott,

hogy a referencia-idészak nagyobbik részében
a svédorszagi inflacids varakozasok viszonylag
alacsonyak voltak.

A Svédorszagrol szdéld Osszegzést lasd a
,Bevezetés ¢és vezetdi Osszefoglald” cimi
részben.
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AZ ARAK ALAKULASA

1. tabldzat HICP-infldcio

(éves viltozds szdzalékban)

2004. | 2004. | 2004. 2004. 2003. szeptember—
majus | junius | julius| augusztus, 2004. augusztus
HICP-inflaci6 L5 1,2 1,2 1,2 1,3
Referenciaérték V - - - - 2,4
Eurdéovezet ? 25 24 23 2,3 2,1

Forrds: Eurostat.

1) A 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idészakra
vonatkozé szamitdsok Finnorszdg, Svédorszag
szazalékban kifejezett éves véltozdsadatainak 1,5 szdzalékponttal
novelt, sulyozatlan szamtani atlagértékén alapulnak.

2) Az eurdovezetet kizdrdlag tdjékoztatasi céllal foglaltuk bele a
tabldzatba.

Ddnia és

2. tablazat Az inflacio mérdeszkozei és mutatoi

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

1. abra Az arak alakulasa

(éves atlagos valtozds, szdzalékban) "

=—  HICP
eeees CPI
= = = fajlagos munkaerékoltség
import deflator
6
=
T~ 4
re -
(] % ~ 2
- . 0
22
-4
-6 -6

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forrés: Eurostat és nemzeti adatok.
1) A 2004. évi adatok a janudr és augusztus kozotti idGszakra
vonatkoznak.

| 1996| 1997| 1998|1999 2000 2001 | 2002 | 2003
Az inflacié mérdeszkozei és mutatoi
HICP 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 2,7 2,0 2,3
CPI 0,5 0,5 -0,1 0,5 1,0 2,4 2,2 1,9
CPI a nett6 kozvetett adok véltozdsai nélkiil 0,0 -1,5 -1,9 -1,1 2,1 2,7 2,2 1,5
A maganfogyasztds defldtora 1,3 1,9 0,8 1,2 1,1 2,4 1,8 2,5
GDP-deflator 1,2 1,6 0,8 0,7 1,3 2,3 1,4 2,3
Termel6i drak 1,3 0,7 -1,8 -1,2 3,5 4,5 2,6 7,8
Azinflaciéhoz kapcsolodé mutatok
Reédl-GDP novekedés 1,3 2,4 3,6 4,6 4,3 0,9 2,1 1,6
A potencidlis és a tényleges kibocsatas kozotti kiilonbség
- kibocsatési rés (szazalékpont) -1,7 -1,3 -0,3 1,5 3,1 1,3 0,8 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) > 9,6 9,9 8,2 6,7 5,6 4,9 4,9 5,6
Fajlagos munkaerékoltség, nemzetgazdasagi 5,0 1,0 0,5 -1,1 5,5 5,5 0,8 0,5
Egy munkavéllaldra jutd jovedelem, nemzetgazdasagi 7,3 4.8 2,6 1,3 7,5 4,5 2,7 2.4
A munka termelékenysége, nemzetgazdaséagi 2,2 3,8 2,1 2,4 1,9 -1,0 1,9 1,8
Aruk és szolgéltatdsok importjdnak defldtora -4,2 0,8 -0,5 1,1 4.8 4,0 0,0 -2,2
Arfolyam ¥ 9,5 -4,1 -1,3 -2,1 -1,2 -8.,6 2,2 6,5
Pénzkindlat (M3) ¥ - - - - - 6,7 4,5 3,1
Hitelfelvétel bankoktol - - - - - - 7,5 5,5
Részvényédrak (OMX Index) 38,9 27,8 16,9 71,0 -11,9 -19,8 -41,7 29,0
Lakéingatlanok drai 0,8 6,6 9,5 9,4 11,2 7,9 6,3 6,6
Forras: Eurostat, illetve nemzeti adatok (CPI, lakdingatlanok drai) és Eurdpai Bizottsag (kibocsatdsi rés).
Megjegyzés: a pozitiv (negativ) elGjel felértékelddést (értékvesztést) jelent.
1) Ipar Osszesen, épitGipar és belfoldi értékesités nélkiil.
2) A meghatarozas megfelel az ILO irdnyelveinek.
3) Nominaleffektiv drfolyam.
4) Eves valtozds id6szak végén, szazalék, az EKB definicidja.
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3. tablazat Inflacids tendenciak és eldrejelzések

(egyéb jelzés hidnydban éves szdzalékos véltozasok)

(a) A HICP legutobbi tendenciai

2004
aprilis ‘ majus ‘ junius ‘ julius ‘ augusztus
HICP
Eves véltozés, szdzalék 1,1 1,5 1,2 1,2 1,2
A legutolsé 3 honap atlaganak valtozédsa a megel6zG 3 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan kiigazitott adat 0,4 1,3 1,2 1,7 1,1
Az utols6 6 honap atlagéanak véltozasa a megel6z6 6 hdnap
atlagdhoz képest, évesitett, szezondlisan igazitott adat 1,2 1,1 0,9 0,9 1,1
Forrés: Az Eurostat és EKB szdmitdsai.
(b) Inflacios eldrejelzések
2004 2005
Eurdpai Bizottsdg (2004 tavasza), HICP 1,2 1,6
OECD (2004. méjus), CPI 0,5 1,6
Nemzetkozi Valutaalap (2004. szeptember), CP1L 0,9 1,4
Consensus Economics (2004. szeptember), CPI 0,6 1,7

Forrds: Eurépai Bizottsdg, OECD, IMF és Consensus Economics.
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2 FISKALIS FOLYAMATOK

4. tabldzat Az dllamhadztartas fiskalis pozicidja

(a GDP szdzalékaban)

\ 2002 | 2003 | 2004)
Az dllamhéztartds egyenlege -0,0 0,3 0,6
Referenciaérték -3 -3 -3
Egyenleg dllami beruhdzasi kiaddsok nélkul 2 3,2 3,4 3,6
Az 4llamhéztartds brutt6 addssaga 52,6 52,0 51,6
Referenciaérték 60 60 60

Forras: Az Eurdpai Bizottsag Szakszolgalatainak elGrejelzései és az EKB szdmitdsai.
1) Az Eurdpai Bizottsdg Szakszolgalatainak elSrejelzései.
2) A negativ elGjel azt jelenti, hogy az dllamhdztartasi hiany magasabb a beruhdzasi kiadasoknal.

2. dbra Az dllamhaztartds brutté addssdga

(a GDP szdzalékaban)

(a) Adéssagszintek (b) Eves valtozisok és kivalto tényezok
elsédleges egyenleg

andvekedés és a kamatlab kiilonbozete
=== hiany-addssag kolcsonhatds

""""" Osszes valtozas

75 75
70 \\ 70
65 AN 65

60 \ 60

55 \

N_— 55

50

r r r r r r - : 50 5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.

Megjegyzés: A 2 (b) abran a negativ értékek azt jelolik, hogy az adott tényezd csokkentette, a pozitiv értékek pedig azt, hogy novelte a
hidnyt.

5. tdbldzat Az dllamhdztartds brutté addssaga - szerkezeti sajatossdgok

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Osszes ad6ssig (a GDP szdzalékaban) 73,5 70,6 68,1 62,8 52,8 54,4 52,6 52,0
Pénznemek szerinti osszetétel (az Gsszes szdzalékaban)
Hazai fizetGeszkozben 69,9 70,7 72,8 71,5 79,3 81,8 83,9 87,1
Kiilfoldi fizetGeszkozben 30,1 29,3 27,2 22,5 20,7 18,2 16,1 12,9
Euréban !
Egyéb kiilfoldi fizetGeszkdzben . . . . . . . .
Hazai tulajdont (az Gsszes szdzalékéban) 54,5 52,9 52,6 56,4 61,0 60,9 64,3 69,6

Alejaratig hatralevé atlagos idétartam

Lejarat szerinti osszetétel? (az Gsszes szdzalékdban)
Rovid lejaratu (legfeljebb egy éves) 23,2 20,3 21,2 19,7 22,9 24,2 23,4 23,7
Kozepes és hosszu lejaratu (éven tili) 76,8 79,7 78,8 80,3 77,1 75,8 76,6 76,3

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: Ev végi adatok. A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutato adatok eltérhetnek osszetevGik osszegétdl.

1) Magéban foglalja az euréban, illetve 1999-et megel6z6 adatok esetében az ECU-ban denomindlt vagy az eurdovezethez csatlakozott
tagdllamok valamelyikének pénznemében fenndll6 addssdgallomanyt is.

2) Eredeti lejarat.

EKB
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3. dbra Allamhaztartasi egyenleg (tébblet (+)/hiany (-))

(a GDP szdzalékaban)

(a) Szintek (b) Eves valtozasok és kivalto tényezék

= konjunkturalis tényezok
mmmn - nem konjunkturdlis tényez6k
= = = Osszes valtozas

3 | ‘ ‘ 3
ot Tl o 2
] e 1
() ! — - - — - 0
/ 1 - 1
Ll " -
2 L~ 2 4 I
4 4 3 [l i
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

S NN A

Forras: Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A 3 (b) dbra negativ értékei a hidnyok noveléséhez valé hozzdjarulast, a pozitiv értékek pedig a hidnyok csokkentéséhez vald
hozzéjarulast jelolik.

6. tablazat Az dllamhaztartas hidny-adéssag kélcsonhatdsa

(a GDP szazalékéban)
1996 | 1997| 1998|1999 2000 2001 | 2002|2003
Az dllamaddssédg véltozdsa 1,6 -0,1 0,5 -1,9 -6,5 3,2 0,1 1,4
Az dllamhdztartds egyenlege, tobblet (+)/hidny (-) -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,1 2,8 -0,0 0,3
Hi4ny-adossag kolcsonhatas -1,0 -1,0 2,4 0,6 -1,5 6,0 0,1 1,7
A pénziigyi aktivik nett beszerzése (+)/netto6 értékesitése (-) -1,1 0,3 2,0 0,0 -1,7 5,8 2,5 3,2
Készpénz és betétek -1,6 -0,3 -0,1 0,9 -0,2 0,5 -0,3 -0,2
Kolesonok és értékpapirok a részvények kivételével 0,6 1,1 0,8 -0,8 -1,7 -4,0 0,4 1,2
Részvények és részesedések -0,1 -0,9 1,0 -0,1 0,2 8,5 2,4 2,0
Privatizacidk . .

Tékeinjekcidk

Egyéb . . . . . . . .
Egyéb pénziigyi aktivak 0,1 0,4 0,3 0,1 -0,0 0,8 -0,1 0,1
Az dllamadéssag atértékeléshol adodo valtozasai 0,5 -1,1 1,2 1,2 0,3 0,1 -1,3 -0,4

Devizadllomadnyok egyenlege: nyereség (+), veszteség (-)
Egyéb 4tértékelési hatdsok " . . . . . . . .
Az dllamaddssag egyéb valtozasai? -0,4 -0,2 -0,8 -0,7 -0,1 0,1 -1,1 -1,1

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsdg.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutato adatok eltérhetnek Osszetevdik Osszegétdl.

1) Tartalmazza az dllamaddssag nomindlis és piaci értéke kozotti kiilonbséget a kibocsatdskor.

2) Az egyéb tartozdsokban (kormdnyzati passzivak) bekovetkezett valtozasok és egyéb dtsoroldsok. Ebbe a tételbe az addssdgfeltevések
bizonyos esetei is beletartozhatnak.
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4. dbra Az dllamhaztartas kiadasai és bevételei

(a GDP szdzalékaban)

— Osszes kiadds
eseee Osszes bevétel

70 70

65 \\ 65

60 e 60
\—/)_-“

55: - - - - - - -
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Forras: Eurdpai Bizottsag.

7. tablazat A kozponti kormdnyzat koltségvetésének helyzete

(a GDP szdzalékaban)

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003

Osszes bevétel 62,5 62,0 62,7 62,7 62,4 60,0 58,1 58,4
Foly6 bevételek 62,4 61,8 62,5 62,5 62,2 59,8 57,8 58,2
Kozvetlen addk 21,0 21,5 21,4 22,2 22,5 20,3 18,1 18,6
Kozvetett adok 16,1 16,3 17,1 18,4 16,4 16,5 16,9 17,2
Tarsadalombiztositdsi jarulék 14,8 14,5 14,5 13,2 15,1 15,5 15,4 15,1
Egyéb folyd bevételek 10,5 9,5 9,4 8,7 8,2 7.4 7.4 7,3
Tékebevételek 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Osszes kiadds 65,2 62,9 60,8 60,2 57,3 57,2 58,1 58,1
Foly¢ kiaddsok 61,6 59,2 58,4 56,8 54,4 54,0 54,7 54,8
Munkavéllal6i jovedelem 17,2 16,8 16,2 15,9 15,7 16,0 16,3 16,6
Nem természetbeni szocidlis juttatdsok 19,7 18,9 18,7 18,2 17,5 17,4 17,5 18,3
Fizetendd kamat 6,4 6,2 5,6 4,6 4,1 3,2 2,9 1,9
ebbdl: cseretigyletek (swap) és hataridés
kamatldb-megdllapoddsok hatdsai -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2
Egyéb folyé kiaddsok 18,3 17,3 17,9 18,1 17,1 17,4 17,9 18,0
Tdékekiaddsok 3,6 3,7 2,4 3,4 3,0 3,1 3,4 3,3
Egyenleg -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,1 2,8 -0,0 0,3
ElsGdleges egyenleg 3,8 5,3 7,4 7,1 9,2 6,0 2,9 2,3
Egyenleg a kormanyzat beruhdzasi kiaddsai nélkiil 0,9 2,2 5,0 5,7 8,0 5,8 3,2 3,4

Forras: KBER és az Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A kerekitések miatt az Osszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek OsszetevGik Gsszegétél. A fizetendS kamat a tulzott hidny
eljards keretében tett jelentés szerint. A ,,cseretigyletek és hatdridgs arfolyam-megéllapoddsok hatdsai” elnevezésii tétel egyenl$ a tilzott
hidny eljarasban és az ESA 95 rendszerben definidlt kamat (vagy egyenleg) kozotti kiilonbséggel. Vesd 6ssze az Eurdpai Parlament és a
Tandcs 2558/2001 (EK) a swap-megéllapoddsok és a hataridds kamatlab-megdllapoddsok elszimoldsédnak dtsoroldsardl szol6 rendeletével.

8. tdbldazat Az idéskoru eltartottak ardnydra vonatkozo eldrejelzések

‘ 2000‘ 2010‘ 2020‘ 2030‘ 2040‘ 2050

Az idGskoru eltartottak ardnya (a 65 éves vagy annal idGsebb
népesség ardnya a 15—64 éves koru népességhez képest) 27,1 29,6 37,1 42,8 47,2 46,8

Forras: Az EKB szdmitésai az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének ,,A vildg népesedési kildtasai” cim( kiadvanydnak 2002. évi atdolgozott

kiaddsa (kozepes véltozat) alapjan.
EKB
Konvergenciajelentés I
2004



3 AZ ARFOLYAM ALAKULASA

9. tablazat (a) Arfolyam-stabilitas

Tagsagi viszony az arfolyam-mechanizmusban (ERM I1) Nem
A tagsag kezdete —
A kétoldalu kozéparfolyam leértékelése az orszdg sajit kezdeményezésére -

Maximalis eltérések felfelé, illetve lefelé Maximaélis Maximaélis
eltérés felfelé eltérés lefelé

2002. oktdber 1. — 2004. szeptember 30.:

eurd 1,6 -1,6
Forrds: EKB.
1) A kétoldalu eurdarfolyam maximdlis eltérései szdzalékban, 2002 oktdberétSl kezdve. A napi adatok tiznapos mozgoddtlaga iizleti
gyakorisdggal.

ehezedd drfolyamnyomds mutatészamai

(a megadott hdnapban befejez6d6 harom hénap édtlagdban)

2002. 2003. | 2003. 2003. 2003. 2004. | 2004. 2004.

december | marcius | junius | szeptember |december | marcius | junius |szeptember

Arfolyam-ingadozés " 5,0 4,2 4,1 5,5 5,8 4,5 4,1 2,5
Révid lejaratt kamatkiilonbozet 2 1,0 1,1 1,0 0,8 0,8 0,6 0,1 0,1

Forrds: Nemzeti adatok és az EKB szdmitdsai.
1) A napi eurdarfolyam szdzalékban kifejezett valtozdsainak évesitett havi standard eltérése (szdzalékban).
2) A haromhavi bankkozi kamatldbak és a hairomhavi EURIBOR kamatléb kozotti kiillonbozet (szazalékpont).

5. dbra A svéd korona - eurd arfolyam

(napi adatok; 2002. oktdberi atlagérték = 100; 2002. oktdber 1.—
2004. szeptember 30.)

85 85
90 90
95 95
100 Wy M&m& ¥ 100
105 105
110 110
115 7 T T T T ; T 115
IVn. In. ILn. IIn. IV, Ln. ILn. ILn.
2003 2004
Forrds: EKB.

Megjegyzés: A gorbe emelkedése a svéd korona felértékelGdését,
csokkenése pedig a korona leértékelddését jelzi.

EKB
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10. tablazat A svéd korona redlarfolyamanak alakuldsa

(havi adatok; eltérés szdzalékban; 2004 szeptembere kiillonb6z6 viszonyitasi idGszakokkal 6sszevetve)

1996. januar — 1999. januar —

2004. szeptember 2004. szeptember

atlaga atlaga

Kétoldalu redldrfolyam az eurdval szemben -4,0 -2,5
Emlékeztetd tételek:

Nominéleffektiv drfolyam 1,2 4,1

Reéleffektiv arfolyam -2 0,4 3,8

Forrds: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv eldjel felértékelddést, a negativ leértékelGdést jelez.
1) A HICP és a CPI alakulédsat alapul véve.
2) Effektiv drfolyam az eur6dvezetben, nem euréovezetbeli EU-tagéllamokban és 10 nagyobb egyéb kereskedelmi partner esetén.

11. tdblazat Kiilgazdasagi folyamatok

(egyéb jelzés hianydban a GDP szdzalékdban)

\ 1996‘ 1997‘ 1998‘ 1999‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003

Foly6- és t6keszdmlaegyenleg 2,3 3,1 3,6 2,6 3,8 4,5 5,3 6,4
A kozvetlen és a portfoliobefektetések kombindlt egyenlege " -7,5 -5,1 -7,9 1,3 -8,5 -3,5 -4,2 -7,7
Kozvetlen befektetések egyenlege 0,1 -0,6 -1,9 15,5 -7,2 2,5 0,4 -4,7
Portfoliobefektetések egyenlege -7,6 -4,5 -6,0 -14,2 -1,3 -6,0 -4,6 -3,0
Netté nemzetkozi befektetési pozicid -37,9 -40,7 -37,2 -34,1 -33,8 -25,2 -23,9 -18,5
Aruk és szolgdltatasok exportja » 37,8 40,9 42,2 42,0 45,9 45,8 448 43,9
Aruk és szolgaltatésok importja 2 31,3 34,3 36,2 36,4 40,3 39,5 37,8 36,9
Aruexport az eurdovezetbe 35,2 34,4 39,8 40,7 38,9 37,4 38,0 38,2
Aruimport az eurésvezetbl - 49,5 49,0 49,1 47,8 46,5 47,5 48,0 48,7
Emlékeztet§ tétel:
Az EU 25 tagallamanak egymds kozotti druexportja®- ¥ 54,5 53,8 59,2 60,2 58,0 56,0 56,6 57,0
Az EU 25 tagallamanak egymas kozotti aruimportja -4 69,5 68,8 68,2 67,4 66,3 68,0 69,6 70,4

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai.

1) A kerekitések miatt az 6sszes értékeket mutatd adatok eltérhetnek osszetevdik osszegétdl.
2) Fizetésimérleg-statisztika.

3) Kiilkeresekedelmi statisztika.

4) Az Osszes kivitel/behozatal szdzalékdban kifejezve.

e n
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4 A HOSSZU TAVU KAMATLABAK ALAKULASA

12. tablazat Hosszu tavi kamatlabak

(szazalék; az idGszakban tortént megfigyelések atlaga)

2003. szeptember —

‘ 2004. mijus

2004. jinius 2004. jilius | 2004. augusztus 2004. augusztus
Hosszt tdvi kamatldb 4,7 4,7 4,6 4,4 4,7
Referenciaérték V 6,4
Eurdovezet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

AL

Forras: EKB, az Eurdpai Bizottsidg Szakszolgélatai.

