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A JELENTES CELJA

Az eur0 rendeltetése, hogy az Eurdpai Uni6 egészének egységes pénzneme legyen.
19 tagallam (az eurddvezet) 342 millié polgara hasznalja nap mint nap. Az eurd a
vildgon a mésodik leginkabb hasznalt valuta. Globalis szinten hatvan orszag, illetve
terilet — amelyek Osszlakossaga eléri a 175 milli6é fét — dontott ugy, hogy az eurot
fogja valutaként hasznalni vagy ahhoz rogziti sajat pénznemét.

Az Europai Uni6 miikodésérdl szold szerzddés (a tovabbiakban: EUMSZ) 140.
cikkének (1) bekezdésével Osszhangban a Bizottsagnak és az Eurdpai Kodzponti
Banknak (a tovabbiakban: EKB) legalabb kétévente egyszer, vagy valamely
eltéréssel rendelkezd tagallam® kérelmére, jelentést kell tennie a Tanacsnak az
eltéréssel rendelkez6 tagallamok altal a gazdasagi és monetaris unio megvaldsitasara
vonatkoz6 kotelezettségeik teljesitésében megtett elorehaladasrol. A Bizottsag és az
EKB legutdbbi konvergenciajelentését 2016 juniusaban fogadtak el.

A 2018. évi konvergenciajelentés a kovetkezd hét, eltéréssel rendelkezd tagallamra
terjed Kki: Bulgaria, a Cseh Koztarsasdg, Horvatorszag, 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) bekezdese az iranyadd. E cikk értelmében a jelentésekben vizsgalni kell azt is,
hogy a nemzeti jogszabalyok — a nemzeti k6zponti bankok statdtumait is beleértve —
Osszeegyeztethetok-e az EUMSZ 130. és 131. cikkével, valamint a Kdzponti Bankok
Europai Rendszerének es az Eurdpai Kozponti Banknak az alapokmanyaval (a
tovabbiakban: KBER/EKB-alapokmany). A jelentéseknek tovabba meg kell
vizsgalniuk, hogy a konvergenciakritériumok alapjan (arstabilitas, allamhaztartas,
arfolyam-stabilitds, hosszi tavi kamatlabak) és mas, az EUMSZ 140. cikke (1)
bekezdésének utolso albekezdésében emlitett tényezok figyelembevételével elérték-e
az érintett tagallamban a fenntarthatdé konvergencia magas fokat. A négy
konvergenciakritériumot a Szerzédésekhez csatolt  jegyzOkonyv (a
konvergenciakritériumokrol sz616 13. jegyz6konyv) tartalmazza.

A pénzugyi és gazdasdgi valsdg az eurddvezeti allamaddssag-valsaggal egyutt
felszinre hozta a gazdasagi és monetéaris unié (a tovabbiakban: GMU) jelenlegi
gazdasdgi kormanyzasi rendszerének hidnyossagait, és megerdsitette, hogy annak
eszkozeit atfogobban kell alkalmazni. A GMU fenntarthaté miikddésének biztositasa
céljabol megkezdddott az Unid gazdasdgi kormanyzasanak altalanos megerdsitése. A
konvergencia értékelése igy osszekapcsolddik az atfogdbb eurdpai szemeszterrel,
amely integralt modon vizsgalja a GMU-nak a koltségvetés fenntarthatésagaval, a
versenyképességgel, a pénzlgyi piacok stabilitasaval eés a gazdasagi novekedéssel
kapcsolatos gazdasagpolitikai Kkihivasait. A gazdasagi kormanyzas reformjanak
kulcsfontossagl — a tagallamok konvergenciafolyamatat és annak fenntarthat6sagat
szigorbb értékelés ala vetd — Ujitasai kozott a tulzotthiany-eljarasnak a Stabilitasi és
Novekedési Paktum 2011-es reformjaval valé szigoritdsa, valamint a
makrogazdasagi egyensulyhianyok feligyeletére szolgald 0j eszkdzok bevezetése

Azokat a tagallamokat, amelyek még nem teljesitették az eurd bevezetéséhez sziikséges feltételeket, eltéréssel rendelkezd tagallamoknak
nevezik. Dania és az Egyesiilt Kiralysag a Maastrichti Szerz6dés elfogadasa el6tt kikototték a kiviilmaradas lehetdségét, és nem vesznek
részt az EMU harmadik szakaszaban.

Dania és az Egyesilt Kiralysag nem jelezte szandékat az eurd bevezetésére, ezért a jelentés ezekkel az orszagokkal nem foglalkozik.



emlithetd. Ez a jelentés leginkdbb a makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére
szolgalé eljaras megallapitasain alapul®.

Az emlitett valsagok azt is feltartak, hogy a nemzeti bankszektorok és allamaik
kozott nem kivénatos kapcsolatok allnak fenn, és erds fragmentacids hatasokat
hoztak létre a pénziigyi piacokon. A bankuniot azért hoztak létre, hogy megsziintesse
ezeket a kapcsolatokat és visszaforditsa a fragmentaciot, valamint biztositsa a
tagallamok kozotti kockazatdiverzifikdcid javitdsat és a gazdasag megfeleld
finanszirozasat. A bankunié szamos kulcsfontossagu eleme mar létrejétt, példaul az
egységes szabalykonyv, az egységes felugyeleti mechanizmus és az Egységes
Szanalasi Alap. A bankunioban az eurdt késébb bevezetd tagallamok is részt fognak
venni. Részveételik fiiggetlen a konvergenciakritériumok e jelentésben foglalt
értékelésétol.

Az europai gazdasagi és monetaris unio elmélyitésér6l szold, 2017. december 6-an
eldterjesztett csomag részeként, technikai segitségnyljtasi tevékenységével
Osszefliggésben az Eurdpai Bizottsag egy olyan célzott munkafolyamat Iétrehozasat
javasolta, amelyen keresztil célirdnyos tamogatast kinalhatna az eurddvezethez val6
csatlakozas elétt allo tagallamok szamara®. Ezt a javaslatot a strukturalisreform-
tdmogat6 programrél sz6l6 rendelet médositasa dntotte formaba®. A Bizottsag azt is
bejelentette, hogy a 2020 utani idészakra vonatkozdan javaslatot fog tenni egy
célzott konvergenciatdmogatd eszkdz létrehozasara, amelynek célja, hogy segitse a
tagallamokat az eurodvezethez valé zokkenOmentes csatlakozds konkrét
elokésziileteiben. Ez azonban fliggetlen az eurd bevezetéséhez vezetd hivatalos
eljarastdl, amelyet a konvergenciajelentések keretében hajtanak végre.

Konvergenciakritériumok

Annak vizsgalata, hogy a nemzeti jogszabalyok, toébbek kdzott a nemzeti kdzponti
bank statitumai, oOsszeegyeztetheték-e az EUMSZ 130. cikkével és az
Osszeegyeztethet6ségre vonatkozo eldirast tartalmazé 131. cikkével, magaban
foglalja a monetéris 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 konzisztencidnak, és egyéb, a kdzponti

- sz

Az arstabilitasi kritérium meghatarozasa az EUMSZ 140. cikke (1) bekezdésének
elsd francia bekezdésében szerepel: , ,az darstabilitas magas fokanak elérése [...]
olyan inflacios rata esetén all fenn, amely kozel esik az arstabilitas tekinteteben
legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallaméhoz”.

A konvergenciakritériumokroél szol6 jegyzokonyv 1. cikke tovabba ugy rendelkezik,
hogy , Az [...] drstabilitasi Kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam fenntarthatd
arstabilitassal és a vizsgalatot megel6zo egy éves idoszakon keresztiil az drstabilitast
illetéen legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam dtlagos infldcios
ratajat legfeljebb 1,5 szazalékponttal meghalado inflacios rataval rendelkezett. Az
inflaciot a fogyasztoi arindex segitségével dsszehasonlithatd alapon, a tagallami
fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatarozni e

Az el6irt fenntarthatésag miatt a kielégitd inflacios teljesitményt alapvetden nem az

A Bizottsag a riasztasi mechanizmus keretében késziilt hetedik jelentését 2017 novemberében, a kapcsol6dd részletes vizsgalatok
kovetkeztetéseit pedig 2018 marciuséban tette kdzzé.

Az Eurdpai Bizottsag kdzleménye — Az eurddvezeti stabilitast szolgalo, unids jogi keretbe foglalt Gj kdltségvetési eszkdzok, COM(2017)
0822 final, 2017. december 6.

Az (EU) 2017/825 rendelet modositasardl sz6l6 eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletre iranyul6 javaslat, COM(2017) 825 final,
2017/0334(COD), 2017. december 6.

