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Bevezetés

1999. januér 1-je 6ta 19 EU-tagéllamban vezették be az eurét; ez a jelentés az
eurdt még at nem vett kilenc uniés orszag kézil hetet vizsgal. A kilenc orszag
kozil ketté — Dania és az Egyesiilt Kiralysag — jelezte, hogy nem kivan részt venni a
GMU harmadik szakaszaban, igy réluk csak kilén kérésikre kell
konvergenciajelentést késziteni. Mivel ilyen kérés egyik orszagtél sem érkezett, ez a
jelentés a kovetkezd hét orszagot vizsgalja: Bulgaria, Cseh Koztarsasag,
Horvatorszag, Magyarorszag, Lengyelorszdg, Romania és Svédorszag. Az Eurépai
Uni6é miikodésérol szold szerzdédés (a tovabbiakban: a Szerzédés)! értelmében mind
a hét orszag vallalta az euro atvételét, tehat arra kell torekednie, hogy teljesitse az
0sszes konvergenciakritériumot.

A jelentés ¢sszeallitasaval az Eurépai Kézponti Bank (EKB) a Szerz6dés 140.
cikkében eldirt kovetelményt teljesiti. A 140. cikk el6irja, hogy az EKB és az
Eurodpai Bizottsag legalabb kétévente egyszer, vagy valamely eltéréssel rendelkezd
tagallam kérelmére jelentést tegyen az Eurdpai Uni6é Tanacsanak (EU Tanacsa) az
eltéréssel rendelkez6 tagallamok altal a gazdasagi és monetaris unié
megvalositasara vonatkozo kotelezettségeik teljesitésében megtett elérehaladasrol.
Ez a jelentés a kétévenkénti rendszeres ciklus keretében vizsgalja a hét orszagot. Az
Eurdpai Bizottsag is készitett jelentést, és mindkét jelentés parhuzamosan keril az
EU Tanéacsa elé.

Az EKB itt is a korabbi konvergenciajelentéseiben hasznélt keretet alkalmazza.
Megvizsgalja, hogy az illetd hét orszagban megvalésult-e a magas foku fenntarthat6é
konvergencia, hogy a nemzeti jogszabalyok 6sszeegyeztethetdk-e a
Szerz6désekkel, valamint a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszerének és az Eurdpai
Kdzponti Banknak az alapokméanyaval (a tovabbiakban: Alapokmany), tovabba hogy
az érintett nemzeti kbzponti bankok (NKB-k) megfelelnek-e az eurorendszerbe valé
integralédas jogi kovetelményeinek.

A gazdasagi konvergenciafolyamat vizsgalata erésen fligg az értékelést
megalapozo statisztikak min6ségétél és megbizhatésagatol. A statisztikak,
kilbnosen a kormanyzati pénzigyi statisztikak tsszedllitasat és szolgaltatasat nem
befolyasolhatjak politikai megfontolasok vagy beavatkozas. Az EU tagallamainak
kiemelt figyelmet kell forditaniuk a statisztikaik min6ségére és megbizhatésagara, az
adatok dsszeallitasa soran pedig megfeleld fék- és ellensulyrendszert, valamint
statisztikai minimumszabalyokat kell alkalmazniuk. Ezek nélkilozhetetlenek a
nemzeti statisztikai hivatalok fliggetlenségének, feddhetetlenségének és
elszamoltathatésaganak megszilarditasahoz, valamint a kormanyzati pénzugyi
statisztikak min6ségébe vetett bizalom megerésitéséhez (lasd a 6. fejezetet).

1 Eltér6 utalas hianyaban az ebben a jelentésben szerepld ,Szerzédés” kifejezéssel az Eurdpai Unid
mikddésérdl szold szerzédésre utalunk, az egyes cikkekre utal6 szamok pedig a 2009. december 1-je
ota érvényben levé szamozast kovetik. Eltéré utalas hianyaban a tébbes szamu ,Szerz6dések”
kifejezésen mind az Eurdpai Uniérol szolé szerzédést, mind az Eurdpai Unié mikddésérdl szolo
szerzédést értjik. Az emlitett kifejezések bévebb magyarazatat az EKB webes fogalomtaraban
olvashatjuk.
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Emlékezetes, hogy 2014. november 4-t61> minden olyan orszagnak, amelynél
az eltérést hatalyon kiviil helyezték, legkésébb az euro bevezetésének
idépontjaban az egységes feligyeleti mechanizmushoz (SSM) is csatlakoznia
kell. Ett6l az id6ponttdl az SSM-hez kapcsolodé jogok és kotelezettségek az érintett
orszagra is vonatkoznak, ezért rendkivil fontos, hogy megtegye a sziikséges
el6készileteket. Kiemelendd, hogy az eurodvezetbe, és ennélfogva az SSM-be
belép& barmely tagallam bankrendszere atfogé értékelés hatalya ala kerdil.®

E jelentés felépitése a kovetkezd. A 2. fejezet a gazdasagi és jogi konvergencia
vizsgalata soran alkalmazott feltételrendszert mutatja be. A 3. fejezet horizontalis
attekintést ad a gazdasagi konvergencia legfontosabb aspektusairol. A 4. fejezet
orszagonkénti 6sszefoglaloi ismertetik a gazdasagi és a jogi konvergencia
vizsgalatanak fébb eredményeit. Az 5. fejezet részletesebben vizsgalja egyenként a
hét unids tagallam gazdaséagi konvergencigjanak helyzetét. A 6. fejezet a
konvergenciamutatokat tekinti at az 6sszedllitdsukhoz alkalmazott statisztikai
maddszertannal egyiitt. Végil a 7. fejezet a targyalt tagallamok nemzeti
jogszabalyainak, igy NKB-ik statitumanak a Szerzédés 130. és 131. cikkével valéd
Osszeegyeztethet6ségét vizsgalja.

2 Az EKB ettdl az idéponttol vette at az Europai Kézponti Banknak a hitelintézetek prudencialis
feligyeletére vonatkozo politikakkal kapcsolatos kulén feladatokkal torténé megbizasardl szélé
1024/2013/EU tané&csi rendelet (2013. oktdéber 15.) 33. cikk (2) bekezdésében ra ruhazott feladatokat.

3 Lasd az egységes felligyeleti mechanizmuson beliil az EKB és az illetékes nemzeti hatésagok,
valamint a kijel6lt nemzeti hatésagok kozotti egylttmiikddési keretrendszer létrehozaséarél szé16, 2014.
aprilis 16-i EKB/2014/17 rendelet (SSM-keretrendelet) 10. preambulumbekezdését.
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2.1

Az elemzeés keretei

Gazdasagi konvergencia

Az EKB kozds elemzési keretet hasznalva vizsgalja az eur6t bevezetni
szandékozé EU-tagallamok gazdasagi konvergenciajanak helyzetét. E kdzos
szerkezet, amely valamennyi EMI/EKB konvergenciajelentésben egységesen
alkalmazasra kerll, egyrészt a Szerz6dés rendelkezésein alapul, melyeket az EKB
az arak, a koltségvetési egyenleg és a GDP-aranyos allamaddéssag, az arfolyamok
€s a hosszu tavu kamatlabak alakulasa, valamint mas, a gazdasagi integracio és
konvergencia szempontjabdl relevans tényezék vizsgalataban alkalmaz. Masrészt az
elemzési keret tartalmaz még tébb, a fenntarthaté konvergencia részletesebb
vizsgalatara alkalmasnak tartott visszatekint6 és a jov6re vonatkozé gazdasagi
mutatot. Az érintett tagallam mindezen tényez6kon alapulé vizsgalata fontos annak
biztositasa érdekében, hogy az eurodvezetbe vald integracioja jelentésebb
nehézségek nélkil folytatdédjon. Az alabbi 1-5. keretes irasok roviden idézik a jogi
rendelkezéseket, és bemutatjak azokat a modszertani részleteket, amelyek alapjan
az EKB az emlitett rendelkezéseket alkalmazza.

A folyamatossag és az egyenl6 elbanas biztositasa érdekében e jelentés az
EKB (és azt megel6zéen az EMI) korabbi jelentéseiben megfogalmazott elvekre
épul. Kiemelendd az EKB-nak a konvergenciakritériumok alkalmazasakor hasznalt
néhany iranyelve. El8szor is, az egyes kritériumok szigoruan értelmezenddk és
alkalmazanddk, hiszen céljuk elsésorban az, hogy az eurodvezethez kizarolag olyan
tagallamok csatlakozhassanak, amelyek gazdasagi helyzete lehetévé teszi az
arstabilitas fenntartasat és az 6évezet koherenciajanak megdérzését. Masodszor, a
konvergenciakritériumok 0sszefliggd, egységes csomagot képeznek, és valamennyit
teljesiteni kell; a Szerz6dés egyenlé alapon sorolja fel a kritériumokat, és nem
rangsorolja azokat. Harmadszor, a konvergenciakritériumokat a tényleges adatok
alapjan kell teljesiteni. Negyedszer, a konvergenciakritériumok alkalmazasaban
kovetkezetesen, atlathatdan és egyszerlen kell eljarni. Ezenkivil a
konvergenciakritériumoknak valé megfelelés mérlegelésekor Iényeges tényezd a
fenntarthatdsag, mivel a konvergenciat tartosan kell elérni, és nem csak egy adott
idépontban. Kévetkezésképpen az orszagvizsgalatok részletesen foglalkoznak a
konvergencia fenntarthatsagaval.

Ebben a vonatkozasban az érintett orszagok gazdasaganak alakulasat elvben
az elmult tizéves idészakra visszatekintve vizsgaljuk. igy jobban
meghatarozhaté, hogy a jelenlegi eredmények milyen mértékben erednek valodi
strukturdlis atalakitdsokbdl, és igy biztosabban meg lehet itélni a gazdasagi
konvergencia fenntarthatdsagat.

Ezen tulmenéen egy megfelelé6 mértékben eléretekinté perspektivat
alkalmazunk. Ebben az ésszefiiggésben kiilonds figyelmet szenteliink annak, hogy
a kedvez6 gazdasagi folyamatok fenntarthatésaga els6sorban azon mulik, sikerul-e
megfeleld és tartds gazdasagpolitikai valaszokat adni a jelenlegi és a jovébeli
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1. keretes iras

Az arak alakulasa

kihivasokra. Az er6s gazdasagiranyitas, a szilard intézmények és a fenntarthaté
allamhaztartas ugyancsak alapveté fontossaguak a kibocsatas fenntarthato
ndvekedésének tAmogatasaban kdzép- és hosszu tavon. Mindent egybevetve
hangsulyozzuk, hogy a gazdasagi konvergencia fenntarthatésaganak biztositasa
flgg egy kedvez6 kiinduld helyzet elérésétdl, szilard intézmények meglététdl és az
euro bevezetése utan folytatott megfeleld politikaktol.

Az egységes elemzési keretet egyenként alkalmaztuk a vizsgalt hét EU-
tagallamra. Az egyes tagallamok teljesitményére 6sszpontositd vizsgalatokat kiilon-
kilon kell figyelembe venni, 6sszhangban a Szerzédés 140. cikkében foglaltakkal.

A Konvergenciajelentést érint6 statisztikai adatgydjtés lezarasanak idépontja
2018. majus 3. volt. A konvergenciakritériumok alkalmazasahoz felhasznalt
statisztikai adatokat az Eurdpai Bizottsag szolgaltatta (lasd a 6. fejezetet, valamint a
tablazatokat és abrakat), az arfolyamok és a hosszu lejaratd kamatlabak esetében
az EKB-val egylttmiikddve. Az arak és hosszu lejaratu kamatlabak
konvergencidjanak adatait 2018 marciusaig mutatjuk be; ez volt a legutolsé honap,
amelyre vonatkozo6an rendelkezésre alltak HICP-adatok. A havi arfolyamadatok
tekintetében a jelentésiinkben figyelembe vett id6szak 2018 aprilisaval végzédik. A
fiskalis poziciék historikus adatai a 2017-ig terjed6 idészakot fedik le. Ugyancsak
szamitasba vettlk kuldonféle forrasokbdl szarmazé elérejelzésekkel egyutt az érintett
tagallam legfrissebb konvergenciaprogramjat, tovdbba minden egyéb olyan
informéciot, amely relevans a konvergencia fenntarthatésagara vonatkoz6
eléretekintd vizsgalat szempontjdbdl. Az Eurdpai Bizottsag 2018. tavaszi gazdasagi
elbrejelzését és a riasztasi mechanizmus keretében készlilt 2018. évi jelentést (Alert
Mechanism Report) — amelyeket jelentésiink készitésekor egyarant figyelembe
vettlink — 2018. majus 3-an, illetve 2017. november 22-én tették kbzzé. Az EKB
Altalanos Tanacsa 2018. majus 17-én fogadta el ezt a jelentést.

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

1. A Szerzé6dés rendelkezései

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

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

A (13. sz.) jegyz6kdnyvnek a konvergenciakritériumokrol sz616 1. cikkében ez all:

»Az Eurdpai Unio mikodésérdl szolo Szerzédés 140. cikke (1) bekezdéseének els6 francia
bekezdésében emlitett arstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam fenntarthato
arstabilitassal és a vizsgalatot megel6z8 egyéves idészakon keresztil az arstabilitast illetéen
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legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam atlagos inflaciés ratajat legfeljebb 1v2
szazalékponttal meghaladé inflacios rataval rendelkezett. Az inflaciot a fogyasztéiar-index
segitségével 6sszehasonlithatd alapon, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések
figyelembevételével kell meghatarozni.”

2. A Szerz6dés rendelkezéseinek alkalmazéasa

E jelentésében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerz6dés rendelkezéseit:

El6szor, ,a vizsgalatot megel6z6 egyéves idészakon keresztiil megfigyelt inflacios rata” kiszamitasa
soran azt nézzik meg, hogy a harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) legutébbi 12 havi atlaga
mennyit valtozott az el6z8 12 havi atlaghoz képest. Kdvetkezésképpen, az inflacios rata
tekintetében e jelentésben figyelembe vett referencia-idészak 2017 aprilisatél 2018 marciusaig tart.

Masodszor, a referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,az arstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutaté legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy az alabbi harom EU-tagallam
inflacios ratajanak sulyozatlan szamtani atlagat vettiik: Ciprus (0,2%), irorszag (0,3%) és
Finnorszag (0,8%). igy az atlagos inflacios rata 0,4%, és 1Y szazalékpont hozzaadasaval a
referenciaérték 1,9%. Megjegyzendd, hogy a Szerzédés értelmében egy-egy orszag inflacios
teljesitményét relativ értelemben, azaz a tébbi tagallamhoz viszonyitva vizsgaljuk. Az arstabilitasi
kritérium igy figyelembe veszi azt a tényt, hogy (példaul a vilagpiaci nyersanyagarakbdl eredd)
altalanos sokkok atmenetileg eltérithetik az inflaciét a kbzponti bankok inflacids céljatol.

A legutobbi 6t jelentésben a ,kiugro érték” megkozelités alkalmazasara azért kerllt sor, hogy
jelent6s torzulas léphet fel. Valamely tagallam adata két feltétel teljestlése esetén szamit kiugro
értéknek: egyrészt, ha az orszag 12 havi atlagos inflacioja jelentésen a mas tagallamokban
megfigyelt megfeleld rata ala esik, masrészt, ha az arak alakulasat rendkivuli tényezdk erésen
befolyasoljak. E jelentésben egyik tagallamra vonatkozoéan sem keriilt megallapitasra kiugré érték.

Az inflacié mérése a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) alapjan tértént, amelynek kidolgozaséara
azeért kerllt sor, hogy arstabilitas szempontjabdél 6sszehasonlithat6 alapon lehessen értékelni a
konvergenciat (lasd még a 6. fejezet 2. pontjat).

A 2017 aprilisa és 2018 marciusa kézotti 12 hénapos referencia-idészak
atlagos HICP inflaciés ratajat annak tikrében tekintettiik at, hogy arstabilitas
szempontjabdl miként teljesitett az adott orszag gazdasaga az elmult tiz évben.
Mindez lehetévé teszi az aralakulasi folyamatok fenntarthatésaganak részletes
vizsgalatat az adott orszagban. Ebben a vonatkozdsban a monetaris politika
orientaciojara forditottunk figyelmet, kiiléndsen arra, hogy a monetaris hatésagok
elsésorban az arstabilitas elérésére és fenntartdsara koncentralnak-e, valamint azt is
néztik, hogy a gazdasagpolitika mas teriletei hogyan jarulnak hozza e cél
megvalositadsahoz. Figyelembe vettiik azt is, hogy a makrogazdasagi koérnyezet
mennyiben segiti az arstabilitas elérését. Az arak alakulasat a kinalati és keresleti
feltételek fényében vizsgaltuk, olyan tényez&kre dsszpontositva, mint a fajlagos
munkaerdkoltségek és az importarak. Végul mas, relevans arindexek trendjeit is
figyelembe vettik. El6retekintve képet adunk az elkdvetkezd évek varhaté inflacids
kilatasairdl, beleértve jelentés nemzetkdzi szervezetek és piaci szerepl6k

Az EKB Konvergenciajelentése, 2018. majus 6



el6rejelzéseit. Ezenkivil olyan intézményi és strukturalis szempontok is
megtargyalasra kertilnek, amelyek Iényegesek az arstabilitast elésegitd
kérnyezetnek az euro bevezetése utani fenntartasa szempontjabol.

A 2. keretes iras ismerteti a fiskalis folyamatokra vonatkozo6 jogi

rendelkezéseket és azok EKB altali alkalmazéasat, eljarasi kérdésekkel egyutt.

2. keretes iras
Fiskalis folyamatok

1. A Szerzédés rendelkezései és mas jogi rendelkezések

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

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

A (13. sz.) jegyz6kdnyvnek a konvergenciakritériumokrol szolo 2. cikkében ez all:

Az emlitett Szerzédés 140. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdésében hivatkozott, az
allam koltségvetési pozicidjara vonatkozo kritérium azt jelenti, hogy a vizsgalat id6pontjaban a
tagallam nem all a Tanéacs altal a tulzott hiany fennallasardl az emlitett Szerz6dés 126. cikke (6)
bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatalya alatt.”

A 126. cikk hatarozza meg a tulzott hiany esetén kdvetendd eljarast (EDP). A 126. cikk (2) és (3)
bekezdéseivel 6sszhangban az Eurépai Bizottsag jelentést készit, ha egy tagallam nem felel meg a
koltségvetési fegyelem kdvetelményeinek, kiléndsen, ha:

1. atervezett vagy tényleges allamhaztartasi hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy
meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén kovetendd eljarasrol szolo
jegyzékényv a GDP 3%-aban szab meg), kivéve, ha:

(&) ez azarany jelentés mértékben és folyamatosan csokkent, és elért egy, a
referenciaértékhez kozeli szintet; vagy ha

(b) areferenciaérték tullépése csak kivételes és atmeneti, és az arany kdzel marad a
referenciaértékhez;

2. az adllamadossagnak a GDP-hez viszonyitott ardnya tallép egy meghatarozott
referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén kdvetendd eljarasroél szolé jegyz6kdnyv a
GDP 60%-aban szab meg), kivéve, ha az arany elegendd mértékben csokken, és kielégitd
Utemben kozelit a referenciaértékhez.

Ezen tulmen&en a Bizottsag koteles figyelembe venni a jelentésében, hogy a koltségvetési hiany
meghaladja-e az allam beruhazasi kiadasait; ugyancsak szamitasba kell vennie minden egyéb
érdemleges tényez6t, beleértve a tagallam kdzéptavu gazdasagi és koltségvetési helyzetét. A
Bizottsag készithet jelentést akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos kovetelmények teljesitésétdl
fuggetlenll azon a véleményen van, hogy egy tagallamban tulzott hiany kialakulasanak veszélye all
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fenn. A Bizottsag jelentését a Gazdasagi és Pénzligyi Bizottsag véleményezi. Végil, a 126. cikk (6)
bekezdésével 6sszhanghan az EU Tanacsa a Bizottsag ajanlasa alapjan és az érintett tagallam
esetleges észrevételeinek figyelembevételével, minésitett tobbséggel — és az érintett tagallam
kizarasaval — atfogo értékelést kovetden hataroz arrél, hogy fennall-e a tllzott hiany az adott
tagallamban.

A Szerzédés 126. cikkének rendelkezéseit tovabb tisztazza az 1177/2011/EU* rendelettel
modositott 1467/97/EK® tanacsi rendelet, amely tobbek kozott:

° megerdsiti az adossagkritérium és a hianykritérium azonos alapjat az elébbi
rendszeresitésével, mikdzben a 2011 el6tt inditott EDP-t lezar6 tagallamok esetében
haroméves atmeneti id6szakot engedélyez. A rendelet 2. cikkének (1a) bekezdése ugy
rendelkezik, hogy amennyiben az allamadéssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya
meghaladja a referenciaértéket, ez az arany akkor tekintendé elegendd mértékben
csokkendnek és a referenciaértékhez kielégité Utemben kozelitének, ha a referenciaértéktél
valo eltérés az el6zd harom évben viszonyitasi alapként évente atlagosan egy huszaddal
csokkent, azon elmult harom évben bekovetkezett valtozasok alapjan, amelyekre adatok
allnak rendelkezésre. Az adéssagkritérium szerinti kdvetelmény abban az esetben is
teljesliltnek minéslil, ha a Bizottsag koltségvetési elérejelzései azt mutatjak, hogy az eltérés az
el6irt mértékben csdkkenni fog egy meghatarozott haroméves idészakban. Az
adossagcesokkentési referenciaérték alkalmazasa soran figyelembe kell venni a gazdasagi
ciklusnak az adéssagcsokkentés ttemére gyakorolt hatasat;

° részletezi azokat a relevans tényezdéket, amelyeket a Bizottsagnak figyelembe kell vennie,
amikor a Szerz6dés 126. cikke (3) bekezdése szerinti jelentést késziti. A legfontosabb, hogy
meghatarozza azon tényezdk sorat, amelyek lényegesnek szamitanak a kozéptavi gazdasagi,
koltségvetési és allamadossag-pozicidk alakulasanak értékelésében (az EKB ebbdl kdvetkezd
elemzésének részleteit 1asd a rendelet 2. cikkének (3) bekezdésében, valamint az
aldbbiakban).

Ezenkivil, 2012. marcius 2-an 25 EU-tagallam (vagyis az Egyesiilt Kiralysag, a Cseh Koztarsasag
és Horvatorszag kivételével valamennyi EU-tagallam) alairta a Stabilitasi és Novekedési Paktum
rendelkezésein alapuld szerzédést a gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrol, koordinaciérél és
kormanyzasrol (TSCG), amely 2013. januéar 1-jén lépett hatalyba.® A lll. cim (Koltségvetési paktum)
rendelkezik — tébbek kdzott — egy kotelez6 fiskalis szabalyrél, amelynek célja annak biztositasa,
hogy az allamhaztartas egyenlege egyensulyban legyen vagy tobbletet mutasson. E szabalyt akkor
kell betartottnak tekinteni, ha az allamhaztartas éves strukturalis egyenlege megfelel az
orszagspecifikus kdzéptavu célkitlizésnek, és a hiany — strukturdlis alapon — nem haladja meg a
GDP 0,5%-at. Amennyiben az allamaddssag jelentésen a GDP 60%-a alatt van, és a hosszu tavu
fiskalis fenntarthatésaggal kapcsolatos kockazatok alacsonyak, kozéptavi célként a GDP legfeljebb

4 ATanécs 1177/2011/EU rendelete (2011. november 8.) a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras
végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol sz6l6 1467/97/EK rendelet médositasardl (HL L
306., 2011.11.23,, 33. 0.)

5 ATanacs 1467/97/EK rendelete (1997. julius 7.) a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras
végrehajtasanak felgyorsitasaroél és pontositasardél (HL L 209., 1997.8.2., 6. 0.)

6 ATSCG az azt ratifikalo eltéréssel rendelkez6é EU-tagallamokra is vonatkozik att6l a datumtdl kezdve,
amikor az eltérést megsziintet6 hatarozat hatalyba Iép vagy egy korabbi datumtol kezdve, ha az
érintett tagallam kinyilvanitja azon szandékat, hogy e korabbi datumtdl kezdédéen magara nézve
kotelezének ismeri el a TSCG valamennyi rendelkezését vagy azok egy részét.
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1%-anak megfelel® strukturalis hianyt lehet kitlizni. A TSCG tartalmazza a Tanacs 1467/97/EK
rendeletét médosité 1177/2011/EU tanacsi rendeletben’ hivatkozott adéssagcsokkentési
referenciaérték-szablyt. Az alair6 tagallamok kotelesek alkotmanyukba — vagy azzal egyenértékd,
az éves koltségvetési torvénynél magasabb szintl térvénybe — foglalni a szerz6désben el6irt
fiskalis szabalyokat egy automatikus korrekcios mechanizmussal egyiitt a fiskdlis céltol valo eltérés
esetére.

2. A Szerz6dés rendelkezéseinek alkalmazéasa

Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabol véleményt mond a koéltségvetési folyamatokrol.
Megvizsgalja fenntarthatdsag szempontjabol a 2008 és 2017 kozotti idészak legfontosabb
koltségvetési mutatdit, az allamhaztartas kilatasait és feladatait, kitiintetett figyelmet szentelve a
hiany és az adossag alakulasa kozotti 6sszefliggésnek. Az EKB elemzést ad a nemzeti
koltségvetési keretek hatékonysagara vonatkozéan az 1467/97/EK rendelet 2. cikke (3)
bekezdésének b) pontjaban és a Tanacs 2011/85/EU iranyelvében® foglaltak szerint. Ezenkiviil az
1175/2011/EK tanacsi rendelettel médositott 1466/97/EK tanacsi rendelet 9. cikkének (1)
bekezdése® szerinti kiadasi szabaly célja a kiadasnovekedés megfontolt finanszirozasanak
biztositasa. A szabaly értelmében — tébbek kdzoétt — a kozéptavu koltségvetési céljukat még el nem
ért EU-tagallamoknak biztositaniuk kell, hogy a relevans elsédleges kiadasok éves novekedése ne
haladja meg a potencialis GDP-ndvekedés kdzéptavi referenciaratajat, hacsak a tébblettel nem
allnak szemben diszkrecionalis bevételi intézkedések. Az EKB kozli az Eurdpai Bizottsag legutébbi
értékelését arrdl, hogy a tagallamok mennyiben tartottak be a kiadasi szabalyt. Ami a 126. cikket
illeti, az EKB-nak a Bizottsaggal ellentétben nincs hivatalos szerepe a tulzott hiany esetén
kdvetendd eljarasban. Az EKB jelentése tehat csak megéallapitja, hogy a vizsgalt orszag a tulzott
hiany esetén kdvetendd eljaras hatalya ala esik-e vagy sem.

A Szerz6dés azon rendelkezésével kapcsolatban, hogy a GDP 60%-at meghaladd
allamadoéssagnak ,elegendd mértékben csokkennie és kielégitd mértékben kozelitenie kell a
referenciaértékhez”, az EKB az addssagrata multbeli és jovébeli trendjeit vizsgalja. Azon
tagallamok esetében, amelyek addssagrataja meghaladja a referenciaértéket, az EKB kozli az
Eurdpai Bizottsag legfrissebb értékelését arrél, hogy megfelelnek-e az 1467/97/EK tanacsi rendelet
2. cikke (1a) bekezdésében megallapitott addssagcsokkentési referenciaértéknek.

A koltségvetési folyamatok vizsgélata nemzeti szamla alapon ¢sszeallitott adatokra tamaszkodik,
az ESA 2010-zel 6sszhangban (lasd a 6. fejezetet). Ebben a jelentésben zémmel a Bizottsag altal
201[8] aprilisdban szolgéltatott adatok szerepelnek, amelyek tartalmazzak a 2008 és 2017 kozotti
allamhaztartasi pozicidkat, valamint a Bizottsag 2018-ra és 2019-re vonatkozo elbrejelzéseit.

A 2017-es referenciaév eredményeinek az adllamhaztartas fenntarthatésaga
szerinti értékelése a vizsgalt orszag elmult tizévi teljesitményének fényében

7 ATanacs 1177/2011/EU rendelete (2011. november 8.) a tulzott hiany esetén kdvetendd eljaras
végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol sz6l6 1467/97/EK rendelet médositaséardl (HL L
306., 2011.11.23,, 33. 0.)

8  ATanacs 2011/85/EU iranyelve (2011. november 8.) a tagallamok kéltségvetési keretrendszerére
vonatkozo kdvetelményekrél (HL L 306., 2011.11.23., 41. 0.)

9  ATanacs 1466/97/EK rendelete (1997. julius 7.) a koltségvetési egyenleg feluigyeletének
meger0sitésérdl és a gazdasagpolitikak felligyeletérdl és 6sszehangolasardl (HL L 209., 1997.8.2., 1.
0.)
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torténik. El6szor a deficitrata vizsgalatara keril sor. Hasznos szem elétt tartani,
hogy egy orszag éves deficitratajanak valtozasat jellemzéen tobbféle mogottes
tényez6 is befolyasolja. Ezek a hatasok két csoportra oszthatdk: ,ciklikus hatasokra”,
amelyek azt tiikrozik, hogyan reagélnak a hianyok a gazdasagi ciklus valtozasaira,
valamint ,nem ciklikus hatasokra”, amelyek gyakran a fiskalis politikahoz val6
szerkezeti vagy allandé alkalmazkodast tiikrozik. A jelentésben szamszerisitett nem
ciklikus hatdsok azonban nem tiikrozik sziikségszer(ien és maradéktalanul a fiskalis
poziciok szerkezeti valtozasat, mivel a kdltségvetési egyenleget atmenetileg
befolyasolo olyan hatasokat is magukban foglalnak, amelyek akar gazdasagpolitikai
intézkedések, akar kilonleges tényez6k nyoman adoédhatnak. Tehat a potencidlis
kibocsatas szintjét és ndvekedési Utemét 6vezb bizonytalansag miatt kiléndsen
nehezen értékelhetd, hogy miként valtoztak a strukturalis koltségvetési poziciok a
vélsag alatt.