1) A 2003. szeptember — 2004. augusztus kozotti iddszakra vonatkozd szdmitdsok Finnorszdg, Ddnia és Svédorszdg adatainak 2
szazalékponttal megemelt, stlyozatlan szdmtani dtlagéan alapszanak.

2) Az eurdovezet atlagat kizardlag tdjékoztatdsi céllal kozoljik.

(havi atlagértékek, szazalék)

(a) Hosszu tava kamatlab (b) A hosszi tavii kamatlab és a HICP-inflacié kiilonbozetei
az eurdovezethez képest
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MELLEKLET

A KONVERGENCIAMUTATOK STATISZTIKAI

MODSZERTANA

Ez a melléklet tajékoztatast nyujt a
konvergenciamutatok statisztikai
modszertanardl és az ilyen statisztikak terén
elért harmonizaciordl.

A konvergenciafolyamat értékelése
nagymértékben mulik a mogottes statisztika
mindségén ¢és integritdsan. Nem szabad a
statisztikai adatok, kiilondsen az allamhaztartas
statisztikai adatainak Osszeallitasat és jelentését
politikai és valasztasi ciklusok hatasanak kitenni.
Kérjik az orszagokat, hogy statisztikaik
mindségét €s hianytalansagat rangsoroljak az
elsérendii feladatok kdzé annak érdekében, hogy
e statisztikak dsszegyijtése soran az ellenérzések
és a  mérlegek  megfeleld  rendszerét
alkalmazhassak, és allitsanak fel
minimumkdvetelményeket a statisztika tertiletén.
Ezeknek a szabvanyoknak erdsiteniik kell a
nemzeti statisztikai hivatalok fiiggetlenségét,
egységességeét és elszamoltathatosagat, valamint
elé kell segitenilik, 0Osztondzniik kell a
koltségvetési statisztikaba vetett bizalmat. A
szabvanyok ¢és alkalmazasuk a kovetkezo
Konvergenciajelentés alkalmaval feliil-
vizsgalhatok.

FOGYASZTOI ARAK

Az Eurdpai Kozosséget létrehozd Szerzddés
121. cikkében hivatkozott
konvergenciakritériumokrol sz616 21.
jegyzékonyv 1. cikke eldirja, hogy az
arkonvergenciat  Osszehasonlithatdé nemzeti
fogyasztoiar-indexek segitségével kell mérni, a
nemzeti  fogalommeghatarozasok  kozotti
eltéréseket szem el6tt tartva. A CPl-k
Osszehangolasanak  elméleti munkajat az
Eurépai Bizottsag (Eurostat) végzi szoros
egylittmikodésben a nemzeti statisztikai
intézményekkel (ugynevezett NSI-kkel). Az
EKB f6 felhasznaloként kapcsolddik bele ebbe a
munkaba, ahogyan tette azt elédje, az EMI is.
1995 oktoberében az Eurdpai Unidé Tandcsa
elfogadta a 2494/95 sz. rendeletet a fogyasztoi
arak harmonizalt indexeirdl; ez a jogszabaly
adja a részletes Osszehangolasi intézkedések
hivatkozasi kereteit.

A HICP-ket harmonizalé intézkedések alapjat
tobb EU-tanacsi és -bizottsagi rendelet képezi.
A HICP-k targyi, teriileti és személyi hatalya
azonos (e harom tényez6 az oka ugyanis a
nemzeti CPI-k kozotti eltéréseknek). Kozos
szabvanyokat allapitottak meg tobb mas
tertileten is (pl. az Uj aruk és szolgaltatdsok
kezelését illetéen). Ezek kozott vannak
minimumkdvetelmények, amelyek
tovabbfejlesztés alatt allnak.

A HICP-k évente (vagy ha az indexre ez nincs
lényeges hatassal, akkor ennél ritkdbban)
frissitett kiadasokkal sulyozottak. Feldlelnek
valamennyi arut és szolgaltatast, amelyek a
haztartasok végsé fogyasztasi kiadasainak
(HFMCE) korébe tartoznak. A HFMCE-t a
nemzeti szamlak haztartdsi végfogyasztasi
kiadasokra vonatkozé fogalmabol képezik, de
nem tartalmazza a tulajdonosok altal lakott
lakasok lakhatasi koltségeit. A vizsgalt arak a
haztartasok pénziigyi tranzakcioinak keretében
az aruk ¢és szolgaltatasok fejében ténylegesen
kifizetett Osszegek, ezért tartalmazzak a
termékekre kivetett valamennyi adot, pl. az
afat és a jovedéki adot (a szubvencidkat viszont
nem). Az egészségligyre, oktatasra és szocialis
szolgaltatasokra forditott kiadasoknak az a
hanyada tartozik ide, amelyet a haztartasok sajat
maguk ,,zsebb6l” finansziroznak, és amelyeket
nem téritenek meg nekik. Mivel a HICP-k
Osszehangolasa szakaszosan tortént, a HICP-
adatok 2001 elotti hatdlya és meghatarozasa
nem vethetd teljes mértékben Ossze a
legfrissebb adatokkal.

A HICP-ket az Eurdpai Bizottsag (Eurostat) az
egyéni fogyasztdas HICP-inek igényeihez
igazitott, célok szerinti  osztalyozasaval
(COICOP/HICP) osszhangban teszi kozzé.' A
teljes euroovezetet lefedd HICP 1999 januarja
Ota az arak alakulasanak legfobb mércéje az
EKB egységes monetaris politikdja szdmara.

I A HICP mddszertani aspektusairél tovabbi részleteket a
Harmonized Indices of Consumer Prices (HICPs) — A Short
Guide for Users (,A fogyasztoi arak harmonizalt indexei
(HICP-k) - Rovid atmutatd felhasznaloknak™)  cimi
dokumentum tartalmazza, Az Eurépai Kozosségek Statisztikai
Hivatala, Luxemburg, 2004.
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ALLAMHAZTARTAS

A talzott hiany esetén kovetendd eljarasrol sz616
20. jegyzOékonyv a Tanacs 1993. november 22-
ei, a talzott hiany esetén kovetendd eljarasrol
késziilt jegyzOkonyv alkalmazasarol szolo,
modositasokkal egységes szerkezetbe foglalt
3605/93. (EK) rendeletével egyiitt, a nemzeti

szamldk eurdpai rendszerére (ESA 95)
hivatkozva hatarozza meg az olyan fogalmakat,
mint Lkormany”, allamhaztartas”,

»tobblet/hiany”, ,kamatkiadas”, ,,beruhdzas”,
»adossag”, illetve ,,bruttd hazai termék (GDP)”.?
Az ESA 95 0Osszhangban all mas nemzetkdzi
szabvanyokkal, igy a nemzeti szamlak 1993. évi
rendszerével (System of National Accounts
1993 —SNA 93) is. Az EDP-hez, vagyis a tlzott
hiany esetén kovetendd eljarashoz kapcsolodo
statisztikdnak tiikroznie kell azokat a dontéseket
is, amelyeket az Eurostat az ESA 95 értelmezése

soran az allamhaztartasi szektort is érintd
konkrét esetekben hoz. Az ESA 95
alkalmazasanak részletes magyarazata az

Eurostatnak az allamhaztartasi hianyrol ¢és
adossagrol szolo ESA 95 kézikonyvében
talalhatd. Lengyelorszag és Svédorszag allami
koltségvetési mérlegadatai nincsenek
Osszhangban az ESA 95 szabalyaival, mivel
2006-ig  felmentést kaptak az Eurdpai
Bizottsagtol egyes lengyelorszagi €s
svédorszagi elkiilonitett nyugdijalapok
atsoroldsa miatt.

A tulzott hidny esetén kovetendd eljarashoz
sziikséges statisztikat gy kell szolgaltatni,
ahogyan azt a tulzott hiany esetén kovetendd
eljaras  céljara  torténd  adatgylijtés  és
adatszolgaltatas legjobb gyakorlatanak az
ECOFIN Tanacs altal 2003 februarjaban
elfogadott szabalyzata, valamint a Procedures
for the consultation of the Committee on
Monetary, Financial and Balance of Payments
Statistics  (,A  Monetaris, Pénziigyi ¢és
Fizetésimérleg-statisztikak Bizottsagaval
torténd tanacskozas rendtartasa”) eldirja.

A tllzott hidny esetén kovetendd eljaras
statisztikdja az ESA 95 ,allamhaztartas”
szektorara utal. Ebbe beletartozik a kozponti
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kormanyzat, (szovetségi felépitésti tagallamok
esetében) az allam kormanyzata, a regionalis,
illetve helyi onkormanyzat és a
tarsadalombiztositasi alapok is. Nem tartoznak
bele az allami vallalatok, ezért meg kell
kiilonboztetni a tagabb értelemben vett allami
szektortdl.

A tulzott hiany esetén kovetendd eljaras
keretében az allamhaztartdsi hiany/tobblet
azonos az ESA 95-ben talalhatdo nettd
finanszirozasi képesség (+)/nettd finanszirozasi
igény (-)”, valamint ,cseretigyletek és hataridos
arfolyam-megallapodasok netté  kifizetése”
Osszegével. Az ESA 95 ,nettd finanszirozasi
képesség (+)/nettd finanszirozasi igény (-)”
fogalmai azonosak az ,,0sszes bevétel” és az

»0sszes kiadas” kilonbozetével. Mig az
allamhaztartds alszektorain beliil zajlo legtobb
tranzakcio nem konszolidalt, a

jovedelemelosztd tranzakciok, a kamat- és
egyéb folyd transzferek, illetve a beruhazasi
tamogatasok  és  egyéb  tdketranszferek
konszolidaltak. Az elsédleges allamhaztartasi
hiany/tobblet egyenlé az allamhaztartasi
egyenleg és a kamatkiadasok kiilonbozetével.

A tulzott hidny esetén kovetendd eljaras
keretében az allamadossag a nominalis értéken
(névértéken) vett fennallo bruttd
kotelezettségek Osszege, amibe az ESA 95-nek a
»fizetdéeszkoz ¢és  betétek”, ,értékpapirok,
részvények és pénziigyi derivativak nélkil” (pl.
allami  valtok, allami  adodslevelek  és
allamkotvények), valamint ,hitelek” kategoriai
meritenek ki. Nem tartoznak e korbe a
szarmazékos  pénziigyi eszkozok, pl. a
csereiigyletek, sem pedig a kereskedelmi hitelek
és egyéb olyan kotelezettségek, amelyeket nem
testesitenek meg pénziigyi papirok, pl. az
adoeloleg-tulfizetések. Szintén nem tartoznak
ide a fiiggé kotelezettségek, igy az allami
garancidk és a nyugdijfizetési kotelezettségek
sem. Eddig nincs egyezményes modszer a
koltségvetés  fliggd  kotelezettségei  teljes

2 1996. junius 25-én hozott 2223/96. (EK) tandcsi rendelet a
Kozosség nemzeti és  regionalis szamlainak  eurdpai
rendszerérél, HL L 310, 1996. nov. 30. 1-469. old.



korének Osszeallitasara ¢és becslésére. A
becslések az adatok széles korét olelik fel, és
ezért nagymértékben eltérhetnek egymastol. Az
allamadossag ugyan brutté fogalom abban az
értelemben, hogy a passzivakbol nem vonunk le
aktivdkat, az allamhaztartasi szektoron beliil
mégis konszolidalt, ennél fogva nem tartozik
bele a tobbi allami egység addssagallomanya.

Az allamhaztartasi hidny és az allamaddssag
meghatdrozasai magukban hordozzdk azt a
lehetéséget is, hogy a fennallo allamadossagban
az év végén bekovetkezd, az elézd évvel
Osszevetett valtozas jelentdsen eltérhet a
targyév  allamhaztartasi  hianyatol. Az
allamadossag példaul csokkentheté az allami
vallalatok privatizacids bevételeibdl vagy egyéb
pénziigyi eszkozok eladasabol  szarmazd
bevételekbdl anélkiil, hogy ezzel (azonnali)
hatast gyakorolndnk az allamhéztartasi hianyra.
A hidny ¢és az allamaddssag-valtozas kozotti
kiilonbség magyarazata, azaz a ,.hiany—addssag
kolcsonhatas™” szintén fontos szerepet jatszik a
jelentett adatok statisztikai mindségének
megitélésében.

Az allamhaztartasi hiany és adéssag mutatdinak
Osszeallitasihoz hasznalt mérészam a folyo
piaci arakon vett, ESA 95 szerinti GDP.

Az allamhdztartasi statisztika eddig elvégzett
harmonizaciéja még nem elégséges. A 7.
tablazatban lathato, hogy az éves bevételi €s
kiadasi adatok tekintetében tobb vizsgalt
tagallam is megsérti a Tanacsnak az ESA 95-r6l
¢s a vele kapcsolatos transzmisszios programrol
sz0l6 2223/96. (EK) rendeletét. Ezek kozé
tartozik Ciprus (az 1998-at megel6z6 adatok
tekintetében), Magyarorszag (2000 el6tt), Malta
(1998 elott), Lengyelorszag (2001 elétt) és
Szlovénia is (1999 elott). A pénzigyi
tranzakciok 6. tablazatban kozolt éves adatait
nem szolgaltatta Esztorszdg (1999 elétt),
Lettorszag (1998 el6tt), Litvania (1997 elott)
Malta (1998 elétt), Lengyelorszag (2000 elétt €s
2002 utan) és Szlovénia (1999 elétt) sem.
Szlovénia esetében a modszertanban ¢és a
forrasokban bekovetkezett valtozasok miatt a
2000 eldtti adatok nem vethetdk 6ssze a 2000

ota kiadottakkal. A 2000 utani adatokat
leginkabb befolyasold tényez6 az allami szektor
eltérd leirasa.

ARFOLYAMOK

Az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd Szerzddés
121. cikkében hivatkozott
konvergenciakritériumokrél — rendelkezd  21.
jegyzokonyvének 3. cikke meghatarozza, mit
értiink az Eurdpai Monetaris Rendszer
arfolyamrendszerében torténd részvétel
kritériuma alatt. Egy 2003. december 18-i
gazdasagpolitikai allasfoglalasaban az EKB
Kormanyzoétanacsa tisztazta, hogy ez a feltétel az
ERM II rendszerben a konvergenciaértékelést
megel6z6 legalabb kétévi, komoly
fesziiltségektdl, kivaltképpen az  eurdval
szembeni leértékeléstdl mentes részvételt jelenti.

A tagallamoknak az eurdval szembeni kétoldalu
arfolyamai az EKB altal délutan 14 ora 15
perckor (a kozponti bankok kozdtt naponta
folytatott  Osszevonasi eljarast kovetden)
jegyzett napi referenciaértékek. Ezeket az
arfolyamokat az EKB honlapjan teszik k6zzé, de
elektronikus piaci informacioszolgaltatokon
keresztil is  elérheték. A  kétoldalu
realarfolyamok a nominalis arfolyamindexnek a
HICP-vel vagy a CPI-vel valé deflacidja révén
jonnek létre. A nomindlis és a redleffektiv
arfolyamokat ugy hozzdk létre, hogy a
(geometriai  sulyozason alapuld) altalanos
kereskedelmi sulyokat a tagallamok
fizetéeszkozének a kivalasztott kereskedelmi
partner fizetéeszkozével szembeni kétoldalu
nominalis ¢és realarfolyamaira alkalmazzak.
Mind a nominalis, mind pedig a realeffektiv
arfolyamokat az EKB szamitja ki, és a tagallam
fizetéeszkozének a belfoldi fizetdeszkozzel
szembeni arfolyaman fejezi ki. Az utobbi
konvenci6 azt jelenti, hogy az index ndvekedése
a tagallam fizetdeszkozének felértékelodését
jelenti. Az altalanos kereskedelmi sulyozasok a
feldolgozoipari termékekkel folytatott
kereskedelemre vonatkoznak, és harmadik piaci
hatdsok megmagyarazasara szamitjak ki oket.
Az effektiv arfolyamindexek 1995-1997, illetve
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1999-2001  kozotti  idészakra  vonatkozd
mozgosulyokon alapszanak, amelyek 1999.
januar 1-jéhez kapcsoldodnak. A kereskedelmi
partnerek  csoportjat az eurddvezet, az
eurdovezeten kivili EU-tagallamok, Ausztralia,
Kanada, Kina, Hong Kong, Japan, Norvégia,
Szingaptr, Dél-Korea, Svajc és az Egyesiilt
Allamok alkotjik.

HOSSZU TAVU KAMATLABAK

Az Eurdpai Kozosséget létrehozo Szerzodés 121.
cikkében hivatkozott konvergenciakritériumok
21. jegyzokonyvének 4. cikke eldirja, hogy a
kamatlabakat hosszl lejarati allamkotvények
vagy azokkal Osszehasonlithato értékpapirok
alapjan kell mérni, a tagallami
fogalommeghatarozdsok  kozotti  eltérések
figyelembevételével. Az 5. cikk a jegyzokonyv
alkalmazasdhoz sziikséges statisztikai adatok
biztositasaért ugyan a feleldésséget az Eurdpai
Bizottsagra haritja, az EKB mégis az e teriileten
felhalmozott szakértelmével a reprezentativ
hossza tavi kamatlabak meghatarozasaban, az
adatoknak az NKB-ktol torténd begytijtésében,
illetve  azoknak a  Bizottsaghoz  valo
tovabbitasaban nyujt segitséget. Ez a folytatasa
az EMI ¢és a Bizottsag szoros egyiittmiikodésben
végzett, a GMU harmadik fazisa el6készitésének
részét képezO munkanak.

Ez az EMI altal végzett elméleti munka a hosszu
tava kamatlabak kiszamitasakor alkalmazandé —
az alabbi tablazatba foglalt — hét legfontosabb

tulajdonsag meghatarozasahoz vezetett. A

hosszi  tava  kamatldbak a  nemzeti
fizetbeszkdzben  denominalt  kotvényekre
vonatkoznak.

Minthogy Esztorszag allamadéssaga rendkiviil
csekély, nincs alkalmas hosszii lejarata
allamkotvény. Raadasul nem  sikeriilt a
konvergencia értékelésének céljara megfeleld,
nemzeti fizetéeszkdzben denominalt,
allamkdotvényekkel — Osszehasonlithatd  egyéb
hosszi lejarata  hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirt sem azonositani. Ezért a harmonizalt
hosszti  tavii  kamatlabakrol nem  lehet
informaciot szolgaltatni.

EGYEB TENYEZOK

A Szerzdédés 121. cikke (1) pontjanak utolséd
bekezdése leszdgezi, hogy az Eurdpai Bizottsag
¢és az EKB jelentéseiben a négy f6 kritériumon
kivil figyelembe kell venni az ECU alakulasat,
a piacok integracigjanak kovetkezményeit, a
nemzeti folyd fizetési mérlegek helyzetét ¢és
alakulasat, valamint a fajlagos munkaerékdltség
¢és egyéb arindexek alakulasanak vizsgalatat is.

Bar a négy f6 kritériumra vonatkozdan a 21.
jegyz6konyv eldirja, hogy a Bizottsag fogja a
megfelelés  értékeléséhez  felhasznadlandd
adatokat  rendelkezésre  bocsatani, majd
részletesebb leirast kozol az adatokrdl, a
tovabbiakban mégsem utal ezekre az ,egyéb
tényezokre”.

1. tabldazat Statisztikai keret a hosszu tavi kamatlabak konvergenciaértékelési

célbdl torténé meghatdrozasahoz

Fogalom ‘ Javaslat

Kotvény kibocsatoja A kotvényeket a kozponti kormanyzatnak kell kibocsatania.

A tiz éves lejaratbol hatraléve idétartamhoz lehet6 legkdzelebb. A kotvények barmiféle cseréjének minimalisra

Lejérat
! kell csokkentenie a lejarat kitolodasat; figyelembe kell venni a piac szerkezeti likviditasat.
Szelvényhatasok Nincs kdzvetlen korrekceio.
Adozas Brutto, adoval egyiitt.
Kotvényvalasztas

A kivalasztott kotvényeknek kellé mértékben likvideknek kell lenniiik. Az adott orszag piaci feltételeinek

fiiggvényében ennek a kovetelménynek az alapjan kell eldonteni, hogy a viszonyité (,,benchmark”) vagy a
mintavételi (,,sample”) megkozelités alkalmazando-e.

Hozamkeéplet
Aggregacio
kiszamitasédhoz.

