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Bevezetés

Az eurét az Eurdpai Unié 27 tagallama kozil mar 21 orszagban bevezették. A
jelentés a hatbdl 6t olyan tagallamot vizsgal, amelyek még nem vezették be a kdzos
valutat, nevezetesen Csehorszagot, Magyarorszagot, Lengyelorszagot, Romaniat és
Svédorszagot. Ezek az orszagok az Eurdépai Unié mikdodésérdl szolo szerzédés (a
tovabbiakban: ,Szerz6dés”) alapjan kotelezettséget vallaltak az euro bevezetésére,
ami azt jelenti, hogy térekednitik kell az 6sszes konvergenciakritérium teljesitésére. "
A hatodik tagallam, Dania kulénleges statusszal rendelkezik, ezért e jelentés
Daniara nem terjed ki.?

E jelentés elkészitésével az EKB teljesiti a Szerzodés 140. cikkében eloirt
kotelezettségét. A Szerzddés 140. cikke el6irja, hogy az EKB-nak és az Eurdpai
Bizottsagnak legalabb kétévente egyszer, illetve valamely eltéréssel rendelkez6
unios tagallam kérelmére jelentést kell tennie az EU Tanacsanak ,az eltéréssel
rendelkezd tagallamok altal a gazdasagi és monetaris unié megvalositasara
vonatkozo kotelezettségeik teljesitésében megtett elérehaladasroél”. A jelentésben
vizsgalt 6t orszagot a rendszeres kétéves ciklus keretében értékelték. Az Eurdpai
Bizottsag szintén elkészitette jelentését, és mindkét jelentés parhuzamosan keril az
EU Tanacsa elé.

Az EKB ebben a jelentésben is a korabbi konvergenciajelentéseiben hasznalt
keretet alkalmazza. Az 6t érintett orszag esetében megvizsgalja, hogy megvaldsult-
e a magas foku fenntarthatoé konvergencia, hogy a nemzeti jogszabalyok
Osszeegyeztethetdk-e a Szerz8désekkel, valamint a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszere és az Eurdpai Kbzponti Bank alapokmanyardl szél6 jegyzékonyvvel (a
tovabbiakban: ,a KBER Alapokmanya”), valamint hogy az érintett nemzeti kdzponti
bank (NKB) megfelel-e az eurorendszerbe valé integracio jogi kévetelményeinek.

A gazdasagi konvergenciafolyamat vizsgalata erésen fligg az értékelést
megalapozo statisztikak minéségétdl és megbizhatésagatol. A statisztikak
Osszeadllitasat és szolgaltatasat nem befolyasolhatjak politikai megfontolasok vagy
beavatkozas. Az EU tagallamainak kiemelt figyelmet kell forditaniuk a statisztikaik
minéségére és megbizhatdésagara, az adatok 6sszeallitdsa soran pedig megfelel
fék- és ellensulyrendszert, valamint statisztikai minimumszabalyokat kell
alkalmazniuk. Ezek nélkil6zhetetlenek a nemzeti statisztikai hivatalok
fuggetlenségének, feddhetetlenségének és elszamoltathatésaganak
megszilarditasahoz, valamint a kormanyzati pénzugyi statisztikak minéségébe vetett
bizalom megerésitéséhez (lasd a 6. fejezetet).

1 Eltérd rendelkezés hianyaban a jelentésben szereplé ,Szerzédés” kifejezés az Eurdpai Unio
mikodésérdl szolé Szerzédésre utal, és a cikkek hivatkozasai a 2009. december 1-je 6ta hatalyos
szamozast kovetik. Eltéré rendelkezés hianyaban a jelentésben szerepld ,Szerzédések” kifejezés mind
az Eurdpai Uniorol szolo szerzédésre, mind az Eurépai Unié mikddésérdl szolo szerz6désre
vonatkozik. Ezeket a kifejezéseket az EKB-szdszedet is elmagyardzza.

2 A Maastrichti Szerzédés 1992-es megkétésekor Danianak mentességet, vagyis ,kiviilmaradasi opciot”
biztositottak, amelynek értelmében nem koteles részt venni a gazdasagi és monetaris unié harmadik
szakaszaban, igy nem koteles bevezetni az eurdt.
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https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html

2014. november 4-t61 minden olyan unids tagallam szamara, amelynél az
eltérést hatalyon kivul helyezték, kotelezévé valt, hogy legkésébb az euro
bevezetésének idépontjaban csatlakozzon az egységes felligyeleti
mechanizmushoz (SSM).® Ett6l az id6ponttol kezdve az SSM-mel kapcsolatos
valamennyi jog és kotelezettség az adott orszagra is alkalmazanddéva valik. Ezért
rendkivul fontos, hogy a szlikséges el6késziletek megtérténjenek. Kiemelendé,
hogy az eurodvezetbe, és ennélfogva az SSM-be belépd barmely tagallam
bankrendszere 4tfogo értékelés hatalya ala keril.*

Ez a jelentés az alabbiak szerint épiil fel. A 2. fejezet a gazdasagi és jogi
konvergencia vizsgalata soran alkalmazott feltételrendszert mutatja be. A 3. fejezet
atfogo attekintést nyujt a gazdasagi konvergencia legfontosabb szempontjairdl. A 4.
fejezet az orszagdsszefoglaldkat tartalmazza, amelyek bemutatjak a gazdasagi és
jogi konvergencia vizsgalatanak f6bb eredményeit. Az 5. fejezet részletesebben
vizsgalja a gazdasagi konvergencia allapotat a vizsgalt 6t unios tagallam
mindegyikében. A 6. fejezet attekintést ad a konvergenciamutatokrol és az azok
Osszeallitdsahoz hasznalt statisztikai médszertanrol. Végul a 7. fejezet vizsgalja a
kérdéses tagallamok nemzeti jogszabalyainak, tdbbek kdzott az NKB-juk
alapokmanyanak a Szerzédés 130. és 131. cikkével val6 6sszeegyeztethetéségét.

2014. november 4-én az EKB atvette a hitelintézetek prudencialis felligyeletére vonatkozo politikakkal
kapcsolatos, az Eurdpai Kbzponti Bankra ruhazott kilénleges feladatokrol szo6lo, 2013. oktober 15-i
1024/2013/EU tanacsi rendeletben (HL L 287., 2013.10.29., 63. 0.) raruhazott feladatokat. Lasd az
emlitett rendelet 33. cikkének (2) bekezdését.

Lasd az Egységes Felligyeleti Mechanizmuson belll az Europai Kézponti Bank és az illetékes nemzeti
hatdsagok, valamint a kijeldlt nemzeti hatdosagok kézoétti egyuttmikoddeési keretrendszer létrehozasarol
sz0106, 2014. aprilis 16-i 468/2014/EU eurdpai kbzponti banki rendelet (SSM-keretrendelet)
(EKB/2014/17) (HL L 141., 2014.5.14., 1. 0.) (10) preambulumbekezdését.
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2.1

Az elemzés keretei

Gazdasagi konvergencia

Az EKB kozos elemzési keretet hasznalva vizsgalja az eurét bevezetni
szandékozo6 EU-tagallamok gazdasagi konvergenciajanak helyzetét. Ez az
Eurépai Monetaris Intézet (EMI) és az EKB valamennyi konvergenciajelentésében
egységesen alkalmazott k6zds keret egyrészt a Szerz6dés rendelkezésein alapul,
amelyeket az EKB az arak, a koltségvetési egyenlegek és az adossagratak, az
arfolyamok és a hosszu lejarati kamatlabak alakulasa, valamint mas, a gazdasagi
integracio és konvergencia szempontjabdl relevans tényezd6k vizsgalataban
alkalmaz. Masrészt a kdzos keret alapjat képezi tébb, a fenntarthaté konvergencia
részletesebb vizsgalatara alkalmasnak tartott visszatekintd és a jovére vonatkozé
gazdasagi mutato is. A keretrendszer néhany elemét id6vel tovabbfejlesztették. Az
érintett tagallam mindezen tényez6kon alapulé vizsgalata szintén fontos
informaciokkal szolgal annak biztositasa érdekében, hogy az eurodvezetbe valé
integracio jelentdsebb nehézségek nélkul folytatdodjon. Az alabbi 1-5. keretes irasok
attekintik a jogi rendelkezéseket, és bemutatjak azokat a modszertani részleteket,
amelyek alapjan az EKB az emlitett rendelkezéseket alkalmazza.