Az Aarstabilitasi kritérium alkalmazasaban az inflaciét a 2494/95/EK tanacsi rendeletben meghatarozott harmonizalt fogyasztdi
arindexszel (HICP) mérik.



ideiglenes tényezdk, hanem az inputkdltségek €s mas, az arak alakulasat strukturalis
szempontbol befolyasold tényezok alakitdsa révén kell elérni. Ezért a konvergencia
vizsgalata magaban foglalja az inflacids Kilatasokra hatassal 1évé tényezok
értékelését, és figyelembe veszi a Bizottsag szolgalatainak legutobbi inflacids
elérejelzéseit is’. Ezzel dsszefliggésben a jelentés vizsgalja azt is, hogy az orszag az
elkovetkez6 honapokban varhatoan megfelel-e majd a referenciaértéknek.

Az inflacios referenciaérték a szamitasok szerint 2018 marciusaban 1,9 %2, a harom
legjobban teljesitd tagallam pedig Ciprus, Irorszag €s Finnorszégg.

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 Konvergenciakritériumokrol szo6l6 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 Szerzédeés
126. cikke (6) bekezdésének értelmében hozott hatdirozat hatdalya alatt”. A gazdasagi
és monetaris unié gazdasagi kormanyzasa atfogo fejlesztésének részeként 2011-ben
megerdsitették az allamhéztartisra vonatkoz6 madasodlagos jogszabélgokat, tobbek
kozott a Stabilitasi és Névekedési Paktumot mddositd aj rendeletekkel ™.

Az EUMSZ az arfolyam-kritériumot a 140. cikk (1) bekezdésének harmadik
francia bekezdéseben ugy hatadrozza meg, mint , az Eurdpai Monetaris Rendszer
arfolyam-mechanizmusa dltal el6irt normdl ingadozdsi savok betartdasa legalabb két
évig anélkiil, hogy az eurdoval szemben leértékelésre keriilne sor”.

A konvergenciakritériumokrél sz6l6 jegyzokonyv 3. cikke a kovetkezOkrol
rendelkezik: ,(...) az Eurdpai Monetdris Rendszer drfolyam-mechanizmusaban
torténd részvételre vonatkozo kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot
megelozo legalabb két éven keresztiil komoly fesziiltségek nélkiil az Eurdpai
Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa daltal eldirt normadl ingadozdsi savokon
beliil maradt. Igy kiilonésen azt, hogy ugyanezen idészak alatt a tagéllam sajat
kezdeményezésére nem értékelte le valutajanak bilateralis kozéparfolyaméat az
euréval szemben ™,

Az arfolyam-stabilitas értékelésehez e jelentés a 2016. aprilis 24. és 2018. aprilis 23.
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 fenntartasdban betoltott szerepét is figyelembe veszi. Az e
konvergenciajelentésben vizsgalt tagallamok kozul jelenleg egy sem vesz részt az

~

A jelentés valamennyi inflacios elérejelzése és egyéb valtozdi a Bizottsag szolgalatainak 2018. tavaszi el6rejelzésébdl szarmaznak. A
Bizottsag szolgalatai az el6rejelzéseket a kielégitd mélységben ismert intézkedések figyelembevétele mellett, valtozatlan politikat
feltételezve, a kiils6é valtozoknal szokasos feltételezésekre alapozzak.

A jelentésben felhasznalt adatok zaré datuma 2018. aprilis 23.

A vonatkozd 12 havi atlagos inflacids ratak a kovetkezok: 0,2 %, 0,3 % és 0,8 %.

2011. december 13-an hatalyba lépett a nemzeti koltségvetési keretrendszerekre vonatkozd minimumkovetelményekrdl szolo iranyelv,
két uj rendelet a makrogazdasagi feliigyeletrél, és a Stabilitasi és Novekedési Paktumot médosité hadrom rendelet (a makrogazdasagi
feliigyeletrél szolo két rendelet egyike és a Stabilitasi és Novekedési Paktumot moédositd harom rendelet egyike tartalmazza az
eur6Ovezeti tagallamokra vonatkozd Uj érvényesitési mechanizmusokat). Az addssagkritériumnak a tulzotthidny-eljarasba torténd
gyakorlati atultetése mellett a médositasok szamos fontos Ujitast vezettek be a Stabilitasi és Novekedési Paktumba, tobbek kozétt az
orszagspecifikus kozéptava koltségvetési célkitlizés iranyaba valo eldrelépés értékelését kiegészitd kiadasi referenciaértéket.

Az arfolyam-kritérium teljesiilésének értékelésénél a Bizottsdg megvizsgalja, hogy az arfolyam az ERM |1 kozéparfolyama kdzelében
maradt-e, mikdzben a 2003. aprilis 5-i athéni informalis Ecofin Tanacsnak a csatlakozé orszagokroél és az ERM I11-r8l szold kozods
nyilatkozataval 6sszhangban a felértékelés indokait is figyelembe veheti.



ERM ll-ben. Az ERM lI-be valo belé;)ésrél a tagéallam kérelmét kovetéen az ERM II
résztvev6i konszenzussal hataroznak™.

Az EUMSZ 140. cikke (1) bekezdése negyedik francia bekezdésének kdvetelménye:
,az eltéréssel rendelkezo tagallam altal elért konvergencia és a tagallamnak az
arfolyam-mechanizmusban val6 részvételének fenntarthatésaga, ami a hosszu tavu
kamatszintben tikrozédik”. A konvergenciakritériumokrol szolo jegyzOkonyv 4.
cikke tovabba ugy rendelkezik, hogy ,/a] kamatokra  vonatkozo
konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6zo egy éves
idoszakon keresztiil az arstabilitast illetden legjobb eredményt felmutato legfeljebb
harom tagallam atlagos nominalis hosszu tavu kamatat legfeljebb 2 szazalekponttal
meghaladd kamattal rendelkezett. A kamatokat a hosszu lejaratu allamkotvények
vagy azokkal 0Osszehasonlithatd  értékpapirok alapjan, a  tagallami
fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatdrozni”.

A szamitasok szerint 2018 marciusaban a referencia-kamatlab 3,2 % volt**.

Az EUMSZ 140. cikkének (1) bekezdése a gazdasagi integracié és a konvergencia
szempontjabol fontos mas tényezék vizsgalatat is el6irja. Ilyen tovabbi tényezd a
piacok integracidja, a folyd fizetési mérleg helyzete és alakuléasa, tovabba a fajlagos
bérkoltségek alakuldsa és az egyéb arindexek. Az utébbiak az arstabilitas
értékeléséhez tartoznak. A tovabbi tényezOk fontos mutatok abban a tekintetben,
hogy az adott tagallam eur6ovezetbe vald integracioja nehézségek nélkil valosulna-e
meg, és atfogobb képet adnak a konvergencia fenntarthatésagarol.

BULGARIA

A jogszabalyok 0Osszeegyeztethetéségére és a Kkonvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozo értékelés fényében és az egyéb relevans tényezoket is
figyelembe véve a Bizottsag ugy itéli meg, hogy Bulgaria nem teljesiti az eur6
bevezetésére vonatkozo feltételeket.

A bolgar jogszabalyok — kilondsen a Bolgar Nemzeti Bankrdl szol6 térvény — nem
felelnek meg teljes mértékben az EUMSZ 0sszeegyeztethetGségrol szold 131.
cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek és hidnyossagok allnak fenn a kovetkezd
terileteken: a kozponti bank fuggetlensége, a monetaris finanszirozas tilalma és a
kdzponti banknak a KBER-be torténd integracidja az eurd bevezetésének
idépontjaban (az EUMSZ 127. cikkének (2) bekezdésében és a KBER/EKB-
alapokmany 3. cikkében meghatarozott feladatokkal ¢sszefliggésben).

Bulgaria teljesiti az arstabilitasi kritéeriumot. Az atlagos inflacios rata a 2018
marciusat megel6z6 12 honapban 1,4 %-ot tett ki, tehat az 1,9 %-os referenciaérték
alatt volt, és az eldrejelzés szerint a kovetkezd honapokban is a referenciaérték alatt
marad.

Az éves HICP-inflacio ratdja Bulgaridban 2013 kdzepe és 2017 eleje kozott negativ
volt, ami tobb tényezd, igy az importdlt nyersanyagok &aranak csokkenése, a
visszafogott belfoldi kereslet és a szabalyozott &rak csokkenése egyuttes
fennallasaval magyarazhat6. 2016-ban a januéari —0,4 %-rél 2016 kdzepére korulbelil
—2,5 %-ra esett vissza, majd emelkedni kezdett. 2016 decemberében —0,5 %-ot ért el,
és 2017 aprilisaig tovabb nétt, 1,7 %-ra. 2017 méjus—jaliusban atmenetileg Ujra
visszaesett az inflacio, de hamarosan ujra névekvd palyara keriilt vissza, és 2017

Az ERM II résztvevéi az eurdovezeti pénziigyminisztériumok, az EKB, az ERM 11 eurd6vezeten kiviili tagjainak pénziigyminisztériumai
és a kdzponti bankok.