,.Lejaratig szamitott hozam” ISMA 6.3 formula.
Ha a mintaban egynél tobb kotvény szerepel, a hozamok egyszerti atlagat hasznaljuk a reprezentativ rata
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A nemzeti fizetési mérlegek és a nemzetkdzi
befektetési pozicid vonatkozasaban az adatokat a
nemzeti kozponti bankok (NKB-k) gyijtik és
allitjak ossze a Nemzetkozi Valutaalap Balance
of Payments Manual (,Fizetési mérlegek
kézikonyve”) cimi  kiadvanyanak — 6todik
kiadasaban (BPMS) rogzitett fogalmak ¢és
meghatarozasok szerint, valamint az EKB és az
Eurostat modszertani szabvanyainak
betartasaval. A fizetési mérleg folyo- ¢s
tokeszamlaiban mind a tartozasok, mind a
kovetelések pozitiv eldjellel szerepelnek. A
fizetési mérleg pénziigyi szamldjaban a nettd
tranzakciok  (pl. a  kozvetlen és a
portfoliobefektetések) a BPMS konvencidinak
megfelelden szerepelnek, tehat a negativ szamok
a nettd eszkozok novekedését vagy a netto
kotelezettségek csokkenését jelentik, a pozitivak
pedig éppen forditva. Végil a nettdé nemzetkozi
befektetési pozicid esetében a pozitiv eldjel nettd
kiils6  eszkozoket (vagyis az  eszkozok
meghaladjak a kotelezettségeket), a negativ
eldjel pedig netto kiilso kotelezettségeket jelent
(ilyenkor a kotelezettségek haladjak meg az
eszkozok allomanyat).

A termel6éi arak mutatoi az épitdipar nélkiil
szamitott teljes ipar hazai értékesitésére
vonatkoznak. Az adatokat harmonizalt elven
gyijtik, a Rovid Tavu Statisztikak Szabalyainak
(STS) megfeleloen.’

Altalaban véve a fajlagos munkaerd koltséget
(amely egyenld az egy munkavallaléra juto
kifizetések GDP-hez viszonyitott aranyaval, egy
f6 munkavallalora esé allando arakon) az
ESA 95 transzmisszios programjanak keretében
biztositott adatokbol képezziik. Ez aldl kivételt
jelent Ciprus és Malta (2001 el6tti adatai),
amelyek esetében a rendelkezésre allo
legkozelebbi nemzeti helyettesitd adatokat
(proxy) hasznaljuk.

A ZARAS NAPJA

A jelen Konvergenciajelentésbe foglalando
statisztikak lezarasanak napja 2004. oktober 6.
volt.

3 A Tanacs 1998. majus 19-én kelt 1165/98. (EK) rendelete a
rovid tavu statisztikdkrol, HL, L 162, 1998. jun. 5., 1-15. old.
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Il. FEJEZET

A NEMZETI
JOGSZABALYOK
SZERZODESSEL VALO
OSSZEEGYEZTETHE-
TOSEGE






ORSZAGERTEKELESEK

A kovetkezd orszagértékelések csak a derogacioval rendelkezd tagallamok azon jogszabalyaival
foglalkoznak, amelyek az EKB értékelése szerint problematikusak lehetnek az NKB-knak a KBER-
en belilli fliggetlensége, vagy az eurérendszerbe torténd késobbi integracidja szempontjabol.

Az orszagértékelések azokkal a jogszabalyokkal foglalkoznak, amelyek dsszeegyeztethetetlenck a
Szerzddéssel, vagy hianyosak. Ha az orszagértékelés nem tesz emlitést valamely jogszabalyrol, ez
azt jelenti, hogy az EKB nem talalt benne olyan részt, amely Osszeegyeztethetetlen lenne a

Szerzédéssel és az Alapokmannyal.

1. CSEH KOZTARSASAG

1.1. A NEMZETIJOGSZABALYOK
OSSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

A Ceskd narodni banka (a cseh NKB)
mitkodésének jogi kereteit az alabbi torvények
képezik:

— a Cseh Koztarsasag alkotmanya (az
alkotmanyrdl szolo, 1992. december 16-i,
1/1993. torvény legutobb modositott
valtozata,' tovabbiakban ,,Alkotmany”),

— a Ceské narodni banka miikodésérdl szolo,
1992. december 17-ei, 6/1993. térvény,” a
tovabbiakban ,, Torvény”).

A fenti jogszabalyok kozil a Torvényt
Osszhangba kell hozni a Szerzédés 109.
cikkével.

A Torvény utolso 1ényeges mdodositasara a 2001.
januar 1-jén hatalyba lépett 442/2000. szdmu
torvény és a 2002. majus 1-jén hatalyba lépett
127/2002. szamu térvény keretében keriilt sor.
Ezek a torvények tobb olyan rendelkezést is

modositanak, amelyek a  jogszabalyban
meghatarozott  feladatkort, a  személyi
fliggetlenséget  (azaz a  jegybankelnok
felmentésének feltételeit €s az

Osszeférhetetlenséget), valamint az intézményi
fliggetlenséget (pl. azt, hogy a koztarsasagi
elndk, a parlament, a kormany vagy mas
harmadik fél nem utasithatja a Ceska narodni
bankat, az utobbi pedig nem fogadhat el ilyen
utasitast) érintik. Tobbek kozt eldirjak, hogy a
Ceska narodni banka és a kormany téjékoztassa

egymast a monetaris és gazdasagpolitika elveit
¢és intézkedéseit érintd ligyekrdl, kimondjak a
Ceska narodni banka devizagazdalkodasi jogat,
és meghatarozzak a Ceska narodni banka altal
mikodtetett nemzetkozi fizetési és elszamolasi
rendszerekben valo tagsag feltételeit.

A korabbi modositas, a 442/2000. szamu
torvény tobbek kozott egy uj II. fejezetet is
beillesztett a Torvénybe. Ez kimondja, hogy a
Ceska narodni banka a Cseh Koztirsasag
eurépai unids csatlakozasa pillanatdban a
Szerzodéssel és az Alapokmannyal sszhangban
a KBER tagjava wvalik, és betartja a
Szerzédésben és az Alapokmanyban
megfogalmazott kovetelményeket, beleértve a
kozponti banki fiiggetlenséggel kapcsolatos
eldirasokat. A II. fejezet 2004. majus 1-jén, a
Cseh Koztarsasag europai unios
csatlakozasanak napjan lépett hatalyba. A
Torvényt utoljara a 257/2004. szamu térvény
modositotta.

1.2. AZ NKB FUGGETLENSEGE
1.2.1. FUGGETLENSEG

A Ceska narodni banka fiiggetlenségével
kapcsolatban a kovetkezd kiigazitdsokat kell
eszkozolni a Torvényben és az egyéb, erre
vonatkozo jogszabalyokban:

1 515/2002. szamu térvény

2 442/2000. szamu torvény, amelyet a 127/2002. szamu
torvénnyel, utoljara pedig a 257/2004. szamu térvénnyel
modositottak.
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SIEMELYI FUGGETLENSEG

A Torvény 6. cikkének 13. bekezdése jogalapot
teremt a Cseh Koztarsasag elndkének arra
vonatkozéan, hogy felmentse a Ceska narodni
banka elndkét hivatalabol, amennyiben az elnok
,tobb mint hat honapon keresztil nem tudja
ellatni feladatait”, ami az Alapokmany 14.2.
cikkében meghatarozott két indok mellett
tovabbi felmentési okként jelenik meg. Ezért e
cikknek egyértelmiien meg kell hataroznia,
hogy milyen koriilmények kozott donthet ugy a
koztarsasagi elndok, hogy az elndk ,,nem tudja
ellatni feladatait”. Jelenleg kiilondsen az nem
egyértelmii, hogyan viszonyul ez a tovabbi
felmentési ok az Alapokmany 14.2. cikkében
szerepl6 elsd indokhoz, miszerint ,,az elndk mar
nem felel meg a feladatai ellatasahoz sziikséges
feltételeknek”. A Torvény 6. cikkének 13.
bekezdését tehat Osszhangba kell hozni az
Alapokmany 14.2. cikkével.

A Torvény azt sem hatdrozza meg, hogy az
alapokmany 14.2. cikkével dsszhangban milyen
indokok alapjan lehet felmenteni a Ceska
narodni banka igazgatésaganak azon tagjait,
akik KBER-rel kapcsolatos feladatokat latnak
el. A torvénynek egyértelmii jogorvoslati
lehetéséget kell biztositani a felmentett
igazgatosagi tagok szamara. A Szerz6dés 108.
cikke értelmében a fliggetlenség (rogzitett
hivatali id6) elve nemcsak az NKB-elnokokre,
hanem a KBER dontéshozd szerveinek
valamennyi tagjara vonatkozik.

PENZUGYI FUGGETLENSEG

A SzamvevészEékrél szolo, 166/1993. szamu
torvény (,NKU-térvény”) értelmében a Ceska
narodni banka egyike azoknak a
kozintézményeknek, amelyek felett az NKU
kiils6  pénziigyi  ellendrzési  jogkorrel
rendelkezik. Az NKU elnokét és alelnokét a
parlament javaslata alapjan a Cseh Koztarsasag
elndke nevezi ki (az Alkotmany 97. cikkének 2.
bekezdésével dsszhangban).

Az NKU-térvény 3. cikkének 3. bekezdése
felhatalmazza az NKU-t, hogy a Cesk4 narodni
banka gazdalkodasa felett az ingatlanvéasarlasok
é¢s a mikodés finanszirozdsa teriiletén
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feliigyeletet gyakoroljon. A 4. cikk 1. bekezdése
értelmében az NKU nemcsak a Ceska narodni
banka kiadasainak jogszerliségét, hanem
~gazdasagossagat és  hatékonysagat”  is
vizsgalhatja. Nagyon fontos annak biztositasa,
hogy ezt az ellenérzést politikamentesen,
fliggetleniil és kizdrélag szakmai alapon hajtsak
végre. Az ellenérzés nem korlatozhatja a Ceska
narodni  bankat abban, hogy Onélléan
gazdalkodjon az er6forrdsaival, és kormanyzati
szervt6l, vagy barmely mas intézménytél vagy
testiilettol fliggetleniil teljesitse a KBER-rel
kapcsolatos feladatait.

1.2.2. TITOKTARTAS

A Torvény 50. cikkének 2. bekezdésében foglalt
titoktartdsi  rendelkezések  értelmében a
jegybankelndk ,kozérdekbdl” felmentheti a
Ceskd narodni banka alkalmazottait és
tanacsadd testlileteinek tagjait titoktartasi
kotelezettségiik alol. Az Alapokmany 38. cikke
alapjan a szakmai titoktartds a KBER egészére
vonatkozik. Az EKB ezért azt feltételezi, hogy
az ilyen felmentés nem érinti az EKB-val ¢és a
KBER-tagokkal kapcsolatos titoktartasi
kotelezettségeket. Az egyértelmiség kedvéért
meg kellene hatarozni, hogy milyen esetekben
lehet feloldani a titoktartasi kotelezettséget.

Ezenkiviil az NKU-t6rvény nincs tekintettel teljes
mértékig az Alapokmany 38. cikkének szakmai
titoktartdssal kapcsolatos rendelkezéseire. Az
NKU-térvény 4. cikkének 2. bekezdése
értelmében a vizsgalodas targyava tett tigyek a
titok milyenségétél vagy fokozatatol fiiggetleniil
az NKU hataskorébe tartoznak. Az ellendrzést
végz6 személyeket rendszerint kotelezik a
titoktartasra (22. cikk (2) bekezdés (f) pont), az
NKU elndke azonban pontosabban meg nem
hatarozott  ,fontos  (allam)érdek  esetén”
felmentheti Gket a titoktartasi kotelezettség alol.
Az NKU-torvényt tehat ki kell egésziteni egy
olyan tovabbi, titoktartast biztositdé garancialis
rendelkezéssel, miszerint a Ceskéd narodni banka
alkalmazottainak ¢s igazgatdsagi tagjainak az a
kotelezettsége, hogy az NKU fel¢ bizalmas
informaciokat szolgaltassanak, nem sértheti az
Alapokmany 38. cikkében foglaltakat.



1.3. AZ NKB EURORENDSZERBE TORTENG JOGI
INTEGRACIO)A

A Ceska narodni banka eurérendszerbe torténé
rendelkezéseit, amelyek nem egyeztetheték
Ossze a Szerzddéssel és az Alapokmannyal,
hatalyon kiviil kell helyezni vagy moédositani
kell.

1.3.1. FELADATOK

MONETARIS POLITIKA

A Torvény 1. részében a 2. cikk (2)
bekezdésének (a) pontja és az 5. cikk (1)
bekezdése, valamint az V. rész 23. cikke, amely
a monetaris politika és a végrehajtasahoz
sziikséges eszkozok terén hataskort ad a Ceska
narodni bankanak, nincs tekintettel az EKB e
téren meglévo hataskorére.

BANKJEGYKIBOCSATAS

A Torvény 1. részének 2. cikke (2) bekezdésének
(b) pontja, amely felhatalmazza a Ceska narodni
bankat, hogy bankjegyeket és pénzérméket
bocsasson ki, és a Torvény IV. részének 12-22.
cikkei, amelyek meghatarozzak a Ceska narodni
banka e teriiletre vonatkozo hataskorét és az e
hataskor gyakorlasahoz sziikséges eszkozoket,
nincsenek tekintettel az EKB e téren meglévd
hataskorére.

DEVIZATARTALEK-KEZELES

A Torvény VII. részének 35. cikke (d) pontja,
amely a Ceskd narodni banka devizatartalék-
kezeléssel kapcsolatos hataskorét szabalyozza,
nincs tekintettel az EKB e téren meglévo
hataskorére.

1.3.2. ESIKOZOK

A Torvény 1. részében az 5. cikk (1) és (2)
bekezdése, amely felhatalmazza a Ceska
narodni bankat, hogy meghatarozza tdbbek
kozott a monetaris politika megvaldsitasanak
eszkozeit, ¢és dontson sajat  monetaris
politikdjanak  f6  intézkedéseir6l,  nincs
tekintettel az EKB e téren meglévd hataskorére.

A Torvény V. részének 25. és a 26. cikke, amely
a bankok kotelez0 tartalékalapjardl rendelkezik,
nincs tekintettel az EKB e téren meglévd
hataskorére.

A Torvény V. részének 28., 29., 32., és 33.
cikkei, amelyek felhatalmazzak a Ceska narodni
bankat, hogy mas bankokkal bizonyos pénziigyi
tranzakciokat bonyolitson le, szintén nincsenek
tekintettel az EKB e téren meglévo hataskorére.

1.3.3. PENZUGYI RENDELKEZESEK

FUGGETLEN KULSO KONYVVIZSGALOK
MEGBIZASA

A Toérvény nincs tekintettel a Kozosség és az
EKB ¢ téren meglévo hataskorére. A Torvény
48. cikkének (2) bekezdése kimondja, hogy a
Ceska narodni banka éves pénziigyi kimutatasait
a Ceska narodni banka igazgatésiga és a
pénziigyminiszter = megallapodasa  alapjan
kivalasztott egy vagy tobb konyvvizsgald
ellendrzi. Ezt a cikket még az eurd bevezetése
elétt 6sszhangba kell hozni a Szerzédéssel és az
Alapokmannyal.

PENZUGYI JELENTESEK

A 48. cikk nem tiikr6zi a Ceska narodni banka
azon kotelezettségét, hogy az Alapokmany 26.
cikkével Osszhangban betartsa a nemzeti
kozponti  bankok  tevékenységérdl  szolo
pénziigyi jelentésekre vonatkozo
eurorendszerbeli eldirasokat. A 48. cikket ezért
még az eurd bevezetése eldtt modositani kell.

1.3.4. ARFOLYAM-POLITIKA

A Torvény VII. részének 35. cikke, amely ezen
a teriilleten hatdskort ad a Ceska néarodni
bankanak, nincs tekintettel a Kozdsség és az
EKB e téren meglévé hataskorére.

A 35. cikk (a) pontja kimondja, hogy a ,,Ceska
narodni banka a kormannyal folytatott
konzultacié utan meghatarozza a cseh valutanak

a kiilfoldi valutakkal szembeni
arfolyamrendszerét, gy, hogy az ne
veszélyeztesse a Ceskd narodni banka

elsédleges céljat”.
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A Torveény 35. cikkét ugy kell modositani, hogy
az a Szerzédés 111. cikkével &sszhangban
tekintettel legyen a Kozdsség és az EKB e téren
meglévo hataskorére.

1.3.5. NEMZETKOZI EGYUTTMGKODES

A Torvény 40. cikke felhatalmazza a Ceska
narodni bankat, hogy a kiilfoldi kozponti
bankokkal ¢és a nemzetk6zi monetaris

2. ESZTORSZAG

2.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
0SSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

Az Eesti Pank (az észt NKB) miikodésének jogi
kereteit az alabbi torvények képezik:

— az észt alkotmany,'

— az FEesti Panga seadus (az Eesti Pankrol
sz016 torvény, a tovabbiakban ,, Torvény”),’

— az Eesti Pank statituma.

Amikor 2004. méjus 1-jén  Esztorszag
csatlakozott az Eurdpai Unidhoz, a monetaris
politikaval kapcsolatos jogkort a
jegybankelndkre ruhaztak at, akinek a
személyes fliggetlenségére vonatkozo
szabalyokat még inkdbb Osszhangba hoztdk a
kozosségi jogszabalyokkal. Néhany modositas
az intézményi fiiggetlenség kapcsan is tortént.

A fenti jogszabalyokon kiviil a valutatérvény’
értelmében az Eesti Panknak kizarélagos joga van
az észt korona kibocsatasara. Esztorszag monetaris
rendszerét az észt korona biztonsagardl szolo
torvény* szabalyozza. A fenti jogszabalyok ¢és
néhany késébb emlitett jogszabaly a Szerzddés
109. cikke értelmében modositasra szorulnak.

2.2. AZNKB FUGGETLENSEGE

Az Eesti Pank fliggetlenségével kapcsolatban a
kovetkez6 modositasokat kell még eszkdzolni a
Torvényben:
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intézményekkel fizetési és egyéb
megallapodasokat kosson. Ezt a  cikket
Osszhangba kell hozni az Alapokmany 6.1.
cikkével, amely kimondja: az EKB hatdrozza
meg, hogy a KBER feladatkorébe tartozo
nemzetk6zi egyiittmikodés tertiletén milyen
formaban kell a KBER-t képviselni.

A Cseh Koztarsasagrol szolo oOsszegzést lasd a
,Bevezetés és vezet6i dsszefoglald” cimil részben.

SZEMELYI FUGGETLENSEG

A Torvény 12. cikkének (1) bekezdése
kimondja, hogy ha az elndkét a birdsag
valamilyen  bincselekmény  miatt  elitéli,
felmenthetd. Ez a cikk Osszeegyeztethetetlen a
Szerz6édésnek és az Alapokménynak a kdzponti
banki fiiggetlenségre vonatkozo
rendelkezéseivel, mivel nem vildgos, hogy a
blincselekmény miatti elitélés onmagaban
megtestesiti-e a felmentéshez sziikséges és az
Alapokmany 14.2. cikkében meghatarozott
feltételeket.

A Torvény 11. cikkének (1) bekezdése
értelmében a KBER-rel kapcsolatos feladatok
elvégzése az elndk kizardlagos hataskorébe
tartozik. Az elndkot tavollétében az alelndk
helyettesiti, aki a Toérvény 10. cikkének (4)
bekezdése értelmében az elndki jogkordk
legtobbjét gyakorolhatja. Minthogy az alelnok
egyszerli munkaviszonyban all, hivatali ideje
nem rogzitett, ezért tovabbi modositisra van
sziikség ahhoz, hogy a jogszabaly dsszhangba
keriiljon a Szerz6désnek és az Alapokmanynak a
kozponti  banki fiiggetlenségre vonatkozo
rendelkezéseivel.

1 Eesti Vabariigi pohiseadus, RT 1992, 26, 349; 12003, 29, 174; 64,
429.

2 Eesti Panga seadus, RT 11993, 28, 498; 1994, 30, 463; 1998, 64/65,
1006; 1999, 16,271; 2001, 58, 353; 59, 358, 2002, 57, 356; 2003, 15,
88; 21, 121.