Kovetkez6 lépésként az allamadéssag-mutatd referencia-idészakbeli
alakulasanak, valamint a mutatét megalapozé tényezéknek a vizsgalatara kertil
sor. E tényez6k a nominalis GDP-ndvekedés és a kamatlabak kozotti kilonbség, az
elsédleges egyenleg, valamint a hiany—addssag kdlcsdnhatas. Ez a nézdpont
tovabbi informacidkat nyujthat arrél, hogy a makrogazdasagi kornyezet — kiilondsen
a novekedés és a kamatlabak ered6je — milyen mértékben befolyasolta az addssag
dinamikajat. Ugyancsak tdébb informacidé nyerhetd ily médon a strukturalis egyenleg
és a ciklikus folyamatok hozzajarulasardl, amint azt az elsédleges egyenleg tikrézi,
valamint a kilonleges tényezdk szerepérdl a hiany—addssag kélcsonhatasban.
Figyelembe vesszik tovabba az allamaddsséag szerkezetét, kiilonos tekintettel a
rovid lejaratt és devizaaddssagok aranyara, valamint ezek alakulasara. Osszevetve
ezen aranyokat az adossagrata jelenlegi szintjével ramutathatunk, mennyire
érzékenyek a koltségvetési egyensulyok az arfolyamok és a kamatlabak
véltozasaira.

A jovébeli folyamatok targyalasa soran attekintjilk a nemzeti koltségvetési
terveket és az Eurdpai Bizottsag 2018-ra és 2019-re vonatkoz6 legutobbi
elérejelzéseit, majd a konvergenciaprogram tilkrében megvizsgaljuk a
kézéptava fiskalis stratégiat. Utdbbi az orszag szamara a Stabilitasi és
Novekedési Paktumban el6iranyzott kbzéptavu koltségvetési cél varhato elérésének,
valamint a jelenlegi fiskdlis politika alapjan az ad6ssagratara vonatkozd kilatadsoknak
az értékelését foglalja magaban. Hangsulyozzuk végil a koltségvetési pozicidk
fenntarthatésaganak és a konszolidacio széles terileteinek hosszu tavua kihivasait,
kildndsen a felosztd-kirovo allami nyugdijrendszerek tekintetében, figyelembe véve
a demografiai folyamatokat és a kormany altal elsésorban a pénzigyi és gazdasagi
valsag idején vallalt fligg6 kotelezettségeket. A kordbbi gyakorlattal 6sszhangban, a
fentiekben ismertetett elemzés a 2. keretes irdsban leirtak szerint ugyancsak kiterjed
az 1467/97/EK tanacsi rendelet 2. cikkének (3) bekezdésében meghatérozott
érdemleges tényez6k tébbségére.

A 3. keretes iras az arfolyamok alakulasara vonatkozo6 jogi rendelkezéseket és
EKB Altali alkalmazéasukat ismerteti.
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3. keretes irés
Az arfolyam alakulasa

1. A Szerz6dés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére, a Szerz6dés 140. cikke (1)
bekezdésének harmadik francia bekezdése el6irja, hogy a Konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell
a fenntarthaté konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

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

A (13. sz.) jegyz6kdnyvnek a konvergenciakritériumokrol sz6l6 3. cikkében ez all:

Az emlitett Szerz6deés 140. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdésében foglalt, az
Eurdpai Monetéris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténd részvételre vonatkozd kritérium
azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 legalabb két éven keresztil komoly
feszultségek nélkiil az Eurépai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal el6irt normal
ingadozasi savokon belll maradt. Kilénésen lényeges, hogy az adott tagallam ugyanerre az
id6szakra sajat kezdeményezése alapjan ne értékelje le valutaja kdzéparfolyamat az eurdval
szemben.”

2. A Szerz6dés rendelkezéseinek alkalmazéasa

Az arfolyam stabilitasat illetéen az EKB azt vizsgalja, hogy az adott orszag a
konvergenciavizsgalatot megel6z&en legalabb két évig komoly fesziltségektdl mentesen — és
kildbndsen az euréval szembeni leértékelés nélkil — vett-e részt az ERM—II-ben (amely 1999
januarjaban lépett az ERM helyébe). Rovidebb részvételi id6szakok esetén az arfolyam alakulasat
kétéves referencia-idészak alatt vizsgaljuk.

A korabbi megkozelitéssel 6sszhangban, az euréval szembeni arfolyam-stabilitds vizsgéalata arra
osszpontosit, hogy az arfolyam mennyire marad kdzel az ERM-II-beli kézéparfolyamhoz,
figyelembe véve kdzben azokat a tényezdket, amelyek felértékel6déshez vezethettek. Az ERM-II-n
bellli ingadozasi sav szélessége ebbdl a szempontbdl nem befolyasolja hatranyosan az arfolyam-
stabilitasi kritérium vizsgélatat.

Ezenkivil a ,komoly fesziltségek” nélkuli részvétel kérdéskorét illetéen i) megvizsgaljuk, milyen
mértékben térnek el az arfolyamok az euréval szembeni ERM-II-beli kdzéparfolyamoktdl; ii) olyan
mutatokat alkalmazunk, mint példaul az euréval szembeni arfolyam-volatilitds és annak trendje,
valamint az eurodvezettel szembeni rovid lejarati kamatlab-kildonbozetek nagysaga és alakulasa;
iii) figyelembe vesszik a devizapiaci intervenciok szerepét; és iv) attekintjik, milyen szerepet
jatszanak a nemzetkozi pénzigyi segitségnyujtasi programok a valuta stabilizalasaban.

Jelentéslinkben a referencia-idészak 2016. majus 2-4t6l 2018. majus 3-aig terjed. Valamennyi
kétoldalu arfolyam hivatalos EKB referencia-arfolyam (lasd a 6. fejezetet).

Az ERM-II-ben torténd részvétel és az euréval szembeni nominalis arfolyam
vizsgalt ido6szakbeli alakulasa mellett roviden attekintjiik a jelenlegi arfolyam
fenntarthat6sagara utalo adatokat. Ezek a realeffektiv arfolyamok, valamint a

Az EKB Konvergenciajelentése, 2018. majus 11



fizetési mérleg folyo fizetési, téke- és pénziigyi mérlegének alakulasabol
szarmaznak. Megvizsgaljuk tovabba a bruttd kilsé adossagallomany és a nettd
nemzetkozi befektetési pozicid hosszabb tava alakulasat. Az arfolyamok valtozasarol
sz0l6 fejezetben figyelembe vesziink még olyan mutatdkat is, amelyek az adott
orszag eurodvezetbe valé integralodasanak mértékét jelzik. Ezt a kiilkereskedelmi
(export és import) és a pénziigyi integracié szempontjabdl egyarant értékeljik.
Végezetil az arfolyam-alakulasrél sz6l6 részbdl kitlinik, hogy — adott esetben — a
vizsgalt orszag részesilt-e kdzponti banki likviditasi segitségben vagy
fizetésimérleg-tamogatasban akar bilaterdlis, akar multilateralis formaban az IMF
és/vagy az EU bevonasaval. A tényleges és el6vigyazatossagi segitségnyujtast
egyarant figyelembe vesszik, ideértve az el§vigyazatossagi finanszirozashoz valé
hozzaférést, példaul az IMF rugalmas hitelkeretének (Flexible Credit Line)
formajaban.

A 4. keretes iras a hosszu lejarati kamatlabak alakulaséara vonatkozé jogi
rendelkezéseket és az EKB altali alkalmazasukat ismerteti.

4. keretes irés
A hosszu lejaratl kamatlabak alakulasa

1. A Szerz6dés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére, a Szerzdés 140. cikke (1)
bekezdésének negyedik francia bekezdése el6irja, hogy a Konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell
a fenntarthaté konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

.az eltéréssel rendelkez6 tagallam altal elért konvergencianak és a tagallam arfolyam-
mechanizmusban valo részvételének tartdssagat, ami a hosszu tavu kamatszintben tukrozédik”.

A (13. sz.) jegyz6kdnyvnek a konvergenciakritériumokrol sz6l6 4. cikkében ez all:

»Az emlitett Szerzédeés 140. cikke (1) bekezdésének negyedik francia bekezdésében emlitett
kamatokra vonatkoz6 konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6
egyeéves idészakon keresztll az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom
tagallam atlagos nomindlis hosszu tavi kamatat legfeljebb két szazalékponttal meghaladé kamattal
rendelkezett. A kamatokat a hosszU lejaratd allamkdtvények vagy 6sszehasonlithatd értékpapirok
alapjan, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell
meghatarozni.”

2. A Szerzédés rendelkezéseinek alkalmazasa

E jelentésében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerz6dés rendelkezéseit:

Egyrészt, ,a vizsgalatot megel6z6 egyéves idészakon keresztll” megfigyelt ,atlagos nominalis
hosszl tavi kamatlabat” annak a legutébbi 12 havi idészaknak a szamtani atlagaként szamitottuk,

amelyre rendelkezésre alltak HICP-adatok. Ebben a jelentésben a 2017 aprilisa és 2018 marciusa
kozotti idészakot vettik referencia-idészaknak.

Masrészt, a referenciaérték meghatarozasaban alkalmazott, ,az arstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutat6 legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon harom
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legalacsonyabb inflacids rataval rendelkezé tagallam hosszu tavd kamatlabainak sulyozatlan
szamtani atlagat vettiik, amely orszagokat az arstabilitasi kritérium referenciaértékének
szamitasakor is figyelembe vettiink (lasd az 1. keretes irast). A jelentésben figyelembe vett
referencia-id6szakban a harom legjobban teljesité orszag hosszu lejaratu kamatlabai a kévetkez6k
voltak: 2.2% (Ciprus), 0.8% (irorszag) és 0.6% (Finnorszag). igy az atlagos inflacios rata 1.2%,
amelyhez 2 szazalékpontot hozzaadva 3.2%-o0s referenciaértéket kapunk. A kamatlabakat a
rendelkezésre allo és a konvergencia értékelésének céljara kifejlesztett hosszu lejarati harmonizalt
kamatlabak alapjan mértik (lasd a 6. fejezetet).

5. keretes iras

Egyéb relevans tényez6k

Amint fentebb utaltunk ra, a Szerzédés kifejezetten hivatkozik a ,, konvergencia
tartossagara”, amely a hosszu lejarati kamatlabak szintjében tiikr6zodik.
Eppen ezért a 2017 aprilisa és 2018 marciusa kozotti referencia-idészak folyamatait
az elmult tiz esztend6 (vagy azon idészak, amelyrél adataink vannak) hosszu
lejaratt kamatlabainak alappalydja, valamint az eurodvezeti hosszu lejaratl
kamatlabak atlagatél valo eltérés fényében vizsgaljuk. A referencia-idészak soran az
eurodvezeti atlagos hosszu lejaratl kamatlab részben t6bb eurodvezeti orszag
magas orszagspecifikus kockazati felarait tiikrozte. Ezért az eurodvezeti AAA hosszu
tavu allamkodtvényhozam (vagyis az AAA besorolasu eurobdvezeti orszagokat
tartalmazé eurodvezeti AAA hozamgorbe hosszu tava hozama) 6sszehasonlitasi
célra is felhasznalasra kertil. Ezen elemzés hattereként e jelentés informaciéval
szolgal a pénzigyi piac méretérdl és fejlédésérdl is. Mindez harom mutatén (a nem
pénzugyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit értékpapirok
allomanya, tézsdei kapitalizacid, valamint az MPI-k belféldi maganszektornak
nyujtott hitelei) alapul, amelyek egyltt a pénziigyi piacok nagysagat mérik.

Végiil a Szerzédés 140. cikkének (1) bekezdése elbirja, hogy e jelentés szamos
mas relevans tényezét is vegyen figyelembe (lasd az 5. keretes irast). Ebben a
vonatkozasban, a Szerzddés 121. cikkének (6) bekezdésével 6sszhangban 2011.
december 13-an megerdsitett gazdasagiranyitasi keretrendszer Iépett életbe,
amelynek célja a gazdaséagpolitikdk szorosabb 8sszehangoladsanak és az EU-
tagallamok gazdasagi teljesitményei hosszan tarté konvergencigjanak biztositasa.
Az alabbi 5. keretes iras roviden felidézi ezeket a jogi rendelkezéseket, valamint azt,
hogy a konvergencia EKB &ltal lefolytatott vizsgalata miként kezeli a fent emlitett
tovabbi tényezéket.

1. A Szerzédés rendelkezései és mas jogi rendelkezések

A Szerz6dés 140. cikkének (1) bekezdése szerint: ,A Bizottsag és az Eurdpai Kozponti Bank

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

Ezzel 6sszefliggésben az EKB figyelembe veszi az EU gazdasagiranyitasara vonatkozéan 2011.
december 13-an életbe lépett jogszabalycsomagot. A Szerz6dés 121. cikke (6) bekezdésének
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rendelkezései alapjan az Eurépai Parlament és az EU Tanacsa részletes szabalyokat fogadott el a
Szerzddés 121. cikkének (3) bekezdésében és 121. cikkének (4) bekezdésében hivatkozott
multilateralis feliigyeleti eljarasra vonatkozéan. E szabalyok elfogadasara ,a tagallamok
gazdasagpolitikdjanak szorosabb 6sszehangolasa és gazdasagi teljesitményének tartds
egymashoz kozelitése érdekében” (121. cikk [3] bekezdés) kertilt sor, mivel ,le kell vonni a
gazdasagi és monetaris unio miikddése elsd évtizedének tanulsagait, és fejleszteni kell kilondsen
a fokozottabb nemzeti felelésségvallalason alapuld, Union beliili gazdaséagiranyitast”.*® A
jogszabalycsomag egy olyan megerdsitett felligyeleti keretet (makrogazdasagi egyensulyhiany-
eljaras — MIP) tartalmaz, amelynek célja, hogy megel&zze a tulzott makrogazdasagi és
makropénziigyi egyensulyhianyokat azzal, hogy segiti a helyes utrdl letéré EU-tagallamokat
kiigazito tervek készitésében, még az eltérés megszilardulasa el6tt. A megel6z6 és kiigazito aggal
egyarant rendelkez6 MIP minden EU-tagallamra érvényes, kivéve azokat, amelyek nemzetkozi
pénzlgyi segitségnyuijtasi programbol valo részesedésiik miatt mar egyébként is kézelebbi,
feltételekhez kotott vizsgalatnak vannak kitéve. A MIP az egyensulyhianyok korai észlelése
érdekében magaban foglal egy riasztasi mechanizmust, amely egy gazdasagi elemzésekkel
kombinalt, riasztasi kiiszobértékeket tartalmazo, atlathaté eredménytablan alapul. Ennek az
elemzésnek — toébbek kdzétt — figyelembe kell vennie az eurodvezeten beldli és kivili nominal- és
realkonvergenciat.’* A makrogazdasagi egyenstlyhianyok értékelésekor az eljaras soran
megfelelden figyelembe kell venni azok sulyossagat, valamint az olyan kedvezdtlen gazdasagi és
pénzugyi tovabbgylrizések lehetéségét, amelyek fokozzak az EU gazdasaganak sérilékenységét,
és veszélyeztetik a GMU z6kkenémentes miikodését. 12

2. A Szerz6dés rendelkezéseinek alkalmazasa

A korabbi gyakorlattal 6sszhangban a Szerzédés 140. cikkének (1) bekezdésében hivatkozott
tovabbi tényezdk attekintését az 5. fejezet tartalmazza az 1-4. keretes irasokban ismertetett egyes
kritériumok cimei alatt. A teljesség érdekében a 3. fejezetben ismertetésre keriilnek a jelentésben
szerepl6 orszagokra vonatkozé eredménytabla-mutatok (ideértve a riasztasi kiiszobértékekkel
kapcsolatosakat), ezzel biztositva mindazoknak a rendelkezésre all6 informaciéknak az elérhetévé
tételét, amelyek relevansak a Szerzddés 140. cikkének (1) bekezdése szerinti fenntarthato
konvergencia magas fokanak elérését esetlegesen hatraltaté makrogazdasagi és makropénziigyi
egyensulyhianyok észlelése szempontjabdl. Nevezetesen, az eltéréssel rendelkezd, tulzott
egyensulyhiany-eljaras ala esé EU-tagallamokrdl aligha lehet azt allitani, hogy elérték a Szerzédés
140. cikkének (1) bekezdésében meghatarozottak szerinti fenntarthaté konvergencia magas fokat.

10 | 4sd: az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1176/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a
makrogazdasagi egyensulyhianyok megel6zésérdl és kiigazitasardl, 2. preambulumbekezdés.

11| asd az 1176/2011/EU rendelet 4. cikkének (4) bekezdését.
12 | asd az 1176/2011/EU rendelet 17. preambulumbekezdését.
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A nemzeti jogszabalyok 0sszeegyeztethet6sége a
Szerz6désekkel

Bevezetés

A Szerzédés 140. cikkének (1) bekezdése arra kotelezi az EKB-t (és az Eurépai
Bizottsagot), hogy legalabb kétévenként egyszer, vagy valamely eltéréssel
rendelkezé tagallam kérésére az eltéréssel rendelkezd tagallamok altal a gazdasagi
és monetaris unio elérése érdekében megtett elérehaladasrol jelentést tegyen a
Tanacs részére. Ezeknek a jelentéseknek tartalmazniuk kell valamennyi eltéréssel
rendelkezé tagallam nemzeti jogszabalyainak (beleértve NKB-juk statitumat) a
Szerz6dés 130. és 131. cikkével és az Alapokmany vonatkozo cikkeivel valo
Osszeegyeztethet6ségének vizsgalatat. Az eltéréssel rendelkez6 tagallamoknak a
Szerz6désbdl fakado e kotelezettségét ,jogi konvergencianak” is nevezzik. A jogi
konvergencia vizsgéalata soran az EKB tevékenysége nem korlatozédik a nemzeti
jogszabalyok betii szerinti formai vizsgalatara, hanem mérlegelheti azt is, hogy a
vonatkoz6 rendelkezések végrehajtasa 6sszhangban all-e a Szerzédések és az
Alapokmany szellemével. Az EKB kiilondsen az arra mutaté jelek miatt ad hangot
aggodalmanak, ha nyomas nehezedik barmely tagallam NKB-janak déntéshoz6
szerveire, ami ellentétes lenne a Szerzédés szellemiségével a kézponti bankok
fuggetlenségét illetéen. Az EKB sziikségesnek tekinti azt is, hogy az NKB-k
dontéshozo szerveinek miikodése zokkendmentes és folyamatos legyen. Ebben a
vonatkozasban a tagallami hatésagokat kotelezettség terheli kiilonésen az ahhoz
sziikséges intézkedések megtételére vonatkoz6an, hogy az NKB dontéshoz6
szervein belili pozicid meglresedése esetén biztositsak az utdd idében torténd
kinevezését.'* Az EKB a tagallam nemzeti jogszabalyainak a Szerzédéssel és az
Alapokmannyal val6 6sszeegyeztethet6ségére vonatkozé kedvezd végleges
értékelés megadasa el6tt szorosan figyelemmel fogja kisérni az 6sszes fejleményt.

Eltéréssel rendelkez6 tagallamok és a jogi konvergencia

Bulgéria, a Cseh Koztarsasag, Horvatorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Romania és Svédorszag — amelyek nemzeti jogszabalyait e jelentés vizsgalja —
eltéréssel rendelkez6 tagallami statuszban vannak, azaz még nem vezették be az
eurdt. Svédorszag szamara az eltéréssel rendelkez6 tagallami statuszt a Tanacs egy
1998. majusi hatarozata'# teremtette meg. A tobbi tagallam tekintetében a

13 A CON/2010/37 és a CON/2010/91 vélemény.

4 ATanacs 98/317/EK hatarozata (1998. majus 3.) a Szerz6dés 109j. cikkének (4) bekezdésével
o0sszhangban (HL L 139., 1998.5.11., 30. 0.). Megjegyzés: A 98/317/EK hatarozat cime az Eurépai
Kbzdsséget létrehozd szerz6désre hivatkozik (az ezen Szerzédés cikkeinek az Amszterdami
Szerzédés 12. cikkével sszhangban tortént atszamozasat megel6zéen); ezt a rendelkezést a
Lisszaboni Szerz6dés hatalyon kivul helyezte.

Az EKB Konvergenciajelentése, 2018. majus 15



csatlakozas feltételeirél szold okmanyok 4.1° és 5.1° cikkei rendelkeznek arrél, hogy
e tagallamok a csatlakozas id6pontjatdl kezd6déen a Szerz6dés 139. cikke
értelmében eltéréssel rendelkezd tagallamként vesznek részt a Gazdasagi és
Monetaris Uniéban. Ez a jelentés nem vonatkozik Daniara és az Egyesiilt
Kirdlysagra, amelyek kiildnleges statuszu tagallamok, és még nem vezették be az
eurdt. 2017. marcius 29-én az Egyesiilt Kirdlysag értesitette az Eurépai Bizottsagot
az EU-bal vald kilépési szandékarol a Maastrichti Szerz6dés 50. cikkével
0sszhangban.

A Szerz8désekhez csatolt, egyes Daniara vonatkozé rendelkezésekrél szo6l6 16.
jegyz6konyv ugy rendelkezik, hogy tekintettel a dan kormany 1993. november 3-i, a
Tanacshoz cimzett bejelentésére, Dania mentességben részesiil, és az eltérés
megsziintetésére irdnyuld eljaras csak Dania kérésére kezdédik meg. Mivel a
Szerzédés 130. cikke vonatkozik Daniara, a Danmarks Nationalbank koteles
teljesiteni a kdzponti banki fliggetlenség kdvetelményeit. Az EMI 1998-as
Konvergenciajelentése megallapitotta, hogy ez a kévetelmény teljesilt. Dania
konvergencigja e kilonleges statusz miatt 1998 6ta nem kerUlt vizsgalatra. Egészen
addig nem sziikséges gondoskodni a Danmarks Nationalbank eurorendszerbe
torténd jogi integralasardl, és nem szikséges a dan jogszabalyokat modositani,
amig Dania nem értesiti a Tanacsot arrél, hogy be kivanja vezetni az eurét.

A Szerzddésekhez csatolt, Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysagara
vonatkozé rendelkezésekrdl szolo 15. jegyz8konyv értelmében az Egyesiilt Kiralysag
nem koteles bevezetni az eur6t, kivéve, ha erre irdnyulé szandékat bejelenti a
Tanacsnak. 1997. oktdber 30-an az Egyesiilt Kirdlysag arrol értesitette a Tanacsot,
hogy nem kivanja bevezetni az eur6t 1999. januar 1-jétél, és ez a helyzet azéta sem
valtozott. E bejelentés értelmében a Szerzddés bizonyos rendelkezései (beleértve a
130. és 131. cikket), valamint az Alapokmany bizonyos rendelkezései nem
vonatkoznak az Egyesiilt Kiralysagra. Ebbdl kdvetkezden jelenleg nincs olyan jogi
kovetelmény, amely szerint biztositani kellene a nemzeti jogszabéalyoknak (beleértve
a Bank of England statatumat) a Szerzédéssel és az Alapokmannyal valé
Osszeegyeztethet6ségét.

A jogi konvergencia vizsgéalatanak célja, hogy megkdnnyitse a Tanacs arra
vonatkoz6 dontését, hogy melyik tagallamok teljesitik ,a gazdasagi és monetaris
unié megvalositasara vonatkozé kotelezettségeiket” (a Szerz6dés 140. cikkének [1]
bekezdése). Jogi téren ezek a feltételek killondsen a kézponti banki fliggetlenségre
és az NKB-knak az eurorendszerbe valo jogi integralodasara vonatkoznak.

15 A Cseh Koztarsasag, az Eszt Koztarsasag, a Ciprusi Koztarsasag, a Lett Kéztarsasag, a Litvan
Koztarsasag, a Magyar Koztarsasag, a Maltai Koztarsasag, a Lengyel Koztarsasag, a Szlovén
Koztarsasag és a Szlovak Koztarsasag csatlakozasanak feltételeirdl, valamint az Eurépai Unié alapjat
képez6 szerzédések kiigazitasarol szold okmany (HL L 236., 2003.9.23,, 33. 0.).

16 Bulgaria és Romania tekintetében lasd a Bolgar Koztarsasag €s Romania csatlakozasanak feltételeirél,
valamint az Eurdpai Uni6 alapjat képezd szerzédések kiigazitasardl szolé okmany (HL L 157.,
2005.6.21., 203. 0.) 5. cikkét. Horvatorszag tekintetében lasd a Horvat Koztarsasag csatlakozasanak
feltételeirdl, valamint az Eurépai Uniérél sz6l6 szerzédés, az Eurdpai Unié mikddésérdl szold
szerz6dés és az Eurdpai Atomenergia-kdzosséget Iétrehozd szerz6dés kiigazitasardl sz6l6 okmany
(HLL 112.,2012.4.24., 21. 0.) 5. cikkét.
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A jogi értékelés szerkezete

A jogi értékelés dsszességében az EKB és az EMI jogi konvergenciarol sz6l6
korabbi jelentéseinek keretét koveti.'

A nemzeti jogszabalyok 6sszeegyeztethetésége a 2018. marcius 20-a elbtt
elfogadott jogszabalyokra tekintettel keril elemzésre.

A jogi alkalmazkodas mértéke

A jogi alkalmazkodas tertletei

Azon teriiletek azonositasa céljabol, ahol a nemzeti jogszabalyok modositasra
szorulnak, a kdvetkez6 kérdések kertltek megvizsgalasra:

e  Osszeegyeztethet6ség a Szerzédésnek (130. cikk) és az Alapokmanynak (7. és
14.2 cikk) az NKB-k fuggetlenségérél szolé rendelkezéseivel;

e  Osszeegyeztethetdség a titoktartasrol sz6l6 rendelkezésekkel (az Alapokmany
37. cikke);

o  Osszeegyeztethet6ség a monetaris finanszirozas (a Szerz6dés 123. cikke) és a
kivaltsdgos hozzaférés (a Szerz6dés 124. cikke) tilalmaval,

. Osszeegyeztethetéség az euro unids jog altal el6irt, egységes irdasmaodjaval;
valamint

e az NKB-k eurorendszerbe torténd jogi integracioja (kulonésen az Alapokmany
12.1 és 14.3 cikke alapjan).

,Osszeegyeztethetéség” vagy ,harmonizacio”

A Szerz8dés 131. cikke megkdveteli, hogy a nemzeti jogszabalyok
,0sszeegyeztethetdk” legyenek a Szerz6désekkel és az Alapokmannyal, ezért

17 Kulénoésen az EKB 2016. janiusi (Bulgariardl, a Cseh Koztarsasagrdl, Horvatorszagrol,
Magyarorszagrol, Lengyelorszagrél, Romaniarél és Svédorszagrol), 2014. jniusi (Bulgariardl, a Cseh
Koztarsasagrol, Horvatorszagrol, Litvaniarél, Magyarorszagroél, Lengyelorszagrél, Romaniardl és
Svédorszagral), 2013. janiusi (Lettorszagroél), 2012. majusi (Bulgariarél, a Cseh Koztarsasagrol,
Lettorszagrol, Litvaniarél, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrél, Romaniarol és Svédorszagrol), 2010.
majusi (Bulgériarol, a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrol, Lettorszagrdl, Litvaniardl, Magyarorszagrol,
Lengyelorszagrél, Romaniardl és Svédorszagrol), 2008. majusi (Bulgariarol, a Cseh Koztarsasagrol,
Esztorszagrdl, Lettorszagrol, Litvaniardl, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrél, Romaniarol, Szlovakiarol
és Svédorszagrol), 2007. majusi (Ciprusrol és Maltarél), 2006. decemberi (a Cseh Kdztarsasagrol,
Esztorszagrol, Ciprusrdl, Lettorszagrol, Magyarorszagrol, Maltardl, Lengyelorszagrdl, Szlovakiardl és
Svédorszagrol), 2006. majusi (Litvaniarol és Szlovéniardl), 2004. oktoberi (a Cseh Koztarsasagrol,
Esztorszagrol, Ciprusrdl, Lettorszagrol, Litvaniardl, Magyarorszéagrol, Maltarél, Lengyelorszagrol,
Szlovéniardl, Szlovakiardl és Svédorszagrol), 2002. majusi (Svédorszagral), valamint 2000. aprilisi
(Gorogorszagrél és Svédorszagrol sz6l6) Konvergenciajelentése, tovabba az EMI 1998. marciusi
Konvergenciajelentése.
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barmilyen 6sszeegyeztethetetlenséget meg kell sziintetni. Sem a Szerz6dések és az
Alapokmany nemzeti jogszabalyokkal szembeni els6bbsége, sem az
Osszeegyeztethetetlenség jellege nem befolyasolja ezt a ktelezettséget.

A nemzeti jogszabalyok ,6sszeegyeztethetéségének” kbvetelménye nem azt jelenti,
hogy a Szerzdédés megkdvetelné az NKB-k statitumanak egymassal vagy az
Alapokmannyal val6 ,harmonizacidjat”. Nemzeti sajatossagok tovabbra is
Iétezhetnek, amennyiben nem sértik az EU-nak a monetaris tigyek tertiletén fennallé
kizarélagos hataskorét. Az Alapokmany 14.4 cikke lehet6évé teszi az NKB-k szamara,
hogy az Alapokmanyban meghatarozott feladatokon kiviil mas feladatokat is
elladssanak, mindaddig, amig azok nem akadalyozzak a KBER céljait és feladatait.
Az NKB-k statutumaban az ilyen tovabbi feladatokat lehetévé tevé rendelkezések
vilagos példaként szolgalnak azon kértilményekre, amikor a kiildnbségek
megmaradhatnak. Az ,0sszeegyeztethet6” sz inkabb azt jelzi, hogy a nemzeti
jogszabalyokat és az NKB-k statitumat modositani sziikséges annak érdekében,
hogy kikiliszoboljék a Szerz6désekkel és az Alapokmannyal szemben fennallé
kovetkezetlenségeket, és biztositsak az NKB-k KBER-be valo sziikséges mértéki
integralédasat. Kuléndsen azokat a rendelkezéseket kell modositani, amelyek
valamely NKB-nak a Szerz6désben meghatarozott fliggetlenségét és a KBER
szerves részeként betoltott szerepét sértik. Ennek elérése érdekében nem elegendé
kizarolag arra tdmaszkodni, hogy az unios jog elsébbséget élvez a nemzeti
jogszabalyokkal szemben.

