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A JELENTES CELJA

Az Europai Uni6 miikodésérdl szold szerzddés (a tovabbiakban: EUMSZ) 140.
cikkének (1) bekezdésevel 6sszhangban a Bizottsagnak és az Eurdpai Kdzponti
Banknak (a tovabbiakban: EKB) legalabb kétévente egyszer, vagy valamely
eltéréssel rendelkezd tagallam® kérelmére, jelentést kell tennie a Tanacsnak az
eltéréssel rendelkez6 tagallamok altal a gazdaséagi és monetéris unié megvalositasara
vonatkoz6 kotelezettségeik teljesitésében megtett elorehaladasrol. A Bizottsag és az
EKB legutobbi konvergenciajelentését 2014 janiusaban fogadték el.

A 2016. évi konvergenciajelentés a kovetkezd hét, eltéréssel rendelkezo tagallamra
terjed ki: Bulgéaria, a Cseh Koztarsasag, Horvatorszdg, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Romania és Svédorszag®. A konvergencia allapotanak részletesebb
értékelése az emlitett tagallamok esetében e jelentés technikai mellékletében
talalhato.

A Bizottsag és az EKB Altal készitett jelentések tartalmara az EUMSZ 140. cikkének
(1) bekezdése az iranyadd. E cikk értelmében a jelentésekben vizsgalni kell azt is,
hogy a nemzeti jogszabalyok — a nemzeti kdzponti bankok statGtumait is beleértve —
Osszeegyeztethetok-e az EUMSZ 130. és 131. cikkével, valamint a Kézponti Bankok
Eurdpai Rendszerének és az EurOpai Kozponti Banknak az alapokményéval (a
tovabbiakban: KBER/EKB-alapokmany). A jelentéseknek tovabba meg Kkell
vizsgalniuk, hogy a konvergenciakritériumok alapjan (&rstabilitas, allamhaztartas,
arfolyam-stabilitas, hosszu tavd kamatlabak) és mas, az EUMSZ 140. cikke (1)
bekezdésének utolso albekezdésében emlitett tényezok figyelembevételével elérték-e
az érintett tagdllamban a fenntarthatd konvergencia magas fokat. A négy
konvergenciakritériumot  a Szerzodésekhez  csatolt  jegyzOkonyv (a
konvergenciakritériumokrol sz616 13. jegyz6konyv) tartalmazza.

A pénzigyi és gazdasdgi valsdg az eurdOvezeti allamaddssag-valsaggal egyditt
felszinre hozta a gazdasagi és monetaris unio (a tovabbiakban: GMU) jelenlegi
gazdasagi kormanyzasi rendszerének hianyossagait, és megerdsitette, hogy annak
eszkozeit atfogobban kell alkalmazni. A GMU fenntarthaté miikodésének biztositasa
céljabol megkezdddott az Unid gazdasagi kormanyzasanak altalanos megerdsitése. A
konvergencia értékelése igy 6sszekapcsolodik az atfogobb eurdpai szemeszterrel,
amely integralt modon vizsgélja a GMU-nak a koltsegvetés fenntarthatésagaval, a
versenykepességgel, a pénzugyi piacok stabilitdsaval és a gazdasagi ndvekedéssel
kapcsolatos gazdaséagpolitikai Kkihivésait. A gazdasagi kormanyzas reformjanak
kulcsfontossagu — a tagallamok konvergenciafolyamatat és annak fenntarthatosagat
szigorbb értékelés ala vetd — Ujitasai kdzott a talzotthiany-eljarasnak a Stabilitasi és
NoOvekedési Paktum 2011-es reformjaval valé szigoritdsa, valamint a
makrogazdasagi egyensulyhianyok felugyeletére szolgald 0j eszkdzok bevezetése
emlithetd. Ez a jelentés leginkabb a 2016. évi konvergenciaprogramok értékelésén és
a magrogazdaségi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljards megallapitasain
alapul®.
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Azokat a tagallamokat, amelyek még nem teljesitették az eurd bevezetéséhez szilkséges feltételeket,
eltéréssel rendelkezd tagallamoknak nevezik. Dénia és az Egyesiilt Kiralysag a Maastrichti Szerz6dés
elfogadasa elott kikototték a kiviilmaradas lehetségét, és nem vesznek részt az EMU harmadik szakaszaban.
Dénia és az Egyesult Kirdlysdg nem jelezte szdndékat az eurd bevezetésére, ezért a jelentés ezekkel az
orszagokkal nem foglalkozik.

A Bizottsag a riasztasi mechanizmus keretében késziilt 6todik jelentését 2015 novemberében, a kapcsolddo
részletes vizsgalatok kovetkeztetéseit pedig 2016 marciusaban tette kozzé.
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Konvergenciakritériumok

Annak vizsgéalata, hogy a nemzeti jogszabalyok, tobbek kozo6tt a nemzeti kdzponti
bank statitumai, oOsszeegyeztetheték-e az EUMSZ 130. cikkével és az
0sszeegyeztethetdségre vonatkozd eldirdst tartalmazo 131. cikkével, magéban
foglalja a monetéaris finanszirozas tilalma (123. cikk) és a kivaltsagos hozzéférés
tilalma (124. cikk) betartasanak; a KBER céljaival (127. cikk (1) bekezdés) és
feladataival (127. cikk (2) bekezdés) valé konzisztencianak, és egyéb, a kdzponti
bankok KBER-be valé integracidjahoz kapcsol6do szempontoknak az értékeléseét.

Az arstabilitasi kritérium meghatarozasa az EUMSZ 140. cikke (1) bekezdésének
els@ francia bekezdésében szerepel: ,,az drstabilitis magas fokanak elérése [...]
olyan inflacios rata esetén all fenn, amely kozel esik az arstabilitas tekintetében
legjobb eredmeényt felmutato legfeljebb harom tagallameéhoz”.

A konvergenciakritériumokrol szo6l6 jegyzokonyv 1. cikke tovabba ugy rendelkezik,
hogy , Az [...] arstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagadllam fenntarthato
arstabilitassal és a vizsgalatot megeldzo egy éves idoszakon keresztiil az arstabilitast
illetoen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam dtlagos infldcios
ratajat legfeljebb 1,5 szazalékponttal meghalado inflacios rataval rendelkezett. Az
inflaciot a fogyasztoi arindex segitsegével Osszehasonlithatd alapon, a tagallami
fogalommeghatdrozasok kozétti eltérések figyelembevételével kell meghatdrozni™.
Az eldirt fenntarthatésag miatt a kielégitd inflacios teljesitményt alapvetéen nem az
ideiglenes tényezdk, hanem az inputkdltségek €s mas, az arak alakulasat strukturalis
szempontbol befolyasold tényezdk alakitasa révén kell elérni. Ezért a konvergencia
vizsgalata magaban foglalja az inflacios kilatasokra hatassal 1évé tényezok
értekelését, és figyelembe veszi a Bizottsdg szolgalatainak legutébbi inflacios
elérejelzéseit is°. Ezzel 6sszefiiggésben a jelentés vizsgalja azt is, hogy az orszag az
elkovetkez6 honapokban varhatdan megfelel-e majd a referenciaértéknek.

Az inflacids referenciaérték a szamitasok szerint 2016 &prilisaban 0,7 %°, a harom
legjobban teljesitd tagallam pedig Bulgaria, Szlovénia és SpanyolorszégY.

Indokolt a legjobb teljesitményli orszagok koziil kizarni azokat, amelyeknek az
inflacidos rataja nem tekinthetd érdemi viszonyitdsi alapnak a tobbi tagallam
szamara®. llyen, kiugré értékeket felmutaté orszagokat korabban a 2004., a 2010., a
2013. és a 2014. évi konvergenciajelentésben azonositottak®. A jelenlegi helyzetben
indokolt kiugrénak tekinteni Ciprust és Romaniat, mivel inflacids ratajuk joval eltért
az eurodvezet atlagatol, és bevonasuk kedvezdtlentil befolydsolna a referenciaértéket
és igy a kritérium valésaghtiségét™®. Ciprus esetében a mélyen negativ inflaciés rata
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Az arstabilitasi kritérium alkalmazésaban az inflaciot a 2494/95/EK tanécsi rendeletben meghatéarozott
harmonizalt fogyasztdi arindexszel (HICP) mérik.

A jelentés valamennyi inflacios eldrejelzése és egyéb valtozoi a Bizottsag szolgalatainak 2016. tavaszi
elérejelzésébdl szarmaznak. A Bizottsag szolgalatai az eldrejelzéseket a kielégitdé mélységben ismert
intézkedések figyelembevétele mellett, valtozatlan politikat feltételezve, a kiils6 valtozoknal szokésos
feltételezésekre alapozzék.

A jelentésben felhasznalt adatok zaré datuma 2016. méjus 18.

A vonatkoz6 12 havi atlagos inflacios ratak a kovetkezék: —1,0 %, —0,8 % és —0,6 %.

Az ,arstabilitas tekintetében legjobb eredményt felmutatd” fogalom alkalmazéasat az EUMSZ 140. cikkének
(1) bekezdése szerint kell értelmezni, és nem az a célja, hogy altalanos mindségi itéletet képviseljen valamely
tagallam gazdasagi teljesitményét illetGen.