Ez a konvergenciajelentés az EKB altal korabban kozzétett jelentésekben
meghatarozott elveken alapul, a folytonossag és az egyenlé banasmaéd
biztositasa érdekében. Az EKB (és el6tte az EMI) a konvergenciakritériumok
alkalmazasa soran szamos iranyado elvet alkalmaz. El6szor is, az egyes kritériumok
szigoruan értelmezenddk és alkalmazanddk. Ezen elv mogott az a megfontolas all,
hogy a kritériumok f6 célja annak biztositasa, hogy az eurodvezethez kizarolag olyan
tagallamok csatlakozhassanak, amelyek gazdasagi helyzete lehetévé teszi az
arstabilitas fenntartdsat és az évezet koherenciajanak megdrzését. Masodszor, a
konvergenciakritériumok 6sszefliggd, egységes csomagot képeznek, és valamennyit
teljesiteni kell. A Szerz6dés egyenld alapon sorolja fel a kritériumokat, és nem
rangsorolja azokat. Harmadszor, a konvergenciakritériumokat a tényleges adatok és
nem el6rejelzések alapjan kell teljesiteni. Negyedszer, a konvergenciakritériumok
alkalmazasaban kovetkezetesen, atlathatdéan és egyszerlen kell eljarni. Ezenkivil a
konvergenciakritériumoknak valé megfelelés mérlegelésekor |ényeges tényezd a
fenntarthatésag, mivel a konvergenciat tartosan kell elérni, nem csak egy adott
idépontban. Az orszagvizsgalat ezért részletesen foglalkozik a konvergencia
fenntarthatésagaval.

Az érintett orszag gazdasaganak alakulasat e tekintetben az elmult tizéves
idészakra visszatekintve vizsgaljuk. igy jobban meghatarozhato, hogy a jelenlegi
eredmények milyen mértékben erednek valddi strukturalis atalakitasokbdl, ezaltal
biztosabban meg lehet itélni a gazdasagi konvergencia fenntarthatésagat.

Ezen talmenden egy eléretekintd perspektivat is alkalmazunk a megfelel6é
mértékben. Ebben az dsszefliggésben kilonds figyelmet szentellink annak, hogy a
kedvez6 gazdasagi folyamatok fenntarthatésaga elsésorban azon mulik, sikertl-e
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megfeleld és tartds gazdasagpolitikai valaszokat adni a jelenlegi és a jovébeli
kihivasokra. Az er8s gazdasagiranyitas, a szilard intézmények és a fenntarthato
allamhaztartas ugyancsak alapvet6 fontossaguak az arstabilitas és a kibocsatas
fenntarthaté ndévekedésének tamogatasaban kdzép- és hosszu tavon. Mindent
egybevetve hangsulyozzuk, hogy a gazdasagi konvergencia fenntarthatésaganak
biztositasa egyarant fligg egy kedvezé kiindulo helyzet elérésétél, szilard
intézmények meglététdl, a valsagokkal szembeni ellenallé képességtél és az euro
bevezetése utan folytatott megfeleld politikaktol.

A konvergenciajelentést érinté statisztikai adatgydijtés lezarasanak idépontja
2026. junius 17. volt. A konvergenciakritériumok alkalmazasahoz felhasznalt
statisztikai adatokat az Eurdpai Bizottsag szolgaltatta (Iasd a 6. fejezetet, valamint a
tablazatokat és abrakat), az arfolyamok és a hosszu lejaratu kamatlabak esetében
az EKB-val egyiittmiikddve. Az Eurdpai Bizottsaggal egyetértésben a referencia-
id6szak mind az arstabilitasi kritérium, mind a hosszu lejaratu kamatlabakat érint6
kritérium tekintetében a 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti idészak. Az
arfolyamokra vonatkozéan a referencia-idészak 2024. junius 18-t6l 2026. junius 17-
ig tart. A fiskalis pozicidk historikus adatai a 2025-ig terjedd id6szakot fedik le.
Szamitasba vettink tovabba kuldnféle forrasokbdl szarmazo elérejelzéseket és
egyéb, a konvergencia fenntarthatdosagara vonatkozé el6retekintd vizsgalat
szempontjabdl [ényeges informéciokat. A jelentés ugyancsak figyelembe veszi az
Eurdpai Bizottsag 2026. majus 21-én kdzzétett 2026. tavaszi gazdasagi eldrejelzeset
és a 2025. november 25-én kdzzétett, a riasztasi mechanizmus keretében készult
2026. evi jelentesét (Alert Mechanism Report). Ezt a jelentést 2026. junius 19-én
fogadta el az EKB Altalanos Tanacsa.

Ez a konvergenciajelentés a kdzel-keleti haboru konvergenciaértékelésre
gyakorolt hatasat is figyelembe veszi. A kdzelmultbeli geopolitikai fesziiltségek
hozzjarultak a bizonytalansag ndévekedéséhez — tébbek kdzott az energiapiacokra,
a kereskedelmi utvonalakra és a globalis pénzugyi feltételekre gyakorolt potencialis
hatasok révén. Bar a kezdeti hatas mar megmutatkozott az inflaciés folyamatokban
és a bizalmi mutatdkban, a haboru gazdasagi hatasanak mértéke attol fugg, hogy
milyen er8s és tartds lesz az energiaarak emelkedése, illetve milyen mértéki
kozvetett és masodlagos hatasok érvényesilnek majd e folyamat soran. A nagyobb
energiafuiggdséggel rendelkezd és a Kdzel-Kelettel intenzivebb kereskedelmi
kapcsolatokat apolé orszagok esetében a hatasok varhatéan er6teljesebbek
lehetnek. A hatasok az egyes orszagok makrogazdasagi kornyezetétdl és a politikai
reakcioktdl is figgenek. A konvergenciaértékelés jovére vonatkozo része ezért a
szokasosnal nagyobb bizonytalansagnak van kitéve.

Az arfolyam-alakulast illetéen a jogi rendelkezéseket és azok EKB altali
alkalmazasat az 1. keretes iras tartalmazza.
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1. keretes iras
Az arak alakulasa

1. A szerzédés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére a Szerzddés 140. cikk (1)
bekezdés elsé franciabekezdése elbirja, hogy a konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a
fenntarthat6é konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

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

A (13. sz.) jegyz6kdnyvnek a konvergenciakritériumokroél sz6l6 1. cikkében ez all:

»,Az Eurdpai Unié mikddéserdl szolo Szerzddés 140. cikk (1) bekezdés elsé franciabekezdésében
emlitett arstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam fenntarthaté arstabilitassal és a
vizsgalatot megel6z6 egyéves idészakon keresztil az arstabilitast illetéen legjobb eredményt
felmutatd legfeljebb harom tagallam atlagos inflacios ratéjat legfeljebb 172 szazalékponttal
meghaladd inflacios rataval rendelkezett. Az inflaciot a fogyasztéiar-index segitségével
o0sszehasonlithatd alapon, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések
figyelembevételével kell meghatarozni.”

2. A szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

E jelentésében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerzédés rendelkezéseit.

El6szor, ,a vizsgalatot megel6z6 egy éves id8szakon keresztil megfigyelt atlagos inflacios rata”
kiszamitasa soran azt figyeltik, hogy a 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti referencia-idészak
harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) tizenkét havi atlaga mennyit valtozott az el6zé tizenkét
havi atlaghoz viszonyitva. Az inflacid mérése a HICP alapjan tortént, amelynek kidolgozasara azért
kertlt sor, hogy arstabilitas szempontjabdl 6sszehasonlithaté alapon lehessen értékelni a
konvergenciat (lasd a 6.2. szakaszt). Masodszor, a referenciaérték meghatarozasahoz hasznalt ,az
arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutaté legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy (a
kiugro értékeket nem szamitva) a harom legalacsonyabb atlagos inflacios rataval rendelkez6é EU-
tagallam inflacids ratajanak sulyozatlan szamtani atlagat vettiik figyelembe.

Megemlitendd, hogy a ,kiugrd érték” fogalmara mar az EKB korabbi konvergenciajelentései,
valamint az EMI konvergenciajelentései is utaltak. E jelentésekkel 6sszhangban valamely tagallam
adata két feltétel teljestilése esetén szamit kiugré értéknek: egyrészt, ha az orszag tizenkét havi
atlagos inflacids rataja jelent6sen az eurodvezet atlaga ala esik, masrészt, ha az arak alakulasat
rendkivuli tényez6k erdsen befolyasoljak. A kiugro értékek azonositasa nem koévet mechanikus
megkozelitést. A kiugréérték-koncepcio bevezetésének célja az egyes orszagokban az inflacié
alakulasat érint6 esetleges olyan jelentds torzulasok megfeleld kezelése volt, amelyek csokkentik
az adott orszagok inflacios ratainak reprezentativitdsat mint a konvergencia viszonyitasi alapjat. Az
EKB altal a kiugro értékek azonositasaban alkalmazott megkdozelités ebben a jelentésben
o0sszhangban van az EKB korabbi konvergenciajelentéseiben kdvetett megkozelitéssel.