3 Eesti Vabariigi rahaseadus, RT 1992, 21, 299; 12002, 63, 387

4 Eesti Vabariigi seadus Eesti krooni tagamise kohta, RT 1992, 21, 300



2.3. AZ NKB EURORENDSZERBE TORTENG J0GI
INTEGRACIO)A

Az Eesti Pank ecurdrendszerbe torténd jogi
integracidjara tekintettel, a Torvény azon
rendelkezéseit, amelyek nem egyeztetheték
Ossze a Szerzddéssel és az Alapokmannyal,
hatalyon kiviil kell helyezni vagy moédositani

kell.
2.3.1. FELADATOK

MONETARIS POLITIKA

A Torvény 2. cikkének (4) bekezdése nincs
tekintettel az EKB-nak a monetaris politika
tertiletén meglévd hataskorére.

Az észt alkotmany 111. cikke kimondja, hogy az
észt valuta kibocsatdsa az Eesti Pank kizardlagos
joga. Azt is rogziti, hogy a kozponti bank
szabalyozza a pénzforgalmat, és biztositja a
nemzeti valuta stabilitasat. Ez a rendelkezés
annyiban  nem  egyeztethetdé — Ossze  az
Alapokmannyal, hogy a monetaris jogkordk az EU
kizarolagos hataskorébe keriilnek. Bar az Eszt
Koztarsasag alkotmanyat modosito  2003-as
torvény’ 2. cikke megsziintette ezt az
ellentmondast, a jogi egyértelmiliség biztositasa
érdekében kivanatos ennek a cikknek a modositasa.

BANKJEGYKIBOCSATAS

A valutatérvény, az észt korona biztonsagarol
sz6l6 torvény, a Torvény 2. cikkének (2)
bekezdése, valamint a 9. cikk (2) bekezdésének
kilencedik francia bekezdése nincs tekintettel az
EKB-nak a Kozosségen beliili
bankjegykibocsatas engedélyezésére vonatkozo
kizarolagos jogara.

DEVIZATARTALEK-KEZELES

A Torvény 2. cikkének (3) bekezdése, valamint
a 14. cikk masodik francia bekezdése nincs
tekintettel az EKB e téren meglévd hataskorére.

2.3.2. ESZKOZOK
Az Eesti Pankrol szol6 torvény 2. cikkének (7)

bekezdése, valamint a monetaris politika
eszkozeirdl szol6 torvény 14. cikkének 3., 4., 6.,

7. és 8. francia bekezdése nincs tekintettel az
EKB e téren meglévo hataskorére.

Kiilon megjegyzendd, hogy a 14. cikk negyedik
francia bekezdése nincs tekintettel az EKB-nak
a kotelezo tartalék képzésének elrendelésére
vonatkozo jogkdrére.

2.3.3. PENZ{UGYI RENDELKEZESEK

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOK MEGBIZASA

A Torvény 9. cikkének (2) bekezdése ¢s 31.
cikkének (1) bekezdése, amely kimondja, hogy
az Eesti Pank beszamoloit ellendrzd fiiggetlen
konyvvizsgalokat a feliigyelé bizottsag bizza
meg, nincs tekintettel a Kzosségnek valamint
az EKB-nak az Alapokmany 27.1. cikke alapjan
e téren meglévo hataskorére.

PENZUGY! JELENTESEK

A szamviteli torvény® 17. cikkének (3)
bekezdése 0Osszeegyeztetheté az Alapokmany
26.4. cikkével. A Torvény 31. cikkének (2)
bekezdése azonban nem mondja ki az Eesti Pank
kotelezettségét arra vonatkozdan, hogy az
Alapokmany 26. cikkével 6sszhangban betartsa
a nemzeti kozponti bankok tevékenységérdl
sz616  pénziigyi  jelentésekre  vonatkozo
eurérendszerbeli  eldirasokat.  Ezeket a
rendelkezéseket ezért még az eurd bevezetése
elétt modositani kell.

2.3.4. ARFOLYAM-POLITIKA

Az észt korona biztonsagarol szolo torvény €s a
Torvény 2. cikke nincs tekintettel a K6zdsség és
az EKB e téren meglévo hataskorére.

Az Esztorszagrol szold Osszegzést lasd a
»Bevezetés ¢és vezetdi Osszefoglald” cimi
részben.

5 Eesti Vabariigi pohiseadus tdiendamise seadus, RT 12003, 64,
429
6 Raamatupidamise seadus, RT 12002, 102, 600; 2003, 88, 588
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CIPRUS

3.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
0SSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

A Central Bank of Cyprus (a ciprusi NKB)
milkodésének jogi kereteit az alabbi torvények
képezik:

— a Ciprusi Koztarsasag 1960. augusztus 16-
ai alkotmanyanak (tovabbiakban
»Alkotmany”)' 118. és 121. cikkei,

— a Central Bank of Cyprusrél szo6lo, 2002.
julius 5-ei torvény (tovabbiakban ,,CBC-
torvény”).?

A CBC-torvény ¢és az alkotmanymodositasok
elfogadasanak az volt a célja, hogy a Szerzddés
¢s az  Alapokmany  kozponti  banki
fliggetlenségre vonatkozo rendelkezéseivel nem
Osszeegyeztethetd részeket helyezzék hatalyon
kivil.

A CBC-torvény tovabbi modositasra szorul a
Szerz6déssel ¢és az Alapokmannyal valo
6sszhang megteremtése érdekében.

3.2. AZNKB EURORENDSZERBE TORTENG JOGI

INTEGRACIO)JA

A Central Bank of Cyprus eurérendszerbe
torvény azon rendelkezéseit, amelyek nem
egyeztetheték 0Ossze a Szerzédéssel ¢és az
Alapokmannyal, hatalyon kiviil kell helyezni
vagy modositani kell.

3.2.1. FELADATOK

MONETARIS POLITIKA

A CBC-torvény 6. cikke (2) bekezdésének (a)
pontja, valamint 10. és 11. cikke, amelyek a
Central Bank of Cyprust monetaris politikai
hataskorrel ruhazzak fel, nincsenek tekintettel
az EKB e téren meglévo hataskorére.

EKB
1] Konvergenciajelentés
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BANKJEGYKIBOCSATAS

A CBC-torvény 27-31. cikkei, és kiilondsen a
Central Bank of Cyprus bankjegyek ¢és
pénzérmék kibocsatasara vonatkozo kizardlagos
jogat meghatdrozo 29. cikk nincsenek tekintettel
az EKB e téren meglévd hataskorére.

DEVIZATARTALEK-KEZELES

A CBC-torvény 6. cikke (2) bekezdésének (c)
pontja ¢és a 33-36. cikkei, amelyek a
devizatartalék-kezelés kapcsan a Central Bank
of Cyprus hataskorét szabalyozzak, nincsenek
tekintettel az EKB e téren meglévd hataskorét.

3.2.2. ESIKOZOK

A CBC-torvény 39., 40. és 44. cikkei, amelyek
felhatalmazzak a Central Bank of Cyprust, hogy
meghatdrozza a monetaris politika
megvalositasanak eszkozeit, nincsenek
tekintettel az EKB e téren meglévd hataskorére.

A CBC-torvény 41. cikke, amely a bankok
szamara eldirandd kotelez6  tartalékratara
vonatkozik, nincs tekintettel az EKB e téren
meglévo hataskorére.

3.2.3. PENZUGYI RENDELKEZESEK

FUGGETLEN KULSO KONYVVIZSGALOK
MEGBIZASA

A CBC-torvény 60. cikkének (1) bekezdése
kimondja, hogy a Central Bank of Cyprus éves
pénziigyi kimutatasait a Central Bank of Cyprus
igazgatosaga €s a pénziigyminiszter
megallapodasa alapjan megbizott fiiggetlen
konyvvizsgalok ellenérzik. Ezt a rendelkezést
még az eurd bevezetése eldtt dsszhangba kell
hozni az Alapokmany 27.1. cikkével.

PENZUGYI JELENTESEK

A CBC-torvény IX. része, amely egyebek
mellett a Central Bank of Cyprus éves pénziigyi
kimutatasaival is foglalkozik, nem tiikrozi a

1 Kiilonosen az Alkotmany 2002-ben elfogadott negyedik
modositdsa.
2 A2003. oktober 31-i torvénnyel modositva.



Central Bank of Cyprus azon koételezettségét,
hogy az Alapokmany 26. cikkével 6sszhangban
teljesitse ~a  nemzeti  kozponti  bankok
tevékenységérdl szolo pénziigyi jelentések
megtételére vonatkozo eurorendszerbeli
eléirasokat. A CBC-torvénynek ezt a részét ezért
még az euro6 bevezetése eldtt modositani kell.

3.2.4. ARFOLYAM-POLITIKA

A CBC-torvény 6. cikke (2) bekezdésének (b)
pontja valamint 37. cikke, amelyek a Central

4. LETTORSZAG

4.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
OSSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

A Latvijas Banka (a lett NKB) mukddésének
jogi kereteit a Latvijas Bankardl szolo 1992.
majus  19-ei  torvény (a  tovabbiakban
»Torvény”) képezi.

A Torvényt osszhangba kell hozni a Szerzédés
109. cikkével.

A Torvény legutobbi modositasait 2002. junius
20-an fogadtdk el. Ezek a modositasok az alabbi
rendelkezéseket vezették be annak érdekében,
hogy a Torvény megfeleljen a 109. cikknek:

(a) a kormanytdl vagy mas intézménytdl valod
utasitdsok kérésére vagy elfogadasara
vonatkozo tilalmat &sszhangba hoztdk a
Szerz6dés 108. cikkével,

(b)a bizalmas informaciok nyilvanossagra
hozatalara vonatkozo6 tilalmat; és

(c) hatalyon kiviil helyezték a
pénziigyminiszternek a Latvijas Banka
Tanéacsa iilésein szavazati jog nélkil vald
részvételi jogat.

Bank of Cyprusnak a ciprusi Minisztertanacs
altal megfogalmazott arfolyam-politika
keretében a ciprusi fontra vonatkozé arfolyam-
politikaval kapcsolatos hataskorét
szabalyozzak, nem egyeztethetdek Ossze a
SzerzO6déssel, mivel nincsenek tekintettel a
Kozosség e téren meglévd hataskorére, és nem
rendelik ald az darfolyam megallapitdsit az
arstabilitas 6 céljanak.

A Ciprusrdl szol6 0sszegzést lasd a ,,Bevezetés
¢és vezetoi dsszefoglald” cimi részben.

4.2. AZNKB FUGGETLENSEGE

A Latvijas Banka fiiggetlenségével
kapcsolatban a Torvényben a kovetkezd
kiigazitasokat kell még eszkozdlni:

MUKODESI FUGGETLENSEG

A Toérvény 3. cikke értelmében a Latvijas Banka
o6 feladata a monetaris politika megvaldsitasa a
forgalomban levé pénz  mennyiségének
cllendrzésén keresztlil azzal a céllal, hogy
fenntartsa az allamban az arstabilitast. E a cikk
tovabbi modositasa sziikséges, hogy teljesen
megfeleljen a  Szerzédésnek és  az
Alapokmaénynak.

SZEMELYI FUGGETLENSEG

A Torvény 22. cikke ugy rendelkezik, hogy a lett
parlament csak akkor mentheti fel hivatalabol a
Latvijas Banka elnokét, valamint alelndkét és a
Tanacs mas tagjait a hivatali id6 lejarta elott, ha:

— Dbenyujtottak lemondasukat, vagy

— Dbirésag Dbilntett elkovetése targyaban
biindsnek talalta a Latvijas Banka elnokét,
alelnokét vagy a Tanacs tagjat, vagy

— a Latvijas Banka elnoke, alelndke vagy a
Tanacs tagja hat egymadst kovetd honapot
meghalado6 ideig betegség miatt nem tudja
ellatni feladatait.
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A 22. cikk tovabbi modositasa sziikséges annak
érdekében, hogy teljesen megfeleljen az
Alapokmany 14.2. cikkének.

4.3. AZNKB EURORENDSZERBE TORTENG JOGI

INTEGRACIO)JA

A Latvijas Banka eurorendszerbe torténd jogi
integracidjara tekintettel a Torvénynek az
alabbi, a Szerzdédéssel és az Alapokmannyal
6ssze nem egyeztethetd rendelkezéseit hatalyon
kivil kell helyezni vagy mddositani kell.

4.3.1. FELADATOK

MONETARIS POLITIKA

A Torvény 26. cikke, amely felhatalmazza a
Latvijas Banka Tandcsat az altalanos monetaris
politika meghatdrozasara, nincs dsszhangban a
Szerz6dés ¢és az Alapokmany vonatkozo
rendelkezéseivel, és nincs tekintettel az EKB e
teriileten meglévo jogkorére.

BANKJEGYKIBOCSATAS

A Torvény 4. cikke biztositja a bankjegy- ¢s
érmekibocsatas kizardlagos jogat a Latvijas
Bankanak, de nincs tekintettel az EKB-nak a
Kozosségen beliili bankjegykibocsatas
engedélyezésére vonatkozo kizardlagos jogara.

A Torvény 34. cikke ugy rendelkezik, hogy a
szdz santimmal egyenld lat az egyetlen
torvényes fizetdeszkoz Lettorszagban. Az eurd
bevezetése érdekében ezt a rendelkezést is
modositani kell majd.

DEVIZATARTALEK-KEZELES
A Torvény 5. cikke ugy rendelkezik, hogy a

Latvijas Banka konvertibilis  devizaban,
aranyban és értékpapirokban sajat
devizatartalékokat tart a nemzeti valuta

stabilitasanak biztositasa érdekében. Sem az 5.
cikk, sem a Torvény mas rendelkezései
nincsenek tekintettel az EKB-nak e teriileten
meglévo hataskorére.
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4.3.2. ESIKOZOK

A Torvény 35. cikke sorolja fel a Latvijas Banka
rendelkezésére  all6  monetaris  politikai
eszkozoket, de nincs tekintettel az EKB-nak e
terlileten meglévo jogkorére.

Az Alapokmany 18.1. cikke masodik francia
bekezdése értelmében a Torvény 36. cikkének a
hitelintézetekkel ¢és mas piaci szereplokkel
folytatott hitelmiiveleteket megfeleld
biztositékhoz kell kdtnie.

A Torvény kotelezd tartalékokrol szold 38.
cikke nincs tekintettel az EKB e teriileten
meglévd, az Alapokmany 19. cikkében
meghatarozott jogkorére.

4.3.3. PENZUGYI RENDELKEZESEK

FUGGETLEN KULSO KONYVVIZSGALOK
MEGBIZASA

A 43. cikk ugy rendelkezik, hogy a Latvijas
Banka gazdasagi tevékenységét és okmanyait
ellendriztetni kell a konyvvizsgalo bizottsaggal,
amelynek tagjait a Lett Allami Szamvevészék
hagyja jova. Ez a rendelkezés nincs tekintettel a
Kozosség és az EKB e teriileten meglévd
hataskorére, és az eurd bevezetését megel6zden
Osszhangba kell majd hozni az Alapokmany
27.1. cikkével.

PENZUGY! JELENTESEK

A Torvény 15. cikke értelmében a Latvijas
Banka kozponti banki normaknak megfelelden
havi és éves mérlegeket tesz kozzé. Ez a
rendelkezés nem tiikrézi a Latvijas Banka azon
kotelezettségét, hogy az Alapokmany 26.
cikkével 6sszhangban megfeleljen a miveletek
eurdrendszerbeli pénziigyi jelentési rendjének,
igy e rendelkezés tovabbi modositasa sziikséges.

4.3.4. ARFOLYAM-POLITIKA

A Torvény 8. cikke jelenleg felhatalmazza a
Latvijas Bankat, hogy sajat mérlegelése alapjan
hajtson végre devizaatvaltasi miveleteket. E
cikknek tekintettel kell lennie a Kozdsség e
teriileten meglévo hataskorére.



4.3.5. NEMZETKOZI EGYUTTMGKODES

A Torvény 7. cikke tobbek kozott felhatalmazza
a Latvijas Bankat, hogy részt vegyen
nemzetk6zi monetaris és hitelszervezetek
tevékenységeiben. Ezt a cikket 6sszhangba kell
hozni az Alapokmany 6.2. cikkével, amely
szerint a nemzeti kozponti bankok az EKB
jovahagyasaval vehetnek részt nemzetkdzi
monetaris intézményekben.

4.3.6. EGYEB KERDESEK

A Torvény 12. cikkének rendelkezése szerint a
Latvijas Banka csak Lettorszag kormanya,
kiilf6ldi bankok, nemzetk6zi monetaris, pénziigyi
¢és hitelintézetek, Lettorszag bankjai és egyéb
hitelintézetei részére nyithat szamlakat. A

5. LITVANIA

5.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
0SSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

A Lietuvos bankas (a litvan NKB) miikddésének

jogi kereteit az alabbi jogszabalyok képezik:

— Litvania alkotmanya' (tovabbiakban
»Alkotmany”), és

— a Lietuvos bankasrol sz616, 1994. december
l-jei, 1-678 torvény (a tovabbiakban
»Torvény”).?

Tovabba, a pénzr6l szo6lo torvény’ értelmében, a
Lietuvos bankas kizardlagos joga a tdrvényes
fizetdeszkoz kibocsatasa. A litas* hitelességérol
52016 torvény szabalyozza Litvania
devizarezsimjét.

A Szerz6dés 109. cikke értelmében a fenti
jogszabalyok tovabbi modositasara lesz sziikség.
5.2. AZNKB FUGGETLENSEGE

A Lietuvos bankas fliggetlenségével
kapcsolatban az alabbi modositasokat kell még

Latvijas Bankanak azt a jogat, hogy csak a
Torvény 12. cikkében meghatarozott
hitelintézeteknek nyisson szamlat, ki kell
terjeszteni, hogy megfeleljen az Alapokmany 17.
cikkének. A Torvény semmilyen esetben sem
korlatozhatja a Latvijas Banka azon jogat, hogy
szamlat nyisson a KBER/eurérendszer tagjainak.

Moddositani kell a Torvény 9. cikkét, hogy
megfeleljen az Alapokmany 22. cikkének.
Jelenlegi formajaban e rendelkezés csak a
Lettorszagon belil miikodé rendszerekre
korlatozza a Latvijas Banka elszamolasi és
fizetési rendszerekkel kapcsolatos jogkorét.

A Lettorszagrol sz0l6 0Osszegzést lasd a
»Bevezetés ¢és vezetdéi Osszefoglald” cimi
részben.

eszk6zolni a
jogszabalyokban:

Torvényben és mas

SIEMELYI FUGGETLENSEG

Az Alkotmany 75. cikke és 84. cikkének (13)
bekezdése értelmében Litvania parlamentje
(Lietuvos Respublikos Seimas) az 0sszes
képviseld tobbségi szavazataval a kérdéses
tisztségvisel6rél sz6lé  bizalmi szavazdson
eltavolithatja a parlament altal kinevezett vagy
valasztott  tisztségviseloket,” beleértve a
Lietuvos bankas igazgatdésaganak elndokét. A

1 Az 1992. oktober 25-ei népszavazas altal megerdsitve és 1992.
november 6-an elfogadva (kihirdetve az 1992.11.10-¢i 31-953
sz. és 1992.11.30-ai hivatalos 33-1014 sz. kozlonyben);
legutobbi modositas: 2004. julius 13., 1X-2343, 1X-2344
(2004.07.17-ei 111-4123 és 111-4124 sz. hivatalos kozlony).

2 A Térvényt tobbszor modositottak a kovetkezo torvények:
2001. marcius 13-ai IX-205 sz. torvény, 2003. marcius 4-ei [X-
1352 sz. torveny, 2003. aprilis 3-ai IX-1465 sz. torvény, 2003.
junius S-ei IX-1598 sz. térvény, 2004. februar 5-ei 1X-1998 sz.
torvény, 2004. marcius 23-ai IX-2069 sz. térvény, 2004. aprilis
15-ei IX-2131 sz. térvény és a 2004. aprilis 15-ei 1X-2139 sz.
torvény. A Toérvényre vald tovabbi hivatkozasok a Torvény
legutobbi modositott valtozatara vonatkoznak.

3 A legutobb a 2002. oktober 22-ei IX-1141 sz. torvénnyel
modositott 1993. julius 1-jei [-199 sz. torvény.

4 A legutobb a 2001. aprilis S5-ei IX-236 sz. torvénnyel
modositott 1994. marcius 17-ei [-407 sz. torvény.

5 Kivéve az Alkotmany 74. cikkében meghatarozott
tisztségviseloket.
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felmentés indoka, illetve a bizalmi szavazas
nincs Osszhangban az Alapokmany 14.2.
cikkével, ezért megfelelé modositasa sziikséges.