Litvania, Irorszag és Gorogorszag, illetve 2014-ben Goérdgorszag, Bulgaria és Ciprus.

2016 Aaprilisdban Ciprus és Romania 12 hénapos atlagos inflaciés ratadja —1,8 % és —1,3% volt, az
eurodvezeté pedig 0,1 %.



foként a kiigazitasi igényeket és a gazdasag kivételes helyzetét tiikkrozte. Romania
esetében foként a héakulcsok jelentds csokkentése az ok. A fentiek miatt Bulgariat,
Szlovéniat és Spanyolorszagot, azaz a sorban kovetkezd legalacsonyabb atlagos
inflacidos rataval rendelkezd tagadllamokat vettilk figyelembe a referenciaérték
kiszamitasahoz.

Az allamhéaztartasra vonatkoz6 konvergenciakritériumot az EUMSZ 140. cikke
(1) bekezdésének masodik francia bekezdése a kovetkezOképpen hatarozza meg: ,,az
allam pénzlgyi helyzetének fenntarthatésaga; ezt olyan koltségvetési egyenleg
elérése mutatja, amely nem rendelkezik a 126. cikk (6) bekezdése értelmében vett
tulzott hiannyal”. A konvergenciakritériumokrdl szol6 jegyzokonyv 2. cikke tovabba
megallapitja, hogy ez a kritérium azt jelenti, hogy ,,a vizsgdlat idépontjaban a
tagallam nem all a Tandcs altal a tulzott hiany fennalldasarol az emlitett Szerzédes
126. cikke (6) bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatdlya alatt”. A gazdasagi
és monetaris unié gazdasagi kormanyzasa atfogo fejlesztésének részeként 2011-ben
megerdsitették az allamhaztartisra vonatkoz6 madasodlagos jogszabalyokat, tobbek
kozott a Stabilitasi és Névekedési Paktumot mddositd aj rendeletekkel .

Az EUMSZ az arfolyam-kritériumot a 140. cikk (1) bekezdésének harmadik
francia bekezdésében ugy hatarozza meg, mint ,,az Eurdpai Monetdris Rendszer
arfolyam-mechanizmusa dltal el6irt normdl ingadozdsi savok betartdasa legalabb két
evig anélkiil, hogy az euroval szemben leértékelésre keriilne sor”.

A Kkonvergenciakritériumokrol sz6l6 jegyzOkonyv 3. cikke a kovetkezokrol
rendelkezik: ,(...) az Eurdpai Monetdris Rendszer drfolyam-mechanizmusaban
torténo részvételre vonatkozo kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot
megeldzé  legalabb két éven keresztiil komoly fesziltségek nélkil az Europai
Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa daltal eldirt normadl ingadozdsi savokon
beliil maradt. Igy kiilonésen azt, hogy ugyanezen idészak alatt a tagdllam sajat
kezdeményezésére nem értékelte le valutajanak bilateralis kdzéparfolyamat az
euréval szemben ',

Az arfolyam-stabilitas értékeléséhez e jelentés a 2014. majus 19. és 2016. majus 18.
kozotti kétéves idészakot veszi figyelembe. Az arfolyam-stabilitasi Kkritérium
vizsgalatakor a Bizottsag kiegészité mutatok — példaul a devizatartalékok és a rovid
tavu kamatlabak — alakulasat, valamint a szakpolitikai intézkedések — tobbek kozott
devizapiaci intervenciok és adott esetben nemzetkdzi pénziigyi segitségnyujtas —
arfolyam-stabilitas fenntartdsdban betoltott szerepét is figyelembe veszi. Az e
konvergenciajelentésben vizsgalt tagallamok kozul jelenleg egy sem vesz részt az
ERM ll-ben. Az ERM ll-be val6 belépésrdl a tagallam kérelmét kovetden az ERM 11
résztvevoi konszenzussal hataroznak.
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2011. december 13-an hatalyba Iépett a nemzeti koltségvetési keretrendszerekre vonatkozd
minimumkovetelményekrél szolo iranyelv, két 0j rendelet a makrogazdasagi feliigyeletrdl, és a Stabilitasi és
Novekedési Paktumot modositd harom rendelet (a makrogazdasagi feliigyeletrdl sz616 két rendelet egyike és
a Stabilitdsi és Novekedési Paktumot modositd harom rendelet egyike tartalmazza az eurddvezeti
tagallamokra vonatkozé Uj érvényesitési mechanizmusokat). Az addssagkritériumnak a tulzotthiany-eljarasba
torténd gyakorlati atiiltetése mellett a modositdsok szdmos fontos tjitast vezettek be a Stabilitasi és
Novekedési Paktumba, tobbek kozott az orszagspecifikus kdzéptava koltségvetési célkitlizés iranyaba vald
elérelépés értékelését kiegészitd kiadasi referenciaértéket.

Az arfolyam-kritérium teljestlésének értékelésénél a Bizottsag megvizsgéalja, hogy az arfolyam az ERM I
kozéparfolyama kdzelében maradt-e, mikdzben a 2003. aprilis 5-i athéni informalis ECOFIN-Tanacsnak a
csatlakozd orszagokrdl és az ERM |1-r6l sz616 k6zo6s nyilatkozataval dsszhangban a felértékelés indokait is
figyelembe veheti.



Az EUMSZ 140. cikke (1) bekezdése negyedik francia bekezdésének kdvetelménye:
,az elteréssel rendelkezo tagallam altal elért konvergencia és a tagallamnak az
arfolyam-mechanizmusban valé reszvételének fenntarthatésaga, ami a hosszu tava
kamatszintben tikrozédik”. A konvergenciakritériumokrol szolo jegyzokonyv 4.
cikke tovabbad Ggy rendelkezik, hogy ,/a] kamatokra  vonatkozo
konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megelozo egy éves
idoszakon keresztiil az arstabilitast illetoen legjobb eredményt felmutato legfeljebb
harom tagallam atlagos nominalis hossz( tavu kamatéat legfeljebb 2 szazalékponttal
meghaladd kamattal rendelkezett. A kamatokat a hosszu lejaratd allamkotvenyek
vagy azokkal  0Osszehasonlithatd  értékpapirok  alapjan, a  tagéllami
fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatarozni”.

A szamitéasok szerint 2016 prilisaban a referencia-kamatlab 4,0 % volt™*.

Az EUMSZ 140. cikkének (1) bekezdése a gazdasagi integracié és a konvergencia
szempontjabol fontos egyéb tényezdk vizsgalatat is eldirja. Ilyen egyéb tényezo a
piacok integracioja, a folyd fizetési mérleg helyzete és alakulasa, tovabba a fajlagos
bérkoltségek alakuldsa €s az egyéb arindexek. Az utdbbiak az Aarstabilitas
értékeléséhez tartoznak. A tovabbi tényezOk fontos mutatok abban a tekintetben,
hogy az adott tagallam eur6dvezetbe vald integracioja nehézségek nélkil valésulna-e
meg, és atfogobb képet adnak a konvergencia fenntarthatosagarol.

2. BULGARIA

A jogszabalyok oOsszeegyeztethetoségére és a konvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozd értékelés fényében és az egyéb relevans tényezoket is
figyelembe véve a Bizottsag ugy itéli meg, hogy Bulgaria nem teljesiti az euro
bevezetésére vonatkozo feltételeket.

A bolgar jogszabalyok — kuléndsen a Bolgar Nemzeti Bankrdl sz616 térvény — nem
felelnek meg teljes mértékben az EUMSZ 6sszeegyeztethetoségrol szold 131.
cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek és hidnyossagok allnak fenn a kovetkezd
tertleteken: a kdzponti bank fuggetlensége, a monetéaris finanszirozas tilalma és a
kdzponti banknak a KBER-be torténé integracidja az eurd bevezetésének
idépontjaban (az EUMSZ 127. cikkének (2) bekezdésében és a KBER/EKB-
alapokmaény 3. cikkeben meghatarozott feladatokkal 6sszefliggésben).

Bulgaria teljesiti az arstabilitasi kritériumot. Bulgéariaban az atlagos inflacios rata
a 2016 aprilisait megel6z6 12 honapban —1,0 % volt, tehat joval a 0,7 %-0s
referenciaérték alatt maradt, €s az eldrejelzés szerint a kovetkezd honapokban is
joval a referenciaérték alatt marad.

Az éves HICP-inflaci6 rataja Bulgariaban 2013 nyara Ota negativ, ami a dezinflacios
tényezok szokatlanul nagymértékii egylittes fennallasaval magyarazhatd. Az inflacio
2015 januéarjaban —2,4 %-0s mélypontra sullyedt, majd 2015 majusadban —0,3 %-ra
nétt, de azota ujbol csokken. A maginflacio szinte az egész elmult két évben negativ
volt, igy 2016 elején is. A negativ inflaciot tobbek kozott a belsd kereslet gyengesége
és az importarak csokkenése okozta. 2016 aprilisaban az éves HICP-inflacié —2,5 %-
on allt.