A Szerz8dés 131. cikkében szerepld kotelezettség csak a Szerz6dések és az
Alapokmany rendelkezéseivel vald 6sszeegyeztethetetlenségre terjed ki.
Ugyanakkor a médositas e Konvergenciajelentésben vizsgalt teriiletei szempontjabol
relevans masodlagos unios joggal nem ¢sszeegyeztetheté nemzeti jogszabalyokat
o0sszhangba kell hozni a megfelel6 masodlagos joggal. A kozdsségi jog els6bbsége
befolyasolja a nemzeti jogszabalyok médositasara vonatkozo kotelezettséget. Ez az
altalanos kdvetelmény nem csupan a Szerzddés 131. cikkébdl, hanem az Eurdpai
Uni6 Birdsaganak itélkezési gyakorlatabol® is szarmazik.

A Szerzddések és az Alapokmany nem irja eld, milyen modon kell a nemzeti
jogszabalyokat adaptalni. Ez végrehajthat6é a Szerz6désekre és az Alapokmanyra
val6 hivatkozassal, vagy azok rendelkezéseinek beillesztésével és eredetiikre vald
utalassal, vagy az 6sszeegyeztethetetlen szabalyok hatalyon kivil helyezésével,
illetve e modszerek kombinéalasaval.

A fentieken tulmenéen — tébbek kdzo6tt a nemzeti jogszabalyoknak a Szerz6désekkel
és az Alapokmannyal valé 0sszeegyeztethetésége megvaldsitasanak és
fenntartasanak eszkdzeként — az uniés intézmények és a tagallamok kotelesek
konzultalni az EKB-val az annak hataskorébe tartozé jogszabalytervezetekrdl a
Szerz8dés 127. cikkének (4) bekezdése és 282. cikkének (5) bekezdése, valamint
az Alapokmany 4. cikke alapjan. A nemzeti hatésagoknak az Eurdpai Kézponti
Bankkal a jogszabalytervezetekrdl folytatott konzultacidjardl sz6lo, 1998. junius 29-i

18 |4sd, tobbek kozott: Eurdpai Kéz6sségek Bizottsaga kontra Francia Kbztarsasag, C-265/95,
ECLI:EU:C:1997:595.
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98/415/EK tanacsi hatarozat?® kifejezetten eldirja a tagallamok szamara, hogy
hozzak meg a sziikséges intézkedéseket e kotelezettség teljesitésének
biztositasara.

Az NKB-k fuggetlensége

A kozponti banki fliggetlenséget és a titoktartasi kérdéseket illetéen az EU-hoz 2004-
ben, 2007-ben, illetve 2013-ban csatlakozott tagallamok nemzeti jogszabalyait gy
kellett médositani, hogy 6sszhangban legyenek a Szerzédés és az Alapokmany
vonatkoz6 rendelkezéseivel, és 2004. majus 1-jén, 2007. januar 1-jén, illetve 2013.
julius 1-jén mar hatalyosak legyenek. Svédorszag a sziikséges modositasokat a
KBER 1998. junius 1-jei létrehozasanak idejére volt kételes hatalyba Iéptetni.

A kdzponti banki fliggetlenség

Az EMI 1995 novemberében listat allitott 6ssze a kdzponti banki fiiggetlenség
ismeérveirél (amelyeket késébb az 1998. évi Konvergenciajelentése irt le
részletesen), amelyek akkor a tagallamok nemzeti jogszabalyai vizsgalatanak alapjat
képezték, kulonos tekintettel az NKB-k statGtumara. A kdzponti banki fiiggetlenség
fogalma tobbféle, kiilon-kllon értékelend6 fliggetlenséget foglal magaban,
nevezetesen miikddési, intézményi, személyi és pénziigyi fliggetlenséget. Az elmuit
néhany évben a kdzponti banki fliggetlenség e szempontjainak elemzése tovabb
finomodott az EKB altal elfogadott véleményekben. Ezen szempontok alapjan
értékelik az eltéréssel rendelkezé tagallamok nemzeti jogszabalyai, illetve a
Szerzddések és az Alapokmany kdzotti konvergencia mértékét.

Mikodési fuggetlenség

A kdzponti banki fliggetlenség énmagaban nem végcél, hanem eszkdz egy olyan cél
eléréséhez, amelyet vilagosan meg kell hatarozni, és amelynek minden mas
célkitlizés felett kell alinia. A mikoddési fliggetlenség megkivanja, hogy minden egyes
NKB els6dleges célkitizése vilagosan és jogilag egyértelmiien meghatarozott
madon legyen kifejtve, valamint, hogy a Szerz6désben megallapitott elsédleges
célkitizéssel, az arstabilitassal telijes 6sszhangban legyen. Ezt Ggy lehet szolgalni,
hogy az NKB-kat ellatjdk minden sziikséges eréforrassal és eszkdzzel e célkitlizés
barmely mas hatésagtol fliggetlendil valé elérése érdekében. A Szerz6désnek a
kdzponti banki fiiggetlenségre vonatkozo6 kdvetelménye azt az altalanos nézetet
tukrozi, hogy az arstabilitas els6dleges célkitlizését legjobban egy teljesen fliggetlen,
pontosan megfogalmazott felhatalmazassal bir6 intézmény szolgalja. A kézponti
banki fliggetlenségnek teljes mértékben megfelel az, hogy az NKB-k déntéseikért
felelésségre vonhatdak, ami fontos szempont a fliggetlen statuszukba vetett bizalom
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elésegitéséhez. Ez egyutt jar az atlathatésaggal és a harmadik felekkel folytatott
parbeszéddel.

Ami az id6zitést illeti, a Szerz6dés nem egyeértelmi abban a tekintetben, hogy az
eltéréssel rendelkezd tagallamok NKB-i mikor kételesek megfelelni a Szerzédés 127.
cikkének (1) bekezdésében és 282. cikkének (2) bekezdésében, valamint az
Alapokmany 2. cikkében meghatarozott elsédleges arstabilitasi célnak. Azon
tagallamok esetében, amelyek az eur6nak az EU-ban térténd bevezetését kdvetéen
csatlakoztak az EU-hoz, nem egyértelm(, hogy ez a kotelezettség a csatlakozas
vagy az euro bevezetésének idépontjatdl all-e fenn. Jollehet a Szerz8dés 127.
cikkének (1) bekezdése nem vonatkozik az eltéréssel rendelkez6 tagallamokra (lasd
a Szerzddés 139. cikke (2) bekezdésének c) pontjat), az Alapokmany 2. cikke
azonban igen (lasd az Alapokmany 42.1 cikkét). Az EKB éallaspontja szerint az NKB-
k azon kotelezettsége, hogy az arstabilitast elsédleges célkitlizésként kezeljék,

1998. janius 1-jétdl all fenn Svédorszag esetében, és 2004. majus 1-jétél, 2007.
januar 1-jétol, illetve 2013. julius 1-jétél az EU-hoz e napokon csatlakozott
tagallamok esetében. Ennek alapja az a tény, hogy az EU egyik vezérelve,
nevezetesen az arstabilitas (a Szerz6dés 119. cikke) az eltéréssel rendelkez6
tagallamokra vonatkoz6an is érvényes. Ezen alldspontnak ugyancsak alapjat képezi
a Szerz6dés azon célkitlizése, hogy minden tagallam koételes torekedni a
makrogazdaséagi konvergenciara, beleértve az arstabilitast; ezzel a szandékkal
készilinek az EKB és az Eurépai Bizottsag rendszeres jelentései. Ez a kdvetkeztetés
a kozponti banki flggetlenség megteremtése mdgoétt hizédo okokon is alapul, amely
fuggetlenség csak akkor indokolt, ha az arstabilitas atfogo célkitliizése els6bbséget
élvez.

E jelentés orszagértékelései e kdvetkeztetéseken alapulnak az eltéréssel rendelkez6
tagallamok NKB-inak arra vonatkozo kotelezettsége tekintetében, hogy mely
idéponttdl kell az arstabilitast elsédleges célként kezelnitk.

Intézményi fliggetlenség

Az intézményi fliggetlenség elvére kifejezetten hivatkozik a Szerz6dés 130. cikke és
az Alapokmany 7. cikke. E két cikk megtiltja, hogy az NKB-k és dontéshozo szerveik
tagjai utasitasokat kérjenek, vagy fogadjanak el unios intézményektél vagy
szervektdl, barmely tagallam kormanyatdl vagy barmely egyéb szervtdl. Ugyancsak
tiltott, hogy az uniés intézmények, szervek, hivatalok vagy ligynokségek, valamint a
tagallamok kormanyai megprobaljak befolyasolni az NKB-k dontéshozo szerveinek
azon tagjait, akiknek dontései hatassal lehetnek az NKB-k KBER-rel kapcsolatos
feladatainak elvégzésére. Ha a nemzeti jogszabaly atveszi a Szerz6dés 130. cikkét
és az Alapokmany 7. cikkét, akkor meg kell jelenitenie mindkét tilaimat, és nem
szlikitheti azok alkalmazasi korét.2°

Amennyiben egy NKB-t allami tulajdonud szervként, kilonleges kézjogi
intézménykeént vagy egyszerlen részvénytarsasagként alapitanak meg, ugy fennall

20 A CON/2011/104 vélemény.
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annak a kockazata, hogy tulajdonosa — tulajdonosi jogcimen — befolyast gyakorol a
KBER-rel kapcsolatos feladatokhoz kapcsol6d6 déntéshozatalra. Ez a befolyas,
fuggetlendl attol, hogy azt részvénytulajdonosi jogokon keresztiil vagy mas modon
gyakoroljak, kihatassal lehet az NKB fliggetlenségére, ezért jogszabaly Gtjan
korlatozni kell.

A kdzponti banki tevékenység jogi keretének stabil és hosszu tava alapot kell
biztositani a kdzponti bank mikoédése szamara. Az olyan jogi keret, amely lehetévé
teszi egy NKB intézményi felépitésének gyakori valtoztatasait, ezaltal befolyasolva
szervezeti vagy iranyitasi stabilitasat, kedvezétlen hatassal lehet az adott NKB
intézményi figgetlenségére.?!

Utasitasadési tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében harmadik személyek azon jogai,
hogy utasitasokat adjanak NKB-knak, azok dontéshoz6 szerveinek vagy azok
tagjainak, nem egyeztethet6ek 0ssze a Szerz8déssel és az Alapokmannyal.

Az NKB-k pénzlgyi stabilitast erdsitd intézkedések alkalmazasaban valo barmely
részvetelének 0sszeegyeztethetének kell lennie a Szerzddéssel, azaz az NKB-knak
a Szerzddésben és az Alapokmanyban foglalt feladataik megfelel6 ellatasanak
biztositasa érdekében olyan médon kell ellatniuk a feladataikat, amely teljes
mértékben 6sszeegyeztethetd a mikodési, intézményi és pénzigyi
fuggetlenségiikkel.?? Amennyiben a nemzeti jogi szabalyozas az NKB-nak olyan
szerepet ad, amely meghaladja a tanacsadéi funkcidt, és kiegészité feladatok
ellatasat teszi szikségessé, ugy biztositani kell azt, hogy ezek a kiegészitd feladatok
mikddési és pénzigyi szempontbdl ne legyenek kihatassal az NKB-nak a KBER-rel
Osszefliggb feladatai ellatasara.z Ezen tilmenéen az NKB képviselSinek a testileti
dontéshozo szervekben vagy mas hatdésagokban valé részvétele esetében kell6en
figyelembe kell venni az NKB ddntéshozé szervei tagjai személyi fliggetlenségének
garanciait.?*

Dontések jovahagyasara, felfliggesztésére, semmisnek nyilvanitasara vagy
késleltetésére vonatkozo tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében harmadik személy olyan jogai, hogy
NKB-k dontéseit jovahagyja, felfliggessze, semmisnek nyilvanitsa vagy késleltesse,
nem egyeztethetdk 6ssze a Szerzédéssel és az Alapokmannyal.®

Dontések jogi alapon torténd cenzurazasanak tilalma

Nem egyeztethet 6ssze a Szerz6déssel és az Alapokmannyal a fiiggetlen
birésagoktdl eltéré szervezetek azon joga, hogy jogi alapon cenzirazzak a KBER-rel
kapcsolatos feladatok ellatasahoz kétédé dontéseket, mivel e feladatok teljesitését
nem lehet a politika szintjén Ujbdl megfontolni. Amennyiben egy NKB elntke olyan
jogkorrel rendelkezik, amely lehetévé teszi szamara, hogy jogi alapon felfiiggessze a

21 A CON/2011/104 és a CON/2017/34 vélemény.
22 A CON/2010/31 vélemény.
23 A CON/2009/93 vélemény.
24 A CON/2010/94 vélemény.
25 A CON/2016/33 vélemény.
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KBER vagy az NKB dontéshoz6 szerve déntésének végrehajtasat annak érdekében,
hogy végleges dontés céljabol valamely politikai testiilet elé terjessze, ugyanolyan
megitélés ala esik, mintha harmadik félt6l kérne utasitast.

Az NKB dodntéshozo szerveiben szavazati joggal valo részvétel tilalma

Nem egyeztethet 6ssze a Szerzédéssel és az Alapokmannyal, ha harmadik felek
képvisel6i szavazati joggal vehetnek részt egy NKB dontéshozo6 szervében az NKB
KBER-rel kapcsolatos feladatainak teljesitését érinté igyekben, még akkor sem, ha
ez a szavazat nem dont8. Az ilyen részvétel még szavazati jog nélkul sem
egyeztethetd 6ssze a Szerzédéssel és az Alapokmannyal, amennyiben befolyasolja
a KBER-rel kapcsolatos feladatok e dontéshozo szervek altali ellatasat vagy
veszélyezteti a KBER titoktartasi szabalyainak betartasat.?®

Az NKB-k dontését megel6z6 konzultacio tilalma

Amennyiben valamely jogszabalyi rendelkezés az NKB szamara olyan kifejezett
kotelezettséget hataroz meg, amelynek értelmében az NKB-nak valamely dontése
meghozatala el6tt harmadik féllel konzultalnia kell, az formalis mechanizmus
keretében biztositja a harmadik fél szamara a végleges dontés befolyasolasat, és
ezért nem egyeztethet6 6ssze a Szerz6déssel és az Alapokmannyal.

Ugyanakkor egy NKB és harmadik felek kdzotti parbeszéd még akkor is
0sszhangban all a kézponti banki figgetlenség kovetelményével, ha a tdjékoztatas
és véleménycsere jogszabalyi kotelezettségeken alapul, feltéve, hogy:

e ez nem eredményez beavatkozast az NKB dontéshoz6 szervei tagjainak
fliggetlenségébe;

e az NKB-elnokoéknek az EKB doéntéshozo szerveiben fennallé tagsagabdél adédo
kilénleges statuszat teljes mértékben tiszteletben tartjak; és

e  betartjdk az Alapokmanybdl fakadé titoktartasi kévetelményeket.

Az NKB dontéshozo testlleti tagjainak felmentése feladataik alol

A jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek alapjan harmadik felek (pl. kormanyok)
felmenthetik feladatkoriikb6l az NKB-k dontéshoz6 szerveinek tagjait (pl. pénzigyi
beszamolok vonatkozasaban), megfelel6 biztositékokat kell tartalmazniuk, hogy ez a
jogkdr 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). Ajanlott, hogy erre vonatkozéan kifejezett
rendelkezést foglaljanak az NKB statGtumaba.

Személyi figgetlenség

Az Alapokmanynak az a rendelkezése, amely az NKB-k déntéshozé szervei tagjai
hivatali idejének biztonsagara vonatkozik, hozzajarul a kbzponti banki fliggetlenség
biztositasahoz. Az NKB-k elnkei az EKB Altalanos Tanécsanak tagjai, és amint

26 A CON/2014/25 és a CON/2015/57 vélemény.
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tagallamuk bevezeti az eur6t, a Kormanyzétanacs tagjava fognak valni. Az
Alapokmany 14.2 cikke el6irja, hogy az NKB-k statitumanak rendelkeznie kell
kilénosen arrdl, hogy az elndk hivatali ideje legalabb 6t év legyen. E cikk védelmet
biztosit az eIndk 6nkényes felmentésével szemben is, mivel el8irja, hogy egy elndkot
csak akkor lehet hivatalabol felmenteni, ha mar nem felel meg a feladatai
ellatdsahoz szikséges feltételeknek, vagy sulyos kotelezettségszegést kovetett el,
tovabba biztositja az Eurdpai Unid Birdsagahoz fordulas lehetéségét. Az NKB-k
statitumanak az alabbiak szerint kell megfelelnie e rendelkezésnek.

A Szerz8dés 130. cikke megtiltja a nemzeti kormanyok és mas szervek szamara,
hogy az NKB dontéshozo szerveinek tagjait feladataik ellatasaban befolyasoljak. A
tagallamok kuléndsen nem térekedhetnek az NKB dontéshozé szervei tagjainak
befolyasolasara a javadalmazasukat érinté nemzeti jogszabalyok modositasa révén,
mivel az ilyen modositasok — elvi okokbdl — csak a jovébeli kinevezésekre
vonatkozhatnak.?

Az NKB-eln6kék minimalis hivatali ideje

Az Alapokmany 14.2 cikkével 6sszhangban az NKB-k statitumanak az elndk hivatali
idejeként legalabb 6t évet kell biztositania. Ez nem zar ki hosszabb hivatali idét,
illetve hatarozatlan hivatali id6 esetén sem szikséges médositani a statutumot,
amennyiben az elndk felmentésének jogcimei 6sszhangban allnak az Alapokmany
14.2 cikkében foglaltakkal. A kotelezé nyugdijkorhatart el6iré nemzeti jogszabalynak
biztositania kell, hogy a nyugdijkorhatar — amennyiben az az elnékre is iranyadé —
ne Utkdzzon az Alapokmany 14.2 cikkében elbirt legrévidebb hivatali idével, amely a
kotelezé nyugdijkorhatarral szemben elsébbséget élvez.?® Amikor egy NKB
alapokmanyat médositjak, a modosité jogszabalynak biztositania kell az elndk és a
dontéshoz6 szervek KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevé mas
tagjai hivatali idejének biztonsagat.?®

Az NKB-elnokok felmentésének jogcimei

Az NKB-k statitumanak biztositania kell, hogy az elndkoket csak az Alapokmany
14.2 cikkében emlitett okok miatt lehessen felmenteni. Ez ugyancsak vonatkozik az
elnok felfliggesztésére, amely gyakorlatilag egyenlé a felmentéssel.*° Az
alapokmany 14.2 cikke szerinti kdvetelmény célja, hogy az elnékok kinevezésében
részt vevé hatésagok — kiilonésen a kormany vagy a parlament — ne menthessenek
fel egy elnokot tetszés szerint a hivatalabdl. Az NKB-k statitumanak vagy
hivatkoznia kell az Alapokmany 14.2 cikkére, vagy at kell vennie annak
rendelkezéseit és hivatkoznia kell azok forrasara, illetve térolni kell a 14.2 cikkben
rogzitett felmentési okokkal 6sszeegyeztethetetlen barmely rendelkezést, vagy nem
szabad semmilyen felmentési okot emlitenie (mivel a 14.2 cikk kdzvetlenil
alkalmazandd). Amennyiben az eln6két mar megvalasztottak vagy kinevezték, ugy
csak az Alapokmany 14.2 cikkében foglalt feltételek mellett menthetd fel, még akkor
is, ha tevékenységét még nem kezdte meg.

27 Lasd példaul a CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 és a CON/2011/106 véleményt.
28 A CON/2012/89 vélemény.

29 A CON/2018/17 vélemény.

30 A CON/2011/9 vélemény.
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Az elnoktol eltéré, az NKB-k dontéshoz6 szerveiben a KBER-rel kapcsolatos
feladatok ellataséban részt vevé tagok hivatali idejének biztonsaga és
felmentésének jogcimei

A személyes fiiggetlenség veszélybe keriilne, amennyiben az elnokok hivatali
idejének biztonsagara és a felmentési okokra vonatkozéan nem azonos szabalyokat
alkalmaznanak az NKB-k dontéshozatali szerveinek a KBER-rel kapcsolatos
feladatok ellatasaban részt vevé egyéb tagjaira.3! A Szerz6dés és az Alapokmany
kilénbdz6 rendelkezései hasonlod biztonsagot kdvetelnek meg a hivatali id6
tekintetében. Az Alapokmany 14.2 cikke nem korlatozza a hivatali idd biztonsagat az
elnokokre, mig a Szerzddés 130. cikke és az Alapokmany 7. cikke inkabb az NKB-k
,d0ntéshozo szerveinek tagjaira” hivatkozik, mintsem kifejezetten csak az elndkdkre.
Ez kllonésen ott érvényes, ahol az elndk ,elsé az egyenlék kozott” az egyenld
szavazati joggal rendelkez6 kollégak korében, vagy ahol az egyéb ilyen tagok részt
vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban.

A birésagi feltlvizsgalathoz val6 jog

Annak érdekében, hogy korlatozni lehessen a felmentési okok tekintetében a
politikai mérlegelési lehetséget, az NKB-k déntéshoz6 szerveinek tagjai részére
biztositani kell azt a jogot, hogy a felmentésikrél sz6l6 barmilyen déntést fliiggetlen
birésag el6tt megtamadhassanak.

Az Alapokmany 14.2 cikke régziti, hogy a hivatalukbdl felmentett NKB-elnokok az
ilyen dontést az Eurdpai Unié Birdsaga el6tt megtamadhatjak. A nemzeti
jogszabalynak vagy az Alapokmanyra kell hivatkoznia, vagy hallgatnia kell az ilyen
dontéssel szemben az Eurdpai Unié Birésagahoz valé fordulas jogarél (mivel az
Alapokmany 14.2 cikke kézvetlenil alkalmazando).

A nemzeti jogszabalyoknak ugyancsak rendelkeznitk kell arrél, hogy a nemzeti
bir6sagok fellilvizsgalhatnak barmely olyan dontést, amely az NKB dontéshoz6
szervei olyan egyéb tagjainak felmentésérdl szol, akik részt vesznek a KBER-rel
kapcsolatos feladatok ellatadsaban. E jogot szabalyozhatja altalanos jogszabaly vagy
konkrét rendelkezés. Bar ezt a jogot az altalanos jogszabalyok biztosithatjak, a
jogbiztonsag érdekében tanacsos lehet kifejezetten rendelkezni az ilyen
felllvizsgéalatra vonatkoz6 jogrol.

Az 6sszeférhetetlenséggel szembeni biztositékok

A személyi fliiggetlenség annak szavatolasat is jelenti, hogy nem alakul ki
Osszeférhetetlenség az NKB-knak a KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban is
részt vevé dontéshozé szervei tagjainak a sajat NKB-jukkal (illetve az NKB-k
elndkeinek az EKB-val) szemben fenndll6 kotelezettségei, illetve azon egyéb
funkcidk kozott, amelyeket a dontéshozd szervek e tagjai betdlthetnek, és amelyek
veszélyeztethetik személyi fliggetlenségiiket. Alapelv, hogy a KBER-rel kapcsolatos
feladatok ellatésaban részt vevé dontéshozd szervek tagjai nem tdlthetnek be olyan
egyéb funkcidkat, amelyek dsszeférhetetlenség kialakuldsahoz vezethetnek.
Kiléndsen fontos, hogy az ilyen déntéshozé szervek tagjai ne viselhessenek olyan

31 Az EKB e teriileten iranyadd véleményei: CON/2004/35; CON/2005/26; CON/2006/32; CON/2006/44
és CON/2007/6.
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hivatalt, vagy ne lehessen olyan érdekeltségiik, amely befolyasolhatja
tevékenységiiket akar az allam végrehajté vagy térvényhoz6 agaban vagy a
regionalis vagy helyi dnkormanyzatokban bet6ltétt hivataluk, akar gazdasagi
tarsasagban meglévé érdekeltségiik révén. Kilon figyelmet kell forditani arra, hogy a
dontéshozo szervek nem vezetd beosztasu tagjai részérél se alakuljon ki
Osszeférhetetlenség.

Pénzugyi fuggetlenség

Amennyiben egy NKB képtelen autondm maodon a feladatai (azaz a Szerz6désben
és az Alapokmanyban rogzitett, KBER-rel kapcsolatos tennivaléi) ellatdsahoz
sziikséges pénzigyi forrasokhoz hozzajutni, még akkor is veszélybe keriil az atfogéd
értelemben vett figgetlensége, ha egyébként miikddési, intézményi és személyi
szempontbdl teljesen fliggetlen (azaz mindezt szavatolja az NKB statituma).

A tagallamok nem hozhatjak NKB-jukat olyan helyzetbe, hogy annak ne élljon
rendelkezésére elegendd pénziigyi forras és sajat téke*? a KBER-rel vagy az
eurorendszerrel kapcsolatos feladatai ellatasahoz. Megjegyzendd, hogy az
Alapokmany 28.1 és 30.4 cikke alapjan az EKB tovabbi felhivasokat intézhet az
NKB-khoz annak érdekében, hogy jaruljanak hozza az EKB t6kéjéhez, és utaljanak
at tovabbi devizatartalékokat.®® Ezen tulmenéen az Alapokmany 33.2 cikke®*
kimondja, hogy ha az EKB olyan mértékl veszteséget szenved, amelyet az altalanos
tartalékalapbdl nem tud teljesen poétolni, az EKB Kormanyzétanacsa dénthet gy,
hogy a fennmarado veszteséget az adott pénziigyi év monetaris jovedelmébdl
fedezi, az NKB-k kozott felosztott 6sszegek aranyaban és erejéig. A pénzigyi
fuggetlenség elve azt jelenti, hogy a fenti el6irasok betartasa megkdveteli az NKB-
tél, hogy képes legyen a feladatait zavartalanul végrehajtani.

A pénzilgyi flggetlenség elve azt is megkdveteli, hogy az NKB ne csak a KBER-rel
kapcsolatos feladatai, hanem nemzeti feladatai (pl. a pénziigyi szektor felligyelete,
szervezetének és sajat miikodésének finanszirozasa, surgéssegi likviditasi
tAmogatas nyljtasa®) ellatasahoz is rendelkezzen elegendd eszkozzel.

A fent emlitett okoknal fogva a pénziigyi fliggetlenség magaban foglalja azt is, hogy
egy NKB-nak mindenkor elégséges tékével kell rendelkeznie. Kiildndsképpen el kell
kerulni minden olyan helyzetet, amikor egy NKB sajat t6kéje hosszabb ideig a
jegyzett téke szintje alatt van, vagy akar negativ, beleértve azokat az eseteket,
amikor a téke és a tartalékok szintjét meghaladé veszteségek athuzédnak. Minden
ilyen helyzet kedvezétlen hatassal lehet az NKB-nak a KBER-rel dsszefiigg6
feladatai, valamint sajat nemzeti feladatai ellatasara val6 képességére. Mindezen
tulmenden egy ilyen helyzet hatassal lehet az eurorendszer monetaris politikajanak
hitelességére. Ebbdl kdvetkez6en, amennyiben egy NKB sajat t6kéje a jegyzett t6ke

32 A CON/2014/24, CON/2014/27, CON/2014/56 és a CON/2017/17 vélemény.
33 Az Alapokmany 30.4 cikke csak az eurorendszerre vonatkozik.

3 Az Alapokmany 33.2 cikke csak az eurorendszerre vonatkozik.

35 A CON/2016/55 vélemény.
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szintje alatt van, vagy akar negativ, az azt kdvetelné meg, hogy az érintett tagallam
elfogadhaté idén belil legalabb a jegyzett t6ke mértékéig megfelelé mértékid tékét
biztositson az NKB-ja részére a pénzigyi figgetlenség elvének valdo megfelelés
érdekében. Az EKB-t illetéen a Tanacs az Eurdpai Kézponti Bank tékeemeléseirdl
sz0l6, 2000. majus 8-i 1009/2000/EK tanacsi rendelet® elfogadasaval mar elismerte
ennek a kérdésnek a jelentéségét. Ez lehetbveé tette az EKB Kormanyzoétanacsa
szamara, hogy az EKB t6kéjének tényleges felemelésérél dontson annak
érdekében, hogy az EKB a tevékenységéhez sziikséges tékemegfelelést fenn tudja
tartani;*” az NKB-knak pénziigyileg képesnek kell lenniiik az EKB ilyen déntésére
val6 reagalasra.

A pénzigyi fliggetlenség fogalmat arra figyelemmel kell értékelni, hogy van-e olyan
harmadik fél, amely képes — kézvetlenil vagy kdzvetve — nem csupan az NKB
feladatainak ellatasat befolyasolni, hanem azt is, hogy az NKB képes-e
megbizatasanak eleget tenni, azaz rendelkezik-e mikddési szempontbdl megfeleld
emberi eréforrassal, illetve pénzigyi szempontbdl elegendd pénzigyi forrassal. A
pénzligyi figgetlenség alabbiakban bemutatott szempontjai kiilonds jelentéséggel
birnak e tekintetben.3® Ezek a pénzligyi fliggetlenség azon tertletei, ahol az NKB-k a
leginkabb ki vannak téve a kiils6 befolyas veszélyének.

A koltségvetés meghatarozasa

Ha egy harmadik fél hataskdrrel rendelkezik arra, hogy meghatarozza vagy
befolyasolja egy NKB koltségvetését, ez 6sszeegyeztethetetlen a pénzigyi
fuggetlenséggel, kivéve, ha a jogszabalyok megfelel6 biztositékot nyudjtanak arra,
hogy ez a hataskér nem veszélyezteti az NKB KBER-rel kapcsolatos feladatainak
ellatasahoz szilkséges pénzigyi eszkozoket.

Szamviteli szabéalyok

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

Az éves beszamoldkat az NKB déntéshozé szerveinek kell elfogadniuk, fliggetlen
kénywvizsgalok segitségét is igénybe véve; a beszamolokhoz harmadik felek (pl. a
korméany vagy a parlament) utélagos jovahagyasa is sziikséges lehet. Az NKB
dontéshozo szerveinek képesnek kell lennitk arra, hogy dnalléan és szakszerien
dontsenek a nyereség kiszamitasarol.