A Torvény ugyancsak nem hatarozza meg kelld
biztonsaggal, hogy a helyettes tisztségviselok
illetve a Lietuvos bankas igazgatdsagi tagjainak
felmentése esetén rendelkezik-e a birdsag
jogorvoslati hataskorrel. A litvan toérvényeknek
vilagosan rendelkezni kellene az ilyen tagok
felmentése esetén a birdsag eldtti jogorvoslat
lehetdségérdl. A Szerzodés 108. cikke szerint a
fiiggetlenség elve (a hivatali idé biztonsaga)
nemcsak az NKB-elnokdkre, hanem a KBER
minden egyes dontéshozo testiiletének tagjara is
vonatkozik.

5.3. AZNKB EURORENDSZERBE TORTENG JOGI

INTEGRACIOJA

A Lietuvos bankas eurérendszerbe torténd jogi
a Szerzddéssel és az Alapokmannyal 6ssze nem
egyeztetheté rendelkezéseit kell hatalyon kiviil
kell helyezni vagy modositani kell.

5.3.1. FELADATOK

MONETARIS POLITIKA

Jelenleg a Lietuvos bankas monetaris politikai
eszkozeinek alkalmazésa a litas
rogzitettarfolyam-rendszerén és a Lietuvos
bankas azon kotelezettségén alapulnak, hogy

korlatozds nélkiil bevaltja a litast a
horgonyvaluta euréra ¢és a horgonyvalutat
litasra. A Torvény monetaris politikara

vonatkozo rendelkezései, beleértve a 8. és 11.
cikket, valamint a 4. fejezetet, nincsenek
tekintettel az EKB ¢ teriileten meglévd
jogkorére.

BANKJEGYKIBOCSATAS

Az Alkotmany rendelkezik arrél, hogy a
torvényes fizetéeszkoz kibocsatdsa a Lietuvos
bankas kizarolagos joga.

A Torvény 6. cikke is kimondja, hogy
Litvaniaban a Lietuvos bankasé¢ a tdrvényes
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fizetéeszkoz kibocsatasanak kizarélagos joga,
és mind a Torvény, mind a pénzrdl sz616 torvény
a Lietuvos bankasra ruhdzza a bankjegyek és
pénzérmék kibocsatasanak kizardlagos jogat.

A fenti jogszabalyok nincsenek tekintettel az
EKB-nak e teriileten meglévé jogkorére, sot, a
Litvania nemzeti valutdjara vonatkozé minden
nemzeti jogszabalyt dsszhangba kell hozni a
Szerzddéssel és az Alapokmannyal.

A Szerzédés 106. cikke (2) bekezdésébdl
fakadéan a tagallamok felhatalmazast kaptak
arra, hogy pénzérméket bocsassanak ki az EKB
altal jovahagyott mennyiségben, mikdzben az

EU-Tanacs jogkorébe tartozik az érmék
cimleteinek és miiszaki eléirasainak
harmonizacidjarol szolo dontés. Az eurd

bevezetése elott a litvan torvényeknek ezt
titkroznitik kell majd.

DEVIZATARTALEK-KEZELES

A Toérvény nincs tekintettel az eurdrendszer
hivatalos devizatartalékok tartasara és azok
kezelésére  vonatkozd  jogkorére. Amikor
Litvania bevezeti az eurdt, minden hivatalos
devizatartalékot at kell adni a Lietuvos
bankasnak, kivéve a Szerz6dés 105. cikke (3)
bekezdésében  emlitett devizaban  tartott
technikai egyenlegeket.

5.3.2. ESZKOZOK

A Torvény 8. és 11. cikke, valamint 4. fejezete
hivatkozik a Lietuvos bankas rendelkezésére
allé monetaris politikai eszkozokre, de nincs
tekintettel az EKB e teriileten meglévd
jogkorére.

A Torvény kotelezd tartalékokra vonatkozo
11. cikke (1) bekezdésének masodik francia
bekezdése és 30. cikke nincs tekintettel az EKB-
nak e teriileten meglévé jogkorére.

Ahhoz, hogy a Lietuvos bankas megfeleléen el
tudja latni az eurodrendszerrel kapcsolatos

feladatait, rendelkeznie kell a sziikséges
eszkozokkel, kiilonosen azokkal, amelyek
felhatalmazzak a Lietuvos bankast az



Alapokmany 17., 18. ¢és 22-24. cikkeiben
felsorolt muiveletek végrehajtasara.

5.3.3. PENZUGYI RENDELKEZESEK

A Torvény pénziigyi rendelkezései nincsenek
Osszhangban a Ko6zosség ¢és az EKB e teriileten
meglévd jogkorével. Kiilondsen a pénziigyi
jelentésekre, az  ellendrzésre  (fiiggetlen
konyvvizsgalé megbizasara), a tokejegyzésre,
valamint a devizatartalékok és a monetaris
jovedelem atadasara vonatkozo rendelkezéseket
kell az Alapokmanyhoz igazitani.

5.3.4. ARFOLYAM-POLITIKA

A litas hitelességér6l sz6lo toérvény nincs
tekintettel a Kozosség és az EKB-nak az
arfolyam-politika tertiletén meglévé jogkorére,
ezért a torvény modositasa sziikséges. Kiillonosen
a tekintetben, hogy a nemzeti térvény az
arfolyam-politikat rendelje ald az Aarstabilitas
elsddleges céljanak, a Szerzédés 111. cikkének
megfeleléen. Hasonléan modositani kell az
Osszes, a litvan arfolyamrendszerre vonatkozo
egyéb nemzeti jogszabalyt is.

6. MAGYARORSZAG

6.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
0SSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

A Magyar Nemzeti Bank és miikodésének jogi
kereteit az alabbi jogszabalyok képezik:

— aMagyar Koztarsasag Alkotmanyarol szo6lo
1949. évi XX. torvény' (az ,,Alkotmany”),

— a Magyar Nemzeti Bankrol szol6 2001. évi
LVIII. torvény (,, MNB-torvény”).

2003-ban és 2004-ben az MNB-torvényt kétszer
modositottak. Figyelembe véve, hogy az MNB-
torvény tovabbra sincs teljesen 0sszhangban a
Szerzddéssel és az Alapokmannyal, valamint
azt, hogy tikroz6édniiik kell az egységes valuta
bevezetésével kapcsolatos kovetelményeknek, a

5.3.5. NEMZETKOZI EGYOTTMGKODES

Jelenleg a Lietuvos bankas barmely mas fél
jovahagyasa nélkiil vehet rész nemzetkdzi
monetaris  intézményekben, de az eurd
bevezetése el6tt az Alapokmany 6.2. cikkével
Osszhangban rendelkezni kell arrdl, hogy
minden ilyen részvételhez az EKB jovahagydsa
lesz sziikséges.

5.3.6. EGYEB KERDESEK

A Toérvény rendelkezése szerint a hitelintézetek
feliigyeleti hatosagaként a Lietuvos bankas
informaciot cserélhet mas orszagok feliigyeleti
hatosagaival barmely hitelintézet
tevékenységével kapcsolatban. Meg kell
engedni, hogy a Lietuvos bankas olyan kdzponti
bankokkal is informaciot cseréljen, amelyek
nem feliigyeleti hatésagok.

A Litvaniarél szo6lé  0Osszegzést lasd a
~Bevezetés ¢€s vezetdi Osszefoglald” cimil
részben.

Szerzédés 109. cikkének megfeleléen az MNB-
torvény tovabbi modositasa sziikséges.

6.2. AZNKB FUGGETLENSEGE

A Magyar Nemzeti Bank fiiggetlenségével
kapcsolatban ~ az =~ MNB-torvény  alabbi
kiigazitasai sziikségesek még:

INTEZMENY! FUGGETLENSEG

Nincs Osszhangban a Szerz6dés ¢és az
Alapokmény kozponti banki fiiggetlenségre
vonatkozé kovetelményeivel az MNB-t6rvény
60.§-a, amely a Magyar Nemzeti Bank

1 Ahogyan tobbek kozott a Magyar Kozlony 89. évi 74. szamaban
megjelent 1989. évi XXXI. torvénnyel modositva.
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rendelettervezetei tekintetében véleményezési
jogkort biztosit az igazsagiigy-miniszternek. Az
igazsagligy-miniszternek joga van
véleményezni az MNB elndkének
rendelettervezetét. Ez a vélemény kizarolag
annak Dbiztositasat célozza, hogy a kérdéses
tervezet technikai szempontbol megfeleljen az
alkotmanyossag és a jogrendszerbe
illeszthetdség kovetelményének. Nem kell
kikérni az igazsagiligy-miniszter véleményét a
jegybanki  alapkamatrol ¢és a  kotelezd
tartalekrata mértékérol szolo rendelettervezetek
esetén, azonban nem kielégitd, hogy csak e két
targykort érintd rendelettervezetek képeznek
kivételt. Elképzelhetd, hogy a Magyar Nemzeti
Banknak az = MNB-térvény 60.§-a (1)
bekezdésének (c)—(i) pontjai alapjan kiadott
rendeletei — kozvetleniil vagy kozvetve — érintik
a Magyar Nemzeti Bank alapvetd feladatait.
Ebbdl kovetkezéen fennall a lehetdsége annak,
hogy az alapvetd feladatok ellatdsa terén
sériilhet a Magyar Nemzeti Bank fiiggetlensége.
Tény, hogy amennyiben a Magyar Nemzeti
Banknak a Magyar Nemzeti Bank alapveto
feladataival kapcsolatban elézetesen ki kell
kérnie az igazsagiigy-miniszter véleményét, az
nem egyeztethetdé Ossze a Szerzédés 108.
cikkében = meghatarozott  kdzponti  banki
fiiggetlenség elvével.

SZEMELYI FUGGETLENSEG

Az MNB-torvény 58/A.§-a kotelezi az MNB
elndkét és a Monetaris Tanacs tagjait, hogy
kinevezéstikkor, majd azt kdvetben kétévente a
koztisztviselokre vonatkozd szabalyok szerint
vagyonnyilatkozatot tegyenek. A 49.§ (10)
bekezdésének (b) pontja gy rendelkezik, hogy
sulyos kotelezettségszegést kovet el az, aki
szandékosan elmulasztja vagyonnyilatkozat-tételi
kotelezettségét, vagy a vagyonnyilatkozataban
Iényeges adatot, tényt szandékosan valotlanul
kozol. Az MNB-torvény legutobbi modositasa
szerint, ha az elndk vagy a Monetaris Tandcs
egyik tagja szandékosan elmulasztja
vagyonnyilatkozat-tételi kotelezettségét,
felmentik monetaris tandcsi tisztségébol. Jollehet
altalanossagban elfogadhaté az az elv, mely
szerint az elndk (és a Monetaris Tanacs tagjai)
tegyenek vagyonnyilatkozatot, azonban teljes
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mértékben biztositani kell, hogy e rendelkezések
alkalmazasakor maradéktalanul figyelembe kell
venni a Szerz6dés 108. és az Alapokmany 14.2.
cikkét.

6.3. AL NKB EURORENDSZERBE TORTENG JOGI

INTEGRACIO)A

A Magyar Nemzeti Bank eurérendszerbe torténd
jogi tekintettel az MNB-
torvénynek az alabbi, a Szerzddéssel és az
Alapokmannyal 6ssze nem egyeztethetd
rendelkezéseit kell hatalyon kiviil helyezni vagy
modositani.

6.3.1. FELADATOK

MONETARIS POLITIKA

Az MNB-torvény 4., 6., 7., 12.§-ai és 60.§-a (1)
bekezdésének (a) pontja, amelyek
meghatarozzdk a Magyar Nemzeti Bank
feladatkorét a monetaris politika teriiletén,
nincsenek tekintettel az EKB ezen a téren
meglévo jogkorére.

BANKJEGYKIBOCSATAS

Az MNB-torvény 4.§-anak (2) bekezdése és
31.§-a, amelyek rendelkeznek a Magyar
Nemzeti Bank kizarolagos bankjegy- és
érmekibocsatasi jogardl, nincsenek tekintettel
az EKB-nak a  Kozosségen  belili
bankjegykibocsatas engedélyezésére vonatkozd
kizaroélagos jogara.

DEVIZATARTALEK-KEZELES

Az MNB-torvény 4.§-anak (3) bekezdése, amely
rendelkezik a Magyar Nemzeti Banknak a
devizatartalék kezelésére vonatkozo
hataskorérdl, valamint az MNB-torvény 61.§-
anak (5) bekezdése nincs tekintettel az EKB e
terlileten meglévo jogkorére.

6.3.2. ESZKOZOK

Az  MNB-térvény  monetaris  politikai
eszkozokre vonatkozd 5. és 7.§-ai nincsenek
tekintettel az EKB ezen a teriileten meglévd
hataskoreére.



Az MNB-torvény 9., 10. és 13.§-ai, valamint a
60.§ (1) bekezdésének (b) és (c) pontjai,
amelyek a hitelintézetek szamara eldirando
kotelezé tartalékratara vonatkoznak, nincsenek
tekintettel az EKB ezen a teriileten meglévo
hataskorére.

A jegybanki alapkamat megallapitasara
vonatkozo6 12.§ nincsen tekintettel az EKB ezen
a teriileten meglévo hataskorére.

6.3.3. PENZUiGYI RENDELKEZESEK

FUGGETLEN KONYVVIZSGALO MEGBIZASA

Az MNB-torvény 48.§-anak (d) pontja nincs
tekintettel az EKB Kormanyzotanacsanak vagy
az EU Tanacsanak ¢ téren meglévé azon
jogkorére, hogy fliggetlen konyvvizsgalot
bizzanak meg a Magyar Nemzeti Bank, mint az

7. MALTA

7.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
OSSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

A Central Bank of Malta (a maltai NKB)
mitkodésének jogi kereteit a Central Bank of
Maltarol szo6ldo  torvény' (tovabbiakban a
»Lorvény”) képezi.

A legutdbbi, kiillondsen a  2002. évi
modositasokat azzal a céllal fogadtak el, hogy a
Szerzddés és az Alapokmany kdvetelményeinek
megfeleléen gondoskodjanak a kozponti bank
fliggetlenségérdl.

A Szerzédéssel és az Alapokmannyal vald
Osszhang megteremtése érdekében a Torvény
tovabbi modositdsara lesz sziikség.

7.2. AL NKB FUGGETLENSEGE

A Central Bank of Malta fiiggetlenségével
kapcsolatban az alabbi modositasokat kell még

eurérendszer tagja pénziigyi mérlegeinek
ellenérzésére. Ezt a rendelkezést az eurd
bevezetését megelézéen modositani kell, hogy
Osszhangban legyen az Alapokmany 27.1.
cikkével.

6.3.4. ARFOLYAM-POLITIKA

Az MNB-torvény 11.§-a szabdlyozza a
korménynak és a Magyar Nemzeti Banknak az
arfolyam-politika teriiletére vonatkozo6 jogkoreét.
E rendelkezések nincsenek tekintettel a
Kozosségnek és az EKB-nak az ezen a teriileten
meglévé, a  Szerzédés 111.  cikkében
meghatarozott hataskorére.

A Magyarorszagrol szolo Osszegzést lasd a
»Bevezetés ¢és vezetdéi Osszefoglalo” cimi
részben.

eszkozolni  a
jogszabalyokban.

Toérvényben  vagy  mas

INTEZMENY! FUGGETLENSEG

A kozbeszerzésekre vonatkozd rendelkezések
(174.04 sz. masodlagos jogszabalyok)’ annyiban
nem felelnek meg a Szerzédés ¢és az
Alapokmény kozponti banki fiiggetlenségre
vonatkozé kovetelményeinek, hogy a Central
Bank of Malta koteles engedélyt kérni a
pénziigyminisztériumtél a  korlatozott és
targyalasos tendereljarasokhoz, még akkor is, ha
a beszerzések kozvetleniil KBER-feladatokhoz
kotédnek.

Nem egyértelmil, hogy a Central Bank of Malta
milyen mértékben koteles a
pénziigyminisztérium allando titkaranak
utasitdsait kovetni a belsd ellenérzésrél ¢és

1 Malta torvényeinek 204. fejezete, a kovetkezé torvények altali
legutobbi modositas szerint: 1994, évi XIV. és XXVI., 1995.
évi XXIV., 1997. évi IX. és XVI., 2002. évi XVII. és 2004. évi
I (XIX. rész).

2 2003. évi 299 sz. Jogi értesito.
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pénziigyi vizsgalatokrol szolo torvény (Malta
torvényeinek 461. fejezete) hatalya ala tartozo
Bels6 Ellendrzési és Vizsgalati [gazgatdsag altal
végzett pénzligyi vizsgalatrol szolo jelentés
kiadasat kovetden.

Kétségkiviil fontos annak biztositasa, hogy az
ilyen fajta ellendrzést politikamentesen,
fliggetleniil és  csakis szakmai alapon
gyakoroljak, és ez nem gatolhatja a Central
Bank of Maltat pénzeszkozeinek kezelésében,
valamint  abban, hogy KBER-feladatait
barmilyen kormanyzati szervt6l vagy mas
intézménytdl illetve testiilettél fliggetleniil
végezze.

PENZUGYI FUGGETLENSEG

A kozbeszerzésekre vonatkozd rendelkezések
(174.04 sz. masodlagos jogszabalyok)’ annyiban
nem felelnek meg a Szerz6dés ¢és az
Alapokméany kozponti banki fiiggetlenségre
vonatkoz6 kdvetelményeinek, hogy a Central
Bank of Malta koteles engedélyt kérni a
pénziigyminisztériumtél a  korlatozott  és
targyalasos tendereljarasokhoz, még akkor is, ha
a beszerzések kozvetleniil KBER-feladatokhoz
kotédnek.

7.3.  AZ NKB EURORENDSZERBE TORTENG JOGI

INTEGRACIO)JA

A Torvény 38D cikke gy rendelkezik, hogy a
Central Bank of Malta a KBER szerves része, és
részt vesz az Alapokmany altal raruhazott
feladatok végrehajtasaban, valamint eleget tesz
az Alapokmany altal raruhazott céloknak. E
rendelkezés ellenére, a Central Bank of Malta
eurérendszerbe torténd jogi
tekintettel a Torvény alabbi, a Szerzédéssel ¢s
az Alapokmannyal 0Ossze nem egyeztethetd
rendelkezéseit hatalyon kiviil kell helyezni vagy
madositani kell.

7.3.1. FELADATOK
MONETARIS POLITIKA

A Torvény IIA része
bekezdése a monetaris
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17A cikkének (4)
politikai eszkdzok

teriiletén felhatalmazast ad a Central Bank of
Maltanak, de nincs tekintettel az EKB-nak e
téren meglévo hataskorére.

BANKJEGYKIBOCSATAS

A Torvény VII. része a valuta tekintetében
felhatalmazast ad a Central Bank of Maltanak,
de nincs tekintettel az EKB-nak e téren meglévd
kizarodlagos jogara.

DEVIZATARTALEK-KEZELES

A Torvény II. része 15. cikkének (2) bekezdése
és 19. cikke tobbek kozott a devizatartalékok
kezelése teriiletén is felhatalmazast ad a Central
Bank of Maltanak. E rendelkezések nincsenek
tekintettel az EKB-nak ¢ teriileten meglévd
jogkorére.

7.3.2. ESIKOZOK

A Torvény 15. cikkének (1) bekezdése, amely
felsorolja a Central Bank of Malta {6
tevékenységeit és jogkoreit, valamint a
Torvénynek a tartalékokra vonatkozo 37.
cikkének (1)—(3) bekezdései és az 52A cikk
nincsenek tekintettel az EKB-nak e téren
meglévo jogkorére.

7.3.3. PENZUGYI RENDELKEZESEK

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOK MEGBIZASA

A Torvény  pénziigyi  rendelkezésekkel
foglalkozo III. része, beleértve a 22. cikket,
amely arrél szdél, hogy az igazgatésag a
miniszter  jovahagyasaval nevezi ki a
konyvvizsgalokat, nincs tekintettel az EKB-nak
az ¢ téren meglévd, az Alapokmany 27.
cikkében foglalt jogkorére.

PENZUGYI JELENTESEK
A Torvény III. részében talalhatd, az éves

szamviteli kimutatas készitésével és
tovabbitasaval foglalkozd  rendelkezések
nincsenek tekintettel az Alapokmany 26.

cikkében meghatarozott, az eurdrendszerben
mikodd, a nemzeti kozponti  bankok
miiveleteire  vonatkozé pénziigyi jelentési

3 2003. évi 299 sz. Jogi értesito.



rendszerre, ezért az eurd bevezetése elbtt ezeket
a rendelkezéseket modositani kell.