13 A 2016. aprilisi referenciaérték kiszamitasa a kovetkez6 modon tortént: Bulgaria (2,5 %), Szlovénia (1,8 %)
és Spanyolorszag (1,8 %), atlagos hosszl tava kamatlabainak egyszerti atlaga, plusz két szazalékpont.
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A csokkend nyersanyagarak hatasanak lassu lecsengésével az infl4cié vérhatéan
fokozatosan emelkedni kezd majd, noha 2016 nagy részében valdsziniileg negativ
marad. Ennek megfeleléen a Bizottsag szolgélatainak 2016. tavaszi eldrejelzése
szerint az éves atlagos inflaci6 2016-ban 0,7 %, 2017-ben pedig 0,9 % lesz.
Bulgéria alacsony arszinvonala (a 2014. évi eurddvezeti atlag 47 %-a) hosszu tavon
tovabbi jelentds arszinvonal-konvergencia lehetdségére enged kovetkeztetni.

2a. dbra: Bulgdria — Inflacios kritérium 2010 6ta
(szazalék, 12 havimozgo atlag)
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Megjegyzés: a 2016, decemberi pontok az eldre jelzett referenciaériéket &s
az orszdg eldre jelzett 12 havi datlagos inflacidjat jelzik.
Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatainak 2014. tavaszi eldrejelzése.

Bulgéria teljesiti az allamhéaztartasra vonatkozé kritériumot. Bulgéria nem all
talzott hianyrol szo6l6 tanacsi hatarozat hatalya alatt. A GDP-aranyos allamhaztartasi
hiany — foként a pénziigyi szektort tamogaté intézkedések miatt — a 2013. évi 0,8 %-
rol 2014-ben 5,4 %-ra nétt. A GDP-ardnyos hiany 2015-ben 2,1 % volt, és a
Bizottsag szolgalatainak 2016. tavaszi, valtozatlan politikat és a gazdasag élénkulését
feltételezo elérejelzése szerint 2016-ban varhatéan 2,0 %-ra, 2017-ben pedig 1,6 %-
ra fog csokkenni. A brutté allamadossdg aranya 2015-ben a GDP 26,7 %-ara
csokkent, de az elérejelzések szerint 2016-ban a GDP 28,1 %-4ra, 2017-ben pedig a
GDP 28,7 %-ara fog emelkedni. A 2016. évi konvergenciaprogram Bizottsag altali
értékelése alapjan Bulgaria varhatéan nagyrészt meg fog felelni a Stabilitasi és
NOvekedési Paktum rendelkezéseinek. Mindazonéltal tovabbi intézkedésekre lesz
szllkség ahhoz, hogy az orszag mind 2016-ban, mind 2017-ben megfeleljen a
kovetelményeknek. A bolgar koltségvetési keretet nemrégiben tobb egymast kdvetd
jogalkotasi 1épéssel megerdsitették, a hangsuly most a végrehajtasra helyezddik at.

2b. dbra: Bulgdria — Allamhdztartdsi egyenleg és adéssdg
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[*] A Bizottsag szolgdlatainak 2016. tavaszi eldrejelzése.

Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatai.



Bulgaria nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A bolgér leva nem vesz részt az
ERM Il-ben. A bolgar nemzeti bank az A4rstabilitdsra vonatkoz6 elsddleges
célkitlizését a valutatandcsi rendszer keretében rogzitett arfolyamhorgony révén
szandékozik elérni. Bulgaria 1997-ben vezette be a valutatanacsi rendszert, a bolgar
levat eldszor a német markédhoz, majd késébb az eurdhoz kotdtte. Egyéb mutatok,
példaul a devizatartalékok és a rovid tavu kamatlabak alakulasa, azt jelzik, hogy a
befektetk szemében Bulgaria kockazati megitélése tovabbra is kedvezd. A
valutatandcsi rendszer ellenalld képességét tovabbra is erdsitik a szamottevd
hivatalos tartalékok. A kétéves értékelési id0szakban a bolgar leva a valutatanécsi
rendszer mitkodésének megfelelen teljesen stabil maradt az eurdhoz képest.

Bulgaria teljesiti a hossz tavu kamatlabak konvergenciajara vonatkozé
kritériumot. Az atlagos hosszt tava kamatlab Bulgariaban a 2016 aprilisa el6tti egy
évben 2,5% volt, tehat a 4,0 %-os referenciaérték alatt maradt. A hosszu tava
kamatlabak Bulgaridban a 2014. eleji mintegy 3,5 % koriili szintrél 2015 elejére
mintegy  2,5%-ra  csokkentek. Az eurdovezet hosszu lejaratu
referenciakétvényeihez'* viszonyitott hozamkiilénbozet 2014 masodik felében —
részben Bulgéria bankproblémai miatt — jelentésen nétt, de 2015-ben csokkent. A
német referenciakdtvényhez viszonyitott hozamkiilonbozet 2016 elején jbdl nétt,
mintegy 230 bazispontra.

Az értékelés soran egyéb tényezok vizsgalatara is sor keriilt, beleértve a fizetési
jelentds tobbletet mutatott. A kereskedelmi és a tokemérleg egyenlegének 2013 és
2015 kozotti javuldsa tobb mint ellenstilyozta a mésodlagos jovedelmi mérleg
romlasat. A bolgar gazdasag kereskedelmi és befektetési kapcsolatai révén jol
integralodott az eurddvezetbe. Az iizleti kdrnyezetet jellemzO kivalasztott mutatok
alapjan megallapithatd, hogy Bulgaria rosszabbul teljesit, mint az eurddvezeti
tagallamok tobbsége. Bulgaria pénziigyi szektora jol integralddott az unids pénzigyi
szektorba, kulondsen bankrendszere nagyaranyd kalfoldi tulajdona révén. A
makrogazdasdgi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljards 0Osszefiiggesében
Bulgariat 2016-ban részletes vizsgalatnak vetettek ald, amely feltarta, hogy
Bulgériaban tovabbra is tulzott makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhat6. A
gazdasagot a pénzlgyi szektor fennmaradd sérilékenysége és a Kkorlatozott
munkaerépiaci kiigazitassal Osszefiiggésben a magas véllalati addssadgallomany
jellemzi.

3. A CSEH KOZTARSASAG

A jogszabalyok 0Osszeegyeztethetoségére és a konvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozo értékelés fényében és az egyéb vonatkozé tényezoket is
figyelembe véve, a Bizottsag ugy itéli meg, hogy a Cseh Koztarsasdg nem
teljesiti az eurd bevezetésére vonatkozo feltételeket.

A cseh jogszabalyok — kilénosen a Cseh Nemzeti Tanacs 6/1993. sz. térvénye a
Cseh Nemzeti Bankrol (a CNB-torvény) — nem felelnek meg teljes mértékben az

¥ Az orszagoknak az eurdovezet hosszi lejaratl referenciakétvényeihez viszonyitott hossz( tavl kamatlab-
kiilonbozetét az Eurostat altal a GMU konvergenciakritériuma keretében figyelembe vett kotvények
hozamara vonatkozoan havonta kozzétett adatsorokbdl (,,EMU convergence criterion bond yields”) szamitjak
ki (n.b. az eurddvezet referenciakdtvénye helyett a német referenciakdtvényt hasznalva). Az adatsorokat az
EKB is kdzzéteszi, ,,a konvergencia értékelésének céljara kifejlesztett hosszi tdvii harmonizalt kamatlab”
megnevezés alatt.



EUMSZ Gsszeegyeztethetdségrdl szolo 131. cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek a
kovetkezd teriileteken meriilnek fel: a kdzponti bank fliggetlensége és a kdzponti
banknak a KBER-be torténd integracidja az eurd bevezetésének idépontjaban (a
CNB célkitiizéseivel és a KBER-nek az EUMSZ 127. cikkének (2) bekezdésében és
a KBER/EKB-alapokmany 3. cikkében meghatéarozott feladataival dsszefiiggésben).
Emellett a CNB-tdrvényben is vannak hianyossagok a monetaris finanszirozas
tilalma és a KBER-feladatok tekintetében.

A Cseh Koztarsasag teljesiti az arstabilitasi kritériumot. A Cseh Koztarsasag
atlagos inflacids rataja a 2016 aprilisait megel6z6 12 honapban 0,4 % volt, tehat a
0,7 %-os referenciaérték alatt maradt, és az eldrejelzés szerint a kovetkezd
honapokban is a referenciaérték alatt marad.

Az arak novekedése 2014-ben jelent6sen mérséklddott, az éves HICP-inflacio rataja
atlagosan 0,4 %-ra csokkent. Ez féként az energiaarak jelentds negativ
hozzajarulasara vezethetd vissza, amely az olajaraknak a belfoldi lizemanyagérakra
atgylriz6 gyors esését tukrdzi, mikdzben az élelmiszerek és a szolgaltatdsok
inflaciés hozzdjaruldsa is csokkent. Az inflacio 2015 elsé felében némileg
felgyorsult, de az év masodik felében az élelmiszer- és az energiadrak 0jbdli
csokkenése miatt ismét lelassult. Az éves HICP-inflacid ratadja igy 2015-ben
atlagosan 0,3 %-ot tett ki, majd 2016 elején némileg feljebb kulszott, és 2016
aprilisdban 0,5 %-on allt.