Amennyiben egy NKB miikodését allami szamvev@szék vagy mas hasonlé, a
kdzpénzek felhasznalasanak ellendrzésével megbizott szerv ellendrzi, a jogi
kereteknek vildgosan meg kell hatarozniuk az ellenérzési hataskor pontos
terjedelmét oly médon, hogy az ne korlatozza az NKB fliggetlen kiilsé

3 HLL 115, 2000.5.16., 1. 0.
37 EKB/2010/26 hatarozat (2010. december 13.) az EKB tékeemelésérdl (HL L 11., 2011.1.15., 53. 0.).

38 Az EKB e teriileten iranyadd véleményei: CON/2002/16; CON/2003/22; CON/2003/27; CON/2004/1;
CON/2006/38; CON/2006/47; CON/2007/8; CON/2008/13; CON/2008/68 és CON/2009/32.
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konywvizsgaldinak tevékenységét,*® ezen tulmenden pedig az intézményi
flggetlenség elvével 6sszhangban meg kell felelnie az NKB és annak dontéshoz6
szervei részére vald utasitadsadas tilalmanak, és nem korlatozhatja az NKB KBER-rel
kapcsolatos feladatait.*® Az allami konyvvizsgalatot politikai befolyastél mentesen,
flggetlenll és tisztan szakmai alapon kell végrehajtani.

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

A nyereség felosztasa tekintetében az NKB statituma el8irhatja, hogy miként osszak
fel a nyereséget. llyen rendelkezések hianyaban a nyereség felosztasarol szakmai
alapon kell hataroznia az NKB dontéshozo szervének; az nem lehet harmadik fél
mérlegelésének fliggvénye, kivéve, ha kifejezett rendelkezés biztositja, hogy ez a
mérlegelés nem korlatozza az NKB-k KBER-rel kapcsolatos feladatai, valamint
nemzeti feladatai ellatasahoz szilkséges pénziigyi eszkozoket.*?

A nyereségnek az allami koltségvetés részére torténé felosztasa csak abban az
esetben lehetséges, ha az el6z8 években felhalmozott veszteségek fedezésre
kerultek,* valamint amennyiben sor kerllt az NKB t6kéje és eszkdzei valds
értékének megbrzéseét biztositd pénziigyi intézkedések meghozatalara. Nem
engedhetéek meg az olyan atmeneti vagy az eseti jellegl jogszabalyi
rendelkezések, amelyek a nyereségfelosztassal kapcsolatban az NKB-nak adott
utasitasnak felelnek meg.** Ehhez hasonléan az NKB nem realizalt tékenyereségére
kivetett add szintén ellentmondana a pénzugyi fiiggetlenség elvének.*®

A tagallamok nem csodkkenthetik az NKB-k t6kéjét az NKB-k dontéshoz6 szerveinek
elézetes egyetértése nélkil, aminek annak biztositasat kell céloznia, hogy az NKB-
knak elegendd pénzlgyi eszk6ziuk maradjon ahhoz, hogy a KBER tagjaiként eleget
tegyenek a Szerzddés 127. cikke (2) bekezdésében és az Alapokmanyban
meghatarozott feladataiknak. Ugyanezen oknal fogva csak az NKB-val
egyuttmikdodve lehet kezdeményezni az NKB nyereségének felosztadsara vonatkozo
szabalyok modositasat és donteni arrdl, hiszen az NKB van a legjobb helyzetben
ahhoz, hogy téketartalékanak sziikséges mértékét meghatarozza.*® Ami a pénzugyi
tartalékokat vagy puffereket illeti, biztositani kell, hogy az NKB-k dnalléan
képezhessék a tokéjik és eszkozeik realértékének megbrzéséhez szikséges
pénzigyi tartalékokat. A tagallamok nem akadalyozhatjadk meg az NKB-kat abban
sem, hogy t6ketartalékaikat olyan mértékiire néveljék, amely a KBER tagjanak a
feladatai ellatdshoz sziikséges.*’

Feliigyeleti hatosagokért fennallé pénziigyi felel6sség
A legtébb tagallamban a pénziigyi feliigyeleti hatésagok az NKB keretei kdzott

39 Az NKB-k fliggetlen kiils6 konyvvizsgaloinak tevékenységét illetéen lasd az Alapokmany 27.1 cikkét.
40 A CON/2011/9, CON/2011/53 és a CON/2015/57 vélemény.

41 A CON/2015/8, CON/2015/57, CON/2016/24, CON/2016/59 vélemény és a CON/2018/17 vélemény.
42 A CON/2017/17 vélemény.

43 A CON/2009/85 és a CON/2017/17 vélemény.

4 A CON/2009/26 és a CON/2013/15 vélemény.

45 A CON/2009/59 és a CON/2009/63 vélemény.

46 A CON/2009/53 és a CON/2009/83 vélemény.

47 A CON/2009/26 és a CON/2012/69 vélemény.
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2.2.4

mikddnek. Ez nem problematikus, ha az NKB fliggetlen dontéshozatala ezekre a
hatésagokra is vonatkozik. Ha viszont a jogszabalyok a felligyeleti hatosagok
kilénallé dontéshozatalardl rendelkeznek, fontos biztositani, hogy az altaluk hozott
dontések ne veszélyeztessék az NKB egészének pénziigyi helyzetét. Ezekben az
esetekben a nemzeti jogszabalyoknak garantalniuk kell, hogy az NKB végsé soron
felllbiralhassa a felligyeleti hatésagok azon dontéseit, amelyek befolyasolhatjak az
NKB — killdnésen pénziigyi — fliggetlenségét.

Autonédmia munkavallal6i tgyekben

A tagallamok nem korlatozhatjak az NKB lehet6ségét, hogy a Szerz6désben és az
Alapokmanyban raruhazott feladatok fliggetlen ellatasahoz sziikséges képzett
munkavallalékat vegyen fel és foglalkoztasson. Az NKB emellett nem hozhat6 olyan
helyzetbe, amelyben csak korlatozott befolyasa van vagy nincs befolyasa a
munkavallaléira, vagy amelyben az adott tagallam kormanyzatanak maédjaban all az
NKB munkavallaloi kérdésekkel kapcsolatos politikajanak befolyasolasa.*® Az NKB
dontéshozoé szervei tagjainak és az NKB munkavallaldinak javadalmazasara
vonatkozo6 jogszabalyok médositasardl az NKB-val val6 szoros és tényleges
egyuttmikodésben kell donteni, figyelembe véve allaspontjat, annak biztositasa
érdekében, hogy az NKB folyamatosan képes legyen feladatai fliggetlen
ellatasara.*® A munkavallaléi kérdésekben fennallé autonémia a személyzeti
nyugdijakkal kapcsolatos kérdésekre is kiterjed. Ezenkivil az NKB munkavallaloi
javadalmazasanak csokkentéséhez vezeté modositasok nem érinthetik az NKB-nak
a sajat pénzigyi forrasai — beleértve az NKB altal fizetett illetmények csokkentésébdl
eredd forrasok — kezeléséhez valo jogat.>°

Tulajdonjogok

Az NKB-k tulajdonaval kapcsolathan harmadik személyek azon jogai, hogy
beavatkozzanak vagy utasitasokat adjanak az NKB-knak, nem egyeztetheték 6ssze
a pénzigyi figgetlenség elvével.

Titoktartas

A szakmai titoktartas kdvetelménye, amelyet az EKB és az NKB-k munkatéarsaival,
valamint az EKB és az NKB-k iranyité szerveinek tagjaival szemben az Alapokmany
37. cikke hataroz meg, az NKB-k statitumaban vagy a tagallamok jogszabalyaiban
hasonlo6 rendelkezésekhez vezethet. Az unids jog és az annak alapjan elfogadott
szabalyozas els6dlegessége azt is magaban foglalja, hogy a dokumentumokhoz
harmadik felek altali hozzaférésre vonatkozd nemzeti jogszabalyoknak ésszhangban
kell lennilik az unids jog vonatkozé rendelkezéseivel, az Alapokmany 37. cikkét is
beleértve, és nem vezethetnek a KBER titoktartasi szabalyozasanak
megsértésehez. Az allami szamvev8szek, illetve az ahhoz hasonl6 szervek NKB-k
bizalmas informéaciéihoz és dokumentumaihoz valé hozzaférésének az informéacidkat

48 A CON/2008/9, CON/2008/10 és a CON/2012/89 vélemény.

4 Alegfontosabb vélemények a kdvetkez6k: CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 és CON/2014/7.

50 A CON/2014/38 vélemény.

Az EKB Konvergenciajelentése, 2018. majus 28



2.25

2251

kapé szerv jogszabalyban rogzitett feladatai ellatdsahoz sziikséges mértékre kell
korlatozodnia, és nem sértheti a KBER fliggetlenségét és a KBER-nek az NKB-k
dontéshozé szerveire és alkalmazottaira vonatkozo titoktartasi szabalyozasat. 5 Az
NBK-knak biztositaniuk kell, hogy az ilyen szervek az eléttik feltart informaciok és
dokumentumok titkossagat az NKB altal alkalmazott szintnek megfeleléen védjék.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzafeérés tilalma

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalmaval kapcsolatban az
Eurdpai Unidhoz 2004-ben, 2007-ben, illetve 2013-ban csatlakozott tagallamok
nemzeti jogszabalyait Ugy kellett modositani, hogy azok 6sszhangban legyenek a
Szerz6dés és az Alapokmany vonatkozé rendelkezéseivel, és 2004. majus 1-jén,
2007. januar 1-jén, illetve 2013. jdlius 1-jén mar hatalyosak legyenek. Svédorszag a
sziikséges valtoztatasokat 1995. januéar 1-jéig volt koteles hatalyba léptetni.

A monetaris finanszirozas tilalma

A monetaris finanszirozas tilalmat a Szerzédés 123. cikkének (1) bekezdése
hatarozza meg, amely megtiltja az EKB vagy a tagallami NKB-k szamara, hogy
folyészamlahitelt vagy barmely mas hitelt nyljtsanak unids intézmények, szervek,
hivatalok vagy lgynokségek, a tagallamok kézponti kormanyzata, regionalis vagy
helyi kdzigazgatasi szervei, kdzjogi testiletei, egyéb kdzintézményei vagy
kozvallalkozéasai részére; ezenkivil az EKB vagy az NKB-k ezektdl a kozszektorbeli
intézményektdl kdzvetlenll nem vasarolhatnak addssaginstrumentumokat. A
Szerz6dés e tilalom aldl egy esetben ad felmentést; a tilalom nem vonatkozik a
koztulajdonban levé hitelintézetekre, amelyeket a jegybanki tartalékkinalat
vonatkozasaban a magantulajdonban levé hitelintézetekkel azonos elbanasban kell
részesiteni (a Szerz6dés 123. cikkének (2) bekezdése). Tovabba az EKB és az
NKB-k fiskalis megbizottként tevékenykedhetnek a fent meghatarozott
kdzszektorbeli intézmények részére (az Alapokmany 21.2 cikke). A monetaris
finanszirozas tilalmanak pontos hatalyat tovabb részletezi a Szerz6dés 104.
cikkében és a 104b. cikke (1) bekezdésében emlitett tilalmak alkalmazasahoz
sziikséges fogalmak meghatarozaséardél sz4l6, 1993. december 13-i 3603/93/EK
tanacsi rendelet,? amely egyértelm{ivé teszi, hogy a tilalom magéaban foglalja a
kozszektor harmadik felekkel szembeni kételezettségeinek finanszirozasat.

A monetaris finanszirozas tilalma alapveté fontossaggal bir annak biztositasara,
hogy a monetaris politika els6dleges célkitliizése (nevezetesen az arstabilitas
fenntartasa) ne sériljon. Ezenkiviil a kdzszektornak a kézponti bank altal valé
finanszirozasa csokkenti a fiskalis fegyelem irdnyaba haté nyomast. Ezért a tilalmat
kiterjeszt6en kell értelmezni szigoru alkalmazasanak biztositdsa érdekében,
kizardélag a Szerz6dés 123. cikkének (2) bekezdésében és a 3603/93/EK

51 A CON/2015/8 és a CON/2015/57 vélemény.

52 HLL 332, 1993.12.31., 1. 0. Az Europai Kozosséget létrehozd szerzédés 104. cikke és 104b. cikkének
(1) bekezdése jelenleg a Szerz6dés 123. cikke és 125. cikkének (1) bekezdése.
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rendeletben meghatarozott korlatozott kivételek figyelembevételével. Ebbdl
kovetkezben, bar a Szerzddés 123. cikkének (1) bekezdése kifejezetten ,hitelre”,
azaz a forras visszafizetésének kotelezettségét magaban hordozé instrumentumra
hivatkozik, a tilalom még inkdbb vonatkozik a forrasok biztositasanak tovabbi, azaz
visszafizetési kotelezettség nélkili eseteire.

Az EKB altalanos éallaspontja a nemzeti jogszabalyoknak a tilalommal valé
Osszeegyeztethet6ségérdl elsésorban az EKB-nak a nemzeti
jogszabalytervezetekrdl a tagallamokkal a Szerz6dés 127. cikkének (4) bekezdése
és 282. cikke (5) bekezdése alapjan folytatott konzultacioi soran alakult ki.53

A monetaris finanszirozas tilalmat atlltetd nemzeti jogszabalyok

Altalanossagban sziikségtelen a Szerzédés 123. cikkének és az azt kiegészitd
3603/93/EK rendeletnek az atliltetése a nemzeti jogszabalyokba, mivel mindkettd
kozvetlenul alkalmazandé. Amennyiben azonban a nemzeti jogszabalyi
rendelkezések tukrozik e kdzvetlenil alkalmazand6 unios rendelkezéseket, azok
nem korlatozhatjak a monetaris finanszirozas tilalmanak hatélyat vagy terjeszthetik
ki az unios jog alapjan fennallé mentességeket. Osszeegyeztethetetlen példaul a
monetaris finanszirozas tilaimaval az olyan nemzeti jogszabaly, amely egy adott
tagallam (a 3603/93/EK rendeletben elbirt minéségben eljaré IMF-en kivili)
nemzetkdzi pénzigyi intézmények®* vagy harmadik orszagok iranyaban fennallé
pénzigyi kotelezettségvallalasainak NKB altali finanszirozasarol rendelkezik.

A kozszektor, illetve a kdzszektor harmadik felekkel szemben
fenndllé kotelezettségeinek finanszirozasa

A nemzeti jogszabalyok nem irhatjak el6 egy NKB szamara, hogy a kdzszektorba
tartozé egyéb szervek tevékenységét vagy a kdzszektor harmadik felekkel szembeni
kotelezettségeit finanszirozza. Ez ugyancsak vonatkozik 0] feladatoknak az NKB-kra
torténd ruhazasara. Ezért eseti alapon kell értékelni, hogy a feladat, amelyet egy
adott NKB-nak adnanak jegybanki feladat vagy kormanyzati feladat, azaz a kormany
felel6sségi kdrébe tartozik-e. Mas szdval elegendd biztositék megléte sziikséges,
hogy a monetaris finanszirozas tilalmanak céljat ne lehessen meghiusitani. A
Korméanyzotanacs kritériumokat hagyott jova annak meghatarozasa érdekében, hogy
mi tekinthetd a kdzszektor kdtelezettsége korébe tartozénak a 3603/93/EK rendelet
értelmében, vagyis, hogy mi szamit kormanyzati feladatnak.>® A monetaris
finanszirozas tilalmanak valé megfelelés érdekében egy NKB-ra ruhazott (j
feladathoz teljes kori és megfelel6 finanszirozast kell biztositani, amennyiben az a)
nem kozponti banki feladat vagy kdzponti banki feladatok ellatasat elésegité
intézkedés; vagy b) kormanyzati feladathoz kapcsolddik és azt a kormanyzat

53 Lasd a 2008. évi Konvergenciajelentés 23. oldalan a 13. labjegyzetet, ahol megtalalhaté az e teriileten
1995 méjusa és 2008 méarciusa kdzott elfogadott, irAnyadé EMI/EKB vélemények felsoroléasa.

54 A CON/2013/16, CON/2016/21 és a CON/2017/4 vélemény.
5 Pl. a CON/2016/54 vélemény.

Az EKB Konvergenciajelentése, 2018. majus 30



érdekében latjak el.>® Valamely Uj feladat kormanyzati feladatnak minésiilésére
vonatkoz6 fontos szempontok: a) a feladat atipikus jellege; b) az a kériilmény, hogy
azt a kormanyzat nevében és kizardlagos érdekében latjak el; és c) annak az NKB
intézményi, pénzigyi és személyi fliggetlenségére gyakorolt hatasa. Egy (] feladat
kormanyzati feladatnak minésulhet kilénésen, ha az Uj feladat ellatasa az alabbi
feltételek valamelyikének megfelel: a) az a fennallo kdzponti banki feladatokkal
szembeni, nem megfeleléen kezelt 6sszeférhetetlenséghez vezet; b) az NKB
pénzligyi és szervezeti kapacitasahoz képest aranytalan; ¢) nem illeszkedik az NKB
intézmeényi strukturajaba; d) jelentds pénziigyi kockazatokkal jar; és e) az NKB
dontéshoz6 szerveinek tagjait olyan politikai kockazatoknak teszi ki, amelyek
aranytalanok és a személyi fuggetlenségiket illetéen negativ hatéssal jarhatnak
rajuk nézve.5

Néhany, az NKB-kra ruhazott olyan Uj feladat, amelyet az EKB kormanyzati
feladatnak tekint: a) szandalasi alapok vagy pénziigyi megallapodasok
finanszirozasahoz, valamint betétgarancia- vagy befektetékartalanitasi
rendszerekhez kapcsol6do feladatok;® b) bankszamlaszamok kézponti
nyilvantartdsanak létrehozasahoz kapcsolodo feladatok;®® c) hitelkdzvetitéi
kezelésével és feldolgozasaval kapcsolatos feladatok;®! e) a jelzaloghitel-piaci
verseny védelmével kapcsolatos feladatok;® f) az NKB-ktdl fiiggetlen és a
kormanyzat kiterjesztéseként mikddé szervek részére torténd forrasbiztositassal
kapcsolatos feladatok;%® és g) informacios hat6sagi feladatok hatarokon atnyulé
kovetelésbehajtas céljabdl polgari és kereskedelmi tigyekben.®* Ezzel szemben
kozponti banki feladatok lehetnek — tobbek kdzott — a felligyeleti feladatok vagy a
felligyeleti feladatokhoz kapcsolodé feladatok, példaul a fogyasztovédelemhez
kapcsolado feladatok a pénziigyi szolgaltatasok tertiletén,®® a hiteleket felvasarlo
tarsasagok®® vagy pénzigyi lizing véallalatok®’ felligyelete, a fogyasztoi hitelt nyudjtok
és azt kozvetitok felliigyelete,®® a kamatlab referenciamutato-kezel6k feliigyelete,
az uniés jognak valé megfelelés biztositasat szolgalé feltigyeleti feladatok a
befektetési szolgaltatasok és termékek terlletén,” a fizetési rendszerek

5 A CON/2011/30, CON/2015/36 és a CON/2015/46 vélemény.
57 Pl. a CON/2015/22 vélemény.

58 Néhany konkrét esetért lasd ,A szanalasi alapok vagy pénziigyi megallapodasok, valamint a
betétbiztositasi vagy befektetékartalanitasi rendszerek pénziigyi tdimogatasa” cimii szakaszt.

59 A CON/2015/36, CON/2015/46, CON/2016/35, CON/2016/49, CON/2016/57 és a CON/2018/4
vélemény.

60 A CON/2015/12 vélemény.

61 A CON/2016/45 vélemény.

62 A CON/2016/54 vélemény.

63 A CON/2017/19 vélemény.

64 A CON/2017/32 vélemény.

65 A CON/2007/29, CON/2016/31, CON/2017/3 és a CON/2017/12 vélemény.

66 A CON/2015/45 vélemény.

67 A CON/2016/31 vélemény.

68 A CON/2015/54, CON/2016/34 és a CON/2017/3 vélemény.

69 A CON/2017/52 vélemény.

70 A CON/2018/2 és a CON/2018/5 vélemény.
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felvigyazasaval kapcsolatos feladatok,” a fizetési szamlakkal kapcsolatos uniés
jogszabalyok alkalmazasahoz és érvényesitéséhez k6t6d6 feladatok,’ a
kozigazgatasi szanalasi feladatok,”® vagy a hitelnyilvantartasok miikodésével és
kezelésével kapcsolatos feladatok.

Az NKB-k tovabba nem nydjthatnak athidal6 finanszirozast ahhoz, hogy a tagallam
képes legyen a banki kotelezettségekre vallalt allami garanciabdl eredd
kotelezettségei teljesitésére.” Nem felel meg a monetaris finanszirozas tilalmanak a
nem teljes egészében realizalt, elszamolt és auditalt kézponti banki eredmény
felosztasa sem. A monetaris finanszirozas tilalmanak valé megfeleléshez az allami
koltségvetésnek az iranyad6 eredményfelosztasi szabalyok értelmében fizetend6
0sszeg még részben sem fizetheté az NKB tartaléktékéjebdl. Ezért az
eredményfelosztasi szabalyok nem érinthetik az NKB tartaléktékéjét. Ezen
tulmenden az NKB eszkdzeinek az allamra valé atruhazasakor az ellenértéket piaci
alapon kell meghatarozni és az atruhazasnak az ellenérték megfizetésével
egyidejlileg kell térténnie.®

Hasonl6képpen nem megengedett az eurorendszer tovabbi feladatainak — mint
példaul a devizatartalékkal val6é gazdalkodas — ellatasaba torténd beavatkozas, igy
az elméleti és nem realizalt tékenyereség megadoztatasa sem, mivel ez az allami
szektornak jovébeli és bizonytalan nyereség megel6legezett felosztasa révén
nyuijtott jegybanki hitel formajat 6ltené.”

A kbzszektor kotelezettségeinek atvallalasa

A monetaris finanszirozas tilalmaval nem lenne 6sszeegyeztethetd az olyan nemzeti
jogszabaly, amely el6irja az NKB szamara — egyes feladatok és kotelezettségek
(példaul a korabban az allam vagy fliggetlen hatésagok vagy szervek altal ellatott
egyes felligyeleti feladatok NKB-ra val6 atruhazasaval 6sszefluiggésben térténd)
nemzeti atszervezése kovetkeztében — egy korabban fliggetlen kézszektorbeli szerv
kotelezettségeinek atvallalasat anélkil, hogy az NKB-t teljes mértékben mentesitené
az ilyen szerv korabbi tevékenységébél eredé minden pénzigyi kotelezettség aldl.”
Ugyanigy, az olyan nemzeti jogszabaly, amely az NKB szamara szamos esetben
el8irja a kormany hozzajarulasanak beszerzését szanalasi intézkedések
meghozatala el6étt, azonban nem korlatozza az NKB sajat kézigazgatasi aktusaiért
viselt felel6sségét, nem lenne 6sszeegyeztethetd a monetaris finanszirozas
tilalmaval.” Ugyancsak nem lenne 6sszhangban a monetaris finanszirozas

7t A CON/2016/38 vélemény.
72 A CON/2017/2 vélemény.

73 Ennek tovabbi targyalasa ,A szanalasi alapok vagy pénziigyi megallapodasok, valamint a
betétbiztositasi vagy befektetékartalanitasi rendszerek pénziigyi tdmogatasa” cimi alpontban talalhaté.

74 A CON/2016/42 vélemény.

75 A CON/2012/4 vélemény.

76 A CON/2011/91 és a CON/2011/99 vélemény.
77 A CON/2009/59 és a CON/2009/63 vélemény.
78 A CON/2013/56 vélemény.

7 A CON/2015/22 vélemény.
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tilalméaval az olyan nemzeti jogszabaly, amely az NKB szamara kartérités fizetését
frja el6, amennyiben az az allam kotelezettségének NKB altali atvallalasabol ered.®°

Pénzlgyi tamogatas hitelintézetek, illetve pénzigyi intézmeények
szamara

Osszeegyeztethetetlenek lennének a monetaris finanszirozas tilalmaval az olyan
nemzeti jogszabalyok, amelyek hitelintézeteknek a kézponti banki feladatokkal
kapcsolatos eseteken (mint példaul a monetaris politika, fizetési rendszerek vagy
atmeneti likviditastamogatasi mlveletek) kivil — kiiléndsen a fizetésképtelen
hitelintézetek, illetve egyéb pénzigyi intézmények tamogatasa céljabol torténé —
NKB-k altal 6nalléan és sajat mérlegelési jogkdrében adott finanszirozasarol
rendelkeznek.

Ez kuldonosen a fizetésképtelen hitelintézetek tAmogatasara vonatkozik. E tilalom
mogott az az érvelés huzédik meg, hogy a fizetésképtelen hitelintézet
finanszirozasaval az NKB kormanyzati feladatot venne at.8! Ugyanezen
megfontolasok vonatkoznak az olyan hitelintézetek eurorendszer altali
finanszirozasara is, amelyeket Ujrat6késitettek a fizetéképességiknek — alternativ
piaci alapu finanszirozasi forras hianyaban — allamilag kibocsatott
adossaginstrumentumok (a tovabbiakban: Ujratékésitési kdtvények) kdzvetlen
kihelyezésével torténd helyreallitasa céljabdl, illetve amennyiben az ilyen
kotvényeket fedezetként kivanjak felhasznalni. llyen esetben monetaris
finanszirozasi aggalyokat kelt a hitelintézetek uGjratékésitési kotvények kdzvetlen
kihelyezésével torténd allami Ujratbkésitése és ezt kdvetden az ujratdkésitési
kotvényeknek a kdzponti banki likviditasi miveletekben fedezetként valo
felhasznaldsa.®? Azon slirg6sségi likviditasi tamogatasnak, amelyet az NKB
fizet6képes hitelintézet részére, fuggetlenil és teljes egészében sajat mérlegelési
jogkorben ad allami garancia formajaban megjelené fedezet mellett, a kovetkez6
szempontoknak kell megfelelnie: i. biztositani kell, hogy az NKB altal nydijtott hitel
futamideje a lehetd legrévidebb legyen; ii. a rendszer stabilitasanak kell veszélyben
forognia; iii. nem férhet kétség az allami garancia nemzeti jog szerinti jogi
érvényességéhez és érvényesithetéségéhez; és iv. nem férhet kétség az allami
garancia gazdasagi megfelel6ségéhez, tovabba a garancianak a kolcson
t6kedsszegére és kamataira is ki kell terjednie.®®

E célbdl megfontolandd a Szerzddés 123. cikkére vald hivatkozasok beillesztése a
nemzeti jogba.

80 A CON/2017/16 és a CON/2017/41 vélemény.
81 A CON/2013/5 vélemény.
82 A CON/2012/50, CON/2012/64 és a CON/2012/71 vélemény.

83 A CON/2012/4 vélemény, az e teriileten tovabbi relevans véleményekre hivatkozo 42. labjegyzet. Lasd
még a CON/2016/55 és a CON/2017/1 véleményt.
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A szanalasi alapok vagy pénziugyi megallapodasok, valamint a
betétbiztositasi vagy befektet6kartalanitasi rendszerek pénzugyi
tamogatasa

Bar a kézigazgatasi szanalasi feladatok altalaban a Szerz6dés 127. cikkének (5)
bekezdésében emlitett feladatokhoz kapcsoléddaknak tekintendék, valamely
szanalasi alap vagy pénziigyi megéllapodas finanszirozasa nem all 6sszhangban a
monetaris finanszirozas tilalmaval.®* Amennyiben az NKB szanalasi hatésagként jar
el, semmi esetre nem véllalhatja at vagy finanszirozhatja egyetlen athidalé
intézmény vagy eszkozkezel6 kotelezettségeit sem.® Ennek érdekében a nemzeti
jogszabalyoknak egyértelmiivé kell tennilik, hogy az NKB nem fogja atvallalni vagy
finanszirozni e szervezetek kotelezettségeit.5®

A betétbiztositasi rendszerekrél szd16 iranyelv®” és a befektetékartalanitasi
rendszerekrél szolo iranyelv® szerint a betétbiztositasi rendszerek és a
befektetékartalanitasi rendszerek finanszirozasanak koltségeit maguknak a
hitelintézeteknek, illetve a befektetési vallalkozasoknak kell viselniiik. Az olyan
nemzeti jogszabalyok, amelyek a nemzeti hitelintézeti betétbiztositasi rendszernek
vagy a befektetési vallalkozasok nemzeti befektetdkartalanitasi rendszerének NKB-k
altali finanszirozasarol rendelkeznek, csak akkor 6sszeegyeztethetéek a monetaris
finanszirozas tilalmaval, amennyiben azok révid taviak, vészhelyzet kezelésére
szolnak, a rendszer stabilitdsa forog veszélyben, és a dontések az NKB
hataskoérében maradnak.® E célbol megfontolandé a Szerzédés 123. cikkére valo
hivatkozasok beillesztése a nemzeti jogba. Az NKB-nak a hitelnyujtasra vonatkoz6
mérlegelési jogkore gyakorlasa soran biztositania kell, hogy ténylegesen ne vegyen
at allami feladatot.®® Kiilénésen a betétgarancia-rendszerek kdzponti banki
tAmogatasa nem jelenthet szisztematikus el6finanszirozasi miveletet.

A fiskalis megbizottként valo eljaras

Az Alapokmany 21.2 cikke alapjan ,az EKB és a nemzeti kdzponti bankok fiskélis
megbizottként tevékenykedhetnek” ,az uniés intézmények, szervek vagy hivatalok, a
tagallamok kdzponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kbzigazgatasi szervei,
kozjogi testiletei, egyéb kdzintézményei vagy kdzvallalkozasai részére”. Az
Alapokmany 21.2 cikkének célja annak tisztazasa, hogy a monetéris politikai
hataskorok eurorendszer részére torténd atadasat kovetéen az NKB-k a monetaris
finanszirozas tilalmanak megszegése nélkil tovabbra is nydjthatjak a

84 A CON/2015/22 és a CON/2016/28 vélemény.
8 A CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 és a CON/2015/22 vélemény.
8 A CON/2015/33, CON/2015/35 és a CON/2016/60 vélemény.

