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DENCS SZILVIA

GAZDASAGI- ES MONETARIS UNIO

. RESZ: Mult, Jelen

A XXI. szdzad fel¢ kozeledve a Nyugat-Eurdpat leginkabb lazban tarto,
vildggazdasagi jelentdségli esemény a megvaldosuldé Gazdasdgi- €s Monetaris
Unio.

"Az eurdpaiak nem élhetnek anélkiil, hogy ne szdanjik magukat egy nagy,
egységesito feladat szolgadlatara..."”
/Ortega Y Gasset/

Roviden az elozmenyekrol

A tagéllamok eldszor 1969-es hagai csucsértekezleten vetették fel a
Gazdasagi- ¢és Monetaris Unié (=EMU) megvalositasanak tervét.
Létrehozasanak programjat a luxemburgi miniszterelnok, Pierre Werner
vezetésével felallitott bizottsag dolgozta ki'. Az 1971-ben elfogadott Werner-
terv azonban nem valosult meg. A legtobb tagorszag, a szamara sulyos
gazdasagi kovetkezményeket (ndvekvd inflacios ratdt €s munkanélkiiliséget)
okozd olajvalsag miatt, sajat belsd gazdasagi problémaival foglalkozott. A
monetaris politika 0sszehangolasa érdekében egyik tagorszag sem kotelezte el
magat teljes mértékben. A Bretton-Woods-1 rendszer 6sszeomlasa is hozzajarult
a kudarchoz.

A legtobb tagorszadgban a nyolcvanas eévek veégétdl a konjunktira
gyengiilése volt megfigyelheté: a gazdasagi ndvekedés vesztett lendiiletébdl?, a
termelés stagnalt; a munkanélkiiliség® és a koltségvetési deficit novekedett; a
beruhazasi hajlandosag® csokkent. A potencialis exportpiacok besziikiiltek. Az

! Jelen dolgozat keretein beliil ennek ismertetésére nem térek ki, részletesen lasd. Lorincné Istvanffy Hajna
"Pénziigyek Europaban - mult, jelen, jovo" 1996.

> Az EU-ban 1961-1995 kozétt a real GDP atlagos novekedési rataja 3,2% volt. Ebben a periodusban az
expanzi6 észrevehetden lelassult. A hatvanas években az atlagos novekedés 4,7% volt, a hetvenes években 3,3%-
ot, a nyolcvanas években 2,2%-ot és a kilencvenes évek elején pedig 2%-ot tett ki.

Az USA-ban a gazdasagi névekedés 1962-1974 kozott atlagosan 4,1%, 1975-1995 kozott 2,7% volt. Japanban ez
8,9% ill. 3,5%-ot tett ki.

? A munkanélkiiliségi probléma mar a hetvenes években jelentkezett. A GDP visszaesése mellett foleg
demografiai tényezok okolhatok a munkaerd kinalat ndvekedésével. A munkanélkiiliségi rata a nyolcvanas évek
kozepére 11%-ra ndtt. Bar késdbb megfigyelhetd volt bizonyos visszaesés, azonban az 1993-as recesszio a
munkanélkiiliségi problémat is tovabb mélyitette.

*1960-1970-es években 23% koriil alakult, a 1980-as évekre 20%-ra csokkent, majd 1991 utan 19% ala.
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USA-hoz ¢s Japanhoz képest csokkent az EK versenyképessége. Kutatas-
fejlesztés teriiletén jelentds lemaradas volt tapasztalhato. A tagallamok kozott
kialakult kolcsonds fiiggés is egy gazdasagi unio kialakitasa mellett szolo érv
volt.

A Kozosség tovabbi fejlddésének lehetdségét egy egységes belsd piac
kialakitasaban lattak. 1987. julius 1-én ¢€letbe 1épett Egységes Eurdpai Okmany,
ami torvénybe iktatta, hogy az egységes belsd piacnak 1993-ig Iétre kell jonnie.
Az Europaban bekovetkezett politikai valtozasok (német Gjraegyesités, kelet-
europai blokk felbomldasa, politikai eréviszonyok atrendezddése) is 16kést adtak
az elkezdett integracidos folyamatokhoz, mindenekeldtt egy politikai unid
megvaldsitdsdhoz.

Az FEuropai Tanacs 1988-ban a hannoveri dallam- ¢és kormanyf6i
csucsértekezleten, Jacques Delors - a Bizottsag akkori elndoke - vezetésével egy
bizottsdgot allitott fel. Feladatdul tlizték ki, hogy vizsgdlja meg az EMU
létrehozasanak lehetdségét €s tegyen javaslatot annak menetrendjére.

A Maastrichti Szerzodés

A Maastrichti Szerzddés (=Szerzddés) az 1989 aprilisaban kozzétett, €s
némi modositasok utan’ 1989 juniusaban a madridi cstcsértekezleten elfogadott
Delors-jelentésben javasolt az EMU-t megvalositd, harom szakaszbol allo
ltemtervet szentesitette.

A Szerzddést 1992. februar 7-én irta ald a 12 kormany- ¢s allamfd, €s 1993.
november 1-jén Iépett életbe.

A ratifikacios folyamatok elhuzodasénak egyik alapvetd oka, hogy a
nemzeti szuverenitasrél valdé olyan mértékli lemondas, amelyet az EMU
létrehozasa megkovetel, az dallampolgarok jelentds részében nem volt
elfogadhatd. Ezt tamasztja ald, hogy az 1992 juniusdban megtartott dan
népszavazas nemet mondott a Szerzddésre. A tagallamok 1992 decemberében
megtartott edinburghi csucsértekezletén kiilonleges jogokat biztositottak Dania
részére®. Az 1993. méajus 18-4n megtartott masodik dan népszavazas pozitiv

> A Delors-jelentés alapjan példaul az ESCB-t mar a méasodik szakaszban 1étre kellett volna hozni. A nemzeti
hatésagok dontéshozoi jogkorét az ESCB csak fokozatosan kapta volna meg. A monetaris uniot 1995. januar 1-ig
1étre kellett volna hozni, és az egységes valutat 1997. december 31-ig bevezetni.

A Delors-bizottsag az egységes valuta bevezetését nem tartotta "feltétleniil sziikségesnek", azonban politikai
okokbol a monetaris uni6 természetes és kivant tovabbfejlodésének tekintették Részletesebb ismertetésére nem
kivanok kitérni - lasd Lérincné Istvanffy Hajna "Pénziigyek Europaban - milt, jelen, jovo" 1996.

% Mielétt Dania csatlakozik a EMU harmadik szakaszahoz, Gjabb népszavazast tartanak arrél. Dania véllalta,
hogy a masodik szakaszban teljes mértékben résztvesz, és az EMS keretein beliil egyiittmiikddik a t6bbi
tagorszaggal.

Az igények teljesitésénél szerepet jatszott, hogy a Szerzédés életbelépésének feltétele az volt, valamennyi
tagallam a nemzeti eldirasoknak megfelelden ratifikalja azt.
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kimenetele dontéen hozz4jarult ahhoz, hogy a brit parlament is igent mondjon a
Szerzddésre’.

Feladatok, célkitiizesek, vezérelvek

A Szerzddés 2. cikkelye kimondja: "A Kozosség feladata, hogy ... az
egységes piac ¢és az EMU megvaldsitasaval ... egy tartos, inflaciomentes,
kornyezetbarat novekedést, valamint a gazdasagi teljesitmények magas foku
konvergencidjat, magas foglalkoztatidsi szintet ..., és a tagallamok kozotti
szolidaritast segitse eld."

A tagéllamok célkitiizéseként fogalmazodott meg olyan gazdasagpolitika
megvalositdsa, ami az egységes piacon €s a tagallamok kozotti gazdasagpolitika
szoros koordinacigjan alapul. Ezzel parhuzamosan cél az egységes monetaris-
¢s arfolyam-politika  kialakitasa és  megvalositdsa, az  arfolyamok
visszavonhatatlan rogzitése, valamint a Ko6z0sség altalanos
gazdasagpolitikdjanak tAmogatasa, a monetaris politika elsddleges céljanak - az
arstabilitas biztositdsanak - veszélyeztetése nelkiil.

Legfontosabb vezérelvek’:

- arstabilités

- koltségvetési fegyelem

- fizetési mérleg egyensulya.

A Szerzddés fontos eleme a szubszidiaritas elve, amely kimondja, hogy a
politikai dontéseket mindig a legalacsonyabb szinten kell meghozni.

Mindezek mellett a Szerzddés fontos intézményi valtozasokrdl 1is
rendelkezik, példaul az Eurdpai Koézponti Bank (=ECB) 1étrehozéasarol.

Politikai unio

Az EMU megvalositisa mellett egy politikai uni6 feldllitdsa 1is
megfogalmazddott a tagallamok részérdl, azonban a Szerzddés nem rogziti
ennek strukturajat. A politikai uni6o célkitiizései kozéptavon a kozos kiil- €s
biztonsagpolitika, valamint a bel- és igazsagiigyi koordinacié’.

7 Dénia mellett Nagy-Britanniat illeti meg kiilonleges jog. Nagy-Britannia harmadik szakaszba valo belépését a
brit parlamentnek jova kell hagynia. Mig errdl nem sziiletik dontés Anglia megtarthatja monetaris politikai
szuverenitasat.