Az inflacié az eldérejelzések szerint 2016-ban visszafogott marad, mivel az olaj- és az
élelmiszerarak 2015 masodik felében bekovetkezett csokkenése tovabbra is mérséklo
hatast gyakorol az éves szintli ratara. Az eldrejelzés tavlatdban azonban a belfoldi
inflaciés nyomas varhatéan erdsodni fog, kiillonosen a szolgaltatdsok arai
tekintetében. Ennek eredményeként a Bizottsdg szolgélatainak 2016. tavaszi
elérejelzése szerint az éves HICP-inflacié 2016-ban atlagosan 0,5 %, 2017-ben pedig
1,4 % lesz. A Cseh Koztarsasag arszinvonala (a 2014. évi eurddvezeti atlag mintegy
63 %-a) hosszu tavon arszinvonal-konvergencia lehetoségére enged kdvetkeztetni.

a. dbra: Cseh Koéztdrsasdg — Inflacios kritérium 2010 6ta
(szazalék, 12 havimozgo atlag)
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Megjegyzés: a 2016. decemberi pontok az eldre jelzett referenciaériéket &s
az orszdg eldre jelzett 12 havi dtlagos inflacidjat jelzik.
Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatainak 2014. tavaszi eldrejelzése.

A Cseh Koztarsasag teljesiti az allamhaztartasra vonatkozé kritériumot. A Cseh
Koztarsasag nem all talzott hianyrol sz6l6 tanacsi hatarozat hatalya alatt. A GDP-
aranyos allamhaztartasi hiany lenyegesen, a 2014. evi 1,9 %-rél 2015-ben 0,4 %-ra
csokkent. A Bizottsag szolgalatainak 2016. tavaszi, valtozatlan politikat feltételezd
elérejelzése szerint az allamhaztartasi hiany 2016-ban a GDP 0,7 %-a, 2017-ben



pedig a GDP 0,6 %-a lesz. A GDP-aranyos brutté allamadossag a 2013. évi 45,1 %-
os csucsértékrél 2015-ben 41,1 %-ra csokkent, és az elérejelzések szerint 2017-ben
40,9 %-ra esik. A 2016. évi konvergenciaprogram Bizottsag altali értékelése alapjan
a Cseh Koztarsasag varhatéan meg fog felelni a Stabilitasi és NOvekedési Paktum
rendelkezéseinek. A Cseh Koztarsasag koltsegvetési kerete a leggyengébbek kozott
van az EU-ban. A keret megerdsitését célzo reformcsomag elfogaddsa sorozatos
késéseket szenved, ami hatraltatja a nemzeti koltségvetési keretekrdl szolo iranyelv
cseh jogrendbe vald, eredetileg 2013 végére esedékes atliltetésenek befejezését.

3b. dbra: Cseh Kéztdrsasdg — Allamhdziartdsi egyenleg és adéssdg
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[*] A Bizottsag szolgdlatainak 2014, tavaszi eldrejelzése.

Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatai.

A Cseh Koztarsasag nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A cseh korona nem
vesz részt az ERM ll-ben. A Cseh Koztarsasdg arfolyam-lebegtetési rendszert
mikodtet, ami lehetdvé teszi a kozponti bank devizapiaci intervenciojat. 2013.
november 7-én a cseh nemzeti bank (CNB) bejelentette, hogy devizapiaci
intervenciot hajt végre a korona gyengitésére, hogy annak eurdval szembeni
arfolyama 27 CZK/EUR fo6lott legyen. Ennek eredményeként a korona a 26
CZK/EUR alatti értékrdl gyorsan 27 CZK/EUR {61¢ gyengiilt, majd 2014 egészében
és 2015 elsé felében atlagosan 27,5 CZK/EUR koriili arfolyamon, alacsony
volatilitas mellett valtottdk. Az arfolyam 2015 kdzepén 27 CZK/EUR kozelébe
er6sodott, majd 2015 masodik felében és 2016 elején a CNB altal eldirt also hatar
kozelében maradt. A vizsgalati idészakot megel6z6 két évben a korona az eurdval
szemben mintegy 1,6 %-kal felértékel6dott.

A Cseh Koztarsasag teljesiti a hosszu tavu kamatldbak konvergencigjara
vonatkozé kritériumot. Az atlagos hosszu tava kamatlab a Cseh Kodztarsasagban a
2016 aprilisa eldtti egy évben 0,6 % volt, tehat joval a 4 %-os referenciaerték alatt
maradt. A hosszu tava kamatlabak a Cseh Kdztarsasagban 2014 eleje és 2015 aprilisa
kozott csokkend tendenciat kdvettek, és a 2,4 % feletti értékrol 0,3 % ala estek, majd
2015 juniusaban 1 % fole ugrottak, de 2015 mésodik felében fokozatosan Ujbol
csokkenni kezdtek. A német referenciakétvényhez viszonyitott kamatkilonbozet
2016 elején 25 bazispont kérul mozgott.

Az értékelés sorén egyéb tényezéik vizsgélatéra is sor kerUIt beleértve a fizetési
elmult két évben is tobbletet mutatott, és a GDP 1 %-a alatti 2014. évi értékrdl 2015-
ben a GDP 3 %-a fole emelkedett. A cseh gazdasadg kereskedelmi és befektetési
kapcsolatai révén igen szorosan integralodott az eurddvezetbe. Az lzleti kbrnyezetet
jellemzd kivalasztott mutatok alapjan megallapithatd, hogy a Cseh Koztarsasag
nemzetkdzi rangsorokban elfoglalt helyezése javult, és megkozelitette az eur6dvezet



atlagat. A cseh pénzugyi szektor igen jol integralodott az unios pénzugyi szektorba,
kiilondsen a pénziigyi kozvetitokre jellemzd nagyaranyu kiilfoldi tulajdon révén.
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HORVATORSZAG

A jogszabalyok osszeegyeztethetéségére és a konvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozo értékelés fényében és az egyéb relevans tényezoket is
figyelembe véve a Bizottsag ugy itéli meg, hogy Horvéatorszag nem teljesiti az
euro bevezetésére vonatkozo feltételeket.

A horvat jogszabalyok teljes mértékben megfelelnek az EUMSZ
Osszeegyeztethetdségrol szolo 131. cikkének.

Horvatorszag teljesiti az arstabilitasi kritériumot. Horvatorszagban az atlagos
inflacios rata a 2016 aprilisat megel6z6 12 honapban —0,4 %-volt, tehat a 0,7 %-0s
referenciaérték alatt maradt, és varhatéan a kovetkezd hoénapokban is joval a
referenciaértek alatt marad.

Az éves HICP-inflacié rataja Horvatorszagban 2014-ben atlagosan 0,2 %-ot tett Ki,
mivel az energian kivuli ipari termékek és a feldolgozatlan élelmiszerek arainak
esése mérsekelte a rata novekedését. Az inflacios rata 2014 decemberében a negativ
tartomanyba sillyedt, és az energiaarak gyors zuhanasa miatt szinte 2015 egészében
negativ maradt. A HICP-inflacié 2015-ben igy atlagosan —0,3 % volt, majd 2016
elején még tovabb csdkkent, és 2016 aprilisdban —0,9 %-on allt.

A Bizottsag szolgalatainak 2016. tavaszi eldrejelzése szerint az éves HICP-inflacio
vérhatéan 2016-ban is negativ marad, ami foként az energiaarak esését tikrozi. 2017-
ben viszont varhatéan pozitiv értéket vesz fel, mivel az alacsonyabb energiaarak
negativ hatdsa fokozatosan lecseng, a gazdasag folytatédod élénkilése pedig a
fogyasztoi arak novekedése felé hat. Igy az eldrejelzések szerint az éves atlagos
HICP-inflaci6 2016-ban -0,6 %, 2017-ben pedig 0,7 % lesz. Horvatorszag
arszinvonala (a 2014. évi eurddvezeti atlag mintegy 65 %-a) hosszU tavon tovabbi
arszinvonal-konvergencia lehet6ségére enged kovetkeztetni.

4a. dbra: Horvatorszdag — Inflacios kritérium 2010 ota
(szazalék, 12 havi mozgo atlag)
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Megjegyzés: a 2016, decemberi pontok az eldre jelzett referenciaériéket &s
az orszdg eldre jelzett 12 havi dtlagos inflacidjat jelzik.
Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatainak 201 4. tavaszi eldrejelzése.