Ennek alapjan e jelentés alkalmazasaban az arstabilités tekintetében a harom legjobb teljesitményt
nyujté tagallam Ciprus (0,9 szazalék), Franciaorszag (1,2 szazalék) és Dania (1,6 szazalék). A fenti
harom kamatlab atlagahoz 12 szazalékpontot hozzdadva az arstabilitasi kritérium referenciaértéke
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2,7 szazalék lett. E harom legjobban teljesit6 tagallam kozil egyiket sem azonositottak olyan
lehetséges kiugro értéknek, amelyet ki kellene zarni az arstabilitas referenciaértékének
kiszamitasabal.

A 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti tizenkét honapos referencia-idészak
atlagos HICP inflacios ratajat annak tiikrében tekintettiik at, hogy arstabilitas
szempontjabol miként teljesitett az adott orszag gazdasaga az elmult tiz évben.
Mindez lehetdvé teszi az aralakulasi folyamatok fenntarthatésaganak részletes
vizsgalatat az adott orszagban. Figyelmet forditottunk a monetaris politika
orientacidjara, kiléndsen arra, hogy a monetaris hatésagok elsésorban az
arstabilitas elérésére és fenntartdsara koncentralnak-e, valamint azt is néztuk, hogy
a gazdasagpolitika mas terlletei hogyan jarulnak hozza e cél megvalositasahoz. Azt
is figyelembe vettik, hogy a makrogazdasagi kérnyezet mennyiben segiti az
arstabilitas elérését. Az arak alakulasat a kinalati és keresleti feltételek fényében
vizsgaltuk, olyan tényezdkre 6sszpontositva, mint a fajlagos munkaerékoltségek és
az importarak. Végezetll pedig mas relevans arindexek tendenciait is figyelembe
vesszik. El6retekintd képet adunk az elkdvetkezd évek varhaté inflacids kilatasairdl,
beleértve jelentds nemzetkdzi szervezetek és piaci szerepl6k elérejelzéseit.
Ezenkivul olyan intézményi és strukturalis szempontokat is targyalunk, amelyek
lIényegesek az arstabilitast el6segitd kdrnyezet fenntartasa szempontjabdl az euro
bevezetése utan.

A 2. keretes iras ismerteti a fiskalis folyamatokra vonatkozé jogi

rendelkezéseket és azok EKB altali alkalmazasat, eljarasi kérdésekkel egyutt.

2. keretes iras
Fiskalis folyamatok

1. A Szerzdédés rendelkezései és mas jogszabalyi eléirasok

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére a Szerzédés 140. cikk (1)
bekezdés masodik franciabekezdése elbirja, hogy a konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a
fenntarthatd konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

,az allam pénzugyi helyzetének fenntarthatésagat; ezt olyan koltségvetési egyenleg elérése
mutatja, amely nem rendelkezik a 126. cikk (6) bekezdése értelmében vett tulzott hiannyal.”

A (13. sz.) jegyz6kdnyv konvergenciakritériumokrol szolo 2. cikkében ez all:

Az emlitett Szerz6dés 140. cikk (1) bekezdés masodik franciabekezdésében hivatkozott, az allam
nem all a Tanacs tulzott hiany fennallasarol — az emlitett Szerz6dés 126. cikk (6) bekezdésének
értelmében — hozott hatarozatanak hatalya alatt.”

A 126. cikk hatarozza meg a tulzott hiany esetén kévetendé eljarast (EDP). A 126. cikk (2) és (3)
bekezdéseivel 6sszhangban az Eurdpai Bizottsag jelentést készit, ha egy tagallam nem felel meg a
koltségvetési fegyelem koévetelményeinek, kiléndsen, ha:
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1. atervezett vagy tényleges allamhaztartasi hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy
meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén kdvetendd eljarasrol szolo (12.
sz.) jegyz6konyv a GDP 3 szazalékaban szab meg), kivéve, ha:

(a) ez az arany jelentés mértékben és folyamatosan csokkent, és elért egy, a
referenciaértékhez kodzeli szintet; vagy

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

2. az allamadossagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy meghatarozott
referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén kdvetendd eljarasrol szol6 (12. sz.)
jegyz8konyv a GDP 60 szazalekaban szab meg), kivéve, ha az arany elegend6 mértékben
csokken, és kielégité Gtemben kozelit a referenciaértékhez.

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

A Szerzddés 126. cikkének rendelkezéseit tovabb tisztazza az 1177/2011/EU°® és az (EU)
2024/1264° rendelettel modositott 1467/97/EK” rendelet, amely tobbek kozott:

° megerdsiti az adossagkritérium és a hianykritérium azonos alapjat az elébbi
rendszeresitésével;

A Tanacs 1177/2011/EU rendelete (2011. november 8.) a tulzott hiany esetén kévetendé eljaras
végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol szolo 1467/97/EK rendelet modositasarol (HL L
306., 2011.11.23,, 33. 0.).

6 ATanacs (EU) 2024/1264 Rendelete (2024. aprilis 29.) a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras
végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol szolo 1467/97/EK rendelet médositasardl (HL L,
2024/1264, 2024.4.30.).

7 ATanacs 1467/97/EK rendelete (1997. julius 7.) a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras

végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol (HL L 209., 1997.8.2., 6. 0.).
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° meghatarozza azokat a feltételeket, amelyek mellett a referenciaértéket meghaladé
allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya a Szerz6dés 126. cikk (2) bekezdés b) pontjaval
O0sszhangban elegendd mértékben csokkendnek és a referenciaértékhez kielégité titemben
kozelitének tekintend6. A megreformalt unios koltségvetési keret meghatarozza azokat a
feltételeket, amelyek mellett a referenciaértéket meghalado allamadossag GDP-hez
viszonyitott aranya a 126. cikk (2) bekezdés b) pontjaval 6sszhangban elegendd mértékben
csokkendnek és a referenciaértékhez kielégité Utemben kozelitdnek tekintendd. Kiemelendd,
hogy a rendelet 2. cikk (2) bekezdése kimondja, hogy a kdvetelményt teljesitettnek kell
tekinteni, ha az érintett tagallam tiszteletben tartja a Tanacs altal meghatarozott netté kiadasi
palyat.® A Bizottsag a Szerzédés 126. cikk (3) bekezdésével 6sszhangban jelentést készit, ha
az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya meghaladja a referenciaértéket, a koltségvetési
egyenleg nem kozeliti meg az egyensulyt vagy nem tobbletet mutat, és a tagallam ellenérzési
szamlajan kimutatott eltérések éves szinten meghaladjak a GDP 0,3 szazalékpontjat, vagy
halmozottan a GDP 0,6 szazalékpontjat;

° részletezi azokat a relevans tényez6ket, amelyeket a Bizottsagnak figyelembe kell vennie,
amikor a Szerz6dés 126. cikk (3) bekezdése szerinti jelentést késziti. A legfontosabb, hogy
felsorolja azon tényezdket, amelyek lényegesnek szamitanak a kézéptavu gazdasagi,
koltségvetési és allamadossag-poziciok alakulasanak értekelésében (lasd a rendelet 2. cikk
(3) bekezdésében).

2. A Szerz6dés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az EKB a konvergencia vizsgalatanak céljabdl véleményezi a koltségvetési folyamatokat.
Megvizsgalja fenntarthatdésagi szempontbdl a 2016 és 2025 kozotti idészak legfontosabb
koltségvetési mutatdit, az allamhaztartas kilatasait és feladatait, kiilonds tekintettel a hiany és az
adossag alakulasanak 6sszefliggésére. A COVID-19-vilagjarvany és Oroszorszag Ukrajna elleni
haboruja allamhaztartasra gyakorolt hatasat illetéen az EKB a Stabilitasi és Novekedési Paktum
2020. marcius 20. és 2023. december 31. k6zo6tt (azaz a Stabilitasi és Novekedési Paktum 2024.
aprilisi reformjat megel6z6en) aktivalt altalanos mentesitési rendelkezésére hivatkozik, az
1466/97/EK® rendelet 5. cikk (1) bekezdésében és 9. cikk (1) bekezdésében a prevencios agra,
valamint az 1467/97/EK rendelet 3. cikk (5) bekezdésében a korrekcios agra vonatkozoan
meghatarozottak szerint. A védelmi kiadasok novelésére iranyuld tovabbi rugalmassag
biztositdsanak hatasat illetéen az EKB a Stabilitasi és Novekedési Paktum nemzeti mentesitési
rendelkezésére hivatkozik, amelyet a 2024. aprilisi reform soran vezettek be. A 2024/1263/EU
rendelet 26. cikke kimondja, hogy ,a Tanacs — valamely tagallam kérésére és a Bizottsag altal az
elemzése alapjan tett ajanlas nyoman — a bizottsagi ajanlastél szamitott négy héten belul olyan
ajanlast fogadhat el, amely a tagallam altal nem befolyasolhato, a tagallam allamhaztartasara
jelentés hatast gyakorlé rendkiviili korilmények esetén lehetévé teszi a tagallam szamara a Tanacs

8 Anetto kiadasi palyat az EU Tanacsa a gazdasagpolitikak hatékony 6sszehangolasardl és a tébboldall
koltségvetési felligyeletrél, valamint az 1466/97/EK tanacsi rendelet hatalyon kivil helyezésérdl szélo,
2024. aprilis 29-i europai parlamenti és tanacsi (EU) 2024/1263 rendelet (HL L 2024/1263, 2024.4.30.)
alapjan hatarozza meg. Az Uj gazdasagi iranyitasi keretrendszer értelmében a tagallamoknak nemzeti
kozéptavu koltségvetési-strukturalis terveket kell benyujtaniuk, amelyek tdbbek kdzott a nettd kiadasi
Utemtervre vonatkoz6 kotelezettségvallalast is tartalmazzak, és amelyek ténylegesen koltségvetési
korlatot hataroznak meg a terv idétartamara, azaz négy-6t évre. A Bizottsag altal a tervrél készitett
értékelés alapjan a Tanacs ajanlast fogad el, amelyben meghatarozza az érintett tagallam nettd kiadasi
Utemtervét.

