&

EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

Konvergenciajelentés

2016. junius




Tartalomjegyzek

Bevezetés

Az elemzés keretei

2.1 Gazdasagi konvergencia

1. keretes iras Az arak alakulasa

2. keretes iras Fiskalis folyamatok

3. keretes iras Az arfolyam alakulasa

4. keretes iras A hosszu lejarati kamatlabak alakulasa
5. keretes iras Egyéb relevans tényezék

2.2 A nemzeti jogszabalyok Szerzédésekkel vald
O0sszeegyeztethetésége

A gazdasagi konvergencia helyzete

3.1 Az arstabilitasi kritérium

3.2 Az allamhaztartasi helyzetre vonatkozé kritérium
3.3 Az arfolyam-kritérium

3.4 A hosszu lejaratu kamatlabak kritériuma
3.5 Egyéb jelentds tényezdk
Orszagonkénti 6sszefoglalok

4.1 Bulgaria

4.2  Cseh Koztarsasag

4.3  Horvatorszag

4.4  Magyarorszag

4.5 Lengyelorszag

4.6 Roméania

4.7  Svédorszag

Roviditések

11

13

14

16

a7

51

53

55

55

56

62

62

63

64

65

66

68

69

71

Az EKB 2014. évi Konvergenciajelentésének magyar forditasa a kovetkezé
fejezeteket tartalmazza: bevezetés, az elemzés keretei, a nemzeti jogszabalyok
szerz6désekkel vald Osszeegyeztethetésége, valamint egy-egy dsszefoglalé a
kovetkezd orszagokrol: Bulgaria, Cseh Kdztarsasag, Horvatorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Romania és Svédorszag.Tovabbi tadjékoztatasért tekintse meg az
angol nyelv(, teljes valtozatot az EKB weboldalan.
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Bevezetés

1999. januér 1-je 6ta 19 EU-tagallamban vezették be az eurdt; ez a jelentés az
eur6t 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 kérésiikre kell
konvergenciajelentést késziteni. Mivel ilyen kérés egyik orszagtél sem érkezett, ez a
jelentés a kovetkezd hét orszagot vizsgalja: Bulgaria, Cseh Koztarsasag,
Horvéatorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania és Svédorszag. Az Eurdpai
Unié miikddésérsl szol6 szerzédés (a tovabbiakban Szerzédés)' értelmében mind a
hét orszag vallalta az euro atvételét, tehat arra kell térekednie, hogy teljesitse az
0sszes konvergenciakritériumot.

A jelentés Osszedllitasaval az Eurépai Kézponti Bank (EKB) a Szerzédés 140.
cikkében el6irt kovetelményt teljesiti. A 140. cikk el6irja, hogy az EKB és az
Eurodpai Bizottsag legalabb kétévente egyszer, vagy valamely eltéréssel rendelkezé
tagallam kérelmére jelentést tegyen az Eurdpai Unié Tanacsanak (EU Tanacsa) az
eltéréssel rendelkez6 tagallamok altal a Gazdasagi és Monetaris Uni6
megvalositasara vonatkozo kotelezettségeik teljesitésében megtett el6rehaladasrol.
Ez a jelentés a kétévenkénti rendszeres ciklus keretében vizsgalja a hét orszagot.
Az Eurlpai Bizottsag is készitett jelentést, és mindkét jelentés parhuzamosan kerl
az EU Tanécsa elé.

Az EKB itt is a korabbi konvergenciajelentéseiben hasznalt keretet alkalmazza.
Megvizsgalja, hogy az illetd hét orszagban megvalésult-e a magas foki fenntarthat6é
konvergencia, hogy a nemzeti jogszabalyok 6sszeegyeztetheték-e a Szerzédéssel,
valamint a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszerének és az Eurdpai Kdzponti Banknak
az alapokmanyaval (a tovabbiakban Alapokmany), tovabba hogy az érintett nemzeti
kézponti bankok (NKB) megfelelnek-e az eurorendszerbe valé integralodas jogi
kovetelményeinek.

A gazdasagi konvergenciafolyamat vizsgalata erésen fiigg az értékelést
megalapozo statisztikak minéségétol és megbizhatésagatol. A statisztikak,
kilénosen a kormanyzati pénzigyi statisztikak tsszedllitasat és szolgaltatasat nem
befolyasolhatjak politikai megfontolasok vagy beavatkozas. Az EU tagallamainak
kiemelt figyelmet kell forditaniuk a statisztikaik minéségére és megbizhatésagara, az
adatok Osszeallitasa soran pedig megfeleld ellensuly- és fékrendszert, valamint
statisztikai minimumszabalyokat kell alkalmazniuk. Ezek nélkilozhetetlenek a
nemzeti statisztikai hivatalok fliggetlenségének, feddhetetlenségének és
elszamoltathatésaganak megszilarditasahoz, valamint a kormanyzati pénzugyi
statisztikak minéségébe vetett bizalom megerdsitéséhez (lasd az 6. fejezetet).

1 Lasd még a ,Szerz6dés” és a ,Szerzddések” kifejezések magyarazatat a fogalomtarban.
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Emlékezetes, hogy 2014. november 4-t61° barmely olyan orszagnak, amelynél
az eltérést hatalyon kiviil helyezték, legkésobb az euro bevezetésének
idépontjaban az egységes feliigyeleti mechanizmushoz (SSM) is csatlakoznia
kell. Ett6l az id6ponttél az SSM-hez kapcsolddé jogok és kotelezettségek az érintett
orszéagra is vonatkoznak, ezért rendkivil fontos, hogy megtegye a sziikséges
elékészileteket. Kiemelendd, hogy az eurodvezetbe, és ennélfogva az SSM-be
beléps barmely tagallam az atfogé értékelés hatalya ala kertil.

A jelentés felépitése a kovetkez6: A 2. fejezet a gazdasagi és jogi konvergencia
vizsgalata soran alkalmazott feltételrendszert mutatja be. A 3. fejezet horizontélis
attekintést ad a gazdasagi konvergencia legfontosabb aspektusairdl. A 4. fejezet
orszagonkénti dsszefoglaloi ismertetik a gazdasagi és a jogi konvergencia
vizsgalatanak f6bb eredményeit; Az 5. fejezet részletesebben vizsgalja egyenként a
hét unios tagallam gazdasagi konvergenciajanak helyzetét. A 6. fejezet a
konvergenciamutatokat tekinti at az 6sszeadllitasukhoz alkalmazott statisztikai
maddszertannal egyiitt. Végul a 7. fejezet a targyalt tagallamok nemzeti
jogszabalyainak, igy NKB-ik statitumanak a Szerzédés 130. és 131. cikkével vald
Osszeegyeztethet6ségét vizsgalja.

2 Az EKB ettél az idSponttdl vette at az Eurdpai Kézponti Banknak a hitelintézetek prudencialis
feligyeletére vonatkozo politikakkal kapcsolatos kulon feladatokkal torténé megbizasarol sz6lé
1024/2013/EU tan&csi rendelet (2013. oktéber 15.) 33. cikk (2) bekezdésében ra ruhazott feladatokat.

Lasd az Egységes Felligyeleti Mechanizmuson beliil az EKB és az illetékes nemzeti hat6sagok,
valamint a kijel6lt nemzeti hatésagok kozotti egylttmikodési keretrendszer létrehozasarol szolo, 2014.
aprilis 16-i EKB/2014/17 rendelet (SSM-keretrendelet) 10. preambulumbekezdését.

Az EKB Konvergenciajelentése, 2016. junius



2.1

Az elemzés keretei

Gazdasagi konvergencia

Az EKB k6z0s elemzési keretet hasznalva vizsgélja az eur6t bevezetni
szandékozo EU-tagallamok gazdasagi konvergenciajanak helyzetét. E kbzés
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 allamadéssag, az arfolyamok
€s hosszuU tava kamatldbak alakulasa, valamint mas, a gazdasagi integracio és
konvergencia szempontjabdl relevans tényez6k vizsgalataban alkalmaz. Masrészt az
elemzési keret tartalmaz még tébb, a fenntarthaté konvergencia részletesebb
vizsgalatara alkalmasnak tartott visszatekint6 és a jovére vonatkozé gazdasagi
mutatot. Az érintett tagallam mindezen tényez6kon alapuld vizsgalata fontos annak
biztositasa érdekében, hogy az eurodvezetbe valo integracioja jelentésebb
nehézségek nélkil folytatédjon. Az aldbbi 1-5. keretes irasok réviden idézik a jogi
rendelkezéseket, és bemutatjak azokat a modszertani részleteket, amelyek alapjan
az EKB az emlitett rendelkezéseket alkalmazza.

A folyamatossag és az egyenlé banasmod biztositasa érdekében e jelentés az
EKB (és azt megel6z6en az EMI) korabbi jelentéseiben megfogalmazott elvekre
épul. Kiemelend6 az EKB-nak a konvergenciakritériumok alkalmazasakor hasznalt
néhany iranyelve. El8szor is, az egyes kritériumok szigoruan értelmezendék és
alkalmazanddk, hiszen céljuk elsésorban az, hogy az eurodvezethez kizardlag olyan
tagallamok csatlakozhassanak, amelyek gazdasagi helyzete lehetévé teszi az
arstabilitas fenntartasat és az 6vezet koherenciajanak megdrzését. Masodszor, a
konvergenciakritériumok 0sszefiiggd, egységes csomagot képeznek, és valamennyit
teljesiteni kell; a Szerz6dés egyenl6 alapon sorolja fel a kritériumokat, és nem
rangsorolja 6ket. Harmadszor, a konvergenciakritériumokat a tényleges adatok
alapjan kell teljesiteni. Negyedszer, a konvergenciakritériumok alkalmazasaban
kovetkezetesen, atlathatéan és egyszerlen kell eljarni. Ezenkivil a
konvergenciakritériumoknak valé megfelelés mérlegelésekor Iényeges tényezd a
fenntarthatésag, 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 gazdasagi folyamatainak
alakulasat elvben az elmult tizéves id6északra visszatekintve vizsgaljuk. igy
jobban meghatarozhaté, hogy a jelenlegi eredmények milyen mértékben erednek
valddi strukturdlis talakitasokbdl, és igy biztosabban meg lehet itéIni a gazdasagi
konvergencia fenntarthatosagat.

Ezen tulmenden egy megfelel6 mértékben eléretekinté perspektivat
alkalmazunk. Ebben az 6sszefiiggésben kilonoés figyelmet szentellink annak, hogy
a kedvez6 gazdasagi folyamatok fenntarthatésaga els6sorban azon mulik, sikerul-e
megfeleld és tartdos gazdasagpolitikai valaszokat adni a jelenlegi és a jovébeli
kihivasokra. Az er6s gazdasagiranyitas, a szilard intézmények és a fenntarthaté
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allamhaztartas ugyancsak alapvetd fontossaguak a kibocsatas tartés
névekedésének tamogatasaban k6zép- és hosszu tavon. Mindent egybevetve
hangsulyozzuk, hogy a gazdasagi konvergencia akkor lehet tartés, ha sikerilt szilard
kiinduld helyzetet teremteni és stabil intézményeket Iétrehozni, tovabba ha az (]
tagorszag az euro bevezetése utan megfelel§ gazdasagpolitikat folytat.

Az egységes elemzési keretet egyenként alkalmaztuk a vizsgalt hét EU-
tagallamra. Az egyes tagallamok teljesitményére 6sszpontosito vizsgalatokat kiilén-
kilon kell figyelembe venni, 6sszhangban a Szerz6dés 140. cikkében foglaltakkal.

A Konvergenciajelentést érintd statisztikai adatgydijtés lezarasanak idépontja
2016. majus 18. 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 lejarati kamatlabak esetében
az EKB-val egyuttmiikédve. Az arak és hosszu lejarati kamatlabak
konvergenciajanak adatait 2016 aprilisaig mutatjuk be; ez volt a legutolsé hénap,
amelyre vonatkozoan rendelkezésre alltak HICP-adatok. A havi arfolyamadatok
tekintetében a jelentésiinkben figyelembe vett id6szak 2016 aprilisaval végzddik. A
fiskalis poziciék historikus adatai a 2015-ig terjed6 idészakot fedik le. Ugyancsak
szamitasba vettlk kulonféle forrasokbdl szarmazé elbrejelzésekkel egyltt az érintett
tagallam legfrissebb konvergenciaprogramjat, tovabba minden egyéb olyan
informéciot, amely relevans a konvergencia fenntarthatésagara vonatkoz6
el6retekinté vizsgalat szempontjabdl. Az Eurdpai Bizottsag 2016. tavaszi gazdasagi
elérejelzését és a korai figyelmeztetd mechanizmus keretében készilt 2016. évi
jelentést (Alert Mechanism Report) — amelyeket jelentésiink készitésekor egyarant
figyelembe vettiink — 2016. majus 4-én, illetve 2015. november 26-an tették kdzzé.
Az EKB Altalanos Tanéacsa 2016. méajus 31-én fogadta el ezt a jelentést.

Az arak alakulaséara vonatkozo jogi rendelkezéseket és az EKB altali

alkalmazasukat az 1. keretes iras ismerteti.

1. keretes iras
Az arak alakulasa

1. A Szerz6dés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére, a Szerzédés 140. cikke (1)
bekezdésének elsd francia bekezdése elbirja, hogy a konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a
fenntarthat6 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 felmutato legfeljebb harom tagallaméhoz”.

A (13. sz.) jegyz6konyvnek a konvergenciakritériumokroél szo6lé 1. cikkében ez all:

,Az Europai 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 egy éves idészakon keresztil az arstabilitast illetéen
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legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam atlagos inflacios ratajat legfeljebb 1,5
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 alkalmazasa
E jelentésében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerz6dés rendelkezéseit:

El6szor, ,a vizsgalatot megel6zd egyéves id6szakon keresztul megfigyelt inflacios rata” kiszamitasa
soran azt nézziik meg, hogy a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) legutébbi 12-havi atlaga
mennyit valtozott az el6zd 12-havi atlaghoz képest. Kovetkezésképpen, az inflacios rata
tekintetében e jelentésben figyelembe vett referencia-idészak 2015 majusatél 2016 aprilisaig tart.

Masodszor, a referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,az arstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutaté legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy az alabbi harom EU-tagallam
inflacids ratajanak sulyozatlan szamtani atlagat vettik: Bulgaria (-1,0%), Szlovénia (-0,8%),
Spanyolorszég (-0,6%). igy az atlagos inflacios rata -0,8%, és 1,5 szazalékpont hozzaadasaval a
referenciaérték 0,7%. Megjegyzendd, hogy a Szerzddés értelmében egy-egy orszag inflacios
teljesitményét relativ értelemben, azaz a tobbi tagallamhoz viszonyitva vizsgaljuk. Az arstabilitasi
kritérium igy figyelembe veszi azt a tényt, hogy a (példaul a vilagpiaci nyersanyagarakbol ered)
altalanos sokkok atmenetileg eltérithetik az inflaciét a kdzponti bankok inflacids céljatol.

A referenciaérték Ciprus és Romania inflaciés adatai nélkil keriilt meghatarozasra. Ezekben az
orszagokban az arak targyidészakbeli alakulasa 2016 aprilisaban -1,8%-0s, illetve -1,3%-0s 12-havi
atlagos inflaciot eredményezett. A referenciaérték kiszamitasanal e két orszagot ,kiugro értékként”
kezeltuk, mivel mindkettejlk inflacids rataja jelentésen alacsonyabb volt a tobbi tagallam
hasonlithato adatanal, emogott mindkét esetben kivételes tényez6k alltak. Ciprus rendkival mély
recesszion ment keresztil, aminek eredményeként az arndvekedés litemét visszavetette a
kivételesen nagy negativ kibocsatasi rés. Romaniaban pedig a kézelmultban egymast kovetd
afacsokkentések befolyasoltak jelentésen az aralakulast, és tartjak negativ tartomanyban a HICP
inflaciot.

Megjegyzend6, hogy a ,kiugré érték” fogalmara az EKB korabbi konvergenciajelentései (lasd
példaul a 2012-es, 2013-as és 2014-es jelentéseket), valamint az EMI konvergenciajelentései is
utaltak mar. E jelentésekkel 6sszhangban egy tagallam inflaciés rataja a kdvetkez6 két feltétel
teljesllése esetén tekintendd ,kiugro értéknek”: i) ha 12-havi atlagos inflacidja jelentésen a mas
tagallamokban megfigyelt megfeleld rata ala esik; ii) ha az arak alakulasat rendkivili tényezék
erésen befolyasoljak. A kiugré értékek megallapitasa soran nem mechanikus modszertant
alkalmazunk. Az alkalmazott megkdzelités bevezetésére azért kerult sor, hogy megfeleléen tudjuk

Iéphet fel.

Az inflacié mérése a harmonizalt fogyasztoéiar-index (HICP) alapjan tortént, amelynek kidolgozasara
azeért kerllt sor, hogy arstabilitds szempontjabol 6sszehasonlithaté alapon lehessen értékelni a
konvergenciat (lasd még a 6. fejezet 2. pontjat).
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A 2015 méjusa és 2016 aprilisa kdzotti 12-h6napos referencia-idészak atlagos
HICP inflaciés ratajat annak tukrében tekintettik at, hogy az arstabilitas
szempontjabol miként teljesitett az adott orszag gazdasaga az elmult tiz évben.
Mindez lehetbvé teszi az aralakulasi folyamatok fenntarthatésagéanak részletes
vizsgalatat az adott orszagban. Ebben a vonatkozasban a monetaris politika
orientaciodjara forditottunk figyelmet, kiiléndsen arra, hogy a monetaris hatésagok
elsésorban az arstabilitas elérésére és fenntartasara koncentrélnak-e, valamint azt is
néztik, hogy a gazdasagpolitika mas teriletei hogyan jarulnak hozza e cél
megvalodsitasahoz. Figyelembe vettiik azt is, a makrogazdasagi kdrnyezet
mennyiben segiti az arstabilitas elérését. Az arak alakulasat a kinalati és keresleti
feltételek fényében vizsgaltuk, tobbek kézott a fajlagos munkaerbkoltségeket és az
importarakat befolyasolo6 tényezdkre koncentralva. Végil mas, relevans arindexek
trendjeit is figyelembe vettiik. El6retekintve képet adunk az elkdvetkezd évek varhato
inflacios kilatasairdl, beleértve a jelentds nemzetkdzi szervezetek és piaci szerepl6k
el6rejelzéseit. Ezenkivil olyan intézményi és strukturalis szempontok is
megtargyalasra kerlilnek, amelyek lényegesek az arstabilitast elésegitd
kérnyezetnek az euro bevezetése utani fenntartasa szempontjabol.

A 2. keretes iras ismerteti a fiskalis folyamatokra vonatkoz6 jogi

rendelkezéseket és azok EKB altali alkalmazasat, eljarasi kérdésekkel egyutt.

2. keretes irés
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 el6irja, 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 talzott hiannyal”.

A (13. sz.) jegyz6konyvnek a konvergenciakritériumokroél szo6l6 2. cikkében ez all:

,Az emlitett Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének masodik francia bekezdésében hivatkozott, az
tagallam nem éll a Tanacs altal a talzott hiany fennallasardl az emlitett Szerz6dés 126. cikke (6)
bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatalya alatt.”

A 126. cikk hatarozza meg a tulzott hiany esetén kdvetend6 eljarast (EDP). A 126. cikk (2) és (3)
bekezdéseinek értelmében az Eurdpai Bizottsag jelentést készit, ha egy tagallam nem felel meg a
koltségvetési fegyelem kovetelményeinek, kilondsen, ha:

1. atervezett vagy tényleges allamhaztartasi hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy
meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén kovetendd eljarasrol szolo
jegyz6koényv a GDP 3%-aban szab meg), kivéve, ha:
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() ez az arany jelentés mértékben és folyamatosan csdkkent, és elérte a referenciaértékhez
kozeli szintet; vagy ha

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

2. az adllamadossagnak a GDP-hez viszonyitott ardnya tallép egy meghatarozott
referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén kdvetendd eljarasrol szolo jegyzékonyv a
GDP 60%-aban szab meg), kivéve, ha az arany elegendd mértékben csokken, és kielégité
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 kozéptavu gazdasagi és koltsegvetési helyzetét. A
Bizottsag készithet jelentést akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos kovetelmeények teljesitésétdl
fuggetlendl azon a véleményen van, hogy egy tagallamban tulzott hiany kialakulasanak veszélye all
fenn. A Bizottsag jelentését a Gazdasagi és Pénzigyi Bizottsag véleményezi. Végil a 126. cikk (6)
bekezdésével 6sszhangban az EU-Tanacs a Bizottsag ajanlasa alapjan és az érintett tagallam
esetleges észrevételeinek figyelembevételével, mindsitett tobbséggel — és az érintett tagallam
kizarasaval —, atfogo értékelést kovetden hataroz arrél, hogy fennall-e tllzott hiany az adott
tagallamban.

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

° megerdsiti az adossagkritérium és a hianykritérium azonos alapjat az el6bbi
rendszeresitésével, mikdzben a 2011 elétt inditott EDP-t lezard tagallamok esetében
haroméves atmeneti idészakot engedélyez. A rendelet 2. cikkének (1a) bekezdése ugy
rendelkezik, hogy amennyiben az allamaddéssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya
meghaladja a referenciaértéket, ez az arany akkor tekintendé elegendd mértékben
csokkendnek és a referenciaértékhez kielégité Utemben kozelitének, ha a referenciaértéktol
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 adossagkritérium szerinti kdvetelmény abban az esetben is
teljesliltnek mindéslil, ha a Bizottsag koltségvetési el6rejelzései azt mutatjak, hogy az eltérés az
el6irt mértékben csdkkenni fog egy meghatarozott haroméves idészakban. Az
addssagcesokkentési referenciaérték alkalmazasa soran figyelembe kell venni a gazdasagi
ciklusnak az adossagcsokkentés litemére gyakorolt hatasat;

A Tanacs 1177/2011/EU rendelete (2011. november 8.) a tulzott hiany esetén kdvetendd eljaras
végrehajtadsanak felgyorsitasarol és pontositasarol sz6l6 1467/97/EK rendelet médositasardl (HL L
306., 2011.11.23., 33. 0.)

A Tanacs 1467/97/EK rendelete (1997. julius 7.) a tulzott hiany esetén kdvetendd eljaras
végrehajtadsanak felgyorsitasarol és pontositasarol (HL L 209., 1997.8.2., 6. 0.)
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° részletezi azokat a relevans tényezéket, amelyeket a Bizottsagnak figyelembe kell vennie,
amikor a Szerzddés 126. cikke (3) bekezdése szerinti jelentést késziti. A legfontosabb, hogy
meghatarozza azon tényezdk sorat, amelyek lényegesnek szamitanak a kdzéptavu gazdasagi,
koltségvetési és allamadossag-pozicidk alakulasanak értékelésében (az EKB ebbdl kdvetkezd
elemzésének részleteit Iasd 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 szerz6dést a gazdasagi és monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciordél és
kormanyzasrél (TSCG), amely 2013. januar 1-jén Iépett hatalyba.® A Ill. 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 — strukturalis alapon — nem haladja meg a
GDP 0,5%-at. Amennyiben az allamadossag jelentésen a GDP 60%-a alatt van, és a hosszu tava
fiskalis fenntarthatésaggal kapcsolatos kockazatok alacsonyak, kozéptavi célként a GDP legfeljebb
1%-anak megfelel® strukturalis hianyt lehet kitlzni. A TSCG tartalmazza a Tanacs 1467/97/EK
rendeletét médosité 1177/2011/EU tanacsi rendeletben’ hivatkozott adéssagcsokkentési
referenciaérték-szabalyt. Az alaird tagallamok kotelesek alkotmanyukba — vagy azzal egyenértékd,
az éves koltségvetési torvénynél magasabb szintli térvénybe — foglalni a szerz6désben elirt
fiskalis szabalyokat egy automatikus korrekciés mechanizmussal egyiitt a fiskalis céltél valé eltérés
esetére.

2. A Szerzédés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabél véleményt mond a koltségvetési folyamatokrol.
Megvizsgalja fenntarthatésag szempontjabdl a 2006 és 2015 kozotti idészak legfontosabb
koltségvetési mutatdit, az allamhaztartas kilatasait és feladatait, kitintetett figyelmet szentelve a
hiany és az addsséag alakulasa kdzotti 0sszefliggésnek. Az EKB elemzést ad a nemzeti
koltségvetési keretek hatékonysagéara vonatkozdan az 1467/97/EK rendelet 2. cikke (3)
bekezdésének b) pontjaban és a Tanacs 2011/85/EU iranyelvében® foglaltak szerint. Megvizsgélja
tovabba a referenciaérték-szabalynak az 1175/2011/EK tanacsi rendelettel moédositott 1466/97/EK

A TSCG az azt ratifikalo eltéréssel rendelkezé EU-tagéllamokra is vonatkozik attél a datumtdl kezdve,
amikor az eltérést megsziintetd hatarozat hatalyba lép vagy egy korabbi datumtél kezdve, ha az
érintett tagallam kinyilvanitja azon szandékat, hogy e korabbi datumtél kezdédéen magara nézve
kotelezének ismeri el a TSCG valamennyi rendelkezését vagy azok egy részét.

A Tanacs 1177/2011/EU rendelete (2011. november 8.) a tulzott hiany esetén kdvetendd eljaras
végrehajtadsanak felgyorsitasarol és pontositasarol sz6l6 1467/97/EK rendelet médositasardl (HL L
306., 2011.11.23., 33. 0.)

A Tanacs 2011/85/EU iranyelve (2011. november 8.) a tagallamok koltségvetési keretrendszerére
vonatkozo kdvetelményekrél (HL L 306., 2011.11.23., 41. 0.)
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tanacsi rendelet 9. cikk (1) bekezdése® szerinti alkalmazasat, amelynek célja a kiadasnovekedés
megfeleld finanszirozasanak biztositasa. A szabaly értelmében — tobbek kézott — a kozéptavi
koltségvetési céljukat még el nem ért EU-tagallamoknak biztositaniuk kell, hogy a relevans
elsédleges kiadasok éves ndvekedése ne haladja meg a potencialis GDP-névekedés kdzéptavu
referenciaratajat, hacsak a tobblettel nem allnak szemben diszkreciondlis bevételi intézkedések. Az
EKB koézli az Eurdpai Bizottsag legutobbi 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 kdvetend6 eljarasban. Az EKB jelentése tehat csak megallapitja,
hogy a vizsgalt orszag a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras hatalya ala esik-e vagy sem.