¥ Szerzédés 3a cikkely 3. pont.

? Helmuth Kohl német kancellar szavaival élve: "A vilagkupa szinvonalan miikodd kriminalizmussal nem
szallhatunk szembe az orszadgos bajnoksagok politikai eszkozeivel". Deutschland 1997/1.
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A kozos kiil- és biztonsagpolitika éltaldnos iranyelveit az Eurdpai Tanécs
hatarozza meg, dontéseket a kiiliigyminiszterekbdl all6 Tanacs hoz. Hosszu
tavon a kozos védelmi politika megvalositasa tartozik ide.

A tagallamok bel- és igazsdgiigyminisztereibdl 4all6 Tanacs kormanykozi
egylttmiikodés  keretében  rendszeres  konzultaciot  folytat,  kozos
allasfoglalasokat ¢€s egyezményeket dolgoz ki. Létrehoztak az Eurdpai Kozponti
Biinligyi Renddrségi Szervezetet, az Europol-t, ami jelenleg nem tobb, mint egy
adatgytijté kozpont.

A Szerzddeés altal kibovitették az FEuropai Parlament jogkorét, ezéltal
jelentdsen megerdsitettek a Kozosségen beliili demokratikus legitimaciot.

A Szerz6dés fontos eleme az europai dllampolgarsag 1étrehozésa. Az unids
allampolgarsagot a nemzeti allampolgarsag mellett vezették be, nem helyette'”.

A maastrichti konvergencia kritériumok

A Szerzddés alapjan az EMU harmadik szakaszaba torténd belépés nem
automatikus, annak érdekében a tagillamoknak szigori konvergencia
kritériumoknak kell megfelelniiik.

A maastrichti kritériumok’" :

[. A tagorszagoknak magas foku arstabilitast kell elérnitik. Ez azt jelenti, hogy
az nem térhet el tobb, mint 1,5% ponttal a harom legjobb inflacios
teljesitményli tagorszag atlagos arszinvonal-mutatojatol.

II. Stabil kormanyzati pénziigyi poziciok értelmében kivanatos, hogy a koltség
vetési deficit a GDP 3%-at, valamint

III. az allamaddsag a GDP 60%-4t ne haladja meg.

IV. A kamatok konvergenciajat ugy értelmezik, hogy a vizsgalt egy €évben, az
atlagos hosszu lejarati nominalis kamatlab szintje nem térhet el tobb, mint 2
szazalékponttal a 3 legalacsonyabb inflacids ratat felmutatd tagorszag
atlagos kamatszintjétol.

V. Az arfolyam konvergencidja azt jelenti, hogy a harmadik szakaszba torténd
belépés eldtti két évben nem kell az adott tagorszag valutdjat leértékelni
egyetlen masik tagorszag valutajaval szemben sem. Ebben az iddszakban az
adott valuta nem hagyhatja el az ERM (Exchange Rate Mechanism)
arfolyam-mechanizmus altal eldirt intervencios savot.

" Az a személy, aki valamely tagorszag allampolgara, egyben jogosult az unios allampolgéarsagra is" -
Szerzddés 8 cikkely 1. pont.
' Szerzédés 109j cikkely (1) pont és az 5. és 6. jegyzékonyv.
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A konvergencia kritériumok teljesitésének vizsgalatakor alkalmazott alapelvek:

1. Az egyes kritériumokat szigoriian kell értelmezni.
A kritériumok f6 célja, hogy csak azok a tagallamok lépjenek az EMU
harmadik szakaszdba, amelyek arstabilitast értek el €és ezt fenn is tudjak
tartani, illetve képesek biztositani a sziikséges gazdasagi feltételeket egy
eurdpai monetaris térség megvalositasahoz.

2. A konvergencia kritériumokat egyiittesen kell teljesiteni.
A Szerz6dés minden kritériumot ,,egyenrangi”-nak tekint, nem allit fel
koztiik rangsort.

3. A maastrichti kritériumoknak a tényleges gazdasdagi és pénziigyi adatok
alapjan kell eleget tenni.

4. A kritériumokat konzisztens modon kell értelmezni.
A konvergencia kritériumoknak nem egy meghatarozott idépontban kell
teljesiilnitik, hanem tartésan fenn kell allniuk.

A konvergencia kritériumok elsddleges célja, hogy csokkentse a
tagorszagok kozott fenndlld6 gazdasagi aszimmetriat. A kritériumokkal
kapcsolatban két fontos megallapitas rogzithetd:

1. A kritériumok kidolgozasanal a nominalis konvergenciakra helyezték a
hangsulyt, nem a realkonvergencidkra. Ezt azzal lehetne indokolni, hogy a
redlszféraban elért eredmények alapjan lehet tartosan teljesiteni a nominalis
konvergenciakat.

2. Ezek kozil i1s az infldacios ratara vonatkozo konvergencia kapott kitiintetett

szerepet. Egy monetdris unidban a tagallamok inflacios rataja lényegesen
nem térhet el egymastol. A jelentds eltérés elonytelen versenyhelyzetet teremt
mas tagorszagokkal szemben, ami a fizetési mérleg egyenstlytalansdgahoz,
az union belilli gazdasagi aszimmetridhoz vezet'>. Mindaddig, mig a
tagallamok inflaciés ratdja kozott jelentds eltérés van, a nomindlis
arfolyamok rogzitése a redlarfolyamok valtozasa miatt nem lehetséges.
A tagéllamoktol megkovetelt antiinflacios politika azonban csak akkor
hiteles, ha ez nem jar sulyos aldozattal a realszféraban, igy jelentOsen
novekvé munkanélkiiliséggel, fizetési mérleg egyensulyi problémakkal.
Egyes kozgazdaszok szerint az inflacids rata konvergencidja csak a tobbi
makrogazdasadgi mutatd rovasara csokkenthetd: fékezddik a gazdasagi
novekedes, emelkedik a munkanélkiiliségi rata. Az alacsony novekedés és az
emelkedd munkanélkiiliség csokkenti a koltségvetés bevételeit a kiesett adok
miatt, mig a kifizetend6é transzferek megndvelik a kiadasi oldalt. A hiany
novekedésének azonban korlatot szab az erre vonatkoz6 kritérium.

"2 Magasabb inflacios rataval rendelkezd tagorszag export-versenyképessége csokken, mig az importé névekszik.
Ez deficites kereskedelmi mérleget eredményez. Az export csokkenése miatt novekszik a munkanélkiiliség,
recesszié bontakozhat ki. Viszonylag alacsonyabb inflacios ratat felmutato tagorszag ezzel szemben az export
altal kereskedelmi tobbletet és gazdasagi novekedést érhet el.
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Rogzitett arfolyamok és kiegyenlitett kamatldbak mellett sziikség van a
koltségvetési politika dsszehangolasara is a tagdllamok részérdl. Ha az egyik
tagorszagban a koltségvetési deficit novekedése miatt arszinvonal-emelkedés
kovetkezik be, ennek terhét valamennyi tagorszagnak viselnie kell. A nominélis
kamatlabak csokkentése az allamaddssag- és az allamhdztartas hidnyanak
mérsé€klését is koveteli meg.

A kéltségvetési poziciora vonatkozo két kritérium

A Szerzdédeés a koltségvetési pozicidra vonatkozo két kritérium tejesitésénél
a tagorszagok szdmadra bizonyos ,,mozgasteret” biztosit.
A Bizottsag folyamatosan figyelemmel kiséri a két kritérium alakulasat és az
azokban bekovetkezett valtozasokat'’. Vizsgalja:
* a tervezett €s a tényleges koltségvetesi deficit GDP-hez viszonyitott
nagysdgat.
Ha ez az arany a referenciaértéket meghaladja, figyelembe veszi, hogy
- jelentés mértékili, de folyamatosan csokkend és a referenciaértékhez kozeli
ertéket ér-e el a mutatoszam, vagy
- a referenciaértéket csak kivételesen €s atmenetileg 1épte at, de annak
kozelében tudott maradni.
* a referenciaértéket meghaladd dllamadossag/GDP aranyszam megfeleld
mértékii csokkenése tapasztalhatd-e, €s igy az a referencia értékhez kozelit-e.

A Bizottsdg jelentést készit, ha a tagallam a két mutatoszam koziil egyiket vagy
mindkettdt nem teljesiti, illetve a kritériumok teljesiilése ellenére a Bizottsag
véleménye szerint egy tulzott mértéki deficit veszélye all fenn'*. Emellett egyéb
tényezOket - a tagallam kozéptavu koltségvetési €s gazdasagi helyzetét - is
figyelembe vesz.

Az ECOFIN (Gazdasagi- ¢€s Pénziigyminiszterek Tanacsa) mindsitett tobbséggel
(az érintett tagallam szavazata nélkiil), a Bizottsag allasfoglalasat is figyelembe
véve dont arrol, hogy tilzott mértékli deficit all-e fenn"’. Ha igen, az ECOFIN
az ¢érintett tagallamnak ajanladsokat ad azzal a céllal, hogy egy meghatarozott
id6szakon beliil ezt az allapotot megsziintesse'®.

Ezeket az ajanlasokat csak akkor hozzdk nyilvanossagra, ha a tagéllam nem
teszi meg a sziikséges 1épéseket a deficit csokkentéséhez'”.