A 2018. marciusi referenciaérték kiszamitésa a kovetkezé médon tortént: Ciprus (2,2 %), Irorszag (0,8 %) és Finnorszag (0,6 %), atlagos
hosszi tava kamatlabainak egyszerii atlaga, plusz két szazalékpont.



novemberében kortlbelll 1,9 %-ot ért el. Az éves inflacié 2017-es novekedése az
energia- és élelmiszerarak inflacidhoz vald jelentésebb hozzajarulasat tikrozte. Az
inflacié 2018 elején ismét esett, majd 2018 marciusaban visszatért 1,9 %-ra.
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Bulgéria 0 Referenciaérték

Megjegyzés: A 2018. decemberi pontok az orszag esetében elbre jelzett
referenciaértéket és 12 havi mozgddtlagot mutatjdk.
Forrds: Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatainak 2018. tavaszi elérejelzése.

Az inflacid belsd tényezok, igy a haztartdsok nettd jovedelmének varhatd ndvekedése
kovetkeztében fellendiild magankereslet kovetkeztében varhatéan tovabb nd, de
kiils6 elemek is hozzajarulnak, igy a globalis olajarak varhatd ndvekedése, és ennek
az energiadrakra gyakorolt atgyliriz0 hatdsa. Ennek megfelelden a Bizottsag
szolgalatainak 2018. tavaszi eldrejelzése szerint a HICP-inflacio 2018-ban és 2019-
ben &tlagosan 1,8 % lesz. Bulgéria viszonylag alacsony arszinvonala (a 2016. évi
eurdovezeti atlag mintegy 47 %-a) hosszl tavon jelentds arszinvonal-konvergencia

lehetdségére enged kovetkeztetni.

Bulgaria teljesiti az allamhaztartasra vonatkozé Kkritériumot. A 2018. évi
konvergenciaprogram értékelése alapjan Bulgaria 2018-ban és 2019-ben varhatoan
meg fog felelni a Stabilitasi és Novekedési Paktum rendelkezéseinek. Bulgaria nem
all tulzott hianyrdl szolo tanacsi hatarozat hatélya alatt. Az allamhaztartasi egyenleg
2016-ban és 2017-ben a GDP 0,2 %-a, illetéleg 0,9 %-a volt. A Bizottsag
szolgalatainak 2018. tavaszi, valtozatlan politikat feltételezd eldrejelzése szerint az
allamhaztartasi egyenleg 2018-ban és 2019-ben pozitiv marad (a GDP 0,6 %-a). A
bruttd6 allamaddssdg aranya 2017-ben a GDP 25,4 %-&ra csokkent, és az
elérejelzések szerint 2018-ban tovabb csokken a GDP 23,3 %-ara, 2019-ben pedig
21,4 %-ara. A bolgar koltségvetési keretet nemrégiben tobb egymast kovetd
jogalkotasi 1épéssel megerdsitették, és meg kell kezdeni a végrehajtasat.

2b. dbra Bulgdria - Allamhdztartdsi egyenleg és adéssdg
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Bulgaria nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A bolgar leva nem vesz részt az
ERM Il-ben. A bolgar nemzeti bank az 4rstabilitisra vonatkozo elsddleges
célkitlizését a valutatanadcsi rendszer keretében rogzitett arfolyamhorgony révén
szandékozik elérni. Bulgaria 1997-ben vezette be a valutatanacsi rendszert, a bolgar
levat eldszor a német markahoz, majd késébb az eurdhoz kototte. Egyéb mutatok,
példaul a devizatartalékok és a rovid tdvi kamatlabak alakuldsa, azt jelzik, hogy a
befektetok szemében Bulgaria kockazati megitélése tovabbra is kedvezd. A
valutatanacsi rendszer ellenalld képességét tovabbra is erdsitik a szamottevo
hivatalos tartalékok. A kétéves értékelési id0szakban a bolgar leva a valutatanécsi
rendszer mitkddésének megfelelden teljesen stabil maradt az eurdhoz képest.

Bulgaria teljesiti a hosszu tava kamatldbak konvergencidjara vonatkozd
kritériumot. Az atlagos hossza tava kamatlab Bulgariaban a 2018 marciusa el6tti
egy évben 1,4 % volt, tehat a 3,2 %-o0s referenciaérték alatt maradt. A hosszu tava
kamatlabak a 2016. januari 2,4 %-0s szintrél 2018 januarjara 0,9 %-ra csokkentek. A
német referenciakotvényhez viszonyitott hozamkiilonbozetek 2016 elsé felében
mintegy 50 bazisponttal ndvekedtek, és juliusra 250 béazispont koril voltak, de azota
csokkend palyan vannak. 2017 végén a hozamkiilonbozet elérte a 72 bazispontot,
majd 2018 elején tovabb csdkkent 40 bazispont ala.

Az értékelés soran egyéb tényezok vizsgalatara is sor keriilt, beleértve a fizetési
2017-ben jelent6s tobbletet mutatott, elérte a GDP 4,5 %-at, illetéleg 5,5 %-at. A
bolgar gazdasag kereskedelmi és befektetési kapcsolatai réven jol integralddott az
euroOvezetbe. Az Tlzleti kornyezetet jellemzd kivalasztott mutatok alapjan
megéllapithatd, hogy Bulgéaria rosszabbul teljesit, mint az eur66vezeti tagallamok
tobbsége. A f0 kihivasok az intézményi kerethez is kapcsolodnak, beleértve a
korrupciét és a kormanyzati hatékonysagot. Bulgaria pénzugyi szektora jol
integralodott az unids pénziigyi szektorba, kiléndsen bankrendszere nagyaranyu
kilfoldi tulajdona révén. A makrogazdasadgi egyensulyhiany kezelésére szolgalo
eljaras 0Osszefuggésében Bulgariat 2018-ban részletes vizsgalatnak vetették ald,
amely feltarta, hogy Bulgéridban makrogazdaségi egyensulyhiany tapasztalhaté (a
vizsgalat soran a tulzott egyensulyhianyra vonatkozé korabbi megallapitast
modositottak), ami a pénziigyi szektorbeli sebezhetdséghez, és az ehhez tarsuld
jelentds vallalati eladdsodottsaghoz és nemteljesité hitelekhez kapcsolodik. A
tartésan fennallo strukturalis hianyossdgok gatoljak a munkaerépiac gyorsabb
javulasat.

CSEH KOZTARSASAG

A jogszabalyok Osszeegyeztethetdségére 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-térvény) — nem felelnek meg teljes mértékben az
EUMSZ &sszeegyeztethetdségrol szolo 131. cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek a
kovetkezo teriileteken meriilnek fel: a kozponti bank fiiggetlensége €s a kozponti
banknak a KBER-be torténd integracidja az eurd bevezetésének idOpontjaban (a
CNB célkitiizéseivel és a KBER-nek az EUMSZ 127. cikkének (2) bekezdésében és
a KBER/EKB-alapokmany 3. cikkében meghatéarozott feladataival dsszefliggésben).
Emellett a CNB-térvényben is vannak hianyossagok a monetaris finanszirozas
tilalma és a KBER-feladatok tekintetében.



A Cseh Koztarsasag nem teljesiti az arstabilitasi kritériumot. Az atlagos inflacios
rata a 2018 marciusat megeléz6 12 honapban 2,2 % volt, tehat meghaladta az 1,9 %-
os referenciaértéket, de az eldrejelzés szerint a kovetkezd honapokban a
referenciaérték ala sillyed.

3a. dbra Cseh Koztarsasag — Inflacids kritérium 2012 6ta
(%, 12 havi mozgddtlag)
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Cseh Koztarsasag o  Referenciaérték

Megjegyzés: A 2018. decemberi pontok az orszdg esetében elére jelzett
referenciaértéket és 12 havi mozgddtlagot mutatjdk.
Forrds: Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatainak 2018. tavaszi elérejelzése.

Az éves HICP-inflacio a 2016. eleji 0,5 %-rél 2016. juniusra —0,1 %-ra csokkent,
majd 2016 végére 2 % folé emelkedett. Ezt kdvetéen 2017-ben 2 % és 3 % kozott
ingadozott. Az éves HICP-inflacié 2016-ban igy atlagosan 0,6 %, 2017-ben pedig
2,4 % volt. Az éves inflacié 2017-es novekedése az energia- és élelmiszerarak
inflaciohoz valo nagyobb hozzajarulasaval, valamint a szolgaltatasi szektor arainak
jelentésebb emelkedésével magyarazhato. Az éves inflacio 2018 elején csokkent, és
2018 maérciusaban 1,6 %-on allt.