7.3.4. ARFOLYAM-POLITIKA

A Torvény VII. része biztositja a Central Bank
of Malta jogkorét az arfolyam-politika

8. LENGYELORSZAG

8.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
OSSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

A Narodowy Bank Polski (a lengyel NKB, a
tovabbiakban ,,Narodowy Bank Polski” vagy
»NBP”) miikodésének jogi kereteit az aldbbi
jogszabalyok képezik:

— Lengyelorszag 1997. aprilis 2-i
alkotmanya' (a tovabbiakban
»Alkotmany”),

— a Narodowy Bank Polskirol szolo,
modositott 1997. augusztus 29-i térvény (a
tovabbiakban ,, Torvény”),”

— a Szamvevoészékrdl szolo 1994. december
23-i torvény,’

— a bankokrol sz6lé6 1997. augusztus 29-i
torvény.*

A Torvényt — tobbek kozott — a kdzponti banki
fiiggetlenséget illetéen a 2003. december 18-i
torvénnyel modositottak, amely 2004. januar 1-
jén lépett hatadlyba. A Torvény legutobbi
modositasat 2004. aprilis 1-jén fogadtak el.

A fenti torvények kozil az elsd harmat
Osszhangba kell hozni a Szerzédés 109.
cikkével.

8.2. AZNKB FUGGETLENSEGE

A Narodowy Bank Polski fiiggetlenségével
kapcsolatban a Torvény ¢és a fenti jogszabalyok
alabb ismertetett kiigazitasai sziikségesek.

vonatkozasaban, és nincs tekintettel a K6zdsség
vagy az EKB e téren meglévo jogkorére.

A Maltarol szo6lo 6sszegzést lasd a ,,Bevezetés
és vezet6i osszefoglald” cimi részben.

INTEZMENY! FUGGETLENSEG

A Torvény nem garantalja kifejezetten a
Narodowy Bank Polski fiiggetlenségét. A
Szerzddés 108. cikke és az Alapokmany 7. cikke
megkoveteli, hogy a Narodowy Bank Polski és
dontéshozo szerveinek tagjai szamara tilos
legyen utasitdsok kérése vagy elfogadasa
kozosségi  intézményektdl vagy szervektol,
barmely tagallam kormanyatdl vagy barmely
mas testiilettél. Raadasul, a lengyel kormany
szamara is meg kellene tiltani, hogy
megprobalja befolyasolni a Narodowy Bank
Polski dontéshozo szerveinek tagjait, akik
dontéseinek  hatasa lehet a  KBER-rel
kapcsolatos feladatok Narodowy Bank Polski
altali elvégzésére.

A Torvény 23. cikke (1) bekezdésének masodik
francia bekezdését ugy kellene modositani,
hogy a Narodowy Bank Polski elndke az
elfogadott monetaris politikai  iranyelvek
végleges szovegét, a koltségvetési tervre
vonatkozo véleményeket, a fizetési mérlegre
vonatkoz6 elérejelzéseket és a Monetaris
Politikai Tandcs hatarozatait tovabbitsa a
Miniszterek Tanacsanak és a
pénziigyminiszternek.

1 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, 1997. aprilis 2.,
Dziennik Ustaw 1997, 78. sz., 483. tétel.

2 Ustawa o Narodowym Banku Polskim, 1997. augusztus 29.
Dziennik  Ustaw 1997, 140. sz., 938. tétel tovabbi
modositasokkal.

3 Ustawa o Najwyzszej Izbie Kontroli, 1994. december 23. A
tovabbi modositasokkal megjelentetett egységesitett valtozat
publikalva a 2001. 85. sz. 937. tétel Dziennik Ustawban.

4 Ustawa o Prawo Bankowe, 1997. augusztus 29., Dziennik
Ustaw 1997, 140. sz. 939. tétel tovabbi médositasokkal.
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SIEMELYI FUGGETLENSEG

A Torvény 9. cikke rendelkezik a Narodowy
Bank Polski elndkének felmentésérdl. E cikk 1.
szakasza nem lenne Osszeegyeztethetd az
Alapokmany 14.2. cikkével, ha a felmentés
jogcimeit nem korlatoznak az 5. szakaszban
felsoroltakra. Az Osszeegyeztethetdség
érdekében a torvényben foglaltak pontosabb
megfogalmazasara lenne sziikség.

Ugyancsak moédositani kellene a Toérvény 9.
cikkének (3) bekezdését, amely olyan eskiire
kotelezi az NBP elnokét, hogy ,,nemzetiink
gazdasagi fejlodésére és  allampolgarainak
jolétére torekszik”, mivel Lengyelorszag EU-
csatlakozasaval és a Narodowy Bank Polski
KBER-csatlakozasaval az NBP elnokének kettds
mindsége van, azaz 6 az NBP elnoke, valamint
tagja az EKB Altaldnos Tanacsanak is, és igy
kozosségi érdekeket is szem eldtt kell tartania.

PENZUGYI FUGGETLENSEG

A Narodowy Bank Polski  pénziigyi
fliggetlenségével kapcsolatos bizonyos
rendelkezéseket ki kell igazitani. A

Szamvevdszék, amely egy alkotmanyos szerv,
az Alkotmany 203. cikke értelmében széles
jogkdrrel bir minden allamigazgatasi szerv és a
Narodowy Bank Polski tevékenységeinek
ellenérzése terén azok jogszerliségét ¢és
gazdasagi hatékonysagat illetden.

8.3. AZ NKB EURORENDSZERBE TORTENG J0GlI

INTEGRACIOJA

A Narodowy Bank Polskinak az eurérendszerbe
torténd  jogi tekintettel a
torvénynek az alabbi, a Szerzédéssel és az
Alapokmannyal 0ssze nem  egyeztethetd
rendelkezéseit kell hatalyon kiviil helyezni vagy
modositani.

8.3.1. FELADATOK

MONETARIS POLITIKA

Az Alkotmany 3. cikke (2) bekezdésének 6todik
francia bekezdése, 12. cikke, 21. cikkének (1)
bekezdése, 23. cikke (1) bekezdésének masodik
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francia bekezdése és 227. cikke biztositjak a
Narodowy Bank Polski monetaris politikai
jogkorét, és nincsenek tekintettel az EKB-nak e
tertileten meglévo hataskorére.

BANKJEGYKIBOCSATAS

Az Alkotmany 4. cikke, 31-33. cikkei és 227.
cikke rendelkeznek a Narodowy Bank Polski
bankjegykibocsatasi jogkorérél, és nincsenek
tekintettel az EKB-nak e teriileten meglévd
jogkorére.

DEVIZATARTALEK-KEZELES

A Torvény 3. cikke (2) bekezdésének masodik
francia bekezdése és 52. cikke, amelyek a
Narodowy Bank Polski jogkorét biztositjak a
devizatartalék-kezelés  teriiletén,  nincsenek
tekintettel az EKB-nak e téren meglévo jogkorére.

8.3.2. ESZKOZOK

A Torvény 38., 39., 40. és 41. cikkei, amelyek a
bankok szamara el6irando kotelezo tartalékratara
vonatkoznak, nincsenek tekintettel az EKB-nak e
téren meglévo jogkorére.

Hasonléan, a Torvény 42., valamint 44-48., a
monetaris politikai eszk6zokre vonatkozé cikkei
nincsenek tekintettel az EKB-nak e téren
meglévo jogkorére.

8.3.3. PENZUGYI RENDELKEZESEK

FUGGETLEN KONYVVIZSGALO MEGBIZASA

A Torvény 69. cikke (1) bekezdése ugy
rendelkezik, hogy a Narodowy Bank Polski
részére a Miniszterek Tandcsa nevez ki
konyvvizsgalokat. Az eurd lengyelorszagi
bevezetését megel6zéen ezt a rendelkezést
modositani kell, hogy 6sszhangban legyen az
Alapokmany 27.1. cikkével. A lengyel
jogszabalyoknak  ugyancsak  kifejezetten
rendelkezniiik kellene arra vonatkozodan, hogy
mire Lengyelorszdg bevezeti az eurdt, a

szamvevoszéki  ellendrzéseket ugy  kell
elvégezni, hogy a Narodowy Bank Polski
KBER-rel kapcsolatos feladatait ne

befolyasoljak hatranyosan, biztositva ezaltal az
NBP pénziigyi fiiggetlenségét.



8.3.4. ARFOLYAM-POLITIKA

A Torvény 3. cikke (2) bekezdésének harmadik
francia bekezdése, a 17. cikk (4) bekezdésének
masodik francia bekezdése ¢és 24. cikke
rendelkezik arr6l, hogy a Narodowy Bank
Polski a kozponti banki devizatartalékokat
illetden arfolyamhatosagként miikodve tartja és
kezeli a hivatalos devizatartalékokat, végez
banki miiveleteket és hoz egyéb intézkedéseket,
hogy biztositsa a devizamiiveletek biztonsagat
¢és a nemzetkdzi fizetési likviditast.

Ezeket a cikkeket ugy kellene modositani, hogy
tekintettel legyenek a K&zosségnek és az EKB-
nak e teriileten meglévé jogkorére.

9. SZLOVENIA

9.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
0SSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

Az alabbi jogszabalyok képezik a Banka
Slovenije (a szlovén NKB) miikodésének jogi
kereteit:

— a szlovén alkotmany,
— a2002. jalius 3-1 Banka Slovenijerdl sz6l6
torvény (a tovabbiakban ,, Torvény”).'

A Torvény teljességgel hatalyon kiviil helyezte
¢és felvaltotta az 1991. junius 25-i Banka
Slovenijerél szo6ld torvényt, és Iényeges
valtozasokat vezetett be a Banka Slovenije
statusaban. A Torvény olyan rendelkezéseket is
tartalmaz, amelyeket csak Szlovénia EU-
csatlakozasa utan rendeltek alkalmazni (a
Torvénye 54-57. cikkei), valamint olyanokat,
amelyek az eur6 szlovéniai bevezetésére
vonatkoznak (a Torvény 58—67. cikkei).

9.2. AZNKB FUGGETLENSEGE

A Banka Slovenije fliggetlenségével
kapcsolatban az alabbi modositasokat kell még

8.3.5. NEMZETKOZI EGYUTTMUKODES

A Torvény 5. cikke rendelkezik a Narodowy
Bank  Polski nemzetkdézi  pénziigyi és
bankintézményekben  valo részvételérdl.
Lengyelorszagnak a gazdasagi és monetaris
unidban valo teljes részvételét megeldzden ezt a
rendelkezést mdodositani kell, hogy megfeleljen
az Alapokmany 6.2. cikkének, amely szerint az
NKB-k az EKB jovahagyasaval vehetnek részt
nemzetk6zi monetaris intézményekben.

A Lengyelorszagrol szolo Osszegzést lasd a
~Bevezetés ¢és vezetdi Osszefoglald” cimi
részben.

eszkozolni a Torvényben és mas vonatkozo
jogszabalyokban.

INTEZMENY! FUGGETLENSEG

A Torvény 12. cikke (1) bekezdése értelmében a
devizatartalékokat — megtestesitdé  eszkdzok
kezelése a Banka Slovenije egyik feladata. A
Torvény 27. cikke (2) bekezdésének
rendelkezése szerint ,,a Banka Slovenije és a
pénziigyekért felelds minisztérium egy alapul
szolgdlé  megéllapodasban  meghatarozza
Szlovénia szamara a jelen Torvény 12. cikkének
megfeleld miiveletek tipusat, terjedelmét,
feltételeit ¢s teljesitési modjat”.

A Torvény 27. cikkének (2) bekezdése
kérdéseket vethet fel a Banka Slovenije
devizatartalék-kezelését illetd fliggetlenségével
kapcsolatban, mivel azt sejteti, hogy a Banka

Slovenije szamara sziikséges a
pénziigyminisztérium jovahagyasa a
devizatartalékok  kezelésével  kapcsolatos

igyekben. Jollehet a Torvény 22. cikkének (3)
bekezdése ugy rendelkezik, hogy ,,a Banka
Slovenije  tartja ¢és kezeli azokat a

1 Zakon o Banki Slovenije, a Szlovén Koztarsasag hivatalos
kozlonye, 58/02 sz., 85/02. helyesbités.
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devizatartalékokat megtestesitd eszkozoket,
amelyekre devizapiaci miveletekben vagy mas
tipusi  banki miveletekben tett szert”, a
Torvénynek a devizatartalékok kezelésérol
sz616 12. cikke (1) bekezdését kifejezetten ki
kell zarni a 27. cikk (2) bekezdésének hatalya
alol.

SIEMELYI FUGGETLENSEG
A Torvény nem teljesen tiikrozi a Szerzddés €s
az  Alapokmany személyi fliggetlenségre
vonatkozo rendelkezéseit.

A Torvény 39. cikkének (1) bekezdése
tartalmazza azokat a jogcimeket, amelyek
alapjan a Banka Slovenije elndke felmenthetd.
Az Alapokmany 14.2. cikkében nincs olyan
jogeim, amelynek megfelelne az elndk
felmentésére vonatkoz6 harmadik jogcim, mely
szerint fel kell menteni az elndkot, ha
blincselekmény elkdvetése miatt blindsnek
talaltak, és szabadsagvesztésre itélték (beleértve
a feltételes szabadlabra helyezés nélkiili
Orizetbe vételt), és az itélet jogerdssé valt (res
judicata). Az  Alapokmany a ,sulyos
kotelezettségszegés” szélesebb fogalmat
hasznalja. Azt lehet ugyan mondani, hogy a fenti
jogcim beleérthetd a sulyos kotelezettségszegés
fogalmaba, mégis tanacsos lenne a Torvény 39.
cikke (1) bekezdésének szovegezését kozelebb
hozni az Alapokmany 14.2. cikkének
megfogalmazdsdhoz, mert az értelmezésbeli
kiilonbségeket nem lehet kizarni.

Ugyancsak aggodalomra ad okot a 2004. januar
15-1  2/2004 szamG  szlovén  hivatalos
kozlonyben kiadott Zakon o preprecevanju
korupcije (a tovabbiakban ,korrupcioellenes
torvény”) és annak lehetséges hatdsa az elndk
személyi fiiggetlenségére. Ez a jogszabaly
rendelkezik a tisztségviselok vagyonanak
nyomon kovetésérdl, valamint a tisztségviselok
altal gyakorolt barmely keresé vagy nem kereso
kiegészitd tevékenység ellendrzésérol.

A korrupcidellenes torvényben felsorolt eme

kovetelmények kifejezetten vonatkoznak a
Banka Slovenije elndkére.
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Ezek a kotelezettségek oOnmagukban még
Osszeegyeztethetéek az Alapokmany személyi
fiiggetlenségre vonatkozo rendelkezéseivel,
ellenben a megszegésiikkel jard szankciok mar
nem, mivel tartalmazzak az  érintett
tisztségviseld felmentését is. E szankciok
alkalmazasa bizonyos korilmények kozott
Osszeegyeztethetetlen lehet az Alapokmany
14.2. cikkével.

A korrupcioellenes torvény szerint a Banka
Slovenije elndkét akkor is fel lehet menteni, ha
nem tesz vagyonnyilatkozatot és/vagy nem ad
informaciot kiegészitd tevékenységeirdl vagy
azokat nem frissiti. Abban az esetben, ha az
elnék onként egyiittmiikodik az illetékes
hatésagokkal, a felmentésnek ez a jogalapja
nem egyeztethetd Ossze az Alapokmany 14.2.
cikkével.

9.3. AZ NKB EURORENDSZERBE TORTENO JOGlI
INTEGRACIO)A
A Banka Slovenije eurdrendszerbe valo

e

Szerzédéssel és az Alapokmannyal 0ssze nem
egyeztethetd rendelkezéseit kell hatalyon kiviil
helyezni vagy mddositani.

9.3.1. FELADATOK

BANKJEGYKIBOCSATAS

A Torvény 58. cikkének (2) bekezdése szerint a
Banka Slovenije az Alapokmany
rendelkezéseitdl fiiggetleniil mikodik, amikor a
Torvény 5., 6., 9. cikkei, a 12. cikk 2—7. pontjai,
valamint a 23. ¢és 27. cikkeiben foglalt
feladatokat teljesiti.

A Torvény 58. cikkének (2) bekezdésének
szOvegezése tovabbi moddositast igényel annak
egyértelmli meghatarozasa érdekében, hogy az e
cikkekbdl kovetkezd feladatok végrehajtasa ne
itkdzzon az  eurdrendszer céljaival  ¢és
feladataival. Kiilonosen a Banka Slovenijenek a

2 A tisztségvisel6” definicidba kifejezetten beletartozik az
elnok; 2003. december 19-ei 212-05/03-28/1 sz. torvény 2.
cikke.



Torvény 9. cikkében foglalt jogkorére
(bankjegyek és érmék forgalmazasa) és a 27.
cikkben foglalt jogkorre (szlovéniai miiveletek,
kiilonosen a 27. cikk (2) bekezdése a 12. cikk (1)
bekezdésével egyiitt) vonatkozo rendelkezések
igényelnek modositast, hogy ne legyenek
ellentmondasban a Szerzddés és az Alapokmany
vonatkozo rendelkezéseivel.

9.3.2. ESZKOZOK

A Torvény 15., 16., 17., 18., 19., 20. és 45.
cikkei, amelyek a Banka Slovenijenck a
monetaris politika megvaldsitasaval kapcsolatos
jogkorérdl, valamint a Torvény 11. fejezete,
amely az eurd, mint torvényes fizetéeszkoz
Szlovéniaban  torténd  bevezetésér6l  szol,
nincsenek kelléen tekintettel az EKB-nak e
tertileten meglévd jogkorére.

10.SZLOVAKIA

10.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
OSSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

A Narodna banka Slovenska (a szlovak NKB)
mikodésének  jogi  kereteit az  aldbbi
jogszabalyok képezik:

— Szlovékia alkotmanya (az alkotmanyrol
sz616, modositott 460/1992 Z. z. térvény'),

— a Narodna banka Slovenskardl szolo,
moédositott 566/1992 Z. z. torvény (a
tovabbiakban ,, Torvény”),

— a bankokrol sz6ld, moddositott 483/2001
Z. 7. torvény.

A fenti jogszabalyok kozil a Torvényt
Osszhangba kell hozni a Szerzddés 109. cikkével.

A Torvényt modositotta a 602/2003 Z. z.
devizatdrvény. Ez a modositas feljogositja a
Narodna banka Slovenskat arra, hogy személyes
¢és mas adatokat szerezzen be és dolgozzon fel
abbol a célbol, hogy képes legyen fiiggetlen

9.3.3. NEMZETKOZI EGYUTTMUKODES

A Torvény 48. cikke, amely ugy rendelkezik,
hogy a Banka Slovenije egylttmikddhet
nemzetkdzi pénzintézetekkel, nincsenek
egyértelmlien tekintettel az EKB-nak az
Alapokmany 6.1. cikkében lefektetett e téren
meglévo jogkdrére.

9.4. EGYEB JOGSZABALYOK KIIGAZITASA

Lehet, hogy mddositani kell a fenti 9.2. pontban
targyalt, a  korrupcidellenes  torvényhez
kapcsolddo szankciorendszert.

A Szlovéniarél szo6ld6  Osszegzést lasd a
»Bevezetés ¢és vezetdéi Osszefoglalo” cimi
részben.

kozponti bankként mikddni a monetaris
politika, statisztika, banki tranzakciok ¢és
bankfeliigyelet teriiletein. A modositas tiikrozi a
személyes adatok védelmérdl szolo, 428/2002
Z. z. 0j torvény kovetelményeit. A legfontosabb
az, hogy a modositas rendelkezik arrél, hogy a
Narodna banka Slovenska rendelkezzen azokkal
a hataskorokkel, jogokkal, kotelezettségekkel,
végezze azokat a  tevékenységeket ¢és
feladatokat, amelyek a KBER-ben valo
tagsagabol fakadnak.

10.2. AZ NKB EURORENDSZERBE TORTENG)0GI
INTEGRACIOJA

A Narodna banka Slovenska eurdrendszerbe
az alabbi, a Szerzddéssel és az Alapokmannyal
O0ssze nem egyeztethetd rendelkezéseit kell
hatalyon kivil helyezni vagy modositani.