Ha az ECOFIN igy sem éri el a kivant eredményt, akkor szankciokat'® léptethet
életbe, adott esetben ezeket tovabb szigorithatja':

1 Szerzédés 104c cikkely (2) pont.
' Szerz6dés 104c cikkely (3) pont.
15 Szerzédés 104c cikkely (6) pont.
10 Szerz6dés 104c cikkely (7) pont.
17 Szerz6dés 104c cikkely (8) pont.
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1. Az adott tagallamtol megkovetelheti, hogy allami adossaglevelek, vagy egyéb
ertékpapirok  kibocsatasa  elétt  potlolagos  informdcidkat  hozzon
nyilvanossagra.

2. A tagallamnak a deficit csokkentésére irdnyuld programot kell benytjtania.

3. Felkéri az Eurdpai Beruhazéasi Bankot, hogy vizsgalja feliil a tagdllammal
kapcsolatos hitelpolitikajat.

4. A tagéallamtol megkoveteli, hogy meghatarozott 6sszegili kamatmentes betétet
helyezzen el mindaddig, mig az ECOFIN tgy nem itéli meg, hogy a deficit
megfeleld mértékben csokkent.

5. Meghatarozott 6sszegii biintetést szabhat ki.

A Gazdasagi- és Monetdris unio elso szakasza
A célkituzésekrol altalanosan

Az EMU elsd szakasza 1990. julius 1-jén, az Egységes Europai Okmany
rendelkezései alapjan kezdddott el. Eszerint 1992. december 31-ig 1étre kellett
hozni az egységes belsé piacot. Ez egy olyan belsé hatarok nélkiili térség,
amelyben a munkaerd, a toke, a szolgéltatdsok és az aruk szabad aramlasa
valosul meg.

A tOkemozgasok szabadda tétele elengedhetetleniil sziikséges ahhoz, hogy a
tobbi harom "szabadsdgjog" is korlatozasok nélkiil érvényesiilni tudjon. Az
egységes penziigyi térség kialakitisa magiban foglalja a tékeforgalom
liberalizaldsat és a  peénziigyi szolgéltatisok szabad  daramldsanak
megvalositasat™. A pénziigyi szolgaltatasok nytjtasanak szabadsaga feltételezi
a tOkemozgasok korlatozasmentességet és forditva.

A tokeliberalizacio feltételezi, hogy a nemzeti kormdnyok folyamatosan
egyeztetik monetdris politikdjukat, kamatpolitikai dontéseiket. Enélkiil stlyos
zavarok, valsagok alakulninak ki, a szabad tékeexport €s -import til nagy
kockazatot jelentene. A monetaris politikdk koordinalasa még fontosabb, ha
emellett arfolyam-stabilitast kell elérni a tagorszagoknak. A koordinécio
részben az ECOFIN, részben a Jegybankelnokok Tandcsanak iranyitasa mellett
torténik.

Az EMU masodik szakaszara a koltségveteési fegyelem megvaldsulésat tlizték ki
célul. Ennek biztositasa érdekében mar ebben a periodusban meg kellett tenni a
szitkséges torvenyi lépéseket.

A maastrichti kritériumok tartds teljesitéséhez a tagallamoknak bizonyos
elorehaladast kellett felmutatniuk a konvergencia kritérium, elsdsorban az
arstabilitas és a koltségvetési deficit mérséklésének teriiletén.

'8 Ezek a szankciok az EMU masodik szakaszéra vonatkoznak.
¥ Szerzédés 104c cikkely (11) pont.
% Dolgozatom téméjahoz kapcsolodva itt csak a tokeforgalom liberalizalasara térek ki.
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A tagorszagok vallaltak, hogy részt vestnek az ERM-arfolyam-
mechanizmusban.
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Kiemelt feladatok
1. Tokeliberalizacio

A t6kemozgdsokra® vonatkozé maastrichti eldirdsok értelmében 1994.
januar 1-t6l tilos a tagéallamok, illetve barmely tagallam ¢és egy harmadik orszag
kozotti toke- és fizetési forgalom korlatozasa™.

A tagorszagok  foként olyan intézkedéseket hozhatnak, amelyek
megakadalyozzdk az adozasi és bankfeliigyeleti eldirdsokkal kapcsolatos
vissza¢léseket. Emellett bejelentési kotelezettséget irhatnak eld adminisztracids
¢s statisztikai informdacioszerzés céljabol. Azonban ezek az intézkedések nem
lehetnek a szandékos diszkriminacid eszkdzei és nem korlatozhatjak a szabad
toke- és fizetési forgalmat.

Harmadik orszaggal kapcsolatos tOkeforgalomban 1994-t61 kozvetlen
befektetésekre ( az ingatlan-beruhazast is ideértve), pénziigyi szolgaltatdsokra
¢s értékpapirok tdkepiacra torténd bevezetésére vonatkozoan ) korlatozod
intézkedéseket az ECOFIN hozhat mindsitett tobbséggel, a Bizottsdg javaslata
alapjan. Ha az intézkedés "visszalépés"-t jelent a kozosségi torveényekben,
meghozatalahoz az ECOFIN egyhangu dontése sziikséges™.

Az ECOFIN harmadik orszaggal szemben maximum hat honapig érvényesithet
véddintézkedéseket, ha a kiilsd tékemozgasok nagy mértékben zavarjak az
EMU miikdését™, vagy fennall ennek veszélye.

A tanacsadoi funkcidval felruhazott Monetdris Bizottsdag® (1958) feladata, hogy:

» figyelemmel kisérje a tagdllamok és a Kozdsség monetaris- €és pénziigyi
helyzetét, valamint a tagallamok fizetési forgalmat,

o feliilvizsgalja legaldbb évente egyszer a tOke- ¢€s fizetési forgalom
liberalizalasa érdekében hozott intézkedéseket®®, valamint

» ezek eredményérdl jelentés készitsen az ECOFIN és a Bizottsdg szamara.

L A tékemozgdsok olyan pénziigyi miiveletek, amelyek a pénzbefektetésekhez kapcsolodnak, nem pedig
valamely szolgaltatas ellenértékének kiegyenlitését szolgaljak. Fontos alapelv, hogy a t6keforgalom liberalizalasa
altalanos, tehat a forrd pénzekre ugyanugy kiterjed, mint a hosszi lejarata tokemiiveletekre; s kivételektol
mentes.

2 Szerzédés 73b cikkelye.

» Szerzédés 73c cikkelye.

** Szerzédés 73f.cikkelye.

» Szerzédés. 109c. cikkelye.

%% A harmadik szakasztol a Gazdasagi- és Pénziigyi Bizottsag veszi 4t feladatkorét.
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2. Az Eurdopai Monetdris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban valo
bekapcsolodas

Egyrészt a belsd piac sikeres milkddése, masrészt az arfolyam-stabilitasra
vonatkozé konvergencia kritérium teljesitése érdekében?’ a tagallamoknak val
lalniuk  kellett, hogy valutijjukat bekapcsoljdk az ERM arfolyam-
mechenizmusba. A célkitlizés megvalositdsat az 1992/93-as EMS-valsag
jelentds mértékben megnehezitette.

1992 6szén a devizapiaci szereplOk szamara az angol font és az olasz lira
kivalasa az ERM-bdl azt jelentette, hogy az ERM-tagallamok nem hajland6ak
¢s nem képesek mindendron fenntartani a valtozatlan paritasokat. Ez az ERM
mas valutaival szemben is spekulacios hullamot valtott ki, ami 1993 jaliusaban
mar meghaladta a jegybankok intervencids képességét, illetve készségét.

A kialakult helyzet fébb okai: [1]

* A Szerzbédés ratifikécidjanak elhtizéddsa. Az EMU-val szembeni szkeptikus
véleményt, bizalmatlansagot erdsitette.

« A tagillamok kozott fenndlld pénziigyi és gazdasagi kiilonbségek. A
tagallamok konjunkturdlis fejlédése - elsOsorban a német ujracgyesités
aszimmetrikus hatdsa miatt - eltéré volt. A kilencvenes évek elején szamos
tagorszagban (igy példaul Franciaorszagban is) antiinflaciés monetaris
politika valdsult meg. Azonban a piaci szereplok részérdl egyre nagyobb
kétség mertilt fel, vajon a restriktiv arfolyam-politika tartésan fennmarad-e a
novekvo munkanélkiiliség, és a konjunkturalis torés mellett. Németorszagban
az Ujraegyesités hatisdra mind a kormanyzati, mind a magankiadasok
emelkedtek. Ez tulkereslethez vezetett, ami fokozatosan az arszinvonal
emelkedését vonta maga utdn. A Bundesbank szigort antiinflacios politikdja
azonban nem engedte, hogy a belsd arszinvonal-emelkedés 1€pést tartson a
tulkereslettel. A monetéaris restrikcid megakadalyozta a belsd inflacio
elszabadulasat.