A Szerz8dés azon rendelkezésével kapcsolatban, hogy a GDP 60%-at meghaladd
allamadéssagnak ,elegendd mértékben csokkennie és kielégité 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 arrol, hogy megfelelnek-e az 1467/97/EK tanacsi rendelet
2. cikke (1a) bekezdésében lefektetett adossagcsokkentési referenciaértéknek.

A koltségvetési folyamatok vizsgalata nemzeti szamla alapon dsszeallitott adatokra tAmaszkodik,
az ESA 2010-zel 6sszhangban (lasd a 6. fejezetet). Ebben a jelentésben z6mmel a Bizottsag altal
2016 aprilisaban szolgaltatott adatok szerepelnek, amelyek tartalmazzak a 2006 és 2015 kozotti
allamhaztartasi pozicidkat, valamint a Bizottsag 2016-ra €s 2017-re vonatkozo elbrejelzéseit.

A 2015-0s referenciaév eredményeinek az allamhéztartas fenntarthatésaga
szerinti értékelése a vizsgalt orszag elmult tizévi teljesitményének fényében
torténik. El6szor a deficitrata vizsgalatara kertl sor. Hasznos szem elétt tartani,
hogy egy orszag éves deficitratajanak valtozasat jellemzden tobbféle mogottes
tényezé is befolyasolja. Ezek a hatasok két csoportra oszthatok: ,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 allandod alkalmazkodast tikrozik. A jelentésben szamszerisitett nem
ciklikus hatdsok azonban nem tiikrozik sziikségszer(ien és maradéktalanul a fiskalis
pozicidk szerkezeti valtozasat, mivel a kdltségvetési egyenleget atmenetileg
befolyasolé olyan hatasokat is magukban foglalnak, amelyek akar gazdasagpolitikai
intézkedések, akar kilonleges tényezék nyoman adoédhatnak. Tehat a potencialis
kibocsatas szintjét és ndvekedési temét dvezb bizonytalansag miatt meglehetésen
nehezen értékelhetd, hogy miként valtoztak a strukturalis kdltségvetési poziciok a
valsag alatt.

® A Tanéacs 1466/97EK rendelete (1997. julius 7.) a kéltségvetési egyenleg feltigyeletének

meger0sitésérdl és a gazdasagpolitikak felligyeletérdl és 6sszehangolasardl (HL L 209., 1997.8.2., 1.
0.)
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3. keretes iras
Az arfolyam alakulasa

A kovetkezo lépésben az allamadoéssag-mutato referencia-idészakbeli
alakulasat, valamint a mutatot megalapozé tényezoéket vizsgaljak meg. E
tényez6k a nominalis GDP-ndvekedés és a kamatlabak kozotti kiilonbség, az
elsédleges egyenleg, valamint a hiany-adossag kolcstnhatas. Ez a nézépont tovabbi
informéciokat nyuljthat arrél, hogy a makrogazdasagi kornyezet — kiiléndsen a
novekedés és a kamatlabak ereddje — milyen mértékben befolyasolta az adésséag
dinamikajat. Ugyancsak tobb informacié nyerhetd ily modon a fiskalis konszolidacios
torekvések hozzajarulasarol, amelyeket az elsédleges egyenleg tiikroz, valamint a
kilonleges tényez6k szerepérdl, ahogy a hiany-addssag kiigazitasban szerepel.
Figyelembe vessziik tovabba az allamadodssag szerkezetét, kiilénos tekintettel a
rovid lejaratt és a devizaadossag aranyara, valamint ezek alakulasara. Osszevetve
ezen aranyokat az adéssagrata jelenlegi szintjével rAmutathatunk, mennyire
érzékenyek a koltségvetési egyensulyok az arfolyamok és a kamatlabak
valtozasaira.

A jovobeli folyamatok targyalasa soran attekintjiik a nemzeti koltségvetési
terveket és az EurOpai Bizottsag 2016-ra és 2017-re vonatkozo6 legutobbi
elérejelzéseit, majd a konvergenciaprogram tiikrében megvizsgaljuk a
kozéptavu fiskalis stratégiat. Utdbbi az orszag szamara a Stabilitasi és
Novekedési Paktumban el8iranyzott kozéptava koltségvetési cél varhatd elérésének,
valamint a jelenlegi fiskalis politika alapjan az adéssagratara vonatkozo kilatasoknak
az értékelését foglalja magaban. Hangsulyozzuk végil a koltségvetési pozicidk
fenntarthatésagénak és a konszolidacio széles terlleteinek hosszu tavu kihivéasait,
kilénosen a felosztd-kirovo allami nyugdijrendszerek tekintetében, figyelembe véve
a demografiai folyamatokat és a kormany altal elsésorban a pénzigyi és gazdasagi
valsag idején vallalt figgé kotelezettségeket. A kordbbi gyakorlattal dsszhangban, a
fentiekben ismertetett elemzés a 2. keretes irasban leirtak szerint ugyancsak kiterjed
az 1467/97/EK tanacsi rendelet 2. cikkének (3) bekezdésében meghatarozott
érdemleges tényez6k tobbségére.

A 3. keretes iras az arfolyamok alakuladsara vonatkozo jogi rendelkezéseket és
EKB altali alkalmazéasukat ismerteti.

1. A Szerz6dés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére, a Szerzédés 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 euréval szemben leértékelésre keriilne sor”.

A (13. sz.) jegyz6konyvnek a konvergenciakritériumokroél szo6l6 3. cikkében ez all:
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Az emlitett Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének harmadik francia bekezdésében foglalt, az
Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténé részvételre vonatkozé kritérium
azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6zd legalabb két éven keresztil komoly
fesziltségek nélkul az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal el&irt normal
ingadozasi savokon belll maradt. Kilonésen Iényeges, hogy az adott tagallam ugyanerre az
id6szakra sajat kezdeményezése alapjan ne értékelje le valutaja kdzéparfolyamat az eurdval
szemben.”

2. A Szerz6dés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az arfolyam stabilitasat illetéen az EKB azt vizsgalja, hogy az adott orszag a
konvergenciavizsgalatot megel6z&en legalabb két évig komoly fesziltségektél 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 megkdzelitéssel 6sszhangban, az euréval szembeni arfolyam-stabilitas vizsgalata arra
0sszpontosit, hogy az arfolyam mennyire marad kdzel az ERM-II-beli kézéparfolyamhoz,
figyelembe véve kdzben azokat a tényez6ket, amelyek felértékel6déshez vezethettek. Az ERM-II-n
bellli ingadozasi sav szélessége ebbdl a szempontbdl nem befolyasolja hatranyosan az arfolyam-
stabilitasi kritérium vizsgalatat.

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

Jelentésiinkben a referencia-idészak 2014. majus 19-t6l 2016. majus 18-ig 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 id6szakbeli alakulasa mellett roviden attekintjiik a jelenlegi arfolyam
fenntarthatésagara utalé adatokat. Ezek a reéleffektiv arfolyamok, valamint a
fizetési mérleg foly6 fizetési, téke- és pénzigyi mérlegének alakulasabdl
szarmaznak. Megvizsgaljuk tovabba a brutt6 kilfoldi adéssagallomany és a nettd
nemzetkdzi befektetési pozicié hosszabb tavi alakulasat. Az arfolyamok
valtozasardl sz6l6 fejezetben figyelembe vesziink még olyan mutatokat is, amelyek
az adott orszag eurodvezetbe valo integralédasanak mértékét jelzik. Ezt a
kilkereskedelmi (export és import) és a pénziigyi integracié szempontjabol egyarant
értékeljik. Végezetil az arfolyam-alakulasrél sz6l6 részbdl kitlinik, hogy — adott
esetben — a vizsgalt orszag részesiilt-e kdzponti banki likviditasi segitségben vagy
fizetésimérleg-tAmogatasban akar bilateralis, akar multilateralis formaban az IMF
és/vagy az EU bevonasaval. A tényleges és el6vigyazatossagi segitségnyujtast
egyarant figyelembe vesszik, ideértve az eldvigyazatossagi finanszirozashoz valé
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hozzéaférést, példaul az IMF rugalmas hitelkeretének (Flexible Credit Line)
formajaban.

A 4. keretes iras a hosszul lejarati kamatlabak alakulasara vonatkozé jogi

rendelkezéseket és az EKB &ltali alkalmazasukat ismerteti.

4. keretes irés
A hosszu lejarati kamatlabak alakulasa

1. A Szerzdédés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére, a Szerzédés 140. cikke (1)
bekezdésének negyedik francia bekezdése el6irja, hogy a konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell
a fenntarthat6é konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

,az eltéréssel rendelkez6 tagallam altal elért konvergencia és a tagallamnak az arfolyam-
mechanizmusban val6 részvételének fenntartéssagat” irja eld, ,ami a hosszu tava kamatszintben
tikrozédik.”

A (13. sz.) jegyz6konyvnek a konvergenciakritériumokrél szol6 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
egyeves idészakon keresztll az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom
tagéallam atlagos nomindlis hosszu tavi kamatat legfeljebb két szazalékponttal meghaladé kamattal
rendelkezett. A kamatokat a hosszU lejaratu allamkodtvények vagy azokkal 6sszehasonlithatéd
értékpapirok alapjan, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell
meghatarozni.”

2. A Szerz6dés rendelkezéseinek alkalmazésa
E jelentésében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerz6dés rendelkezéseit:

Egyrészt, ,a vizsgalatot megel6z8 egyéves id6szakon keresztul” megfigyelt ,atlagos nominalis
hosszl tavi kamatot” annak a legutobbi 12-havi id6szaknak a szamtani atlagaként szamitottuk,
amelyre rendelkezésre alltak HICP-adatok. Ebben a jelentésben a 2015 majusa és 2016 aprilisa
kozotti idészakot vettiik referencia-idészaknak.

A referenciaérték meghatarozasaban alkalmazott, ,az arstabilitast illetéen legjobb eredményt
felmutaté legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon harom legalacsonyabb
inflacios rataval rendelkez6 tagallam hosszu tavu kamatlabainak sulyozatlan szamtani atlagat
vesszik, amely orszagokat az arstabilitasi kritérium referenciaértékének szamitasakor is
figyelembe vessziik (lasd az 1. keretes irast). A jelentésben figyelembe vett referencia-idészakban
e harom orszag hosszu lejaratu kamatlabai a kdvetkezék voltak: 1,7% (Szlovénia), 1,7%
(Spanyolorszag) és 2,5% (Bulgaria). igy az atlagos inflacios rata 2,0%, amelyhez 2 szézalékpontot
hozzaadva 4,0%-0s referenciaértéket kapunk. A kamatlabakat a rendelkezésre allé és a
konvergencia értékelésének céljara kifejlesztett hosszu lejarati harmonizalt kamatlabak alapjan
mértik (lasd a 6. fejezetet).
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Amint fentebb utaltunk ra, a Szerzédés kifejezetten hivatkozik a ,,konvergencia
tartossagara”, amely a hosszu lejarati kamatlabak szintjében tiikrozédik.
Eppen ezért a 2015 majusa és 2016 aprilisa kozétti referencia-idészak folyamatait az
elmult tiz esztend® (vagy azon id&szak, amelyrdl adataink vannak) hosszu lejaratu
kamatlabainak alappélyaja, valamint az eurodvezeti hosszu lejarati kamatlabak
atlagatol valo eltérés fényében vizsgaljuk. A referencia-idészak soran az eurodvezeti
atlagos hosszu lejaratl kamatlab részben tobb eurodvezeti orszag magas
orszagspecifikus kockazati felarait tikrozte. Ezért az eurodvezeti AAA hosszu tavi
allamkotvényhozam (vagyis az AAA besorolasu eurodvezeti orszagokat tartalmazé
eurodvezeti AAA hozamgorbe hosszl tavd hozama) 6sszehasonlitasi célra is
felhasznalasra keril. Ezen elemzés hattereként e jelentés informaciéval szolgal a
pénzugyi piac méreteirdl és fejl6édésérdl is. Mindez harom mutaton (a vallalatok altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6é értékpapirok allomanya; tézsdei kapitalizacio;
az MPI-k magéanszektornak nyujtott belfoldi hitelei) alapul, amelyek egytt a
pénziigyi piacok nagysagat mérik.

Végiil a Szerzédés 140. cikkének (1) bekezdése eldirja, 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 gazdasagpolitikdk szorosabb 6sszehangolasanak és az EU-
tagallamok gazdasagi teljesitményei hosszan tarté konvergencigjanak biztositasa.
Az aldbbi 5. keretes iras roviden felidézi ezeket a jogi rendelkezéseket, valamint azt,
hogy a konvergencia EKB altal lefolytatott vizsgalata miként kezeli a fent emlitett
tovabbi tényezéket.

5. keretes irés
Egyéb relevans tényezdk

1. A Szerzédés rendelkezései és mas jogi rendelkezések

A Szerz6dés 140. cikkének (1) bekezdése szerint: ,A Bizottsag és az Eurdpai Kézponti Bank
jelentései figyelembe veszik a piacok integraciojanak eredményeit, a folyé fizetési mérleg helyzetét
és alakulasat, tovabba a fajlagos bérkdltségek alakulasat és az egyéb arindexeket is”.

Ezzel 6sszefliggéshen az EKB figyelembe veszi az EU gazdaséagiranyitasara vonatkozéan 2011.
december 13-an életbe |épett jogszabalycsomagot. A Szerzédés 121. cikke (6) bekezdésének
rendelkezései alapjan az Eurépai Parlament és az EU Tanacsa részletes szabalyokat fogadott el a
Szerz6dés 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
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egymashoz kozelitése érdekében” (121. cikk [3] bekezdés) kertiilt sor, mivel ,le kell vonni a
gazdasagi és monetaris unié mikddése elsé évtizedének tanulsagait, és fejleszteni kell kiilondsen
a fokozottabb nemzeti felelsségvallalason alapuld, Union beliili gazdasagiranyitast”.*® Az (j
jogszabalycsomag egy olyan megerdsitett felligyeleti keretet (makrogazdasagi egyensulyhiany-
eljaras — MIP) tartalmaz, amelynek célja, hogy megel6zze a tulzott makrogazdasagi
egyensulyhianyokat, és segitse a helyes utrél letéré6 EU-tagallamokat kiigazito tervek készitésében,
még az eltérés megszilardulasa el6tt. A megeldzd és kiigazitdé aggal egyarant rendelkezd MIP
minden EU-tagéllamra érvényes, kivéve azokat, amelyek nemzetkdzi pénziigyi segitségnyuijtasi
programbol val6 részesedésiik miatt mar egyébként is kozelebbi, feltételekhez kotott vizsgalatnak
vannak kitéve. A MIP az egyensulyhianyok korai észlelése érdekében magaban foglal egy korai
figyelmeztetd mechanizmust, amely egy gazdasagi elemzésekkel kombinalt, riasztasi
kiiszobértékeket tartalmazo, atlathaté eredménytablan alapul. Ennek az elemzésnek — tébbek
kozott — figyelembe kell vennie az eurodvezeten beliili és kiviili nominal- és realkonvergenciat.™* A
makrogazdasagi egyensulyhianyok értékelésekor az eljaras soran megfeleléen figyelembe kell
venni azok sulyossagat, valamint az olyan kedvez6tlen gazdasagi és pénzigyi tovabbgylrizések
lehet6ségét, amelyek fokozzak az EU gazdasaganak sériilékenységét, és veszélyeztetik a GMU
zOkkenémentes miikodését.

2. A Szerzédés rendelkezéseinek alkalmazasa

A korabbi gyakorlattal 6sszhangban a Szerzddés 140. cikkének (1) bekezdésében hivatkozott
tovabbi tényezdk attekintését az 5. fejezet tartalmazza az 1-4. keretes irasban ismertetett egyes
kritériumok cimei alatt. A teljesség érdekében a 3. fejezetben ismertetésre keriilnek az
eredménytabla-mutatok (ideértve a korai figyelmeztetés kiiszobértékeivel kapcsolatosakat) a
jelentésben szerepl6 orszagokra vonatkozéan. Ez biztositja mindazoknak a rendelkezésre allé
informacioknak az elérhetdvé tételét, amelyek relevansak a fenntarthaté fejl6édés magas fokanak
elérését esetlegesen hatraltatdé makropénziigyi egyensulyi problémak észlelése szempontjabdl
(Szerz6dés 140. cikk [1] bekezdés). Nevezetesen, az eltéréssel rendelkezd, tulzott egyensulyhiany-
eljaras ala es6 EU-tagallamokrdl aligha lehet azt allitani, hogy elérték a Szerz6dés 140. cikkének
(1) bekezdésében meghatarozottak szerinti fenntarthaté konvergencia magas fokat.

10 Lasd az Eurépai Parlament és a Tanacs 1176/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a
makrogazdasagi egyensulyhianyok megelézésérél és kiigazitasarol, 2. preambulumbekezdés.
M Lasd az 1176/2011/EU rendelet 4. cikkének (4) bekezdését.

2 Lasd az 1176/2011/EU rendelet 17. preambulumbekezdését.
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A nemzeti jogszabalyok Szerzddésekkel valo
Osszeegyeztethet6sége

Bevezetés

A Szerzédés 140. cikkének (1) bekezdése arra kotelezi az EKB-t (és az Eurdpai
Bizottsagot), hogy legalabb kétévenként egyszer, vagy valamely eltéréssel
rendelkezé tagallam kérésére az eltéréssel rendelkez6 tagallamok altal a Gazdasagi
és Monetaris Uni6 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
Szerzddés 130. és 131. cikkével és az Alapokmany vonatkozo cikkeivel valo
Osszeegyeztethet6ségének vizsgalatat. Az eltéréssel rendelkez6 tagallamoknak a
Szerz8désbdl 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 killdnésen az arra mutato jelek miatt ad hangot
aggodalmanak, ha nyomas nehezedik barmely tagallam NKB-janak déntéshoz6
szerveire, ami ellentétes lenne a Szerzédés szellemiségével a kbzponti bankok
fuggetlenségét illetéen. Az EKB sziikségesnek tekinti azt is, hogy az NKB-k
dontéshozo szerveinek mikodése zokkenémentes és folyamatos legyen. Ebben a
vonatkozasban a tagallami hatésagokat kotelezettség terheli kiilonésen az ahhoz
sziikséges intézkedések megtételére vonatkozdan, hogy az NKB dodntéshozé
szervein bellili pozicid meglresedése esetén biztositsak az utdd idében torténd
kinevezését™. Az EKB a tagallam nemzeti jogszabalyainak a Szerzddéssel és az
Alapokmannyal val6 6sszeegyeztethetéségére 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

13 A CON/2010/37 és a CON/2010/91 vélemény.
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1998. majusi hatarozata' teremtette meg. A tobbi tagallam tekintetében a
csatlakozas feltételeirél szol6 okmanyok 4.°, illetve 5.° cikkei rendelkeznek arrdl,
hogy ezen tagallamok a csatlakozas id6pontjatol kezdédbéen a Szerzédeés 139. cikke
értelmében eltéréssel rendelkezé tagallamként vesznek részt a Gazdasagi és
Monetaris Uniéban. Ez a jelentés nem vonatkozik Daniara és az Egyesiilt
Kirdlysagra, amelyek kiildnleges statuszu tagallamok, amelyek még nem vezették be
az eurot.

A Szerzédésekhez csatolt, egyes Daniara vonatkoz6 rendelkezésekrél sz6l6 16.
jegyz6kdnyv ugy rendelkezik, hogy tekintettel a dan kormany 1993. november 3-i, a
Tanacshoz cimzett bejelentésére, Dania mentességben részesill, és az eltérés
megsziintetésére iranyulo eljaras csak Dania kérésére kezdédik meg. Mivel a
Szerz6dés 130. cikke vonatkozik Daniara, a Danmarks Nationalbank kételes
teljesiteni a kdzponti banki fliggetlenség kévetelményeit. Az EMI 1998-as
Konvergenciajelentése megallapitotta, hogy ez a kévetelmény teljesilt. Dania
konvergenciaja e kilonleges statusz miatt 1998 6ta nem ker(lt vizsgalatra. Egészen
addig nem sziikséges gondoskodni a Danmarks Nationalbank eurorendszerbe
torténd jogi integralasardl, és nem sziikséges a dan jogszabalyokat modositani,
amig Dania nem értesiti a Tanacsot arrol, hogy be kivanja vezetni az eurét.

A Szerzédésekhez csatolt, Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesilt Kirdlysagara
vonatkozé rendelkezésekrdl szolo 15. jegyz8konyv értelmében az Egyestilt Kirdlysag
nem koételes bevezetni az eur6t, kivéve, ha erre irdnyulod szandékat bejelenti a
Tanacsnak. 1997. oktober 30-an az Egyesult Kiralysag arrol értesitette a Tanacsot,
hogy nem all kivanja bevezetni az eur6t 1999. januar 1-jétél, és ez a helyzet azéta
sem valtozott. E bejelentés értelmében a Szerzédés bizonyos rendelkezései
(beleértve a 130. és 131. cikket), valamint az Alapokmény bizonyos rendelkezései
nem vonatkoznak az Egyesilt Kirdlysagra. Ebb&l kévetkezben jelenleg nincs olyan
jogi kévetelmény, amely szerint biztositani kellene a nemzeti jogszabalyoknak
(beleértve a Bank of England statitumat) a Szerzédéssel és az Alapokmannyal val6
Osszeegyeztethetfségét.

14 A Tanacs 98/317/EK hatarozata (1998. majus 3.) a Szerzédés 109j. cikkének (4) bekezdésével
o0sszhangban (HL L 139., 1998.5.11., 30. 0.). Megjegyzés: A 98/317/EK hatarozat cime az Eurépai
Kdzdsséget létrehozd szerz6désre hivatkozik (az ezen Szerzddés cikkeinek az Amszterdami
Szerz6dés 12. cikkével 6sszhangban tortént atszamozasat megelézéen); ezt a rendelkezést a
Lisszaboni Szerz6dés hatalyon kivul helyezte.

15 A Cseh Kéztarsaség, 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 szoldé okmany (HL L 236., 2003.9.23., 33. 0.).

6 Bulgaria és Romania tekintetében lasd a Bulgaria és Romania csatlakozasanak feltételeirél, valamint

az Eurodpai Uni6 alapjat képez6 szerz6dések kiigazitasarol sz6l6 okmany (HL L 157., 2005.6.21., 203.
0.) 5. cikkét. Horvatorszag tekintetében lasd a Horvat Kdztarsasag csatlakozasanak feltételeirdl,
valamint az Eurépai Uniérél szol6 szerzédés, az Eurdpai Unié mikddésérdl szol6 szerzédés és az
Eurépai Atomenergia-kdzosséget létrehozd szerz6dés kiigazitasardl sz6lé okmany (HL L 112,
2012.4.24., 21. 0.) 5. cikkét.
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A jogi konvergencia vizsgalatanak célja, hogy megkdnnyitse a Tanacs arra
vonatkoz6 dontését, hogy melyik tagallamok teljesitik ,a gazdasagi és monetaris
unié megvaldsitasara vonatkozo kotelezettségeik[et]” (a Szerzddés 140. cikkének (1)
bekezdése). Jogi téren ezek a feltételek kiiléndsen a kdzponti banki fliggetlenségre
és az NKB-knak az eurorendszerbe valo jogi integralodasara vonatkoznak.

A jogi értékelés szerkezete

A jogi értékelés d6sszességében az EKB és az EMI jogi konvergenciarél sz6lé
korabbi jelentéseinek keretét koveti.*’

A nemzeti jogszabalyok 6sszeegyeztethetésége a 2016. marcius 20-a el6tt
elfogadott jogszabalyokra tekintettel kertl elemzésre.

A modositas hatokore

Modositasra szoruld teriiletek

Azon teriiletek azonositasa céljabdl, ahol a nemzeti jogszabalyok médositasra
szorulnak, a kovetkezd kérdések kerlltek megvizsgalasra:

e  Osszeegyeztethet6ség a Szerz6désnek (130. cikk) és az Alapokmanynak (7. és
14.2. cikk) az NKB-k fliggetlenségérél szolé rendelkezéseivel, valamint a
titoktartasrol szo6l6 rendelkezésekkel (az Alapokmany 37. cikke);

o  Osszeegyeztethet6ség a monetaris finanszirozas (a Szerz6dés 123. cikke) és a
kivaltsagos hozzaférés (a Szerzddés 124. cikke) tilalmaval, valamint
Osszeegyeztethet6ség az euro unids jog altal eldirt, egységes irasmddjaval; és

17 Kulénésen az EKB 2014. jiniusi (Bulgariardl, a Cseh Kéztarsasagrol, Horvatorszagrél, Litvaniardl,

Magyarorszagrol, Lengyelorszagrél, Romaniardl és Svédorszagrol), 2013. juniusi (Lettorszagral), 2012.
majusi (Bulgériardl, a Cseh Koztarsasagrol, Lettorszagrol, Litvaniardl, Magyarorszagrol,
Lengyelorszagrél, Romaniarél és Svédorszagrol), 2010. majusi (Bulgériarél, a Cseh Koztarsasagrol,
Esztorszagrol, Lettorszagrol, Litvaniarol, Magyarorszagrdl, Lengyelorszagrél, Romaniarol és
Svédorszagrol), 2008. majusi (Bulgériarél, a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrol, Lettorszagrol,
Litvaniarol, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrol, Romaniarél, Szlovakiarol és Svédorszagrol), 2007.
majusi (Ciprusrol és Maltardl), 2006. decemberi (a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrél, Ciprusrdl,
Lettorszagroél, Magyarorszagroél, Maltarol, Lengyelorszagrol, Szlovakiarél és Svédorszagrél), 2006.
majusi (Litvaniarol és Szlovéniarol), 2004. oktdberi (a Cseh Koztarsasagrol, Esztorszagrél, Ciprusrol,
Lettorszagrdl, Litvaniarél, Magyarorszagrol, Maltarél, Lengyelorszagrol, Szlovéniardl, Szlovakiarol és
Svédorszagrol), 2002. méjusi (Svédorszagral), valamint 2000. &prilisi (Gorogorszagrol és
Svédorszagrol sz6l6) Konvergenciajelentése, tovabba az EMI 1998. marciusi Konvergenciajelentése.
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e az NKB-k eurorendszerbe t6rténd jogi integracioja (kilonésen az Alapokmany
12.1. és 14.3. cikke alapjan).

,Osszeegyeztethetéség” vagy ,harmonizacio”

A Szerzédés 131. cikke megkodveteli, hogy a nemzeti jogszabélyok
,2osszeegyeztethetdk” legyenek a Szerz6désekkel és az Alapokmannyal, ezért
barmilyen 6sszeegyeztethetetlenséget meg kell sziintetni. Sem a Szerz6dések és az
Alapokmany nemzeti jogszabalyokkal szembeni els6bbsége, sem az
Osszeegyeztethetetlenség jellege nem befolyasolja ezt a kotelezettséget.