9 ATanacs 1466/97/EK rendelete (1997. julius 7.) a kdltségvetési egyenleg felligyeletének
meger0sitésérdl és a gazdasagpolitikak felligyeletérdl és 6sszehangolasardl (HL L 209., 1997.8.2., 1.
0.).
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altal meghatarozott nettd kiadasi palyajatol valo eltérést, feltéve, hogy az ilyen eltérés nem
veszélyezteti a kozéptavu koltségvetési fenntarthatdosagot”. Az EKB a nemzeti koltségvetési keretek
hatékonysagara vonatkozod, az 1467/97/EK rendelet 2. cikk (3) bekezdés d) pontjaban és a
2011/85/EU iranyelvben® foglaltak szerinti elemzést is bemutat. A 126. cikkben foglaltakra
tekintettel, az EKB-nak a Bizottsaggal ellentétben nincs hivatalos szerepe az EDP-ben. Az EKB
jelentése tehat csupan megallapitja, hogy a vizsgalt orszag az EDP hatalya ala esik-e vagy sem.

A Szerz6dés azon rendelkezésével kapcsolatban, amely szerint a GDP 60 szazalékat meghaladé
allamadéssagnak ,elegendd mértékben csdkkennie és kieleégité mértékben kozelitenie kell a
referenciaértékhez”, az EKB az addssagrata multbeli és jovébeli trendjeit vizsgalja. Azon
tagallamok esetében, amelyek addssagrataja meghaladja a referenciaértéket, az EKB kozli az
Eurodpai Bizottsagnak a 1467/97/EK rendelet 2. cikk (3) bekezdése szerinti legfrissebb értékelését.

A koltségvetési folyamatok vizsgalata nemzeti szamla alapon 6sszeallitott adatokra tamaszkodik, a
szamlak 2010. évi eurdpai rendszerével (ESA 2010) dsszhangban (lasd a 6. fejezetet). Ebben a
jelentésben tobbségében a Bizottsag altal 2026 aprilisaban és majusaban szolgaltatott, a 2016 és
2025 kozotti allamhaztartasi poziciokat, valamint a Bizottsag 2026—2027-re vonatkozo el8rejelzéseit
tartalmazo adatok szerepelnek.

A 2025-6s referenciaév eredményeinek az allamhaztartas fenntarthatésaga
szerinti értékelése a vizsgalt orszag utolso tizéves teljesitményén alapul.
El6szor a deficitrata vizsgalatara kerul sor. Megjegyzendd, hogy egy orszag éves
deficitratajanak valtozasat jellemzben tobbféle hattértényezd befolyasolja. Ezek a
hatasok két csoportra oszthatok: ,ciklikus hatasok”, amelyek azt tukrozik, hogyan
reagalnak a hianyok a gazdasagi ciklus valtozasaira, valamint ,nem ciklikus
hatadsok”, amelyek gyakran a fiskalis politikahoz val6 szerkezeti vagy allandé
alkalmazkodast tikrozik. A jelentésben szamszerUsitett nem ciklikus hatasok
azonban nem tikrozik sziikségszeriien és maradéktalanul a fiskalis poziciok
szerkezeti valtozasat, ugyanis a koltségvetési egyenleget atmenetileg befolyasold
olyan hatasokat is magukban foglalnak, amelyek akar gazdasagpolitikai
intézkedések, akar kilonleges tényez6k nyoman adodhatnak.

A kovetkezé l1épésben az allamadéssag-mutaté referencia-idészak alatti
alakulasanak, valamint az azt megalapozé tényezoék vizsgalatara keriil sor. E
tényez6k a nominalis GDP-ndvekedés és a kamatlabak k6zotti kilonbség, az
elsédleges egyenleg, valamint a hiany—addssag kiigazitas. Ez a néz&pont tovabbi
informaciokat nyujthat arrél, hogy a makrogazdaséagi kdrnyezet — kiilénésen a
ndvekedés és a kamatlabak ered6je — milyen mértékben befolyasolta az adossag
dinamikajat. Vizsgaljuk tovabba az allamadossag szerkezetét, kiilonos tekintettel a
rovid lejaratu és devizaadossagok aranyara, valamint ezek alakulasara. Ezeket az
aranyokat az addssagrata jelenlegi szintjével 6sszevetve ramutathatunk, mennyire
érzékenyek a koltségvetési egyensulyok az arfolyamok és a kamatlabak
valtozasaira.

10 ATanacs 2011/85/EU iranyelve (2011. november 8.) a tagallamok koltségvetési keretrendszerére
vonatkozo kovetelmenyekrél (HL L 306., 2011.11.23., 41. 0.).
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A megreformalt Stabilitasi és Novekedési Paktum 2024-es hatalybalépésével U;j
szabalyok léptek életbe az adéssagalapu tulzott hiany esetén kévetendd
eljaras (EDP) meginditasara vonatkozoéan. Mig a hianyalapi EDP meginditasara
vonatkozo szabalyok Iényegében valtozatlanok maradtak, az adéssagalapu EDP
meginditasara vonatkozo6 szabalyok a 2. keretes irasban ismertetett modon kerultek
moédositasra. Azonban, mivel az EU Tanacsa altal meghatarozott netté kiadasi
palyak csak a 2025-t6l kezd6dd idészakra vonatkozo fiskalis stratégiakat
tartalmazzak, 2026 el6tt nem indult adéssagalapu EDP.

A Stabilitasi és Novekedési Paktum altalanos mentesité zaradéka a 2020-2023
kozotti idoszakra keriilt aktivalasra, és 2025 aprilisaban az EU Tanacsa
osszehangolt kérelmet inditott a nemzeti mentesité zaradék aktivalasara. Az
altalanos mentesit6 zaradéek aktivalasa lehetdvé tette a tagallamok szamara, hogy
az altalanosan iranyado koltségvetési elbirasoktol eltérjenek, a Stabilitasi és
Novekedési Paktum keretében a pandémiaval és Oroszorszag Ukrajna elleni
haborujaval 6sszefliggésben szikséges politikai 6sszehangolé intézkedések
elésegitése érdekében. 2025. marcius 19-én az Eurdpai Bizottsag javaslatot tett a
nemzeti mentesitési zaradék dsszehangolt aktivalasara, ami lehetévé tenné az
tagorszagok szamara, hogy a szamukra jovahagyott netto kiadasi palyatol
eltérjenek, annak céljabdl, hogy tovabbi koltségvetési mozgasteriik legyen a
magasabb védelmi kiadasok fedezésére. Ehhez kapcsoléddan a Bizottsag
kijelentette, hogy ,Oroszorszég Ukrajna elleni haborus tdmadasa és az Eurdpa
biztonsagat fenyeget6 veszély kivételes korilményeknek szamitanak, a tagallamok
ellenérzési korén kivil eséen, ami a kapcsolodo védelmi kiadasok ndvekedése
révén jelentds kihatassal van a tagallamok allamhaztartasara®.' 2025. aprilis 30-an
a Tanacs nyilatkozatot adott ki egy nemzeti mentesitési zaradék aktivalasara
iranyul6 6sszehangolt kérést illetéen.'? E jelentés lezarasanak idépontjaban a
Tanacs 17 tagallam esetében aktivalta a zaradékot, kdztik a vizsgalat alatt allé
harom orszag (Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag) esetében is. A
zaradék négy évre és a GDP legfeljebb 1,5 szazalékara vonatkozé rugalmassagot
ad.