* Az eltéré gazdasagi hatdsok miatt nyilvanvalova valt a monetaris politikai
cél-konfliktus. A legtobb tagorszdg jegybankjanak szamdra indokolt volt
iranyado kamatlabainak csokkentése, a konjunktura fellenditése és a novekvo
munkanélkiiliség megfékezése érdekében. A német jegybank - ellentétben
mas EU-tagorszagokkal - nem lazitott szigort monetaris politikdjan. Az
inflacié  féken tartdsa  érdekében magasan  kellett tartania a

*" Ha az eredeti tervek szerit a monetaris unié 1997. januar 1-én kezd6édétt volna, akkor a fent emlitett
kritériumot az adott tagallam csak akkor tudta teljesiteni, ha valutajat legkésobb 1994-ben bekapcsolja az
arfolyam-mechanizmusba.
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kamatlabakat®® Egy rogzitett arfolyamrendszerben - mint az ERM is - a
tagvalutak kozotti kamatlabkiilonbség nemcsak a monetaris politika
hihetéségének indikatora. Azt is jelzi, hogy valoszinlisithet-e egy nominalis
leértékel€s, s ha igen, ez milyen mérteki lesz.

* A kialakult helyzethez hozzdjarultak a nagymértékli nemzetkdzi
tokearamlasok. Az 1992-re gyakorlatilag megvalosult szabad tékemozgéasok
mellett, az eltér0 kamatlabkiilonbségek miatt jelentés mértékiive valt a
spekulaci.

» A devizapiaci szerepldk nem biztak a jegybankok intervencios készségben és
képességében.

A vialsag igen sulyosan ¢érintette az integracidés folyamatot, hiszen ha
bizonyossa valik, hogy az arfolyam-mechanizmust nem lehet tovabb fenntartani,
az EMU tervének realitasat, és az integracids célok teljesithetdséget kérddjelezi
meg. Sokan felvetették a kérdést, hogy ez a valsag csak egyszeri "jelenség"-e és
alapvetden csak a tagorszagok kozotti gazdasagi aszimmetridra vezethetd-e
vissza, vagy mélyebben gyokerezik.

Az els6 szakaszban elért eredményekrol

A gazdasagilag gyengébb tagallamok (Spanyolorszag frorszag, Portugalia és
Gordgorszag) a tokeforgalom teljes liberalizalasat hosszabb atmeneti iddszak
alatt megvalodsithattdk meg. Spanyolorszag 1992-ig, Portugalia 1995-ig
tarthatott fenn tékekorlatozasokat ingatlanszerzésre €s a direkt beruhdzasokra
vonatkozdan. Gorogorszag fizetési merleg nehézségei miatt 1995-ig hozhatott
véddintézkedéseket a kiilfoldon torténd ingatlan- és értékpapir-megszerzésre
vonatkozoan. Irorszag pedig 1992-ig kapott haladékot a tékeforgalom
liberalizélasanak teriiletén.

A monetaris politika elozetes egyeztetése a kisebb, nyitott gazdasagu
tagallamok részér6l nem iitk6zott jelentdsebb akadalyokba, hiszen mar
kordbban is ra voltak kényszeritve ilyen lépésre. Nagyobb tagillamok nem
szivesen vallaltak az onkéntes monetaris koordinaciot, amig ennek nem voltak
meg az intézményi €s jogszabalyi keretei.

Az 1992/93-ban kibontakozdé EMS valsag is ramutatott az egylittmikodés
hidnyara a monetaris politika tertiletén.

¥ Bar a Bundesbank is csokkentette kamatait, de nem olyan mértékben, mint mas tagallamok (példaul: a
leszamitolasi kamatlab 1993. januarjaban Franciaorszagban 9,1%, mig Németorszagban 8,25% volt; addig 1993.
juliusaban mar mindkét orszagban 6,75%-ra csokkent).
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1992 8szén tobb EU-tagallam valutdjat is tobbszor €s nagymértékben le kellett

értékelni®. Az egyre sulyosabb spekulaciés hullamok miatt a font sterling és az

olasz lira 1992. szeptember 17-én kilépett az ERM-bOI.

A spekulacidos hullam megfékezése, €s az arfolyam-mechanizmus tovabbi

fenntartdsa  érdekében az  EU-tagorszdgok  pénziigyminiszterei  ¢€s

jegybankelnokei altal 1993. augusztus 2-an kotott megallapodas értelmében:

- a német marka és a holland forint arfolyama legfeljebb * 2,25%-kal térhet el a
kozéparfolyamtol,

- a gorog drachma, a font sterling és az olasz lira nem veszt részt az ERM-ben,
hanem szabadon lebegtetik arfolyamukat a tobbi tagallam valutdjaval szemben.

- a fennmarad6 tagorszagok valutaja £15%-o0s intervencids savban mozoghat
(de facto lebegtetés),

- az iranyado arfolyamok véltozatlanok maradnak.

A kilencvenes évek elején kibontakozott recesszid ¢s az EMS valsag
megnehezitette a tagallamok azon torekvését, hogy eldrelépéseket érjenek el a
konvergencia kritériumok terén. A legtobb tagallamban az inflacio emelkedése,
a koltségvetési deficit és az allamadossag nagy mértékii ndvekedése volt
megfigyelhetd.

A Gazdasagi- és Monetaris Unio masodik szakasza
Felkésziilés a Gazdasagi- és Monetaris Unio harmadik szakaszara

A tagallamoknak az 1994. janudr 1-én kezdddott EMU masodik
szakaszdban egy sor jogi szabalyozast kell é¢letbe Iéptetniiik a harmadik
szakaszban biztositandd jegybanki fiiggetlenség érdekében.> Minden
tagallamnak legkésdbb az Eurdpai Kozponti Bankok Rendszere (=ESCB)
l1étrehozasaig kompatibilissé€ kell tennie a nemzeti jogszabalyaikat - beleértve a
jegybankokra vonatkoz6 torvényi jogszabalyokat is - a Szerzddéssel és az
ESCB alapszabélyaval’'. Ezt a kotelezettséget jogi konvergencianak is tekintik,
de itt nem jogharmonizéaciérol van sz6. Célja, hogy a Szerzddéssel és az ESCB
alapszabalyaval kapcsolatos Osszeférhetetlenséget elkertiljék.

Az Eurdpai Monetaris Intézetet (=EMI) 1994. januar 1-jén hoztdk Iétre,
miikodését 1994 novemberében kezdte meg. Székhelye Frankfurt am Main.

A monetaris uni6 1999. januar 1-jén torténd megvalositdsahoz alapvetd
kovetelmény a tagallamok kozotti magas foku konvergencia elérése.

¥ példaul:1992. szeptember 12-én az olasz lirat 7%-kal, szeptember 17-én a spanyol pesetat 5%-kal, majd
november 22-én ismét 6%-kal értékelték le.

30 Szerz6dés 109¢ cikkely (5) pont.

3! Szerz6dés 108. cikkely
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A jegybanki fiiggetlenség biztositdsa
Jegybanki fiiggetlenségre vonatkozo alapelvek™: [2]

1. A jegybanki fliggetlenség kritériumait az adott jegybankra atruhédzott
hatdskorok gyakorlasdndl és feladatainak elldtdsanal vizsgaljak.

2. A fiiggetlenség mértékét nem szdmszeriisitik. Orszagonkent, adott intézményi
kornyezetben vizsgaljak.

3. Mindaddig, mig a nemzeti jegybankra vonatkoz6 valamennyi jogszabaly nem
kompatibilis a Szerzddéssel és az ESCB alapszabalydval, pétldlagos
vizsgalatokat 1is tesznek, miel6tt végleges mindsitést adnanak a
fliggetlenségre vonatkozdan.

4. Ezen kritériumok csak a nemzeti jegybankok fliggetlenségének megitélését
konnyitik meg, nem tekinthetdk "mésodlagos jogforrasnak".

A jegybanki fiiggetlenség osszetevoi.:
L. A koltségvetési fegyelem biztositdsa.

A koltségvetési fegyelem azt jelenti, hogy

a) a nemzeti kozponti bankok és 1998-ban felallitand6 ECB kozvetleniil nem
nyujthatnak hitelt a koziileti szektornak - vagyis kdzosségi intézményeknek, a
kozponti  kormadnyoknak, regiondlis és helyr testiileteknek vagy
allamigazgatasi hatosdgoknak és allami véllalatoknak; illetve nem vehetnek
részt ezen intézmények altal kibocsatott ertékpapirok elsddleges piacan. Ez a
tilalom nem vonatkozik az allami tulajdonban 1évS hitelintézetekre™,
valamint

b)nem hozhaték olyan intézkedések, amelyek kedvezményes feltételeket
biztositanak a fent megnevezett intézményeknek a hitelezés soran>*.

1. Intézményi, személyi, mitkodési és pénziigyi fiiggetlenseg

Az EMI a konvergencia jelentésében, a jegybankok fiiggetlenségét a kovetkezo
szempontok alapjan vizsgalja:

1. Intézménvyi fiiegetlenség™

32 Szerzédés 107. cikkely és ESCB Alapszabalyald. cikkely.
3 Szerz6dés 104. cikkely

3 Szerz6dés 104a cikkely

3> Szerzédés 107. cikkely és ESCB Alapszabaly 7. cikkely.
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Ennek keretében az EMI 4llaspontja szerint a Szerzddéssel és az ESCB

Alapszabalyaval 0sszeegyezhetetlen, ha harmadik személy - példdul nemzeti

kormany, parlament,

» utasitdsokat ad a nemzeti jegybanknak, az ECB-nak ¢és ezek dontéshozd
testiileteinek, befolyasolja azokat feladataik elvégzeésénél,

* a jegybank dontéseit felfiiggeszti, semmisnek nyilvanitja, jovahagyja vagy
elhalasztja,

* a jegybank feladatainak ellatasdval kapcsolatos dontéseit jogi alapon
el0zetesen vagy utodlagosan feliilvizsgalja,

* szavazati jogot gyakorol a jegybanki dontések meghozatalanal,

« elézetes konzultaciot folytat a jegybanki dontésekkel kapcsolatban®.