A nemzeti jogszabalyok ,6sszeegyeztethetéségének” kdvetelménye nem azt jelenti,
hogy a Szerzédés megkdvetelné az NKB-k statitumanak egymassal vagy az
Alapokmannyal val6 ,harmonizaciéjat”. Nemzeti sajatossagok tovabbra is
Iétezhetnek, amennyiben nem sértik az EU-nak a monetaris Gigyek tertiletén fennallo
kizarolagos hataskorét. Az Alapokmany 14.4. cikke lehetévé teszi az NKB-k
szamara, hogy az Alapokmanyban meghatarozott feladatokon kiviil mas feladatokat
is ellatsanak, mindaddig, amig azok nem akadalyozzék a KBER céljait és feladatait.
Az NKB-k statutumaban az ilyen tovabbi feladatokat lehetévé tevé rendelkezések
vilagos példaként szolgalnak azon kérilményekre, amikor a kiilonbségek
megmaradhatnak. Az ,6sszeegyeztethetd” szé inkabb azt jelzi, hogy a nemzeti
jogszabalyokat és az NKB-k statitumat modositani sziikséges annak érdekében,
hogy kikiiszoboljék a Szerz6désekkel és az Alapokmannyal szemben fennalld
kovetkezetlenségeket, és biztositsdk az NKB-k KBER-be val6 sziikséges mértéki
integralédaséat. Kuléndsen azokat a rendelkezéseket kell médositani, amelyek
valamely NKB-nak a Szerz6désben meghatarozott fliggetlenségét és a KBER
szerves részeként betdltétt szerepét sértik. Ennek elérése érdekében nem elegendd
kizarolag arra tdmaszkodni, hogy az uniés jog elsébbséget élvez a nemzeti
jogszabalyokkal szemben.

A Szerz6dés 131. cikkében szerepl6 kotelezettség csak a Szerzdések és az
Alapokmany rendelkezéseivel valé 6sszeegyeztethetetlenségre terjed ki.
Ugyanakkor a médositas e Konvergenciajelentésben vizsgalt teriiletei szempontjabdl
relevans masodlagos unids joggal nem 0sszeegyeztethetdé nemzeti jogszabalyokat
6sszhangba kell hozni a megfelelé masodlagos joggal. Az uniés jog els6bbsége nem
befolyasolja a nemzeti jogszabalyok médositasara vonatkozo kotelezettséget. Ez az
altalanos kovetelmény nem csupan a Szerzédés 131. cikkébdl, hanem az Eurdpai

Uni6 Birsaganak itélkezési gyakorlatabdl®® is szarmazik.

18 | asd tobbek kozott a 167/73 sz., Eurépai Kozosségek Bizottsaga kontra Francia Koztarsasag (tn.

»Code du Travail Maritime”) tigyben hozott itéletet (EBHT 1974., 359. 0.).
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A Szerz8édések és az Alapokmany nem irjak el6, milyen médon kell a nemzeti
jogszabalyokat médositani. Ez végrehajthatd a Szerz6désre és az Alapokmanyra
val6 hivatkozassal, vagy azok rendelkezéseinek beillesztésével és eredetiikre vald
utalassal, vagy az 6sszeegyeztethetetlen szabalyok hatalyon kivil helyezésével,
illetve e médszerek kombinalasaval.

A fentieken tulmendéen — toébbek k6z6tt a nemzeti jogszabalyok Szerzédésekkel és
Alapokmannyal val6 6sszeegyeztethet6sége megvalodsitasanak és fenntartasanak
eszkdzeként — az unids intézmények és a tagallamok koételesek konzultalni az EKB-
val az annak hataskorébe tartozo6 jogszabalytervezetekrdl a Szerz6dés 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 konzultaciojardl szol6, 1998. janius 29-i 98/415/EK
tanacsi hatarozat'’ kifejezetten eldirja a tagallamok szamara, hogy hozzak meg a
sziikséges intézkedéseket e kitelezettség teljesitésének biztositasara.

Az NKB-k fliggetlensége

A kdzponti banki figgetlenséget és a titoktartasi kérdéseket illetéen az EU-hoz 2004-
ben, 2007-ben illetve 2013-ban csatlakozott tagallamok nemzeti jogszabalyait ugy
kellett modositani, 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 kdteles hatalyba Iéptetni.

A kozponti banki fiiggetlenség

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, kilonos tekintettel az NKB-k statGtumara. A kézponti banki fiiggetlenség
fogalma tdbbféle, kiilon-kllon értékelendd fliggetlenséget foglal magaban,
nevezetesen miikddési, intézményi, személyi és pénzigyi fuggetlenséget. Az elmult
néhany évben a kdzponti banki fliggetlenség e szempontjainak elemzése tovabb
finomodott az EKB altal elfogadott véleményekben. Ezen szempontok alapjan
értékelik, hogy az eltéréssel rendelkezé tagallamok nemzeti jogszabalyai, illetve a
Szerzddések és az Alapokmany kozotti konvergencia mértékét.

1 HLL 189, 1998.7.3., 42. 0.
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MUkddési fuggetlenség

A kdzponti banki fliggetlenség 6nmagaban nem végcél, hanem eszkdz egy olyan cél
eléréséhez, amelyet vilagosan meg kell hatarozni, és amelynek minden mas
célkit(izés felett kell allnia. A miikbdési fiiggetlenség megkivanja, hogy minden
egyes NKB els6dleges célkitlizése vilagosan és jogilag egyértelmien meghatarozott
maodon legyen kifejtve, valamint, hogy a Szerzédésben lefektetett els6dleges
célkitlizéssel, az arstabilitassal teljes 6sszhangban legyen. Ezt Ugy lehet szolgalni,
hogy az NKB-kat ellatjak minden sziikséges eréforrassal és eszkdzzel e célkitlizés
barmely mas hatosagtol fuggetlenil valo elérése érdekében. A Szerz8désnek a
k6zponti banki fliggetlenségre vonatkozo6 kévetelménye azt az altalanos nézetet
tukrozi, hogy az arstabilitas els6dleges célkitlizését legjobban egy teljesen fuggetlen,
pontosan megfogalmazott felhatalmazassal bir6 intézmény szolgalja. A kdzponti
banki figgetlenségnek teljes mértékben megfelel az, hogy az NKB-k dontéseikért
felelésségre vonhatéak, ami fontos szempont a fliggetlen statuszukba vetett bizalom
elésegitéséhez. Ez egyutt jar az atlathatésaggal és a harmadik felekkel folytatott
parbeszéddel.

Ami az idoézitést illeti, a Szerz6dés nem egyértelmi abban a tekintetben, hogy az
eltéréssel rendelkez6 tagallamok NKB-i mikor kotelesek 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 eurdnak az Unidban tortén6 bevezetését kdvetben
csatlakoztak az Unidhoz, nem egyeértelm(, hogy ez a kotelezettség a csatlakozas
vagy az euro bevezetésének idépontjatél all-e fenn. Jollehet a Szerzédés 127.
cikkének (1) bekezdése nem vonatkozik az eltéréssel rendelkezd tagallamokra (lasd
a Szerz6dés 139. cikke (2) bekezdésének c) pontjat), az Alapokmany 2. cikke
azonban igen (lasd az Alapokmany 42.1. cikkét). Az EKB allaspontja 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-jétdl, illetve 2013. julius 1-jétél az EU-hoz e napokon csatlakozott
tagéllamok esetében. Ennek alapja az a tény, hogy az EU egyik vezérl6 elve,
nevezetesen az arstabilitas (a Szerz6dés 119. cikke) az eltéréssel rendelkezd
tagallamokban is érvényes. Ezen allaspontnak ugyancsak alapjat képezi a
Szerzddés azon célkitlizése, hogy minden tagallam kételes térekedni a
makrogazdaséagi konvergenciara, beleértve az arstabilitast; ezzel a szandékkal
késziilnek az EKB és az Eurdpai Bizottsag rendszeres jelentései. Ez a kdvetkeztetés
a kdzponti banki fliggetlenség megteremtése mogott hizédo okokon is alapul, amely
fuggetlenség csak akkor indokolt, ha az arstabilitas atfogo célkitlizése elsébbséget
élvez.

E jelentés orszagértékelései e kovetkeztetéseken alapulnak az eltéréssel rendelkezd
tagallamok NKB-inak arra vonatkozé kotelezettsége tekintetében, hogy mely
idéponttél kell az arstabilitast els6dleges célként kezelnilk.
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Intézményi fliggetlenség

Az intézményi fliggetlenség elvére kifejezetten hivatkozik a Szerzédés 130. cikke és
az Alapokmany 7. cikke. E két cikk megtiltja, hogy az NKB-k és ddntéshozé szerveik
tagjai utasitasokat kérjenek vagy fogadjanak el uniés intézményektél vagy
szervektél, barmely tagallam kormanyatdl vagy barmely egyéb szervtél. Ugyancsak
tiltott, hogy az uniés intézmények, szervek vagy hivatalok, valamint a tagallamok
kormanyai megproébaljak befolyasolni az NKB-k dontéshozé szerveinek azon tagjait,
akiknek dontései hatassal lehetnek az NKB-k KBER-rel kapcsolatos feladatainak
elvégzésére. Ha a nemzeti jogszabaly atveszi a Szerzédés 130. cikkét és az
Alapokmany 7. cikkét, annak meg kell jelenitenie mindkét tilalmat, és nem sziikitheti
azok alkalmazasi korét.?°

Amennyiben egy NKB-t allami tulajdonud szervként, killénleges kdzjogi
intézménykeént vagy egyszerlen részvénytarsasagként alapitanak meg, ugy fennall
annak a kockazata, hogy tulajdonosa — tulajdonosi jogcimen — befolyast gyakorol a
KBER-rel kapcsolatos feladatokhoz kapcsol6édé déntéshozatalra. Ez a befolyas,
fuggetlendl attél, hogy azt részvényesi jogokon keresztiil vagy mas médon
gyakoroljak, kihatassal lehet egy NKB fliggetlenségére, ezért jogszabaly Gtjan
korlatozni kell.

Utasitasadési tilalom

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

Az NKB-k pénzlgyi stabilitast erésitd intézkedések alkalmazasaban valo barmely
részvételének 0sszeegyeztethetbnek kell lennie a Szerzddéssel, azaz az NKB-knak
a Szerz6édésben és az Alapokmanyban foglalt feladataik megfelel6 ellatasanak
biztositasa érdekében olyan médon kell ellatniuk a feladataikat, amely teljes
mértékben 0sszeegyeztethetd a miikddési, intézményi és pénziigyi
fuggetlenségiikkel.”* Amennyiben a nemzeti jogi szabalyozas az NKB-nak olyan
szerepet ad, amely meghaladja a tanacsadoi funkcioét, és kiegészitd feladatok
ellatasat teszi szilkségessé, Ugy biztositani kell azt, hogy ezek a kiegészitd feladatok
mikodési és pénziigyi szempontbol ne legyenek kihatassal az NKB-nak a KBER-rel
dsszefliggd feladatai ellatasara.?” Ezen tiimenden az NKB képviseldinek a testilleti
dontéshozé szervekben vagy mas hatésagokban valo részvétele esetében kelléen

20 A CON/2011/104 vélemény.
2L A CON/2010/31 vélemény.
2 A CON/2009/93 vélemény.
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figyelembe kell venni az NKB dontéshozé szervei tagjai személyi fliggetlenségének
garanciait.”®

Dontések jovahagyasara, felfliggesztésére, semmisnek nyilvanitasara vagy
késleltetésére vonatkozé 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 torténdé cenzurazasanak tilalma

Nem egyeztethetd 6ssze a Szerz6déssel és az Alapokmannyal a figgetlen
bir6sagoktdl eltérd szervezetek azon joga, hogy jogi alapon cenzurazzak a KBER-rel
kapcsolatos feladatok ellatashoz két6dé dontéseket, mivel e feladatok teljesitését
nem lehet a politika szintjén Ujbél megfontolni. Amennyiben egy NKB elndke olyan
jogkorrel rendelkezik, amely lehetdvé teszi szamara, hogy jogi alapon felfliggessze a
KBER vagy egy NKB dodntéshozé szerve dontésének végrehajtasat annak
érdekében, hogy végleges dontés céljabdl valamely politikai testilet elé terjessze,
ugyanolyan megitélés ala esik, mintha harmadik féltél kérne utasitast.

Az NKB dodntéshozo szerveiben szavazati joggal valo részvétel tilalma

Nem egyeztethet Ossze a Szerzédéssel és az Alapokmannyal, ha harmadik felek
képvisel6i szavazati joggal vehetnek részt egy NKB dontéshozo szervében az NKB
KBER-rel kapcsolatos feladatainak teljesitését érinté igyekben, még akkor sem, ha
ez a szavazat nem dontd. Az ilyen részvétel még szavazati jog nélkil sem
egyeztethetd Ossze 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-nek valamely dontése
meghozatala el6tt harmadik féllel konzultalnia kell, az formalis mechanizmus
keretében biztositja a harmadik fél szamara a végleges dontés befolyasolasat, és
ezért nem egyeztethet6é 6ssze a Szerz6déssel és az Alapokmannyal.

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

e ez nem eredményez beavatkozast az NKB dontéshozé szervei tagjainak
flggetlenségébe;

% A CON/2010/94 vélemény.
24 A CON/2014/25 és a CON/2015/57 vélemény.
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e az NKB-elnokoéknek az EKB dodntéshozo szerveiben fennallé tagsagabdl adédo
kulénleges statuszat teljes mértékben tiszteletben tartjak; és

. betartjak az Alapokmanybdl fakadé titoktartasi kévetelményeket.

Az NKB dodntéshozo szervei tagjainak feladatai tekintetében adott mentesités
A harmadik felek (példaul a kormany) altal az NKB dontéshoz6 szervei tagjainak
feladatai vonatkozasaban (példaul pénzigyi beszamolék tekintetében) adott
mentesitésre vonatkozo jogszabalyi rendelkezéseknek megfelel6 biztositékokat kell
tartalmazniuk arra nézve, hogy ez a jogkdr nem korlatozza az adott NKB-tagnak a
KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében a fliggetlen dontéshozatali képességét
(vagy a KBER szintjén hozott dontések végrehajtasara vonatkozé lehetéségeit).
Ajanlott, hogy erre vonatkozéan kifejezett rendelkezést foglaljanak az NKB
statGtumaba.

Személyi fuggetlenség

Az Alapokmanynak az a rendelkezése, amely az NKB-k dontéshozo szervei tagjai
hivatali idejének biztonsagara vonatkozik, hozzajarul a kézponti banki fuggetlenség
biztositaséahoz. Az NKB-k elntkei az EKB Altalanos Tan&csanak tagjai, valamint,
amint tagallamuk bevezeti az eur6t, a Kormanyzétanacs tagjava fognak valni. Az
Alapokmany 14.2. cikke el6irja, hogy az NKB-k statitumanak rendelkeznie kell
kildndsen arrdél, hogy az elndk hivatali ideje legalabb &t év legyen. E cikk védelmet
biztosit az eIndk 6nkényes felmentésével szemben is, mivel el8irja, hogy egy elndkot
csak akkor lehet hivatalabdl felmenteni, ha mar nem felel meg a feladatai
ellatasahoz sziikséges feltételeknek, vagy sulyos kotelezettségszegést kovetett el,
tovabba biztositja az Eurdpai Unid Birdsagahoz fordulas lehetéségét. Az NKB-k
statitumanak az alabbiak szerint kell megfelelnie ezen rendelkezésnek.

A Szerzédés 130. cikke megtiltja a nemzeti kormanyok és mas szervek szamara,
hogy az NKB déntéshozé szerveinek tagjait feladataik ellatasaban befolyasoljak. A
tagallamok kiléndsen nem térekedhetnek az NKB dontéshozé szervei tagjainak
befolyasolasara a javadalmazasukat érinté nemzeti jogszabalyok médositasa révén,
mivel az ilyen modositasok f8szabaly szerint csak a jov6beli kinevezésekre
vonatkozhatnak.”

Az NKB-elnoktk minimalis hivatali ideje

Az Alapokmany 14.2. cikkével 6sszhangban az NKB-k statitumanak az elnék
hivatali idejeként legalabb 6t évet kell biztositania. Ez nem zar ki hosszabb hivatali
id6t, illetve hatarozatlan hivatali id6 esetén sem szikséges moédositani a statutumot,

% | 4sd példaul a CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 és CON/2011/106 véleményt.
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amennyiben az elndk felmentésének jogcimei 6sszhangban allnak az Alapokmany
14.2. cikkében foglaltakkal. A kotelezd nyugdijkorhatart el6iré nemzeti jogszabalynak
biztositania kell, hogy a nyugdijkorhatar — amennyiben az az elndkre is iranyadé —
ne Utkdzzon az Alapokmany 14.2. cikkében elbirt legrévidebb hivatali idével, amely a
kételezd nyugdijkorhatarral szemben elsébbséget élvez.?® Amikor egy NKB
alapokmanyat médositjak, a modosité jogszabalynak biztositania kell az elnék és
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 eln6koket csak az Alapokmany
14.2. cikkében emlitett okok miatt lehessen felmenteni. E kdvetelmény célja, hogy az
elnokok kinevezésében részt vevd hatdsagok — killdndsen a kormany vagy a
parlament — ne menthessenek fel egy elndkdt tetszés szerint a hivatalabol. Az NKB-
k statitumanak vagy hivatkoznia kell az Alapokmany 14.2. cikkére, vagy at kell
vennie annak rendelkezéseit és hivatkoznia kell azok forrasara, illetve tordini 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 elnokdt mar megvalasztottak vagy
kinevezték, gy csak az Alapokmany 14.2. cikkében foglalt feltételek mellett
menthetd fel, még akkor is, ha tevékenységét még nem kezdte meg.

Az elnoktol eltéré, az NKB-k dontéshozo6 szerveiben a KBER-rel kapcsolatos
feladatok ellatasaban részt vevo tagok hivatali idejének biztonsaga és
felmentésének jogcimei

A személyes fuggetlenség veszélybe kerlilne, amennyiben az elnékok hivatali
idejének biztonsagéra és a felmentési okokra vonatkoz6an nem azonos szabalyokat
alkalmaznanak az NKB-k dontéshozatali szerveinek a KBER-rel kapcsolatos
feladatok ellatasaban részt vevé egyéb tagjaira.”’ A Szerzédés és az Alapokmany
kilénb6z6 rendelkezései hasonlo biztonsagot kdvetelnek meg a hivatali id6
tekintetében. Az Alapokmany 14.2. cikke nem korlatozza a hivatali idé biztonsagat
az elndkokre, mig a Szerzédés 130. cikke és az Alapokmany 7. cikke inkabb az
NKB-k ,ddntéshozé szerveinek tagjaira” hivatkozik, mintsem kifejezetten csak az
elndkokre. Ez kildndsen ott érvényes, ahol az elndk ,primus inter pares”, azaz elsé
az egyenl6k kozott az egyenld szavazati joggal rendelkezé kollégak kérében, vagy
ahol az egyéb ilyen tagok részt vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok
ellatasaban.

% A CON/2012/89 vélemény.

27 Az EKB e teriileten iranyadé véleményei: CON/2004/35; CON/2005/26; CON/2006/32; CON/2006/44;
és CON/2007/6.
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A birésagi feltlvizsgélathoz valé jog

Annak érdekében, hogy korlatozni lehessen a felmentési okok tekintetében a
politikai mérlegelési lehetéséget, az NKB-k dontéshoz6 szerveinek tagjai részére
biztositani kell azt a jogot, hogy a felmentésukrdl sz6l6 barmilyen déntést fliggetlen
birésag el6tt megtamadhassanak.

Az Alapokmany 14.2. cikke rogziti, hogy a hivatalukbdl felmentett NKB-elnokok az
ilyen dontést az Eurdépai Unid 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 kézvetleniil alkalmazando).

A nemzeti jogszabalyoknak ugyancsak rendelkezniiik kell arrél, hogy a nemzeti
bir6sagok felulvizsgalhatnak barmely olyan dontést, amely az NKB doéntéshozo6
szervei olyan egyéb tagjainak felmentésérdl szol, akik részt vesznek a KBER-rel
kapcsolatos feladatok ellatasaban. E jogot szabalyozhatja altalanos jogszabaly vagy
konkrét rendelkezés. Bar ezt a jogot az altalanos jogszabalyok biztosithatjak, a
jogbiztonsag érdekében tanacsos lehet kifejezetten biztositani az ilyen
felllvizsgéalatra vonatkoz6 jogot.

Az 6sszeférhetetlenséggel szembeni biztositékok

A személyi fliggetlenség annak szavatolasat is jelenti, hogy nem alakul ki
Osszeférhetetlenség az NKB-knak a KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban is
részt vevd dontéshozoé szervei tagjainak a sajat NKB-jukkal (illetve az NKB-k
elndkeinek az EKB-val) szemben fennall6 kotelezettségei, illetve azon egyéb
funkcidk kozott, amelyeket a dontéshozé szervek e tagjai betdlthetnek, és amelyek
veszélyeztethetik személyi fliggetlenségiiket. Alapelv, hogy a KBER-rel kapcsolatos
feladatok ellatasaban részt vevé dontéshozo szervek tagjai nem tolthetnek be olyan
egyéb funkcidkat, amelyek dsszeférhetetlenség kialakuldsahoz vezethetnek.
Kuléndsen fontos, hogy az ilyen dontéshoz6 szervek tagjai ne viselhessenek olyan
hivatalt, vagy ne lehessen olyan érdekeltségik, amely befolyasolhatja
tevékenységiiket akar az allam végrehajté vagy térvényhozo6 agaban vagy a
regiondlis vagy helyi dnkormanyzatokban betdltétt hivataluk, akar gazdasagi
tarsasagban meglévé érdekeltségik révén. Kilon figyelmet kell forditani arra, hogy a
dontéshozo szervek nem vezetd beosztasu tagjai részérél se alakuljon ki
Osszeférhetetlenség.

Pénzligyi fuggetlenség

Amennyiben egy NKB képtelen autondm moédon a feladatai (azaz a Szerz6désben
és az Alapokmanyban rogzitett, KBER-rel kapcsolatos feladatai) ellatasahoz
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sziikséges pénzigyi forrasokhoz hozzajutni, még akkor is veszélybe keril az atfogo
értelemben vett fliggetlensége, ha egyébként mikodési, intézményi és személyi
szempontbdl teljesen fliggetlen (azaz mindezt szavatolja az NKB statituma).

A tagéllamok nem hozhatjak NKB-jukat olyan helyzetbe, hogy annak ne alljon
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 tilmenéen az Alapokmany 33.2. cikke®
kimondja, hogy ha az EKB olyan mértékl veszteséget szenved, amelyet az altalanos
tartalékalapbol nem tud teljesen pétolni, az EKB Kormanyzotanacsa donthet agy,
hogy a fennmarad6 veszteséget az adott pénziigyi év monetaris jovedelmébdl
fedezi, az NKB-k kozott felosztott 6sszegek aranyaban és erejéig. A pénzugyi
flggetlenség elve azt jelenti, hogy a fenti el6irasok betartasa megkdveteli azt, hogy
egy NKB a feladatait zavartalanul tudja végrehaijtani.

A pénziigyi fuggetlenség elve azt is megkoveteli, hogy az NKB ne csak a KBER-rel
kapcsolatos feladatai, hanem nemzeti feladatai ellatasahoz (példaul szervezetének
és mikodéseének finanszirozasahoz) is rendelkezzen elegendé eszkdzzel.

A fent emlitett okoknal fogva a pénzugyi fiiggetlenség magaban foglalja azt is, hogy
egy NKB-nak mindenkor elégséges tékével kell rendelkeznie. Kilondsképpen 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 t6ke és a tartalékok szintjét meghalado veszteségek athuzdédnak. Minden
ilyen helyzet kedvezétlen hatassal lehet az NKB-nak az KBER-el 6sszefliggd
feladatai, valamint sajat nemzeti feladatai ellatasara valo képességére. Mindezen
tulmenden egy ilyen helyzet hatassal lehet az eurorendszer monetaris politikajanak
hitelességére. Ebbdl kdvetkezéen, amennyiben egy NKB sajat t6kéje a jegyzett t6ke
szintje alatt van, vagy akar negativ, az azt kbvetelné meg, hogy az érintett tagallam
elfogadhato idén belil legalabb a jegyzett téke mértékéig megfeleld mértéki tokét
biztositson az NKB-ja részére a pénziigyi fliggetlenség elvének valé6 megfelelés
érdekében. Az EKB-t illetéen a Tanacs az Eurdpai Kdzponti Bank tékeemeléseirdl
sz616, 2000. méajus 8-i 1009/2000/EK tanacsi rendelet®" elfogadasaval mar elismerte
ennek a kérdésnek a jelentéségét. Ez lehetve tette az EKB Kormanyzotanacsa
szamara, hogy az EKB tékéjének tényleges felemelésrél dontsén annak érdekében,
hogy az EKB a tevékenységéhez sziikséges tékemegfelelést fenn tudja tartani;* az

% A CON/2014/24, a CON/2014/27 és a CON/2014/56 vélemény.

2 Az Alapokmany 30.4. cikke csak az eurorendszerre vonatkozik.

%0 Az Alapokmany 33.2. cikke csak az eurorendszerre vonatkozik.
3 HLL115,2000.5.16., 1. 0.

%2 EKB/2010/26 hatarozat (2010. december 13.) az EKB tékeemelésérsl (HL L 11., 2011.1.15., 53. 0.).
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NKB-knak pénzigyileg képesnek kell lenniiik az EKB ilyen déntésére valo
reagalasra.

A pénziigyi fuggetlenség 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 mikodési szempontbdl megfelelé
emberi eréforrassal, illetve pénzigyi szempontbdl elegendd pénzigyi forrassal. A
pénzligyi figgetlenség alabbiakban bemutatott szempontjai kiilonos jelentéséggel
birnak e tekintetben.* Ezek a pénziigyi fliggetlenség azon teriiletei, 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 nyujtanak arra,
hogy ez a hataskér nem veszélyezteti az NKB KBER-rel kapcsolatos feladatainak
ellatdsahoz sziikséges pénzigyi eszkozoket.

Szamviteli szabalyok

A beszamoldkat vagy az altalanos szamviteli szabalyok, vagy az NKB ddntéshozé
szervei altal meghatarozott szabalyok szerint kell 6sszedllitani. 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
konywvizsgalok segitségét is igénybe véve; a beszamolokhoz harmadik felek
(példaul a kormany vagy a parlament) utélagos jovahagyéasa is sziikséges lehet. Az
NKB ddntéshozé szerveinek képesnek kell lenniiik arra, hogy énalléan és
szakszer(ien dontsenek a nyereség kiszamitasarol.