Az eléretekintd perspektivara attérve az Eurdpai Bizottsag 2026-2027-re
vonatkozé legujabb eldrejelzéseit és az adéssag fenntarthatosagaval
kapcsolatos hosszu tavu kihivasok értékelését vizsgaljuk. E korbe tartoznak
kil6éndsen a koltségvetési egyenlegek és az addssagratak kilatasai a jelenlegi
koltségvetési politikak tikrében. Hangsulyozzuk tovabba a koltségvetési pozicidk és
a konszolidacio széles teriiletei fenntarthatésaganak hosszu tavu kihivasait,
kiléndsen a felosztd-kirovo allami nyugdijrendszerek tekintetében, figyelembe véve
a demografiai folyamatokat és a kormany altal vallalt fliggé kotelezettségeket. Az Uj
szabalyok szerint az orszagok kdzéptavu koéltségvetési terveit a nemzeti
koltségvetési és strukturalis tervekben kell meghatarozni, amelyeket 2024 §szétél
tesznek kozzé. Ezek a tervek legalabb négyéves idészakra vonatkozéan mutatjak be

Lasd az Eurdpai Bizottsag ,A vedelmi kiadasok novekedésenek figyelembeveétele a Stabilitasi es
Novekedési Paktumon belll” ciml kézleményét, C(2025) 2000 végleges, Briisszel, 2025. marcius 19.

Lasd az Eurdpai Unié Tanacsa ,A nemzeti mentesitd zaradéekok dsszehangolt aktivalasa” cimd
sajtékézleményét, 2025. aprilis 30.
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a netto kiadasok alakulasat, és felvazoljak a kormany 2025-ig sz6l6 koltségvetési

A 3. keretes iras az arfolyamok alakulasara vonatkozé jogi rendelkezéseket és

EKB Aaltali alkalmazasukat ismerteti.

3. keretes iras
Az arfolyamok alakulasa

1. A Szerzédés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére, a Szerz6dés 140. cikk (1)
bekezdés harmadik franciabekezdése el6irja, hogy a konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a
fenntarthatd konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

,az Europai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal el6irt normal ingadozasi savok
betartasat legalabb két évig anélkdil, hogy az euréval szemben leértékelésre kertine sor”.

A (13. sz.) jegyz6konyv konvergenciakritériumokrol szél6 3. cikkében ez all:

,Az emlitett Szerz8dés 140. cikk (1) bekezdés harmadik franciabekezdésében foglalt, az Eurdpai
Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban torténd részvételre vonatkozé kritérium azt jelenti,
hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 legalabb két éven keresztil komoly fesziltségek nélkuil
az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal el6irt normal ingadozasi savokon
belll maradt. Kuldndsen lényeges, hogy az adott tagallam ugyanerre az idészakra sajat
kezdeményezése alapjan ne értékelje le valutaja kozéparfolyamat az euréval szemben.”

2. A szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

Az arfolyam stabilitasat illetéen az EKB azt vizsgalja, hogy az adott orszag a
konvergenciavizsgalatot megel6z6en legalabb két évig komoly feszlltségektdl mentesen — és
kiloéndsen az eurdval szembeni leértékelés nélkil — vett-e részt az ERM lI-ben (amely 1999
januarjaban lépett az ERM helyébe). Rovidebb részvételi id6szakok esetén az arfolyam alakulasat
kétéves referencia-idészak alatt vizsgaljuk.

A korabbi megkdzelitéssel 6sszhangban az eurdval szembeni arfolyam-stabilitas vizsgalata arra
o0sszpontosit, hogy az arfolyam mennyire marad koézel az ERM ll-beli kdzéparfolyamhoz,
figyelembe véve kézben azokat a tényezdket, amelyek felértékel6déshez vezethettek. Az ERM II-n
bellli ingadozasi sav szélessége ebbdl a szempontbdl nem befolyasolja hatranyosan az arfolyam-
stabilitasi kritérium vizsgalatat.

A ,komoly feszultségek” nélkili részvetel kérdéskorét illetden tovabba i) megvizsgaljuk, hogy milyen
mértékben térnek el az arfolyamok az eurdval szembeni ERM ll-beli kdzéparfolyamoktdl; ii) olyan
mutatokat alkalmazunk, mint példaul az eurdval szembeni arfolyam-volatilitas és annak trendje,
valamint az eurodvezettel szembeni rovid lejaratu kamatlab-kilonbdzetek nagysaga és alakulasa;
iii) vizsgaljuk a devizapiaci beavatkozasok szerepét; és iv) megnézzik, milyen szerepet jatszanak a
nemzetkdzi pénzligyi segitségnyujtasi programok a valuta stabilizalasaban.

Ajelentésben a referencia-idészak 2024. junius 18-t6l 2026. junius 17-ig tart. Valamennyi kétoldalu
arfolyam hivatalos EKB referencia-arfolyam (lasd a 6. fejezetet).
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Az ERM lI-ben torténd részvétel és az euréval szembeni nominalis arfolyam
vizsgalt id6szakbeli alakulasa mellett roviden attekintjiik a jelenlegi arfolyam
fenntarthatésagara utal6é adatokat. Ezek az adatok a real effektiv arfolyamok,
valamint a fizetési mérleg folyo fizetési, téke- és pénziigyi mérlegének alakulasabol
szarmaznak. Vizsgaljuk tovabba a brutto kilsé addssagallomany és a nettod
nemzetkdzi befektetési pozicid hosszabb tavu alakulasat. Az arfolyamok
valtozasardl sz6l6 szakaszban figyelembe vesziink tovabbi olyan mutatékat is,
amelyek az adott orszag eurodvezetbe valod integralédasanak mértékét jelzik. Ezt a
kilkereskedelmi (export és import) és a pénzigyi integracié szempontjabdl egyarant
értékeljuk. Végezetil az arfolyam-alakulasrol sz6l6 rész bemutatja, hogy — adott
esetben — a vizsgalt orszag részesilt-e kdzponti banki likviditasi segitségben vagy
fizetésimérleg-tamogatasban a kétéves referencia-idészak alatt. A tényleges és
elévigyazatossagi segitségnyujtast egyarant figyelembe vesszuk.

A 4. keretes iras a hosszu lejarati kamatlabak alakulasara vonatkozo jogi

rendelkezéseket és az EKB altali alkalmazasukat ismerteti.

4. keretes iras
A hosszu lejaratu kamatlabak alakulasa

1. A Szerzédés rendelkezései

Hivatkozassal az alabbi kritérium egyes tagallamok altali teljesitésére, a Szerz6dés 140. cikk (1)
bekezdés negyedik franciabekezdése elirja, hogy a konvergenciajelentésnek vizsgalnia kell a
fenntarthatd konvergencia magas fokanak elérését, azaz:

,az eltéréssel rendelkez6 tagallam altal elért konvergencia és a tagallamnak az arfolyam-
mechanizmusban valé részvételének fenntarthatésagat, ami a hosszutavu kamatszintben
tukrozoédik.”

A (13. sz.) jegyz6kdnyv konvergenciakritériumokrol szolo 4. cikkében ez all:

,Az emlitett Szerz6dés 140. cikk (1) bekezdés negyedik franciabekezdésében emlitett kamatokra
vonatkoz6 konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 egyéves
id6szakon keresztul az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutaté legfeljebb harom tagallam
atlagos nominalis hosszu lejaratu kamatat legfeljebb két szazalékponttal meghaladd kamattal
rendelkezett. A kamatokat a hosszu lejaratu allamkotvények vagy 6sszehasonlithaté értékpapirok
alapjan, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti eltérések figyelembevételével kell
meghatarozni.”

2. A szerz6dés rendelkezéseinek alkalmazasa
E jelentésében az EKB az alabbiak szerint alkalmazza a Szerz6dés rendelkezéseit.
Egyrészt, ,a vizsgalatot megel6zd egyéves id6szakon keresztul” megfigyelt ,atlagos nominalis

hosszu lejaratu kamatlabat” annak a legutébbi tizenkét havi id6szaknak a szamtani atlagaként
szamitottuk, amelyre rendelkezésre alltak HICP-adatok. Ebben a jelentésben — 6sszhangban az
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arstabilitasi kritérium referencia-idészakaval — a 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti idészakot
vettik referencia-idészaknak.