Horvatorszdg nem teljesiti az &llamhaztartasra vonatkozd Kkritériumot.
Horvatorszag jelenleg talzott hiany fennallasardl sz6l6 hatarozat (a Tanacs 2014.
januar 28-i hatarozata) hatalya ala tartozik, amelyben a Tanacs a hiany 2016-ig
torténd korrigalasat ajanlotta. Az allamhaztartas hianya 2014-ben a GDP 5,5 %-ara
emelkedett, majd 2015-ben a GDP 3,2 %-ara csokkent. A Bizottsag szolgalatainak
2016. tavaszi eldrejelzése szerint a GDP-aranyos hiany 2016-ban 2,7 %-ra, 2017-ben
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pedig 2,3 %-ra csokken. A GDP-aranyos allamadossag az elérejelzések szerint 2016-
ban 87,6 %-0s csucsertéken tetézik, majd 2017-ben enyhén mérséklodik. A 2016. évi
konvergenciaprogram Bizottsag altali értékelése alapjan fennall a kockazata annak,
hogy Horvatorszdg nem fog megfelelni a Stabilitdsi és Novekedési Paktum
rendelkezéseinek. Kovetkezésképp tovabbi intézkedésekre lesz sziikség ahhoz, hogy
az orszag 2017-ben megfeleljen a kovetelményeknek. A horvat koltségvetési keret
szerkezete és alkalmazasa bizonyos kozelmultbeli kedvezd fejlemények ellenére
tovabbra is meglehetésen gyenge, ami foként a koltségvetési tervek modositasanak
gyakorisagara és nagysagrendjére, a koltségvetésen kiviili miiveletek mértékére és a
nemzeti monitoringtestiilet fliggetlenségét 6vo biztositékok elégtelenségére vezethetd
vissza.

4b. dbra: Horvétorszdg — Allamhdziartdsi egyenleg és adéssdg
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[*] A Bizottsag szolgdlatainak 2014, tavaszi eldrejelzése.

Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatai.

Horvatorszag nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A horvat kuna nem vesz
részt az ERM ll-ben. A horvat nemzeti bank sziik sava arfolyam-lebegtetési
rendszert milkodtet, €s az Aarstabilitdsra vonatkozd elsddleges célkitlizése
megvalositdsdhoz az arfolyamot hasznalja f6 nomindlis horgonyként. A horvat
nemzeti bank nemzetkozi tartalékai 2014-ben 12 milliard EUR felett mozogtak, majd
2015 els6 negyedében 14 milliard EUR f61¢ ndttek, de 2015 végén némi csokkenés
utdn mintegy 13,7 milliard EUR-t tettek ki (a GDP 31 %-a). Az elmult két évben a
kuna euréhoz viszonyitott arfolyama nagyjabdl stabil maradt, 7,6 HRK/EUR kordl
mozgott. Tovabbra is megfigyelhetd volt az az éven beliili tendencia, hogy az
arfolyam az idegenforgalmi &gazat devizabevételei miatt tavasszal ideiglenesen
felértékelodik.

Horvatorszag teljesiti a hosszu tavu kamatldbak konvergencigjara vonatkozo
kritériumot. Az atlagos hosszu tavi kamatlab Horvatorszagban a 2016 aprilisa el6tti
egy évben 3,7 % volt, tehat a 4 %-os referenciaérték alatt maradt. Horvatorszagban a
hosszu tavu kamatlabak a 2014. eleji 5 %-ot meghaladd értékrél 2015 masodik
negyedévében mintegy 3 %-ra csokkentek, de 2015 masodik felében mintegy 3,9 %-
ra kusztak vissza. A német referenciakdtvényhez viszonyitott kamatkilonbdzet 2016
elején mintegy 350 bazisponton allt.

Az értékelés sorén egyéb tényez()’k vizsgélatéra IS sor kerUIt beleértve a fizetési
a folyo fizetési mérleg és a tokemerleg egyiittes egyenlegének) GDP-aranyos
tobblete jelentdsen, a 2014. évi 1 %-rol 2015-ben mintegy 5,6 %-ra nétt, ami részben
a svajci frankban denominalt hitelek torvényben eldirt konverzidjaval
Osszefliggésben a kulfoldi tulajdond bankok altal elszenvedett veszteségekre
vezethet6 vissza. A horvat gazdasag kereskedelmi és befektetési kapcsolatai révén jol
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integralodott az eurédvezetbe. Az iizleti kdrnyezetet jellemzO kivalasztott mutatok
alapjan megallapithatd, hogy Horvatorszag rosszabbul teljesit, mint az eurddvezeti
tagallamok tobbsége. A hazai bankok kulfoldi tulajdona révén a penziigyi szektor
igen jol integraldédott az EU pénzigyi rendszerébe. A makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras Osszefliggésében Horvatorszagot 2016-
ban részletes vizsgalatnak vetették ala, amely feltarta, hogy Horvatorszagban
tovabbra is tllzott makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhat6. A sebezhetOség
hatterében a magas szintli allami, vallalati és kiilsé adossdgalloméany és a magas
munkanélkiliség egydttese allt.

MAGYARORSZAG

A jogszabalyok 0Osszeegyeztethetoségére és a konvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozo értékelés fényében és az egyéb relevans tényezoket is
figyelembe véve a Bizottsag ugy itéli meg, hogy Magyarorszag nem teljesiti az
euro bevezetésére vonatkozo feltételeket.

A magyar jogszabalyok — kuléndsen a Magyar Nemzeti Bankrol (MNB) sz6l6
torvény — nem felelnek meg teljes mértékben az EUMSZ 6sszeegyeztethetdségrol
sz616 131. cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek mindenekelétt a kdvetkezd
tertileteken mertlnek fel: az MNB fiiggetlensége, a monetaris finanszirozas tilalma
és a kozponti banknak a KBER-be torténd integracidja az eurd bevezetésének
idépontjaban (a KBER-nek az EUMSZ 127. cikkének (2) bekezdéseben és a
KBER/EKB-alapokmany 3. cikkében meghatérozott feladataival dsszefliggesben).
Emellett az MNB-r6l szo6l6 térvény tovabbi hidnyossagokat tartalmaz az MNB
KBER-be val6 integréacioja tekintetében.

Magyarorszag teljesiti az arstabilitasi kritériumot. Magyarorszagon az atlagos
inflacios rata a 2016 aprilisat megel6z6 12 honapban 0,4 % volt, tehat a 0,7 %-0s
referenciaérték alatt maradt, és az eldrejelzés szerint a kdvetkezd honapokban is a
referenciaérték alatt marad.

Az éves HICP-inflacié Magyarorszagon az elmult két évben lényegében a globalis
trendeknek megfeleléen alakult, és foként az olajarak esését kovette. 2014-ben nulla
koral mozgott, 2015 elején pedig —1,4 %-0s mélypontra stllyedt, mivel a belfoldi
kereslet a torténelmi szinten alacsony inflaciés varakozdsokkal Osszefliggésben
egyaltalan nem okozott inflaciés nyomast. A HICP-inflacio 2015 végén 1 %-ra
emelkedett, részben a feldolgozatlan élelmiszerek &rai miatt. Az inflacié 2016 elején
ujbol csokkent, foként egyes hustermékek csokkentett héakulcsanak és az olajarak
ujabb esésének koszonhetben. 2016 aprilisaban az éves HICP-inflacio 0,3 %-on allt.

A Bizottsag szolgalatainak 2016. tavaszi elOrejelzése szerint az inflacio 2016-ban
0,4 %-ra, 2017-ben pedig 2,3 %-ra n6, ami foként a nyersanyagarak kevésbé kedvezd
alakuldsdnak ¢és a belfoldi kereslet erdsddésének tudhaté be. Magyarorszag
viszonylag alacsony arszinvonala (a 2014. évi eurOOvezeti atlag mintegy 57 %-a)
hosszu tavon tovabbi arszinvonal-konvergencia lehet6ségére enged kovetkeztetni.
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a. dbra: Magyarorszdag — Inflacios kritérium 2010 6ta
(szazalék, 12 havimozgo atlag)
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Megjegyzés: a 2016, decemberi pontok az eldre jelzett referenciaériéket &s
az orszdg eldre jelzett 12 havi dtlagos inflaciajat jelzik.
Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatainak 2014. tavaszi eldrejelzése.

Magyarorszadg teljesiti az allamhéztartasra vonatkozd  Kkritériumot.
Magyarorszag nem all talzott hianyrol sz416 tanacsi hatarozat hatélya alatt. A GDP-
aranyos allamhaztartasi hiany — leginkabb a bevételek novekedésének koszonhetéen
—a 2013. évi 2,6 %-rol 2014-ben 2,3 %-ra csokkent. A GDP-aranyos hiany 2015-ben
még tovabb csokkent 2,0 %-ra , és a Bizottsdg szolgalatainak 2016. tavaszi,
valtozatlan politikat feltételez6 elérejelzése szerint 2016-ban és 2017-ben is ezen a
szinten marad. A brutté allamaddssag aranya 2015-ben a GDP 75,3 %-ara csokkent,
¢és az elorejelzések szerint 2016-ban a GDP 74,3 %-ara, 2017-ben pedig a GDP
73 %-4ra tovabb fog mérsékldni™®. A 2016. évi konvergenciaprogram Bizottsag
altali értékelése alapjan nagymeértékben fenndll a kockézata annak, hogy
Magyarorszag nem fog megfelelni a Stabilitasi és Novekedési Paktum
rendelkezéseinek, mivel 2016-ban — tovabba véltozatlan politikat feltételezve 2016-
ban és 2017-ben egyuttesen is — nagymértékben fennall a kockazat a szlkséges
kiigazitastol valo jelentds eltérésre. Kovetkezésképp tovabbi intézkedésekre lesz
szlikség ahhoz, hogy az orszag mindkét évben megfeleljen a kdvetelményeknek. A
magyar koltségvetesi keret 2011-ben inditott atfogé reformja kozel all a
befejezéshez, de eredményességéet meg ertékelni kell.