Az éves HICP-inflacio 2018-ban varhatéoan csokkenni fog, foként azért, mert a
feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek aranak az inflaciohoz valé hozzajarulasa
valoszintileg csokken. Ugyanakkor varhatd, hogy az energia- €s szolgéltatasarak a
kordbbi évekhez képest ismét nagyobb mértékben jarulnak hozza az inflaciohoz.
Ennek eredményeként a Bizottsag szolgalatainak 2018. tavaszi elérejelzése szerint az
éves HICP-inflacié 2018-ban atlagosan 2,1 %, 2019-ben pedig 1,8 % lesz. A Cseh
Koztarsasag arszinvonala (a 2016. évi eur6dvezeti atlag mintegy 64 %-a) hosszl
tavon tovabbi arszinvonal-konvergencia lehetdségére enged kovetkeztetni.

A Cseh Koztarsasag teljesiti az allamhéaztartasra vonatkozo kritériumot. A
2018. evi konvergenciaprogram értékelése alapjan a Cseh Koztarsasag 2018-ban és
2019-ben véarhatéan meg fog felelni a Stabilitasi és Novekedési Paktum
rendelkezéseinek. A Cseh Koztarsasdg nem all tdlzott hianyrdl sz6olo tanacsi
hatarozat hatalya alatt. A GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg Iényegesen javult, a
2014. évi —-2,1%-r6l 2017-ben 1,6 %-os tobbletbe fordult a. A Bizottsag
szolgalatainak 2018. tavaszi, valtozatlan politikat feltételezd eldrejelzése szerint az
allamhaztartasi egyenleg 2018-ban a GDP 1,4 %-a, 2019-ben pedig a GDP 0,8 %-a
lesz. A GDP-arényos brutt6 allamaddssag a 2013. évi 44,9 %-os csucsértékrél 2017-
ben 35 % ala csokkent, és az eldrejelzések szerint 2019-ben 32 % ala kerll. A
felelosségteljes  koltségvetési gazdalkodasra vonatkozd torvény 2017. eleji
elfogadasaval a cseh koltségvetés keretrendszere lényegesen megerdsodott, de
hatékonységa az Uj szabalyok végrehajtasatol fugg.



3b. dbra Cseh Koztdrsasag - Allamhaztartési egyenleg és adéssag
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(*) a Bizottsdg szolgdlatainak 2018. tavaszi elérejelzése.
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
miikddtet, ami lehetévé teszi a kozponti bank devizapiaci intervencigjat. 2013
novembere és 2017 aprilisa kozott a CNB az arfolyamot a monetaris feltételek
lazitasanak kiegészitd eszkozeként haszndlta, és csak azt tette lehetévé, hogy a
korona eurdarfolyama a 27 CZK/EUR-s szintnél gyengébb tartomanyban mozogjon.
2016-ban és 2017 elején a korona valamivel a 27 CZK/EUR érték fol6tt volt, mivel a
CNB devizapiaci intervenciéi kizartak a tovabbi felértékelédést. A CNB arfolyamra
vonatkozd kotelezettségvallalasanak 2017. aprilisi lejaratat kovetéen a korona
fokozatosan felértékelddott az eurdval szemben, €s az arfolyam a 2017. aprilis eleji
27 CZK/EUR-rél 2018 elejere valamivel 25,5 CZK/EUR ala kerilt. A vizsgalati
idészakot megel6z6 két évben a korona az eurdval szemben tobb mint 6 %-kal
felértékelddott.

A Cseh Koztarsasag teljesiti a hosszi tavu kamatlabak konvergencijara
vonatkozd kritériumot. Az atlagos hosszu tavi kamatlab a Cseh Koztarsasagban a
2018 marciusa el6tti egy évben 1,3 % volt, tehat a 3,2 %-os referenciaérték alatt
maradt. 2016-ban a hosszU tavu kamatlab a Cseh Koztarsasagban 0,4 % koral
mozgott, majd 2017 végére lassan mintegy 1,5 %-ra nétt, mivel a CNB fokozatosan
szigoritotta monetaris politikai iranyvonalat. A német referenciakdtvenyhez
viszonyitott kamatkiilonbozet 2018 elején 120 bazispont koriil mozgott.

Az értékeles soran egyéb tényezok vizsgalatara is sor Kerdlt, beleértve a fizetési
2016-ban a GDP 2,7 %-anak, 2017-ben pedig 2 %-anak megfelel6 tobbletet mutatott.
A cseh gazdasag kereskedelmi és befektetési kapcsolatai révén igen szorosan
integralodott az eurddvezetbe. Az iizleti kdrnyezetet jellemzd kivélasztott mutatok
alapjan megallapithatd, hogy a Cseh Kdztarsasag nemzetkdzi rangsorokban elfoglalt
helyezése az elmult években az eurObvezeti atlag alatt stabilizalodott. A cseh
pénzlgyi szektor igen jol integralddott az unids pénziigyi szektorba, kilénosen a
pénziigyi kozvetitokre jellemzd nagyaranyu kiilfoldi tulajdon révén.

HORVATORSZAG

A jogszabalyok 0Osszeegyeztethetdségére és a konvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozo értékelés fényében és az egyéb relevans tényezoket is
figyelembe véve a Bizottsag ugy itéli meg, hogy Horvatorszag 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 2018 marciusat megel6z6 12 honapban 1,3 % volt, tehat az 1,9 %-0s
referenciaérték alatt maradt, és varhatoan a kdvetkezd honapokban sem haladja meg
a referenciaértéket.

Az éves HICP-inflaci6 2016-ban nagyrészt negativ maradt az energia és a
feldolgozatlan élelmiszerek aranak csokkenése miatt. Az év egészére nézve atlagosan
—0,6 % volt. Az éves inflacids ratdk 2016 végére pozitivva valtak, majd 2017 elején
19% folé emelkedtek, a f6 Osszetevok inflacidhoz vald jelent6sebb hozzdjarulasa
kovetkeztében. Ezt kovetden az éves inflacios ratak 2018 elejeig 1,3 % kordl
ingadoztak. Az éves inflacio 2018 marciusaban 1,2 % volt.

4a. dbra Horvatorszdag - Inflacids kritérium 2012 6ta
(%, 12 havi mozgddtlag)
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Horvatorszag ©  Referenciaérték

Megjegyzés: A 2018. decemberi pontok az orszdg esetében elére jelzett
referenciaértéket és 12 havi mozgddtlagot mutatjdk.
Forrds: Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatainak 2018. tavaszi elbrejelzése.

A Bizottsag szolgalatainak 2018. tavaszi elorejelzése szerint az éves HICP-inflacio
nagyjabol stabil marad, mivel az emelkedd energiaarak valdsziniileg ellensulyozzak
a feldolgozatlan élelmiszerek aranak az inflaciohoz vald csekélyebb hozzajarulasat.
A maginflacié 2019-ben a gazdasag folytatdodd boviilésével sszhangban varhatéan
némileg gyorsul. igy az elérejelzések szerint az éves atlagos HICP-inflacié 2018-ban
1,4 %, 2019-ben pedig 1,5% lesz. Horvatorszdg é&rszinvonala (a 2016. évi
euroOvezeti atlag mintegy 65 %-a) hossz tavon arszinvonal-konvergencia
lehetdségére enged kovetkeztetni.

Horvatorszag teljesiti az allamhaztartasra vonatkozo kritériumot. A 2018. évi
konvergenciaprogram értékelése alapjan Horvatorszdg 2018-ban és 2019-ben
varhatéan meg fog felelni a Stabilitdsi eés NOvekedesi Paktum rendelkezéseinek.
Horvatorszag nem all talzott hiany fennallasarol sz616 tanacsi hatarozat hatéalya alatt.
A allamhaztartas egyenlege 2017-ben a GDP 0,8 %-anak megfeleld mértéki
tobbletbe fordult at. A Bizottsdg szolgdlatainak 2018. tavaszi eldrejelzése szerint az
allamhéaztartasi egyenleg 2018-ban és 2019-ben nagyjabol stabil marad a GDP
0,7 %-an, illetdleg 0,8 %-an. Az eldrejelzés szerint az allamadossag 2019-re a GDP
korllbeltl 70 %-ara csokken. A tervezett reformokat bevezetd torvények
elfogadasanak tobbszori késedelme miatt a horvat koltségvetési keretrendszer a 6
szempontok tekintetében viszonylag gyenge maradt, leginkabb ami a szamszer
szabalyok kidolgozasat, a kozéptava tervek kotelezd jellegét és a nemzeti
koltségvetési tanacs felallitasat illeti.