Masrészt, a referenciaérték meghatarozasaban alkalmazott, ,az arstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutaté legfeljebb harom tagallam” elv azt jelenti, hogy ugyanazon harom
legalacsonyabb inflacids rataval rendelkezé tagallam hosszu lejaratd kamatlabainak sulyozatlan
szamtani atlagat vettik, amely orszagokat az arstabilitasi kritérium referenciaértéekének
szamitasakor is figyelembe vettiink (Iasd az 1. keretes irast). A jelentésben figyelembe vett
referencia-id6szakban az arstabilitasi kritérium referenciaértékének szamitasakor a legalacsonyabb
inflacios rataval rendelkez6 harom orszag hosszu lejaratu kamatlaba 2,6 szazalék (Dania), 3,1
széazalék (Ciprus) és 3,5 szazalék (Franciaorszag) volt. igy az atlagos inflacids rata 3,1 szazalék,
amelyhez 2 szazalékpontot hozzaadva 5,1 szazalékos referenciaértéket kapunk.'®

A fentiekben emlitetteknek megfeleléen a Szerzédés kifejezetten hivatkozik a
»konvergencia tartéssagara”, amely a hosszu lejaratu kamatlabak szintjében
tlikrozodik. A 2024 juniusa és 2026 majusa kozétti vizsgalt idészak folyamatait
ezért az elmult tiz esztend6 (vagy azon idészak, amelyrdl adataink vannak) hosszu
lejaratu kamatlabainak palyaja, valamint az eurodvezeti hosszu lejaratu kamatlabak
atlagatol valo eltérés alapjan vizsgaljuk. EIméletben a vizsgalt id8szak soran az
eurodvezeti atlagos hosszu lejarati kamatlab részben tobb eurodvezeti orszag
magas orszagspecifikus kockazati felarait tukrozhette. ezért az eurodvezeti AAA
hosszu lejaratu allampapirhozam (vagyis az AAA besorolasu eurodvezeti orszagokat
tartalmazo eurodvezeti AAA hozamgorbe hosszu lejarati hozama) 6sszehasonlitasi
célra is figyelembevételre kerll. Az elemzés hattereként ez a jelentés a pénzugyi
piac méretérél és fejlédéserdl is informaciokkal szolgal. Mivel ez harom kulénbdzé
mutatéra alapul (a pénzigyi és nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesit6 értékpapirok allomanya, a tézsdei piaci kapitalizacié és a monetaris
pénzugyi intézmeényektél a belféldi nem pénziigyi maganszektor szamara nyuijtott
hitelek), amelyek egylttesen a pénziigyi piacok méretét mérik.

Végezetiil, a Szerzédés 140. cikk (1) bekezdése elbirja, hogy e jelentés szamos
mas relevans tényezét is vegyen figyelembe (lasd az 5. keretes irast). E
tekintetben a Szerzddés 121. cikk (6) bekezdésével 6sszhangban 2011
decemberében megerdsitett gazdasagiranyitasi keretrendszer Iépett életbe,
amelynek célja a gazdasagpolitikak szorosabb 6sszehangoldsanak és az EU-
tagallamok gazdasagi teljesitményei hosszan tarté konvergenciajanak biztositasa.
Az alabbi 5. keretes iras roviden ismerteti ezeket a jogi rendelkezéseket, valamint
azt, hogy a konvergencia EKB altal lefolytatott vizsgalata miként kezeli a fent emlitett
tovabbi tényezéket.

3 A kamatlabakat a rendelkezésre allo és a konvergencia értékelésének céljara kifejlesztett hosszu
lejaratt harmonizalt kamatlabak alapjan mértik (lasd a 6. fejezetet).

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitend6
szévegre torténd alkalmazasahoz hasznalja a Kezdélap lapot. 14



5. keretes iras
Tovabbi jelentds tényez8k

1. A Szerzédés rendelkezései és mas jogszabalyi eléirasok

A szerz6dés 140. cikk (1) bekezdése elbirja, hogy ,a Bizottsag és az Eurdpai Kézponti Bank

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

Ezzel 6sszefliggésben az EKB figyelembe veszi az EU gazdasagiranyitasara vonatkozéan 2011.
december 13-an életbe Iépett jogszabalycsomagot. A Szerzdédés 121. cikk (6) bekezdésének
rendelkezései alapjan az Eurdpai Parlament és az EU Tanacsa részletes szabalyokat fogadott el a
Szerz6dés 121. cikk (3) és (4) bekezdésében hivatkozott multilateralis feligyeleti eljarasra
vonatkozoan. E szabalyok elfogadasara ,a tagallamok gazdasagpolitikajanak szorosabb
O0sszehangolasa és gazdasagi teljesitményének tartdés egymashoz kozelitése érdekében” (121. cikk
(3) bekezdés) kerllt sor, tekintettel arra, hogy ,le kell vonni a gazdasagi és monetaris unio
mikddése elsd évtizedének tanulsagait, és fejleszteni kell kilondsen a fokozottabb nemzeti
felel6sségvallalason alapuld, Union bellili gazdasagiranyitast”.™ A jogszabalycsomag egy olyan
megerdsitett felligyeleti keretet (a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras —
MIP) tartalmaz, amelynek célja, hogy megel6zze a tulzott makrogazdasagi €s makropénzugyi
egyensulyhianyokat azzal, hogy segiti a helyes utrol letérd EU-tagallamokat kiigazité tervek
készitésében, még az eltérés megszilardulasa elétt.

2. A Szerzodés rendelkezéseinek alkalmazasa

A korabbi gyakorlattal 6sszhangban a Szerz6dés 140. cikk (1) bekezdésében hivatkozott tovabbi
tényez6k attekintését az 5. fejezet tartalmazza az 1—4. keretes irasokban ismertetett egyes
kritériumok cimei alatt. A teliesség érdekében a 3. fejezetben ismertetésre keriilnek a jelentés
targyat képezd orszagokra vonatkoz6 eredménytabla-mutaték (ideértve a riasztasi
kiszobértékekkel kapcsolatosakat), ezzel biztositva mindazoknak a rendelkezésre allo
informacioknak az elérhetévé tételét, amelyek relevansak a Szerzdédés 140. cikk (1) bekezdése
szerinti fenntarthatd konvergencia magas fokanak elérését esetlegesen hatraltaté makrogazdasagi
és makropénzugyi egyensulyhianyok észlelése szempontjabdl. Nevezetesen, az eltéréssel
rendelkezé, a tulzott egyensulyhiany esetén kovetend6 eljaras ala es¢ EU-tagallamokrol aligha
lehet azt allitani, hogy elérték a Szerzédés 140. cikk (1) bekezdésében meghatarozottak szerinti
fenntarthaté konvergencia magas fokat.

4 Lasd az Europai Parlament és a Tanacs 1176/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a
makrogazdasagi egyensulyhianyok megelézésérél és kiigazitasarol, 2. preambulumbekezdés (HL L
306., 2011.11.23,, 25. 0.).

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitendé
szovegre torténd alkalmazasahoz hasznalja a Kezdélap lapot. 15


http://data.europa.eu/eli/reg/2011/1176/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/2011/1176/oj

2.2

2.2.1

2.2.1.1

A nemzeti jogszabalyok 0sszeegyeztethet6sége a
Szerz6désekkel

Bevezetés

A Szerz6dés 140. cikk (1) bekezdése arra kotelezi az EKB-t (és az Eurdpai
Bizottsagot), hogy legalabb kétévenként egyszer, vagy valamely eltéréssel
rendelkezd tagallam kérésére az eltéréssel rendelkezé tagallamok altal a gazdasagi
és monetaris unio elérése érdekében megtett elérehaladasrol jelentést tegyen a
Tanacs részére. Ezeknek a jelentéseknek tartalmazniuk kell valamennyi, eltéréssel
rendelkezd tagallam nemzeti jogszabalyainak — beleértve NKB-juk alapokmanyat — a
Szerz6dés 130. és 131. cikkével és a KBER Alapokmanyanak vonatkozo cikkeivel
valo 6sszeegyeztethetdségének vizsgalatat. Az eltéréssel rendelkezé tagallamoknak
a Szerz6désbdl fakado e kotelezettségét ,jogi konvergencianak” is nevezzuk.

A jogi konvergencia vizsgalata soran az EKB tevékenysége nem korlatozodik a
nemzeti jogszabalyok betli szerinti formai vizsgalatara. Azt is mérlegelheti, hogy a
vonatkozo rendelkezések végrehajtasa 6sszhangban all-e a Szerz6dések és a
KBER Alapokmanyanak szellemével. Az EKB kiiléndsen az arra mutato jelek miatt
ad hangot aggodalmanak, ha nyomas nehezedik barmely tagallam NKB-janak
dontéshozo szerveire, ami ellentétes lenne a Szerz6dés szellemiségével a kdzponti
bankok fliggetlenségét illetéen.

Az EKB azt is szikségesnek tekinti, hogy az NKB-k dontéshoz6 szerveinek
mikddése zokkendmentes és folyamatos legyen. Ebben a vonatkozasban a
tagallami hatésagokat kotelezettség terheli kiiléondsen az ahhoz sziikséges
intézkedések megtételére vonatkozéan, hogy az NKB dontéshozd szervein belili
pozicié megliresedése esetén biztositsak az utdd idében térténd kinevezését.™

Az EKB a tagallam nemzeti jogszabalyainak a Szerzédéssel és az KBER
Alapokmanyaval valé 0sszeegyeztethetéségére vonatkoz6 kedvez végleges
értékelés megadasa el6tt szorosan figyelemmel fogja kisérni az dsszes fejlemeényt.