Amennyiben egy NKB miikodését az allami szamvev@szék vagy mas hasonld, a
kdzpénzek felhasznalasanak ellendrzésével megbizott szerv ellendrzi, a jogi
kereteknek vilagosan meg kell hatarozniuk az ellenérzési hataskor pontos
terjedelmét oly modon, hogy az ne korlatozza az NKB fiiggetlen kiilsé
konywvizsgalbinak tevékenységét,® ezen tilmenden 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

33 Az EKB e teriileten irdnyadé véleményei: a CON/2002/16; a CON/2003/22; a CON/2003/27; a
CON/2004/1; a CON/2006/38; a CON/2006/47; a CON/2007/8; a CON/2008/13; a CON/2008/68 és a
CON/2009/32 vélemény.

3 Az NKB-k fiiggetlen kiils6 kdnyvvizsgaldinak tevékenységéhez lasd az Alapokmany 27.1. cikkét.
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kapcsolatos feladatait.>* Az allami kényvvizsgalatot politikai befolyastél mentesen,
figgetlenil és tisztan szakmai alapon kell végrehajtani.

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

A nyereség felosztasa tekintetében az NKB statutuma el6irhatja, hogy miként
osszak fel a nyereséget. llyen rendelkezés hianyaban a nyereség felosztasarol
szakmai alapon kell hataroznia az NKB dontéshoz6 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 sziikséges pénziigyi eszkdzoket.

A nyereségnek az allami kdltségvetés részeére torténé felosztasa csak abban az
esetben lehetséges, ha az el6z8 pénzugyi évben felhalmozott veszteség fedezésre
keriilt,*® valamint amennyiben sor keriilt az NKB tékéje és eszkozei valds értékének
meg0rzéseét biztositd pénzigyi 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 pénziigyi fiiggetlenség elvének.*

A tagéllamok nem csékkenthetik az NKB-k t6kéjét az NKB-k déntéshozé szerveinek
elézetes egyetértése nélkul, ami annak biztositasat kell, hogy célozza, hogy az NKB-
knak elegendd pénzigyi eszk6ziuk maradjon ahhoz, hogy a KBER tagjaiként eleget
tegyenek a Szerz8dés 127. cikke (2) bekezdésében és az Alapokmanyban
meghatarozott feladataiknak. Ugyanennél az oknal fogva csak az NKB-val
egyuttmikdodve lehet kezdeményezni az NKB nyereségének felosztasara vonatkozo
szabalyok médositasat és donteni arrdl, hiszen az NKB van a legjobb helyzetben
ahhoz, hogy a tartalék jellegii tékeelemeinek sziikséges mértékét meghatarozza.**
Ami a pénzigyi tartalékokat illeti, biztositani kell, hogy az NKB-k 6nalléan
képezhessék a t6kéjik és eszkozeik realértékének megbrzéséhez szilkkséges
pénziigyi tartalékokat. A tagallamok nem akadalyozhatjak meg az NKB-kat abban
sem, hogy a tartalék jellegl t6keelemeiket olyan mértékire ndveljék, amely a KBER
tagjanak a feladatai ellatashoz sziikséges.*’

Fellgyeleti hatdsagokért fennallo pénzugyi felelosség
A legtdbb tagallamban a pénzigyi feliigyeleti hatésagok az NKB keretei kozott
mikddnek. Ez nem problematikus, ha az NKB fliggetlen dontéshozatala ezekre a

% A CON/2011/9, a CON/2011/53 és a CON/2015/57 vélemény.
% A CON/2009/85 vélemény.

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

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

%9 A CON/2009/83 és a CON/2009/53 vélemény.

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

hatésagokra is vonatkozik. Ha viszont a jogszabalyok a felligyeleti hatdsagok
kilonallo dontéshozatalarol 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
felulbiralhassa a feligyeleti hatésagok azon dontéseit, amelyek befolyasolhatjak az
NKB — kilondsen pénzugyi — fliggetlenségét.

Munkavallalékkal kapcsolatos kérdésekben élvezett autonémia

A tagallamok nem korlatozhatjak az NKB lehet6ségét arra, hogy a Szerz6désben és
az Alapokmanyban raruhazott feladatok fiiggetlen ellatashoz sziikséges képzett
munkavallalékat vegyen fel és foglalkoztasson. Az NKB emellett nem hozhat6 olyan
helyzetbe, amelyben semmilyen vagy csak korlatozott befolyassal bir a
munkavallaléi folott, vagy amelyben az adott tagallam kormanyzatanak médjaban all
az NKB munkavallaléi kérdésekkel kapcsolatos politikajanak befolyasolasa.** Az
NKB dontéshozo szerveinek és munkavallaldinak javadalmazéaséara vonatkoz6
jogszabalyok modositasar6l az NKB-val valé szoros és tényleges egylttmikodésben
kell donteni, figyelembe véve allaspontjat, annak biztositasa érdekében, hogy az
NKB folyamatosan képes legyen feladatai fiiggetlen ellatasara.** A munkavallaléi
kérdésekben fennallé autondémia a személyzeti nyugdijakkal kapcsolatos kérdésekre
is kiterjed. Ezenkiviill az NKB munkavallal6i javadalmazasanak csokkentéséhez
vezetd modositasok nem érinthetik az NKB-nek a sajat pénziigyi forrasai — beleértve
az NKB altal fizetett illetmények csokkentésébdl eredd forrasok — kezeléséhez vald
jogat.®

Tulajdonjogok

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

Titoktartas

A szakmai titoktartas kovetelménye, amelyet az EKB és az NKB-k munkatarsaival,
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
hasonlé rendelkezésekhez vezethet. Az unids jog és az annak alapjan elfogadott
szabalyozas elsddlegessége azt is magaban foglalja, hogy a dokumentumokhoz
harmadik felek altali hozzaférésre vonatkoz6 nemzeti jogszabalyoknak dsszhangban

4L A CON/2008/9, a CON/2008/10 és a CON/2012/89 vélemény.

2 A legfontosabb vélemények a kdvetkezék: 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.

4 A CON/2014/38 vélemény.
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kell aliniuk az uniés jog vonatkozo rendelkezéseivel, az Alapokmany 37. cikkét is
beleértve, és nem vezethetnek a KBER titoktartasi szabalyozasanak
megsértéséhez. Az allami szamvevOszék, illetve az ahhoz hasonlé szervek NKB-k
bizalmas informéacidihoz és dokumentumaihoz val6é hozzaférésének az informéciokat
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 vonatkozé titoktartasi szabalyozasat. ** Az
NBK-knak biztositaniuk kell, hogy az ilyen szervek az el6ttiik feltart informéaciok és
dokumentumok titkossagat olyan médon védik, amely megfelel az NKB altal
alkalmazott szintnek.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaféreés 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 médositani, hogy azok 6sszhangban legyenek a
Szerz6dés és az Alapokmany vonatkozo rendelkezéseivel, és 2004. majus 1-jén,
2007. januar 1-jén, illetve 2013. julius 1-jén mar hatalyosak legyenek. Svédorszag a
sziikséges valtoztatasokat 1995. januar 1-jéig volt koteles hatalyba léptetni.

A monetéaris 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 nydjtsanak uniés intézmények, szervek
vagy hivatalok, a tagallamok kézponti kormanyzata, regionalis vagy helyi
kozigazgatasi szervei, kdzjogi testiletei, egyéb kdzintézményei vagy
kozvallalkozéasai részére; ezenkivil az EKB vagy az NKB-k ezektdl a kozszektorbeli
szervezetektdl kozvetlenil nem vasarolhatnak adéssaginstrumentumokat. A
Szerz8dés e tilalom aldl egy esetben ad felmentést: az nem vonatkozik a
kdztulajdonban levé hitelintézetekre, amelyeket a jegybanki pénzkinalat
vonatkozasaban a magantulajdonban levé hitelintézetekkel azonos elbanasban kell
részesiteni (a Szerz6dés 123. cikkének (2) bekezdése). Emellett az EKB és az NKB-
k fiskalis megbizottként tevékenykedhetnek a fent meghatarozott kdzszektorbeli
szervezetek részére (az Alapokmany 21.2. cikke). A monetéris finanszirozas
tilalmanak pontos hatalyat tovabb részletezi a Szerz6dés 104. cikkében és a 104b.
cikke (1) bekezdésében emlitett tilalmak alkalmazasahoz sziikséges fogalmak

4 A CON/2015/8 és a CON/2015/57 vélemény.
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meghatarozasarol sz6lo, 1993. december 13-i 3603/93/EK tanacsi rendelet™, amely
egyertelmivé teszi, hogy a tilalom magaban foglalja a kézszektor harmadik felekkel
szembeni kotelezettségeinek finanszirozasat.

A monetaris finanszirozas tilalma alapvet6 fontossaggal bir annak biztositasara,
hogy a monetaris politika els6dleges célkitlizése (nevezetesen az arstabilitas
fenntartasa) ne sériljon. Ezenkivil a kozszektornak a kézponti bank altal valé
finanszirozasa csokkenti a fiskalis fegyelem irdnyaba haté nyomast. Ezért a tilalmat
kiterjesztéen kell értelmezni a szigoru alkalmazasanak biztositasa érdekében,
kizarélag a Szerz6dés 123. cikkének (2) bekezdésében és a 3603/93/EK
rendeletben meghatarozott korlatozott kivételek figyelembevételével. EbbdI
kovetkez6en, bar a Szerzédés 123. cikkének (1) bekezdése kifejezetten ,hitelre”,
azaz a forras visszafizetésének kotelezettségét magaban hordozo instrumentumra
hivatkozik, a tilalom még inkabb vonatkozik a forrasok biztositdsanak tovabbi, azaz
visszafizetési kotelezettség nélkili eseteire.

Az EKB altalanos allaspontja a nemzeti jogszabalyoknak a tilalommal valo
Osszeegyeztethet6ségérdl elsésorban az EKB-nak a nemzeti
jogszabalytervezetekrdl a tagallamokkal a Szerzédés 127. cikkének (4) bekezdése
és 282. cikke (5) bekezdése alapjan folytatott konzultaciéi soran alakult ki.*®

A monetaris finanszirozas tilalmat atulteté nemzeti jogszabalyok

Altalanossagban sziikségtelen a Szerzédés 123. cikkének és az azt kiegészitd
3603/93/EK rendeletnek az atiiltetése a nemzeti jogszabalyokba, mivel mindkettd
kozvetlenil alkalmazandd. Amennyiben azonban a nemzeti jogszabalyi
rendelkezések tukrdzik e kdzvetlenil alkalmazand6 uniés rendelkezéseket, azok
nem korlatozhatjak a monetaris finanszirozas tilalmanak hatélyat vagy terjeszthetik
ki az uniés 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 kivli)
nemzetkozi pénziigyi intézmények*’ vagy harmadik orszagok irdnyaban fennall6
pénziigyi kotelezettségvallalasainak NKB altali finanszirozasarol rendelkezik.

S HLL 332.,1993.12.31., 1. 0. Az Eurdpai Kozdsséget létrehozo szerzédés 104. cikke és 104b. cikkének
(1) bekezdése jelenleg a Szerzédés 123. cikke és 125. cikkének (1) bekezdése.

46 Lasd a 2008. évi Konvergenciajelentés 23. oldalan a 13. labjegyzetet, ahol megtalalhaté az e teriileten

1995 majusa és 2008 marciusa kozott elfogadott, iranyadé EMI/EKB vélemények felsoroldsa. Az EKB
e tertleten iranyadd tovabbi véleményei: CON/2008/46; CON/2008/80; CON/2009/59 és CON/2010/4.

47 A CON/2013/16 vélemény.
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A kozszektor, illetve a kozszektor harmadik felekkel szemben
fennallé kotelezettségeinek finanszirozasa

A nemzeti jogszabalyok nem irhatjak el egy NKB szamara, hogy a kdzszektorba
tartozo egyéb szervek tevékenységét vagy a kozszektor harmadik felekkel szembeni
kotelezettségeit finanszirozza. A nemzeti jogszabalyok kiiléndsen nem allapithatjak
meg az NKB szamara harmadik felek tevékenysége finanszirozasanak feladatat,
amennyiben e finanszirozas nem kapcsolédik a kozponti bank feladataihoz és
funkciéihoz, hanem a kormanyzat felel6sségi korébe tartozik.*®
Osszeegyeztethetetlenek a monetaris finanszirozas tilalmaval példaul az olyan
nemzeti jogszabalyok, amelyek lehetdvé teszik vagy el6irjak egy NKB szamara
olyan biréséagi vagy kvazi birsagi szervek finanszirozasat, amelyek fliggetlenek az
NKB-tol és a kormanyzat kiterjesztéseként milkédnek. A monetaris finanszirozas
tilalmanak valé megfelelés érdekében egy NKB-ra ruhazott Uj feladathoz teljes kor(
és megfeleld finanszirozast kell biztositani, amennyiben az a) nem kdzponti banki
feladat vagy kdzponti banki feladatok ellatasat elésegité intézkedés; vagy b)
korméanyzati feladathoz kapcsolddik és azt a kormanyzat érdekében latjak el.*

Valamely uj feladat kormanyzati feladatnak minésulésére vonatkozo fontos
szempontok: a) a feladat atipikus jellege; b) az a kériilmény, hogy azt a kormanyzat
nevében és kizarélagos érdekében latjak el; és ¢) annak az NKB intézményi,
pénzigyi és személyi fliggetlenségére gyakorolt hatasa. Egy Uj feladat kormanyzati
feladatnak minésulhet kiléndsen, ha az Uj feladat ellatasa az alabbi feltételek
valamelyikének megfelel: a) az a fennall6 kézponti banki feladatokkal szembeni,
nem megfeleléen kezelt 6sszeférhetetlenséghez vezet; b) az NKB pénzlgyi és
szervezeti kapacitdsahoz képest aranytalan; c) nem illeszkedik az NKB intézményi
strukturajaba; d) jelentds pénziigyi kockazatokkal jar; és e) az NKB ddntéshozé
szerveinek tagjait olyan politikai kockazatoknak teszi ki, amelyek aranytalanok és a
személyi fiiggetlenségiiket illetéen negativ hatassal jarhatnak rajuk nézve.*

Az NKB-kra ruhazott olyan (] feladatok, amelyeket az EKB kormanyzati feladatoknak
tekint, tébbek kodzoétt: a) a szandlasi alapok vagy pénziigyi megallapodasok
finanszirozasahoz, valamint betétgarancia- vagy befektetékartalanitasi
rendszerekhez kapcsol6dé feladatok;* b) a bankszamlaszamok kézponti
nyilvantartasanak létrehozasahoz kapcsol6do feladatok;> és c) a hitelkdzvetit6i

48 A CON/2006/15 vélemény.
49 A CON/2011/30, a CON/2015/36 és a CON/2015/46 vélemény.
%0 A CON/2015/22, a CON/2015/36 és a CON/2015/46 vélemény.

51 A CON/2011/103 és a CON/2012/22 vélemény. Egyes kiilonds esetekhez lasd tovabba ,A szanalasi
alapok vagy pénziigyi megallapodasok, valamint a betétbiztositasi vagy befektetékartalanitasi
rendszerek pénziigyi timogatasa” cimi szakaszt.

52 A CON/2015/36 és a CON/2015/46 vélemény.
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feladatok.>® K6zponti banki feladatok lehetnek ugyanakkor tébbek kozétt a
felugyeleti feladatok vagy a felligyeleti feladatokhoz kapcsolédo feladatok, példaul a
fogyasztévédelemhez kapcsol6dé feladatok a pénziigyi szolgaltatasok,> a hiteleket
felvasarl6 tarsasagok feliigyelete® vagy a fogyasztéi hitelt nyuijtdk és azt kdzvetiték
felugyelete®® teriiletén. Azon felfogasnak megfeleléen, amely szerint a kdzigazgatasi
szanalasi feladatok és a felligyeleti feladatok kiegészitik egymast, a technikai
szanalasi hataskorok gyakorlasaval és dontéshozatallal 6sszefliggd feladatok
kdzponti banki feladatnak is minésulhetnek, amennyiben a Szerzédés 130. cikkének
és az Alapokmany 7. cikkének megfeleléen nem veszélyeztetik egy NKB
fuggetlenségét.’ igy nem vet fel monetaris finanszirozasi aggalyokat az NKB altal a
felugyeleti hatdsagnak nyujtott finanszirozas, amennyiben az NKB megbizatasa
részeként a nemzeti jog szerinti, jogszer( pénzigyi felligyeleti tevékenységet
finansziroz, vagy pedig ha az NKB a felligyeleti hatésagok déntéshozatalaban részt
vehet, és arra hatast gyakorolhat.*®

Az NKB-k tovabba nem nydujthatnak athidalo finanszirozast ahhoz, hogy a tagallam
képes legyen a banki kotelezettségekre vallalt allami garanciabdl eredd
kotelezettségei teljesitésére.>® Nem felel meg a monetaris finanszirozas tilaimanak a
nem teljes egészében realizalt, elszamolt és auditalt kbzponti banki eredmény
felosztasa sem. A monetaris finanszirozas tilalimanak val6 megfeleléshez az allami
koltségvetéshez az iranyad6 eredményfelosztasi szabalyok értelmében fizetend6
0sszeg még részben sem fizethetd az NKB tartalék jellegli tékeelemeibdl. Ezért az
eredményfelosztasi szabalyok nem érinthetik az NKB tartalék jellegii t6keelemeit.
Ezen talmenéen az NKB eszkbzeinek az allamra valo atruhazasakor az ellenértéket
piaci alapon kell meghatarozni és az atruhdzasnak 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.®*

5 A CON/2015/12 vélemény.

5 A CON/2007/29 vélemény.

%5 A CON/2015/45 vélemény.

% A CON/2015/54 vélemény.

57 A CON/2015/22 vélemény.

% A CON/2010/4 vélemény.

%9 A CON/2012/4 vélemény.

€ A CON/2011/91 és a CON/2011/99 vélemény.
61 A CON/2009/63 vélemény.
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A kozszektor kotelezettségeinek atvallalasa

A monetaris finanszirozas tilalmaval nem lenne 0sszeegyeztethet6 az olyan nemzeti
jogszabaly, amely eléirja az NKB szamara — egyes feladatok és kotelezettségek
nemzeti (példaul a kordbban az allam vagy fuggetlen hatésagok vagy szervek altal
ellatott egyes felligyeleti feladatok NKB-ra torténd attelepitésével 6sszefliggésben
torténd) atszervezése kovetkeztében — egy korabban fiiggetlen kézszektorbeli szerv
kotelezettségeinek atvallalasat anélkil, hogy az NKB-t teljes mértékben mentesitené
az ilyen szerv korabbi tevékenységébdl eredd minden pénziigyi kotelezettség aldl.*
Ugyanigy, az olyan nemzeti jogszabaly, amely az NKB szadmara szamos esetben
el6irja a kormany hozzajarulasanak beszerzését szanalasi intézkedések
meghozatala el6tt, azonban nem korlatozza az NKB sajat kdzigazgatasi aktusaiért
viselt feleldsségét, nem lenne dsszeegyeztethetd a monetaris finanszirozas
tilalmaval.®

Pénzlgyi tamogatas hitelintézetek és/vagy pénzugyi intézmények
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 miveletek) kivil — kiildndsen a fizetésképtelen
hitelintézetek és/vagy egyéb pénzigyi intézmények tamogatasa céljabdl torténd —
NKB-k altal 6nalléan és sajat mérlegelési jogkdrében adott finanszirozasarol
rendelkeznek.

Ez vonatkozik killéndsen a fizetésképtelen hitelintézetek tAmogatasara. E tilalom
mogott az az érvelés huzédik meg, hogy a fizetésképtelen hitelintézet
finanszirozasaval az NKB korméanyzati feladatot venne at.** Ugyanezen
megfontolasok vonatkoznak az olyan hitelintézetek eurorendszer altali
finanszirozasara is, amelyeket Ujrat6késitettek a fizet6képességiiknek — alternativ
piaci alapu finanszirozasi forras hianyaban — allamilag kibocsatott
addssaginstrumentumok (a tovabbiakban: Ujratékésitési kdtvények) kozvetlen
kihelyezésével torténd helyreallitasa céljabdl, illetve amennyiben az ilyen
kotvényeket fedezetként kivanjak felhasznalni. llyen esetben monetaris
finanszirozasi aggéalyokat kelt a hitelintézetek Gjratékésitési kotvények kozvetlen
kihelyezésével torténd allami Ujratbkésitése és ezt kdvetben az Ujratdkésitési
kotvényeknek a kézponti banki likviditasi miiveletekben fedezetként valo

62 A CON/2013/56 vélemény.
8 A CON/2015/22 vélemény.
5 A CON/2013/5 vélemény.
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felhasznalasa.®® Azon siirgésségi likviditasi tamogatasnak, amelyet az NKB
fizet6képes hitelintézet részére, fuggetlendl és teljes egészében sajat mérlegelési
jogkorben ad allami garancia formajaban megjelené fedezet mellett, a kdvetkez6
szempontoknak kell megfelelnie: i. biztositani kell, hogy az NKB altal nyujtott hitel
futamideje a lehetd legrévidebb legyen; ii. a rendszer stabilitdsanak 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 megfeleléségéhez, tovabba a garancianak a kdlcsén
t6kedsszegére és kamataira is ki kell terjednie.®®

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

A szanalasi alapok vagy pénzugyi megallapodasok, valamint a
betétbiztositasi vagy befektet6kartalanitasi rendszerek pénzugyi
tamogatasa

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

A betétbiztositasi rendszerekrdl sz6l6 iranyelv’ és a befektetSkartalanitasi
rendszerekrél szol6 iranyelv’* szerint a betétbiztositasi rendszerek és a
befektetékartalanitasi rendszerek finanszirozasanak kéltségeit maguknak a
hitelintézeteknek, illetve a befektetési vallalkozasoknak kell viselniik. Az olyan
nemzeti jogszabalyok, amelyek a nemzeti hitelintézeti betétbiztositasi rendszernek
vagy a befektetési vallalkozasok nemzeti befektetdkartalanitasi rendszerének NKB-k
altali finanszirozasardél rendelkeznek, csak akkor 6sszeegyeztethetéek a monetaris

€ A CON/2012/50, a CON/2012/64 és a CON/2012/71 vélemény.

% A CON/2012/4 vélemény 42. labjegyzete, amely tovabbi fontos véleményekre hivatkozik e tekintetben.

5 A CON/2015/22 vélemény.

% A CON/2011/103; a CON/2012/99; a CON/2015/3 és a CON/2015/22 vélemény.
A CON/2015/33 és a CON/2015/35 vélemény.

0 A betétbiztositasi rendszerekrdl szol6, 2014. aprilis 16-i 2014/49/EU eurépai parlamenti és tanacsi
iranyelv (HL L 173., 2014.6.12., 149. 0.) (27) preambulumbekezdése.

A befektetokartalanitasi rendszerekrél szold, 1997. marcius 3-i 97/9/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
irdnyelv (HL L 84., 1997.3.26., 22. 0.) (23) preambulumbekezdése.
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finanszirozas tilalmaval, amennyiben azok révid taviak, vészhelyzet kezelésére
szoélnak, a rendszer stabilitasa forog veszélyben, és a déntések az NKB
hataskorében maradnak.’ E célbdl megfontolandd a nemzeti jogba a Szerzédés
123. cikkére valo hivatkozasok beillesztése. 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 eléfinanszirozasi miveletet.

A fiskalis megbizottként val6 eljaras

Az Alapokmany 21.2. cikke alapjan ,az EKB és a nemzeti kdzponti bankok fiskalis
megbizottként tevékenykedhetnek” ,az unios intézmények, szervek vagy hivatalok, a
tagallamok kézponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kézigazgatasi szervei,
kozjogi testiletei, egyéb kdzintézményei vagy kdzvallalkozasai részére”. Az
Alapokmany 21.2. cikkének célja az, hogy a monetaris politikai hataskdrok
eurorendszer részere tortén6 atadasat kovetéen az NKB-k szamara lehetvé tegye,
hogy a monetaris finanszirozas tilalmanak automatikus megszegése nélkil tovabbra
is nyUjthassanak olyan fiskalis megbizotti szolgaltatadsokat, amelyeket
hagyomanyosan a kdézponti bankok nyujtanak a kormanyok és egyéb kézjogi
testilletek részére. A 3603/93/EK rendelet a fiskalis megbizottként torténd eljarassal
kapcsolatban szamos konkrét és megszoritéan megfogalmazott kivételt allapit meg,
a kovetkezdk szerint: i. a kdzszektornak nyujtott napkdzbeni 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, mielétt az utalvanyozott bankot megterhelnék, amennyiben
egy meghatarozott idé — az érintett NKB altal csekkek behajtasara szokasosan
megallapitott hataridének megfeleléen — eltelt a csekk atvétele éta, feltéve, hogy az
esetleg fellépd idékulonbozet kivételes jellegl, kis 6sszegre vonatkozik, és révid id6
alatt befejezddik;"® valamint iii. a kozszektor &ltal kibocsatott és a kozszektornak
jovairt érmedllomany tartdsa megengedett, ha az igy keletkezett eszk6zok dsszege
alatta marad a forgalomban 1év6 érmeallomany 10%-anak.’’

A fiskalis megbizottként valo eljaras nemzeti szabalyozasanak
Osszeegyeztethetének kell lennie altalaban az unids joggal, és kuléndsen a

2 A CON/2015/40 vélemény.

3 A CON/2011/83 és a CON/2015/52 vélemény.

" A CON/2011/84 vélemény.

5 Lasd a 3603/93/EK rendelet 4. cikkét és a CON/2013/2 véleményt.
6 Lasd a 3603/93/EK rendelet 5. cikkét.

" Lasd a 3603/93/EK rendelet 6. cikkét.
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2.25.2

monetaris finanszirozas tilalmaval.’® Figyelemmel arra, hogy az Alapokmany 21.2.
cikke kifejezetten elismeri a fiskalis megbizotti szolgaltatadsokat mint az NKB-k altal
hagyomanyosan betdltétt, jogszerl funkciot, a fiskalis megbizotti szolgaltatasok
kozponti bankok altali ellatasa akkor felel meg a monetéaris finanszirozas tilalmanak,
ha e szolgaltatdsok megmaradnak a fiskalis megbizotti funkcié keretein belll és nem
valositjadk meg a kdézszektor harmadik felek felé fennall6 kotelezettségeinek kézponti
banki finanszirozasat vagy pedig a kézszektor kbzponti bank altali hitelezését, a
3603/93/EK rendeletben megszabott sziik kivételek kdrén tulmensen.”® A
kormanyzati betétek gyljtését és kormanyzati szamlavezetést lehetéveé tevd nemzeti
jogszabalyok monetaris finanszirozas tilalmaval valé 6sszeegyeztethetésége akkor
nem aggalyos, ha ezek a rendelkezések nem teszik lehetévé a hitelnyujtast,
beleértve az egynapos hitelkeretet is. A monetaris finanszirozas tilaimanak betartasa
azonban aggalyos lenne abban az esetben, ha a nemzeti jogalkotas példaul
lehetbvé tenné, 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 aldashatja a tilalom céljainak megvalésitasat. Alapvetd
fontossagu, hogy a szamlak kamatozasa a piaci feltételeket tiikrozze, és kildndsen
fontos a betéti kamatlab és betétek futamidejének dsszehangolasa.®® Mindemellett
nem vet fel monetaris finanszirozasi aggéalyokat az, ha az NKB a fiskalis megbizotti
szolgaltatasokat ellenérték nélkil latja el, feltéve, hogy ezek esetében alapvetd
fiskalis megbizotti szolgaltatasokrél van sz6.