5b. dbra: Magyarorszdg — Allamhdziartdsi egyenleg és adéssdg
Inverz skala (a GDP %—O]
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(*] A Bizottsag szolgdlatainak 2014, tavasz eldérejelzése, v.4. 15, labjegyzet.
Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatai.

> Az Eurostat fenntartasat fejezte ki a Magyarorszag altal a 2016. &prilisi bejelentésben szolgaltatott
allamhaztartasi adatok szinvonalat illetéen. A fenntartds az Eximbank agazati besorolasat érinti, és az 6sszes
év tekintetében az allamaddssag szintjének felfelé vald kiigazitasat eredményezheti.
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Magyarorszag nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A magyar forint nem vesz
részt az ERM ll-ben. Magyarorszag arfolyam-lebegtetési rendszert miikodtet, ami
lehetové teszi a kdzponti bank devizapiaci intervencidjat. A forint arfolyama 2014
nyaran leértékel6dott — mintegy 314 HUF/EUR-ra —, de Osszel visszaer6sodott, ami a
kamatcsokkentési  ciklus felfliggesztetésére és a devizaalapl lakéshitelek
forintositasdhoz az MNB altal biztositott devizalikviditasra vezethetd vissza. A forint
2015 januérjaban ajbdl gyengilt — 316,5 HUF/EUR-ra —, miutan a svajci nemzeti
bank ugy dontott, hogy engedi a svajci frank felértékelddését. Az eurddvezeti
monetaris enyhités eredményeként a forint aprilisban mintegy 299 HUF/EUR-ra
er6sodott, amire az MNB 2015 juniusaban az iranyadd kamatlab csokkentésével
reagalt. A forint eurdarfolyama azdta nagyjabdl stabil maradt, jellemzden a 310-315
HUF/EUR sévban mozgott. A vizsgalati id6szakot megel6z6 két évben a forint az
eurdval szemben mintegy 1 %-kal leértékel6dott.

Magyarorszag teljesiti a hossza tava kamatlabak konvergencigjara vonatkozd
kritériumot. Az atlagos hosszi tava kamatlab a 2016 aprilisa el6tti évben 3,4 %
volt, tehat a 4,0 %-os referenciaérték alatt maradt. Az atlagos hosszu tavld kamatlab a
2014. eleji mintegy 6 %-rdl 2015 elején kdzel 3 %-ra siillyedt, ami f6ként a piaci
bizalom globalis hozaméhséggel dsszefiiggd javulasanak koszonhetd. A hosszl tava
kamatldbak 2015 kozepén az amerikai és az euroOvezeti hozamok emelkedését
kdvetve atmenetileg kdzel 3,9 %-ra néttek, majd 2015 6szEét6l 3,3 % koril mozogtak.
A hosszu tava kamatldbak német referenciakdtvényhez viszonyitott kilonbozete
2016 aprilisaban mintegy 290 bazisponton allt.

Az értékelés sordn egyéb tényezok vizsgalatara is sor kerllt, beleértve a fizetési
jelentds tobbletet mutatott, és a GDP aranyaban a 2014. évi mintegy 6 %-rol 2015-
ben csaknem 9 %-ra emelkedett, foként az unios forrasok magas felhasznalasanak
koszonhetden. Az EU és az IMF éltal 2008 6szén Magyarorszagnak nyujtott
fizetésimérleg-tamogatas teljes dsszegét 2016 aprilisdban visszafizették. A magyar
gazdasag kereskedelmi és befektetési kapcsolatai révén igen szorosan integralddott
az eurOovezetbe. Az tlizleti kornyezetet jellemzdé kivalasztott mutatdk alapjan
megallapithatd, hogy Magyarorszag rosszabbul teljesit, mint az eurddvezeti
tagallamok tobbsége. Magyarorszag pénzligyi szektora jol integraldédott az EU
pénzlgyi rendszerébe.

LENGYELORSZAG

A jogszabalyok Osszeegyeztethetéségére és a konvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozo értékelés fényében és az egyéb relevans tényezoket is
figyelembe véve a Bizottsag ugy itéli meg, hogy Lengyelorszag nem teljesiti az
euré bevezetésére vonatkozo feltételeket.

A lengyel jogszabalyok — kulondsen a Lengyel Nemzeti Bankrol (Narodowy Bank
Polski — NBP) sz0l6 torvény és a Lengyel Koztarsasag alkotmanya — nem felelnek
meg teljes mértékben az EUMSZ 0sszeegyeztethetGségrol szolo 131. cikkének.
Osszeegyeztethetetlenségek meriilnek fel a kovetkezé teriileteken: a kdzponti bank
fuggetlensége, a monetaris finanszirozas tilalma, valamint a kdzponti banknak a
KBER-be torténd integracioja az eurd bevezetésének iddpontjaban. Emellett az NBP-
6l sz0lo torvényben is vannak hidnyossagok a kdvetkezok tekintetében: a kozponti
bank fliggetlensége és az NBP-nek a KBER-be torténd integracidja az eurod
bevezetésének idépontjaban.

15



Lengyelorszag teljesiti az arstabilitasi kritériumot. Lengyelorszagban az atlagos
inflacios rata a 2016 aprilisat megel6z6 12 honapban —0,5 % volt, tehat a 0,7 %-0s
referenciaérték alatt maradt, ¢és varhatéan a kdvetkezO honapokban is a
referenciaérték alatt marad.

Az éves HICP-inflacié 2014 augusztusaban negativba fordult, de a 2015 februari —
1,3 %-0s melypont utan 2016 elejéig fokozatosan emelkedett. E fejlemények foként a
globalis olaj- és az élelmiszerarak csokkenésére vezethetk vissza. 2016 aprilisaban
az éves HICP-inflacié —0,5 %-on allt.

A Bizottsag szolgalatainak 2016. tavaszi elérejelzése szerint az inflacié varhatéan
csak fokozatosan fog emelkedni, 2016-ban 0,0 %-ra, 2017-ben pedig 1,6 %-ra. A
vildgszerte alacsony inflaci6 és a nyomott nyersanyagarak miatt valdsziniileg
kevésbé érvényesiilnek majd a béremelések varhatoan kedvezé hatasai.
Lengyelorszég viszonylag alacsony arszinvonala (a 2014. évi euro0vezeti atlag kozel
55 %-a) hosszu tavon tovabbi Aarszinvonal-konvergencia lehetéségére enged
kovetkeztetni.

a. dbra: Lengyelorszdg — Inflaciés kritérium 2010 6ta
szazalék, 12 havimozgo atlag)
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Megjegyzés: a 2016, decemberi pontok az elére jelzett referenciaértéket és
az orszdg eldre jelzett 12 havi atlagos inflacidjat jelzik
Forrds: Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatainak 2014, tavaszi eldrejelzése.

Lengyelorszdg teljesiti az allamhéztartasra vonatkozéd  Kkritériumot.
Lengyelorszag nem all talzott hidnyrol sz416 tanacsi hatarozat hatalya alatt. A GDP-
aranyos allamhaztartasi hiany a koltségvetési konszolidacios intézkedéseknek
koszonhetéen a 2013. évi 4,0 %-rél 2014-ben 3,3 %-ra csokkent. A GDP-aranyos
hiany 2015-ben 2,6 %-ra javult, és a Bizottsag szolgalatainak 2016. tavaszi,
valtozatlan politikat feltételezé eldrejelzése szerint 2016-ban 2,6 % marad, 2017-ben
pedig 3,1 %-ra emelkedik. A GDP-aranyos allamadossag az elérejelzések szerint a
2015. évi 51,3%-r6l 2017-ben 52,7 %-ra emelkedik. A 2016. évi
konvergenciaprogram Bizottsag altali értékelése alapjan fennall a kockazata annak,
hogy Lengyelorszag nem fog megfelelni a Stabilitasi és Novekedési Paktum
rendelkezéseinek, mivel 2016-ban — tovabba valtozatlan politikat feltételezve 2017-
ben is — fennall a kockazat a sziikséges kiigazitastol valo jelentGs eltérésre.
Kovetkezésképp tovabbi intézkedésekre lesz sziikség ahhoz, hogy az orszag 2016-
ban és 2017-ben megfeleljen a kdvetelményeknek. Lengyelorszag az egyetlen olyan
unids orszag, amelynek nincs fliggetlen koltségvetési tanacsa, €s nem is tervezi ilyen
intezmény létrehozasat.
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6b. dbra: Lengyelorszdg — Allamhdziartdsi egyenleg és adéssdg
Inverz skala (a GDP %—O]
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[*] A Bizottsag szolgdlatainak 2014, tavaszi eldrejelzése.

Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatai.