4b. dbra Horvdtorszdg - Allamhdztartdsi egyenleg és adéssag
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(*) a Bizottsdg szolgdlatainak 2018. tavaszi elérejelzése.
Forrds: Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatai.

Horvatorszag nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A horvat kuna nem vesz
részt az ERM Il-ben. A horvat nemzeti bank sziik sav( arfolyam-lebegtetési
rendszert mukodtet, ¢és az Aarstabilitisra vonatkozd elsddleges célkitlizése
megvaldsitasdhoz az arfolyamot hasznalja f6 nominalis horgonyként. 2016 eleje és
2018 eleje kozott a kunara némi felértékelddési nyomds nehezedett, ami sziikségessé
tette, hogy a horvat nemzeti bank az eurdarfolyam stabilizalasa érdekében devizat
vasaroljon a bankoktol. A kuna eur6hoz viszonyitott arfolyamanal tovabbra is
megfigyelhetd a szezonalis tendencia, vagyis az arfolyam az idegenforgalmi agazat
devizabevetelei miatt tavasszal ideiglenesen felértékelddik. A vizsgalati iddszakot
megeldzo két évben a korona az eurdval szemben kozel 2 %-kal felértékelddott.

Horvatorszag teljesiti a hosszu tavia kamatlabak konvergenciajara vonatkozo
kritériumot. Az atlagos hosszu tava kamatlab Horvatorszagban a 2018 marciusa
elétti egy évben 2,6 % volt, tehat a 3,2 %-0s referenciaérték alatt maradt. 2015
augusztusatol 2016 augusztusaig a hosszu tavi kamatlab Horvatorszagban nagyjabol
stabil maradt a 3,5 %4 % koz6tti tartomanyban ingadozva. 2016 végén mintegy
3 %-ra csokkent, majd 2017-ben nagyrészt 3 % alatt mozgott. A hosszd tavu
kamatlab 2018 elején 2,4 % ala cs6kkent, majd amikor Horvatorszagot 2004 6ta elsé
alkalommal felmindsitették, a német referenciakétvényhez viszonyitott kiilonbozet
200 bazispont ala kertilt.

Az értékeles soran egyéb tényezok vizsgalatara is sor kerdlt, beleértve a fizetési
aranyos tobblete a 2016. évi 3,6 %-rol 2017-ben 4,2 %-ra nétt a jovedelmi egyenleg
javulasanak koszonhetéen. A horvat gazdasdg kereskedelmi és befektetési
kapcsolatai révén jol integralddott az eurddvezetbe. Az iizleti kdrnyezetet jellemzo
kivalasztott mutatok alapjan megallapithat6, hogy Horvatorszag rosszabbul teljesit,
mint az eurdovezeti tagallamok tobbsége. A f6 kihivasok az intézményi kerethez is
kapcsolddnak, beleértve a szabalyozas mindségét. A hazai bankok kiilfoldi tulajdona
révén a pénzigyi szektor igen jol integralodott az EU pénzlgyi rendszerebe. A
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljards 0Osszefliggésében
Horvatorszagot 2018-ban részletes vizsgalatnak vetették ala, amely megallapitotta,
hogy tovabbra is talzott makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, ami az allami,
magan- és kiilsé — nagyrészt kulfoldi pénznemben denominélt — adossdg magas
szintjéhez kapcsolddik, 6sszefiiggésben az alacsony potencialis ndvekedéssel.

MAGYARORSZAG

A jogszabalyok oOsszeegyeztethetoségére ¢és a konvergenciakritériumok
teljesitésére vonatkozo értékelés fényében és az egyéb relevans tényezoket is



figyelembe véve a Bizottsag gy itéli meg, hogy Magyarorszag nem teljesiti az
euro bevezetésére vonatkozo feltételeket.

A magyar jogszabalyok — kulondsen a Magyar Nemzeti Bankrél (MNB) sz6l6
torvény — nem felelnek meg teljes mértékben az EUMSZ 6sszeegyeztethetéségrol
sz616 131. cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek mindenekelétt a kovetkezd
tertleteken merilnek fel: az MNB fliggetlensége, a monetéris finanszirozas tilalma
és a kozponti banknak a KBER-be torténd integracidja az eurd bevezetésenek
idépontjaban (a KBER-nek az EUMSZ 127. cikkének (2) bekezdésében és a
KBER/EKB-alapokmany 3. cikkében meghatarozott feladataival 0sszefliggésben).
Emellett az MNB-rél sz6l6 torvény tovabbi hianyossagokat tartalmaz az MNB
KBER-be val6 integracidja tekintetében.

Magyarorszag nem teljesiti az &rstabilitési kritériumot. Magyarorszagon az
atlagos inflacios rata a 2018 marciusat megel6z6 12 honapban 2,2 % volt, tehat
meghaladta az 1,9 %-os referenciaértéket, és az elbrejelzés szerint a kovetkezd
honapokban is a referenciaérték felett marad.

5a. dbra Magyarorszag — Inflaciods kritérium 2012 6ta
(%, 12 havi mozgddtlag)
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Megjegyzés: A 2018. decemberi pontok az orszdg esetében elére jelzett

referenciaértéket és 12 havi mozgddatiagot mutatjdk.

Forrds: Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatainak 2018. tavaszi elérejelzése.
Az éves HICP-inflaci6 Magyarorszdgon az elmult két évben nagyon alacsony
szinteket jart meg, ideértve a 2016 kdzepén mért negativ értékeket is. Az inflacio
ezutan meredeken emelkedni kezdett, 2017 februarjara elérte a 2,9 %-ot, majd —
foként az energiaarak ingadozasainak koszonhetden — mérseklédott. 2017 tavaszatol
a feldolgozott élelmiszerek arai egyre nagyobb nyomast gyakorolva novelték a
HICP-inflaciot, annak altalanos értekét 2017-ben 2 % felett tartva. Az inflacio 2018
elején ujbol csokkent, foként az energia és a tartés fogyasztasi cikkek aranak
koszonhetden. 2018 marciusaban az éves HICP-inflacié 2,0 %-on allt.

A Bizottsag szolgalatainak 2018. tavaszi eldrejelzése szerint az inflacio 2018-ban
varhatéan enyhén, 2,3 %-ra csokken, majd 2019-ben 3,0 %-ra nd, mivel a
szolgéltatdsi 4rak inflacigja az erds bérndvekedés kovetkeztében varhatéan
novekedni fog. Magyarorszag viszonylag alacsony arszinvonala (a 2016. évi
eur6ovezeti atlag mintegy 58 %-a) hossz( tdvon tovabbi jelentés arszinvonal-
konvergencia lehetdségére enged kovetkeztetni.

Magyarorszag teljesiti  az allamhaztartasra vonatkozdé  kritériumot.
Magyarorszag nem all tulzott hidnyrdl szold tanacsi hatarozat hatalya alatt. A
Bizottsadg azonban a Stabilitasi és Novekedési Paktum kovetelményeitdl valo, 2017-
ben megfigyelt jelentds eltérés miatt jelentds eltérési eljards inditasat javasolja
Magyarorszaggal szemben. A 2018. évi konvergenciaprogram értékelése alapjan



fennéll annak a veszélye, hogy az orszag 2018-ban és 2019-ben is jelentdsen el fog
térni a kovetelményekt6l. 2018-t0l ezért tovabbi intézkedésekre lesz sziikség a
Stabilitasi és Novekedési Paktum rendelkezéseinek vald megfelelés biztositasa
érdekében. A GDP-aranyos allamhéztartasi hiany a 2015. évi 1,9 %-r6l 2016-ban
1,7 %-ra csokkent, majd 2017-ben visszaugrott 2,0 %-ra. A Bizottsadg szolgalatainak
2018. tavaszi, valtozatlan politikat feltételezd elorejelzése szerint az allamhéztartasi
hidny 2018-ban a GDP 2,4 %-ara n6, majd 2019-ben pedig a GDP 2,1 %-ara
mérséklodik. A bruttd allamaddssag aranya 2017-ben a GDP 73,6 %-ara csokkent, és
az elorejelzések szerint 2018-ban a GDP 73,3 %-ara, 2019-ben pedig a GDP 71,0 %-
ara tovabb fog mérséklédni. A magyar koltségvetési keret jol fejlett, és az
allamhaztartas valamennyi rétegében szigori szabalyokat és addssagellendrzési
eljarasokat alkalmaz; ugyanakkor néhany emlitésre méltd hidnyossag (féként a
kdzéptava koltségvetési tervezés sulytalan szerepe) tovabbra is fennall.
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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
lehetévé teszi a kozponti bank devizapiaci intervenciojat. A forint a 2016. marciusi
311 HUF/EUR koriili értékrél 2016 kozepéig 314 HUF/EUR-ra csokkent, majd 2016
oktoberében, amikor az MNB a harom honapos betéti rendelkezésre allas felso
volumenkorlatjat bevezette, 307 HUF/EUR-ra er6sodott. A forint ezt kovetéen 2017
kdzepéig 310 HUF/EUR korili értéken allt, mig 2017 augusztusaban egy Uj
felértékelddési hullam a 304 HUF/EUR arfolyam kozelébe nem vitte. Az MNB
szobeli — Uj eszkdzOk bevezetését és az egynapos betéti kamatlab minusz 15
bazispontra torténd csokkentését meglebegtetd — beavatkozdsat kovetdéen a forint
2017 szeptembere utan visszatért a 310 HUF/EUR alatti szintre. 2018 marciusaban a
forint nagyjabol ugyanazon a szinten volt az eurdval szemben, mint két évvel
korabban.