2. Személyi fiiggetlenség’’

Biztositania kell a kovetkezOket:

* A jegybankelnok hivatali ideje 5 év°°, valamint

» felmenteni csak akkor lehessen 6t, ha hivatalanak betoltéséhez sziikséges
feltételek mar nem allnak fenn, vagy sulyos mulasztast kovetett el.”

* A dontéshozo testiiletek tagjai szdmara is azonos hivatali 1d6t kell
biztositani, mint a jegybank elndkének ¢€s

» kotelességeik teljesitése sordn nem keriilhetnek érdekkonfliktusba
jegybankjukkal szemben.

3. Miikodési fiiggetlenség™
A jegybankra vonatkoz6 jogszabalyoknak 6sszhangban kell lenniiik az ESCB
célkitlizéseivel (amelynek kozéppontjaban az arstabilitds biztositasa all).
Ezeket a jegybank alapszabalyaban egyértelmiien rogziteni kell.

4. Pénziigyi fliggetlenség

Egy jegybank akkor tekinthetd pénziigyileg fliggetlennek, ha rendelkezik az
ESCB keretében elvégzendd feladatokhoz sziikséges pénzeszkozokkel. Ha
egy nemzeti kdozponti bank intézményi és miitkodési szempontbdl fliggetlen,
de nem rendelkezik a feladatainak teljesitésehez sziikséges pénzeszkozokkel,
akkor fliggetlensége nem teljes.

Abban az esetben, ha a kormany vagy a parlament, mint "harmadik személy"
kozvetleniil vagy kozvetve befolyast gyakorolhat a jegybanki nyereség
felosztasara vagy a jegybank koltségvetésére, akkor a jegybanki

3% parbeszéd folytatisa engedélyezett, ha olyan jogi kotelezettségen nyugszik, aminek célja az informacionyujtas
és véleménycsere.

7 ESCB Alapszabaly 14.2 cikkely.

¥ Onmagatol érthetédd, hogy ennél hosszabb idét nem zér ki. A korlatlan hivatali idével nem egyeztethetd dssze.
3% Az ESCB létrehozasaig a konkrét okokat még meg kell hatarozni

%0 Szerzédés 105(1) cikkelye és az ESCB Alapszabalyanak 2. cikkely
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alapszabalynak egy "véddéklauzulat" kell tartalmaznia, amely biztositja, hogy
az adott "harmadik személy" a jegybankot az ESCB keretén beliil nem
korlatozza feladatainak ellatasanal.

A jegybanki fliggetlenséghez kapcsolodik, hogy az ESCB-nek nem lesznek
kozvetleniil bankfeliigyeleti jogai €s kotelezettségei. Az ECB az ECOFIN-nal, a
Bizottsaggal és a tagéallamok illetékes hatosdgaival folytat konzultacidkat a
bankfelligyelettel kapcsolatos kozOsségi jogszabalyok alkalmazéasarol és
érvényességérol.

Miert sziikséges a jegybanki fiiggetlenség?

Az intézményi fiiggetlenség biztositja, hogy ne érvényesiiljon politikai
akarat. A harmadik szakaszban megvalosuldo k6zos monetdris politika esetén
nem lesznek eltérd érdekek. Politikamentes dontések sziilethetnek. Lehetdvé
valnak a gyors, operativ monetaris politikai dontések?”.

Az ESCB alapvet6 feladata a drstabilitds™ biztositasa. A tapasztalatok és az
empirikus vizsgalatok azt mutatjak, hogy az arszinvonal stabilitdsa annal inkabb
biztosithato, minél fliggetlenebb a jegybank dontései meghozatalaban.

Az arstabilitds mellett nem jelolték meg kiilon célként a foglalkoztatasi szint

novekedésének elomozditasat. Kordbban elfogadott nézett volt, hogy alacsony
inflacidés rataval lehet hosszatidvon biztositani a magas foglalkoztatasi
szinvonalat.
Hosszu tdvon a magasabb inflacios rata hatdsara a munkanélkiiliség csokken, de
eldbb-utobb a kiindulési szintre fog visszatérni (a Philips-gorbe hossz tavon
fiiggbleges egyenes). Csak rovid tdvon valdsul meg, hogy a nomindlis bérek
nem igazodnak a megvaltozott inflacios folyamatokhoz.

Véleményem szerint a jegybanki fiiggetlenség még nem jelenti azt, hogy a
stabilizacios politika sikeres lesz. Ennek két oka van: egyrészt a jegybanki
vezetdk ettdl fiiggetleniil 1s hozhatnak rossz dontéseket, masrészt a jegybanki

1 "Gyakorlati okokbél egy modern, hatékony jegybanki rendszernek a nemzeti kormanyok és az eurdpai
intézmények presszidjatol és utasitasaitol fliggetlennek kell lennie. Hosszadalmas konzultacios folyamatok nem
Osszeegyeztethetdk a pénziigyi piacok igényeivel, ami a jegybankok gyors, flexibilis readcioit koveteli meg.
Azonban fontos, hogy csak egy fiiggetlen jegybank legyen abban a helyzetben, hogy egy hosszutava
kovetelményekre iranyuld monetarispolitikat kovessen." - Karl Otto P6hl a Bundesbank egykori elndkének
véleménye. [27]

2" Az arstabilitas azt jelenti, hogy az arak se nem emelkednek se nem esnek tal gyorsan, az inflacios rata kozel
zérus." - Paul A. Samuelson/William D. Nordhaus: K6zgazdasagtan (Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado 1993)
137. oldal. Tehat az arstabilitasrol akkor beszélhetiink, ha az inflacios rata alacsony szinten van és rovid tavi
ingadozasai elkeriilhetok. A gyakran valtozd, de alacsony szintii arszinvonal alakulasa miatti kiszamithatatlansag
nagyobb fesziiltségeket okozhat, mint egy viszonylag magasabb, de stabil iitem{l inflacio.
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politika megvalositasanal fontos szerepet jatszik, hogy a gazdasagi szerepldk
mennyire hisznek abban. Azonban a kitlizott arstabilitasi c€l joval konnyebben
elérhetd, ha tényleg biztositjak a jegybanki fliggetlenséget.

Az Europai Monetaris Intézet 1étrehozasa és feladatai

Az EMI megalapitasanak jogalapja a Szerz6dés 109f. paragrafusa és ehhez
4. jegyz6konyvként csatolt Alapszabalya. Onéllé jogi személyként mitkodik.
Az EMI sajat tokéje 616 millio6 ECU, amit a tagorszagok jegybankjai
bocsatanak rendelkezésre. A nemzeti jegybankok hozzdjaruldsait egy
meghatarozott kulcs utan szamitjak, melyet a lakossag szama, illetve a GDP

hataroz meg fele-fele aranyban *.

A Szerz6dés €s az Alapszabdly altal meghatarozott hataskorok, feladatok és
kotelezettségek gyakorlasa kozben az EMI nem fogadhat el ¢s nem veheti
figyelembe a Kozosség testiileteinek vagy intézményeinek, illetve tagdllamok
kormanyainak utasitasait. Emellett a kormanyok nem befolyasolhatjak az EMI-t
feladatainak elvégzése soran.

Az EMU utols6 szakaszanak el6készitd6 munkélatai soran az EMI nem hoz
végleges dontéseket az EMU harmadik szakaszara vonatkozoan. Az EMI éltal
kialakitott, az ESCB miikodésének feltételeire vonatkozoan iranyelvek nem
lesznek kotelezd érvénytiek. Ezzel a joggal csak a majdani ECB rendelkezik. Az
EMI ilyen értelemben kiilonbozik az EU tobbi intézményétol.

Onélléan sem monetaris-, sem arfolyam-politikai miiveleteket nem végezhet, s
nem irhat el6 semmilyen intézkedést a nemzeti kozponti bankoknak. Az EMI-
nek sokkal inkébb a Szerzédés alapdontését kell figyelembe venni, mely szerint
a monetaris- €s arfolyam-politika megvalositdsa az EMU masodik fazisdban a
nemzeti jegybankok és a tagorszdgok feladata marad. A tagéallamok kozotti
egyiittmiikodeést és koordinaciot ennek megfelelden a konzultacidk és az egyes
kozponti bankok monetaris- €és arfolyam-politikai vitai jellemzik.