1 90/2001 torvény, amely modositja a Szlovak Koztarsasag
alkotmanyrol szo6lo, 460/1992 Z. z. torvényt.
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10.2.1. FELADATOK

MONETARIS POLITIKA

A Torvény 2. cikke (1) bekezdésének (a) pontja,
a 4. cikk (2) bekezdése, a 6. cikk (1) és (2)
bekezdése, valamint a 18. cikk, amelyek a
Narodnd banka Slovenskanak a monetaris
politika és az annak megvaldsitasat szolgald
eszkozok  teriiletén  meglévé  jogkdrérdl
rendelkeznek, nincsenek tekintettel az EKB-nak
e téren meglévo jogkorére.

BANKJEGYKIBOCSATAS

A Torvény 2. cikke (1) bekezdésének (b) pontja,
6. cikke (2) bekezdésének (e) pontja, 15. cikke,
valamint 16. cikkének (1) bekezdése, amelyek e
teriileten a Narodna banka Slovenska jogkorérdl
rendelkeznek, nincsenek tekintettel az EKB-nak
az eurdovezetbeli bankjegykibocsatas
engedélyezésére vonatkozo kizardlagos jogara.

DEVIZATARTALEK-KEZELES

A Torvény 28. cikkének (b) pontja, amely a
Narodna  banka  Slovenska  jogkorérdl
rendelkezik a  devizatartalékok  kezelése
kapcsan, nincs tekintettel az EKB-nak e téren
meglévo jogkorére.

10.2.2. ESZKOZOK
A Torvény 18., 20., 21., 23., 24. és 27. cikkei,

amelyek a bankok ¢és elektronikus pénzt
kibocsatd szakositott hitelintézetek szamara

el6irando kotelezo tartalékratarol, az
adossaginstrumentumok vételérdl és eladasarol,
valamint a  hitelnyGjtasrél  rendelkeznek,

nincsenek tekintettel az EKB-nak e teriileten
meglévo jogkdrére.
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10.2.3. ARFOLYAM-POLITIKA

A Torvény a Narodna banka Slovenska e tertileten
meglévo jogkorérdl rendelkezd 28. cikkének (a)
pontja nincsen tekintettel a Kozosségnek és az
EKB-nak e téren meglévo jogkorére.

10.2.4. PENZUGYI RENDELKEZESEK

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOK MEGBIZASA

A Torvény 39. cikkének (2) bekezdése szerint a
kiils6 konyvvizsgalokat a Szamvevoszék nevezi
ki. Az eurd bevezetését megel6zéen ezt a
rendelkezést  Osszhangba kell hozni az
Alapokmany 27.1. cikkével.

PENZUGYI JELENTESEK

A Torvény 39. cikke (1) bekezdése nem tikrozi
a Narodna banka Slovenskanak az Alapokmany
26. cikke szerinti kotelezettségét, hogy
megfeleljen a nemzeti kozponti bankok
iigyleteirdl szold pénziigyi jelentések rendjének
az eurdrendszerben.

10.2.5. NEMZETKOZI EGYUTTMUKODES

A Torvény 1. fejezete 4. cikkének (1) és (2)
bekezdése, amely arrdl rendelkezik, hogy a
kormany altal adott felhatalmazas alapjan
Szlovakiat a Narodna banka Slovenska képviseli
nemzetk6zi monetaris intézményekben ¢és
nemzetk6zi pénziigyi piaci milveletekben a
Koz6sség monetaris politikdja megvalositasa
tekintetében, nincsenek tekintettel az EKB e
téren meglévo jovahagyasi jogkorére.

A Szlovakiardl sz616 6sszegzést lasd a ,,Bevezetés
és vezet6i dsszefoglald” cimi részben.



11.SVEDORSZAG

11.1. A NEMZETI JOGSZABALYOK
0SSZEEGYEZTETHETOSEGE
(A SZERZODES 109. CIKKE)

A Sveriges Riksbank (a svéd NKB)
mikodésének  jogi  alapjait az  aldbbi
jogszabalyok képezik:

— az alkotmany,’

— a Sveriges Riksbankrél szo6lo torvény
(1988:1385),> mddositva’ (a tovabbiakban
»lorvény”),

— a valutaarfolyam-politikarol szolo torvény
(1998:1404).°

Az 1998.,  2000. és  2002. évi
Konvergenciajelentések megallapitottak, hogy a
fent emlitett torvényeket’ a Szerzédés 109.
cikkének megfelelden modositani sziikséges.

Tovabba, tekintettel az Alapokmany 38.
cikkében ismertetett titoktartasi rendre, sziikség
lesz a kozokiratokhoz vald hozzaférésrdl és a
titoktartasrol  szold  svéd  jogszabalyok
felillvizsgalatara. 2002 ota nem alkottak 1j
jogszabalyt az EKB altal megjelolt teriileteken,
ezért az idei értékelésben megismételjiik a 2002.
évi Konvergenciajelentés megallapitasait.

11.2. AZ NKB FUGGETLENSEGE

A Sveriges Riksbank fliggetlenségét illetéen a
Torvény alabbi rendelkezései igényelnek
tovabbi kiigazitast.

11.2.1. FUGGETLENSEG

PENZUGYI FUGGETLENSEG

A Sveriges Riksbank  fliggetlenségével
kapcsolatban bizonyos jogszabalyok, amelyek a
Sveriges Riksbank pénziigyi szamlaira és a
nyereség felosztdsanak rendjére vonatkoznak,
az alabbiak szerint tovabbi kiigazitast
igényelnek.

A Torvény 10. fejezete 3. cikkének megfelelen
a Sveriges Riksbankrol az el6z6 pénziigyi évre
vonatkozoan minden évben éves jelentést kell
késziteni, beleértve egy eredménykimutatast,
egy mérleget és egy adminisztracios jelentést. A
Sveriges Riksbank Igazgatosaga — tobbek kozott
— a Sveriges Riksbank Altaldnos Tanacsanak
koteles benyujtani az éves jelentést. Ezutan az
Altalanos Tanacs javaslatokat nyujt be a svéd
parlamentnek ¢és az allami szamvevGszéknek a
Sveriges Riksbank nyereségének felosztasara
vonatkozoan. A Torvény 10. fejezete 4.
cikkének megfeleléen a svéd parlament
elfogadja az eredménykimutatast és a mérleget,
valamint dont a nyereség felosztasardl is.

A Torvény ezen rendelkezéseit a nyereség
felosztasara vonatkozo, kotelez6 erdvel nem
bird irdnymutatasok is kiegészitik, amelyeket a
Sveriges Riksbank dolgozott ki az 1988-as
eredménykimutatds készitésekor, amelyet a
svéd parlament 1989-ben fogadott el. Ezeket az
iranymutatasokat azota két alkalommal, az
1993-as  ¢és az  1999-es  kimutatassal
kapcsolatban  modositottak.  Altaldban  az
iranymutatasok ugy rendelkeznek, hogy a
Sveriges Riksbank arfolyam- ¢s aranyértékelési
hatasok szerinti kiigazitas utan és 6t év atlaga
alapjan Dbefizeti nyeresége 80%-at a svéd
allamnak, mig a maradék 20%-kal noveli sajat
tokéjét. Ugyanakkor ezek az irdnymutatdsok
jogilag nem kotelezéek, ¢és a kifizethetd
nyereséget korlatozé jogszabalyi rendelkezés
nem létezik.

A jelenlegi nyereségfelosztasi rendszer nem
egyeztethetd 0Ossze a Szerzédéssel ¢s az
Alapokmannyal. A Sveriges Riksbank pénziigyi
fiiggetlenségének biztositasat szem el6tt tartva
az EKB a 2002. évi Konvergenciajelentésben
jelezte a  nyereségfelosztasra  vonatkozd

Regeringsformen (1974:152).

Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, modositott.

Lagen (1998:1404) om valutapolitik.

A 2002. évi Konvergenciajelentés ota e torvények koziil az elsd
¢és az utolso cimét megvaltoztattak.
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szabalyok  kodifikalasanak  sziikségességét.
Figyelembe véve a svéd parlament dontési jogat
a Sveriges Riksbank nyeresége felosztasanak
modjara vonatkozoan, a jogi kereteknek
egyértelmi rendelkezéseket kellene tartalmazni
az ilyen dontések korlatozasara a Sveriges
Riksbank pénziigyi fiiggetlenségének védelme
érdekében. Egy ilyen jogszabdly elfogadasa
javitana az atlathatésagot, a jogbiztonsagot és a
jovobeli dontések kiszamithatosagat ezen a
fontos tertleten.

11.2.2. TITOKTARTAS

A jogszabalyok mas teriileteit illetéen a 2002.
¢évi Konvergenciajelentés megallapitotta, hogy a
kozokiratokhoz vald  hozzaférésrél  sz6lo
jogszabalyokat és a titoktartasrol szol6 torvényt
az Alapokmany 38. cikkében leirt titoktartdsi
renddel Osszhangban feliill kell vizsgalni. A
2002. évi Konvergenciajelentés ota eltelt két év
alatt ilyen jogi feliilvizsgalatra nem keriilt sor.

11.3.  AZ NKB JOGI INTEGRACIOJA AZ

EURORENDSZERBE

A korabbi Konvergenciajelentésekben az EKB
felhivta a figyelmet, hogy a Sveriges Riksbank
eurdrendszerbe torténd teljes integracidja egy
olyan teriilet, ahol a svéd jog, nevezetesen a
Torvény tovabbra sem egyeztethetd Ossze a
Szerzédésnek ¢s a KBER Alapokmanyanak az
eurd bevezetésére vonatkozo kdvetelményeivel.
Az atény, hogy a svéd jog nem késziil a Sveriges
Riksbank eurérendszerbe integralasara, arra
utal, hogy még mindig nem felel meg a
Szerz6désnek. Ez a  Torvény  szamos
rendelkezését érinti, ezért nemzeti szinten
alapos jogi feliilvizsgalatra lesz sziikség. Ilyen
jogi feliillvizsgalatra viszont nem keriilt sor 2002
oOta, igy az EKB fenntartja a Sveriges Riksbank
eurérendszerbe integralodasara vonatkozd, a
2002. évi Konvergenciajelentésben talalhato
értekelését és megjegyzéseit.

A svéd jog alabbi teriiletei tovabbra sem
egyeztethetéek 0Ossze a Szerzodéssel és az
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Alapokmannyal, igy ezeket modositani vagy
tordlni kell.

A Torvény 6. fejezete 3. cikke szerint nagy
jelentéségli  monetaris  politikai  dontés
meghozatala el6tt a Sveriges Riksbank
tdjékoztatja a svéd kormany 4ltal kinevezett
minisztert. Viszont amikor Svédorszag bevezeti
az egységes valutat, ez a rendszer mar nem lesz
megfeleld, mert a fontos monetaris politikai
dontéseket nem a Sveriges Riskbank, hanem az
EKB Kormanyzoétanacsa fogja hozni.

11.3.1. FELADATOK

MONETARIS POLITIKA

Az alkotmany 9. fejezetének 13. cikke és a
Torvény 1. fejezetének 2. cikke, amelyek a
Sveriges Riksbank monetaris politika teriiletén
meglévd jogkorérdl rendelkeznek, nincsenek
tekintettel az EKB-nak e téren meglévd
jogkorére.

BANKJEGYKIBOCSATAS

Az alkotmany 9. fejezetének 14. cikke és a
Torvény 5. fejezetének 1. cikke, amelyek a
Sveriges Riksbank kizarolagos bankjegy- és
érmekibocsatasi jogardl rendelkeznek,
nincsenek tekintettel az EKB-nak e teriileten
meglévo jogkorére.

11.3.2. ESIKOZOK

A Torvény 6. fejezetének 6. cikke ¢és 11.
fejezetének 1. cikke, amelyek a pénzintézetek
szamara el6irandé kotelezd tartalékratara
valamint e kotelezettség elmulasztasa esetén
egy, a svéd allamnak fizetendd kiilonleges dij
fizetésére vonatkoznak, nincsenek tekintettel az
EKB-nak ¢ teriileten meglévd hataskorére.

11.3.3. ARFOLYAM-POLITIKA

Az alkotmany 9. fejezetének 12. cikke és a
Torvény 7. fejezetének 1. cikke a
valutadrfolyam-politikarol sz6ldé  torvénnyel
egyiitt hatdrozzak meg a svéd kormany, illetve a
Sveriges Riksbank jogkorét az arfolyam-



politika teriiletén. Ezek a rendelkezések
nincsenck tekintettel a Kozdsségnek a
Szerzédés 111. cikkében megjeldlt e teriileten
meglévo hataskorére.

A Svédorszagrol szolo 0Osszegzést lasd a
,Bevezetés ¢és vezetdi Osszefoglald” cimi
részben.
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Adéssagrata (dllamhdztartasi): az allamadossagot a teljes bruttd adossagallomanynak az
allamhaztartas kiilonboz6 alrendszerei kozotti és azokon beliili konszolidalt értékeként hatarozzuk
meg, az év végi allapotnak megfelelé nominalis értéken kifejezve. A GDP-aranyos allamadossagon
a folyd piaci aron vett brutté hazai termék aranyaban kifejezett allamaddssag értendd. A tulzott
hiany fennallasanak meghatarozasaval a Szerzédés 104. cikkének (2) bekezdésében meghatarozott
koltségvetési kritériumok egyike foglalkozik.

Alapokmany: a Kozponti Bankok Europai Rendszere ¢és az FEuropai Kozponti Bank
Alapokmanyardl szold jegyzokonyvre utal, amelyet az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd, és az
Amszterdami Szerzodéssel, a Nizzai Szerzodéssel, a 2003/223/EK tanacsi hatarozattal, valamint a
Cseh Koztarsasag, az Eszt Koztarsasag, a Ciprusi Koztarsasag, a Lett Koztarsasag, a Litvan
Koztarsasag, a Magyar Koztarsasag, a Maltai Koztarsasag, a Lengyel Koztarsasag, a Szlovén
Koztarsasag és a Szlovak Koztarsasag csatlakozasanak feltételeirdl, illetve az Eurdpai Unio alapjait
képezd szerz6dések modositasarol szolo szerzodéssel modositott szerzddéshez csatoltak.

Allamhaztartas: az 1995-ben kozzétett Nemzeti szamlik eurépai rendszerében (ESA 95)
szereplé meghatarozas szerint a kdzponti koltségvetést, a tartomanyi kormanyzatok koltségvetését,
a helyi onkormanyzatok koltségvetését és a tarsadalombiztositasi alapokat foglalja magaban. Az
allamhaztartds rendszerint nem tartalmazza az allami tulajdonban levd, de iizleti tevékenységet
folytaté egységek, példaul az allami vallalatok gazdalkodasat.

Altaldnos Tandcs: az EKB egyik dontéshozo szerve, amely az EKB elnokébél és alelnokébol,
valamint az 0sszes EU-tagallam NKB-jainak elndkeibdl all.

Arfolyam-volatilitas: az arfolyamok véltozékonysaganak mutatéja, a napi szazalékos valtozasok
évesitett szorasanak alapjan szamoljak.

Beruhazas: brutté allotéke-beruhdzas a Nemzeti szamlak eurdpai rendszerében (ESA 95)
szereplé meghatarozas szerint.

ECOFIN Tanacs: lasd az EU Tanacsa.

Effektiv arfolyam (nomindl/redl): nominal-effektiv arfolyamnak nevezzilk egy orszag
valutdjanak a kereskedelmi partnerei valutdival szembeni kétoldalu arfolyamainak stlyozott
atlagat. Az alkalmazott sulyok az egyes partnerorszagok részesedését mutatjak a vizsgalt orszag
kereskedelmében. A redl-effektiv arfolyamot Ggy szamitjak, hogy a nominal-effektiv arfolyamot
deflaljak a belfoldi arakhoz viszonyitott kiilfoldi arak vagy koltségek sulyozott atlagaval.

Elsédleges egyenleg: az allamhaztartas nettd finanszirozasi képessége (tobblete) vagy nettd
finanszirozasi igénye (hianya) az allamhaztartas konszolidalt addéssagallomanya utan fizetett
kamatok nélkiil.

ERM II drfolyam-mechanizmus: az euréovezet orszagai ¢s a GMU harmadik szakaszaban részt
nem vevd uniods tagallamok kozotti, az arfolyam-politikai egytittmiikodés feltételeit megteremtd
arfolyamrendszer. Az ERM 1II rogzitett, de kiigazithaté arfolyamok multilateralis rendszere,
amelyben a kozéparfolyamot +15%-o0s ingadozasi sav dvezi. A kozéparfolyammal és adott esetben
a szlikebb ingadozasi savval kapcsolatos dontéseket az érintett EU-tagallamnak, az eurddvezet
orszagainak, az EKB-nak és a mechanizmusban részt vevd tobbi EU-tagallamnak a ko6lesonds
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megallapodasaval hozzak. Az ERM II &sszes résztvevojének — az EKB-t is beleértve — jogaban all,
hogy bizalmi eljarast kezdeményezzen a kozéparfolyamok wjraértékelésére (lasd még kiigazitas).

ERM II ingadozasi sav: a legalacsonyabb és legmagasabb kétoldalu arfolyamértékekkel hatarolt
tartomany, amelyben az ERM II-ben résztvevo valutak eurdarfolyamai szabadon mozoghatnak.

EU-Tanacs (Miniszterek Tandcsa): az Eurdpai Kozosség egyik intézménye, amely a tagallamok
kormanyainak képviseldit, altalaban az adott témakorért felelés minisztereket tomoriti (ezért
gyakran utalnak ra Miniszterek Tandcsa néven). A gazdasagi minisztereket és pénziigyminisztereket
magaban foglaléo EU-Tanacsot gyakran nevezik ECOFIN Tandacsnak. Ezen kiviil, amikor kiemelt
fontossagti dontések meghozatala szerepel a napirenden, a Tandcs allamféi illetve kormanyf6i
Osszetételben ilésezik. Az ECOFIN nem keverendd Ossze az ugyancsak az allam- illetve
kormanyfoket magaban foglalo Eurépai Tandccsal, amelynek feladata az Unid fejlédésének
Osztonzése ¢és altalanos politikai iranyelvek megfogalmazasa, torvényhozoi hataskorrel azonban
nem rendelkezik.

Eurostat: az Europai Kozosségek statisztikai hivatala, részét képezi az Eurdpai Bizottsagnak,
feladata a kozosségi statisztikai adatok eldallitasa.

Euré: az egységes eurdpai pénznem szamdara az Eurdpai Tandes 1995. december 15-16-an
Madridban tartott ilésén elfogadott név. Ez szerepel a kozos valutat 12 tagallamban bevezetd
tanacsi rendeletekben is.

Eurdcsoport: az ECOFIN Tandcsnak azokat a tagjait tdmoritd nem hivatalos egyesiilés, akik az
eurdovezetbeli orszagokat képviselik. A csoport rendszeres idokozonként (altalaban az ECOFIN
Tanacs tiléseit megel6zden) tartja iiléseit, ahol az eurddvezet tagorszagainak az egységes valutaval
kapcsolatos kozos feladatainak kérdéseivel foglalkoznak. Az liléseken meghivottként rendszeresen
részt vesz az Eurdpai Bizottsag ¢és az EKB.

Eurodvezet: azoknak a tagallamoknak a teriilete tartozik ide, amelyek a Szerzédés alapjan k6zos
valutaként az eurdt bevezették, és amelyek az EKB Kormanyzétandcsdnak vezetésével egységes
monetaris politikat folytatnak. Az eurddvezet jelenlegi tagorszagai Belgium, Németorszag,
Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszdg (a tengerentuli megyékkel egyiitt, viszont a
tengerentuli teriiletek nélkiil), frorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia
¢s Finnorszag. Nem tartoznak azonban ide egyes orszagok, ahol az eurodt hivatalos valutaként
hasznaljak (példaul Monaco, San Marino és Vatikanvaros), és ahol az eurébankjegyeket és -érméket
torvényes fizetdeszkozként hasznaljak (példaul Koszovo).

Euroépai Bizottsag: az Eurdpai Kozosségnek a Szerzédés rendelkezéseinek alkalmazasat biztosito
intézménye. A Bizottsag alakitja ki a k6zosségi politikat, terjeszti elé a kozosségi jogszabalyokat,
és egyéb konkrét kérdéskorokben is hataskorrel rendelkezik. A Bizottsag atfogd gazdasagpolitikai
iranymutatasokat ad, és az EU Tanacsanak beszamol a gazdasagi folyamatokrol és a
gazdasagpolitikarol. A tobboldalu feliigyelet keretében nyomon koveti az allami pénziigyeket, és
jelentéseket készit az EU Tanacsanak.