Magyarorszag teljesiti a hosszu tavu kamatldbak konvergenciajara vonatkozé
kritériumot. A 2018 marciusa el6tti egy évben a hosszu tava kamatlabak atlaga
2,7 % volt, vagyis a 3,2 %-os referenciaérték alatt maradt. A hosszl tavd kamatlabak
havi atlaga 2016 augusztusaban mintegy 2,8 %-ra csokkent, majd 2017 februarjaig
3,5 %-ra emelkedett. Ezt kovetden ismét csOkkenni kezdett, és 2017 decemberében
2,1 %-ot ért el, ami tiikr6zi az MNB azon erdfeszitéseit, hogy monetaris 6sztonzdit
még inkabb a hosszu tavu kamatlabakra 6sszpontositsa. Magyarorszag hosszu tavd
kamatlaba 2018 februarjaban mintegy 2,6 %-ra emelkedett az emelkedé hozamokkal
jellemzett nemzetkdzi kornyezetben. A hosszu tdvl kamatlabak német
referenciakdtvényhez viszonyitott kiilonbdzete 2018 elején mintegy 200 bazisponton
allt.



Az értékelés soran egyéb tényezok vizsgalatara is sor kerilt, beleértve a fizetési
jelentds tobbletet mutatott, noha 2017-ben romlott, foként a kereskedelmi mérleg
alakuldsa miatt. A magyar gazdasag kereskedelmi és befektetési kapcsolatai révén
igen szorosan integralodott az eurddvezetbe. Az flizleti kornyezetet jellemzd
kivalasztott mutatok alapjan megéllapithatd, hogy Magyarorszag rosszabbul teljesit,
mint az eurddvezeti tagallamok tobbsége. Magyarorszag pénziigyi szektora jol
integralodott az EU pénziigyi rendszerébe.

LENGYELORSZAG

A jogszabalyok 0Osszeegyeztethetoségére 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
euro bevezetésére vonatkozo feltételeket.

A lengyel jogszabalyok — kiiléndsen a Lengyel Nemzeti Bankrol (Narodowy Bank
Polski — NBP) sz0l6 torvény és a Lengyel Koztarsasag alkotmanya — nem felelnek
meg teljes mértékben az EUMSZ 0Osszeegyeztethetdségrol szolo 131. cikkének.
Osszeegyeztethetetlenségek meriilnek fel a kovetkezd teriileteken: a kdzponti bank
fuggetlensége, a monetaris finanszirozas tilalma, valamint a kdzponti banknak a
KBER-be torténd integracidja az eurd bevezetésének idépontjaban. Emellett az NBP-
6l sz616 torvényben is vannak hidnyossagok a kdvetkezdk tekintetében: a kozponti
bank fliggetlensége és az NBP-nek a KBER-be torténd integracidja az eurd
bevezetésének idépontjaban.

Lengyelorszag teljesiti az arstabilitasi kritériumot. Lengyelorszagban az atlagos
inflacios rata a 2018 marciusat megel6z6 12 honapban 1,4 % volt, tehat az 1,9 %-0s
referenciaérték alatt maradt, és varhatéan a kovetkez6 honapokban is a
referenciaértek alatt marad.

6a. dbra Lengyelorszag - Inflaciés kritérium 2012 6ta
(%, 12 havi mozgddtlag)
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Lengyelorszag o Referenciaérték

Megjegyzés: A 2018. decemberi pontok az orszdg esetében eldre jelzett
referenciaértéket és 12 havi mozgddtlagot mutatjdk.
Forrds: Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatainak 2018. tavaszi elérejelzése.

Az éves HICP-inflacio 2016 oktoberében pozitivba fordult, majd a 2017. februari
1,9 %-0s csucspont utan 2017 juniusaban 1,3 %-ra csokkent. 2017 méasodik felében
az inflacio fokozatos novekedett, majd novemberben 2 %-ra ugrott, de 2017
decemberében 1,7 %-ra csokkent. Ezt kdvetéen 2018 februarjaban 0,7 %-ra esett
vissza. Ez a némileg ingadozd jelleg az energiatermékek és a feldolgozatlan
¢lelmiszerek arainak erdteljes kilengéseire vezethetd vissza. 2018 marciusdban az
éves HICP-inflacio 0,7 %-on allt.



A Bizottsag szolgalatainak 2018. tavaszi el6rejelzése szerint az inflacié 2018-ban
varhatéan 1,3 %-ra csokken, majd 2019-ben 2,5%-ra nd, ami foként azzal
magyarazhat6, hogy a munkaerdpiac tovabbi sziikiilése miatt erdsédni fog a
bérnyomas. Lengyelorszag viszonylag alacsony arszinvonala (a 2016. évi
eurdovezeti atlag mintegy 52 %-a) hosszl tavon jelentds arszinvonal-konvergencia
lehetdségére enged kovetkeztetni.

Lengyelorszdg teljesiti az allamhaztartasra vonatkozo  kritériumot.
Lengyelorszag nem all talzott hianyroél sz6l6 tanacsi hatarozat hatalya alatt. A 2018.
évi konvergenciaprogram értékelése alapjan azonban fennall annak a veszélye, hogy
az orszag 2018-ban jelent6sen el fog térni a Stabilitasi és Novekedési Paktum
kovetelményeit6l, és igy 2018-t0l tovabbi intézkedésekre lesz sziikség a Stabilitasi és
Novekedési Paktum rendelkezéseinek vald megfelelés biztositasa érdekében. A
GDP-aranyos allamhaztartasi hiany a 2015. évi 2,6 %-rol 2016-ban 2,3 %-ra
csokkent. A GDP-ardnyos hiany 2017-ben 1,7 %-ra javult, és a Bizottsag
szolgélatainak 2018. tavaszi, valtozatlan politikat feltételezd eldrejelzése szerint
2018-ban tovabb javul majd, 1,4 %-ra, és 2019-ben is ezen a szinten marad. A GDP-
aranyos allamadossag-rata az eldrejelzések szerint a 2017. évi 50,6 %-rdl 2019-ben
49,1 %-ra csokken. Lengyelorszag nemzeti koltségvetési kerete Osszességében erds,
gyengeségek foként a koltségvetési tervezés és eljardsok, valamint a fiiggetlen
nyomon kdvetés terén jellemzik.

6b. dbra Lengyelorszag - Allamhdztartdsi egyenleg és adéssdg
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Lengyelorszag nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A lengyel zloty nem vesz
részt az ERM ll-ben. Lengyelorszag arfolyam-lebegtetési rendszert miikodtet, ami
lehetové teszi a kozponti bank devizapiaci intervencidjat. A zloty eurdval szembeni
arfolyama 2016 aprilisa és 2016 vége kozott 4,4 koril mozgott. Az arfolyam 2016
decembere és 2017 majusa kozott dsszességeben csaknem 6 %-kal er6sodott, majd
2017 oktober elején némileg gyengult (mintegy 4,3 PLN/EUR-ra), de 2017 tovabbi
részében 0jbol er6sodott. Lengyelorszag fokozatosan kilépett az IMF-fel 2009-ben
kotott rugalmas hitelkeret-megallapodasbol, amelyhez 2017 novemberében
megsziintette hozzaférését. A vizsgalati id6északot megeléz0 két évben a zloty
mintegy 2 %-kal felértékel6dott az eurdval szemben.