87 A betétbiztositasi rendszerekrél szold, 2014. aprilis 16-i 2014/49/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelv (HL L 173., 2014.6.12., 149. 0.) (27) preambulumbekezdése.

88 A befektetdkartalanitasi rendszerekrél sz6l6, 1997. marcius 3-i 97/9/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
irdnyelv (HL L 84., 1997.3.26., 22. 0.) (23) preambulumbekezdése.

8 A CON/2015/40 és a CON/2016/60 vélemény.
% A CON/2011/83 és a CON/2015/52 vélemény.
91 A CON/2011/84 vélemény.
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hagyomanyosan a kormanyok és egyéb kozjogi testiletek részére nyuijtott fiskalis
megbizotti szolgaltatasokat. Ezenkiviil a 3603/93/EK rendelet a fiskalis
megbizottként torténd eljarassal kapcsolatban szamos konkrét és megszoritdan
megfogalmazott kivételt allapit meg, a kdvetkez6k szerint: i. a kbzszektornak nyujtott
napkozbeni hitelek megengedettek, feltéve, hogy az érintett napra korlatozédnak és
meghosszabbitasuk nem lehetséges;®? ii. megengedett az, hogy harmadik fél altal
kiallitott csekket jovairjak a kdzszektor szamlajan, miel6tt az intézvényezett bankot
megterhelnék, amennyiben egy meghatarozott idé — az érintett NKB altal csekkek
beszedésére szokasosan megallapitott hataridének megfeleléen — eltelt a csekk
atvétele oOta, feltéve, hogy az esetleg fellépd iddkilonbség kivételes jellegl, a csekk
kis 6sszegre vonatkozik, és azt rovid id6 alatt kiegyenlitik;*® valamint iii. a kozszektor
altal kibocsatott és a kozszektornak jovairt pénzérmedllomany tartasa megengedett,
ha az igy keletkezett eszkdzdk 6sszege alatta marad a forgalomban 1évé
érmeallomany 10%-4anak.%*

A fiskalis megbizottként valé eljaras nemzeti szabalyozasanak
Osszeegyeztethetének kell lennie altaldban az uniés joggal, és kuléndsen a
monetaris finanszirozas tilalmaval.®® Figyelemmel arra, hogy az Alapokmany 21.2.
cikke kifejezetten elismeri a fiskalis megbizotti szolgaltatasokat mint az NKB-k altal
hagyomanyosan bet6ltott, jogszeri funkciot, a fiskalis megbizotti szolgaltatasok
kdzponti bankok altali ellatasa akkor felel meg a monetaris finanszirozas tilalmanak,
ha e szolgaltatdsok megmaradnak a fiskalis megbizotti funkcié keretein belil és nem
valositjak meg a kdzszektor harmadik felek felé fennall6 kotelezettségeinek kézponti
banki finanszirozasat vagy pedig a kézszektor kdzponti bank altali hitelezését, a
3603/93/EK rendeletben megszabott szlik kivételek korén tilmenden.®® A
kormanyzati betétek gy(ijtését és kormanyzati szamlavezetést lehetévé tevdé nemzeti
jogszabalyok monetaris finanszirozas tilalmaval val6é 6sszeegyeztethetésége akkor
nem aggalyos, ha ezek a rendelkezések nem teszik lehetévé a hitelnyujtast,
beleértve az egynapos folydészamlahitelt is. A monetéris finanszirozas tilalmanak
betartasa azonban aggalyos lenne abban az esetben, ha a nemzeti jogalkotas
példaul lehetdvé tenne, hogy a betétekre vagy a folydszamla-egyenlegekre a piaci
kamatlabbal megegyez6 vagy annal alacsonyabb kamatlab helyett magasabb
kamatlab alapjan megallapitott kamatot fizessenek. A piaci kamatlab feletti
kamatszint gyakorlatilag hitelnek min&sul, ami ellentétes a monetaris finanszirozas
tilalmanak céljaval, és ezért alaashatja a tilalom céljainak megvalésitasat. Alapvet6
fontossagu, hogy a szamlak kamatozasa a piaci feltételeket tikrézze, és kilondsen
fontos a betéti kamatlab és betétek futamidejének dsszehangolasa.®” Mindemellett
nem vet fel monetéris finanszirozasi aggalyokat az, ha az NKB a fiskalis megbizotti
szolgaltatasokat ellenérték nélkil latja el, feltéve, hogy ezek esetében alapvetd
fiskalis megbizotti szolgaltatasokrol van sz6.%

92 | asd a 3603/93/EK rendelet 4. cikkét és a CON/2013/2 véleményt.

9 | asd a 3603/93/EK rendelet 5. cikkét.

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

% A CON/2013/3 vélemény.

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

97 Lasd — tobbek kozott — a CON/2010/54, CON/2010/55 és a CON/2013/62 véleményt.
% A CON/2012/9 vélemény.
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2.25.2

A kivaltsagos hozzaférés tilalma

A Szerz8dés 124. cikke ugy rendelkezik, hogy ,[tlilos minden olyan intézkedés,
amely nem prudencialis megfontolason alapul, és amely az Uni6 intézményeinek,
szerveinek vagy hivatalainak, a tagallamok kdzponti kormanyzatanak, regionalis
vagy helyi kézigazgatasi szerveinek, kdzjogi testilleteinek, egyéb kdzintézményeinek
vagy kozvallalkozasainak kivaltsagos hozzaférést biztosit a pénzigyi
szervezetekhez”.

A 3604/93/EK tanacsi rendelet® 1. cikkének (1) bekezdése értelmében a kivaltsagos
hozzaférésrdl rendelkezik minden olyan térvény, rendelet vagy egyeéb kotelezb ereji
jogi eszkdz, amelyet kdzhatalom gyakorlasa soran fogadtak el, és amely: a) arra
kotelez pénzigyi intézményeket, hogy unids intézményeknek vagy szerveknek,
tagallamok kézponti kormanyzatanak, regiondlis, helyi vagy egyéb kdzigazgatasi
szerveinek, kdzjogi testileteinek, egyéb kézintézményeinek vagy
kozvallalkozasainak kételezettségeit megszerezzék vagy tartsak, vagy b) annak
érdekében, hogy ezeket az intézményeket az ilyen kotelezettségek megszerzésére
vagy tartasara 6sztdnozze, olyan adokedvezményeket allapit meg, amelyeket vagy
csak pénzigyi intézmények vehetnek igénybe, vagy amelyek nem felelnek meg a
piacgazdasag alapelveinek.

Az NKB-k allami hatésagként nem hozhatnak a kézszektornak a pénzigyi
intézményekhez kivaltsagos hozzaférést biztositd intézkedéseket, amennyiben az
ilyen intézkedések nem prudencialis megfontolason alapulnak. Ezenkivil az NKB-k
altal életbe Iéptetett, adéssaginstrumentumok mobilizacidjara vagy elzalogositasara
vonatkoz6 szabalyok nem szolgalhatnak arra, hogy kijatsszak a kivaltsagos
hozzéaférés tilalmat.'® A tagallamok e teriiletre vonatkozé jogszabalyai nem

hozhatnak létre ilyen kivaltsagos hozzaférést.

A 3604/93/EK rendelet 2. cikke a ,prudencidlis megfontolasokat” akként hatarozza
meg, mint az unids jogon alapulé vagy azzal 6sszhangban |év6 olyan nemzeti
torvényi, rendeleti vagy kozigazgatasi rendelkezések alapjaul szolgalo
megfontolasokat, amelyek célja, hogy eldsegitsék a pénzigyi intézmények szilard
mikodését az egész pénzigyi rendszer stabilitasanak és az érintett intézmények
Ugyfeleinek védelme érdekében. A prudencialis megfontolasok annak biztositasat
célozzék, hogy a bankok fizetéképesek maradjanak a betéteseikkel szemben. ' A
prudencidlis felligyelet terén a masodlagos unids jogalkotas szamos, a hitelintézetek
stabilitasat biztosité kdvetelményt meghatérozott.'® A  hitelintézet” fogalma akként

% A Tanacs 3604/93/EK rendelete (1993. december 13.) a[z Eurdpai Kézosséget létrehozo] Szerzédés

104a. cikkében emlitett kivaltsdgos hozzéaférés tilalmanak alkalmazésahoz sziikséges fogalmak
meghatarozasardl (HL L 332., 1993.12.31., 4. 0.). A 104a. cikk jelenleg a Szerzédés 124. cikke.

10 ) 4sd a 3604/93/EK rendelet 3. cikkének (2) bekezdését és (10) preambulumbekezdését.

101 E|mer fétanacsnok inditvanya, Parodi v Banque H. Albert de Bary, C-222/95. sz. tgy,

ECLI:EU:C:1997:345, 24. bekezdés

Lasd: az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. janius 26.) a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kévetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet
médositaséardl (HL L 176, 2013.6.27., 1. 0.), valamint az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU
iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrol és a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok prudencialis felligyeletérél, a 2002/87/EK iranyelv moédositasarol, a
2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kivil helyezésérél (HL L 176., 2013.6.27., 338. 0.).
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kerllt meghatarozasra, mint olyan vallalkozas, amely a nyilvanossagtol betéteket
vagy mas visszafizetendd pénzeszkdzoket fogad el, valamint sajat szamlara
hiteleket nyqijt.1°® Ezenkiviil az altaldban ,bankként” emlegetett hitelintézeteknek az
illetékes tagallami hatésag engedélyére van sziiksége a szolgaltatasnyljtashoz.1%*

Bar a kotelez6 tartalékokra lehet a prudencialis kdvetelmények részeként tekinteni,
azok altalaban valamely NKB miikodési keretrendszerének részét képezik, és
azokat a legtobb gazdasagban a monetaris politika eszkézeként alkalmazzak,
ideértve az eurotvezetet is.1% E tekintetben az EKB/2014/60 irAnymutatatas®® I.
mellékletének 2. pontja akként rendelkezik, hogy az eurorendszer kételezétartalék-
rendszerének elsédleges célja a pénzpiaci kamatok stabilizalasa, valamint
strukturalis likviditashiany létrehozasa (vagy bévitése).1%” Az EKB megkoveteli az
eurodvezetben létrehozott hitelintézetektdl, hogy az el6irt kdtelezd tartalékaikat
(betétek formajaban) az NKB-juknal vezetett szamlan tartsak.%®

E jelentés kbzéppontjaban az NKB-k altal elfogadott nemzeti jogszabalyoknak vagy
rendelkezéseknek, valamint az NKB-k statitumanak a kivaltsagos hozzaférés
Szerz8désben megfogalmazott tilalmaval valo 6sszeegyeztethetésége all. Ez a
jelentés azonban nem érinti az arra vonatkozé értékeléseket, hogy a tagallamok
torvényi, rendeleti, szabalyozasi vagy kbzigazgatasi rendelkezéseivel, a prudencialis
megfontolasokra hivatkozva nem kerillik-e meg a kivaltsagos hozzaférés tilalmat. Az
ilyen értékelések meghaladjak e jelentés terjedelmét.

Az euro egyseges irasmodja

Az Eurdpai Uniordl szolé szerz6dés 3. cikkének (4) bekezdése akként rendelkezik,
hogy az ,,Uni6 egy gazdasagi és monetaris uniét hoz létre, amelynek pénzneme az
euro”. A Szerzddések valamennyi, a latin betlis abécét hasznald hivatalos nyelvi
véltozatanak szdvegében az euro egyes szamban és alanyesetben kdvetkezetesen
~euro”-ként kertil meghatarozasra. Az eurét a gorog betiis abécét hasznalo
szovegben ,eupw’-nak, a cirill betlis abécét hasznalé szévegben pedig ,,eBpo”-nak

103 | 4sd az 575/2013/EU rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjat.
104 | 4sd a 2013/36/EU iranyelv 8. cikkét.
105 Ezt a 3604/93/EK rendelet 3. cikkének (2) bekezdése és (9) preambulumbekezdése is aldtdmasztja.

106 - Az Eurdpai Kozponti Bank (EU) 2015/510 irdnymutatasa (2014. december 19.) az eurorendszer
monetaris politikdhoz kotédé keretének végrehajtasarol (Az altalanos dokumentaciora vonatkozo
iranymutatas) (EKB/2014/60) (HL L 91., 2015.4.2., 3. 0.).

107 Minél magasabban keriil meghatarozasra a kotelez6 tartalék szintje, annal kevesebb kolcsont kell a
bankoknak kihelyezniik, ami alacsonyabb mértékl pénzteremtéshez vezet.

108 | 4sd: az Alapokmany 19. cikke; a Tanacs 2531/98/EK rendelete (1998. november 23.) a kotelezd
tartalékok Eurdpai Kdzponti Bank altal torténd alkalmazasarol (HL L 318., 1998.11.27., 1. 0.); az
Eurdpai Kézponti Bank 1745/2003/EK rendelete (2003. szeptember 12.) a kotelezé tartalékok
alkalmazasarél (EKB/2003/9) (HL L 250., 2003.10.2., 10. 0.); valamint az Eurépai Kézponti Bank
1071/2013/EU rendelete (2013. szeptember 24.) a monetaris pénziigyi intézmények agazati mérlegérdl
(EKB/2013/33) (HL L 297., 2013.11.7., 1. 0.).
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irjak.1%°® Ezzel 6sszhangban az euro bevezetésérdl sz6lo, 1998. majus 3-i 974/98/EK
tanacsi rendelet!® egyértelm(ivé teszi, hogy az egységes valuta neve az EU
valamennyi hivatalos nyelvén ugyanaz kell, hogy legyen, figyelembe véve az eltéré
abécék létezését. A Szerz6dések ennélfogva megkdvetelik az ,euro” sz6 egységes
frasmédjat egyes szam alanyesetben valamennyi uniés és nemzeti jogi
rendelkezésben, figyelembe véve az eltéré abécék létezését.

Az Unibnak az egységes valuta nevének meghatarozasara iranyul6 kizarélagos
hataskorére tekintettel az e szabalytdl valé barmely eltérés dsszeegyeztethetetlen a
Szerzédésekkel, és megsziintetends.!!! Mig ez az alapelv vonatkozik a nemzeti
jogszabalyok valamennyi tipusara, az egyes orszagokra vonatkozo fejezetek
értékelésének kdzéppontjaban az NKB-k stattuma és az euro bevezetésére
vonatkozo6 jogszabalyok allnak.

Az NKB-k jogi integralédasa az eurorendszerbe

A nemzeti jogszabalyok (kilonésen az NKB-k statituma, valamint az egyéb
jogszabalyok) azon el6irasai, amelyek megakadalyoznak az eurorendszerrel
kapcsolatos feladatok ellatasat vagy az EKB hatarozatainak betartasat, abban a
pillanatban 6sszeegyeztethetetlenné valnak az eurorendszer hatékony
mikoddésével, amint az érintett tagallam bevezette az eur6t. Médositani kell tehat a
nemzeti jogszabalyokat, hogy az eurorendszerrel kapcsolatos feladatok tekintetében
biztositsak a Szerzédéssel és az Alapokmannyal valo 6sszeegyeztethetéséget. A
Szerzddés 131. cikkének valo megfelelés érdekében a nemzeti jogszabalyokat az
Osszeegyeztethetéségnek a KBER létrehozasanak idépontjaig (Svédorszag
esetében), illetve 2004. majus 1-jéig, 2007. januar 1-jéig, illetve 2013. julius 1-jéig
(az Uniéhoz e napokon csatlakozott tagallamok esetében) torténd biztositasa
érdekében maédositani kellett. Azoknak a jogszabalyi kovetelményeknek azonban,
abban a pillanatban kell érvénybe 1épnilk, amikor a teljes integracié megvaldsul,
azaz azon a napon, amikor az eltéréssel rendelkez6 tagallam bevezeti az eurét.

Az e jelentésben megvizsgalt f6 terliletek azok, ahol jogszabalyi rendelkezések
akadalyozhatjak, hogy az NKB megfeleljen az eurorendszer kévetelményeinek. Ide
tartoznak azok a rendelkezések, amelyek megakadalyozhatjak, hogy az NKB részt
vegyen az EKB dontéshozo szervei altal meghatarozott egységes monetéris politika
végrehajtasaban, vagy hatraltathatjak az NKB elndkét az EKB
Kormanyzotanacsanak tagjaként ra harulé feladatai teljesitésében, illetve amelyek
nem tartjak tiszteletben az EKB el6jogait. Megkulonboztetjik a gazdasagpolitikai

109 A Szerzédésekhez csatolt, a ,Lett Koztarsasag, a Magyar Koztarsasag és a Maltai Koztarsasag
nyilatkozata a k6z6s pénz nevének a Szerzédésekben szerepl6 irdasmodjarol” rogziti, hogy: ,A
Szerzédésekben emlitett k6z6s pénz nevének a bankjegyeken és pénzérméken megjelend egységes
frasmodjat nem érintve, Lettorszag, Magyarorszag és Malta kinyilvanitja, hogy a kdzos pénz nevének,
ideértve annak szarmazékos alakjait is, a Szerz6dések lett, magyar, illetve maltai szévegében
alkalmazott irAismodja semmiben nem befolyasolja a lett, a magyar, illetve a maltai nyelv fennallé
szabalyait”.

10 HL L 139.,1998.5.11, 1. o.

11 A CON/2012/87 vélemény.
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célkitlizéseket, feladatokat, pénziigyi rendelkezéseket, arfolyam-politikat, valamint a
nemzetkdzi egylttmikddést. Végezetil megemlitjik azokat az egyeb terileteket,
ahol valamely NKB statituma modositasra szorulhat.

Gazdasagpolitikai célkitizések

Valamely NKB eurorendszerbe val6 teljes integracioja megkdoveteli, hogy
jogszabalyban foglalt célkitizései 6sszeegyeztethetéek legyenek a KBER-nek az
Alapokmany 2. cikkében meghatarozott célkitlizéseivel. Ez tébbek k6zott azt jelenti,
hogy a ,nemzeti szinezet(i” jogszabalyi célkitlizések — példaul amikor jogszabalyi
rendelkezések olyan kotelezettséget irnak elé, hogy a monetaris politikat az érintett
tagallam altalanos gazdasagpolitikdja keretén belll kell folytatni — médositasra
szorulnak. Mindemellett az NKB masodlagos célkitlizéseinek
Osszeegyeztethetbeknek kell lennitik, illetve nem Gtk6zhetnek azzal a
kotelezettségével, hogy tAmogassa az Unidn bellli altalanos gazdasagpolitikat azzal
a céllal, hogy hozzajaruljon az Eurdpai Unidrdl sz6l6 Szerzédés 3. cikkében
megallapitott unids célkitiizések megvalositasahoz, ami 6nmagaban is olyan
célkitlizés, amely nem befolyasolhatja az arstabilitas fenntartasat.1?

Feladatok

Azon tagallamok NKB-janak feladatait, amelyek pénzneme az euro, tilnyomaorészt a
Szerz6dés és az Alapokmany hatarozza meg, tekintettel arra, hogy az adott NKB az
eurorendszer szerves része. Ezért a Szerz6dés 131. cikkének valdé megfelelés
érdekében az NKB statutumaban szerepld, a feladatokra vonatkozé rendelkezéseket
Ossze kell vetni a Szerz6dés és az Alapokmany vonatkozé rendelkezéseivel, és az
esetleg fennallé 6sszeegyeztethetetlen elemeket hatalyon kivil kell helyezni.!'® Ez
minden olyan rendelkezésre vonatkozik, amely az euro bevezetését és az
eurorendszerbe torténd integraciot kovetdéen gatjat képezheti a KBER-hez
kapcsolodé feladatok ellatasanak, illetve kiilondsen azokra a rendelkezésekre,
amelyek nem tartjak tiszteletben a KBER-nek az Alapokmany IV. fejezetében
meghatarozott hataskoreit.

A monetaris politikara vonatkozé barmely nemzeti jogszabalyi rendelkezésnek el kell
ismernie, hogy az EU monetaris politikdjanak végrehajtasa az eurorendszeren
keresztul torténik.1* Az NKB-k stat(itumai tartalmazhatnak a monetaris politikai
eszkoztarra vonatkozo rendelkezéseket. Az ilyen rendelkezéseknek a Szerz6dés és
az Alapokmany vonatkoz6 rendelkezéseihez hasonléaknak kell lenniik, és a
Szerz6dés 131. cikkének valé megfelelés érdekében minden 6sszeegyeztethetetlen
elemet hatalyon kivil kell helyezni.

112 A CON/2010/30 és a CON/2010/48 vélemény.
13 | asd kilondsen a Szerz6dés 127. és 128. cikkét, valamint az Alapokmany 3-6. és 16. cikkét.
14 A Szerzédés 127. cikke (2) bekezdésének elsd francia bekezdése.
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A fiskalis folyamatok figyelemmel kisérése olyan feladat, amelyet az NKB-k
rendszeresen végeznek, a monetaris politikaban kévetend6 iranyvonal megfelel6
értékelése érdekében. Az NKB-k a megfigyeld tevékenységiik és az altaluk adott
tanacs fliggetlensége alapjan kifejthetik a relevans fiskdlis fejleményekre vonatkoz6
észrevételeiket az eurépai monetaris unié megfeleld mikddéséhez vald hozzajarulas
érdekében. A fiskalis folyamatok NKB-k altal monetaris politikai okokbol torténd
figyelemmel kisérésének a relevans allamhaztartasi adatokhoz valé teljes
hozzéaférésen kell alapulnia. Ennek megfeleléen az NKB-knak feltétel nélkdili,
id6szeri( és automatikus hozzaféréssel kell rendelkezniiik valamennyi relevans
allamhaztartasi statisztikahoz. Ugyanakkor az NKB-k szerepének nem szabad
tulterjeszkednie a figyelemmel kisérésre iranyulé olyan tevékenységeken, amelyek —
kozvetve vagy kdzvetlenlil — a monetaris politikai feladatuk ellatasabdl erednek,
illetve ahhoz kapcsolddnak.!® Egy NKB-nak az elérejelzések és a fiskalis
folyamatok elemzésére vonatkozé formalis megbizatasa olyan funkciét (valamint
ehhez kapcsolodo felelésségi kort) teremt az NKB szamara a fiskalis politika
meghatarozasa terén, amely annak kockazataval jar, hogy aladssa az eurorendszer
monetaris politikai megbizatasanak teljesitését és az NKB fiiggetlenségét. 16

A pénziigyi piacokon tapasztalhat6 zavarok kezelése érdekében nemzeti szinten
hozott jogalkotasi kezdeményezésekkel 6sszefiiggésben az EKB hangsulyozta,
hogy az eurobvezeti pénzpiac nemzeti szegmenseinek barmely torzulasat el kell
kerdlni, mivel az hatranyosan befolyasolhatja az egységes monetaris politika
végrehajtasat. Kilondsképpen iranyado ez a bankkodzi betétekre vonatkozé allami
kezességvallalasra.t!’

A tagallamoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy véllalkozasok vagy szakemberek
likviditasi problémai — példaul az elébbieknek a pénziigyi intézményekkel szemben
fennallé hiteldllomanya — kezelését célz6 nemzeti jogi rendelkezések ne legyenek
negativ hatassal a piac likviditasara. Az ilyen rendelkezéseknek kilénosképpen nem
szabad ellentmondaniuk a nyilt piacgazdasag elvének, amelyet az Eurépai Uniérol
sz0616 szerz6dés 3. cikke is tlikroz, mivel ez hatraltathatna a hitelaramlast, tovabba
Iényegesen befolyasolna a pénzigyi intézmények és piacok stabilitasat, ennélfogva
hatast gyakorolna az eurorendszer feladatainak ellataséara.!®

Azon nemzeti jogszabdalyi rendelkezéseknek, amelyek a bankjegykibocséatas
kizarolagos jogat az NKB-kra ruhazzak, el kell ismernitik, hogy az euro bevezetését
kovetben az EKB Kormanyzdétanacsanak kizardlagos joga, hogy a Szerz6dés 128.
cikke (1) bekezdésében és az Alapokmany 16. cikkében elbirtak szerint az
eurobankjegyek kibocsatasat engedélyezze, mig az eurobankjegy-kibocséatas joga
az EKB-t és az NKB-kat illeti meg. Azokat a nemzeti jogszabalyi rendelkezéseket,
amelyek az eurobankjegyek cimleteivel, eléallitasaval, mennyiségével, illetve a
forgalombdl térténd kivonasaval kapcsolatos kérdésekben befolyast biztositanak a

115 A CON/2012/105, CON/2013/90 és a CON/2013/91 vélemény.

116 példaul a tagallamok koltségvetési keretrendszerére vonatkozo kovetelményekrél szolo, 2011.
november 8-i 2011/85/EU tandcsi iranyelvet (HL L 306., 2011.11.23., 41. 0.) a nemzeti jogba atlltetd
jogi rendelkezések. L4sd a CON/2013/90 és a CON/2013/91 véleményt.

17 A CON/2009/99, CON/2011/79 és a CON/2017/1 vélemény.
118 A CON/2010/8 vélemény.
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kormany részére, hatélyon kivil kell helyezni, vagy azokban el kell ismerni az EKB-
nak az eurobankjegyekkel kapcsolatos, a Szerz6dés és az Alapokmany
rendelkezéseiben meghatarozott hataskoreit. Az NKB-k és a kormanyok kdzotti, az
euroérmékkel kapcsolatos hataskérmegosztasra valé tekintet nélkiil az euro
bevezetését kovetden a vonatkozé jogszabalyokban el kell ismerni az EKB-nak az
euroérmeék kibocsatasra kertilé mennyiségével kapcsolatban gyakorolt
engedélyezési hataskorét. Egy tagallam nem tekintheti a forgalomban 1évé
készpénzt az NKB-janak az adott tagallam kormanya felé fennall6 adéssagaként,
mivel ez ellentétes lenne a kézos valuta fogalmaval, és 6sszeegyeztethetetlen lenne
az eurorendszer jogi integraciéjanak kovetelményeivel.!®

Ami a devizatartalékok kezelését illeti,1?° az eur6t bevezetett azon tagallamok,
amelyek nem adjak &t hivatalos devizatartalékaikat'?! az NKB-juknak, megszegik a
Szerz6dés rendelkezéseit. Emellett valamely harmadik félnek — példaul kormanynak
vagy parlamentnek — barmely joga, amely lehetévé teszi, hogy befolyasolja az NKB-
nak a hivatalos devizatartalékkal valé gazdalkodasra vonatkozé dontéseit, nem
lenne Osszeegyeztethet a Szerz6dés 127. cikke (2) bekezdésének harmadik
franciabekezdésével. Az NKB-knak tovabba az EKB jegyzett tékéjében vald
részesedésiik ardnyaban hozza kell jarulniuk az EKB devizatartalékokat
megtestesité eszkdzeihez. igy nem lehet jogi akadalya annak, hogy az NKB-k
devizatartalékokat megtestesitd eszk6zoket adjanak at az EKB-nak.

Habar a KBER Alapokmanyéanak 34.1 cikke alapjan a statisztika kérében elfogadott
rendeletek nem keletkeztetnek jogokat vagy kételezettségeket azon tagallamok
tekintetében, amelyek még nem vezették be az eur6t, az Alapokmany statisztikai
informaciok gydjtésére vonatkozoé 5. cikke minden egyes tagallamra iranyadoé attol
fuggetlendl, hogy az bevezette-e az eurét. Ennek megfeleléen azok a tagallamok,
amelyek pénzneme nem az euro, kbtelesek nemzeti szinten kialakitani és
végrehajtani minden olyan intézkedést, amelyet megfelelének taladlnak az EKB
statisztikai adatszolgaltatasi kdvetelményeinek kielégitése érdekében sziikséges
statisztikai adatgydijtésre, valamint kotelesek a statisztika korében az arra vald
id6szeri felkészulésre, hogy olyan tagallamma valjanak, amelynek pénzneme az
euro.?2 Az NKB-k és a nemzeti statisztikai hivatalok kozétti egyittmiikodés kereteit
rogzité nemzeti jogszabalyoknak biztositaniuk kell az NKB fliggetlenségét a KBER
statisztikai keretrendszerében fennallé feladataik ellatasa soran.*??

Pénzlgyi rendelkezések

Az Alapokmany pénziigyi rendelkezései a pénziigyi beszamoldkkal,*?* a
konyvvizsgalattal,?® a tékejegyzéssel,'?® a devizatartalékokat megtestesitd

119 A CON/2008/34 vélemény.
120 A Szerzédés 127. cikke (2) bekezdésének harmadik franciabekezdése.

121 Kivéve a Szerz6dés 127. cikk (3) bekezdése alapjan a tagallamok kormanyai altal tarthatd, devizaban
tartott technikai egyenlegeket.

122 A CON/2013/88 vélemény.
123 A CON/2015/24 és a CON/2015/5 vélemény.
124 Az Alapokmany 26. cikke.

Az EKB Konvergenciajelentése, 2018. majus 41



2274

2.2.7.5

2.2.7.6

eszkozok atadasaval'?’ és a monetaris jovedelem felosztasaval*?® kapcsolatos
szabalyokat foglaljak magukban. Az NKB-knak meg kell tudniuk felelni az e
rendelkezésekben meghatarozott kotelezettségeiknek, ezért minden ezekkel 6ssze
nem egyeztethetd nemzeti jogszabalyi rendelkezést hatalyon kivdl kell helyezni.

Arfolyam-politika

Az eltéréssel rendelkezd tagallam nemzeti jogszabalyai rendelkezhetnek ugy, hogy a
kormany felel a tagallam arfolyam-politikajaért, az NKB pedig tanacsaddi, illetve
végrehajtoi szerepet kap. Azonban, amikor a tagallam bevezeti az eur6t, az ilyen
jogszabalyi rendelkezéseknek a Szerz6dés 138. és 219. cikkének megfeleléen
tikréznitk kell azt a tényt, hogy az eurodvezet arfolyam-politikdjaval kapcsolatos
felel6sség unids szintre emelkedett.

Nemzetkozi egyuttmikodés

Az euro bevezetésének feltétele, hogy a nemzeti jogszabalyok 6sszeegyeztethetéek
legyenek az Alapokmany 6.1 cikkével, amely szerint az eurorendszer feladatkdrébe
tartozd nemzetkozi egyittmiikddés terlletén az EKB hatarozza meg a KBER
képviseletének formajat. EQy NKB nemzetkdzi monetaris intézményekben vald
részvételét lehetdvé tevd nemzeti jogszabalyoknak az ilyen részvételt az EKB
jovahagyasatol kell figgévé tenniiik (az Alapokmany 6.2 cikke).