Lengyelorszag nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A lengyel zloty nem vesz
részt az ERM Il-ben. Lengyelorszag arfolyam-lebegtetési rendszert miitkodtet, ami
lehetdvé teszi a kdzponti bank devizapiaci intervenciojat. A zloty 2014 végére
nagyjabol a 4,1-4,3 PLN/EUR koz6tti arfolyamsavban stabilizalédott, majd 2015
aprilisaig erdsen felértékelodott — 4,0 PLN/EUR-ra —, ami a gyorsulé gazdasagi
novekedéssel, az EKB laza kamatpolitikajaval és azzal magyarazhatd, hogy
Lengyelorszagban lezarult a monetaris enyhitési ciklus. A trend ezt kdvetden a
belféldi politikai bizonytalansag miatt megfordult. Az arfolyam 2016. eleji
volatilitasat olyan tényezOk okoztak, mint a romlo hitelmindsitések, a globalis
kockazatok és a csokkend kockazati prémiumok. Lengyelorszag 2009-ben rugalmas
hitelkeret-megéallapodast kotott az IMF-fel, amely még érvényben van. A zloty
eurdval szembeni arfolyama 2014 aprilisahoz képest 2016 aprilisaban kb. 2,9 %-Kkal
gyengébb.

Lengyelorszag teljesiti a hossza tava kamatlabak konvergencigjara vonatkozd
kritériumot. Az atlagos hossza tava kamatlab a 2016 aprilisa el6tti évben 2,9 %
volt, tehat a 4,0 %-os referenciaérték alatt maradt. A 2014. eleji 4 % folotti szintrél
2015 elején mintegy 3 %-ra csokkent, majd a piaci bizalom javuldsaval 2015
folyaman még tovabb, 2,7 %-ra sillyedt, de 2016 elején mérsékelten emelkedni
kezdett. Ennek eredményeként a hosszi tavi  kamatlabak  német
referenciakdtvényhez viszonyitott kulonbozete 2016 elején mintegy 280 bazispontra
emelkedett.

Az értékelés sorén egyéb tényeZ(')'k vizsgéalatara is sor kerUIt beleértve a fizetési
években jelentdsen javult, és 2013 ota — foként a kereskedelmi egyenleg
er0sodésének koszonhetéen — tobbletet mutat fel. A lengyel gazdasdg kereskedelmi
és befektetési kapcsolatai révén jol integralodott az eurodvezetbe. Az (zleti
kornyezetet jellemzd  kivéalasztott mutatok alapjan megallapithaté, hogy
Lengyelorszag rosszabbul teljesit, mint az eurddvezeti tagallamok tobbsege. A
lengyel pénziigyi szektor jol integraldédott az unidés pénzigyi rendszerbe, ezt a
kiilfoldi tulajdont bankok jelentds aranya is jelzi.

ROMANIA

A jogszabalyok Osszeegyeztethetéségére és a konvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozo értékelés fényében és az egyéb relevans tényezoket is
figyelembe véve a Bizottsag ugy itéli meg, hogy Roménia nem teljesiti az eurd
bevezetésére vonatkozo feltételeket.
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A romén jogszabalyok — kuléndsen a Roman Nemzeti Bank statutumat szabalyozo
312. sz. torvény (a BNR-térvény) — nem felelnek meg teljes mértékben az EUMSZ
Osszeegyeztethetdségrol sz616 131. cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek meriilnek
fel a kovetkezd teriileteken: a kdzponti bank fiiggetlensége, a monetéaris finanszirozas
tilalma, valamint a kozponti banknak a KBER-be torténd integracidja az eurd
bevezetésének id6pontjaban. Tovabba, a BNR-torvény hianyossagokat tartalmaz a
kovetkezokkel kapcsolatban: a kézponti bank fiiggetlensége és a kozponti banknak a
KBER-be torténd integracidja az eurd bevezetésének iddpontjdban (a BNR
célkitlizéseivel és a KBER-nek az EUMSZ 127. cikkének (2) bekezdésében és a
KBER/EKB-alapokmany 3. cikkében meghatarozott feladataival 6sszefliggésben).

Romania teljesiti az arstabilitasi kritériumot. Roméanidban az atlagos inflacios rata
a 2016 aprilisat megel6z6 12 honapban —1,3% volt, tehat joval a 0,7 %-0s
referenciaérték alatt maradt, és az eldrejelzés szerint a kovetkezd honapokban is
joéval a referenciaérték alatt marad.

Az éves HICP-inflacidé az elmult két évben féként a héakulcsok egymast kovetd
csokkentéseinek és az alacsony globalis olajaraknak koszonhetden végig csokkend
palyan volt, noha a hattérben a koltségvetési 0Osztonzokkel ¢és a magas
bérndvekedéssel megerdsitett belfoldi kereslet hatasara inflaciés nyomas alakult ki.
Az inflacio 2014-ben szinte végig 1 % és 2 % kdzott mozgott, majd 2015 janiusaban
a negativ tartomanyba sullyedt (—0,9 %), miutan egyes élelmiszerek héakulcsat 24
%-rol 9 %-ra csokkentették. Az éves HICP-inflacié rataja azdta is negativ. A HICP-
inflacié az altalanos héakulcs 4 szazalékpontos csokkentése miatt 2016 januarjatol
Ujbol esni kezdett, 2016 aprilisdban —2,6 %-on &llt.

A Bizottsag szolgalatainak 2016. tavaszi el6rejelzése szerint az éves HICP-inflacio
2016-ban atlagosan —0,6 % lesz, 2017-ben azonban a kovetkez6é okok miatt 2,5 %-ra
ugrik vissza: egyfel6l lecseng az élelmiszer-héakulcsok csokkentésének hatésa,
masfel6l bezarodik a kibocsatasi rés, és megné a belfoldi inflacios nyomas. A felfelé
hat6 kockazatok foként a belfoldi inflaciés nyomas vartnal nagyobb ndvekedéséhez
¢s a bérnovekedés felgyorsulasahoz kotdédnek. Roménia viszonylag alacsony
arszinvonala (a 2014. évi eurddvezeti atlag mintegy 52 %-a) hosszU tavon tovabbi
jelentds arszinvonal-konvergencia lehetdségére enged kovetkeztetni.

a. dbra: Romdania - Inflacios kritérium 2010 6ta
(szazalék, 12 havi mozgd atlag)
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Megjegyzés: a 2016, decemberi pontok az elére jelzett referenciaértéket és
az orszdg eldre jelzett 12 havi atlagos inflacidjat jelzik
Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatainak 2014, tavaszi eldrejelzése.
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Romania teljesiti az allamhaztartasra vonatkozd kritériumot. Romania nem all
talzott hianyrol szo6l6 tanacsi hatarozat hatalya alatt. A GDP-aranyos allamhaztartasi
hiany — f6ként a kiadasok visszafogasanak ¢és az adobeszedés javulo
hatékonysaganak koszonhetden — a 2013. évi 2,1 %-rol 2014-ben 0,9 %-ra csokkent.
A GDP-aranyos hiany 2015-ben 0,7 % volt, és a Bizottsag szolgalatainak 2016.
tavaszi, valtozatlan politikat feltételezo eldrejelzése szerint 2016-ban 2,8 %-ra, 2017-
ben pedig 3,4 %-ra romlik. A GDP-aranyos allamaddssag a 2015. évi 38,4 %-rdl
2017-ben varhatoan 40,1 %-ra né. A 2016. évi konvergenciaprogram Bizottsag altali
értékelése alapjan fenndll a kockéazata annak, hogy Roménia nem fog megfelelni a
Stabilitdsi és NOvekedési Paktum rendelkezéseinek, mivel 2016-ban — tovabba
véltozatlan politikat feltételezve 2017-ben is — fennall a kockazat a jelentds eltérésre.
Kovetkezésképp tovabbi intézkedésekre lesz sziikség ahhoz, hogy az orszag 2016-
ban és 2017-ben megfeleljen a kovetelményeknek. Roménia a koltségvetesi kerettel
Osszefuiggésben atfogd jogszabalycsomagot fogadott el, ennek fegyelmezd hatasa
azonban a végrehajtas hianyossagai miatt csekély.

7b. dbra: Romdnia - Allamhdziartdsi egyenleg és adéssdg
Inverz skala (a GDP %—O]
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[*] A Bizottsag szolgdlatainak 2014, tavaszi eldrejelzése.

Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatai.

Romania nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A roman lej nem vesz részt az
ERM ll-ben. Roménia arfolyam-lebegtetési rendszert mitkodtet, ami lehetové teszi a
kdzponti bank devizapiaci intervencidjat. A lej eurdval szembeni arfolyama 2014
tavasza és 2016 eleje kozott viszonylag korlatozott mértékben ingadozott, ami a 2015
végeig tarto EU-IMF pénziigyi tdmogatasi programnak volt koszonhetd. A lej
arfolyama a vizsgalt idészakban tulnyomorészt a 4,4-4,5 RON/EUR kozotti savban
mozgott. Az arfolyam 2014 vége felé némileg gyengiilt, foként a globalis
kockazatkerilés fokozodasa miatt, majd az Gjabb eur6dvezeti monetaris enyhitésnek
koszonhetéen 2015 elején valamelyest megszilardult. 2015 végén a politikai
bizonytalansag miatt Ujbol gyengilni kezdett, de 2016 elején stabilizalédott. A lej
eurdval szembeni arfolyama 2014 aprilisdban és 2016 Aaprilisaban lényegeben
ugyanazon a szinten allt.