A kivaltsagos hozzéaférés tilalma

A Szerz6dés 124. cikke ugy rendelkezik, hogy ,[t]los minden olyan intézkedés,
amely nem prudencialis megfontolason alapul, és amely az Uni6 intézményeinek,
szerveinek vagy hivatalainak, a tagallamok kdzponti kormanyzatanak, regionalis
vagy helyi kdzigazgatasi szerveinek, kdzjogi testileteinek, egyéb kézintézményeinek
vagy kozvallalkozasainak kivaltsagos hozzaférést biztosit a pénziigyi
szervezetekhez”.

A 3604/93/EK tanacsi rendelet® 1. cikkének (1) bekezdése értelmében a kivaltsagos
hozzéaférésrél rendelkezik minden olyan térvény, rendelet vagy egyéb kotelezé ereji

8 A CON/2013/3 vélemény.

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

8 Lasd tobbek kozott a CON/2010/54, a CON/2010/55 és a CON/2013/62 véleményt.
8 A CON/2012/9 vélemény.

82 A Tanacs 3604/93/EK rendelete (1993. december 13.) az Eurépai Kézésséget létrehozé Szerzédés

104a. cikkében emlitett kivaltsagos hozzaférés tilalmanak alkalmazasahoz sziikséges fogalmak
meghatéirozaséardl (HL L 332., 1993.12.31., 4. 0.). A 104a. cikk jelenleg a Szerz6dés 124. cikke.
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jogi eszkdz, amelyet kozhatalom gyakorlasa soran fogadtak el, és amely: a) arra
kotelez pénziigyi intézményeket, hogy az uniés intézményeknek vagy szerveknek, a
tagallamok kézponti kormanyzatanak, regiondlis, helyi vagy egyéb kdzigazgatasi
szerveinek, kdzjogi testileteinek, egyéb kdzintézményeinek vagy
kozvallalkozasainak kotelezettségeit megszerezzék vagy tartsak, vagy b) annak
érdekében, hogy ezeket az intézményeket az ilyen kotelezettségeit megszerzésére
vagy tartasara 6sztonézze, olyan adoékedvezményeket allapit meg, amelyeket vagy
csak pénziigyi 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 biztosito intézkedéseket, amennyiben az
ilyen intézkedések nem prudencidlis megfontolason alapulnak. Az NKB-k altal
kibocsatott adéssaginstrumentumok mobilizacidjara vagy elzalogositasara
vonatkoz6 szabalyok nem szolgalhatnak tovabba arra, hogy kijatsszak a kivaltsagos
hozzaférés tilalmat.®* A tagallamok e teriiletre vonatkozé jogszabalyai nem
hozhatnak létre ilyen kivaltsagos hozzaférést.

A 3604/93/EK rendelet 2. cikke a ,prudencialis megfontolasokat” akként hatarozza
meg, mint az uniés jogon alapulé vagy azzal 6sszhangban lévé olyan nemzeti
torvényi, rendeleti vagy kézigazgatasi rendelkezések alapjaul szolgalé
megfontolasokat, amelyek célja, hogy elésegitse a pénziigyi intézmények szilard
mikodését az egész pénzligyi rendszer stabilitasanak és az érintett intézmények
Ggyfeleinek védelme érdekében. A prudencialis megfontolasok annak biztositasat
célozzak, hogy a bankok fizetéképesek maradjanak a betéteseikkel szemben.®* A
prudencialis felugyelet terén a masodlagos unios jogalkotas szamos, a hitelintézetek
stabilitasat biztosité kévetelményt meghatarozott.® A  hitelintézet” fogalma akként
kerllt meghatarozasra, mint olyan vallalkozas, amely a nyilvanossagtol betéteket
vagy mas visszafizetendd pénzeszkozoket fogad el, valamint sajat szamlara
hiteleket nyujt.%® Ezenkiviil a hitelintézetekre gyakran ,bankként” hivatkoznak, és az
altaluk torténd szolgaltatasnyujtashoz az illetékes tagallami hatésag engedélyére
van sziikség.®

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

8 Elmer fétanacsnok C-222/95. sz., Parodi kontra Banque H. Albert de Bary tigyre (EBHT 1997., I-3899.
0.) vonatkoz6 véleményének 24. pontja.

Lasd: i. az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. janius 26.) a hitelintézetekre
és befektetési vallalkozasokra vonatkozd prudencialis kdvetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
médositasarél (HL L 176, 2013.6.27., 1. 0.); és ii. az Eurépai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU
iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésrél és a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok prudencialis felligyeletérél, a 2002/87/EK iranyelv modositasarol, a
2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kivil helyezésérdl (HL L 176., 2013.6.27., 338. 0.).

8  Lasd az 575/2013/EU rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjat.
87 Lasd a 2013/36/EU iranyelv 8. cikkét.
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2.2.6

Bar a kotelez6 tartalékokra lehet a prudencialis kdvetelmények részeként tekinteni,
azok altalaban valamely NKB miikodési keretrendszerének részét képezik, és
azokat a legtébb gazdasagban a monetéris politika eszkdzeként alkalmazzak,
ideértve az eurodvezetet is.®® E tekintetben az EKB/2014/60 iranymutatatas®’ I.
mellékletének 2. pontja akként rendelkezik, hogy az eurorendszer kotelezétartalék-
rendszerének elsédleges célja a pénzpiaci kamatok stabilizalasa, valamint
strukturalis likviditasi sziikséglet létrehozasa (vagy bévitése).”® Az EKB megkdveteli
az eurotvezetben letelepedett hitelintézetektél, hogy az el6irt kdtelez6 tartalékaikat
(betétek formajaban) az NKB-juknal vezetett szamlan tartsak.®

E jelentés kozéppontjaban az NKB-k altal elfogadott nemzeti jogszabalyoknak vagy
rendelkezéseknek, valamint az NKB-k statitumanak a kivaltsdgos hozzaférés
Szerz8désben megfogalmazott tilalmaval valo 6sszeegyeztethetésége all. Ez a
jelentés azonban nem érinti az arra vonatkoz6 értékeléseket, hogy a tagallamok
térvényi, rendeleti, szabalyozasi vagy kbézigazgatasi rendelkezéseivel, a prudencialis
megfontolasokra hivatkozva nem keriilik-e meg a kivaltsagos hozzéaférés tilaimat.
Ennek értékelésére e jelentés nem terjed ki.

Az euro egységes irasmaodja

Az Eurépai Uniérél sz6l6 szerz6dés 3. cikkének (4) bekezdése akként rendelkezik,
hogy az ,Uni6 egy gazdasagi és monetaris uniét hoz létre, amelynek pénzneme az
euro”. A Szerz6dések valamennyi, a latin betlis abécét hasznald hivatalos nyelvi
véltozatanak szdvegében az euro egyes szamban és alanyesetben kdvetkezetesen
~euro”-ként kertl meghatéarozasra. Az eur6t a gorog betlis abécét hasznald
szovegben ,eupw’-nak, a cirill betlis abécét hasznalé szévegben pedig ,,eBpo”-nak
irjiak.%? Ezzel 6sszhangban az euro bevezetésérsl szol6, 1998. majus 3-i 974/98/EK

8 Ezt a 3604/93/EK rendelet 3. cikkének (2) bekezdése és (9) preambulumbekezdése is aldtdmasztja.

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

Minél magasabban kerll meghatarozasra a kotelezd tartalék szintje, annal kevesebb kdlcsont kell a
bankoknak kihelyezniik, ami alacsonyabb mértékl pénzteremtéshez vezet.

%1 Lasd: az Alapokmany 19. cikke; a Tanacs 2531/98/EK rendelete (1998. november 23.) a kételez6
tartalékok Eurdpai Kézponti Bank altal torténd alkalmazasarol (HL L 318., 1998.11.27., 1. 0.); az
Eurdpai Kézponti Bank 1745/2003/EK rendelete (2003. szeptember 12.) a kotelezd tartalékok
alkalmazasérdél (EKB/2003/9) (HL L 250., 2003.10.2., 10. 0.); valamint az Eur6pai K6zponti 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.).

A Szerz6désekhez csatolt, a ,Lett Koztarsasag, a Magyar Koztarsasag és a Maltai Kéztarsasag
nyilatkozata a kdz6s pénz nevének a Szerzédésekben szerepl6 irasmodjarol” rogziti, hogy: ,A
Szerzédésekben emlitett k6zds pénz nevének a bankjegyeken és pénzérméken megjelené egységes
frasmodjat nem érintve, Lettorszag, Magyarorszag és Malta kinyilvanitja, hogy a kdzos pénz nevének,
ideértve annak szarmazékos alakjait is, a Szerzédések lett, magyar, illetve maltai szvegében
alkalmazott frasmodja semmiben nem befolyasolja a lett, magyar, illetve a maltai nyelv fennallé
szabalyait”.
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2.2.7

tanacsi rendelet®® egyértelmiivé teszi, hogy az egységes valuta neve az EU
valamennyi hivatalos nyelvén ugyanaz kell, hogy legyen, figyelembe véve az eltéré
abéceék létezését. A Szerz6dések ennél fogva megkovetelik az ,euro” sz6 egységes
irasmaodjat egyes szam alanyesetben valamennyi uniés és nemzeti jogi
rendelkezésben, figyelembe véve az eltérd abécék létezését.

Az Unidnak az egységes valuta nevének meghatarozasara iranyul6 kizarélagos
hataskorére tekintettel az e szabalytdl valé barmely eltérés dsszeegyeztethetetlen a
Szerz6désekkel, és megsziintetendd. Mig ez az alapelv vonatkozik a nemzeti
jogszabalyok valamennyi tipusara, az egyes orszagokra vonatkozo fejezetek
értékelésének kdzéppontjaban az NKB-k statituma és az euro bevezetésére
vonatkoz6 jogszabalyok allnak.

Az NKB-k eurorendszerbe torténd jogi integralodasa

A nemzeti jogszabalyok (kulénosen 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 Szerz6déssel és az Alapokmannyal valé 0sszeegyeztethetGséget. A
Szerz6dés 131. cikkének valo megfelelés érdekében a nemzeti jogszabalyokat az
Osszeegyeztethet6ség KBER létrehozasanak idépontjaig (Svédorszag esetében),
illetve 2004. majus 1-jéig, 2007. januar 1-jéig vagy 2013. jdlius 1-jéig (az Unidhoz e
napokon csatlakozott tagallamok esetében) torténd biztositasa érdekében
maodositani kellett . Azoknak a jogszabalyi kdvetelményeknek azonban, amelyek az
NKB eurorendszerbe torténé teljes jogi integracidjara vonatkoznak, csak abban a
pillanatban kell érvénybe Iépnilik, amikor a teljes integracié megvalosul, azaz azon a
napon, amikor az eltéréssel rendelkezé tagallam bevezeti az eurdt.

Az e jelentésben megvizsgalt 6 teriiletek azok a teriletek, ahol jogszabalyi
rendelkezések akadalyozhatjak, hogy az NKB megfeleljen az eurorendszer
kovetelményeinek. Ide tartoznak azok a rendelkezések, amelyek
megakadalyozhatjak, hogy az NKB részt vegyen az EKB dontéshozo szervei altal
meghatarozott egységes monetaris politika végrehajtasaban, vagy hatraltathatjak az
NKB elndkét az EKB Kormanyzotanacsanak tagjaként ra harul6 feladatai
teljesitésében, illetve amelyek nem tartjak tiszteletben az EKB el6jogait.
Megkulonboztetjik a gazdasagpolitikai célkitlizéseket, feladatokat, pénzigyi
rendelkezéseket, arfolyam-politikat, valamint a nemzetkozi egyuttmikodést.

% HLL139.,1998.5.11., 1. 0.
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2.2.7.2

Végezetul megemlitjik azokat az egyéb tertleteket, ahol valamely NKB statituma
madositasra szorulhat.

Gazdasagpolitikai célkitlizések

Valamely NKB eurorendszerbe valo teljes integraciéja megkoveteli, hogy
jogszabalyban foglalt célkitlizései 6sszeegyeztethetbek legyenek a KBER-nek az
Alapokmany 2. cikkében meghatarozott célkitlizéseivel. Ez tobbek kozott azt jelenti,
hogy a ,nemzeti szinezetl” jogszabalyi célkitizések — példaul amikor a jogszabalyi
rendelkezések olyan kotelezettséget irnak eld, hogy a monetaris politikat az érintett
tagéallam altalanos gazdasagpolitikdja keretén belil kell folytatni — médositasra
szorulnak. Mindemellett az NKB masodlagos célkitlizéseinek
Osszeegyeztethetbeknek kell lennitk, illetve nem Gtkézhetnek azzal a
kotelezettségével, hogy tamogassa az Union bellli altalanos gazdasagpolitikat azzal
a céllal, hogy hozzajaruljon az Eurdpai Uniérél sz6l6 Szerzédés 3. cikkében
megallapitott unids célkitizések megvaldsitasahoz, ami Gnmagaban is olyan
célkitlizés, amely nem befolyasolhatja az arstabilitas fenntartasat.®

Feladatok

Azon tagallamok NKB-janak feladatait, amelyek pénzneme az euro, tiinyomdrészt a
Szerz8dés és az Alapokmany hatarozza meg, tekintettel arra, hogy az adott NKB az
eurorendszer szerves része. Ezért a Szerz6dés 131. cikkének valé megfelelés
érdekében az NKB statutumaban szerepld, a feladatokra vonatkozo rendelkezéseket
Ossze kell vetni a Szerz6dés és az Alapokmany vonatkozo rendelkezéseivel, és az
esetleg fennallé 6sszeegyeztethetetlen elemeket hatalyon kiviil kell helyezni.®® Ez
minden olyan rendelkezésre vonatkozik, amely az euro bevezetését és az
eurorendszerbe torténd integraciot kovetden gatjat képezheti a KBER-hez
kapcsolodé feladatok ellatasanak, illetve kilénésen azokra a rendelkezésekre,
amelyek nem tartjak tiszteletben a KBER-nek az Alapokmany IV. fejezetében
meghatarozott hataskoreit.

A monetaris politikara vonatkoz6 barmely nemzeti jogszabalyi rendelkezésnek el kell
ismernie, hogy az EU monetaris politikajanak ellatasa az eurorendszeren keresztiil
torténik®®. Az NKB-k stat(tumai tartalmazhatnak a monetéris politikai eszkoztarra
vonatkozé rendelkezéseket. Az ilyen rendelkezéseknek a Szerz6dés és az
Alapokmény vonatkozé rendelkezéseihez hasonléaknak kell lennilik, és a Szerzédés

% A CON/2010/30 és a CON/2010/48 vélemény.

% Lasd kiilonosen a Szerzédés 127. és 128. cikkét, valamint az Alapokmany 3-6. és 16. cikkét.

% A Szerzédés 127. cikke (2) bekezdésének elsé francia bekezdése.

Az EKB Konvergenciajelentése, 2016. junius 42



131. cikkének valo megfelelés érdekében az esetlegesen 6sszeegyeztethetetlen
elemeket hatalyon kivil kell helyezniik.

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 tevékenységik és az altaluk adott
tanacs fliggetlensége alapjan kifejthetik az relevans fiskalis fejleményekre vonatkozé
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-nak feltétel nélkdili, idészeri
és automatikus hozzaféréssel kell rendelkezniiik valamennyi relevans
allamhaztartasi statisztikahoz. Ugyanakkor az NKB-k szerepének nem szabad
tllterjeszkednie a figyelemmel kisérésre iranyulé olyan tevékenységeken, amelyek —
kozvetve vagy kdzvetlenlil — a monetaris politikai feladatuk ellatasabdl erednek,
illetve ahhoz kapcsolédnak.®” Egy NKB-nak az elérejelzések és a fiskalis folyamatok
elemzésére vonatkozé formalis megbizatasa olyan funkciot (valamint ehhez
kapcsolodé felelésségi kort) teremt az NKB szamara a fiskalis politika
meghatarozasa terén, amely annak kockazataval jar, hogy aldassa az eurorendszer
monetaris politikai megbizatasanak teljesitését és az NKB fiiggetlenségét.*®

A pénziigyi piacokon tapasztalhaté zavarok kezelése érdekében nemzeti szinten
hozott jogalkotasi kezdeményezésekkel 6sszefliiggésben az EKB hangsulyozta,
hogy az eurobvezeti pénzpiac nemzeti szegmenseinek barmely torzulasat el kell
kerdlni, mivel az hatranyosan befolyasolhatja az egységes monetéris politika
végrehajtasat. Kilondsképpen iranyado ez a bankkozi betétekre vonatkozé allami
garanciak meghosszabbitasara. *°

A tagéllamoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy az egyes Uzleti tevékenységeket
vagy szakmakat érint6 likviditasi problémak — példaul az elébbieknek a pénzugyi
intézményekkel szemben fennallé hiteladllomanya — kezelését célz6 nemzeti jogi
rendelkezések ne legyenek negativ hatassal a piac likviditasara. Az ilyen
rendelkezéseknek kilondsképpen nem szabad ellentmondaniuk a nyilt
piacgazdasag elvének, amelyet az Eurépai Uniérdl sz6l6 szerz6dés 3. cikke is
tikréz, mivel ez hatraltathatna a hitelaramlast, tovabba lényegesen befolyasolna a
pénziigyi intézmények és piacok stabilitasat, ennélfogva hatast gyakorolna az
eurorendszer feladatainak ellataséara.'®

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

% példaképpen a tagallamok koltségvetési keretrendszerére vonatkozo kdvetelményekrdl szolo, 2011.

november 8-i 2011/85/EU tanacsi iranyelvet (HL L 306., 2011.11.23., 41. 0.) a nemzeti jogba atltetd
jogi rendelkezések. Lasd a CON/2013/90 és a CON/2013/91 véleményt.

% A CON/2009/99 és a CON/2011/79 vélemény.
100 A CON/2010/8 vélemény.
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Azon nemzeti jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek a bankjegykibocsatas
kizarélagos jogat az NKB-kra ruhazzak, el kell ismerniiik, hogy az euro bevezetését
kovetben az EKB Kormanyzétanacsanak kizarélagos joga, hogy a Szerzédés 128.
cikke (1) bekezdésében és az Alapokmany 16. cikkében elbirtak szerint az
eurobankjegyek kibocsatasat engedélyezze, mig az eurobankjegy-kibocsatas joga
az EKB-t és az NKB-kat illeti meg. Azokat a nemzeti jogszabdlyi rendelkezéseket,
amelyek az eurobankjegyek cimleteivel, eléallitasaval, mennyiségével, illetve a
forgalombdl torténd kivonasaval kapcsolatos kérdésekben befolyast biztositanak a
kormény részére, hatélyon kivil kell helyezni, vagy azokban el kell ismerni az EKB-
nak az eurobankjegyekkel kapcsolatos, a Szerzédés és az Alapokmany
rendelkezéseiben meghatarozott hataskoreit. Az NKB-k és a kormanyok kozotti, az
euroérmékkel kapcsolatos hataskérmegosztasra valé tekintet nélkiil az euro
bevezetését kovetden a vonatkozé jogszabalyokban el kell ismerni az EKB-nak az
euroérmék kibocsatasra keruld mennyiségével kapcsolatban gyakorolt
engedélyezési hataskorét. Egy tagallam nem tekintheti a forgalomban Iévé
készpénzt az NKB-janak az adott tagallam kormanya felé fennallé ad6ssagakeént,
mivel ez ellentétes lenne a kézds valuta fogalmaval, és dsszeegyeztethetetlen lenne
az eurorendszer jogi integraciéjanak kovetelményeivel.***

Ami a devizatartalékok kezelését illeti,'® 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 vonatkoz6 déntéseit, nem
lenne 6sszeegyezthethetd a Szerz6dés 127. cikke (2) bekezdésének harmadik
francia bekezdésével. Az NKB-knak tovabba az EKB jegyzett t6kéjében vald
részesedésik aranyaban hozza kell jarulniuk az EKB devizatartalékokat
megtestesité eszkdzeihez. Ezért nem lehet jogi akadalya annak, hogy az NKB-k
devizatartalékokat megtestesité eszkdzoket adjanak at az EKB-nak.

Habar a KBER Alapokméanyanak 34.1. cikke alapjan a statisztika kdrében elfogadott
rendeletek nem keletkeztetnek jogokat vagy kotelezettségeket azon tagallamok
tekintetében, amelyek még nem vezették be az eur6t, az Alapokmany statisztikai
informaciok gyUjtésére vonatkozo 5. cikke minden egyes tagallamra iranyado6 attol
figgetlenil, hogy az bevezette-e az eurét. Ennek megfeleléen azok a tagallamok,
amelyek pénzneme nem az euro, kotelesek nemzeti szinten kialakitani és
végrehajtani minden olyan intézkedést, amelyet megfelelének taldlnak az EKB
statisztikai adatszolgaltatasi kdvetelményeinek kielégitése érdekében sziikséges

101 A CON/2008/34 vélemény.
102 A Szerzédés 127. cikke (2) bekezdésének harmadik francia bekezdése.

103 Kivéve a Szerzédés 127. cikk (3) bekezdése alapjan a tagallamok kormanyai altal tarthato, devizaban
tartott technikai egyenlegeket.
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2.2.7.5

statisztikai adatgydijtésre, valamint kotelesek a statisztika kérében az arra valé
id6szer( felkészulésre, hogy olyan tagallamma valjanak, amely pénzneme az
euro.'® Az NKB-k és a nemzeti statisztikai hivatalok kdzotti egyiittmiikddés kereteit
rogzité nemzeti jogszabalyoknak biztositaniuk kell az NKB fliggetlenségét a KBER
statisztikai keretrendszerében fennall6 feladataik ellatasa soran.™®

Pénzlgyi rendelkezések

Az Alapokmany pénziigyi rendelkezései a pénziigyi beszamolokkal,'® a
konywvizsgalattal,™”’ a tékejegyzéssel,'® a devizatartalékokat megtestesitd
eszkdzok atadasaval'® és a monetaris jovedelem felosztasaval™° kapcsolatos
szabalyokat foglaljak magukban. Az NKB-knak meg kell tudniuk felelni e
rendelkezésekben meghatarozott kitelezettségeiknek, ezért minden ezekkel 6ssze
nem egyeztethetd nemzeti jogszabalyi rendelkezést hatalyon kivil kell helyezni.

Arfolyam-politika

Az eltéréssel rendelkezd tagallam nemzeti jogszabalyai rendelkezhetnek ugy, hogy a
kormany felel a tagallam arfolyam-politikajaért, az NKB pedig tanacsadéi és/vagy
végrehajtoi szerepet kap. Azonban, amikor a tagallam bevezeti az eurét, az ilyen
jogszabalyi rendelkezéseknek a Szerzdédés 138. és 219. cikkének megfeleléen
tikréznitk kell azt a tényt, hogy az eurodvezet arfolyampolitikajaval 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 feladatkérébe
tartozd nemzetkozi egyittmiikddés teriletén az EKB hatarozza meg a KBER
képviseletének formajat. Azon nemzeti jogszabalyoknak, amelyek lehetévé teszik
egy NKB nemzetk6zi monetaris intézményekben valé részvételét, ezt az EKB
jovahagyasatol kell figgévé tennitik (az Alapokmany 6.2. cikke).

104 A CON/2013/88 vélemény.

105 A CON/2015/5 és a CON/2015/24 vélemény.

106 Az Alapokmany 26. cikke.

107 Az Alapokmany 27. cikke.

108 Az Alapokmany 28. cikke.

109 Az Alapokmany 30. cikke.

10 Az Alapokmany 32. cikke.
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Vegyes rendelkezések

A fenti kérdések mellett bizonyos tagallamok esetében vannak egyéb teriiletek is,
ahol szilkséges a nemzeti rendelkezések médositasa (példaul az elszamolasi és
fizetési rendszerek, valamint az informaciécsere terén).
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3 A gazdasagi konvergencia helyzete

A konvergenciakritériumoknak valé megfelelés javult az EKB 2014. évi
Konvergenciajelentése 6ta; tobb orszagban is sikerilt az inflaciés ratakat az
eurodvezeti szintek felé csokkenteni (lasd a 3.1 tablazatot). Ugyancsak

elérelépés tortént minden orszagban a fiskalis egyensulyhianyok cstkkentése terén.

Ugyanakkor az e jelentésben vizsgalt orszagok egyike sem vesz részt az ERM—II-
ben, és néhany orszag valutaja jelentésen ingadozott az euréval szemben az utébbi
néhany évben. Végll, jelentds sikereket értek el az eurodvezettel szembeni hosszu
tava kamatlab-kulénbozetek csokkentésében.

3.1 téblazat
A gazdasagi konvergenciamutatok osszefoglalo tablazata

Arstabilitas Az allami koltségvetés alakulasa és eldrejelzések Arfolyam

HICP- Talzott Allamhéaztartasi| Allamhaztartas ERM-II-ben Euréval
inflacio hiany tobblet (+)/ adossaga ? tagvaluta ¥ szembeni| Hosszu lejaratt
hiany (-) ¥ arfolyam 9 kamatlab ©
Bulgéria 2014 -1,6 Nem 54 27,0 Nem 0,0 3,3
2015 -1,1 Nem -2,1 26,7 Nem 0,0 25
2016 -1,0 Nem -2,0 28,1 Nem 0,0 25
Cseh Koztarsasag 2014 0,4 Nem -1,9 42,7 Nem -6,0 1,6
2015 0,3 Nem -0,4 41,1 Nem 0,9 0,6
2016 0,4 Nem -0,7 41,3 Nem 0,9 0,6
Horvéatorszag 2014 0,2 lgen -55 86,5 Nem -0,7 4,1
2015 -0,3 lgen -3,2 86,7 Nem 0,3 3,6
2016 -0,4 lgen -2,7 87,6 Nem 0,5 3,7
Magyarorszag 2014 0,0 Nem -2,3 76,2 Nem -4,0 4,8
2015 0,1 Nem -2,0 75,3 Nem -0,4 34
2016 0,4 Nem -2,0 74,3 Nem -0,7 34
Lengyelorszag 2014 0,1 lgen -3,3 50,5 Nem 0,3 35
2015 -0,7 Nem -2,6 51,3 Nem 0,0 2,7
2016 -0,5 Nem -2,6 52,0 Nem -4,2 2,9
Romania 2014 1,4 Nem -0,9 39,8 Nem -0,6 4,5
2015 -0,4 Nem -0,7 38,4 Nem 0,0 35
2016 -1,3 Nem -2,8 38,7 Nem -1,0 3,6
Svédorszag 2014 0,2 Nem -1,6 44,8 Nem -5,2 1,7
2015 0,7 Nem 0,0 43,4 Nem -2,8 0,7
2016 0,9 Nem -0,4 41,3 Nem 0,6 0,8
Referenciaérték 0,7 -3,0 60,0 4,0

Forras: Eurépai Bizottsag (Eurostat, Gazdasagi és Pénzlgyi Féigazgatosag) és Kozponti Bankok Eurépai Rendszere.