Feladata, hogy segitse az EMU harmadik szakaszanak el6készitését™, vagyis:

[3]

I. Jaruljon hozza a harmadik szakaszban valo részvétel feltételeinek
megteremtéséhez

Ennek keretében az EMI a kovetkez6 feladatokat latja el:

* ESCB Alapszabaly 16. cikkely.
* Szerzédés 109f cikkely (2-3) pont, EMI-alapszabaly 4. és 6. cikkely
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1. A nemzeti kézponti bankok kozotti egyiittmiikodés tamogatdsa, a tagallamok

monetaris politikajanak koordinadlasa az arstabilitas biztositdsa érdekeben
Az EMI folyamatosan figyelemmel kiséri a tagadllamok monetaris politikéjat.
Az EMI feladatainak elvégzése soran kétharmados tobbséggel
allasfoglaldsokat vagy ajanlasokat adhat, irdanyelveket hatirozhat meg és
dontéseket hozhat az adott tagallam monetaris- €s arfolyam-politikajanak
szamara - az EMS miikodését, a Kozosseg belso €s kiilsd monetaris helyzetét
befolyasold intézkedésekkel kapcsolatban.
Allasfoglalasai és ajanlasai nem kotelezé érvényiiek, kivéve a jegybankokra
vonatkozokat, de ezek a dontések sem korlatozhatjdk a nemzeti jegybank
onall6 monetaris politikdjat. Az EMI egyhangli dontés alapjan
allasfoglalasait és ajanlasait nyilvanossagra hozhatja®.

2. Az EMS miikodésének ellendrzése
Ebben a feladatkorben rendszeresen elemzi az arfolyam- és kamatmozgasokat
befolyasolo tényezdket €s az EMS mitkodését.

3. Konzultacio a nemzeti kozponti bankok hataskorét érinto, a pénziigyi
intézményi rendszerek és a pénziigyi piacok stabilitdsaval kapcsolatos
kérdésekben
Ezen feladat ellatasanal figyelembe kell venni, hogy a pénziigyi szektor
allami feliigyelete tovabbra is a tagorszdgok hataskorében marad.

4. Az ECU szélesebb korii haszndlatanak megkonnyitése és az ezzel kapcsolatos
fejlemények figyelemmel kisérése, az ECU kliring-elszamoldsi rendszer
miikodésének ellendrzése.

Az ellendrzés célja, hogy se az ECU-piacoknak, se a nemzeti piacoknak ne
kelljen kockazatot vallalniuk a rendszer hasznalata altal. Ezzel az EMI
mindenekeldtt azt akarja elérni, hogy az 1990-ben kialakitott biztonsagi
standardeket a rendszert miikodtetd EBA (ECU Banking Association)
megfelelden teljesitse.

Az EMI véleménye szerint semmilyen kizar6 oka nincs annak, hogy a
harmadik szakaszban a TARGET-rendszerrel (Trans-European Automated
Real-Time Gross-Settlement Express Transfers) parhuzamosan eurd
fizetéseket bonyolitsanak le az ECU kliringrendszerén keresztiil is, ha a
tagallamok igy dontenének.

5. A masodik szakaszban megsziint Europai Monetaris Egyiittmiikodeési Alap
feladatainak ellatdsa.

Ennek keretében:

A nagyon rovid ¢és a rovid lejarati finanszirozadsi mechanizmus
adminisztracidja, ami a jegybankok kozotti egylittmiikodést és az ERM
intervencios mechanizmusat segiti.

* Szerzédés 109f cikkely (4 -5) pont és EMI Alapszabaly 5. cikkely.



18 Cikkek

Kozéplejaratti finanszirozasi segitségnyujtas a fizetési mérleg problémainak
esetében.

Az EU-jegybankok devizatartalékainak kezelése, az adott jegybank felkérése
alapjan. Az ebbdl szarmazod veszteségek, vagy nyereségek az adott
jegybankot terhelik illetve illetik meg. Az EMI ezen tevékenysége nem
korlatozhatja az adott tagallam monetaris hatosaganak onallésagat monetaris-
¢s arfolyam-politika teriiletén.

I1. Tegye meg az 1998-ban felallitando ESCB miikodésehez és a kozos eurdpai
valuta bevezetéséhez sziikséges technikai-logisztikai elokésziileteket, hogy a
harmadik szakasz induldsakor megvalosithato legyen az egységes europai
monetaris politika.

Az EMI ebben a feladatkorben kiterjedt illetékességi teriilettel rendelkezik.
Ezek a kovetkez6k™:

1. A harmadik szakaszban megvaldsitando egységes monetaris- és arfolyam-
politika eszkozeinek és céljainak kidolgozdsa®’.

2. Az 1998-ban felallitando ESCB miikodési szabalyainak kidolgozdsa,
hitelmiiveletekkel és hivatalos tartalékokkal kapcsolatban.
A kidolgozott - az ESCB feladatainak teljesitéséhez sziikséges - jogi,
szervezeti ¢€s logisztikai kereteket az EMI-nek javaslatként koteles
beterjeszteni az ECB-nak elfogadasra.
Az EMI altal kidolgozott, az ECB-nak atadott devizatartalékok kezelésével
kapcsolatos altalanos iranyelvek a kovetkezo teriileteket olelik fel:
- befektetési instrumentumok valasztasa,
- az ECB altal kezelt tartalékok operacionalis céljai,
- a devizatartalékok Osszetételének alternativai,
- a kiilonbozd kockazati tényezdk (példaul: arfolyam-, kamat-, hitel- és

likviditasi kockazatok) figyelemmel kisérése és lefedése,

- az aranykészletek kezelése.

3. A nemzetkozi fizetési forgalom mitkodésének koordindldsa.
Ennek keretében az EMI két teriileten tdmogatja a tagallamok jegybankjai
kozotti egyiittmiikodést: az egyik a tagdllamok fizetési rendszereinek
Osszehangolt ellendrzése, a masik pedig ezek miikodéséhez sziikséges
alapveto standardek kidolgozasa.

4. Az euré bankjegyek technikai elékésziileteinek ellendrzése™ .

% EMI-Alapszabaly 4. cikkely, Szerz6dés. 109f cikkely (3).
*7 lasd. ESCB monetéris politikaja.
* Szerzédés 109f cikkely (3) pont.
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Az EMI 1996. februarjaban irt ki nyilvanos palyazatot® az eurd bankjegyek
grafikai kialakitasara (5-0s, 10-es, 20-as, 50-es, 100-as, 200-as és 500-as
cimletekben). [4]

5. Feladataival kapcsolatos statisztikai adatok gyiijtésére, osszeallitasdara és
feldolgozdasara vonatkozo szabdlyok és gyakorlatok harmonizalasdanak
megvalositasa.

Az EMI feladata a hataskorébe tartozd statisztikai adatok gyljtésének,
rendszerezésének, ¢és feldolgozasanak teriiletén alkalmazott szokasok és
eldirasok 0Osszehangoldsa. Ezt a feladatot részben a Bizottsaggal
egylttmiikodve végzi.

A sziikséges statisztikai adatok harom {0 teriiletre tagozodnak:

Els6 csoportba tartoznak a monetadris- és fizetési meérlegstatisztikak (példaul:
a banki mérlegekre vonatkozo statisztika és a tOkemeérleg-statisztika).

Ezen statisztikai adatokat részben kozvetleniil a gazdasdgi alanyoktol,
részben kozvetve a jegybankokon keresztiil gylijti/kéri majd be az ECB.

A tagallamok jelenlegi monetéris statisztikdja kozott nagy a hasonldsag,
azonban két teriileten tovabbi harmonizalasra van sziikség. Ezek:

- az MFI*° konszolidalt mérlegeinek szerkezete és

- az adatszolgaltatasra kotelezettek korének meghatarozasa.

A masodik csoportba soroljdk az arakra és az allami pénziigyekre vonatkozo
statisztikakat. 1de tartoznak a harmonizalt fogyasztéi arindexek, a
koltségvetési deficitre €és az allamaddssagra vonatkozd adatok, amik a
konvergencia kritériumok megitélésénél, és mas koltségadatoknal jatszanak
nagy szerepet.

Az ilyen jelleglh statisztikai adatgyiijtés ¢és -feldolgozads a Bizottsag
hataskorébe tartozik, azonban az ESCB - mint ezen adatok felhasznaloja -
befolyast gyakorolhat azok tartalmara, mindségere.

A harmadik csoportba a gazdasagi hattéradatok tartoznak. Példaul: havi
statisztikai adatok a termelésrol, a belfoldi keresletrol, a kiilkereskedelemrol,
a munkaerdpiac helyzetérdl és az lizleti varakozasokrol.

A nemzeti jegybankok altal végzett felmérések azt mutatjadk, hogy a
statisztikai rendszerek atallitasa, az adatszolgéltatasra vonatkozd modositasok
bevezetése 18-30 honapot is igénybe vehet. Figyelembe véve, hogy az
egységes monetdris politikai dontésekhez a korabbi évekre vonatkozd
statisztikai adatokra is sziikség lesz, az EMI a statisztikai harmonizacio
mihamarabbi elkezdését szorgalmazza. A harmonizaciot a nemzeti
jegybankok készitik el6, az EMI figyelemmel kiséri ezen munkakat. [5]

* A pélyazatokat 1996. szeptemberéig kellett beadni.

*% A bankstatisztika teriiletén adatszolgéltatasra kotelezettek korét "Monetéris Pénziigyi Szektor" /MFI/ név alatt
definialtak. Ebbe a korbe tartoznak a jegybankok, és azok az intézetek, amelyek a k6zdsségi jogszabalyok szerint
hitelintézeteknek mindsiilnek, néhany pénziigyi intézet, amely betéteket fogad el, értékpapirokat bocsat ki és
értékpapir formajaban hitelt nyujt, példaul: pénzpiaci alapok.
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r & * 75]
Tanacsadoi funkcio

Az EMI illetékességi teriiletét €s az ezzel egyiittjard sajatos szaktudas
védelmét szolgalja az a hatarozat, amely szerint az EMI-t minden, a
hataskoréhez tartozd kozdsségi vagy nemzeti torvényalkotasnal meg kell
hallgatni, még a tervezett jogszabalyok meghozatala el6tt. Ez vonatkozik az
ECOFIN-re, és a nemzeti torvényalkoto szervekre.