Eltéréssel rendelkezd tagallamok és a jogi konvergencia

Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania és Svédorszag, amely
orszagok nemzeti jogszabalyait ez a jelentés vizsgalja, mind eltéréssel rendelkez6
tagallam statusszal rendelkezik, azaz még nem vezették be az eurdt. Svédorszag
1998 majusaban a Tanacs hatarozata alapjan eltéréssel rendelkezd tagallam
statuszt kapott.'® Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Romania

15 A CON/2010/37 vélemény, valamint a CON/2010/91 vélemény. Minden EKB-vélemény elérhet6 az
EUR-Lexen.

16 A Tanacs 98/317/EK hatarozata (1998. majus 3.) a Szerz6dés 109j. cikkének (4) bekezdésével
0sszhangban (HL L 139., 1998.5.11., 30. 0.). Megjegyzés: A 98/317/EK hatarozat cime az Eurdpai
Kozosséget létrehozd Szerzédésre utal (a Szerzédés cikkeinek az Amszterdami Szerz6dés 12.
cikkével 0sszhangban torténd atszamozasa elétti formajaban); ezt a rendelkezést a Lisszaboni
Szerzédés hatalyon kivil helyezte.
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tekintetében a csatlakozas feltételeirdl sz6l6 okmanyok 4.'7 és 5. cikke'® kimondja,
hogy a csatlakozas idépontjatdl kezdédden, a Szerzddés 139. cikke értelmében vett
eltéréssel rendelkez6 tagallamként ezen tagallamok mindegyike részt vesz a
Gazdasagi és Monetaris Unidban.

Ez a jelentés nem terjed ki Daniara, amely kulonleges statusszal rendelkezé
tagallam, és amely még nem vezette be az eurét. A Szerz8désekhez csatolt, egyes
Daniara vonatkozo rendelkezésekrdl szo6l6 (16. sz.) jegyz8kdnyv elbirja, hogy a dan
kormany altal 1993. november 3-an a Tanacsnak benyujtott értesitésre tekintettel
Dania mentességet élvez, és hogy az eltérés hatalyon kivil helyezésére iranyuld
eljaras kizarélag Dania kérésére indithaté meg. Mivel a Szerzédés 130. cikke
Daniara is vonatkozik, a Danmarks Nationalbanknak meg kell felelnie a kbzponti
bank fliggetlenségére vonatkozé kdvetelményeknek. Az EMI 1998. évi
konvergenciajelentése megallapitotta, hogy e kdvetelmény teljesiilt. Dania
kilonleges statusza miatt 1998 6ta nem késziilt értékelés a dan konvergenciarol.
Amig Dania nem értesiti a Tanacsot arrdl, hogy be kivanja vezetni az eurdt, a
Danmarks Nationalbanknak jogilag nem all fenn kotelezettsége az eurorendszerbe
valo integraciora, és a dan jogszabalyokat sem szikséges ennek megfeleléen
maédositani.

A jogi konvergencia vizsgalatanak célja, hogy megkdnnyitse a Tanacs arra
vonatkoz6 dontését, hogy melyik tagallamok teljesitik ,a gazdasagi és monetaris
unié megvaldsitasara vonatkozo kotelezettségeiket” (a Szerzddés 140. cikk (1)
bekezdése). Jogi téren ezek a feltételek kiléndsen a kdzponti banki figgetlenségre
és az NKB-knak az eurorendszerbe valé jogi integralédasara vonatkoznak.

A Cseh Kdztarsasag, az Eszt Koztarsasag, a Ciprusi Koztarsasag, a Lett Kdztarsasag, a Litvan
Kéztarsasag, a Magyar Koztarsasag, a Maltai Kdztarsasag, a Lengyel Kéztarsasag, a Szlovén
Koztarsasag és a Szlovak Koztarsasag csatlakozasanak feltételeirdl, valamint az Eurépai Unid alapjat
képezd szerz6dések kiigazitasarol sz6l6 okmany (HL L 236., 2003.9.23,, 33. 0.).

Romania tekintetében lasd a Bolgar Kéztarsasag és Romania csatlakozasanak feltételeirdl, valamint az
Eurdpai Uni6 alapjat képez6 szerzédések kiigazitasardl szolé okmany (HL L 157., 2005.6.21., 203. o0.)
5. cikkét.
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2.2.2.1

A jogi értékelés felépitése

A jogi értékelés dsszességében az EKB és az EMI jogi konvergenciardl sz6lo
korabbi jelentéseinek keretét koveti.'°

A nemzeti jogszabalyok 6sszeegyeztethetésége a 2026. marcius 25. el6tt elfogadott
jogszabalyokra tekintettel kerll elemzésre.

A jogi alkalmazkodas mértéke

A jogi alkalmazkodas teruletei

Azon terlletek azonositasa céljabdl, ahol a nemzeti jogszabalyok médositasra
szorulnak, a kovetkez8 kérdések keriltek megvizsgalasra:

Osszeegyeztethet6ség a Szerzédésnek (130. cikk) és a KBER Alapokmanyanak
(7. és 14.2. cikk) az NKB-k, az NKB-k dontéshozo szerveinek tagjai és az NKB-
k elndkei fuggetlenségérdl sz6l6 rendelkezéseivel,

Osszeegyeztethet6ség a titoktartasrol szolé rendelkezésekkel (a KBER
Alapokmanyanak 37. cikke),

Osszeegyeztethet6ség a monetaris finanszirozas (a Szerzédés 123. cikke) és a
kivaltsagos hozzaférés (a Szerz6dés 124. cikke) tilalmaval,

Osszeegyeztethetéség az euro unids jog altal el6irt, egységes irasmaodjaval,
valamint

az NKB-k eurorendszerbe torténd jogi integracioja (kilénésen a KBER
Alapokmanyanak 12.1. és 14.3. cikke alapjan).

Kulénésen az EKB 2025. juniusi (Bulgariarol), 2024. juniusi (Bulgariardl, a Cseh Kdztarsasagrol,
Magyarorszagrol, Lengyelorszagrél, Romaniardl és Svédorszagroél), 2022. juniusi (Bulgariarol, a Cseh
Koztarsasagrol, Horvatorszagrél, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrol, Romaniarol és Svédorszagrol),
2020. juniusi (Bulgariardl, a Cseh Koztarsasagrol, Horvatorszagrol, Magyarorszagrol,
Lengyelorszagrél, Romaniardl és Svédorszagroél), 2018. majusi (Bulgariardl, a Cseh Kdztarsasagrol,
Horvatorszagrol, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrél, Romaniardl és Svédorszagroél), 2016. juniusi
(Bulgariarol, a Cseh Kdztarsasagrol, Horvatorszagrél, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrol, Romaniarol
és Svédorszagrol), 2014. juniusi (Bulgariardl, a Cseh Koztarsasagrol, Horvatorszagrol, Litvaniardl,
Magyarorszagrol, Lengyelorszagrél, Romaniardl és Svédorszagrdél), 2013. juniusi (Lettorszagrol), 2012.
majusi (Bulgariardl, a Cseh Kéztarsasagrol, Lettorszagrol, Litvaniardl, Magyarorszagrol,
Lengyelorszagrél, Romaniardl és Svédorszagrdél), 2010. majusi (Bulgariardl, a Cseh Kdztarsasagrol,
Esztorszagrol, Lettorszagrol, Litvaniardl, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrél, Romaniardl és
Svédorszagrol), 2008. majusi (Bulgariardl, a Cseh Kéztarsasagrol, Esztorszagrol, Lettorszagrl,
Litvaniarél, Magyarorszagrol, Lengyelorszagrol, Romaniarol, Szlovakiarél és Svédorszagroél), 2007.
majusi (Ciprusrél és Maltarél), 2006. decemberi (a Cseh Kdztarsasagrol, Esztorszagrol, Ciprusrdl,
Lettorszagrél, Magyarorszagroél, Maltarol, Lengyelorszagrél, Szlovakiardl és Svédorszagrol), 2006.
majusi (Litvaniardl és Szlovéniarol), 2004. oktéberi (a Cseh Kéztarsasagrol, Esztorszagrol, Ciprusrol,
Lettorszagrdl, Litvaniarol, Magyarorszagrol, Maltarél, Lengyelorszagrol, Szlovéniardl, Szlovakiardl és
Svédorszagrol), 2002. majusi (Svédorszagrol) és 2000. aprilisi (Gérégorszagrél és Svédorszagrol),
valamint az EMI 1998. marciusi konvergenciajelentése.
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,Osszeegyeztethetéség” vagy ,harmonizacio”

A Szerz6dés 131. cikke megkodveteli, hogy a nemzeti jogszabalyok
,0sszeegyeztethetdk” legyenek a Szerzédésekkel és a KBER Alapokmanyaval, ezért
barmilyen 6sszeegyeztethetetlenséget orvosolni kell. Sem a Szerz8déseknek és a
KBER Alapokmanyanak nemzeti jogszabalyokkal szembeni elsébbsége, sem az
Osszeegyeztethetetlenség jellege nem befolyasolja ezt a kdtelezettséget.