1) Atlagos éves valtozas szazalékban. A 2016-os adatok a 2015 majusa és 2016 aprilisa kdzotti idészakra vonatkoznak.

2) Arra utal, hogy az adott orszag legalabb az év egy részében a tllzott hidny meglétére vonatkoz6 EU tanacsi hatarozat hatalya ala

tartozott-e.

3) A 2016-ra vonatkozo informacio a statisztikak lezarasanak idépontjaig (2016. majus 18.) tartd idészakra terjed ki.

4) A GDP széazalékaban. A 2016-ra vonatkozé adatok az Eurdpai Bizottsag 2016. tavaszi gazdasagi elérejelzésébdl szarmaznak.

5) Atlagos éves valtozas szazalékban. A pozitiv (negativ) szamok az euréval szembeni felértékelddést (leértékelédést) mutatjak.

6) Atlagos éves kamatlab. A 2016-os adatok a 2015 majusa és 2016 aprilisa kéz6tti id6szakra vonatkoznak.

7) A HICP-inflaci6 és a hosszu tava kamatlabak referenciaértékei a 2015 méjusa és 2016 aprilisa kozotti idészakra vonatkoznak; az allamhaztartasi egyenleg és az allamadoéssag
esetében a referenciaértékeket az Eurdpai Unié miikodésérdl szolé szerzédés 126. cikke és a vonatkozd, tulzott hidny esetén kdvetendd eljarasrdél szolo (12. sz.) jegyzékonyv
hatarozza meg.

A gazdasagi kornyezet kedvez6bbé valt a legutébbi Konvergenciajelentés
kiadasa ota. A legtdbb EU-tagallamban ismét kezdett lendiletet venni a gazdasagi
konjunktira, és fokozatosan megalapozottabba valt a jelentés altal targyalt
orszagokban. Ez a rendelkezésre all6 realjovedelmek ndvekedésének hatasat
tikrézi, amit tAmogat, hogy a legtébb orszagban hianyoznak az inflaciés nyomasok,
tovabba alkalmazkod6 monetaris politikakat és tébb eurodvezeti orszag gazdasagi
stabilizalédasanak fokozédo jeleit is tiikrozi. A kezdédé fellendiilés jelentés
javulashoz vezetett csaknem minden vizsgalt orszag munkaerépiacan;
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Horvatorszagban igen magas maradt a munkanélkiliség. Minden orszagban tovabbi
el6relépés tortént a kilsé egyensulyhianyok kiigazitasat és a kils6 finanszirozastol
valo fuggeés csokkentését illetéen, kuldnésen a bankszektorban. Ez fokozta a legtébb
vizsgalt orszag rugalmassagat az EU-n kivdili feltérekvd piacok kozelmultbeli
zavarainak idején. Ugyanakkor egyes orszagoknal még mindig kulénféle jelentés
sebezhet6ségek allnak fenn, amelyek nem megfeleld kezelés esetén hosszu tavon
valoszinlleg visszafogjak a konvergencia folyamatat.

Ami az arstabilitasi kritériumot illeti, a 12 havi atlagos inflacios rata a
jelentésben vizsgalt hét orszag kozil hat esetében a 0,7%-0s referenciaérték
alatt — néhany esetben pedig joval az alatt — volt (lasd a 3.1 abrat). Bulgaria,
Horvatorszag, Lengyelorszag és Romania negativ inflacios ratakat kényvelt el.
Svédorszagban az inflacio a referenciaérték felett volt. A 2014. évi
Konvergenciajelentésben Romania volt az egyetlen orszag, ahol az inflacios rata
meghaladta az akkor érvényes 1,7%-0s referenciaértéket.

3.1 abra
HICP-inflacio

(atlagos éves szazalékos valtozasok)

B 2014-es Konvergenciajelentés (2013. majus — 2014. prilis)
2016-o0s Konvergenciajelentés (2015. majus — 2016. aprilis)
= referenciaérték, 2014-es Konvergenciajelentés (1,7%)

referenciaérték, 2016-os Konvergenciajelentés (0,7%) Memo tétel
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Romania Bulgéria Lengyelorszdg Horvatorszag Cseh Magyarorszdg Svédorszag eurodvezet
Koztarsasag

Forras: Eurostat.

A fiskalis kritériumokat illetéen a vizsgalt orszagok koziil — e jelentés
kiadasanak idején — csak Horvatorszag tartozott a tulzott hiany meglétére
vonatkoz6 EU tanacsi hatarozat hatalya ala. Ez eltér a 2014. évi
Konvergenciajelentésben megallapitott helyzettél, amikor a Cseh Koztarsasagra és
Lengyelorszagra vonatkozoan is tilzotthiany-eljaras volt érvényben; ezeket az
eljarasokat 2014 juniusaban (Cseh Koztarsasag) és 2015 juniusaban
(Lengyelorszag) sziintették meg. 2015-ben a hivatalos koéltségvetési egyenleg
Horvatorszag kivételével valamennyi orszagban a GDP 3%-anak megfeleld
referenciaértéken vagy az alatt volt, mig a 2014-es jelentésben az allt, hogy
Horvatorszagban és Lengyelorszagban a GDP-aranyos koéltségvetési hiany 2013-
ban meghaladta a 3%-ot (lasd a 3.2a abrat). Amint a 2014. évi
Konvergenciajelentésben is, a GDP-aranyos allamadéssag 2015-ben csak
Horvatorszag és Magyarorszag esetén volt a 60%-os referenciaérték felett.
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Horvatorszagban az adésséagrata érzékelhetéen magasabb volt a 2013-as adatnal,
mig Magyarorszagon kissé alacsonyabb. 2015-ben Lengyelorszag GDP-aranyos
addssaga meghaladta az 50%-ot. A Cseh Koztarsasagban és Svédorszagban a rata
50% alatt, Romaniaban 40% alatt, mig Bulgariaban 30% alatt volt (lasd a 3.2b
abrat).

3.2 aabra
Allamhaztartési tobblet (+) vagy hiany (-)

(a GDP széazalékaban)

M 2013V
2015
- A AL (-0 20,
referenciaérték (-0,3%) 0.0
° -
-0,4 -0,4
-1 -0,7 l
-1,3 -
2 1,4
21 -2,0 2,1
3 2.6 2.5
-3,2
-4
-4,0
-5
-5,3
-6
Horvatorszag  Lengyelorszéag Bulgaria Magyarorszag Romania Cseh Svédorszag
Koztarsasag
Forréas: Eurostat.
1) A 2014. évi Konvergenciajelentés 6ta az adatokat kissé médositottak.
3.2 b abra
Allamhaztartas brutt6 adéssaga
(a GDP szézalékaban)
W 2013V
2015
= referenciaérték (60%)
86,7
90 82,2
80 768 753
70
56.0
60 51,3
50 451 43,4
380 384 41,1 39,8
40
30 26,7
20 17,1
0
Bulgéria Roménia Cseh Svédorszag Lengyelorszdg ~ Magyarorszag Horvéatorszag
Koztarsasag

Forras: Eurostat.
1) A 2014. évi Konvergenciajelentés 6ta az adatokat kissé moédositottak.

Az arfolyam-kritériumot illetéen, a vizsgalt orszagok egyike sem vesz részt az
ERM-II-ben. Az arfolyam tdbb orszagban is viszonylag magas foku volatilitast
mutatott a kétéves referencia-idészakban. A kivételt Bulgaria és Horvatorszag valutai
jelentették; el6bbi orszagnak valutatanacsi rendszere van az euréval szemben, mig
utébbi szorosan iranyitott arfolyam-lebegtetést mikodtet. A tobbi vizsgalt valuta
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tébbsége — kiiléndsen a lengyel zloty — gyengiilt az euréval szemben a referencia-
idészakban (lasd a 3.3 abrat). Ugyanakkor a cseh korona és a horvat kuna kissé
er6s6dott az eurdval szemben.

3.3 4bra
Kétoldalu arfolyamok az euréval szemben

(napi adatok; 2014. majus atlaga = 100; 2014. majus 19. — 2016. majus 18.)

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

== magyar forint

94

96

98

100

102

104

106

108
2014. majus 2015. majus 2016. majus

Forras: EKB.

Megjegyzeés: A felfelé (lefelé) iranyuld mozgas a helyi valuta felértékelédését (Ieértekelédését) jelzi.

Ami a hosszu tava kamatlabak konvergencijat illeti, csakigy mint 2014-ben, a
hosszl tavi kamatlabak mind a hét vizsgalt orszagban a 4%-os referenciaérték
alatt voltak (3.4 abra). A kamatldbak a Cseh Kéztarsasagban és Svédorszagban
voltak a legalacsonyabbak.

3.4 dbra
Hossz( tavi kamatlabak

(szazalékok; éves atlag)

B 2014-es Konvergenciajelentés (2013. majus — 2014. aprilis)
2016-0s Konvergenciajelentés (2015. majus — 2016. aprilis)

= referenciaérték, 2014-es Konvergenciajelentés (6,2%)
referenciaérték, 2016-os Konvergenciajelentés (4,0%)

Memo tétel
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1,2
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Cseh Svédorszag Bulgaria Lengyelorszdg Magyarorszag Romania Horvétorszag| eurodvezet
Koztarsasag

Forréas: Eurostat és EKB.

A konvergenciakritériumoknak valo megfelelés mérlegelésekor elsérendii
fontossagu a fenntarthat6sag. A konvergenciéat tartésan kell elérni, nem csak egy
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3.1

bizonyos idépontban. A GMU elsé évtizede ramutatott, hogy a gyenge
fundamentumok, a tulzottan laza orszag szint(i makrogazdasagi hozzaallas és a
realjdovedelmek konvergencigjat illet6 tulsagosan optimista varakozasok nemcsak az
érintett orszagra nézve jelentenek kockazatokat, hanem az eurobvezet egészének
zavartalan mikddésére is. A szamszeri konvergenciakritériumok egy adott
idépontban torténd teljesitése 6nmagaban nem garancia az akadaly nélkdili
eurobvezeti tagsagra. Ezért az eurodvezethez csatlakoz6 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 fenntarthatd konvergencia
eléfeltétele a makrogazdasagi stabilitas és kuldondsen az egészséges koltségvetési
politika. A termék- és munkaerépiacok magas foku rugalmassaga elengedhetetlen a
makrogazdasagi sokkokkal valé megbirk6zas érdekében. Stabilitasi kultira megléte
sziikséges, j0l lehorgonyzott inflaciés varakozasokkal, amelyek segitenek elérni egy
arstabilitassal jellemzett kornyezetet. A t6ke és a munkaerd hatékony
felhasznalasanak kedvez6 feltételeire van szikség a gazdasagban a teljes
tényez6termelékenység és a hosszu tavu gazdasagi ndvekedés elésegitése
érdekében. A fenntarthaté konvergencia szilard intézményeket és tamogaté tzleti
kornyezetet is megkdvetel. Az eurobvezettel vald magas fokl gazdasagi integraciora
van szikség a konjunktdraciklusok 8sszehangolasa érdekében. Ezenkivil megfelelé
makroprudencidlis politikdk megléte sziikséges az olyan makrogazdasagi
egyensulyhianyok kialakulasanak megakadalyozasara, mint a talzott eszkozar-
emelkedések, valamint a hitelezés ciklikus ingadozéasai. Végul sziikség van a
pénzugyi intézmények felugyelete megfelel6 kereteinek meglétére.

Az arstabilitasi kritérium

2016 aprilisdban a vizsgalt hét orszag kozil hatnél a 12 havi atlagos inflacios
rata az arstabilitasi kritérium 0,7%-0s referenciaértéke alatt — tobb esetben
joval az alatt — volt. A referencia-id6szakban az inflacio — féként az olajarak jelentés
esése miatt — nagyon alacsony volt az EU-ban. Ez tikrdz6doétt a 0,7%-0s
referenciaértékben (lasd az 1. keretes irast a 2. fejezetben). Torténelmi |éptékkel
mérve az inflacié az 6sszes vizsgalt orszagban igen alacsony volt. A Cseh
Kdztarsasagban és Magyarorszagon a referenciaérték alatti alacsony pozitiv
inflacios ratakat mértek. Bulgariaban, Horvatorszagban, Lengyelorszagban és
Romaniaban az inflacié negativ tartomanyban tartézkodott. Svédorszagban az
inflacio a referenciaérték felett volt.

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 jéval 3% felett volt Bulgaridban, Magyarorszagon és
Romaniaban. A Cseh Kdztarsasagban, Horvatorszagban és Lengyelorszagban az
atlagos inflacids rata kézelebb volt a 2%-hoz. Svédorszagban az atlagos inflacié
1,4%-ot tett ki az elmult tiz évben. Ebben az idészakban az ardinamikak kiléndsen
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volatilisek voltak Bulgaridban, bar az inflacié egy viszonylag széles tartomanyban
ingadozott a Cseh Kdztarsasagban, Horvatorszagban, Magyarorszagon,
Lengyelorszagban és Romaniaban is. Az inflacios ratak volatilitasa Svédorszagbhan
volt a legalacsonyabb. Az inflacié atlagos szintjében és volatilitasaban mutatkoz6
orszagok kozotti feltlind hosszabb tavu kildnbségek ellentmondasban vannak a
2015 majusatol 2016 aprilisaig tarté referencia-idészak kicsi inflacios kilonbségeivel,
ami a konvergencia iranyaba tortént kozelmultbeli elérehaladast jelzi. A kdzelmaltbeli
folyamatok bizonyos mértékig kdzos olajarsokkokat is tiikréznek.

Az arak hosszabb tavu alakulasa sok orszagban volatilisebb makrogazdasagi
kdrnyezetet tikrozott. A globalis pénziigyi valsaghoz vezeté években az inflacio
minden vizsgalt orszagban erbteljes gazdasagi ndvekedés kdzepette felgyorsult.
Ugyanakkor néhany kdzép- és kelet-eurépai gazdasagban makrogazdasagi
egyensulyhianyok alakultak ki, kiiléndsen tulzott hiteladllomany-névekedés és jelentés
folyofizetésimérleg-hianyok formajaban. A vizsgalt orszagok tobbségében az atlagos
éves inflacié 2008-ban volt a legmagasabb, mielétt 2009-ben jelentésen csdkkent
egy hirtelen gazdaséagi visszaesés és a nyersanyagok vilagpiaci aranak esése
mellett. Az ezt kovetd években az arak alakulasa heterogénebb volt, ami részben a
gazdasagi kilabalas erejében meglévé kuldnbségeket és a szabalyozott arakra
vonatkoz6 orszagspecifikus intézkedéseket tikrozte. 2013-ban az inflacié minden
vizsgalt orszagban csokkend palyara allt, és torténelmi mélypontokat, sét gyakran
negativ szinteket ér el. Ez a széles alapokon nyugvo mozgas féként a nyersanyagok
vilagpiaci arainak alakulasat tikrozte, tovabba alacsony importalt inflaciés
nyomasokat és allando tartalékkapacitast néhany orszagban. A nyersanyagok
vilagpiaci arainak alakulasa kiilonésen erés hatast gyakorolt a kbzép- és kelet-
europai gazdasagokra, tekintettel az energia és az élelmiszer viszonylag nagy
sulyara a HICP-kosaraikban. Néhany vizsgalt orszagban a szabélyozott arak és a
kdzvetett adok csokkentése, a kdzvetett addk multbeli emelkedéseibdl adodd
bazishatasok vagy a nominaleffektiv arfolyam erésitése ugyancsak lefelé iranyuld
nyomast gyakorolt az inflaciéra. Mindekdzben a monetaris politikai feltételek
jelentésen lazultak az utobbi években.

Mikozben az elkdovetkezo6 években az inflaciéo mérsékelt emelkedése varhato, a
legtdbb vizsgalt orszagban hosszabb tavon aggodalomra ad okot az inflaciés
konvergencia fenntarthatésaga. Az Eurépai Bizottsag 2016. tavaszi gazdaséagi
elérejelzése szerint 2016-ban és 2017-ben az inflacié a jelenlegi igen alacsony
szintekrdl varhatéan valamennyi vizsgalt orszagban fokozatosan emelkedni fog. Ez
részben a kézelmultbeli olajarcstkkenésekkel kapcsolatos bazishatasokat tiikroz.
Ugyanakkor a torékeny globalis gazdasagi fellendiilés — néhany orszag tartés
tartalékkapacitasaval parosulva — varhatéan féken tartja a mogottes inflacios
nyomasokat. Az arkilatasok kockazatai a legtdbb orszagban nagyjabdl
kiegyensulyozottak. Kulcsfontossagu lefelé iranyuld kockazat kétédik a
vilhggazdaséagi folyamatokkal kapcsolatban megndvekedett bizonytalansagokhoz,
ami csokkentheti a klilsé arnyomasokat. A vizsgalt orszagok legtébbjében az inflacio
felfelé iranyul6 kockazatai a vartnal erésebb belféldi ar- és bérnyomésokbdl
eredhetnek, er6s6dé konjunktura és szigorodé munkaeré-piaci feltételek kbzepette.
Még inkabb el6re tekintve sok vizsgalt kozép- és kelet-eurdpai orszagban a
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3.2

felzarkozasi folyamat valoszindleg pozitiv inflaciés kilénbségeket eredményez az
eurodvezettel szemben.

A jelentésben targyalt orszagok fenntarthato arstabilitasat el6segité kornyezet
stabilitasorientalt gazdasagpolitikakat, szerkezeti reformokat és a pénziigyi
stabilitas biztositasat szolgalé intézkedéseket kdvetel meg. Az arstabilitast
tamogaté kornyezet megteremtése vagy fenntartasa déntéen tovabbi szerkezeti
reformok megvalésitasatol fiigg majd. Nevezetesen a béremelkedéseknek
tikroznitk kell a cégszintl munkatermelékenység-ndvekedést, és figyelembe kell
vennilk a munkaeré-piaci feltételeket és a versenytars orszagokban zajlo
folyamatokat. Ezenkivill folyamatos reformeréfeszités szilkkséges a munkaeré- és
termékpiacok mikodésének tovabbi javitasa, valamint a gazdasag bévilése és a
foglalkoztatas ndvekedése kedvezd feltételeinek fenntartdsa érdekében. Emiatt
ugyancsak lényegesek az er6sebb kormanyzast és az intézmények mindségének
tovabbi javitasat szolgalé intézkedések a kdzép- és kelet-eurdpai gazdasagokban.
Tekintettel a monetaris politika korlatozott mozgasterére a szorosan iranyitott
horvatorszagi arfolyamrendszer és Bulgéria valutatanacsi rendszere mellett, fontos,
hogy mas szakpolitikai teriiletek tAmogassék e gazdasagok képességét az
orszagspecifikus sokkok lekiizdése és a makrogazdasagi egyensulyhianyok
kialakulasanak elkeriilése érdekében. A pénziigyi szektorra vonatkozo és a
fellgyeleti politikaknak a pénziigyi stabilitas tovabbi megbrzését kell célozniuk.
Ebben a vonatkozasban az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet ajanlasait is végre
kellene hajtani.

Az allamhéztartasi helyzetre vonatkozé kritérium

E jelentés kiadasanak idején csak Horvatorszag tartozott a tdlzott hiany
meglétére vonatkozé EU tanacsi hatarozat hatalya ala. Horvatorszag tulzott
hianya megsziintetésének hatarideje 2016. 2015-ben az dsszes tébbi vizsgalt
orszag GDP-aranyos kéltségvetési hianya a 3%-os referenciaértéken vagy az alatt
volt. Horvatorszag a GDP 3,2%-anak megfelelé hianyt konyvelt el; a tovabbi hianyok:
Lengyelorszag 2,6%, Bulgaria 2,1%, Magyarorszag 2,0%, Romania 0,7%, Cseh
Koztarsasag 0,4%, Svédorszag 0%.

2013 és 2015 kozott a koltségvetés egyenlege — Bulgaria kivételével — a
jelentésben targyalt legtobb orszagban javult. Horvatorszag, Lengyelorszag,
Romania és Svédorszag esetében a megjavult kdltségvetési egyenlegek nagyban
tukrozik a jobb makrogazdasagi helyzetet, valamint strukturdlis konszolidaciés
er6feszitéseket. Magyarorszagon és a Cseh Kdztarsasagban a kedvez6bb
makrogazdasagi folyamatokat részben ellensuilyozta a fiskalis iranyultsag lazitasa. A
bulgariai hiany névekedését leginkdbb a szerkezeti egyensuly romlasa magyarazza.

Az Eurépai Bizottsag elérejelzése szerint 2016-ban a GDP-aranyos hiany
valamennyi orszagban a 3%-os referenciaérték alatt lesz. A prognézis szerint
Romania, Horvatorszag és Lengyelorszag deficitrataja a GDP 2,8%, 2,7%, illetve
2,6% lesz, azaz a referenciaérték alatt marad. Az el6rejelzések alapjan Bulgaria és
Magyarorszag deficitratai elérik a 2%-ot, mig a Cseh Koztarsasag és Svédorszag
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esetén a ratak joval a referenciaérték alatt — a GDP 0,7%-an, illetve 0,4%-an —
maradnak.

Horvatorszagban és Magyarorszagon az addssagrata 2015-ben meghaladta a
60%-ot, mikbzben a tobbi vizsgalt orszagban az adéssagszintek a kiiszdb alatt
vagy joval alatta voltak (lasd a 3.1 tablazatot). 2013 6ta a GDP-aranyos
allamaddssag 9,6 szazalékponttal nétt Bulgaridban, 4,5 szazalékponttal
Horvatorszagban és 3,7 szazalékponttal Svédorszaghan. Magyarorszagon és
Romaniaban az adéssagrata csak kissé valtozott. Ugyanezen idészakban
Lengyelorszag és a Cseh Kdztarsasag jelentésen csokkentette addssagratajat (a
GDP 4,7, illetve 4,1 szazalékpontjaval). Hosszabb idétavot tekintve, 2006 és 2015
k6zo6tt a GDP-aranyos allamaddssag lényegesen nétt Horvatorszagban (47,8
szézalékponttal), Romaniaban (26,2 szazalékponttal), a Cseh Koztarsasagban (13,1
szézalékponttal) és Magyarorszagon (10,7 szazalékponttal), mig a tébbi orszagbhan
kisebb valtozasok kévetkeztek be.

2016-ra az Eur6pai Bizottsag az addssagrata emelkedését prognosztizalja
Bulgariaban, a Cseh Koztarsasagban, Horvatorszagban, Lengyelorszagban és
Romaniaban, tovabbé ezzel ellentétes dinamikat Magyarorszagon és
Svédorszagban. A Bizottsag prognézisai azt is jelzik, hogy 2016-ban —
Horvatorszag és Magyarorszag kivételével — az adéssagrata valamennyi orszagban
a 60%-os referenciaérték alatt marad.

Elére tekintve, a vizsgalt orszagok szamara elsérendii fontossaggal bir, hogy
szilard és fenntarthat6 fiskalis poziciét érjenek el, illetve tartsanak fenn.
Horvatorszagnak — amelyre vonatkozéan a tulzott hiany meglétérdl sz6l6 EU tanacsi
hatarozat van érvényben — hitelesen és kell idében meg kell felelnie EDP-
kotelezettségeinek, és 2016-ban a referenciaérték ala kell vinnie kéltségvetési
hianyat. Tovabbi konszolidaciéra van sziikség Bulgariaban, Magyarorszagon és
Lengyelorszagban is, amelyeknek még el kell érnitik k6zéptavu koltségvetési
céljaikat, valamint a Cseh Kdztarsasagban és Romaniaban, amelyek az
elérejelzések szerint eltérnek céljaiktol. Ebben a vonatkozasban kulénds figyelmet
kell szentelni a kiadasndvekedés Utemének a kdzéptava potencidlis gazdasagi
novekedési rata ala torténd korlatozasara, 0sszhangban a felllvizsgalt Stabilitasi és
Novekedési Paktum kiadasi referenciaérték-szabalyaval. Ezenkivil, a paktumba
foglalt atmeneti idészakon tul, azon orszagoknak, amelyeknek GDP-aranyos
adossagallomanya meghaladja a referenciaértéket, biztositaniuk kell, hogy az
adossagrata kell6 mértékben csokkenjen, a megerdsitett paktum rendelkezéseinek
megfeleléen. A tovabbi konszolidacié ugyancsak megkdnnyitené a lakossag
eloregedésével kapcsolatos koltségvetési kihivasok kezelését, valamint pufferek
felhalmozésat az automatikus stabilizatorok mikddésének lehetévé tétele
érdekében. Az EU szabalyaival teljesen 6sszhangban levd és eredményesen
megvalositott er6s nemzeti koltségvetési kereteknek tamogatniuk kell a fiskalis
konszolid4ciot, és korlatozniuk kell az allami kiadasok elszaladasat, mikdzben
segitenek a makrogazdasagi egyensulyhianyok Gjbdli kialakuldsanak
megel6zésében. Mindent egybevetve, a fiskdlis stratégidkanak ésszhangban kell
lenniiik az atfogd szerkezeti reformokkal a potencialis ndvekedés és a foglalkoztatas
fokozéasa érdekében.
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3.3

3.4

Az arfolyam-kritérium

A jelentésben vizsgalt tagallamok kodzil egyik sem vesz részt az ERM-Il-ben. A
vizsgalt orszagok kuilénb6z8 arfolyamrendszerekkel mikodnek.

A referencia-idészakban a bolgar leva eurénként 1,95583 leva arfolyamon
roégzitett maradt egy valutatanacsi rendszer keretében. Ez az arfolyamrendszer
tébbnyire alacsony rdvid tavi kamatlab-kiilonbdzetekkel miikddott az eurodvezethez
képest.