Vegyes rendelkezések

A fenti kérdések mellett bizonyos tagallamok esetében vannak egyéb teriletek is,
ahol sziikséges a nemzeti rendelkezések médositasa (példaul az elszamolasi és
fizetési rendszerek, valamint az informéaciocsere terén).

125 Az Alapokmany 27. cikke.
126 Az Alapokmany 28. cikke.
127 Az Alapokmany 30. cikke.
128 Az Alapokmany 32. cikke.
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3.1 tablazat:

A gazdasagi konvergencia helyzete

E fejezet horizontalis attekintést ad. Az atfogo értékelés szempontjabdl lényeges

néhany tényezé targyalasara nem itt, hanem a 4. és 5. fejezetben kertil sor.

A konvergenciakritériumoknak valé megfelelés terén némi elérelépés tortént

az EKB 2016. évi Konvergenciajelentése 6ta (lasd a 3.1 tablazatot). Jéllehet

mérséklédott az inflacios ratak szorédasa, a jelentésben vizsgalt hét orszag kozill
kett6 meghaladja a referenciaértéket; 2016-ban egy ilyen orszag volt. Az
eurodvezettel szembeni hosszl tavi kamatlab-kilénbdzetek a jelentésben

figyelembe vett hét orszag kozil négyben tovabb csdkkentek, de két orszag a
referenciaérték felett van, holott 2016-ban mindegyik alatta volt. Az orszagok egyike

sem vesz részt az ERM-II-ben, és néhany valuta jelentésen ingadozott az euréval

szemben az utébbi néhany évben. A jelentésben vizsgalt legtdbb orszag esetén
el6relépés tortént a fiskalis egyensulyhianyok csdkkentése terén.

A gazdasagi konvergenciamutatok dsszefoglalé tablazata

Arstabilitas Az allami koltségvetés alakulasa és el6rejelzések Arfolyam
Allamhaztartasi Euréval Hosszu
HICP- Talzott tobblet (+)/ Allamhaztartas ERM-II-ben szembeni lejarata
inflacio ¥ hiany 2 hiany (-) ¥ adéssaga ¥ tagvaluta ® arfolyam 39 kamatlab ©
Bulgaria 2016 -1,3 Nem 0,2 29,0 Nem 0,0 2,3
2017 1,2 Nem 0,9 25,4 Nem 0,0 1,6
2018 1,4 Nem 0,6 23,3 Nem 0,0 1,4
Cseh Koztarsasag 2016 0,6 Nem 0,7 36,8 Nem 0,9 0,4
2017 2,4 Nem 1,6 34,6 Nem 2,6 1,0
2018 2,2 Nem 1,4 32,7 Nem 3,5 1,3
Horvéatorszag 2016 -0,6 lgen -0,9 80,6 Nem 1,1 35
2017 13 Igen 0,8 78,0 Nem 0,9 2,8
2018 1,3 Nem 0,7 73,7 Nem 0,4 2,6
Magyarorszag 2016 0,4 Nem -1,7 76,0 Nem -0,5 3,1
2017 2,4 Nem -2,0 73,6 Nem 0,7 3,0
2018 2,2 Nem -2,4 73,3 Nem -0,7 2,7
Lengyelorszag 2016 -0,2 Nem -2,3 54,2 Nem -4,3 3,0
2017 16 Nem -1,7 50,6 Nem 2,4 3,4
2018 1,4 Nem -14 49,6 Nem 1,7 33
Romania 2016 -1,1 Nem -3,0 37,4 Nem -1,0 33
2017 11 Nem -2,9 35,0 Nem -1,7 4,0
2018 1,9 Nem -3,4 35,3 Nem -1,9 4,1
Svédorszag 2016 1,1 Nem 1,2 42,1 Nem -1,2 0,5
2017 19 Nem 1,3 40,6 Nem -1,8 0,7
2018 1,9 Nem 0,8 38,0 Nem -4,6 0,7
Referenciaérték 1,9 -3,0 60,0 3.2

Forrasok: Eurépai Bizottsag (Eurostat, Gazdasagi és Pénzligyi Féigazgatésag) és Kézponti Bankok Eurépai Rendszere.

1) Atlagos éves valtozas szazalékban. A 2018-as adatok a 2017 &prilisa és 2018 marciusa kozotti idészakra vonatkoznak.
2) Arra utal, hogy az adott orszag legalabb az év egy részében a tulzott hiany meglétére vonatkozé EU tanacsi hatarozat hatalya alé tartozott-e.
3) A 2018-ra vonatkozé informacié a statisztikak lezarasanak idépontjaig (2018. majus 3.) tarté idészakra terjed ki.

4) A GDP szazalékaban. A 2018-ra vonatkozo adatok az Eurdpai Bizottsag 2018. tavaszi gazdasagi el6rejelzésébdl szarmaznak.
5) Atlagos éves valtozas szazalékban. A pozitiv (negativ) szamok az euréval szembeni felértékelddést (leértékelédést) mutatjak.

6) Atlagos éves kamatlab. A 2018-as adatok a 2017 aprilisa és 2018 marciusa kozotti idészakra vonatkoznak.
7) AHICP-inflacio és a hosszu tavu kamatlabak referenciaértékei a 2017 aprilisa és 2018 marciusa k6z6tti idészakra vonatkoznak; az allamhaztartasi egyenleg és az allamadéssag
esetében a referenciaértékeket az Eurdpai Unié miikodésérdl szold szerzédés 126. cikke és a vonatkozd, tulzott hidny esetén kdvetendd eljarasrél szolo (12. sz.) jegyzékonyv

hatarozza meg.

A gazdasagi kdrnyezet jelentésen javult az el6z6 Konvergenciajelentés kiadasa

Ota. A szilard alapokra tamaszkod6 gazdasagi konjunktirat a legtdbb EU-

tagallamban az er6teljes maganfogyasztas és a beruhazasok élénkulése vezérli, és
a jelentésben targyalt orszagokban széles bazison nyugszik. Ez elsésorban kedvezé
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foglalkoztatasi folyamatokat, dinamikus bérndvekedést, alkalmazkodé monetaris
politikat, valamint — néhany orszagban — alkalmazkodo fiskdlis politikat és pozitiv
vilaggazdasagi fejleményeket tikroz. A gazdasagi konjunktura er6sodése a
munkaerdpiac jelentds javulasat eredményezte valamennyi vizsgalt orszagban,
mikézben a munkaeré-piaci feltételek néhany orszagban szikultek, bar
Horvatorszagban a munkanélkiliségi rata viszonylag magas maradt. Minden
orszagban tovabbi elérelépés tortént a kilsd egyensulyhianyok kiigazitasanak és a
kilsé finanszirozastdl valo figgés csokkentésének iranyaba, kilondsen a
bankszektorban. Ez fokozta a legtébb vizsgalt orszag rugalmassagat. Ugyanakkor
néhany orszagnal még mindig kildnféle jelentés sebezhetéségek allnak fenn,
amelyek nem megfelel6 kezelés esetén hosszu tavon valdszinlleg lassitjak a
konvergencia folyamatat.

Ami az arstabilitasi kritériumot illeti, a 12 havi atlagos inflacios rata a
jelentésben vizsgalt hét orszag koziil ketté esetében az 1,9%-o0s
referenciaérték felett volt (lasd a 3.1 abrat). A Cseh Koztarsasag és Magyarorszag
a referenciaérték feletti inflacids ratat konyvelt el, mikb6zben Romaniaban és
Svédorszagban a rata megfelelt, Bulgariaban és Lengyelorszagban alatta maradt,
Horvatorszagban pedig jéval alatta maradt a referenciaértéknek. A 2016. évi
Konvergenciajelentésben Svédorszag volt az egyetlen orszag, ahol az inflacios rata
meghaladta az akkor érvényes 0,7%-0s referenciaértéket.

3.1 abra:
HICP-inflacié

(atlagos éves szazalékos valtozasok)

B 2016. évi Konvergenciajelentés (2015. majus — 2016. aprilis)
2018. évi Konvergenciajelentés (2017. &prilis — 2018. marcius)

== referenciaérték, 2016. évi Konvergenciajelentés (0,7%) Memo tétel
referenciaérték, 2018. évi Konvergenciajelentés (1,9%)

3
2.2 2.2
2 1.9 1.9
1.3 1.4 1.4 14
1 0.9
0.4 0.4
0.1
0 [ —
-0.4 . 05
-1
-1
-1.3
-2
Horvéatorszag Bulgaria Lengyelorszag Romania Svédorszag Cseh Magyarorszad eurodvezet
Koztarsasag

Forras: Eurostat.

E jelentés kiadasakor a vizsgalt orszagok egyike sem esik a tulzotthiany-
eljaras hatalya ala, szemben az el6z6 jelentés idejével, amikor Horvatorszagra
ilyen eljaras volt érvényben. Minden vizsgalt orszag megfelel a hianykritériumnak.
Az addssagratak csak Horvatorszag és Magyarorszag esetén haladjak meg a GDP
60%-anak megfeleld kiiszobot, de kelléen csokkend palyat kbvetnek, és kielégitd
Utemben kozelitenek a GDP 60%-a felé, ezért Ugy tekinthetd, hogy megfelelnek a
Stabilitasi és Novekedési Paktumnak. A Horvatorszaggal szemben 2014 januéarjaban
inditott tulzotthiany-eljarast 2017 juniusaban megsziintették. Romaniaban a hivatalos
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koltségvetési hiany épphogy csak a GDP 3%-anak megfeleld referenciaérték alatt
volt 2017-ben, mig a tébbi vizsgalt orszagban vagy joval a kiiszobérték alatti hianyt,
vagy tobbletet regisztraltak (Ilasd a 3.2a abrat). Amint a 2016. évi
Konvergenciajelentésben is, a GDP-aranyos allamadéssag 2017-ben csak
Horvatorszag és Magyarorszag esetén volt a 60%-o0s referenciaérték felett. 2015-
hoz képest az addssagrata mindkét orszagban csokkent. 2017-ben a rata kicsivel
50% felett volt Lengyelorszagbhan, mikdzben a Cseh Koztarsasagban, Romaniaban
és Svédorszagban meghaladta a 30%-ot, Bulgaridban pedig a 20%-ot (lasd a 3.2b

abrat).

3.2a ébra:
Allamhéztartasi tébblet (+) vagy hiany (-)

(a GDP széazalékaban)

B 2015
2017
= referenciaérték (-3%)
2 1.6
1,3
0,9
1 0,8
0,2
" ]
-1 -0,6
> I
-2 -1,7 -1,6
-19 20
3 2,9 26
-3,4
-4
Romania Magyarorszdg  Lengyelorszag Horvétorszag Bulgéria Svédorszag Cseh
Koztarsasag
Forras: Eurostat.
1) A 2016. évi Konvergenciajelentés 6ta az adatokat kissé modositottak.
3.2b abra:
Az allamhaztartas brutté adéssaga
(a GDP széazalékaban)
W 20150
2017
= referenciaérték (60%)
90 83,8
78,0
80 76,7 736
70
60
51,1 50,6
*0 40,0 442
X 40,6
40 34,6 3.7 3c9
30 260 254
20
10
0
Bulgaria Cseh Koztarsasag Romania Svédorszag Lengyelorszdg  Magyarorszag Horvétorszag
Forras: Eurostat.
1) A 2016. évi Konvergenciajelentés 6ta az adatokat kissé modositottak.
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Az arfolyam-kritériumot illetéen, a vizsgalt orszagok egyike sem vesz részt az
ERM-II-ben. A legtdbb orszagban az arfolyam viszonylag nagy volatilitast mutatott a
kétéves referencia-idészak soran. Kivételt képezett Bulgaria, amelynek valutatanacsi
rendszere van az euréval szemben, valamint Horvatorszag, amely szorosan
irdnyitott arfolyam-lebegtetést miikodtet. A lengyel zloty, a cseh korona, valamint —
kisebb mértékben — a magyar forint felértékel6dott az eurdval szemben a referencia-
id6szak folyaman, mikdzben a roman lej és a svéd korona leértékel6dott (lasd a 3.3
abrat).

3.3 4bra:
Kétoldalu arfolyamok az euréval szemben

(index: 2016 majus atlaga = 100; napi adatok; 2016. majus 2. - 2018. majus 18.)

== holgar leva == |engyel zloty
cseh korona == roman lej
== horvat kuna == svéd korona
== magyar forint
92

96

104

108

112
2016. majus 2017. majus 2018. majus

Forras: EKB.

Megjegyzés: A felfelé (lefelé) iranyuld mozgas a helyi valuta felértékelddését (leértékelddését) jelzi.

Ami a hosszl tava kamatlabak konvergencijat illeti, a vizsgalt hét orszag
kozul 6t esetén a hosszl tavi kamatlabak a 3,2%-os referenciaérték alatt
voltak (lasd a 3.4 abrat). Lengyelorszagban és Romaniaban a kamatlabak
meghaladtak a referenciaértéket. A legalacsonyabb értékeket a Cseh
Kdztarsasagban és Svédorszagban regisztraltak.
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3.4 abra:
Hosszu tavu kamatlabak

(szazalékok; éves atlag)

B 2016. évi Konvergenciajelentés (2015. majus — 2016. aprilis)
2018. évi Konvergenciajelentés (2017. aprilis — 2018. marcius)
== referenciaérték, 2016. évi Konvergenciajelentés (4,0%)

referenciaérték, 2018. évi Konvergenciajelentés (3,2%) Memo tétel
5
4,1
4 37 36
3,4 3,3
.
3 ,
25 26 2,7
2
1,3 14
12 11
108 g7 06
o AN
Svédorszag Cseh Bulgéria Horvatorszdg Magyarorszag Lengyelorszag Romania eurodvezet
Koztarsasag

Forrasok: Eurostat és EKB.

A konvergenciakritériumoknak valé megfelelés mérlegelésekor elsérendii
fontossagu a fenntarthatdsag. A konvergenciat tartésan kell elérni, nem csak egy
bizonyos idépontban. A GMU els6 évtizede ramutatott, hogy a gyenge
fundamentumok, a tulzottan laza orszag szint(i makrogazdasagi hozzaallas és a
realjovedelmek konvergenciajat illeté tulsagosan optimista varakozasok nemcsak az
érintett orszagra nézve jelentenek kockazatokat, hanem az eurodvezet egészének
zavartalan mikddésére is. A szamszer( konvergenciakritériumoknak egy adott
idépontban valé megfelelés 6nmagaban nem garancia az akadaly nélkiili
eurodvezeti tagsagra. Ezért az eurodvezethez csatlakozé orszagoknak be kell
bizonyitaniuk konvergenciafolyamataik fenntarthatésagat, valamint, hogy képesek
megfelelni az euro bevezetése altal képviselt tartds kotelezettségeknek. Ez az adott
orszag sajat, valamint az eurodvezet egészének érdeke is.

Sok vizsgalt orszag esetén tartds gazdasagpolitikai kiigazitasok sziikségesek
a fenntarthato konvergencia elérése érdekében. A fenntarthatdé konvergencia
eléfeltétele a makrogazdasagi stabilitas és kiilondsen az egészséges koltségvetési
politika. A termék- és munkaerépiacok magas foku rugalmassaga elengedhetetlen a
makrogazdasagi sokkokkal val6 megbirk6zas érdekében. Stabilitasi kultira megléte
sziikséges, jol lehorgonyzott inflacios varakozasokkal, amelyek segitenek elérni egy
arstabilitassal jellemzett kornyezetet. A téke és a munkaerd hatékony
felhasznalasanak kedvez6 feltételeire van szilikség a gazdasagban a teljes
tényez6termelékenység és a hosszu tavu gazdasagi ndvekedés elésegitése
érdekében. A fenntarthat6é konvergencia szilard intézményeket és tmogaté tzleti
kérnyezetet is megkdvetel. Az eurobvezettel valé magas fokl gazdasagi integraciora
van szikség a konjunkturaciklusok 6sszehangolasa érdekében. Ezenkivil megfeleld
makroprudencialis politikak megléte sziikséges az olyan makrogazdasagi
egyensulyhianyok kialakulasanak megakadalyozasara, mint a talzott eszkdzar-
emelkedések, valamint a hitelezés ciklikus ingadozasai. Végil sziikség van a
pénzugyi intézmények felugyelete megfelel6 kereteinek meglétére.
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3.1

Az arstabilitasi kritérium

2018 marciusaban a vizsgalt hét orszag koziil ketténél a 12 havi atlagos
inflaciés rata az arstabilitasi kritérium 1,9%-o0s referenciaértéke felett volt.
Els6sorban az erételjes gazdasagi névekedés, valamint az emelkedd energia- és
nyersanyagarak kovetkeztében a referencia-idészakban az inflacié jelentésen
gyorsult az EU-ban. Ez tlikr6z6d6tt az 1,9%-os referenciaértékben (lasd az 1.
keretes irast a 2. fejezetben). Az inflacié minden vizsgalt orszagban jelentésen
gyorsult, és pozitiv tartomanyban tartozkodott. A Cseh Kéztarsasag és
Magyarorszag a referenciaérték feletti inflaciés ratat konyvelt el, mikézben
Romaniaban és Svédorszagban a rata megfelelt, Lengyelorszagban és Bulgariaban
alatta maradt, Horvatorszagban pedig joval alatta maradt a referenciaértéknek.

Az elmult tiz évben mind az inflacié atlagos szintjét, mind volatilitasat illetéen
jelentds eltérések voltak a vizsgalt orszagok kozott. Ebben az idészakban az
atlagos HICP-inflacios rata 3%-os vagy a feletti volt Romanidban és
Magyarorszagon. Bulgéariaban, a Cseh Koztarsasagban, Horvatorszagban és
Lengyelorszagban az atlagos inflaciés rata kézelebb volt a 2%-hoz. Svédorszagban
az atlagos inflacié 1,4%-ot tett ki az elmult tiz évben. Ebben az idészakban az
ardinamika kuléndsen volatilis volt Bulgaridban, bar az inflacié egy viszonylag széles
tartomanyban ingadozott a Cseh Kéztarsasagban, Horvatorszagban,
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Roméaniaban is. Az inflaciés ratak volatilitasa
Svédorszagban volt a legalacsonyabb. Az inflacié atlagos szintjében és
volatilitdsaban mutatkozo6 orszagok kdzoétti feltlind hosszabb tava kuldnbségek
ellentmondéasban vannak a 2017 4prilisatol 2018 marciusaig tarto referencia-idészak
kicsi inflaciés kilonbségeivel, ami a konvergencia iranyaba tortént mult évi
elérehaladast jelzi. Néhany orszagban — kiilondsen Bulgériaban — a kumulalt
fajlagos munkaer&koltség-ndvekedések az utdbbi 6t—tiz évben sokkal er6sebbek
voltak, mint a kumulalt HICP-novekedések.

Az arak hosszabb tavu alakulasa sok orszagban volatilisebb makrogazdasagi
kérnyezetet tiikrézott. A vizsgalt orszagok tébbségében az atlagos éves inflacié
2008-ban volt a legmagasabb, miel6tt 2009-ben jelentésen csdkkent egy hirtelen
gazdasagi visszaesés és a nyersanyagok vilagpiaci aranak esése kozepette. A
kévetkez6 években az 4rak alakulasa heterogénebb volt, ami részben a gazdasagi
kilabalas erejében meglévd kildnbségeket és a szabalyozott arakra vonatkozo
orszagspecifikus intézkedéseket tikrozte. 2013-ban az inflacié minden vizsgalt
orszagban csdkkené trendbe kezdett, és torténelmi mélypontokat, sét gyakran
negativ szinteket ér el. Ez a széles alapokon nyugvé mozgas féként a nyersanyagok
vilagpiaci arainak alakulasat tikrozte, tovabba alacsony importélt inflacios
nyomasokat és allandé tartalékkapacitast néhany orszagban. A nyersanyagok
vilagpiaci arainak alakulasa kiilonésen erés hatast gyakorolt a kzép- és kelet-
eurdpai gazdasagokra, tekintettel az energia és az élelmiszer viszonylag nagy
sulyara a HICP-kosaraikban. Néhany vizsgélt orszagban a szabalyozott arak és a
kdzvetett adok csokkentése vagy a nominaleffektiv arfolyam erésitése ugyancsak
lefelé iranyul6 nyomast gyakorolt az inflaciéra. Mindekdzben a monetaris politikai
feltételek jelentésen lazultak az utobbi években. 2017-ben az inflacié szamottevéen
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gyorsult a gazdasagi konjunktura er6sddése miatt, amely féként a szilard belfoldi
keresletre, valamint az emelked6 energia- és nyersanyagarakra vezethet6 vissza.

Az inflacio varhatéan tovabb emelkedik a kovetkez6 években, és a legtobb
vizsgalt orszagban hosszabb tavon aggodalomra ad okot az inflacios
konvergencia fenntarthatésaga. Az Europai Bizottsag 2018. tavaszi gazdasagi
elérejelzése szerint — annak ellenére, hogy 2018 elején az inflacié néhany
orszagban varatlanul csokkent — az inflacié a legtdbb orszagban tovabb emelkedik
az elbrejelzési horizonton. Ez féként folytatédo szilard novekedést tikrdz az
el6rejelzési horizonton, néhany orszagban szigorodé munkaerdpiaccal kombinalva.
Ugyanakkor az inflacio varhatéan kissé csdkken Svédorszagban, és mérséklédik a
Cseh Kdztarsasagban, 2% ala esve az el6rejelzési horizonton mindkét orszagban.
Az arkilatasok kockazatai a legtébb orszagban nagyjabdl kiegyensulyozottak.
Kulcsfontossagu lefelé iranyuld kockazat kotédik a vildaggazdasagi folyamatokkal
kapcsolatos bizonytalansagokhoz, ami csokkentheti a kils6é arnyomasokat. A
vizsgalt orszagok legtdbbjében az inflacio felfelé iranyulé kockazatai a vartnal
er6sebb belfoldi ar- és bérnyomasokbol eredhetnek, erés konjunktira és szigorodd
munkaerd-piaci feltételek, valamint az olajarkilatasokkal kapcsolatos
bizonytalansagok kézepette. Még inkabb elére tekintve sok vizsgalt kozép- és kelet-
eurdpai orszagban a felzarkézasi folyamat valdsziniileg pozitiv inflacios
kilonbségeket eredményez az eurodvezettel szemben, hacsak a nominalarfolyam
felértékel6dése ezt nem semlegesiti. Ezenkivil néhany orszagban a fajlagos
munkaerékoltségek erds multbeli és jelenlegi emelkedései a jov6ben felfelé iranyuld
kockazatot jelentenek a HICP-inflaciéra nézve.

A —tobbek ko6zott — a jelentésben targyalt orszagok fenntarthat6 arstabilitasat
elésegitd kornyezet stabilitasorientalt gazdasagpolitikakat, szerkezeti
reformokat és a pénzigyi stabilitas biztositasat szolgal6 intézkedéseket
kévetel meg. Az arstabilitast tAmogatd kérnyezet megteremtése vagy fenntartasa
dontéen tovabbi szerkezeti reformok megvalositdsatol flgg majd. Nevezetesen a
béremelkedéseknek tiikroznilik kell a cégszintli munkatermelékenység-ndvekedést,
és figyelembe kell venniiik a munkaeré-piaci feltételeket és a versenytars
orszagokban zajlé folyamatokat. Ezenkivul folyamatos reformeréfeszités sziikséges
a munkaer6- és termékpiacok mikodésének tovabbi javitasa, valamint a gazdasag
bdviilése és a foglalkoztatas nbvekedése kedvezd feltételeinek fenntartasa
érdekében. Emiatt ugyancsak lényegesek az er6sebb kormanyzast és az
intézmények mindségének tovabbi javitasat szolgalo intézkedések a kdzép- és kelet-
eurdpai gazdasagokban. Tekintettel a monetéris politika korlatozott mozgéasterére a
szorosan irdnyitott horvatorszagi arfolyamrendszer és Bulgéria valutatanacsi
rendszere mellett, fontos, hogy méas szakpolitikai terliletek tamogassak e
gazdasagok képességét az arstabilitds fenntartasa, az orszagspecifikus sokkok
leklizdése és a makrogazdaséagi egyensulyhianyok kialakulasénak elkertlése
érdekében. A pénziigyi szektorra vonatkoz6 és a fellgyeleti politikdknak a pénzugyi
stabilitds tovabbi megérzését kell célozniuk. A pénzugyi rendszerbe vetett bizalom
tovébbi tAmogatisa érdekében az illetékes nemzeti hatésdgoknak tovabb kell
javitaniuk feliigyeleti gyakorlatukon tébbek kdzott azzal, hogy kdvetik a vonatkozé
nemzetkdzi és eurdpai szervek alkalmazhat6 ajanlasait, tovabba szorosan
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egyulttmikodnek az EU-tagallamok mas nemzeti felligyeleti szerveivel a felligyeleti
kollégiumokban.

Az allami koltségvetés helyzetére vonatkozo kritérium

E jelentés kiadasanak idején egyik vizsgalt orszag sem esik a tulzotthiany-
eljaras hatalya ala. Az el6z6 Konvergenciajelentés idején csak Horvatorszag allt
thlzotthiany-eljaras alatt, amelyet 2014 januarjaban inditottak 2016. évi korrekcios
hatarid6vel. Az eljarast 2017 juniusaban szuntették meg, a megkodvetelt korrekcids
hataridével 6sszhangban. 2017-ben az 6sszes tébbi vizsgalt orszdg GDP-aranyos
koltségvetési hidnya a 3%-o0s referenciaértéken vagy az alatt volt. Romaniaban a
GDP 2,9%-anak megdfeleld, azaz éppen a 3%-0s kiiszdb alatti hianyt konyveltek el.
Magyarorszagon 2,0%, Lengyelorszagban pedig 1,7% volt a hiany. Horvatorszag és
Bulgéria a GDP 0,8%-anak, illetve 0,9%-anak megfeleld tobbletet ért el, mikdzben a
tobblet Svédorszagban és a Cseh Koztarsasagban a GDP 1,3%-aval, illetve 1,6%-
aval volt egyenld.

2015 és 2017 kozott a koltségvetés egyenlege — Romania figyelemre mélto
kivételével — a jelentésben targyalt minden orszagban javult, mikézben
Magyarorszag deficitrataja véltozatlan maradt. Bulgéria, a Cseh Koztarsasag és
Svédorszag esetén az allamhaztartasi hiany javulasat féként a szerkezeti
konszolidacié magyarazza, mikdzben a ciklikus fellendilés hozzajarulasa kisebb
volt, mig Horvatorszagban és Lengyelorszagban f6ként a ciklikus fellendiilés
magyarazza a konszolidaciot, és a szerkezeti konszolidacio kisebb pozitiv hatast
gyakorolt. A deficitrata magyarorszagi igen enyhe és romaniai jelentés romlasat
féként a lazulo fiskalis iranyultsag magyarazza, amelyet részben ellensulyoztak a
kedvez6bb makrogazdasagi folyamatok.

Az Eurépai Bizottsag elérejelzése szerint 2018-ban a GDP-aranyos hiany
valamennyi orszagban a 3%-os referenciaérték alatt lesz — Romania figyelemre
mélté kivételével. Az elérejelzések szerint az el6z8 év -3,4%-0s GDP-aranyos
értékéhez képest a fiskalis egyensuly 2018-ban csaknem fél szazalékponttal fog
romlani Roméanidban, ami a maastrichti kritériumok megsértését jelentené. A
vonatkoz6 progndzis alapjan a hiany Magyarorszagon eléri a GDP 2,4%-at. Az
elérejelzések szerint Lengyelorszag csaknem 1/3 szazalékponttal a GDP 1,4%-4ra
csoOkkenti deficitratajat. Az el6z6 évi adatokhoz képest Bulgaria, Horvatorszag, a
Cseh Koztarsasag és Svédorszag varhatoéan kissé csokkend tobbleteket fog
elkonyvelni. Az el6rejelzések szerint 2018-ban a Cseh Koztarsasag a GDP 1,4%-
anak megfelels tobbletet ér el, mig Svédorszag, Horvatorszag és Bulgaria rekord
mérték, 0,8%-0s, 0,7%-0s, illetve 0,6-os GDP-aranyos tobbletet konyvelhet majd el.

Horvatorszagban és Magyarorszagon az adosséagrata 2017-ben meghaladta a
GDP 60%-at, mikdzben a tdbbi vizsgalt orszagban az adéssagszintek e kiiszob
alatt vagy joval alatta voltak (lasd a 3.1 tdblazatot és a 3.2b abrat). 2015 és 2017
kdzott a GDP-aranyos allamaddssag valamennyi vizsgalt orszdgban csokkent. Az
adossagrata 5,9 szazalékponttal esett Horvatorszagban, 5,4 szazalékponttal a Cseh
Koztarsasagban, 3,6 szazalékponttal Svédorszagban, 3,1 szazalékponttal
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Magyarorszagon és 2,6 szazalékponttal Romaniaban, mikdzben Bulgéariaban és
Lengyelorszagban az addssag kevésbé markansan, GDP-aranyosan 0,6, illetve 0,5
szazalékponttal csdkkent. Hosszabb idétavot tekintve, 2008 és 2017 kdzott a GDP-
aranyos allamadossag erételjesen nétt Horvatorszagban (39,0 szazalékponttal),
Romaniaban (22,6 szazalékponttal), és Bulgariaban (12,4 szazalékponttal), mig a
tobbi orszagban kisebb valtozasok kovetkeztek be.

2018-ra az Eurdpai Bizottsag Romania kivételével minden orszagra
vonatkozoéan az adéssagratak csokkené palyajat jelzi elére. A Bizottsag
prognozisai azt is jelzik, hogy 2018-ban — Horvatorszag és Magyarorszag kivételével
— az ad@ssagrata valamennyi orszagban a 60%-o0s referenciaérték alatt vagy joval
az alatt marad.