Eurépai Kézponti Bank (EKB): az EKB kozponti szerepet jatszik a Kézponti Bankok Eurépai
Rendszerében (KBER) és az eurdérendszerben, és a kdzosségi jog értelmében jogi személyiséggel
bir. Ez biztositja, hogy az eurdrendszerre és a KBER-re ruhazott feladatokat sajat tevékenységén
vagy az NKB-kon keresztiil, az Alapokmanynak megfeleléen végrehajtsa. Az EKB-t a
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Kormanyzétanacs, az Igazgatésig, valamint harmadik dontéshozé szervként az Altaldnos
Tandcs iranyitja.

Eurépai Monetaris Intézet (EMI): a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) masodik
szakaszanak indulasakor, 1994. januar 1-jén hoztak létre atmeneti idére. Az EMI két f6 feladata a
kozponti banki egyiittmiikodés és a monetaris politikai koordinacié megerdsitése, valamint a
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER) létrehozdsdhoz, az egységes monetaris politika
alkalmazédsdhoz ¢és a kozos valuta harmadik szakaszban torténd bevezetéséhez sziikséges
elokésziiletek megtétele volt. Az EMI-t az EKB 1998. juniusi 1étrehozatalaval szdmoltak fel.

Eurépai Parlament: a tagallamok polgarait képviseld testiilet 732 tagot szamlal (2004. julius ota).
A Parlament azokat az eljarasokat kdvetve, amelyek alapjan az EU torvényeit elfogadjak, részt vesz
a jogalkotasi folyamatban, de mas eldjogokkal. A Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) keretében
a Parlament elsdsorban konzultativ hataskorrel rendelkezik. A Szerzédés azonban meghataroz
bizonyos eljarasokat, amelyek az EKB-nak a Parlament altali demokratikus elszamoltathatdsagarol
rendelkeznek (éves jelentések benyujtasa, a monetaris politikdval kapcsolatos altalanos vita, az
illetékes parlamenti bizottsagok eldtti tanusagtétel).

Eurdpai Tandcs: az EU fejlodésének mozgatd erejét biztositja, és meghatarozza a fejlédés
altalanos politikai irdnyelveit. Tagsaga a tagallamok allam- illetve kormanyf6it és az Eurdpai
Bizottsag elnokét foglalja magaban (lasd még az EU Tandcsa). Torvényhozasi jogkdre nincs.

Eurérendszer: az EKB-nak és mindazon orszagok NKB-inak dsszessége, amelyek a Gazdasagi és
Monetaris Unio (GMU) harmadik szakaszaban bevezették az eurdt (lasd még eurddvezet). Az
eurorendszernek jelenleg 12 NKB-tagja van. Vezetd testiilete az EKB Korményzotanacsa és
Igazgatésaga.

Transzferek: a kormanyzat vallalatoknak, haztartasoknak és a ,kiilfoldnek” nyujtott, a kiilfoldrél
szarmazé atutalasok nélkiil vett és a t6kekiadasokhoz nem kapcsolddd transzferei; ide tartoznak
egyebek kozott a termelési €s importtamogatasok, a szocialis juttatasok és az EU-intézményeknek
nyujtott transzferek.

Fiiggé kotelezettségek: olyan kormanyzati kotelezettségek, amelyek csak bizonyos események,
pl. allami garanciak megvalosuldsakor keletkeznek.

Gazdasagi és Monetaris Uniéo (GMU): a Szerzdédés szerint harom szakaszban valdésul meg a
Gazdasagi ¢s Monetaris Unio. A GMU els6 szakasza 1990 juliusaban kezd6dott és 1993. december
31-ével zarult. Ezt a szakaszt elsésorban a toke EU-n beliili szabad aramlasat akadalyozo6 belsé
korlatok lebontasa jellemezte. A GMU 1994. januar 1-jével indult masodik szakaszanak feladatai
kozott szerepelt egyebek mellett az Europai Monetaris Intézet (EMI) megalapitasa, az allami
szektor kdzponti banki finanszirozasanak tilalma, a tlzott allamhaztartasi hiany keriilése, tovabba
annak besziintetése, hogy az allami szféra privilegizalt modon hasznalhassa a pénziigyi
intézményeket. A harmadik szakasz 1999. janudr 1-jén kezd6dott a monetaris politikai hataskorok
EKB-ra torténé atruhdzasaval és az eurd bevezetésével. 2002. janudr 1-jén az eurdkészpénz
bevezetésével végbement a GMU létrehozasanak folyamata.

GDP-arinyos dllamhaztartdsi hidny: az allam nettd hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas
Osszes bevételének és kiadasainak kiilonbségét jelenti. GDP-aranyos allamhaztartasi hianyon a
fentiek foly6 piaci aron vett brutté hazai termék aranyaban kifejezett mértéke értendd. A tulzott
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hiany fennallasanak meghatarozasaval az Europai Kozosséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének
(2) bekezdésében foglalt egyik koltségvetési kritérium foglalkozik. Az allamhaztartasi hianyra
koltségvetési mérleg (hiany ill. tobblet) néven is szoktak hivatkozni.

Harmonizalt fogyasztoiar-index: a fogyasztoéi arak Eurostat altal Osszeallitott, valamennyi
tagallamra harmonizalt indexe.

Harmonizalt hosszi tava kamatldbak: A konvergenciakdvetelményekrdl sz616 jegyzokonyv 4.
cikke, amelyre a Szerzédés 121. cikke utal, eldirja, hogy a kamatlabak konvergenciajat — a nemzeti
definicidk eltéréseit is figyelembe véve — a hosszi lejarati allamkotvények vagy hasonlo
értekpapirok kamatlabai segitségével mérjék. A Szerzédésben megfogalmazott kovetelmény
teljesitése érdekében az EKB elméletileg megalapozza a hosszl tdva kamatlabakra vonatkozo
statisztikak harmonizalasat és az Europai Bizottsaggal (Eurostattal) egyiittmikodve ill. annak
megbizasabol rendszeresen adatokat gytijt az NKB-ktol.

Hiany-adéssag kolcsonhatas (levezetés): az allamaddssag valtozasa és a koltségvetési egyenleg
(allamhaztartasi hiany vagy tobblet) kozti kiillonbség. Ez tobbek kozott a kormanyzat tulajdonaban
levé pénziigyi eszkozok mennyiségének valtozasabol, atértékelésbdl, a kormanyzat egyéb
alrendszerei addéssaganak a nem allamhdztartasi jellegli adodssdggal szembeni valtozasabol
(konszolidacio) vagy statisztikai kiigazitasbol ered.

Ideiglenes hatasu intézkedések: mindazok az intézkedések, amelyek nem ciklikus hatdst
gyakorolnak a koltségvetési valtozokra, s ezzel (i) csokkentik (vagy novelik) az dllamhdztartas
hianyat vagy a brutté adossagallomanyt (lasd adoéssagrata és GDP-ardnyos dllamhdaztartasi
hiany), de hatasuk csak korlatozott ideig érvényesiil (,,egyszeri” hatas), illetve (ii) egy adott
iddszakban a koltségvetés jovobeli alakulasa terhére (vagy javara) szilarditjak (vagy gyengitik) a
koltségvetés helyzetét (,,visszacsapd™ hatasok).

Idéskoru eltartottak aranya: az orszag 65 éves vagy idGsebb népességének a 15-64 éves
lakossaghoz viszonyitott aranya.

Igazgatésag: az EKB egyik dontéshozo szerve. Az Igazgatosag tagjai az EKB elndke €s alelnoke,
valamint tovabbi négy tag, akiket az eurot bevezetett tagdllamok allam- és kormanyf6i kozos
megegyezéssel neveznek ki.

Jogi konvergencia: a tagallamok jogszabalyainak Osszhangba hozatala a Szerzédéssel és az
Alapokmdnnyal abbol a célbol, hogy (i) integraljak NKB-jukat a Kézponti Bankok Euroépai
Rendszerébe (KBER), ¢s (ii) bevezess¢k az eurot, ill. NKB-jukat az eurdrendszer szerves részévé
tegyék.

Kibocsatasi rés: a gazdasag tényleges és potencialis kibocsatasi szintjének kiilonbsége a
potencialis kibocsatas szazalékaban kifejezve. A potencialis kibocsatast a gazdasagi novekedés
trendje alapjan szamitjak ki. A pozitiv kibocsatdsi rés azt jelenti, hogy a tényleges kibocsatas
meghaladja a trendet vagy a kibocsatds potencialis szintjét, és azt jelzi, hogy inflaciés nyomads van
kialakuloban. A negativ kibocsatasi rés ezzel szemben azt mutatja, hogy a tényleges kibocsatas
elmarad a trendtdl vagy a kibocsatas potencialis szintjétdl, igy valoszintileg nincs inflacios nyomas.

Kiigazitas: az ERM II-ben részt vevo valuta kozéparfolyamanak megvaltoztatasa.
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Konvergenciakritériumok: a Szerzédés 121. cikkének (1) bekezdésében meghatarozott
kovetelmények (amelyek a 121. cikkben emlitett konvergenciakritériumokrél szolo
jegyz6konyvben vannak bévebben kifejtve). Az arstabilitassal, az allam pénziigyi helyzetével, az
arfolyammal és a hosszu tava kamatlabakkal kapcsolatos kritériumok teljesitésére vonatkoznak. Az
Eurépai Bizottsagnak ¢és az EKB-nak a 121. cikk (1) bekezdésének értelmében késziilt jelentései
a fenntarthato konvergencia magas fokanak elérését abbol a szempontbdl vizsgaljak, hogy az egyes
tagallamok a fenti kritériumoknak hogyan felelnek meg.

Konvergenciaprogramok: a legfontosabb gazdasagi valtozoknak a Szerzdédésben jelzett
referenciaértékekhez vald kozelitésére vonatkozd kozéptavi kormanyzati tervek és feltevések.
Ezek kozéppontjaban a koltségvetési egyenlegek konszolidaciojara iranyuld intézkedések és az
alapjukat képezd gazdasdgi forgatokdonyvek helyezkednek el. A konvergenciaprogramok
rendszerint az elkdvetkezd harom-négy évet dlelik fel, de ezalatt is rendszeresen aktualizaljak dket.
Az Eurépai Bizottsag ¢s a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag vizsgalja meg Oket és ir roluk
jelentést, amelyen az ECOFIN Tanacs értékelése alapul. A Gazdasagi és Monetaris Unio
harmadik szakaszanak indulasat kovetden a derogacioval rendelkezd tagallamok folytatjak a
konvergenciaprogramok benyujtasat, az eurddvezet tagorszagai pedig éves stabilitasi programot
allitanak Ossze a stabilitasi és novekedési paktummal Gsszhangban.

Kormanyzotandcs: az EKB legfobb dontéshozd szerve, amely az EKB Igazgatésaganak
valamennyi tagjabol, valamint azon orszagok NKB-inak elndkeibdl all, amelyek bevezették az
eurot.

Koltségvetési egyenleg ciklikus komponense: megmutatja a kibocsatasi résnek a koltségvetési
egyenlegre gyakorolt hatasat, az Eurépai Bizottsag becslése alapjan.

Kozéparfolyam: az ERM II-ben részt vevo orszagok valutainak eurdval szembeni arfolyama. Ezt
veszi koriil az ERM 11 ingadozasi sav.

Kozosségi vivmanyok: minden EU-tagallamra kotelezd erdvel bird joganyagok Osszessége,
ideértve az Eurdpai Birdsag szerinti értelmezésiiket is.

Kozponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER): tagjai az EKB, valamint mind a 25 tagallam
NKB-ja, azaz az eurérendszer tagjain kiviil azoknak a tagallamoknak az NKB-i is, amelyek még
nem vezették be az eur6t. A KBER-t a Kormanyzétandacs, az EKB Igazgatésdaga, valamint
harmadik dontéshozo szervként az Altalanos Tandcs iranyitja.

Kozponti kormanyzat: az 1995-ben kozzétett Nemzeti szimlak eurépai rendszerében (ESA 95)
meghatarozott kormanyzat, a tartomanyi kormanyzatok és helyi 6nkormanyzatok, valamint a
tarsadalombiztositasi alapok nélkil (lasd még allamhaztartas). Magaban foglalja a (kézponti)
allam Osszes kozigazgatasi egységét és egyéb kozponti szerveket, amelyek hataskore a
tarsadalombiztositasi alapok igazgatasanak kivételével rendesen az egész gazdasagi életre kiterjed.

Kozvetlen és portfolidbefektetések egyiittes egyenlege: a kozvetlen tokebefektetések valamint a
portfoliobefektetések egyenlegeinek Osszege a fizetési mérleg pénziigyi szamldjan. A kodzvetlen
befektetés a nemzetkdzi befektetések azon kategdriaja, amellyel a belfoldi befektetd egy masik
orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartdés — a gyakorlatban a tdrzsrészvények vagy a
szavazati jogok legalabb 10%-anak gyakorlasara jogositdo — érdekeltséget szerezni. A kdzvetlen
befektetés rendszerint az alaptokét, az Gjrabefektetett jovedelmeket és a tulajdonosi hitelekhez
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kothetd ,egyéb tokét” tartalmazza. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci
instrumentumokat, a tulajdonjogot megtestesito értékpapirokat (amennyiben azok nem tekintendok
kozvetlen befektetésnek), valamint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koziil a kdtvényeket
és a valtokat.

Nemzetkozi befektetési pozicié: egy gazdasiag nettd pénziigyi koveteléseinek (vagy —
kotelezettségeinek) kiilfolddel szembeni értéke és Osszetétele. Kiilfoldi eszkozok nettd pozicidja
néven is ismert.

Nem ciklikus tényezdk: olyan tényezok, amelyek nem ciklikus ingadozasokbol kifolydlag
befolyéasoljak az allami koltségvetés egyenlegét (a koltségvetési egyenleg ciklikus komponensét).
Fakadhatnak a koltségvetési politika szerkezeti, azaz tartds valtozasaibol vagy ,,ideiglenes hatasu”
intézkedésekbdl (lasd ideiglenes hatasi intézkedések).

Nemzeti szamlak europai rendszere (ESA 95): egységes statisztikai definicidk ¢és besorolasok
rendszere, amelyek célja a tagallamok gazdasagainak harmonizalt mennyiségi leirasa. Az ESA 95 a
vilagszerte hasznalt 1993-as Nemzeti Szamlak Rendszerének (SNA 93) kozosségi valtozata.

Netto t6kekiadds: a kormanyzat végleges tOkekiadasait (azaz a brutt6 allotdke-felhalmozast, a fold
¢és immaterialis javak vasarlasanak nett6 értékét és az dllomanyvaltozasokat), valamint a kifizetett
téketranszferek nettd értékét (azaz a tékeadd és az allamhaztartas részére teljesitett toketranszferek
értékével csokkentett beruhazasi tdmogatasokat ¢s az allamhdztartasbol mas szektorok bruttd
allotoke-felhalmozasa egyes tételeinek tadmogatasara nyujtott, viszonzatlan toketranszfereket)
foglalja magaban.

Novekedés és kamatlab Kkiilonbozete: a nominalis GDP éves valtozasanak és az allami
kinnlevéségekre fizetett nominalis atlagkamatlabnak (az ,,effektiv’ kamatnak) a kiilonbozete, az
allamadossag-GDP mutato valtozasanak egyik meghatarozdja.

Referenciaérték: a talzott hidny esetén kovetendd eljarasrol szolo jegyzokonyv egyértelmiien
rogziti az allamhaztartdsi hianyra és az adossagratara vonatkozo referenciaértékeket (az el6bbi a
GDP 3%-a, az utobbi pedig a 60%-a), a 121. cikkben emlitett, konvergenciakdvetelményekrdl szo16
jegyzékonyv pedig meghatarozza, hogy milyen modszerekkel kell kiszamitani az arak és a hosszu
tavi kamatok konvergencidjanak vizsgalatdhoz sziikséges referenciaértékeket.

Referencia-idészak: a Szerzodés 104. cikkében illetve a konvergenciakovetelményekrol szolo és
a 121. cikkben emlitett jegyz6konyvben meghatarozott idészak, amelyben a konvergencia terén
megtett elérehaladast vizsgaljak.

Savon beliili intervencié: kozponti bank altal végrehajtott intervencio, amellyel az ERM II
ingadozasi savjan beliil befolyasolni kivanja valutaja arfolyamat.

Sdavszéli intervencidé: a kozponti bankok altal kotelezéen végrehajtandd intervencid, amennyiben
valutdjuk eléri az ERM II ingadozasi sdvjanak als6 vagy fels6 hatarat.

Stabilitasi és novekedési paktum: két tanacsi rendeletb6l, nevezetesen (i) a koltségvetési
poziciok feliigyeletének erdsitésérdl ¢és a koltségvetési politikak  feliigyeletérél —és
6sszehangolasarol 1997. julius 7-én elfogadott, 1466/97/EK rendeletbdl és (ii) a tilzott hidny esetén
kovetendd eljaras megvaldsitasanak felgyorsitasarol és egyértelmiivé tételérél 1997. julius 7-én
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elfogadott, 1467/97/EK rendeletbdl, valamint az Europai Tanacsnak a stabilitasi és ndvekedési
paktumrol hozott hatarozatabol all, amelyet az 1997. jinius 17-1 amszterdami cstcsértekezleten
fogadtak el. Célja, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unio (EMU) harmadik szakaszaban
hozzajaruljon a kiegyensulyozott allamhaztartas megérzéséhez, ezzel is erdsitve az arstabilitas
feltételeit és a foglalkoztatottsag novelését lehetévé tevo erdteljes, fenntarthatdo novekedést. Ez
konkrétan azt jelenti, hogy a tagallamoknak kozéptavon ki kell tizniik a célt, miszerint
koltségvetési pozicidiknak egyensulyhoz kozeli allapotban kell lenniiik vagy tobbletet kell
mutatniuk.

Szerzodés: az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzddésre utal. A Szerzddés, amelyet 1957. marcius
25-én Romaban irtak ala, 1958. januar 1-jén Iépett hatdlyba. A gyakran ,,Romai Szerzédés” néven
emlitett dokumentum hozta létre az Eurdpai Gazdasagi Kozosséget (EGK), amelyet ma Eurdpai
Kozosségnek (EK) hivnak. Az Eurdépai Uniorol szolo szerzodést (amelyet gyakran ,,Maastrichti
Szerzddés”-ként emlegetnek) 1992. februar 7-én irtak ala és 1993. november 1-jén léptették
hatalyba. A szerz6dés modositotta az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzodést, és 1étrehozta az
Eurdpai Uniot. Az 1997. oktober 2-an Amszterdamban alairt és 1999. majus 1-jén hatalyba Iépett
»2Amszterdami Szerz6dés”, valamint az 2001. februar 26-an Nizzaban alairt és 2003. februar 1-jén
hatalyba 1épett ,,Nizzai Szerz6dés” modositotta mind az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzddést,
mind az Eurdpai Unidrél szo616 szerzddést. Tovabbi modositasokat jelentettek az egymads utdn alairt
csatlakozasi szerzddések, amelyek révén az eredetileg hat tagallambol all6 Europai Kozosség a 25
tagallamot tomorité Eurépai Uniova boviilt.

Toékefedezeti és nem alapszeri nyugdijrendszer: a tékefedezeti nyugdijrendszer jellemzdje,
hogy a kifizetendé nyugdijakat a jarulékokbol felhalmozott kiilonboz6, foként pénziigyi
eszkozokbdl fedezik. Ezzel szemben a nem tokefedezeti alapon mikddd, un. felosztd-kirovo
rendszerben a most beszedett nyugdijjarulékokbol fizetik a jelenlegi nyugdijakat, tehat nem
halmozodik fel toke.

Tulzott hiany esetén kovetendé eljaras: a Szerzédés 104. cikke, valamint a tulzott hiany esetén
alkalmazand¢ eljarasra vonatkozo jegyzokonyv eldirja az EU tagallamai szamara a koltségvetési
fegyelem betartdsat, meghatdrozza a tulzott hidnynak mindsiilé koltségvetési pozicid ismérveit,
valamint eldirja a teenddket arra az esetre, ha a koltségvetési egyenlegre vagy az allamhaztartasi
adossdgra megszabott kovetelmények nem teljesiilnek. Ezt kiegésziti a tulzott hidny esetén
kovetendo eljaras megvaldsitasanak felgyorsitasarol és egyértelmiive tételérdl szolo, 1997. julius
7-1 1467/97/EK tandcsi rendelet, amely a stabilitasi és novekedési paktum egyik eleme.
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