A horvat kunaval és aroman lejjel az eurdval szemben — kiilonb6zé mértéki —
irdnyitott lebegtetéssel jar6 rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek. A
horvat kuna esetében ez a tébbi vizsgalt rugalmas fizetbeszktzokéhez képest
alacsony arfolyam-ingadozasban nyilvanult meg az eurodvezettel szembeni
alacsony rovid tava kamatlab-kilénbozetek kézepette. A roman lej euréval szembeni
arfolyama viszonylag magas fok( volatilitast mutatott, és a révid tava kamatlab-
kilbnbozetek az eurodvezethez képest viszonylag magas szinteken maradtak a
referencia-idészak folyaman. Romania 2009-ben az EU és az IMF vezetésével
nemzetkdzi pénziigyi segélycsomagot kapott, amelyet 2011-ben elévigyazatossagi
pénziigyi tamogatasi program, 2013-ban pedig ennek utédprogramja kdvetett. Mivel
ezek a megallapodasok segitettek a pénzugyi sérulékenység mérséklésében, a
referencia-idészak soran az arfolyamnyomasok csokkentéséhez is hozzajarulhattak.

Az 6sszes tobbi valutaval rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek, a
legtébb orszagban magas arfolyam-volatilitas mellett. Ugyanakkor ami a Cseh
Koztarsasagot illeti, 2013 6ta van érvényben a Ceska narodni banka
kotelezettségvallalasa, hogy nem engedi a korona felértékel6dését egy 27 CZK-hoz
kozeli szint f6lé az eur6val szemben. Az eurodvezettel szembeni rovid tava
kamatlab-kulonbozetek kicsik voltak a Cseh Koztarsasagban és Svédorszagban, de
viszonylag magasak Magyarorszagon és Lengyelorszagban. Lengyelorszag
esetében a referencia-idészak soran mindvégig érvényben volt az IMF-fel kotétt,
valsagmegel6zési kereslet kielégitését és valsagmeérséklo hitelezést szolgald
rugalmas hitelkeret-megallapodés. Mivel ez a megallapodéas segitett a pénzugyi
sebezhetéségekhez kotéds kockazatok csdkkentésében, az arfolyamnyomasok
kockazatdnak mérsékléséhez is hozzajarulhatott. Svédorszagban a referencia-
idészakban a Sveriges Riksbanknak swapmegallapodésa volt az EKB-val, amely —
mivel segitett csdkkenteni a pénziigyi sebezhetéségeket — hatast gyakorolhatott az
arfolyam alakulaséra is.

A hosszu lejaratu kamatlabak kritériuma

A referencia-idészakban minden vizsgalt orszag atlagos hosszu tavu
kamatlaba — kiilonb6z6 mértékben — a 4,0%-0s referenciaérték alatt volt. A
hosszu tavi kamatlabak a Cseh Koztarsasagban és Svédorszagban 1% alatt, mig
Bulgériaban és Lengyelorszagban 2% és 3% ko6zott, Horvatorszagban,
Magyarorszagon és Romaniaban pedig 3% felett voltak.
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3.5

A 2014. évi Konvergenciajelentés 6ta a hosszu tavi kamatkildnbdzetek az
eurodvezet atlagahoz képest Iényegében stabilak maradtak a vizsgalt orszagok
tdbbségében. Ugyanakkor a pénziigyi piacok tovabbra is kilénbséget tettek az
orszagok kozott azok kiilsé és belsd sebezhetéségei alapjan, ideértve a
koltségvetési teljesitmény alakulasat és a fenntarthatd konvergencia kilatasait.

Egyéb jelentds tényezok

Az Eurépai Bizottsag szerint a legtobb vizsgalt orszag kiilonb6z6 mértékben
ugyan, de elérelépett gazdasaga egyensulyhianyainak kezelésében. Az Europai
Bizottsag részletes felllvizsgalatai — amelyeknek az eredményeit 2016. marcius 8-an
hoztak nyilvanossagra — megallapitottak, hogy Svédorszagnak makrogazdasagi
egyensulyhianyai vannak, valamint, hogy Bulgaridban és Horvatorszagban tulzott
makrogazdasagi egyensulyhianyok vannak.''* Bulgariaval kapcsolatban a Bizottsag
megallapitotta, hogy a gazdasagot tovabbra is a pénzlgyi szektorban meglévé
torékenység és magas vallalati elad6sodottsag jellemzi, amelyeket ambiciézus
reformok teljes korl végrehajtasaval sziikséges kezelni. Ami Horvatorszagot illeti, a
Bizottsag Ugy talalta, hogy korlatozott elérelépés tortént a makrogazdasagi
egyensulyhianyok korrekcidja irAnyaban, mikézben a reformprogram végrehajtasa
jelentds késedelmeket szenvedett részben a 2015. novemberi parlamenti
valasztasok miatt. Mik6zben az Eurépai Bizottsag mindsitése szerint a tobbi vizsgalt
orszagbhan nem volt egyensulyhiany, kilonféle kihivasok ezen orszagok esetében is
vannak.

Az utobbi években csokkentették a kiilsé hianyokat. A MIP-eredménytabla azt
mutatja, hogy a haroméves atlagos folyo fizetési mérlegek 2015-ben tovabb javultak
(lasd a 3.2 tablazatot). Ugyanakkor Svédorszagban a jelentds folyofizetésimérleg-
tobblet 2014-hez képest valtozatlan maradt (éppen a GDP 6%-anak megfelel
indikativ kiiszébérték alatt). Tobbletet figyeltek meg Magyarorszagon,
Horvatorszagban, Bulgéariaban, és a Cseh Kdztarsasagban is, mig
Lengyelorszagban és Romanidban hianyrél szamoltak be.

A GDP-aranyos negativ nett6 nemzetkdzi befektetési pozicié cstkkent, de
csaknem valamennyi vizsgalt orszagban magas szinteken maradt. Pozitiv
fejlemény volt, hogy a k6zép- és kelet-eurdpai orszagok netté kilfoldi forrasai féként
kdzvetlen kulfoldi befektetések, ami stabil finanszirozasi formaként értékelhetd.

11 A tilzott egyenslyhiannyal biréként azonositott orszagok szamara a makrogazdaségi egyensulyhiany
kezelésére szolgalé eljarasrol sz6l6 rendelet (MIP-rendelet — az Eurdpai Parlament és a Tanacs
1176/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a makrogazdasagi egyensulyhianyok megel6zésérdl és
kiigazitasarol) rendelkezik arrél a lehetéségrol, hogy az Eurdpai Bizottsag ajanlasa alapjan az EU
Tandacsa az érintett tagallamnak megfelel kiigazité intézkedés meghozatalat javaslo ajanlast tegyen.
Ennek eredményeként az adott orszag egy masik eljarasba, azaz a tulzott egyensulyhiany esetén
kdvetendd eljaras (EIP) hatalya ala kerdil.
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2015-ben a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid a hét vizsgalt orszagbdl 6tben a
GDP -35%-anak megfeleld indikativ kiiszobértéken kivil. A nettd kalfoldi
kotelezettségek kilondsen jelentések voltak Horvatorszagban, ahol meghaladtak a
GDP 70%-at. A nettd kilfoldi kdtelezettségek a Cseh Koztarsasagban (a GDP
31,5%-a) és Svédorszagban (a GDP 1,6%-a) voltak a legalacsonyabbak.

Az ar- és a koltség-versenyképességet illetéen, a 2013-t61 2015-ig tarto
haroméves idészakban a realeffektiv arfolyamok Romania és Horvatorszag
kivételével a legtobb vizsgalt orszagban kiilonb6z6é mértékben leértékelédtek.
A fajlagos munkaerékoltségek haroméves ndévekedési rataja — amely a valsagot
megel6zd években igen magas szinteken volt csaknem valamennyi orszagban — az
utébbi években 4ltalaban a 12%-o0s indikativ kiiszobérték alatt maradt. A 2011 és
2015 kozotti 6téves peridodusban az exportpiaci részesedések ndvekedését
tapasztaltdk Romaniaban, valamint — kisebb mértékben — Bulgéariaban,
Lengyelorszagban és a Cseh Koztarsasagban. A tébbi orszag exportpiaci
részesedése csokkent.

Horvatorszag kivételével a lakasarak ismét néttek az 6sszes vizsgalt
orszagban. Ez a valsag el6tti id6szakban elért magas szintekrél torténd lefelé
iranyuld korrekcio utan kévetkezik be. Svédorszagban kiilondsen erételjesen
emelkedtek a lakasarak az utobbi években, részben kinalati oldali szik
keresztmetszetek és historikusan alacsony kamatlabak miatt.
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3.2 tablazat

Eredménytabla makrogazdasagi egyensulyhianyok felligyeletéhez

3.2a tablazat — Kulsé egyensulyhianyok és versenyképességi mutaték

Reaéleffektiv

Folyo6 fizetési Netté nemzetkozi arfolyam, Exportpiaci Nominalis fajlagos
mérleg befektetési pozicio HICP-vel deflalt ¥ részesedés ¥ munkaerékéltségek °
Bulgaria 2013 0,3 -73,5 -1,0 0,2 15,2
2014 0,4 -74,8 -2,8 6,0 17,0
2015 1,2 -60,7 -4,1 14,4 10,8
Cseh Koztarsasag 2013 -1,4 -39,4 -3,1 -9,4 4,2
2014 -0,6 -36,8 -10,0 -5,7 38
2015 0,2 -31,5 -8,0 0,4 0,1
Horvéatorszag 2013 0,0 -88,7 -4,0 -23,1 -2,9
2014 0,6 -88,1 -1,0 -18,6 -5,8
2015 2,3 -78,7 0,1 -3,1 -5,1
Magyarorszag 2013 2,2 -83,5 -4,0 -20,9 6,3
2014 2,6 -73,9 -7,0 -15,6 6,9
2015 34 -68,6 -6,9 -7,2 6,1
Lengyelorszag 2013 -3,4 -69,7 -4,3 0,1 3,3
2014 -2,3 -67,1 -1,3 5,0 2,5
2015 -1,2 -60,7 -1,0 9,1 -1,4
Romania 2013 -3,6 -61,9 0,3 14,2 -3,2
2014 -2,1 -56,9 -1,1 20,8 6,0
2015 -0,9 -50,2 2,7 21,7 11
Svédorszag 2013 6,0 -14,3 51 -16,5 8,6
2014 58 -25 -3,6 -9,7 7.2
2015 58 -1,6 -7,9 -9,9 4,0
Kiszobérték -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0
3.2b tablazat — Belsd egyensulyhianyok és munkanélkiliségi mutatok
Belsé egyensulyhianyok Uj munkanélkiliségi mutatok
Pénzigyi
Lakaséarak,| Maganszektor| Maganszektor szektor| Munkanélkul Hosszl tava Fiatalkori
fogyasztassal| hitelaramlasa ad6ssaga, | kotelezettség| Allamhaztarta iségi| Aktivitasi munka- | munkanélkili
deflalva ®| konszolidalt 2|  konszolidalt ei 9 s adéssaga ratag” rata®| nélkiliség ® ség
Bulgaria 2013 0,4 73 132,2 4,3 17 12,2 1,7 2,7 6,4
2014 15 -0,3 124,3 7,2 27 12,2 31 0,6 -1,3
2015 3,6 . . . 27 11,2 2,2 -1,2 -6,4
Cseh Koztarsasag 2013 -0,8 4,4 74,1 11,3 45 6,9 2,7 0,0 0,6
2014 19 1,8 72,7 4.4 43 6,7 3,0 -0,1 -2,2
2015 3,8. . . . 41 6,1 2,4 -0,6 -6,9
Horvéatorszag 2013 -5,7 -0,6 119,7 3,2 82 15,7 -1,4 4,4 17,6
2014 -1,2 0,3 120,8 0,9 87 16,9 2,0 1,7 8,9
2015 -2,4 . . 87 17,0 3,0 0,1 0,9
Magyarorszag 2013 -4,6 -1,1 95,2 -1,0 7 10,7 2,8 -0,5 0,2
2014 31 -0,5 91,3 8,5 76 9,6 4,6 -1,6 -5,6
2015 11,6 . . . 75 8,2 4,9 -1,9 -10,9
Lengyelorszag 2013 -4,7 3,1 75,4 7,6 56 10,0 1,7 1,4 3,6
2014 11 4,8 779 0,6 50 9,8 2,1 0,3 -1,9
2015 2,8 . 51 9,0 1,6 -11 -5,7
Romania 2013 -2,8 -15 66,6 11 38 7,0 0,0 0,8 1,6
2014 -3,2 -2,4 62,1 11 40 6,9 1,6 -0,1 0,2
2015 1,7 0,0 58,3. 3,8. 38 6,9 1,3 0,0 -0,9
Svédorszag 2013 4,7 4,7 192,4 8,8 40 7,9 2,0 -0,1 -1,2
2014 8,6 59 194,0 13,4 45 8,0 1,6 0,0 0,2
2015 12,0 43 7.8 14 0,0 -3,3
Kiszobérték +6,0 +14,0 133 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2.
Forrasok: Eurépai Bizottsag (Eurostat, Gazdasagi és Pénzligyi Féigazgatésag) és Kézponti Bankok Eurépai Rendszere.
Megjegyzés: A tablazat a 2016. majus 18-an, azaz az adatok lezardsanak napjan rendelkezésre allé adatokat tartalmazza, és ezért eltér a 2015 novemberében a riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentésben kozolt eredménytablatol.
1) A GDP szazalékaban, haroméves atlag.
2) A GDP széazalékaban.
3) I_—_|éroméves szazalékos valtozas 41 masik iparosodott orszaghoz képest. A pozitiv érték a versenyképesség romlasat jelzi.
4) Otéves szazalékos valtozas.
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 idé6szak
kovetkeztében néhany vizsgalt orszagban a nem pénziigyi maganszektorban
magas addssagszintek alakultak ki. Ez fontos sebezhetéséget jelent az adott
orszagok szamara. Az er6teljes hitelndvekedés — kuldndsen a svédorszagi
lakasvasarlasi hiteleké — szoros figyelemmel kdvetést igényel. 2014-ben
Svédorszagban kildnésen magas volt a maganszektor addssagszintje: meghaladta
a GDP 190%-at. Raadasul a devizahitelek allomanya tobb orszagban igen jelentds,
igy makrogazdasagi és pénzigyi kockazatot jelent, mert a fedezettel nem
rendelkezd hitelfelvevéket arfolyamkockazatnak teszi ki. A valutanemek eltéréseibdl
ered6 kockazatok — amelyek kihatassal vannak a haztartasokra és Horvatorszagban
az allami szektorra is — jelentések Horvatorszagban, Romaniaban és kisebb
mértékben Lengyelorszagban.

A pénzlgyi szektorra vonatkozé politikak céljaként annak biztositasat kell
megjelolni, hogy a pénziigyi szektor erdteljesen jaruljon hozza a gazdasagi
novekedéshez és az arstabilitdshoz a vizsgalt orszagokban, mig a felligyeleti
politikadkat a feligyeleti keretrendszer stabilizalasara kell iranyitani, ami az
egységes felligyeleti mechanizmushoz (SSM) val6 csatlakozas el6feltétele. A
kilfoldi pénznemben denominalt hitelek nagy részaranyaval kapcsolatos lehetséges
kockézatok minimalizalasa érdekében végre kellene hajtani az Eurdpai
Rendszerkockéazati Testilet (ERKT) devizahitelezésre vonatkozé ajanlasait. Az
intézkedések hatékony végrehajtasanak biztositasa érdekében fontos a szoros
egyuttmikodés az EU orszagainak felligyeleti hatésagai kdzott.

A kiigazitasi folyamat viszonylag magas szintlii munkanélkiiliséget
eredményezett a vizsgalt orszagok némelyikében. Horvatorszaghan magas a
hosszu tava és a fiatalkori munkanélkiliség utébbi, ami ramutatott a belsé
egyensulyhianyok sllyossagara. A munkanélkiliség — amelyet altalaban a
strukturdlis munkanélkiliség, illetve a régiok kozotti kereslet és kinalat eltéréseinek
rosszabbodéasa kisért — sok orszagban sebezhetd pont, és veszélyezteti a
realjovedelmek konvergenciajat, tekintettel a kedvez6étlen demogréfiai trendekre is.

Az intézményi kornyezet ereje masik fontos tényezo a gazdasagi integracio és
konvergencia fenntarthatésaganak elemzésében. Tobb kézép- és kelet-eurdpai
orszagban a termelési tényez6k hatékony felhasznalasa és allokacioja utjaban allé
meglévd merevségek és akadalyok eltavolitasa segitené a gazdasagi potencial
novelését. Ezek példaul az Uzleti kérnyezet gyengeségeit, az intézmeények
viszonylag gyenge mindségét, a gyenge kormanyzast és a korrupciot tukrozik. A
potencidlis kibocsatasndvekedés hatraltatdsaval az intézményi kérnyezet aldashatja
egy orszag addssagszolgalati képességét, és megnehezitheti a gazdasagi
kiigazitast is. Ezenkivul befolyasolhatja egy orszag azon képességét, hogy
végrehajtsa a szikséges szakpolitikai intézkedéseket.

Az intézmények és a kormanyzas minésége Svédorszag kivételével minden
vizsgalt orszagban viszonylag gyenge. A specifikus intézményi mutaték
Iényegében az intézmények és a kormanyzas gyenge minéségének altalanos képét
erésitik meg a legtdbb orszagban — néhany figyelemre mélté kilonbséggel (3.5 és
3.6 abra). A vizsgalt orszagok kozul Horvatorszag intézményeinek és
kormanyzasanak minésége a leggyengébb, és az utébbi néhany év némi javulasa
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ellenére hatulrél a masodik az EU orszagainak rangsoraban. Jollehet az Uzleti és
intézményi kdrnyezet min6ségének mérésekor alkalmazott forrastol fliggéen az
orszagok rangsorolasa eltéré, a legtdbb orszagban nyilvanvaléan béven van még
javitanivalé ezen a téren.

3.5 abra
Az EU-orszégok sorrendjének attekintése az intézménymindség szempontjabdl

B helyezések tartomanya (2015)
helyezések atlaga (2008)
B helyezések atlaga (2015)
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Forras: Worldwide Governance Indicators 2015, The Global Competitiveness Report 2015-2016 (Vilaggazdasagi Férum), Corruption
Perceptions Index 2015 (Transparency International), Doing Business 2016 (Vilagbank).

Megjegyzések: Az orszagok rangsorolasa egytél (az EU-ban legjobban teljesité) 28-ig (az EU-ban legrosszabbul teljesitd) terjed, és
sorrendjik a 2015-6s rangsorokban elfoglalt atlagos pozicidjuk szerint kertilt megallapitasra. A Doing Business jelentésben Malta csak
2013-t6l, Ciprus pedig 2010-t6| kezdédéen szerepel.

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

B Worldwide Governance Indicators (kormanyzasi indikatorok) (2015)

Corruption Perceptions Index (korrupci6 érzékelési index) 2015 (Transparency International)

The Global Competitiveness Report (Globalis versenyképességi jelentés) 2015-2016 (World Economic Forum)
Doing Business 2016 (World Bank)
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Forras: Worldwide Governance Indicators 2015, The Global Competitiveness Report 2015-2016 (Vilaggazdasagi Férum), Corruption
Perceptions Index 2015 (Transparency International) and Doing Business 2016 (Vilagbank).

Megjegyzés: Az orszagok rangsorolasa egytdl (az EU-ban legjobban teljesitd) 28-ig (az EU-ban legrosszabbul teljesitd) terjed, és
sorrendjik a 2015-6s rangsorokban elfoglalt atlagos pozicidjuk szerint kertlt megallapitasra.

A legtobb vizsgalt orszagban strukturalis reformokra van szilkség a gazdasagi
novekedés és a versenyképesség javitasa érdekében. A helyi intézmények, a
korméanyzas és az uzleti kdrnyezet javitasa az allami tulajdonu vallalatok
privatizaciojanak folytatasaval és az unios pénzeszkozok felhasznaldsanak
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javitasara iranyulo fokozott eréfeszitésekkel egyltt segitene a termelékenység
névekedésének felgyorsitasaban. Ez pedig hozzajarulna a verseny fokozasahoz a
legfontosabb szabalyozott szektorokban (pl. energia és kozlekedés), mérsékelve a
belépés korlatait és 6szténdzve az igencsak szilkséges maganberuhazast.

Végezetiil a statisztikak minéségével kapcsolatos intézményi jellemzok
ugyancsak lényegesek a zokkenémentes konvergenciafolyamat
tAmogatasaban. Ez vonatkozik — tébbek kézétt — a nemzeti statisztikai hatosag jogi
figgetlenségének meghatarozasara, kézigazgatasi felligyeletére és kéltségvetési
autonomigjara, térvény szerinti adatgydjtési felhatalmazasara, valamint a statisztikai
titkossagot szabalyozé jogi rendelkezéseire, amelyeket részletesebben a 6. fejezet
ismertet.
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Orszagonkeénti sszefoglalok

Bulgaria

2016 aprilisdban Bulgaria HICP-vel mért 12 havi atlagos inflaciéja -1,0% volt,
ami joval az arstabilitasi kritérium 0,7%-0s referenciaértéke alatt van. Az elmlt
tiz évben az Gtem széles savon belill, -1,7% és 12,6% kozott ingadozott, az idészak
atlaga pedig 3,6% volt, ami megemelkedettnek mondhaté. El6retekintve a bolgar
inflaciés konvergencia hosszabb tavi fenntarthatésaga aggalyos. A felzarkézasi
folyamat valoszinileg pozitiv inflacids kilonbdzeteket eredményez az eurobvezettel
szemben. A tulzott aroldali nyomas és makrogazdasagi egyensulyhiany
felhalmozddasanak megel6zése érdekében a felzarkozast megfeleld
gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell megtamogatni.

Bulgaria allamhaztartasi hianya és adéssaga 2015-ben megfelelt a maastrichti
kritériumoknak. Az orszag 2012 ¢6ta all a Stabilitasi és Novekedési Paktum
prevencios aganak hatalya alatt. A hianymutat6é 2014-ben meghaladta a GDP 3%-
aban meghatéarozott referenciaértéket. Az Eurdpai Bizottsag ugyanakkor
kivételesnek és atmenetinek itélte a tulzott deficitet, ezért nem tartotta indokoltnak a
tulzott hiany esetén kdvetendd eljaras elinditasat. Az Eurdpai Bizottsag 2016. tavaszi
eurdpai gazdasagi elérejelzése mind 2016-ban, mind 2017-ben a kbzéptavu cél felé
vezet6 kiigazitasi palyatol valé eltérés kockazatat jelzi. Bulgaria ezenkivul a fiskalis
fenntarthat6éséag tekintetében hosszl tavon kdzepes kockazatokkal szembesiil,
aminek a hatterében részben az egészségiigyet és a hosszl tavu ellatast az
eléregedés kapcsan terheld varhaté kiadasemelkedés all. Elengedhetetlen ezen a
téren a tovabbi reform és a kdzéptavu cél felé val6 elérehaladas a prevencids ag
kovetelményeivel 6sszhangban, hogy kézép- és hosszu tavon szilard legyen az
allamhaztartas.

A 2014. majus 19. és 2016. majus 18. kozotti kétéves referencia-idészakban a
bolgar leva nem vett részt az ERM-II arfolyam-mechanizmusban, jéllehet a
valutatanéacsi rendszer keretében 1,95583 BGN/EUR arfolyamon az eur6hoz
rogzitették az arfolyamat. Az elmult évtizedben javult a folyé fizetési és a
tékemérleg, mikozben a netto kilfoldi kotelezettségallomany szintje magas maradt.

A 2015 majusa és 2016 aprilisa kdzotti referencia-idészakban a bolgéar hosszu
lejaratu kamatok atlagosan 2,5%-on, tehat a kamatra vonatkozé 4,0%-0s
konvergenciakritérium alatt voltak. A hosszu lejarati kamatok 2009 6ta
csokkennek, ahogy a 12 havi atlagos tUtemek 7% folotti utemrél 3% ala gyengliltek.

A fenntarthat6 konvergencia szamara kedvez6 kornyezet megteremtéséhez
Bulgariaban stabilitasorientalt gazdasagpolitikara és széleskorii szerkezeti
reformokra van sziikség. Ami a makrogazdasagi egyensulyi problémakat illeti, az
Eurdpai Bizottsag a korai figyelmezteté mechanizmus keretében készitett 2016. évi
jelentésében Bulgariat a mélyrehatdéan elemzendd orszagok kdzé sorolja,
megallapitva, hogy tulzott mérvii makrogazdasagi egyensulyi problémakkal kiizd. Az
orszagnak javara valna az intézményi és vallalati kbrnyezetet javitd széleskori
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szerkezeti reformok bevezetése. A pénzlgyi stabilitds megbérzéséhez
elengedhetetlen, hogy a hatésagok elvégezzék a pénziigyi szektorra vonatkozé
eszk6zminOségi és stressztesztelési vizsgalatokat, és tovabb javitsak a felugyeleti
gyakorlatot.

A bolgar jogszabalyok még nem teljesitik maradéktalanul a kdzponti banki
fuggetlenség, a monetaris finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe
torténd jogi integralédas kovetelményeit. Bulgaria eltéréssel rendelkez6 EU-
tagéllam, ezért meg kell felelnie a Szerzédés 131. cikkében régzitett valamennyi
alkalmazkodasi kdvetelménynek.

Cseh Koztarsasag

2016 aprilisaban a Cseh Koztarsasag HICP-vel mért 12 havi inflaciéjanak
atlagos Uteme 0,4% volt, ami az arstabilitasi kritérium 0,7%-o0s referenciaértéke
alatt van. Az elmdlt tiz évben az Gtem viszonylag széles savon beliil, 0,3% és 6,6%
kdzott ingadozott, az idészak atlaga pedig 2,1% volt, ami mérsékeltnek mondhaté.

Az orszag allamhaztartasi hidnya és adéssaga 2015-ben megfelelt a
maastrichti kritériumoknak. A Cseh Koztarsasag 2014 6ta all a Stabilitasi és
Novekedési Paktum prevencids aganak hatélya alatt. Az Eurépai Bizottsag 2016.
tavaszi eurépai gazdasagi el6rejelzése szerint a strukturalis hiany az elérejelzési
idészakban a kdzéptavu cél alatt marad, tehat megfelel a prevenciés ag
kovetelményeinek. Az orszagban hosszu tavon kdzepes a fiskdlis stresszhelyzet
kialakulasanak kockazata, ami elsésorban a népesség eldéregedésének tudhato be.
A szilard allamhéztartasi helyzet biztositAsa megkivanja a jelenlegi fiskalis
keretrendszer reformjanak kiszélesitését, a meglevd szabalyok szigoru
érvényesitését és a prevenciés ag kovetelményeivel teljes 6sszhangban a
kozéptavu cél felé valo elérehaladast.