Elére tekintve, a vizsgalt orszagok szamara elsérendii fontossaggal bir, hogy
szilard és fenntarthato fiskalis poziciot érjenek el, illetve tartsanak fenn.
Romanianak — amely az el6rejelzések szerint 2018-ban megsérti a deficitrata
kiiszobértékét, és ezutan tulzotthiany-eljaras hatalya ala eshet — biztositania kell a
Stabilitasi és Novekedési Paktum szabalyainak valé megfelelést. Romaniaval
szemben 2017 janiusa Ota a Stabilitasi és Novekedési Paktum prevencios aga
szerinti jelentds eltérési eljaras van érvényben, tekintettel a figyelemre mélté
prociklikus fiskdlis expanziés intézkedésekre. Magyarorszagon és Lengyelorszagban
ugyancsak tovabbi konszolidaciora van sziikség kozéptavu koltségvetési
célkitlizéseik elérése érdekében. Ebben a vonatkozésban kilonds figyelmet kell
szentelni a kiadasnovekedés Utemének a kdzéptavu potencialis gazdasagi
névekedési rata ala torténé korlatozasara, 6sszhangban a fellilvizsgalt Stabilitasi és
Novekedési Paktum kiadasi referenciaérték-szabalyaval. Ezenkivil, azon
orszagoknak, amelyeknek a GDP-aranyos addssagallomanya meghaladja a
referenciaértéket, biztositaniuk kell, hogy az adossagrata kell6 mértékben
csOkkenjen, a Paktum rendelkezéseinek megfeleléen. A tovabbi konszolidacio
ugyancsak megkonnyitené a kedvezétlen demografiai folyamatokkal kapcsolatos
koltségvetési kihivasok kezelését, valamint pufferek felhalmozasat az automatikus
stabilizatorok mikddésének lehetévé tétele érdekében. Az EU szabdlyaival teljesen
o0sszhangban levé és eredményesen megvaldsitott er6s nemzeti koltségvetési
kereteknek tamogatniuk kell a fiskalis konszolidaciét, és korlatozniuk kell az allami
kiadasok elszaladasat, mikdzben segitenek a makrogazdasagi egyensulyhianyok
ujboli kialakulasanak megel6zésében. Mindent egybevetve, a kdltségvetési
stratégiaknak 6sszhangban kell lennilik az atfogd szerkezeti reformokkal a
potencialis ndvekedés és a foglalkoztatas fokozasa érdekében.

Az arfolyam-kritérium

A jelentésben vizsgélt tagallamok kozul egyik sem vesz részt az ERM-II-ben. A
vizsgalt orszagok kulénbdzé arfolyamrendszerekkel mikoddnek.

A referencia-idészakban a bolgar leva eur6nként 1,95583 leva arfolyamon
rogzitett maradt egy valutatanacsi rendszer keretében. Ez az arfolyamrendszer
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az eurobvezethez képest tdébbnyire alacsony rovid tavd kamatlab-kilonbozetekkel
jellemzett kdrnyezetben mikodott.

A horvéat kunéval és aroman lejjel az euréval szemben — kiilonb6z6 mértéki —
iranyitott lebegtetéssel jaré arfolyamrendszerben kereskedtek. A horvat kuna
esetében ez a tobbi vizsgalt fizetbeszkdzokéhez képest alacsony arfolyam-
ingadozasban nyilvanult meg az eurodvezettel szembeni alacsony révid tavu
kamatlab-kulonbozetek kdzepette. A roman lej eurdval szembeni arfolyama
viszonylag magas foku volatilitdst mutatott, és a rovid tavd kamatlab-kildnbozetek
az eurobvezethez képest némileg magas és — atlagosan — emelked6 szinteken
maradtak a referencia-idészak folyaman. Romania 2009-ben az EU és az IMF
vezetésével nemzetkdzi pénziigyi tamogatési csomagot kapott, amelyet 2011-ben
elévigyazatossagi pénzugyi tamogatasi program, 2013-ban pedig ennek
utédprogramja kovetett, amely 2015-ben jart le, amikor Romania program utani
felugyelet ala kerult. Mivel ezek a megallapodasok segitettek a pénzigyi
sériilékenység mérséklésében, a referencia-idészak soran az arfolyamnyomasok
csokkentéséhez is hozzajarulhattak.

A legtdbb orszagban az 6sszes tobbi valutaval rugalmas arfolyamrendszerben
kereskedtek, magas arfolyam-volatilitas kozepette. Ugyanakkor, ami a Cseh
Koztarsasagot illeti, 2013 és 2017 aprilisa kozott érvényben volt a Ceska narodni
banka kotelezettségvallalasa, hogy nem engedi a korona felértékel6dését egy 27
koronahoz kozeli szint f6lé az eur6val szemben. Az eurobvezettel szembeni rovid
tava kamatlab-kilonbézetek kicsik voltak a Cseh Kéztarsasagban és
Svédorszagban, de viszonylag nagyok Magyarorszagon és Lengyelorszagban.
Lengyelorszag esetében 2017 novemberéig érvényben volt az IMF-fel kotott,
valsagmegel6zési kereslet kielégitését és valsagmérsékld hitelezést szolgald
rugalmas hitelkeret-megallapodas. Mivel ez a megallapodas segitett a pénziigyi
sebezhetdségekhez kotédd kockazatok csdkkentésében, az arfolyamnyoméasok
kockazatanak mérsékléséhez is hozzajarulhatott. Svédorszagban a referencia-
id6szakban a Sveriges Riksbanknak swapmegallapodasa volt az EKB-val, amely —
mivel segitett csdkkenteni a pénziigyi sebezhetéségeket — hatast gyakorolhatott az
arfolyam alakulasara is.

A hosszuU tavu kamatlabak kritériuma

A referencia-idészakban a hét vizsgalt orszag koziil 6tnek az atlagos hosszu
tavl kamatlaba — kiilonb6zé mértékben — a 3,2%-0s referenciaérték alatt volt.
Svédorszagban a hossz( tava kamatlabak 1% alatt alakultak. A Cseh
Koztarsasagban és Bulgariaban a kamatlabak kicsivel 1,5% alatt, mig
Horvatorszagban és Magyarorszagon 3% kézelében, de az alatt voltak.
Lengyelorszagban és Romanidban a kamatlabak meghaladtak a 3,2%-0s
referenciaértéket.

A 2016. évi Konvergenciajelentés 6ta a hosszu tava kamatlab-kiulénbodzetek
dinamikaja az euroovezet atlagahoz képest meglehetésen heterogén volt az
egyes vizsgalt orszagok kdz6tt. Ez a heterogenitas kildnbségeket tiikroz mind a
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ciklikus poziciéban, mind az orszagok kiilsé és bels6 sebezhetéségeinek pénziigyi
piacok altali megitélésében, ideértve a koltségvetési teljesitmény alakulasat és a
fenntarthat6 konvergencia kilatasait.

Egyéb jelentbs tényezok

Az Europai Bizottsag szerint a legtdbb vizsgalt orszag kiilénb6z6 mértékben
ugyan, de eldrelépett gazdasaga egyensulyhianyainak kezelésében. Az Eurépai
Bizottsag részletes felllvizsgalatai — amelyeknek az eredményeit 2018. marcius 7-én
hoztak nyilvanossagra — megallapitottak, hogy Bulgarianak és Svédorszagnak
makrogazdasagi egyensulyhianyai vannak, valamint, hogy Horvatorszag tulzott
makrogazdasagi egyensulyhianyt tapasztal. Mikézben Bulgaria makrogazdasagi
egyensulyhianya mar nem szamit tllzottnak, a gazdasag egyensulyhianyokkal
szembesiil a pénzigyi szektor megmaradoé torékenységeinek formajaban,
amelyekhez viszonylag magas vallalati eladésodottsag tarsul. Ami Svédorszagot
illeti, a Bizottsag Ugy talalta, hogy a magas maganaddssag és a tulértékelt lakasarak
tovabbra is sebezhetévé teszik a gazdasagot a makrogazdasagi sokkokkal
szemben, mikdzben az egyensulyhianyok kezelését szolgalé szakpolitikai
intézkedések eddig elégtelennek bizonyultak. Horvatorszagot illetéen a Bizottsag
ugy taldlta, hogy a jelent6s javulasok ellenére a — nagyrészt kilfoldi valutakban
denomindlt — magan- és allamadéssag tovabbra is a gazdasag sebezhetéségének
forrasat jelenti, mikézben a szakpolitikak eddig nem jarultak hozzé a hosszu tava
névekedési potencidl és a gazdasag altalanos alkalmazkoddképességének
fokozasahoz. Jéllehet az Eurdpai Bizottsag mindsitése szerint a tébbi vizsgalt
orszagban nem volt egyensulyhiany, azok az orszagok is szembesiilnek kulénféle
kihivasokkal.

A legtobb orszag kiils pozicidja tovabb javult az utébbi években. A MIP-
eredménytébla azt mutatja, hogy a haroméves atlagos foly6 fizetési mérlegek 2016-
ban és 2017-ben csaknem minden vizsgalt orszagban tovabb javultak (lasd a 3.2
tablazatot), mikozben Svédorszagban folytatddott a folyo fizetési mérleg jelentés
tobbletének cstkkenése. Ugyancsak tobbletet figyeltek meg Magyarorszéagon,
Horvatorszagban, Bulgariaban és a Cseh Kdztarsasagban, mikézben hianyt
jelentettek Lengyelorszagban és Romaniaban.

A GDP-aranyos negativ netté nemzetkdzi befektetési pozicié csaknem
valamennyi vizsgalt orszagban kisebbedett, de magas szinten maradt. A k6zép-
és kelet-eurépai orszagok nettd kiilfoldi kotelezettségei fékent kdzvetlen kilfoldi
befektetések, ami stabil finanszirozasi formaként értékelhetd. 2017-ben a nett6
nemzetkdzi befektetési pozicid a hét vizsgalt orszag kdzul 6tben volt a GDP -35%-
anak megfeleld indikativ kiiszobérték felett. A nettd kulfoldi kotelezettségek a Cseh
Koztarsasagban voltak a legkisebbek (a GDP 24,6%-a), mig Svédorszag pozitiv
netté nemzetkozi befektetési poziciot konyvelhetett el (a GDP 10,4%-a).

Az ar- és a kdltség-versenyképességet illetéen, a 2014-t6l 2017-ig tartéd
haroméves idészakban a HICP-vel deflalt realeffektiv arfolyamok a legtébb
vizsgalt orszagban (az egyetlen Cseh Koztarsasag kivételével) kilonb6z6
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meértékben leértékelddtek. A fajlagos munkaerékoltségek haroméves névekedési
ratdja — amely a valsagot megeléz6 években igen magas szinteken volt csaknem
valamennyi orszagban — az utdbbi években altalaban a 12%-os indikativ
kiiszobérték alatt maradt, de magas maradt Bulgariaban és Romaniaban. A 2013 és
2017 kozotti 6t évben Svédorszag kivételével valamennyi orszagban az exportpiaci
részesedések ndvekedését tapasztaltak.

A lakasarak emelkedése minden vizsgalt orszagban folytatédott. Ez a valsag
el6tti idészakban elért magas szintekrdl térténd lefelé iranyuld korrekcié utan
kévetkezik be. Részben kindlati oldali szlik keresztmetszetek és historikusan
alacsony kamatlabak miatt Svédorszagban kuléndsen erételjesen emelkedtek a
lakasarak az utdbbi években, mikdzben a lakasarak elkezdtek Iényegesen néni
Magyarorszagon.
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3.2 tablazat:

Eredménytabla makrogazdasagi egyensulyhianyok felligyeletéhez

3.2a tablazat — Kilsé egyensulyhianyok és versenyképességi mutatdk

Realeffektiv

Foly6 fizetési Netté6 nemzetkdzi arfolyam, Exportpiaci Nominalis fajlagos
mérleg befektetési pozici6 ? HICP-vel deflalt ® részesedés ¥ munkaerékoltségek *
Bulgaria 2015 0,4 -61,2 -4,2 11,9 14,9
2016 0,8 -46,2 -4,7 8,3 9,5
2017 2,2 -40,5 -3,4 15,5 10,6
Cseh Koztarsasag 2015 0,0 -33,2 -8,1 -2,3 0,1
2016 0,7 -26,9 -3,6 3,7 2,9
2017 0,9 -27,2 51 9,3 6,4
Horvéatorszag 2015 2,4 -76,3 0,2 -6,4 -6,1
2016 2,9 -69,7 0,1 8,2 -6,2
2017 3,5 -61,3 -0,4 20,1 -53
Magyarorszag 2015 2,9 -67,1 71 -8,0 -0,2
2016 3,6 -60,3 -51 13 33
2017 4,0 -54,6 -0,1 13,8 7,8
Lengyelorszag 2015 -1,3 -61,0 -1,3 8,9 0,3
2016 -1,0 -60,1 -5,0 20,9 2,0
2017 -0,2 -61,9 -3,7 27,1 2,4
Romania 2015 -1,0 -53,7 2,8 21,3 0,3
2016 -1,3 -49,4 -25 24,0 51
2017 -2,2 -45,7 -5,6 36,8 12,0
Svédorszag 2015 4,8 -1,2 -8,2 -10,5 2,4
2016 4,4 50 9,1 -6,7 2,0
2017 4,0 9,4 -5,6 -4.5 3,0
Kiszobérték -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0
3.2b tablazat — Belsd egyensulyhianyok és munkanélkiiliségi mutatok
Belsé egyensulyhianyok Uj munkanélkiliségi mutaték
Pénzlgyi
Lakéasarak, Magéanszektor | Maganszektor szektor Allamhaztar- | Munkanél- Tartés Ifjusagi
fogyasztassal | hitelaramlasa, addssaga, kotelezett- | tds adéssaga kuliségi Aktivitasi munkanél- munkanél-
deflalva ® konszolidalt 2 | konszolidalt 2 ségei © 2 rata” rata ® kiliség ® killiség ®
Bulgaria 2015 1,6 -0,3 110,5 6,2 26 11,2 2,2 -1,2 -6,4
2016 7.1 4,0 104,9 11 29 9,4 0,3 -2,9 -11,1
2017 7,5 . . . 25 7,6 2,3 -3,5 -10,8
Cseh Koztarsasag 2015 3.8 0,3 68,1 8,1 40 6,1 2,4 -0,6 -6,9
2016 6,7 4,4 68,7 14,5 37 50 2,1 -1,4 -8,4
2017 8,9 . . . 35 4,0 2,4 -1,6 -7,9
Horvatorszag 2015 -2,4 -1,4 113,2 1,9 84 16,9 31 0,0 0,1
2016 2,1 -0,1 105,8 33 81 15,6 19 -4.4 -18,1
2017 2,9 . . . 78 13,6 0,3 -5,5 -17,9
Magyarorszag 2015 13,3 -2,5 84,5 0,7 77 8,2 49 -1,9 -10,9
2016 13,6 -3,4 77,5 19,6 76 6,6 54 -2,6 -13,6
2017 6,1 0,4 70,7 -8,5 74 5,4 4,2 -2,0 -9,7
Lengyelorszag 2015 2,6 35 78,9 2,4 51 9,0 1,6 -1,1 -5,7
2016 23 4,6 81,6 8,9 54 7,6 18 -2,2 -9,6
2017 2,0 2,8 76,4 6,4 51 6,2 1,7 -2,3 -9,0
Romania 2015 19 0,2 59,1 4,0 38 6,9 13 0,0 -0,9
2016 5,0 0,6 55,8 7,6 37 6,5 0,7 -0,3 -3,1
2017 4,0 . . . 35 5,9 1,6 -0,8 -5,6
Svédorszag 2015 12,1 75 188,4 2,4 44 7.8 1,4 0,0 -3,3
2016 7,6 7,6 188,6 9,0 42 7.4 1,0 -0,1 -4,6
2017 4,6 . . . 41 7,0 1,0 -0,2 -5,1
Kiszobeérték +6,0 +14,0 +133,0 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0
Forrasok: Eurépai Bizottsag (Eurostat, Gazdasagi és Pénzligyi Féigazgatésag) és Kézponti Bankok Eurépai Rendszere.
Megjegyzés: A tablazat a 2018. majus 3-an, azaz az adatok lezarasanak napjan rendelkezésre allo adatokat tartalmazza, és ezért eltér a 2017 novemberében a riasztasi
mechanizmus keretében készilt jelentésben kozolt eredménytablatol.
1) A GDP széazalékaban, haroméves atlag.
2) A GDP szazalékaban.
3) I_—_|éroméves szazalékos valtozas 41 masik iparosodott orszaghoz képest. A pozitiv érték a versenyképesség romlasat jelzi.
4) Otéves szazalékos véltozas.
5) Haroméves szézalékos véltozas.
6) Szazalékos valtozas az el6z6 év hasonld idészakahoz képest.
7) Haroméves atlag.
8) Haroméves valtozas szazalékpontban.
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A pénziigyi valsagot megel6z6 viszonylag hosszu hitelbéviilési idoszak
kévetkeztében néhany vizsgalt orszagban a magan nem pénzigyi szektorban
magas — bar enyhén cs6kkend — addssagszintek alakultak ki. Ez tovabbra is
fontos sebezhet6séget jelent az adott orszagok szamara. Az erételjes
hitelndvekedés — kuléndsen a svédorszagi lakasvasarlasi hiteleké — még mindig
szoros figyelemmel kdvetést igényel. 2017-ben Svédorszagban kilénésen magas
volt a maganszektor addsséagszintje: kozel a GDP 190%-ahoz.

A vizsgalt orszadgokban a pénzugyi szektorra vonatkozé politikak céljaként
annak biztositasat kell megjelolni, hogy a pénziigyi szektor erételjesen jaruljon
hozza a gazdasagi ndvekedéshez és az arstabilitdshoz, mig a felugyeleti
politikakat a feltigyeleti keretrendszer stabilizalaséara kell iranyitani, ami az
egységes felligyeleti mechanizmushoz (SSM) valé csatlakozas el6feltétele. A
pénziigyi rendszerbe vetett bizalom tovabbi tAmogatasa érdekében az illetékes
nemzeti hatésagoknak tovabb kell javitaniuk feliigyeleti gyakorlatukon tébbek kézott
azzal, hogy kovetik a vonatkoz6 nemzetkdzi és eurbpai szervek alkalmazhat6
ajanlasait, tovabba szorosan egyittmikddnek az uniés orszagok mas nemzeti
felugyeleti szerveivel a felligyeleti kollégiumokban.

A kiigazitasi folyamat viszonylag magas szintli munkanélkiiliséget
eredményezett a vizsgalt orszagok némelyikében, de a munkanélkiiliség az
utobbi években csokkend palyat kovet. Horvatorszagban a tartos és az ifjusagi
munkanélkiiliség tovabbra is ravilagit a belsd egyensulyhianyok sulyossagara. A
munkanélkiliség — amelyet altalaban a strukturalis munkanélkuliség, illetve a régidk
kozotti kereslet és kinalat eltéréseinek rosszabbodéasa kisért — sok orszagban
sebezhetd pont, és veszélyezteti a redljdvedelmek konvergencigjat, tekintettel a
kedvez6tlen demografiai trendekre is.

Az intézményi kornyezet ereje masik fontos tényez6 a gazdasagi integracio és
konvergencia fenntarthatdsaganak elemzésében. Tobb k6zép- és kelet-eurdpai
orszagban a termelési tényezék hatékony felhasznalasa és allokacidja utjaban allo
meglévd merevsegek és akadalyok eltavolitasa segitené a gazdasagi potencial
novelését. Ezek példaul az Uzleti kbrnyezet gyengeségeit, az intézmények
viszonylag gyenge mindségét, a gyenge kormanyzast és a korrupciét tikrozik. A
potencialis kibocsatasnovekedés hatraltatasaval az intézményi kérnyezet aldashatja
egy orszag addssagszolgalati képességét, és megnehezitheti a gazdasagi
kiigazitast is. Ezenkivil befolyasolhatja egy orszag azon képességét, hogy
végrehajtsa a sziikséges szakpolitikai intézkedéseket.

Az intézmények és a kormanyzas minésége Svédorszag kivételével minden
vizsgalt orszagban viszonylag gyenge. Ez kockazatokat jelenthet a gazdasag
rugalmassagara és a konvergencia fenntarthatésagara nézve. A specifikus
intézményi mutatok lényegében az intézmények és a kormanyzas gyenge
min&ségének altalanos képét erdsitik meg a legtébb orszagban — néhany figyelemre
méltd kildnbséggel (lasd a 3.5 és 3.6 abrat). Nevezetesen a vizsgalt orszagok kdzul
Horvéatorszagban, Bulgariaban, Roméanidban és Magyarorszagon a legalacsonyabb
az intézmények és a kormanyzas minésége. 2016 januarjaban az Eurdpai Bizottsag
jogallamiséagi eljarast inditott Lengyelorszaggal szemben.
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3.5 4bra:
Az EU-orszégok sorrendjének attekintése az intézménymindség szempontjabdl
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Forrasok: Worldwide Governance Indicators (Kormanyzasi indikatorok) 2017, The Global Competitiveness Report (Globalis
versenyképességi jelentés) 2017-2018 (Vilaggazdasagi Férum), Korrupciéérzékelési Index 2017 (Transparency International) és
Doing Business 2018 (Vilagbank).

Megjegyzések: Az orszagok rangsorolasa egytél (az EU-ban legjobban teljesité) 28-ig (az EU-ban legrosszabbul teljesitd) terjed, és
sorrendjiik a 2017-es rangsorokban elfoglalt tlagos pozicidjuk szerint kertilt megéllapitasra. A Doing Business jelentésben Malta csak
2013-t6l, Ciprus pedig 2010-t6l kezd6déen szerepel.

3.6 abra:
Az EU-orszagok egyes mutatdk szerinti rangsora intézményminéség szempontjabol

B Worldwide Governance Indicators (Kormanyzasi indikatorok) (2017)

Korrupciéérzékelési Index 2017 (Transparency International)
B The Global Competitiveness Report (Globalis versenyképességi jelentés) 2017-2018 (Vilaggazdasagi Férum)
B Doing Business 2018 (Vilagbank)
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Forrasok: Worldwide Governance Indicators (Kormanyzasi indikatorok) 2017, The Global Competitiveness Report (Globalis
versenyképességi jelentés) 2017-2018 (Vilaggazdasagi Férum), Korrupciéérzékelési Index 2017 (Transparency International) és
Doing Business 2018 (Vilagbank).

Megjegyzés: Az orszagok rangsorolasa egytél (az EU-ban legjobban teljesité) 28-ig (az EU-ban legrosszabbul teljesitd) terjed, és
sorrendjik a 2017-es rangsorokban elfoglalt atlagos pozicidjuk szerint kertlt megallapitasra.

A legtdbb vizsgalt orszagban strukturalis reformokra van sziilkség a gazdasagi
novekedés és a versenyképesség javitdsa érdekében. A helyi intézmények, a
korméanyzas és az zleti kdrnyezet javitasa az allami tulajdonu vallalatok
privatizaciojanak folytatasaval és az unios pénzeszkzok hatékony felhasznalasanak
javitasara iranyuld fokozott eréfeszitésekkel egyiitt segitene a termelékenység
névekedésének felgyorsitasaban. Ez pedig hozzajarulna a verseny fokozasahoz a
legfontosabb szabalyozott szektorokban (pl. energia és kdzlekedés), mérsékelve a
belépés korlatait és 8sztdnbdzve az igencsak szilkséges maganberuhazast.
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Végezetiil a statisztikdk minéségével kapcsolatos intézményi jellemzék
ugyancsak lényegesek a zokkenédmentes konvergenciafolyamat
tdmogatasaban. Ez vonatkozik — tébbek kéz6tt — a nemzeti statisztikai hatésag jogi
fuggetlenségének meghatarozasara, kézigazgatasi felligyeletére és koltségvetési
autonomigjara, térvény szerinti adatgydjtési felhatalmazasara, valamint a statisztikai
titkossagot szabalyozo jogi rendelkezésekre, amelyeket részletesebben a 6. fejezet
ismertet.
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Orszagonkénti dsszefoglalok

Bulgaria

2018 marciuséaban a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata Bulgariaban 1,4%-ot
tett ki, vagyis az arstabilitasi kritérium 1,9%-os referenciaértéke alatt volt. Az
elmult tiz évben a rata széles savon beldl, -1,7% és 12,6% kdzo6tt ingadozott, az
id6szak atlaga pedig 2,2%, azaz mérsékelt volt. Eléretekintve és a fajlagos
munkaerdkoltségek kdzelmultbeli emelkedését is figyelembe véve a bolgar inflacios
konvergencia hosszabb tavu fenntarthatésaga er6sen aggalyos. A felzarkozasi
folyamat valdszinilleg pozitiv inflacids kildonbdzeteket eredményez az eurodvezettel
szemben. A tulzott aroldali nyomas és makrogazdasagi egyensulyhianyok
felhalmozddasanak megel6zése érdekében a felzarkozast megfelelé
gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell megtamogatni.

Bulgéria allamhaztartasi egyenlege és ad6ssaga 2017-ben megfelelt a
maastrichti kritériumoknak. Az orszag 2012 éta a Stabilitasi és Novekedési
Paktum prevenciés dganak hatalya alatt all. Az Eurépai Bizottsag 2018. tavaszi
gazdasagi el6rejelzése a Paktum kdvetelményeinek valé megfelelést jelez. Bulgéaria
ezenkivil — kedvezd kezdeti koltségvetési pozicidja eredményeként — a fiskalis
fenntarthatdsag tekintetében kézép- és hosszu tavon alacsony kockazatokkal
szembesill. A szilard allamhaztartas megdrzése érdekében a prudens fiskalis politika
és a tovabbi koltségvetési szerkezeti reformok a jovében is elengedhetetlenek
maradnak.

A 2016. majus 4. és 2018. majus 3. k6zotti kétéves referencia-idészakban a
bolgéar leva nem vett részt az ERM-II &rfolyam-mechanizmusban, de a
valutatanacsi rendszer keretében eurénként 1,95583 leva arfolyamon
rogzitették az arfolyamat. Az elmdlt tiz évben Bulgaria folyo fizetési és tékemérlege
jelent6sen javult a 2008-ban elkdnyvelt igen nagy kulsé hianyhoz képest, mikdzben
az orszag netto kilfoldi kotelezettségei fokozatosan cstkkentek, de magas szinten
maradtak.

A 2017 aprilisa és 2018 marciusa k6zotti referencia-idészakban a bolgar
hosszu lejaratli kamatlabak atlagosan 1,4%-on voltak, tehat a kamatlabra
vonatkozo6 konvergenciakritérium 3,2%-os referenciaértéke alatt. Bulgariaban a
hosszu lejarati kamatlabak 2009 6ta cstkkennek, és a 12 havi atlagos kamatlabak
7% folotti értékrél 1,5% ala estek.

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvezé kornyezet megteremtéséhez
Bulgéariaban stabilitasorientalt gazdasagpolitikara és széles korii szerkezeti
reformokra van sziikség. Ami a makrogazdasagi egyensulyi problémakat illeti, az
Eurdpai Bizottsag Bulgariat a riasztadsi mechanizmus keretében készilt 2018. évi
jelentésében mélyrehatéan tovabb elemzendé orszagok kézé sorolta, és
megallapitotta, hogy az orszag makrogazdasagi egyensulyhianyokkal kiizd. A
konvergencia és a gazdasagi rugalmassag fenntarthatésaga szempontjabdl
hasznosak lennének a széles korli szerkezeti reformok a strukturalis rugalmassag,
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az Uzleti kdrnyezet, a pénzlgyi stabilitas, az intézmények mindsége és a
kormanyzas erdsitése érdekében. A pénzugyi rendszerbe vetett bizalom tovabbi
tamogatasa érdekében az illetékes nemzeti hatdsagoknak tovabb kell javitaniuk
felugyeleti gyakorlatukon tébbek kdzott azzal, hogy kdvetik a vonatkoz6 nemzetkdzi
és eurdpai szervek alkalmazhato ajanlasait, tovabba szorosan egyuttmikédnek az
EU-tagallamok mas nemzeti felligyeleti szerveivel a feltigyeleti kollégiumokban.

A bolgér jogszabalyok nem teljesitik maradéktalanul a k6zponti banki
fuggetlenség, a monetaris finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe
torténo jogi integralodas kovetelményeit. Bulgaria eltéréssel rendelkezé EU-
tagallam, ezért meg kell felelnie a Szerzédés 131. cikkében régzitett valamennyi
alkalmazkodasi kdvetelménynek.

Cseh Koztarsasag

2018 marciusaban a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata a Cseh
Koztarsasagban 2,2% volt, vagyis meghaladta az arstabilitasi kritérium 1,9%-
os referenciaértékét. Az elmdalt tiz évben a rata viszonylag széles savon belil, 0,2%
és 6,6% kozott ingadozott, az idészak atlaga pedig 1,9%, azaz mérsékelt volt. Elére
tekintve, aggalyok vannak az inflaciés konvergencia hosszi tavu
fenntarthatdsagaval kapcsolatban a Cseh Kodztarsasagban. A felzarkdzasi folyamat
pozitiv inflacios kilonbozeteket eredményezhet az eurodvezettel szemben, hacsak a
nominalarfolyam felértékel6dése ezt nem ellensulyozza. A tulzott aroldali nyomas és
makrogazdasagi egyensulyhianyok felhalmozédasanak megelézése érdekében a
felzarkozast megfelel6 gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell megtamogatni.

A Cseh Koztarsasag allamhaztartasi kdltségvetési egyenlege és addssaga
2017-ben megfelelt a maastrichti kritériumoknak. Az orszag 2014 6ta a Stabilitasi
és Novekedési Paktum prevencios aganak hatalya alatt all. Az Eur6pai Bizottsag
2018. tavaszi gazdasagi elbrejelzése szerint a strukturalis egyenleg pozitiv marad,
megfelelve igy mind a kdzéptavu célkitizésnek, mind a prevencids ag egyéb
kovetelményeinek az el6rejelzési horizonton. A fiskalis kockazat minden
id6horizonton alacsony, bar az id6s6d6 lakossag hosszu tavon kihivast jelent. A
szilard allamhaztartasi helyzet biztositdsa megkivanja a jelenlegi fiskalis
keretrendszer reformjanak kiszélesitését, az adossagkezelési keretek javitasat, az
allami kiadasok (és kilonésen az allami beruhdzasok) hatékonysaganak fokozasat,
valamint a kedvezétlen hosszu tavi demogréfiai trendek jelentette kihivasok
kezelését.