Az EMI minden évben jelentést készit a K6zosség pénziigyi €s monetaris
helyzetérl, és a harmadik szakasz el6készitd munkair6l™. Ez a jelentés
tartalmazza:
 akonvergencia teriiletén, és
* a monetaris politikai eszkdzok 0sszehangoldsiban elért eredményeket,

e a harmadik szakaszban megvalositandé egységes monetaris politikahoz
sziikséges jogszabalyok kidolgozasat,

» az egységes europai valuta technikai elokésziileteinek alakulasat,

* az ESCB feladatainak ellatasdhoz sziikséges jogi, szervezeti és logisztikai
kereteket,

e az EMI egyéb feladatainak megvalodsitasanal elért eredményeket.

A jelentést az éves beszamoldval egyiitt az Europai Parlamentnek, az ECOFIN-

nak, a Bizottsagnak, a tagorszagok kormanyainak és az Eurdpai Tanacsnak

kiildi meg.

Az EMI az ECB létrehozasaig miikodik. Az Intézet teljes "felszamolasat" a
harmadik szakasz kezdetéig be kell fejezni. Valamennyi vagyoni értékét és
kotelezettségét automatikusan az ECB veszi at>.

""Magas foku'" konvergencia elérése

A Bizottsag és az EMI minden évben jelentést készit az ECOFIN szdmara
az EMU harmadik szakaszara valo felkésziilés helyzetérdl. Ebben kitérnek arra
1s, hogy a tagallamok milyen mértékli elérehaladast értek el a konvergencia
feltételek teljesitésének teriiletén™.

Az EMI konvergencia jelentés alapjan a kovetkezd eredményeket mutatnak
fel a tagallamok a konvergencia kritériumoknal®: [2]

> Szerz6dés 109f cikkely (6) pont és EMI Alapszabaly 5.3 cikkely.

> EMI Alapszabaly 7. cikkely.

>3 EMI Alapszabaly 23. cikkely.

> A Szerz8dés 109j cikkely (1) pont és EMI Alapszabaly 7. cikkely.

> Az EMI az erre vonatkoz6 jelentését a Bizottsag altal dsszegyiijtott statisztikai adatok alapjan készitette el.
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1. Arstabilitas
A tagorszagok a legnagyobb eldrelépést ezen a teriileten érték el.

Tényezdi:

Recesszidobol valo kilabalés, a gazdasag lassti novekedése.

A nominalbéreknek az el6z6 évekhez képest lasstubb litemli emelkedése.

A koltségvetési deficit jegybanki finanszirozasanak tilalma.

Magas foku arfolyam-stabilitas kialakitésa.

Szigoribb monetaris politika, az arstabilitas fokozottabb hangstlyozésa.
Az inflacids varakozasok csokkenése.

Egységes belso piac létrejotte, ami fokozza a piaci versenyképességet €s a
hatékony forrasallokacido megvalosuldsat. Ez a termelési arak csokkenését
eredményezte.

¥ ¥ X X X X ¥

A referencia 1d6szak 1995 szeptemberétdl - 1996 szeptemberéig tartott. A
referencia érték 2,6% volt.

Az arstabilitas szempontjabdl a legjobban teljesitd 3 orszdg: Finnorszag,
Hollandia, és Németorszag volt.

Az inflacios rata Gordgorszagban volt a legmagasabb; a nem teljesiték koziil a
legkisebb kiilonbséget az inflacids rata €s a referenciaértek kozott az Egyesiilt
Kirdlysag mutatta fel. A kritériumot e két orszag mellett Olaszorszag,
Spanyolorszag ¢és Portugalia sem teljesitette.

Belgiumban, Franciaorszagban és Hollandidban az 1995-6s adatokhoz képest
emelkedett az inflacio.

Az EMI a konvergencia jelentésében megallapitja, hogy a kritériumot
teljesitd tiz orszagban nem all fenn annak kozvetlen veszélye, hogy az elért
arstabilitas ne bizonyulna tartosnak. A kritériumot nem teljesitd 5 orszagnak
tovabbi Iépéseket kell tennie az arstabilitas érdekében.

2. Hosszui lejaratii kamatok’

Az arstabilitdshoz hasonldan alakulasuk kedvez6 tendenciat mutatott.

A referencia 1d0szak 1995 szeptemberétdl - 1996 szeptemberé€ig tartott. 1996-
ban a referencia érték: 8,7% °° volt. A harom legalacsonyabb mértékii
inflacioval rendelkezd tagorszagban az érték 6,3% ¢€s 7,4% kozott alakult.

*% A 3 legalacsonyabb inflacios rata atlaga 1,1% , 1,5%-kal novelve.

7 A hozamokat a kozponti kormanyzat altal kibocsatott, tizéves futamidejii allampapirok alapjan hasonlitjak
Ossze, amiket bruttd értékben, azaz az add levonasa elbtt kell figyelembe venni. Emellett a kivalasztott,
reprezentativ allampapiroknak likvid piaccal kell rendelkeznitik (példaul Gérogorszag).

Nem mindig tudjak az dsszehasonlithatosagot biztositani, mert vagy nincs ilyen futamidejii, kockazatmentes
allampapir vagy nincs likvid piaca.
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A kritériumot 11 tagorszag teljesitette. Referencia érték feletti kamatratat
realizaltak GoOrogorszagban (jelentdsen csokkent, de meg igy is itt a
legmagasabb), Olaszorszagban, Portugaliaban és Spanyolorszagban™.

3. Arfolyam-stabilitds
Az EMI nem r6gzit konkrét értéket az arfolyam-stabilitdsra vonatkozoan.

Referencia iddszak: 1994 oktober - 1996 szeptember tartott.

Szamos tagvaluta bilateralis arfolyama az arfolyam-mechanizmus legerdsebb
valutaival szemben stabil maradt, igy a belga ¢és a luxemburgi frank, a német
marka, a holland gulden, valamint az osztrdk schilling esetében. Az ERM mas
valutdi (példaul a dan korona, a francia frank, és az ir font) egyszer vagy
tobbszor eltavolodtak a kozéparfolyamtol, de 1996 szeptemberében ismét annak
kozelében jegyezték azokat.

Az ERM-ben 11 valuta vett részt. A gordg drachma, a svéd korona, az olasz lira
¢s az angol font nem volt része az arfolyam-mechanizmusnak.

A kritériumnak azonban csak 7 orszag felelt meg, mert 1995-ben a spanyol
pesetat (7%-kal) és a portugal escuddt (3,5%-kal) leértékelték; valamint az
osztrak schilling, és a finn marka még két éve nem vesz részt a rendszerben®.
Az ERM-ben részt nem vevd valutdk koziil a finn marka és a gérog drachma a
referencia iddszakban stabil maradt.

4. Koltségveteési deficit

A referencia érték: deficit/GDP=3%.

A kritériumot teljesitette: Dania, Hollandia, Irorszdg, Luxemburg.

A nem teljesitok atlagos szintje 4,5% (1993-ban 6,2%) volt.
Neémetorszagban a koltségvetési deficit novekedett 1995-r61 1996-ra.
A legnagyobb mértékii csokkenést Svédorszag érte el ezen a teriileten.

*% A harom legstabilabb arszinvonalt tagallam kamatréta atlaga 6,7%+2%. 1995-ben a referencia érték

10,4% volt.
> Azok az orszagok nem teljesitették ezt a kritériumot sem, amelyek az inflaciora vonatkozot, kivétel az Egyesiilt
Kiralysag, bar itt a hosszu lejarati kamatlabak gyakorlatilag alig valtoztak.
% Ausztria 1995. januar 9-én, Finnorszag 1996. oktober 14-én. Olaszorszag 1996. november 25-én csatlakozott
az ERM-hez, ez a referencia idészakon kiviil esik.
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A koltségvetés konszolidalasaban® csekély elbrelépés figyelhetd meg az
EU-tagéallamokban. A legtobb tagallam 1996-ban nem keriilt olyan
koltségvetési pozicioba, ami kozéptavon elviselhetd terhet jelentene mind a
gazdasag, mind a tarsadalom részére.

61 A koltségvetés konszolidacioja rovidtavon ndvekedést lassitd hatast eredményez.

Ha azonban a kdltségvetés konszolidalasa

a foly6 kiadasok csokkentésén és nem az adok megemelésén alapul

a termel6i kiadasok, valamint az infrastukturalis beruhazasokra és kutatas-fejlesztésre forditott kiadasok
jelentés mértékben nem csokkennek és

a jovobeni pénziigy-politikai valtozasok pozitivak lesznek (példaul alacsonyabb addkra szamitanak), akkor
befolyasa a gazdasagi ndvekedésre hosszutavon elényos.