A 2014. majus 19. és 2016. majus 18. kozotti kétéves referencia-idészakban a
cseh korona nem vett részt az ERM-II arfolyamrendszerben. Kereskedése
rugalmas arfolyamrendszerben zajlott, bar 2013 novembere utan a Ceska narodni
banka kotelezettséget vallalt, hogy az arfolyamot nem engedi az eurénkénti 27
koronas szint f6lé er6sddni. Az euréval szembeni arfolyamot a referencia-idészak
alatt viszonylag kis volatilitas jellemezte. A 2016. majus 18-an regisztralt 27,022
korona/euro arfolyam 1,5%-kal volt erésebb a 2014. majusi atlagos szintnél. A folyd
fizetési mérleg hianya fokozatosan szlkdlt, majd 2014-ben a mutaté pozitiv
tartomanyba kerilt, mikdzben az orszag netto kils6 kotelezettségallomanya
hatarozott itemben csdkkent.

A 2015 majusa és 2016 aprilisa kdzotti referencia-idészakban a csehorszagi
hosszu lejarati kamatok atlagosan 0,6%-on alltak, tehat joval a kamatra
vonatkozo 4,0%-0s konvergenciakritérium alatt. A hosszu lejaratd kamatok 2009
Ota csokkennek, ahogy a 12 havi atlagos titemek a csaknem 5%-os értékrél 1% ala
gyengiiltek.
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A fenntarthaté konvergencidhoz kedvez6 kérnyezet megteremtése az
arstabilitasra iranyul6 gazdasagpolitikai intézkedéseket, példaul a
makrogazdasagi stabilitas biztositasara iranyul6 célzott szerkezeti reformokat
igényel. A makrogazdaséagi egyensulyi problémakkal 6sszefliggésben az Eurdpai
Bizottsag a korai figyelmeztet6 mechanizmus keretében készitett 2016. évi
jelentésében a Cseh Koztarsasagot nem valasztotta be a mélyrehatéan elemzendé
orszagok korébe. Mindazonaltal a potencialis névekedés élénkitése érdekében
sziikség van a munkaeré- és termékpiaci irdnyelvekre és a vallalati kbérnyezetre
vonatkoz6 célzott szerkezeti reformok élénkitésére.

A cseh jogszabalyok még nem teljesitik maradéktalanul a kézponti banki
fuggetlenségre, a monetaris finanszirozas tilaiméara és az eurorendszerbe
torténo jogi integralodasra vonatkozo kovetelményeket. A Cseh Koztarsasag
eltéréssel bir6 EU-tagallam, ezért a Szerz6dés 131. cikkében rogzitett valamennyi
alkalmazkodasi kdvetelményt teljesitenie kell.

Horvatorszag

2016 aprilisdban Horvatorszag HICP-vel mért 12 havi atlagos inflacioéja -0,4%
volt, ami joval az arstabilitasi kritérium 0,7%-o0s referenciaértéke alatt van. Az
elmult tiz évben az Gtem viszonylag széles savon belill, -0,4% és 6,0% kozott
ingadozott, az id6szak atlaga pedig 2,3% volt, ami mérsékeltnek mondhato.
El6retekintve, hosszabb tavon a horvatorszagi inflaciés konvergencia
fenntarthatdosaga aggalyos. A felzarkozasi folyamat valoszindleg pozitiv inflaciés
kilbnbozeteket eredményez az eurodvezettel szemben. A tulzott mérvi aroldali
nyomas és makrogazdasagi egyensulyi problémak felhalmozédasanak megel6zése
érdekében a felzarkozasi folyamatot megfelelé gazdasagpolitikai intézkedésekkel
kell megtamogatni.

Az orszag allamhaztartasi hianya és addssaga 2015-ben nem felelt meg a
maastrichti kritériumoknak. Horvatorszag 2014 6ta a Stabilitasi és Novekedési
Paktum korrekcios aganak hatélya alatt all, és a tulzott hiany korrigalasanak
hatarideje 2016-ban van megallapitva. Az Eurdpai Bizottsag 2016. tavaszi eurépai
gazdasagi elbrejelzése a tulzott hiany megfelell tGteml korrekciojat jelzi el6re,
ugyanakkor ramutat arra a kockazatra, hogy Horvatorszag nem teljesiti a Stabilitasi
és Novekedési Paktum rendelkezéseit. A bizottsag 2015. évi fiskalis fenntarthatésagi
jelentése szerint Horvatorszag kézéptavon az adossag fenntarthatésagat érinté
magas foku kockazattal néz szembe. Mig hosszu tavon a népesség eléregedéséhez
kothetd kiaddsok prognosztizalt csdkkenése miatt a kockazat alacsonynak
mondhatd, a szocialis juttatasok aranyanak alacsony szintje és prognosztizalt
tovabbi cs6kkenése aggalyokat vet fel a nyugdijrendszer megfeleld voltat illetéen.
Osszességében elengedhetetlen, hogy Horvatorszag olyan hatarozott
ndvekedésbarat konszolidacids stratégiat kbvessen, amely megoldast keres az
adossag kozéptavu fenntarthatésagat dvez6é nagymeértékl kockazatokra. Mindennek
a fiskalis iranyitasi rendszer olyan iranyu atalakitasaval kell parosulnia, amely javitja
az allami kiadasok hatékonysagat, ami viszont megteremti a fiskalis politikai iranyitas
tartds javulasahoz nélkilozhetetlen feltételeket.
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A 2014. majus 19. és 2016. majus 18. kdzotti kétéves referencia-idészakban a
horvat kuna nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele, amely sziik savban iranyitott
lebegtetés forméajaban valésult meg. Az eurdval szembeni arfolyam-alakulast
tekintve a referencia-idészakot atlagban alacsony volatilitas jellemezte. Az arfolyam
2016. majus 18-an 7,488 kuna volt az eurdhoz képest, tehat a 2014. majusi atlagos
szintnél 1,4%-kal er6sebb. Az elmllt évtizedben javult a folyo fizetési mérleg és a
tékemérleg, mig a netto kilfoldi kdtelezettségallomanyok tovabbra is nagyok.

A 2015 majusa és 2016 aprilisa kdzotti referencia-idészakban a horvat hosszu
lejarati kamatok atlagosan 3,7%-on, tehat a kamatra vonatkozoé
konvergenciakritérium 4,0%-os referencialiteme alatt tartézkodtak. A hosszu
lejarati kamatok 2009 6ta csdkkennek, ahogy a 12 havi atlagos Gitemek 8% koriili
értékrél 4% ala gyengultek.

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvez6 kornyezet megteremtéséhez
Horvatorszagban stabilitasorientalt gazdasagpolitikara és széleskorii
szerkezeti reformokra van sziikség. Ami a makrogazdasagi egyensulyi
problémakat illeti, az Eurdpai Bizottsag a korai figyelmezteté mechanizmus
keretében készitett 2016. évi jelentésében Horvatorszagot a mélyrehatéan
elemzendd orszagok kdzé valasztotta, megallapitva, hogy az orszag tulzott mérvi
makrogazdasagi egyensulyi problémakkal kiizd. A szerkezeti reformok terén
meglehetésen sokféle terlleten slirgésen atalakitasokra van sziikség annak
érdekében, hogy javuljon az intézményi és vallalati kérnyezet, élénkiljon a
termékpiaci verseny, csokkenjenek a munkaerd-piaci egyenl6tlenségek, és
fokozodjon a kdzigazgatasi és az igazsagszolgaltatasi rendszer hatékonysaga.
Jelentds eréfeszitéseket kell tenni emellett Horvatorszagban az EU-s forrdsok igen
gyenge felhasznalasanak javitasaban is.

A horvat jogszabalyok még nem teljesitik maradéktalanul a k6zponti banki
fiiggetlenségrol szol6 kovetelményeket. Horvatorszag eltéréssel rendelkezé EU-
tagéllam, ezért meg kell felelnie a Szerz8dés 131. cikkében régzitett valamennyi
alkalmazkodasi kdvetelménynek.

Magyarorszag

2016 aprilisdban Magyarorszag HICP-vel mért 12 havi atlagos inflaciéja 0,4%-
on, tehat az arstabilitasi kritérium 0,7%-0s referenciaértéke alatt volt. Az elmult
tiz évben az Gtem viszonylag széles savon belil, -0,3% és 7,9% koz6tt ingadozott,
az id6szak atlagos Uteme pedig 3,8% volt, ami megemelkedettnek mondhaté.
Eléretekintve a magyarorszagi inflacios konvergencia fenntarthatésaga hosszabb
tavon aggalyos. A felzarkézasi folyamat valdszin(ileg pozitiv inflacios kiilénbozeteket
eredményez az eurodvezettel szemben. A tulzott mérvi aroldali nyomas és
makrogazdasagi egyensulyi problémak felhalmozédasanak megel6zése érdekében
a felzarkézast megfelelé gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell megtamogatni.

2015-ben Magyarorszag allamhaztartasi hianya megfelelt a maastrichti
kritériumnak, allamaddssaga ugyanakkor meghaladta a referenciaértéket.
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Magyarorszag 2013 ota all a Stabilitasi és Novekedési Paktum prevencios aganak
hatélya alatt all. Az Eurdpai Bizottsag 2016. tavaszi eurdpai gazdasagi elérejelzése
szerint a 2016-17-es id6szakban nagy a kockazata annak, hogy jelentds lesz az
eltérés a kdzéptavu cél felé vezet6 kiigazitasi palyatél. Magyarorszag esetében
hosszu tavon nem all fenn a fiskalis stresszhelyzet kialakulasanak kockazata,
kdzéptavon pedig kdzepes kockazat allapithaté meg. Az éreged6 népesség kihivast
jelent az allamhaztartas fenntarthatdsaga szempontjabdél. Olyan hatarozott
elérelépésekre van szikség a kdzéptavu cél felé, amelyek megfelelnek a prevencios
ag kdvetelményeinek, valamint a fiskalis iranyitasi rendszer reformjara is sziikség
van ahhoz, hogy k6zéptavon garantalhato legyen az allamhéaztartas
fenntarthatésaga.

A 2014. majus 19-t61 2016. majus 18-ig terjed6 kétéves referencia-idészakban a
magyar forint nem vett részt az ERM-IlI-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. Az euréval szembeni atlagos arfolyam-
alakulast tekintve a referencia-idészakot atlagban viszonylag nagy volatilitas
jellemezte. Az arfolyam 2016. majus 18-an 316,05 forint volt az euréval szemben,
ami a 2014. majusi atlagos szintnél 3,8%-kal gyengébb. Az elmdlt évtizedben
markénsan javult Magyarorszag folyo fizetési és a tékemérlege, ami kissé
csOkkentette a még mindig jelentds nettd kilfoldi kdtelezettségallomanyokat.

A 2015 majusa és 2016 aprilisa kdzotti referencia-idészakban a magyar hosszu
lejarati kamatok atlagosan 3,4%-on éalltak, tehat a kamatra vonatkozo6
konvergenciakritérium 4,0%-o0s referencialiteme ala estek. A hosszu lejaratd
kamatok 2009 éta csokkennek, ahogy a 12 havi atlagos litemek a 9% folotti szintrél
4% alé gyengultek.

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvez6 kornyezet megteremtéséhez
Magyarorszagnak stabilitasorientalt gazdasagpolitikara és atfogé strukturalis
reformokra van sziiksége. Ami a makrogazdasagi egyensulyi problémakat illeti, az
Eurdpai Bizottsag a korai figyelmezteté mechanizmus keretében készitett 2016. évi
jelentésében Magyarorszagot a mélyrehatéan elemzendd orszagok kézé sorolta,
megallapitva, hogy az orszag nem kiizd makrogazdasagi egyensulyi problémaékkal.
Ugyanakkor javara valna az orszagnak, ha szerkezeti reformokat hajtana végre a
maganszektor altal generalt ndvekedés elésegitése érdekében, igy példaul javitana
az intézmények irdnyitasi rendszerén, csokkentené a birokraciat és a tulzott
adéterhet, valamint 6szténdzné a maganszektorba valé hitelkidramlast.

A magyar jog még nem felel meg maradéktalanul a jegybanki fuggetlenségre, a
monetaris finanszirozas tilalmara, az euro egységes helyesirasara, valamint az
eurorendszerbe torténo jogi integralodasra vonatkozo6 kévetelményeknek.
Magyarorszag eltéréssel rendelkezé EU-tagallam, ezért meg kell felelnie a
Szerz6dés 131. cikkében rogzitett valamennyi alkalmazkodasi kdvetelménynek.

Lengyelorszag

2016 aprilisaban Lengyelorszéag HICP-vel mért 12 havi atlagos inflaciéja -0,5%
volt, ami joval az arstabilitasi kritérium 0,7%-0s referenciaértéke alatt van. Az
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elmult tiz évben az Gtem viszonylag széles savon belil, -0,7% és 4,3% kodzott
ingadozott, az id6szak atlaga pedig 2,3% volt, ami mérsékeltnek mondhaté.
El6retekintve az inflacios konvergencia fenntarthatésaga hosszabb tavon aggalyos.
A felzarkézasi folyamat valdszindleg pozitiv inflacids kilonbozeteket eredményez az
eurodvezettel szemben. A tulzott mérvi aroldali nyomas és makrogazdasagi
egyensulyi problémak felhalmozédasanak megel6zése érdekében a felzarkozast
megfeleld gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell megtamogatni.

Lengyelorszag allamhaztartasi hianya és adéssaga 2015-ben megfelelt a
maastrichti kritériumoknak. Az orszag 2015 6ta a Stabilitasi és Novekedési
Paktum prevenciés aganak hatélya alatt all. Az ECOFIN Tanacs 2015 juniusaban
hatalyon kivil helyezte a tllzott hiany miatt inditott eljarast annak ellenére, hogy a
hiany meghaladta a referenciaértéket. Ezt azzal indokoltak, hogy a GDP-aranyos
allamadodssag 60% alatt volt, és a referenciaérték folétti tllzott hiany kicsi, és
magyarazhat6 a lezajlott nyugdijreform nett6 koéltségével. Az Eurdpai Bizottsag
2016. tavaszi gazdasagi el6rejelzése a kdzéptavu cél felé vezetd kiigazitasi palyatol
valé jelentds eltérés kockazatat jelzi. Raadasul kozép- és hosszi tavon
Lengyelorszag a fiskalis helyzet fenntarthatésagat tekintve kozepes kockazatokkal
szembesiil. Elengedhetetlen tehat ezen a téren a kdzéptavu cél felé tett
elérehaladas a prevencios ag kdvetelményeinek megfeleléen, hogy kozép- és
hosszu tavon szilard legyen az allamhéaztartas.

A 2014. méjus 19-t61 2016. majus 18-ig terjedd kétéves referencia-idészakban a
lengyel zloty nem vett részt az ERM-Il rendszerben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. Az euréval szembeni arfolyam-alakulast a
referencia-idészakban atlagban viszonylag nagy volatilitas jellemezte. A lengyel zloty
eurdval szembeni arfolyama 2016. majus 18-an 4,3885 volt, ami a 2014. majusi
atlagos szintnél 5,0%-kal gyengébb. Az elmult évtizedben javult a folyo fizetési és a
tékemérleg, mig az orszag netto kilsé kotelezettségallomanyai tovabbra is nagyok.

A 2015 méjusa és 2016 aprilisa kdzotti referencia-idészakban a lengyelorszagi
hosszu lejarati kamatok atlagosan 2,9%-on, tehat a kamatra vonatkozo 4,0%-
os konvergencialitem alatt alltak. A hosszu lejarati kamatok 2009 6ta
csokkennek, ahogy a 12 havi atlagos tUtemek megkdzelitéleg 6%-rol 3% ala
gyengiiltek.

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvez6 kornyezet megteremtéséhez
Lengyelorszagnak stabilitasorientalt gazdasagpolitikara, a pénzigyi stabilitast
garantélo intézkedésekre és célzott szerkezeti reformokra van sziksége. Ami a
makrogazdaséagi egyensulyi problémakat illeti, az Eurdpai Bizottsagnak a korai
figyelmezteté mechanizmus keretében készilt 2016. évi jelentésében
Lengyelorszagot nem valasztottak azon orszagok kozé, amelyekrél mélyrehatobb
elemzést kivannak késziteni. A bankszektornak a gazdasagi névekedéshez valo
megfelel6 hozzajarulasanak biztositasahoz elengedhetetlen a jelenlegi szilard
pénzlgyi helyzet meg6rzése; a gazdasagi ndvekedést a termékpiaci versenyt
élénkitd, megfeleléen célzott szerkezeti reformokkal, valamint az innovéacio, a
privatizacio és az infrastruktiramodernizalas felgyorsitasaval kell tamogatni.
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A lengyel jogszabéalyok még nem felelnek meg maradéktalanul a kézponti
banki fliggetlenségre, a bizalmas adatkezelésre, a monetéaris finanszirozas
tilalmara, valamint az eurorendszerbe torténo jogi integralédasra vonatkozé
kévetelményeknek. Lengyelorszag eltéréssel rendelkezé EU-tagallam, ezért meg
kell felelnie a Szerz6dés 131. cikkében rogzitett valamennyi alkalmazkodasi
kovetelménynek.

Romaéania

2016 aprilisdban Romania HICP-vel mért 12 havi atlagos inflacioja -1,3%-kal
joval az arstabilitasi kritérium 0,7%-0s referenciaértéke alatt volt. Az elmult tiz
évben az ltem viszonylag széles savon belill, -1,3% és 8,5% k&z6tt ingadozott, az
id6szak atlaga pedig 4,5% volt, ami megemelkedettnek mondhaté. Eléretekintve az
inflaciés konvergencia fenntarthatésaga hosszabb tavon aggalyos. A felzark6zasi
folyamat valoszinileg pozitiv inflacids kiilonbdzeteket eredményez az eurodvezettel
szemben. A tulzott mérvi aroldali nyomas és makrogazdaséagi egyensulyi problémak
felhalmozddasanak megel6zése érdekében a felzarkozast megfeleld
gazdasagpolitikai intézkedésekkel kell megtamogatni.

Romaénia allamhaztartasi hianya és allamadossaga 2015-ben megfelelt a
maastrichti kritériumoknak. Az orszag 2013 6ta a Stabilitasi és Novekedési
Paktum prevenciés aganak hatdlya alatt all. Az Eurdpai Bizottsag 2016. tavaszi,
eurdpai gazdasagi elérejelzése szerint Romania 2013 6ta teljesiti a kdzéptava céljat,
de mind 2016-ban, mind 2017-ben fennall a kockazata, hogy jelentésen eltér ettél.
Mindezek mellett a tervezett expanziv fiskalis intézkedések 2017-ben varhatdéan a
GDP-aranyos 3%-0s kiiszob folé toljak a hianyt, az addssagot pedig felfelé iranyul6
palyara helyezik. Az Eurdpai Bizottsag 2015. évi fiskalis fenntarthatésagi jelentése
kdzéptavon nagy, hosszu tavon pedig kdzepes fenntarthatdsagi kockazatokat jelez,
amelyek részben az egészségliggyel és hosszu tavu ellatassal/gondozassal
kapcsolatos koéltségekkel fliiggenek 6ssze. Az allamhaztartas fenntarthatésaganak
megdrzése érdekében az emlitett terlleteken tovabbi reformokra és olyan
koriltekinté fiskalis politikara van sziikség, amely gondoskodik a kbzéptavu célhoz
valo gyors visszatérésrél.

A 2014. majus 19. és 2016. majus 18. kozotti kétéves referencia-idészakban a
roman lej nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugalmas arfolyamrendszerben
kereskedtek vele, amely sziik savban iranyitott lebegtetés formajaban valosult
meg. A lejnek az eurdval szembeni atlagos arfolyam-alakulasat a referencia-
id6szakban atlagban viszonylag nagy volatilitas jellemezte. Az euréval szembeni
arfolyam 2016. majus 18-an 4,4990 lej volt, ami a 2014. majusi atlagos szintnél
1,7%-kal gyengébb. Az elmult évtizedben javult a folyo fizetési és a tékemeérleg, mig
a netto6 kilsé kotelezettségallomanyok a fokozatos gyengiilés ellenére tovabbra is
nagyok.

A 2015 méjusa és 2016 aprilisa kozotti referencia-idészakban a romaniai
hosszu lejarati kamatok atlagosan 3,6%-on, tehat a kamatra vonatkozo 4,0%-
os konvergenciakritérium alatt voltak. A hosszu lejarata kamatok 2009 6ta
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csokkennek, ahogy a 12 havi atlagos ttemek a mintegy 10% koruli értékrdl 4% ala
gyengiiltek.

A fenntarthaté konvergencia szamara kedvez6 kornyezet megteremtéséhez
Romaniaban stabilitasorientalt gazdasagpolitikara és széleskori szerkezeti
reformokra van sziikség. Ami a makrogazdaséagi egyensulyi problémakat illeti, az
Eurodpai Bizottsag a korai figyelmezteté mechanizmus keretében készitett 2016. évi
jelentésében Romaniat a mélyrehatéan elemzend6 orszagok kozé sorolja, és
megallapitja, hogy az orszag nem kiizd makrogazdasagi egyensulyi problémakkal.
Mindazonaltal lehetdség és sziikség van az intézményi és vallalati kérnyezet
javitasat célzé intézkedésekre, a beruhazas és a termékpiaci verseny élénkitésére, a
fiatalkori és a tartds munkanélkiliség csokkentésére, valamint a kdzigazgatas és a
biréi rendszer min6ségének és hatékonysaganak fokozasara. Annak érdekében is
jelentds eréfeszitéseket kell tenni, hogy javuljon Romaniaban az EU-s forrdsok igen
gyenge felhasznélasa.

A roman jogszabalyok még nem teljesitik maradéktalanul a kdzponti banki
fuggetlenség, a monetaris finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe
torténo jogi integralodas kovetelményeit. Romania eltéréssel rendelkez6é EU-
tagallam, ezért meg kell felelnie a Szerz6dés 131. cikkében rogzitett valamennyi
alkalmazkodasi kdvetelménynek.

Svédorszag

2016 aprilisaban Svédorszag HICP-vel mért 12 havi atlagos inflaciéja 0,9%,
tehat az arstabilitasi kritérium 0,7%-0s referenciaértéke folott volt. Az elmult tiz
évben az ltem a 0,2% és 3,4% kozotti savban ingadozott, az idészak atlaga pedig
1,4% volt, ami visszafogottnak mondhaté. Eléretekintve a monetaris politika és a
stabilitasorientalt intézményrendszer varhatéan tovabb tAmogatja az orszagban
megvalositott arstabilitast.

Svédorszag allamhéztartasi hianya és allamaddssaga 2015-ben megfelelt a
maastrichti kritériumoknak. Az orszag a Stabilitasi és Novekedési Paktum 1998.
évi hatalyba Iépése 6ta a prevencids ag hatélya alatt all. Az Eurdpai Bizottsag
2016. tavaszi gazdasagi elérejelzése szerint Svédorszag varhatéan betartja az
el6rejelzési id6szakban a kdzéptavra kitlizott koltségvetési célt.
Adéssagfenntarthatésagi szempontb6l az orszag kdzép-, illetve hosszu tavon
alacsony, illetve kozepes kockazatokkal szembesiil, amelyek elsésorban a hosszu
tavu ellatas kiadasaiban prognosztizalt emelkedéséhez kapcsolédnak. Ennek a
tertletnek a reformja és a kdzéptavu cél valtozatlan betartasa biztositana az
elkdvetkez6 években a tartosan szilard allamhaztartassal jellemezheté helyzet
tovabbi javulasat.

A 2014. majus 19-t6l 2016. majus 18-ig terjed6 kétéves referencia-idészakban a
svéd korona nem vett részt az ERM-II-ben, hanem rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek vele. Az euréval szembeni arfolyam-alakulast a
referencia-idészakban atlagban viszonylag nagy volatilitas jellemezte. Az arfolyam
2016. majus 18-an 9,3525 korona volt az eurdhoz képest, ami a 2014. majusi
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atlagos szintnél 3,6%-kal gyengébb. Az elmdlt tiz évben Svédorszag foly6 fizetési
mérlegén nagymeértéki tobblet keletkezett, amihez rendszerint viszonylag kicsi
negativ nettd nemzetk6zi befektetési pozicié jarult.

A 2015 majusa és 2016 aprilisa kdzotti referencia-idészakban a svéd hosszu
lejaratl kamatok atlagosan 0,8%-on, tehat joval a kamatra vonatkoz6
konvergenciakritérium 4,0%-os referenciaértéke alatt voltak. A hosszu lejaratu
kamatok 2009 6ta csdkkennek, ahogy a 12 havi atlagos ttemek a 3% folotti értékrdl
1% ala gyenguiltek.

A fenntarthaté konvergencidhoz sziikséges kérnyezet fenntartasadhoz
Svédorszagban a stabilitasorientalt gazdasagpolitika tovabbvitelére, célzott
szerkezeti reformokra és a pénziigyi stabilitast védé intézkedésekre van
szikség. Ami a makrogazdasagi egyensulyi problémaékat illeti, az Eurdpai Bizottsag
a korai figyelmezteté6 mechanizmus keretében készitett 2016. évi jelentésében
Svédorszagot a mélyrehatdan elemzendd orszagok kdzé sorolja, és megallapitja,
hogy az orszagban makrogazdasagi egyensulyi problémak tapasztalhaték. Ezzel
Osszefliggésben hatarozott eréfeszitésekre van szikség azoknak a makrogazdasag-
stabilitasi kockazatoknak a kezeléséhez, amelyek a lakaspiac folyamatos
felfutasabdl és a maganszektor magas eladdsodottsagi szintjébdl erednek.

A svéd jogszabalyok még nem teljesitik maradéktalanul a k6zponti banki
fuggetlenségre, a monetaris finanszirozas tilalmara és az eurorendszerbe
torténo jogi integralodasra vonatkozo kovetelményeket. Svédorszag eltéréssel
rendelkezé EU-tagallam, ezért meg kell felelnie a Szerzédés 131. cikkében rogzitett
valamennyi alkalmazkodasi kdvetelménynek. A Szerz6dés értelmében Svédorszag
1998. junius 1-jétdl kotelezettséget vallalt arra, hogy az orszagos jogszabalyalkotas
soran az eurorendszerbe val6 integraldédas felé torekszik. A svéd hatésagok ez idaig
nem tettek torvényhozdi 1épéseket az ebben és az el6z6 jelentésekben bemutatott
Osszeegyeztethetetlen elemek felszamolasara.
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