Lengyelorszag nem teljesiti a hosszi tava kamatldbak konvergenciajara
vonatkozé kritériumot. A 2018 marciusa elétti egy évben a hosszu tavu kamatlabak
atlaga 3,3 % volt, vagyis meghaladta a 3,2 %-os referenciaértéket. A hosszu tavu
kamatlabak havi atlaga a 2016. aprilisi 3 % alatti értékrdl 2017 elején mintegy 3,8 %-
ra nétt. A hossza tava kamatlabak ezt kdvetéen 2017 juniusdig mintegy 3,2 %-ra
csokkentek, majd némileg Gjbdél emelkedni kezdtek. A hosszi tavi kamatldbak
német referenciaktvényhez viszonyitott kulonbdzete 2018 elején mintegy 270
bazisponton allt.



Az értékelés soran egyéb tényezok vizsgalatara is sor kerilt, beleértve a fizetési
— foként a kereskedelmi egyenleg tartds javulasanak koszonhetden — tobbletet mutat
fel. A lengyel gazdasdg kereskedelmi és befektetési kapcsolatai révén jol
integralodott az eurddvezetbe. Az lizleti kdrnyezetet jellemzd kivéalasztott mutatok
alapjan megallapithatd, hogy Lengyelorszag teljesitménye az eurddvezeti tagallamok
atlaga korul van. Lengyelorszag pénzigyi szektora jol integralddott az EU pénziigyi
szektoraba.

ROMANIA

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

A romén jogszabalyok — kuléndsen a Roman Nemzeti Bank statutumat szabalyozo
312. sz. torvény (a BNR-tdrvény) — nem felelnek meg teljes mértékben az EUMSZ
Osszeegyeztethetdségrol szo6l6 131. cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek meriilnek
fel a kovetkez0 teriileteken: a kozponti bank fliggetlensége, a monetaris finanszirozas
tilalma, valamint a kozponti banknak a KBER-be torténd integracidja az eurd
bevezetésének idopontjaban. Tovabba, a BNR-tdrvény hianyossagokat tartalmaz a
kovetkezokkel kapcsolatban: a kdzponti bank fliggetlensége és a kdzponti banknak a
KBER-be torténd integracidja az eurd bevezetésének idOpontjdban (a BNR
célkitlizéseivel és a KBER-nek az EUMSZ 127. cikkének (2) bekezdésében és a
KBER/EKB-alapokmany 3. cikkében meghatarozott feladataival 6sszefliggésben).

Romania nem teljesiti az &rstabilitdsi Kkritériumot. Roménidban az &tlagos
inflacios rata a 2018 marciusat megel6z6 12 honapban 1,9 % volt, tehat az 1,9 %-0s
referenciaértéken allt, azonban az eldrejelzés szerint a kovetkezd honapokban joval a
referenciaértéek folé emelkedik.

7a. dbra Romania - Inflacids kritérium 2012 6ta
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Megjegyzés: A 2018. decemberi pontok az orszdg esetében elére jelzett
referenciaértéket és 12 havi mozgddtlagot mutatjdk.
Forrds: Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatainak 2018. tavaszi elérejelzése.

Az éves HICP-inflacio 2016-ban csokkend palyan volt, foként a héakulcsok egymast
kovetd csokkentéseinek és az alacsony globalis olajaraknak koszonheten. Ertéke a
2016. majusi alacsony, csaknem -3 %-os szint elérését kovetdéen 2016 nagyobb
részében negativ maradt. 2017-ben az inflacié fokozatosan nétt, de visszafogott
maradt, mivel 2017. januarjdban tovabbi 1 sz&zalékponttal csokkent az altalanos
héamérték, illetve az Uzemanyagra Kivetett jovedéki adok is mérséklédtek. Az



inflacio 2017 maésodik felében gyorsulni kezdett, foként az élelmiszerarak
emelkedése és a januari jovedékiado-csokkentés oktoberi eltdrlése miatt, és az
augusztusi 0,6 %-rél 2017 decemberében 2,6 %-ra emelkedett. Az inflacié 2018
elején tovabb nétt, amint a 2017. januari adocsokkentések hatasa elapadt, és 2018
marciusara elérte a 4,0 %-ot.

A Bizottsag szolgalatainak 2018. tavaszi elOrejelzése szerint az éves HICP-infl&cio
2018-ban varhat6an 4,2 %-ra emelkedik, majd 2019-ben 3,4 %-ra csokken, ahogy az
energiadrak inflacioja mérséklddik. Romania viszonylag alacsony arszinvonala (a
2016. évi eurdovezeti atlag mintegy 51 %-a) hossza tavon jelentds arszinvonal-
konvergencia lehetdségére enged kovetkeztetni.

Romania teljesiti az allamhaztartasra vonatkoz6 kritériumot. Roméania nem all
talzott hianyrdl sz416 tanacsi hatarozat hatalya alatt. Romania azonban a kozéptava
koltségvetési celtol vald, 2016-ban megfigyelt jelentds eltérés miatt jelentds eltérési
eljaras (SDP-eljaras) hatalya ala tartozik. 2017 6szén megallapitast nyert, hogy
Romania nem hozott eredményes intézkedéseket az SDP-eljards keretében, ezért
modositott ajanlast bocsatottak ki szdmara. So6t, a Bizottsdg a Stabilitdsi és
Novekedési Paktum kovetelményeitdl valo, 2017-ben is megfigyelt jelentds eltérés
miatt ujbol jelentds eltérési eljaras inditasat javasolja Romaniaval szemben. A 2018.
évi konvergenciaprogram értékelése alapjan fennall annak a veszélye, hogy az orszag
2018-ban és 2019-ben is jelentésen el fog térni a kovetelményekt6l. Az erbteljesen
romlo koltségvetesi kilatasok miatt igy 2018-t6l tovabbi intézkedésekre lesz sziikség
a Stabilitasi és Novekedési Paktum rendelkezéseinek vald megfelelés biztositasa
érdekében. A GDP-aranyos allamhaztartasi hiany a 2015. évi 0,8 %-rol 2016-ban és
2017-ben 3,0 %-ra, illetve 2,9 %-ra nétt, mivel a hatésagok — a kozvetett adok
csokkentésével, illetve a kdzszektorbeli bérek és az 6regségi nyugdijak emelésével —
expanziv, prociklikus koltségvetési politikat folytattak. A Bizottsag szolgélatainak
2018. tavaszi, valtozatlan politikat feltételez6 elérejelzése szerint az allamhaztartasi
hiany 2018-ban a GDP 3,4 %-ara, 2019-ben pedig a GDP 3,8 %-ara n6. A GDP-
aranyos allamaddssag-rata az eldrejelzések szerint tovabb emelkedik, 2018-ban
35,3 %-ra, 2019-ben pedig 36,4 %-ra. Romaénia koltségvetési keretének
rendelkezései erdsek. A koltségvetési keret azonban az eredményes végrehajtas terén
az elmult években gyenge teljesitményt nyuljtott, amint azt a romld strukturalis
egyenleg és a kiadasi szabalyoknak az évkozi koltségvetés-modositasokkal valo
kijatszasa is mutatja.

7b. dbra Romdnia - Allamhdztartdsi egyenleg és adéssag
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Romania nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A roman lej nem vesz részt az
ERM Il-ben. Roménia arfolyam-lebegtetési rendszert mitkodtet, ami lehetdvé teszi a
kdzponti bank devizapiaci intervencidjat. A lej eurdval szembeni arfolyama 2016



szeptemberéig stabil volt, majd mérsékelt leértékelddésbe kezdett. A leértékelddés
hatterében foként a kereskedelmet fellenditd és a folyo fizetési mérleg hianyat novelo
prociklikus fiskalis politika, illetve a magasabb inflacios varakozasok alltak. A lej
arfolyama 2017 végén 4,63 RON/EUR volt, és a 2018 elején is folytatddo
leértékelédés hatasara 2018 marciusaban 4,66 RON/EUR-ra gyengult. A szintén
arfolyam-lebegtetési rendszert miikodtetd regiondlis versenytarsakhoz képest a lej
euroval szembeni arfolyama kevésbé ingadozott. A vizsgalati idészakot megel6z6
két évben a lej az eurdval szemben mintegy 4 %-kal leértékel6dott.

Romania nem teljesiti a hosszu tava kamatldbak konvergencidjara vonatkozo
kritériumot. Romanidban a hosszl tavl kamatlabak atlaga a 2018 marciusa el6tti
egy évben 4,1 % volt, vagyis meghaladta a 3,2 %-os referenciaértéket. A hosszu tavu
kamatlabak 2016 oktoberében fokozatosan mintegy 3 %-ra csdkkentek, majd Ujbol
novekedésnek indultak. E ndvekedés a mai napig tart, 2018 elején elérte a 4,5 %-ot.
A hosszl tavi kamatlabak német referenciakdétvényhez viszonyitott kildnbdzete a
2016. aprilisi mintegy 340 bazispontrdl 2016 oktdberére 300 bazispont ala csdkkent,
majd Ujbdl emelkedni kezdett. 2018 marciusaban 400 bazisponton allt.