A konszolidacio az adok felemelésén, az allami infrastrukturalis beruhdzasok csokkentésén (amelyek a hossza
tava novekedési potencial szamara fontosak) és a jelenlegi allami kiadasi kvota megtartasan alapul, akkor az
mind révid- mind hosszutavon akadalyozza és hatranyosan befolyasolja a ndvekedést. Egyszeri 1épések
(példaul: statisztikai korrekcid, jegybanki aranykészlet egy részének értékesitése) nem elegenddek tartos
eredmények eléréséhez.

A konszolidacios intézkedések rovid és hosszl tava hatasaira vonatkozo becsléseknél, a deficitcsokkentés
mddja éppen olyan fontos mint annak mértéke.
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5. Allamadéssag®

A referencia értek: allamadossag/GDP=60%.

A kritériumot az Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszdg és Luxemburg teljesitette”,

A nem teljesitdk atlagos szintje: 83,25% (az 1991. évi atlagos szint 56,1%

1996-ban pedig 73,5%) volt.

1995-ben ennek a kritériumnak még Finnorszag és Németorszag is megfelelt.

A tobbi tagédllamhoz viszonyitva magas az 4allamadossdg/GDP arany:

Belgiumban(130,6%), Gorogorszagban(110,6%) €s Olaszorszagban(123,4%).
Az EMI konvergencia jelentésében megallapitja, hogy a tagdllamok

tobbsége az egységes valuta bevezetéséhez sziikséges konvergencia

kritériumokat osszességében nem teljesitette.

A Bizottsag konvergencia jelentése alapjan 1996-ban harom allam - Dania,

frorszag, és Luxemburg - teljesitette a konvergencia kritériumokat.

Az EU tagorszagai és a konvergencia-kritériumok:

62 Konszolidacié utan, az év végén fennallo brutté adéssagallomany nominél értéken.
5 Bar ezekben az orszagokban a mutato értéke novekedést mutatott 1995-hoz képest, de a referencia érték alatt
tudtak maradni.



Cikkek 25
1995 1,9 7,6 # 1,5 # 6,0
1996 1,3 7,0 # 0,9 # 7,8
1995 1,5 6,9 -3,5 # 58,1
1996 | *** 1,3 |*** 6,3 -4,0 60,8
1995 5,4 12,2 -7,1 124,9
1996 4,7 10,3 -6,6 1234
1995 3,8 11,5 -5,1 71,7
1996 3,0 9.4 -4,0 71,1
1995 4,7 11,3 -6,6 65,7
1996 3.8 9,5 -4,4 67,8
1995 2,9 10,2 -8,1 78,7
1996 1,6 8,5 -39 78,1

Megjegyzés: 1. *, ¥* *** Az arstabilitas szempontjabol a legjobban teljesité harom tagorszag.

2. # A koltségvetési hidny nem haladja meg a GDP harom szézalékat, az allamadossag nem éri el
a GDP hatvan szazalékat.

3. Az inflaciora vonatkozd adatok: éves rata.

4. A hosszu lejaratt kamatok adatai: éves atlag, szazalékban.

5. Koltségvetesi deficit és allamadossag a GDP szazalékaban

6. Az 1996-ra vonatkozo6 adatok: inflacioé és hossza lejarata kamatok 1995. 1X.-1996.1X.
koltségvetési deficit €s allamadossag a Bizottsag 1996 Gszi becslése.

Forras: EMI konvergencia jelentés 1996, I'V. oldal.

1997-re vonatkozo prognozis

Az EU varhato gazdasagi helyzete: Még ma is megfigyelhetdk az EU-
tagallamok gazdasagaban az 1992-1993-as recesszio hatasai. Ez megmutatkozik
a magas munkanélkiiliségi ratdban - ami 10% koriil allandosult -, valamint a
még mindig magas koltségvetési hidnyban és allamadossagban. Tovabbi
problémat jelent, hogy véarhatdan a gazdasag lassu ndvekedése nem fog jelentds
mértékben a foglalkoztatottsag novekedésével jarni. Okai koze sorolhatd, hogy
a termelékenység és a versenyképesség érdekében megvalositott beruhazasok
inkabb munkahely- megtakarito jellegliek, valamint az, hogy a szolgaltatasi
szektorban is tartosnak bizonyul a foglalkoztatottsag visszaesése.

Nem meglepd, hogy a tagéallamok mindet megtesznek annak érdekében,
hogy az 1997-es referencia évben megfeleljenek a "maastrichti szdmoknak".
Ahol a konszolidacios eldrelépések nem elegenddek, "kreativ konyvelési
technikakat" alkalmaznak. Tartos megfelelés a konvergenciaknak egy tobb éven
at tart6 folyamatos fejlddést kovetelne meg, valamint azt, hogy a tagdllamoknak
azonosak legyenek a politikai érdekeik.
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A legtobb tagorszaggal kapcsolatban az dllamadodssag tovéabbi kisebb
mértékli  csOkkenésére vagy valtozatlan nagysdgdra szamitanak. Azonban
Németorszag, Franciaorszdg, Luxemburg, Ausztria és az Egyesiilt Kiralysag
esetében, valamint EU atlagban is az allamaddssag novekedését prognosztizalta
a Bizottsag.

A koltségvetési deficit tovabbi csokkenésére lehet szamitani a Bizottsag
elOrejelzese alapjan. Egyediil Németorszag esetében szamitanak a hidny tovabbi
novekedésére.

Azt varjak, hogy kihasznaljak a koltségvetési pozicidkra vonatkozo kritériumok
esetében a Szerz6dés adta "értelmezési lehetdségeket". Igy mas tagorszagok is -
amelyekben egyébként a koltségvetési deficit, illetve az 4allamaddssag
meghaladja a referenciaértéket - mar 1999-ben csatlakozhatnak a monetaris
unidhoz.

Egy évvel az 1998-ban esedékes dontés elbtt, a kamatldbak kiillonbségeinek
alakuldsaban megmutatkozik, hogy a tokepiac értékitélete mely tagorszagokat
tartja érdemesnek a monetaris unios tagsagra.

Ez alapjan a tagorszagok két nagy csoportra oszthatok:

1. Ide azon tagorszagok tartoznak, amelyek kozott tovabbi gazdasag-politikai
koordinaciot remélnek®.

2. A masodik csoportba azok tartoznak, amelyek esetében a hosszi lejarati
kamatlabak hozama kisebb-nagyobb mértékben eltér az elsé csoportba sorolt
tagorszagokétol®.

A tOkepiaci vélemények szerint a masodik csoportba tartozd orszagok elsd
korben torténd csatlakozésanak kisebb a valoszinlisége, mint az elsé csoport
esetében. Ennek oka az lehet, hogy az ide tartoz6 tagorszagok jelentdsen
elmaradtak a maastrichti kritériumok teljesitésénél az elsé csoportba sorolt
tagorszagokhoz képest.

Bar Daniat és frorszagot az elsé csoportba soroljak, az allampapirok kamata
tobb, mint egy szazalék ponttal magasabb, mint példaul a német papiroké. Ez
meglepd, hiszen Luxemburg mellett ez a két orszag is eldrelathatdlag teljesiteni
fogja a kritériumokat.

Dania esetében ezt arra vezetik vissza, hogy a harmadik szakaszba vald belépés
eldtt tartando 0jabb népszavazas kimenetele egyenldre bizonytalan.

% Belgium, Finnorszag, frorszag, Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, Ausztria, Luxemburg és Dania
% Anglia, Svédorszag, Spanyolorszag, Portugalia, Olaszorszag és Gorogorszag.
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frorszag esetében az ok azon a feltevésen alapul, hogy az Angliaval vald szoros
kereskedelmi kapcsolata miatt Anglia nélkiil nem 1ép be a harmadik szakaszba.
(Egy aktualis vizsgalat arra az eredményre vezetett, hogy az ir gazdasag Anglia
részvétele nélkiil is profitilna az EMU-ban vald részvétel altal. gy nem
lehetetlen, hogy frorszag a britek nélkiil is az EMU tagja lesz.)

Anglia és Svédorszag eldrelathatdlag nem kivan részt venni elsé korben az
EMU harmadik szakaszaban. Ezt tdmasztja ald, hogy nem akarnak az ERM-hez
csatlakozni, ehelyett inkdbb az inflacid szigori kézben tartdsat részesitik
elonyben.

Az Eurépai Unié-tagorszagok, az Egyesiilt Allamok és Japan gazdasagi
adatainak elorejelzése 1997-1998-ra vonatkozoan

Koltségvetési Fogyaszto
deficit’ i drindex’
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Portugalia 1997 = 2,8 -2,9 69,0 3,0
1998 = 3,2 -2,9 67,8 2,9
Spanyolorszag 1997 2,7 -3,0 67,1 2,9
1998 = 3,2 -2,8 65,8 2,7
Svédorszag 1997 © 2,1 -2.9 77,6 2,3
1998 = 2.5 -1,0 74.9 2,6
EU 1997 = 2.3 -3,0 73,7 2,2
1998 = 2,8 -2,5 72,9 2,2
USA 1997 © 23 -1,7 0 2,6
1998 @ 24 -1, 0 2,5
Japan 1997 = 1,8 48 L 1,1
1998 = 2,8 500 0 L 0,7

Megjegyzés: 1. Szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest.

2. GDP szazalékaban.

Forrés: Eurdpai Bizottsag - Economic Forecasts for 1996-1998
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