Romania teljesiti a hosszi tavu kamatldbak konvergencidjara vonatkozd
kritériumot. Az atlagos hosszl tavu kamatlab Romaniaban a 2016 aprilisa el6tti egy
évben 3,6 % volt, tehat a 4,0 %-os referenciaerték alatt maradt. A hosszu tavu
kamatlabak a 2014. tavaszi 5 % feletti értékr6l 2014 végére 4 % ala csokkentek,
majd 2015 februarjaban atmenetileg 3 % ald sullyedtek. 2015 kdzepén Ujbol
megemelkedtek, elérték a 4 %-ot, azdta pedig 3,5% koril mozognak. Ennek
eredményeként a hosszu tava kamatlabak német referenciakdtvényhez viszonyitott
kilonbozete a 2012 végén mért S00 bazispont feletti értékrél 2016 aprilisara mintegy
330 bazispontra csokkent.
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Az értékelés sordn egyéb tényezok vizsgalatara is sor kerllt, beleértve a fizetési
foként az aruforgalmi hiany csokkenésének koszonhetéen — tobbletet mutat fel.
Romania 2009 és 2015 kozott nemzetkdzi pénziugyi segitsegnydjtasi programok
kedvezményezettje volt. A 2009-ben indult els6, kétéves EU-IMF pénzigyi
tdmogatasi programot 2011-ben és 2013-ban két tovabbi EU-IMF utédprogram
kovette. Az els@ programmal szemben ez utdbbiak eldvigyazatossagi programok
voltak, lehivasukra nem kerilt sor. A roman gazdasag kereskedelmi és befektetési
kapcsolatai révén jol integralddott az eurddvezetbe. Az (izleti kornyezetet jellemz6
Kivalasztott mutatok alapjan megallapithatd, hogy Romania rosszabbul teljesit, mint
az eurdOvezeti tagallamok tobbsége. A roman pénzligyi szektor jél integralddott az
unios pénziigyi rendszerébe, ezt a kilfoldi tulajdonu bankok jelentds aranya is jelzi.

SVEDORSZAG

A jogszabalyok 0Osszeegyeztethetoségére és a konvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozo értékelés fényében és az egyéb relevans tényezoket is
figyelembe véve a Bizottsag ugy itéli meg, hogy Svédorszag nem teljesiti az eurd
bevezetésére vonatkozo feltételeket.

A svéd jogszabalyok — kulondsen a Svéd Nemzeti Bankrol (Sveriges Riksbank)
sz6l6 torvény, az alaptorvény és az arfolyam-politikarol szl térvény — nem
felelnek meg teljes mertékben az EUMSZ 0sszeegyeztethetdségrél szolo 131.
cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek és hidnyossagok dllnak fenn a kévetkezd
terlleteken: a kozponti bank fliggetlensége, a monetaris finanszirozas tilalma,
valamint a kdzponti banknak a KBER-be torténd integracidja az eurd bevezetésének
idépontjaban.

Svédorszag nem teljesiti az &rstabilitési kritéeriumot. Svédorszigban az atlagos
inflacios rata a 2016 aprilisat megel6z6 12 honapban 0,9 %-ot tett ki, tehat a 0,7 %-
os referenciaérték folott volt, de az eldrejelzés szerint a kdvetkezé honapokban a
referenciaérték ala stllyed.

Svédorszag atlagos inflacios rataja — foként a korona leértékelddése, az addemelések
és a belfoldi kereslet novekedését alatdmasztd, alkalmazkodd monetaris politika
miatt —a 2014. évi 0,2 %-ro6l 2015-ben 0,7 %-ra emelkedett. 2016 aprilisaban az éves
HICP-inflacio 1,0 %-on allt.

A HICP-inflacio 2016 folyaman a jelenlegi erés novekedést figyelembe véve
varhatéan mérsékelten emelkedni fog, noha az alacsony olaj- és nyersanyagarak
tompitjdk e hatast. Egyetlen HICP-Gsszetevé sem utal arra, hogy kiilonosebb
emelkedésre kellene szamitani, a bérek alakulasa pedig az eldrejelzések szerint
mérsékel marad. Ennek megfeleléen a Bizottsdg szolgalatainak 2016. tavaszi
elérejelzése szerint az éves atlagos inflacio 2016-ban 0,9 %, 2017-ben pedig 1,2 %
lesz. Svédorszagban a fogyasztdi arak eur6dvezethez viszonyitott szintje fokozatosan
nétt Svédorszag 1995-0s unios csatlakozasa ota: 2014-ben 124 %-ot ért el.
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Megjegyzés: a 2016, decemberi pontok az eldre jelzett referenciaériéket &s
az orszdg eldre jelzett 12 havi atlagos inflacidjat jelzik.
Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatainak 2014. tavaszi eldrejelzése.

Svédorszag teljesiti az allamhéaztartasra vonatkozo kritériumot. Svédorszag nem
all tulzott hiany fennallasarol szo6l6 tanacsi hatarozat hatalya alatt. Az allamhéztartas
GDP-aranyos egyenlege a 2014. évi 1,6 %-o0s hianyrdl 2015-ben 0,0 %-ra javult,
foként az adobevételek erds emelkedésének koszonhetden, ami a maganfogyasztas
¢lénkiilésére és az adok emelésére vezethetd vissza. A Bizottsag szolgélatainak 2016.
tavaszi eldrejelzése szerint az allamhaztartasi hiany 2016-ban varhatéan a GDP
0,4 %-a, 2017-ben pedig 0,7 %-a lesz. A bruttd allamadossag ardnya 2015-ben a
GDP 43,4 %-ara nétt, de az eldrejelzések szerint kovetkezd években fokozatosan
csokken, 2016-ban a GDP 41,3 %-ara, 2017-ben pedig a GDP 40,1 %-ara. A 2016.
évi konvergenciaprogram Bizottsag altali értékelése alapjan Svédorszag vérhatoan
meg fog felelni a Stabilitasi és Novekedési Paktum rendelkezéseinek. Svédorszag
er6s nemzeti koltségvetési kerettel rendelkezik, amit koltségvetése sok éve tarto
rendezettsége is bizonyit.

8b. dbra: Svédorszdg — Allamhdztartdsi egyenleg és adéssdg
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[*] A Bizottsag szolgdlatainak 2014. tavaszi eldrejelzése.

Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatai.

Svédorszag nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A svéd korona nem vesz részt
az ERM Ill-ben. Svédorszag arfolyam-lebegtetési rendszert miikodtet, ami lehetévé
teszi a kozponti bank devizapiaci intervenciojat. A korona 2013 eleje és 2015
kezdete kozott leértékelddési trendet kovetett, €s a meghatarozo fontossagu,
svedorszagi monetéris enyhités kdvetkeztében csaknem 14 %-kal gyengilt az
euroval szemben. A jelen értékelést megel6z6 két évben a korona mintegy 1,6 %-kal
leértékelddott az eurdval szemben, és atlagosan a 9,30 SEK/EUR arfolyam koriil
mozgott.
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Svédorszag teljesiti a hosszu tavu kamatlabak konvergencidjara vonatkozo
kritériumot. Az atlagos hosszu tavu kamatlab Svédorszagban a 2016 aprilisa el6tti
egy évben 0,8 % volt, tehét joval a 4,0 %-os referenciaérték alatt maradt. A svéd
hosszl tavu kamatlabak 2014-ben tovabb csdkkentek, és 2015 aprilisaban 0,3 %-kal
torténelmi mélypontra sillyedtek, majd 2016 elejére némileg megndvekedtek. A
német referenciakétvényhez viszonyitott kamatkilonbdzet 2014 eleje 6ta csokkent,
részben amiatt, hogy a valsag idején az eurddvezetbdl az orszagba menekitett toke
megkezdte visszatérését. A kamatkilonbozet 2016 aprilis végén mintegy 68
bazisponton allt.

Az értékeleés soran egyéb tényezdok vizsgalatara is sor kerllt, beleértve a fizetési
2010 ota viszonylag stabilan mintegy 6 %-on allt. Svédorszag gazdasaga
kereskedelmi és befektetési kapcsolatai révén integralddott az eur6dvezetbe. Az
tizleti kornyezetet jellemzdé kivalasztott mutatdk alapjan megéllapithatd, hogy
Svédorszag jobban teljesit, mint az eurddvezeti tagéllamok tobbsége. A svéd
pénzigyi szektor jol integralddott az EU pénzlgyi szektoraba, kiléndsen az északi-
balti penziigyi klaszter 6sszekapcsolddasai réven. A makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgald eljaras Osszefliggésében Svédorszagot 2016-ban részletes
vizsgalatnak vetették ald, amely feltarta, hogy Svédorszagban tovabbra is
makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato.
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