Az értékeleés soran egyéb tényezdok vizsgalatara is sor kerllt, beleértve a fizetési
fokozatosan romlik, és 2017-ben, 6t év utan elGszor, negativva valt. Az Uzleti
kornyezetet jellemz6 kivalasztott mutatok alapjan megallapithatd, hogy Romania
rosszabbul teljesit, mint az eurddvezeti tagallamok tobbsége. A {6 kihivasok az
intézmeényi kerethez is kapcsolddnak, beleértve a korrupciét és a kormanyzati
hatékonysagot. Roméania pénzigyi szektora jol integralodott az unids pénzigyi
szektorba, kuléndsen bankrendszere nagyaranyu kulfoldi tulajdona révén.

SVEDORSZAG

A jogszabalyok Osszeegyeztethetéségére 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 — kuléndsen a Svéd Nemzeti Bankrdl (Sveriges Riksbank)
sz0l6 torvény, az alaptorvény és az arfolyam-politikarél sz6lo térvény — nem
felelnek meg teljes mértékben az EUMSZ 0sszeegyeztethetGségrol szold 131.
cikkének. Osszeegyeztethetetlenségek és hianyossagok allnak fenn a kdvetkezd
terlleteken: a kozponti bank fliggetlensége, a monetaris finanszirozas tilalma,
valamint a kézponti banknak a KBER-be torténé integracidja az eurd bevezetésének
idépontjaban.

Svédorszag teljesiti az arstabilitasi kritériumot. Svédorszagban az atlagos
inflacios rata a 2018 marciusat megel6z6 12 honapban 1,9 % volt, tehat az 1,9 %-0s
referenciaértéken allt, de az elorejelzés szerint a kovetkezO honapokban a
referenciaérték ala sullyed.

Sveédorszag atlagos inflacids rataja a 2016. evi 1,1 %-ot kovetden 2017-ben elérte az
1,9 %-ot foként a szolgaltatdsok drainak ¢és az energiadraknak a korona
leértékelddését kovetd emelkedése, valamint a hazai kereslet tovabbi boviilése miatt,
amelyhez hozzéjarult a Riksbank alkalmazkodd monetéris politikdja. 2018
marciusaban az éves HICP-inflacio 2,0 %-on allt.

A HICP-inflacié 2018-ban valosziniileg nagyjabol stabil marad. Az el6rejelzés
szerint az olajarak 2018-ban felfelé hajtjak a HICP-inflaciét. Ugyanakkor a globalis
versenynyomas, az alacsony bérelvarasok ¢és a kihasznalatlan munkaerd



kovetkeztében visszafogott bérndvekedés az eldrejelzések szerint mérsékelt marad,
¢s varhatéan némileg tompitja a magasabb olajarak hatasat. Ennek megfelelden a
Bizottsag szolgalatainak 2018. tavaszi elOrejelzése szerint az éves atlagos inflacid
2018-ban 1,9 %, 2019-ben pedig 1,7% lesz. Az é&rszinvonal Svedorszagban
viszonylag magas (a 2016. évi eurotvezeti atlag mintegy 122 %-a)
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Svédorszag o Referenciaérték

Megjegyzés: A 2018. decemberi pontok az orszdg esetében elére jelzett

referenciaértéket és 12 havi mozgddtlagot mutatjdk.

Forrds: Eurostat, a Bizottsag szolgdlatainak 2018. tavaszi elérejelzése.
Svédorszag teljesiti az allamhaztartasra vonatkozd kritériumot. Svédorszag nem
all tulzott hiany fennallasardl szolé tanécsi hatarozat hatalya alatt. A 2018. évi
konvergenciaprogram Bizottsdg altali értékelése alapjan Svédorszag 2018-ban és
2019-ben véarhatoan tovabbra is meg fog felelni a Stabilitasi és Novekedési Paktum
rendelkezéseinek. Az &llamhéztartasi tobblet a 2016. evi GDP-aranyos 1,2 %-rol
2017-ben némileg nétt a GDP 1,3 %-ara, és tovabbra is aldtamasztja a bevételi
teljesitmény, amely a stabil gazdasagi novekedésnek koszonhetden a vartnal jobban
javul. Ezzel szemben a menedékkérok befogaddsaval és integraldsaval kapcsolatos
kiadasok 2016-2017-ben a vartnal alacsonyabbak voltak. A Bizottsag szolgalatainak
2018. tavaszi elOrejelzése szerint az allamhaztartasi tobblet 2018-ban varhatéan a
GDP 0,8 %-a, 2019-ben pedig 0,9 %-a lesz. A bruttd allamaddssag aranya 2017-ben
a GDP 40,6 %-ara csokkent, és az eldrejelzések szerint 2018-ban fokozatosan a GDP
38,0 %-&ra, majd 2019-ben 35,5 %-ara mérséklédik. Svédorszag koltségvetési
keretrendszere erds, és 2017 végén reformokra is sor keriilt, tobbek kozott a
tobbletcélnak a GDP 0,33 %-ara val6 csokkentésére (a korabbi 1 %-rdl), tovabba Uj
adossaghorgony bevezetésére, és megerdsitették a Koltségvetés-politikai Tanacs
megbizatasat.

8b. dbra Svédorszag - Allamhaztartési egyenleg és addssdg
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(*) a Bizottség szolgdlatainak 2018. tavaszi elérejelzése.
Forrds: Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatai.



Svédorszag nem teljesiti az arfolyam-kritériumot. A svéd korona nem vesz részt
az ERM Il-ben. Svédorszag arfolyam-lebegtetési rendszert miikodtet, ami lehetévé
teszi a kozponti bank devizapiaci intervenciojat. A svéd korona 2013 elején
kezdodott leértékelddési tendencidja folytatodott. A leértékelddés hatterében a
folytatddé monetéris enyhilés és a haromhavi STIBOR-EURIBOR kilonbdzet
2016-2017 sorén bekdvetkezett szélesedése allt, nagyjabdél —30 és —10 bazispont
kdzotti ingadozasokkal. A kilonbozet 2018 elején korilbell —10 bazisponton allt. A
vizsgalati idészakot megel6z6 két évben a SEK/EUR arfolyam atlagosan 9,6 volt, és
a korona mintegy 10 %-kal leértékel6dott az eurdhoz képest.

Svédorszag teljesiti a hosszU tavu kamatlabak konvergencidjara vonatkozo
kritériumot. Az atlagos hossza tavi kamatlab Svédorszagban a 2018 marciusa el6tti
egy évben 0,7 % volt, vagyis joval az 3,2 %-o0s referenciaérték alatt maradt. 2016
augusztusaban kezdddott meg Svédorszdgban a hossza tava havi kamatlabak
erdsodése a minden korabbindl alacsonyabb 0,1 %-os szintrdl 2018 elejére 0,9 %-ra,
ami valtozatlanul nagyon alacsony a korabbi értékekkel dsszehasonlitva. A német
referenciakdtvényhez viszonyitott kilénbdzet rendkivil alacsony maradt, még ha a
2016. nyari negativ értékrdl emelkedett is. A kiilonbozet 2017 utolsé negyedévéig a
20-40 béazispont koz6tti tartomanyban maradt, majd valamivel meghaladta azt, 2018
marciusaban 53 bazisponton allt.

Az értékelés sordn egyéb tényezok vizsgalatara is sor kerllt, beleértve a fizetési
tobbletet mutat, 2016-ban a GDP 4,2 %-a, 2017-ben pedig 3,2 %-a volt. Svédorszag
gazdasaga kereskedelmi és befektetési kapcsolatai révén jol integralodott az
eurdovezetbe. Az iizleti kornyezetet jellemzé kivalasztott mutatok alapjan
megallapithatd, hogy Svédorszag jobban teljesit, mint az eurddvezeti tagallamok
tobbsége. Svédorszag pénzligyi szektora jol integraldédott az EU pénziigyi szektoraba.
A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljards 0Osszefiiggésében
megallapitasra kerllt, hogy Svédorszadg vonatkozésaban reészletes vizsgalatot kell
veégrehajtani. A részletes vizsgalat arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy Svédorszagban
tovabbra is makrogazdaségi egyensulyhiany all fenn, mivel a tulértékelt lakésérak a
haztartasok addssagallomanyanak folytatodd emelkedésével tarsulva felvetik a
rendezetlen korrekcid kockazatdt. A hatdésdg tudatdban van a kockéazatok
felhalmozddasanak, és intézkedésekre kertlt sor a jelzaloghitelek ndvekedésének
visszafogdsara és a lakasépités bdvitésére. Mindazonaltal az utobbiak eddig nem
bizonyultak elegenddnek az egyenstlyhiany kezelésére.
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