A 2016. majus 4. és 2018. majus 3. kozotti kétéves referencia-idészakban a
cseh korona nem vett részt az ERM-II arfolyamrendszerben. 2017 aprilisaig egy
olyan arfolyamrendszerben kereskedtek vele, ahol a Ceska narodni banka
kotelezettséget vallalt, hogy nem engedi a valuta felértékel6dését az eurdnként 27
koronds szinten tul. Ez a kotelezettség késébb megsziint, mivel teljestiltek a 2%-0s
inflacids cél jovébeli fenntarthaté elérésének feltételei. igy a Ceska narodni banka
visszatért a kordbbi rugalmas arfolyamrendszerhez. A cseh korona euréval
szembeni arfolyama a referencia-idészakban kis mértéki volatilitast mutatott. 2018.
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majus 3-an az arfolyam eurénként 25,5850 korona volt, vagyis 5,3%-kal erésebb,
mint 2016. majusi atlagos szintje. Az utébbi tiz évben javult a folyé fizetési mérleg,
mik6ézben az orszag nett6 kilféldi kotelezettségei folyamatosan csékkentek.

A 2017 aprilisa és 2018 marciusa k6zotti referencia-idészakban a Cseh
Koztarsasagban a hosszUl lejaratt kamatlabak atlagosan 1,3%-on alltak, tehat
joéval a kamatlabra vonatkozo6 konvergenciakritérium 3,2%-os referenciaértéke
alatt maradtak. A Cseh Kodztarsasagban a hosszu lejaratli kamatlabak 2009 6ta
csokkennek, és a 12 havi atlagos kamatlabak csaknem 5%-rél valamivel 1,0% ala
estek.

A fenntarthaté konvergencianak kedvezé kornyezet megteremtése az
arstabilitasra iranyul6 gazdasagpolitikai intézkedéseket, példaul a
makrogazdasagi stabilitas biztositdsat célz6 szerkezeti reformokat igényel. A
makrogazdasagi egyensulyi problémakkal ésszefliggésben az Eurdpai Bizottsag a
Cseh Koztarsasagot nem sorolta a riasztasi mechanizmus keretében készilt 2018.
évi jelentésében mélyrehatdan elemzendd orszagok korébe. Mindazonaltal a
potencialis ndvekedés élénkitése érdekében sziikség van a munkaers- és
termékpiaci iranyelvekre és a vallalati kérnyezetre vonatkozé célzott szerkezeti
reformok fokozasara. A pénziigyi rendszerbe vetett bizalom tovabbi tAmogatasa
érdekében az illetékes nemzeti hatésagoknak tovabb kell javitaniuk felligyeleti
gyakorlatukon tobbek kdzott azzal, hogy kovetik a vonatkozé nemzetkdzi és eurdpai
szervek alkalmazhat6 ajanlasait, tovabba szorosan egyittmikddnek az EU-
tagallamok mas nemzeti felligyeleti szerveivel a feligyeleti kollégiumokban.

A cseh jogszabalyok nem teljesitik maradéktalanul a k6zponti banki
fuggetlenség, a monetaris finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe
torténd jogi integralédas kovetelményeit. A Cseh Koztarsasag eltéréssel biré EU-
tagéllam, ezért a Szerzédés 131. cikkében rogzitett valamennyi alkalmazkodasi
kovetelményt teljesitenie kell.

Horvatorszag

2018 marciusaban a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata Horvatorszagban 1,3%-
ot tett ki, vagyis joval az arstabilitasi kritérium 1,9%-0s referenciaértéke alatt
volt. Az elmdlt tiz évben a rata viszonylag széles savon bell, -0,8% és 6,0% kdzott
ingadozott, az id6szak atlaga pedig 1,8%, azaz mérsékelt volt. Elére tekintve,
aggalyok vannak az inflaciés konvergencia horvatorszagi hosszu tavu
fenntarthatdosagaval kapcsolatban. A felzarkézasi folyamat valdszinlleg pozitiv
inflacios kulénbozeteket eredményez az eurodvezettel szemben. A tllzott aroldali
nyomas és makrogazdasagi egyensulyhianyok felhalmozdodasanak megel6zése
érdekében a felzarkozast megfelel6 gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell
megtamogatni.

Horvatorszag allamhéaztartasi kéltségvetési egyenlege 2017-ben megfelelt a
maastrichti kritériumnak, mik6zben ad6ssagrataja a referenciaérték felett volt,
bar a Stabilitasi és Novekedési Paktum addsséagcsodkkenteési
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referenciaértékével 6sszhangban csokkent. Horvatorszag 2014-t6l a Stabilitasi és
Novekedés Paktum korrekciés aganak hatalya ala tartozott, és 2017 janiusaban
mentesult a tllzotthiany-eljaras alél. Az Eurdpai Bizottsag 2018. tavaszi gazdasagi
elérejelzése szerint a koltségvetési egyensuly és az adossag palyaja megfelel majd
a Stabilitasi és Novekedési Paktum kovetelményeinek. A Bizottsag 2017-es
adossagfenntarthatosagi figyel6je azt sugallja, hogy Horvatorszagnak kozéptavon
nagy adéssagfenntarthatésagi kockazattal kell szamolnia. Ezért prudens fiskalis
politikara van szilkség az allamaddssag szintjének tovabbi csokkentése érdekében.
Mig hosszU tavon a népesség eldregedéséhez kothetd kiadasok prognosztizalt
csokkenése miatt Horvatorszagban a kockazat alacsonynak mondhato, a szocidlis
juttatasok aranyanak alacsony szintje és prognosztizalt tovabbi csdkkenése
aggalyokat vet fel a nyugdijrendszer megfelel6 voltat illetéen. Egy prudens fiskalis
politikanak, amely a Stabilitasi és Novekedési Paktum kovetelményeivel
0sszhangban tovabb fokozza mind a bevételek, mind a kiadasok hatékonyséagat,
tartésan csokkend palyara kellene allitania az adossagratat. Ez csokkenteni fogja a
kedvez6tlen demografiai és kivandorlasi trendekbdl ered6 kockazatokat, valamint a
fliggb kotelezettségeket.

A 2016. majus 4. és 2018. majus 3. kozotti kétéves referencia-idészakban a
horvat kuna nem vett részt az ERM-II-ben, hanem olyan arfolyamrendszerben
kereskedtek vele, amely sziik savban iranyitott lebegtetés formajaban valosult
meg. A horvat kuna euréval szembeni arfolyama a referencia-idészakban —
atlagosan — kis mértéki volatilitast mutatott. 2018. majus 3-an az arfolyam eurénként
7,415 kuna volt, vagyis 1,1%-kal er6sebb, mint 2016. majusi atlagos szintje. Az
elmult tiz évben javult Horvatorszag folyo fizetési és t6kemeérlege, és csokkentek —
bar tovabbra is magasak — az orszag nett6 kulfoldi kételezettségei.

A 2017 aprilisa és 2018 marciusa kozotti referencia-idészakban
Horvatorszagban a hosszu lejaratu kamatlabak atlagosan 2,6%-on alltak, tehat
a kamatlabra vonatkozé konvergenciakritérium 3,2%-os referenciaértéke alatt
maradtak. Horvatorszagban a hosszu lejaratd kamatlabak 2009 6ta cstkkennek, és
a 12 havi atlagos kamatlabak 8% koruli értékrél 3% ala estek.

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvez6 kornyezet megteremtéséhez
Horvatorszagban stabilitasorientalt gazdasagpolitikara és széles korti
szerkezeti reformokra van sziikség. Ami a makrogazdasagi egyensulyi
problémakat illeti, az Eurdpai Bizottsag Horvatorszagot a riasztasi mechanizmus
keretében készult 2018. évi jelentésében mélyrehatéan elemzendd orszagok kdzé
sorolta, és megallapitotta, hogy az orszag tulzott mérvii makrogazdasagi
egyensulyhianyokkal kiizd. A szerkezeti reformok terén meglehet6sen sokféle
terlleten surg6sen atalakitasokra van szilkség annak érdekében, hogy altalaban
néjon a termelékenység és fokozodjon a gazdasag potencialis nGvekedése.
Nevezetesen, intézkedéseket kell tenni az intézményi és Uzleti kdrnyezet, valamint
az orszag vallalatiranyitasi standardjainak javitasa, a termékpiaci verseny
élénkitése, a munkaeré-piaci kereslet és a kinalat eltéréseinek cstkkentése, tovabba
a munkaerdé-kinalat mennyiségének és minéségének, valamint a kézigazgatas és az
igazsagszolgaltatasi rendszer hatékonysaganak novelése érdekében. Emellett
jelent6s eréfeszitéseket kell tenni annak biztositasara, hogy Horvatorszag javitson
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az uniés forrasok felhasznalasanak hatékonysagan. A pénziigyi rendszerbe vetett
bizalom tovabbi tamogatasa érdekében az illetékes nemzeti hatésagoknak tovabb
kell javitaniuk fellgyeleti gyakorlatukon tobbek k6zo6tt azzal, hogy kévetik a
vonatkoz6 nemzetkézi és eurdpai szervek alkalmazhat6 ajanlasait, tovabba
szorosan egyittmikddnek az EU-tagallamok mas nemzeti felligyeleti szerveivel a
fellgyeleti kollégiumokban.

A horvéat jogszabalyok nem teljesitik maradéktalanul a k6zponti banki
fuiggetlenségrol szolé kovetelményeket. Horvatorszag eltéréssel rendelkezé EU-
tagallam, ezért meg kell felelnie a Szerzédés 131. cikkében rogzitett valamennyi
alkalmazkodasi kdvetelménynek.

Magyarorszag

2018 marciusaban a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata Magyarorszagon 2,2%-
ot tett ki, vagyis az arstabilitasi kritérium 1,9%-0s referenciaértéke felett volt.
Az elmdlt tiz évben a rata viszonylag széles savon belll, -0,3% és 7,3% kozott
ingadozott, az idészak atlaga pedig 3,0%, azaz magas volt. Elére tekintve, aggalyok
vannak az inflaciés konvergencia magyarorszagi hosszu tava fenntarthatésagaval
kapcsolatban. A felzarkozasi folyamat valdszinlleg pozitiv inflaciés kiulonbozeteket
eredményez az eurodvezettel szemben, hacsak a nominalarfolyam felértékel6dése
ezt nem ellensulyozza. A tulzott aroldali nyomas és makrogazdasagi
egyensulyhianyok felhalmozédasanak megel6zése érdekében a felzarkozast
megfeleld gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell megtamogatni.

2017-ben Magyarorszag allamhaztartasi hianya megfelelt a maastrichti
kritériumnak, addssagréataja viszont a referenciaérték felett volt. Az orszag 2013
Ota a Stabilitasi és Novekedési Paktum prevenciés aganak hatélya alatt all. Az
Eurépai Bizottsag 2018. tavaszi gazdasagi elérejelzése szerint a 2018-2019-es
id6szakban nagy a kockazata annak, hogy jelentds lesz az eltérés a kdzéptavu cél
felé vezetd kiigazitasi palyatdl. Magyarorszagon hosszu tavon kdzepes, mig
kozéptavon magas a fiskalis stressz kockazata. Az 6regedd népesség kihivast jelent
az allamhaztartas fenntarthatésaga szempontjaboél. Az allamhaztartas
fenntarthatdosaganak megérzése érdekében a prevenciés ag kévetelményeinek
megfeleld, a kdzéptavu cél felé vivé hatarozott elérelépésre van sziikség, valamint a
fiskdlis iranyitasi rendszer tovabbi reformjara.

A 2016. majus 4-t6l 2018. majus 3-ig terjedd kétéves referencia-idészakban a
magyar forint nem vett részt az ERM-IlI-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. A magyar forint euréval szembeni atlagos
arfolyama a referencia-idészakban viszonylag nagy mérték{ volatilitast mutatott.
2018. majus 3-an az arfolyam eurdnként 314,06 forint volt, vagyis 0,2%-kal erésebb,
mint 2016. majusi atlagos szintje. Az elmdlt tiz évben Magyarorszag folyo fizetési és
a tékemérlege markansan javult. Ez hozzajarult az orszag — egyébként tovabbra is
magas — nettd kilfoldi kotelezettségeinek némi csbkkenéséhez.
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A 2017 aprilisa és 2018 mérciusa kozotti referencia-idészakban
Magyarorszagon a hosszu lejarata kamatladbak atlagosan 2,7%-on alltak, tehat
a kamatlabra vonatkoz6 konvergenciakritérium 3,2%-0s referenciaértéke alatt
maradtak. Magyarorszagon a hosszu lejaratd kamatlabak 2009 6ta csokkend palyan
vannak, és a 12 havi atlagos kamatlabak 9% fol6tti értékrél 3% ala estek.

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvezé kornyezet megteremtéséhez
Magyarorszagon stabilitasorientalt gazdasagpolitikara és széles korii
szerkezeti reformokra van sziikség. A makrogazdasagi egyensulyi problémakkal
0sszefliggésben az Eurdpai Bizottsdg Magyarorszagot nem sorolta a riasztasi
mechanizmus keretében készult 2018. évi jelentésében mélyrehatéan elemzendd
orszagok korébe. Ugyanakkor javara valna az orszagnak, ha szerkezeti reformokat
hajtana végre a maganszektor altal vezetett névekedés elGsegitése érdekében,
példaul az intézmények iranyitadsanak javitasaval, valamint a burokracia és az
addteher csokkentésével, ahol az tllzott. A pénziigyi rendszerbe vetett bizalom
tovabbi tamogatasa érdekében az illetékes nemzeti hatésagoknak tovabb kell
javitaniuk feliigyeleti gyakorlatukon tébbek kdzott azzal, hogy kévetik a vonatkozé
nemzetkdzi és eurdpai szervek alkalmazhaté ajanlasait, tovabba szorosan
egyuttmikddnek az EU-tagallamok mas nemzeti felligyeleti szerveivel a felugyeleti
kollégiumokban.

A magyar jog nem felel meg maradéktalanul a jegybanki fliggetlenségre, a
monetaris finanszirozas tilalméara, az euro egységes helyesirasara, valamint az
eurorendszerbe torténé jogi integralédasra vonatkozé kovetelményeknek.
Magyarorszag eltéréssel rendelkezé EU-tagallam, ezért meg kell felelnie a
Szerz6dés 131. cikkében régzitett valamennyi alkalmazkodasi kdvetelménynek.

Lengyelorszag

2018 marciuséaban a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata Lengyelorszagban
1,4%-ot tett ki, vagyis az arstabilitasi kritérium 1,9%-o0s referenciaértéke alatt
volt. Az elmdlt tiz évben a rata viszonylag széles savon belil, -0,7% és 4,3% kozott
ingadozott, az id6szak atlaga pedig 2,0%, azaz mérsékelt volt. Elére tekintve,
aggalyok vannak az inflaciés konvergencia lengyelorszagi hosszu tava
fenntarthatésagaval kapcsolatban. A felzarkézasi folyamat valdszin(ileg pozitiv
inflaciés kulonbozeteket eredményez az eurodvezettel szemben, hacsak a
nominalarfolyam felértékel6dése ezt nem ellensulyozza. A tulzott aroldali nyomas és
makrogazdasagi egyensulyhianyok felhalmozédasanak megelézése érdekében a
felzarkozast megfelel6 gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell megtamogatni.

Lengyelorszag allamhaztartasi hianya és adéssaga 2017-ben megfelelt a
maastrichti kritériumoknak. Az orszag 2015 6ta a Stabilitasi és Novekedési
Paktum prevenciés dganak hatalya alatt all; az ECOFIN Tanacs akkor dontott ugy,
hogy megsziinteti a tllzotthiany-eljarast. Ugyanakkor az Eurdpai Bizottsag 2018.
tavaszi el6rejelzése ramutat a prevencios ag kdvetelményeitdl vald 2018. évi
jelent®s eltérés kockazatara. Raadasul kozép- és hosszu tavon Lengyelorszag a
fiskalis fenntarthatésagot tekintve kdzepes kockazatokkal szembesiil. Ezért
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elengedhetetlen a tovabbi elérehaladas a kdzéptavu cél felé a prevencios ag
kovetelményeinek megfeleléen, a kozép- és hosszu tavon szilard allamhaztartas
biztositasa érdekében. A kedvezb kozéptavi makrogazdasagi kilatasokat fel kellene
hasznalni fiskalis pufferek felépitésére és a sziikséges reformok bevezetésére.

A 2016. majus 4-t6l 2018. majus 3-ig terjed6 kétéves referencia-idészakban a
lengyel zloty nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. A lengyel zloty euréval szembeni atlagos
arfolyama a referencia-idészakban viszonylag nagy mérték{ volatilitast mutatott.
2018. majus 3-an az arfolyam eurénként 4,2628 zloty volt, vagyis 3,2%-kal er6sebb,
mint 2016. majusi atlagos szintje. Az elmdlt tiz évben javult Lengyelorszag folyd
fizetési és t6kemérlege, mikdzben az orszag nettd kilfoldi kdtelezettségei tovabbra
is magasak.

A 2017 aprilisa és 2018 marciusa kozotti referencia-idészakban a lengyel
hosszu lejarati kamatlabak atlagosan 3,3%-on élltak, tehat épphogy csak a
kamatladbra vonatkoz6 konvergenciakritérium 3,2%-o0s referenciaértéke felett.
Lengyelorszagban a hosszu lejarati kamatlabak 2009 6ta csokkennek, és a 12 havi
atlagos kamatlabak kérilbelll 6%-r6l mintegy 3%-ra estek.

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvezé kornyezet megteremtéséhez
Lengyelorszagnak stabilitasorientalt gazdasagpolitikara, a pénzigyi stabilitast
garantélod intézkedésekre és célzott szerkezeti reformokra van sziksége. A
makrogazdasagi egyensulyi problémakkal 6sszefliggésben az Eurdpai Bizottsag
Lengyelorszagot nem sorolta a riasztadsi mechanizmus keretében késziilt 2018. évi
jelentésében mélyrehatéan elemzendé orszagok korébe. A kilféldi befektetdk
bizalmanak fenntartasa és a bankszektor gazdasagi névekedéshez valé megbizhaté
hozz4jaruldsédnak biztositasa érdekében elengedhetetlen a bankszektor jelenlegi
szilard pénzugyi helyzetének megbrzése. A gazdasagi ndvekedést a munkaerd-piaci
surlédasok csokkentésére iranyuld, a termékpiaci versenyt elésegitd, valamint az
innovaciot, a privatizaciot és az infrastruktira modernizalasat felgyorsito,
megfeleléen célzott szerkezeti reformokkal kell tamogatni. A pénzlgyi rendszerbe
vetett bizalom tovabbi tAmogatasa érdekében az illetékes nemzeti hatésagoknak
tovabb kell javitaniuk felligyeleti gyakorlatukon tébbek kdzétt azzal, hogy kovetik a
vonatkoz6 nemzetkdzi és eurdpai szervek alkalmazhat6 ajanlasait, tovabba
szorosan egyuttmiikodnek az EU-tagallamok méas nemzeti felligyeleti szerveivel a
feligyeleti kollégiumokban.

Alengyel jogszabalyok nem felelnek meg maradéktalanul a k6zponti banki
fliggetlenségre, a bizalmas adatkezelésre, a monetaris finanszirozas tilalméara,
valamint az eurorendszerbe torténé jogi integralodasra vonatkozo
kovetelményeknek. Lengyelorszag eltéréssel rendelkezd EU-tagéllam, ezért meg
kell felelnie a Szerzddés 131. cikkében rogzitett valamennyi alkalmazkodasi
kovetelménynek.
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Romania

2018 marciusaban a 12 havi atlagos HICP-inflaciés rata Romaniaban 1,9% volt,
vagyis megfelelt az arstabilitasi kritérium 1,9%-os referenciaértékének. Az
elmult tiz évben a rata viszonylag széles savon belil, -1,7% és 8% kozott ingadozott,
az id6szak atlaga pedig 3,4%, azaz magas volt. El6re tekintve, komoly aggalyok
vannak az inflaciés konvergencia romaniai hosszu tava fenntarthatésagaval
kapcsolatban. A felzarkozasi folyamat valoszinlleg pozitiv inflaciés kilonbozeteket
eredményez az eurodvezettel szemben, hacsak a nominalarfolyam felértékel6dése
ezt nem ellensulyozza. A tulzott aroldali nyomas és makrogazdasagi
egyensulyhianyok felhalmozdédasanak megel6zése érdekében a felzarkozast
megfeleld gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell megtamogatni.

Romania allamhaztartasi hianya és addssaga 2017-ben megfelelt a maastrichti
kritériumoknak. A 2013 6ta a Stabilitasi és Novekedési Paktum prevenciés aganak
hatalya alatt all6 Romaniaval szemben a prevencios ag szerinti jelentés eltérési
eljaras van érvényben, amely 2017 juniusaban kezd6dott. Az Eurdpai Bizottsag
2018. tavaszi gazdasagi elbrejelzése szerint Romania 2016-t6l kezdédéen nem
teljesiti kozéptavu céljat, és 2018-ban és 2019-ben is fennall a kockazata a
prevencios ag kdvetelményeitdl vald jelentds eltérésnek. Ezenkiviil expanziv fiskalis
intézkedések varhatéan a GDP 3%-anak megfelel6 kiiszob folé nyomjak a hianyt
2018-ban, és emelkedd palyara allitjak az adossagratat. A Bizottsag 2017-es
adossagfenntarthatosagi figyel6je erés kozéptavu fenntarthatdsagi kockazatokat
jelez, amelyek nagyban az el6rejelzett strukturalis elsédleges egyenleg romlasara
vezethetdk vissza. Hosszu tavon kdzepes fenntarthatésagi kockazatok varhatéak,
féként a kedvezétlen kiinduld koltségvetési pozicio, valamint — kisebb mértékben —
az egészséglgyi ellatas és a tartos apolas-gondozas emelked6 koltségei miatt. E
teriletek tovabbi reformjai és jelent8s konszolidacios intézkedések szliikségesek a
kozéptava célhoz vald gyors visszatérés biztositdsa és az allamhaztartas
fenntarthatosaganak meg6rzése érdekében.

A 2016. majus 4. és 2018. majus 3. kozotti kétéves referencia-idészakban a
roman lej nem vett részt az ERM-II-ben, hanem olyan rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele, amely iranyitott lebegtetés formajaban
valésult meg. A romén lej eur6val szembeni atlagos arfolyama a referencia-
idészakban [viszonylag nagy mérték] volatilitast mutatott. 2018. majus 3-an az
arfolyam eurénként 4,6658 lej volt, vagyis 3,7%-kal gyengébb, mint 2016. majusi
atlagos szintje. Az elmdlt tiz évben lényegesen javult Romania folyé fizetési és
tékemérlege, mikézben csokkentek — bar tovabbra is magasak — az orszag nettd
kulfoldi kotelezettségei.

A 2017 aprilisa és 2018 marciusa kozotti referencia-idészakban a roman
hosszu lejarati kamatlabak atlagosan 4,1%-on élltak, tehat a kamatlabra
vonatkozo6 konvergenciakritérium 3,2%-os referenciaértéke felett. Roméanidban
a hosszu lejarati kamatlabak 2009 6ta csokkennek, és a 12 havi atlagos kamatlabak
kdzel 10%-r6l mintegy 4%-ra estek.

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvezd kornyezet megteremtéséhez
Romaniaban stabilitasorientalt gazdasagpolitikara és széles korii szerkezeti

Az EKB Konvergenciajelentése, 2018. majus 66



4.7

reformokra van sziikség. A makrogazdasagi egyensulyi problémakkal
0sszefliggésben az Eurdpai Bizottsdg Romaniat nem sorolta a riasztasi
mechanizmus keretében készult 2018. évi jelentésében mélyrehatéan elemzendd
orszagok korébe. Mindazonaltal jelentds lehetdség és sziikség van az intézményi és
Gzleti kdrnyezet javitasat, a beruhdzasok és a termékpiaci verseny élénkitését, a
munkaerd-piaci kereslet és kinalat kozotti jokora eltérések, valamint a
szakemberhiany csdkkentését, tovabba a kdzigazgatas és az igazsagszolgaltatasi
rendszer minéségének és hatékonysaganak fokozasat célz6 intézkedésekre. Annak
érdekében is jelentds eréfeszitéseket kell tenni, hogy javuljon Romaniaban az unids
forrasok gyenge felhasznalasa. A pénzigyi rendszerbe vetett bizalom tovabbi
tamogatasa érdekében az illetékes nemzeti hatésagoknak tovabb kell javitaniuk
feligyeleti gyakorlatukon tobbek kdzott azzal, hogy kovetik a vonatkozd nemzetkozi
és eurdpai szervek alkalmazhato ajanlasait, tovabba szorosan egyuttmikoédnek az
EU-tagallamok mas nemzeti felligyeleti szerveivel a feltigyeleti kollégiumokban.

A roman jogszabalyok nem teljesitik maradéktalanul a kdzponti banki
fuggetlenség, a monetaris finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe
torténo jogi integralodas kovetelményeit. Romania eltéréssel rendelkez6 EU-
tagallam, ezért meg kell felelnie a Szerzédés 131. cikkében rogzitett valamennyi
alkalmazkodasi kdvetelménynek.

Svédorszag

2018 marciusaban a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata Svédorszagban 1,9%
volt, vagyis megfelelt az arstabilitasi kritérium 1,9%-o0s referenciaértékének. Az
elmdlt tiz évben a rata a 0,2% és 3,4% kozotti tartomanyban ingadozott, az id6szak
atlaga pedig 1,4%, azaz mérsékelt volt. Svédorszagban az egy fére jut6 GDP mar az
eurodvezet szintje felett van. El6éretekintve a monetaris politika és a stabilitasorientalt
intézményrendszer varhatéan tovabb tamogatja az arstabilitas elérését
Svédorszagban.

Svédorszag allamhéaztartasi koltségvetési egyenlege és addéssaga 2017-ben
megfelelt a maastrichti kritériumoknak. Az orszag a Stabilitasi és Novekedési
Paktum 1998. évi hatélyba Iépése 6ta a prevenciés ag hatalya alatt all. Az Eurdpai
Bizottsag 2018. tavaszi gazdasagi el6rejelzése szerint Svédorszag varhatéan
betartja az el6rejelzési id6szakban a kézéptavra kitlizott koltségvetési célt.
Addssagfenntarthatésagi szempontb6l az orszag kdzép-, illetve hosszu tavon
alacsony kockazatokkal szembesil. A kézéptavu cél valtozatlan betartasa
biztositana az elkdvetkezd években a tartésan szilard allamhaztartassal
jellemezhet6 helyzet tovabbi javulasat.

A 2016. majus 4-t6l 2018. majus 3-ig terjed6 kétéves referencia-idészakban a
svéd korona nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. A svéd korona eurdval szembeni
arfolyaméanak alakulasat a referencia-idészakban atlagban viszonylag magas foku
volatilitas jellemezte. 2018. majus 3-an az arfolyam eurénként 10,6045 korona volt,
vagyis 14,09%-kal gyengébb, mint 2016. méjusi atlagos szintje. Az elmult tiz évben
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Svédorszag folyo fizetési mérlegén nagymértéki tobblet keletkezett, és a
kézelmultban a nettdé nemzetkodzi befektetési pozicidja pozitivva valt.

A 2017 aprilisa és 2018 marciusa kdzotti referencia-idészakban Svédorszagban
a hosszu lejarati kamatlabak atlagosan 0,7%-on alltak, tehat joval a
kamatldbra vonatkoz6 konvergenciakritérium 3,2%-o0s referenciaértéke alatt
maradtak. Svédorszagban a hosszu lejaratll kamatlabak 2009 6ta csokkennek, és a
12 havi atlagos kamatlabak 3% fol6tti ertékrél 1% ala estek.

A fenntarthat6 konvergenciahoz sziikséges kérnyezet tamogatasahoz
Svédorszagban a stabilitasorientalt gazdasagpolitika tovabbvitelére, célzott
szerkezeti reformokra és a pénziigyi stabilitast védé intézkedésekre van
sziikség. Ami a makrogazdasagi egyensulyhianyokat illeti, az Eurdpai Bizottsag a
riasztasi mechanizmus keretében készilt 2018. évi jelentésében megallapitotta,
hogy Svédorszagban tovabbra is tapasztalhatok makrogazdaséagi egyensulyhianyok.
Ezzel 6sszefliggésben tovabbi Iépésekre van sziikség, hogy kezeljék a historikusan
magas lakasarakbdl és a haztartasok ezzel kapcsolatos magas és emelkedd szinti
eladésodottsagabdl eredé makrogazdasagi stabilitasi kockazatokat. A pénzigyi
rendszerbe vetett bizalom tovabbi tAmogatasa érdekében az illetékes nemzeti
hatésagoknak tovabb kell javitaniuk felligyeleti gyakorlatukon tdbbek k6zott azzal,
hogy kovetik a vonatkozd6 nemzetkdzi és eurdpai szervek alkalmazhat6 ajanlasait,
tovabba szorosan egytittmikoédnek az EU-tagallamok mas nemzeti felugyeleti
szerveivel a felligyeleti kollégiumokban.

A svéd jogszabalyok nem teljesitik maradéktalanul a kozponti banki
fuggetlenségre, a monetaris finanszirozas tilaliméara és az eurorendszerbe
torténo jogi integralodasra vonatkozo kovetelményeket. Svédorszag eltéréssel
rendelkezd EU-tagallam, ezért meg kell felelnie a Szerz6dés 131. cikkében rogzitett
valamennyi alkalmazkodasi kovetelménynek. A Szerz6dés értelmében Svédorszag
1998. junius 1-jétdl kotelezettséget vallalt arra, hogy a nemzeti jogszabalyalkotas
soran az eurorendszerbe vald integralédasra térekszik. A svéd hatésagok ez idaig
nem tettek térvényhozéi Iépéseket az ebben és az el6z6 jelentésekben bemutatott
O0sszeegyeztethetetlen elemek felszamolasara.
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