A nemzeti jogszabalyok ,0sszeegyeztethet6ségének” kdvetelménye nem azt jelenti,
hogy a Szerz6dés megkdvetelné az NKB-k alapokmanyanak egymassal vagy a
KBER Alapokmanyaval valé ,harmonizaciojat”. Nemzeti sajatossagok tovabbra is
létezhetnek, amennyiben azok nem sértik az EU-nak a monetaris Gigyek teruletén
visszavonhatatlanul biztositott hataskortét. A KBER Alapokmanyanak 14.4. cikke
lehetbve teszi az NKB-k szamara, hogy a KBER Alapokmanyaban meghatarozott
feladatokon kivil mas feladatokat is ellassanak, amennyiben azok nem
akadalyozzak a KBER céljait és feladatait.?° Az NKB-k alapokmanyaban az ilyen
tovabbi feladatokat lehetdvé tevd rendelkezések egyértelml példaként szolgalnak
azon kortlményekre, amikor a kilénbségek megmaradhatnak. Az
,2osszeegyeztethetd” sz6 inkabb azt jelzi, hogy a nemzeti jogszabalyokat és az NKB-
k alapokmanyat médositani kell annak érdekében, hogy kikliszdboljék a
Szerz6désekkel és a KBER Alapokmanyaval szemben fennalld
kovetkezetlenségeket, és biztositsak az NKB-k KBER-be val6 szikséges mértéki
integralédasat. Kiléndsen azokat a rendelkezéseket kell modositani, amelyek
valamely NKB-nak a Szerz6désben meghatarozott fliggetlenségét és a KBER
szerves részeként betdltott szerepét sértik. Ennek elérése érdekében nem elegendé
kizarolag arra tamaszkodni, hogy az unios jog els6bbséget élvez a nemzeti
jogszabalyokkal szemben.

A Szerz6dés 131. cikkében szerepld kotelezettség csak a Szerz6dések és a KBER
Alapokmanyanak rendelkezéseivel valo 6sszeegyeztethetetlenségre terjed ki.
Ugyanakkor a modositas e konvergenciajelentésben vizsgalt tertletei szempontjabdl
relevans masodlagos unios joggal nem 6sszeegyeztethetd nemzeti jogszabalyokat
o6sszhangba kell hozni a megfelel6 masodlagos joggal. A kdzdsségi jog els6bbsége
nem befolyasolja a nemzeti jogszabalyok modositasara vonatkozo kotelezettséget.
Ez az altalanos kdvetelmény nem csupan a Szerzédés 131. cikkébdl, hanem az
Eurdpai Unio Birosaganak itélkezési gyakorlatabdl is szarmazik.?'

Sem a Szerz8dések, sem a KBER Alapokmanya nem irjak el6, milyen médon kell a
nemzeti jogszabalyokat adaptalni. Az 6sszeegyeztethetéség igy az uniods jogba
tk6z6 nemzeti jogszabalyok megszintetésével, a Szerz6désekre és a KBER
Alapokmanyara valé hivatkozassal, vagy kivételesen azok rendelkezéseinek
atvételével és a szarmazasi helyukre vald hivatkozassal valosithatd meg, a
kovetkezé fenntartasokkal:

20 Az EKB-ra részlegesen ruhazott feladatok és hataskorok tekintetében a nemzeti jogszabalyok nem
érinthetik az EKB-ra ruhazott feladatokat és hataskoroket. Lasd a CON/2020/15 véleményt.

21 Lasd, tobbek kozott: Eurdpai Kéz6sségek Bizottsaga kontra Francia Koéztarsasag, C-265/95,
ECLI:EU:C:1997:595.
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Alapvetden kerllni kell a tagallam jogrendjében kdzvetlenil alkalmazando unios jog
vonatkozo rendelkezéseinek azonos nyelven torténd megismétlését.??2 A
reprodukalas mind az alkalmazando rendelkezések jogi természetét és eredetét,
mind hatalybalépésuk id6pontjat illetéen bizonytalansagot okozhat. Ez nem felelne
meg annak az elvnek, mely szerint az unios jogot a k6z0sség egészére kiterjeden
kell egységesen alkalmazni és értelmezni.?®> Raadasul, ha egy nemzeti rendelkezés
a vonatkozdé unids rendelkezéstél eltérd nyelvezetet hasznal, azzal sajat
szabalyozasi tartalmat hoz létre. A Szerz6dés 2. cikk (1) bekezdése szerint az Unid
kizarélagos monetaris politikai hataskorével ellentétes, hogy a tagallamok olyan
rendelkezéseket fogadjanak el, amelyek céljukat és tartalmukat tekintve az euro mint
kdzo6s valuta hasznalatara vonatkozo jogi szabalyokat allapitanak meg, kivéve, ha a
tagallamokat erre felhatalmazzak.?* Ebben az 6sszefliggésben a monetaris politika
fogalma nem korlatozédik annak operativ végrehajtasara, ami a Szerzédés 127. cikk
(2) bekezdés elsé franciabekezdése szerint az eurorendszer egyik alapvetd feladata.
Van ennek egy szabalyozasi dimenzidja is, amelynek célja az euro mint kdzos valuta
statuszanak garantalasa.?®

Kivételes esetben a koherencia biztositasa és annak érdekében, hogy az érintettek
szamara érthetéveé valjanak, a tagallam jogrendjében kozvetlenil alkalmazando
unios jog vonatkozo rendelkezéseinek azonos nyelven torténé megismétiése is
alkalmazhato. Az unios jog kdzvetlendl alkalmazando rendelkezéseinek atvételét
lehetbveé tevl kildnleges helyzetben a rendelkezéseket pontosan at kell venni, és a
szbvegezés nem modosithato.?® Az érintett rendelkezéseket raadasul csak a
kivételes korilmények altal indokolt mértékben szabad atvenni. Nem allnak fenn
ilyen kivételes kérilmények azonban, ha az unios jog kdzvetlenul alkalmazando
rendelkezései kellben koherensek és atfogdak, ami sziikségtelenné teszi azok
nemzeti jogban valé megismétlését vagy tiikrozését.?” Ha az unids jog kdzvetleniil
alkalmazando rendelkezései csak a nemzeti jog altal szabalyozott terlletek
szempontjabdl relevansak, a nemzeti jognak ezekre a rendelkezésekre nem kell
hivatkoznia. Amennyiben a nemzeti jog a fenti okokbdl kénytelen megismételni az
unids jog kdzvetlenll alkalmazandé rendelkezéseit, ezt kifejezett mddon kell tennie.
Vilagossa kell tennie, hogy rendelkezései vagy ,6sszhangban” vannak az unios jog

22 Lasd a CON/2005/21 vélemény 12. bekezdését, a CON/2022/15 vélemény 2.4. bekezdését, valamint a
CON/2023/27 vélemény 2.6. bekezdését.

23 ABirésag 1973. februar 7-i itélete, Bizottsag kontra Olaszorszag, C-39/72, ECLI:EU:C:1973:13, 16. és
17. bekezdés; a Birdsag 1973. oktdber 10-i itélete, Variola, C-34/73, ECLI:EU:C:1973:101, 9-11.
bekezdés; a Birésag 1977. februar 2-i itélete, Amsterdam Bulb, C-50/76, ECLI:EU:C:1977:13, 5-8.
bekezdés. Lasd még a CON/2005/21 vélemény 12. bekezdését, a CON/2006/10 vélemény 2.1.
bekezdését, a CON/2006/29 vélemény 2.4. bekezdését, a CON/2007/1 vélemény 2.1. bekezdését, a
CON/2007/43 vélemény 2.2. bekezdését, a CON/2022/15 vélemény 2.3. bekezdését, a CON/2023/27
vélemény 2.3. bekezdését, a CON/2024/12 vélemény 2.5. bekezdését, valamint a CON/2025/43
vélemény 2.2. bekezdését.

24 Példaul az euro bevezetésérdl szold, 1998. majus 3-i 974/98/EK tanacsi rendelet (HL L 139.,
1998.5.11., 1. 0.) vonatkoz6 rendelkezései vagy az unios jog egyéb rendelkezései alapjan.

2 ABirdsag 2021. januar 26-i itélete, Hessischer Rundfunk, C-422/19 és C-423/19, ECLI:EU:C:2021:63,
38. és 39. bekezdés, a Birésag 2023. aprilis 20-i itélete, Brink’s Lithuania, C-772/21,
ECLI:EU:C:2023:305, 56. és 57. bekezdés.

26 Lasd a CON/2007/43 vélemény 2.2. bekezdését (6. labjegyzet), a CON/2022/15 vélemény 2.4.
bekezdését, a CON/2023/27 vélemény 2.6. bekezdését, a CON/2024/12 vélemény 2.7. bekezdését,
valamint a CON/2025/43 vélemény 2.3. bekezdését.

27 Lasd a CON/2005/21 vélemény 13. bekezdését, a CON/2006/10 vélemény 2.2. és 3.2. bekezdését, a
CON/2022/15 vélemény 2.4. bekezdését, a CON/2023/27 vélemény 2.6. bekezdését, a CON/2024/12
vélemény 2.7. bekezdését, valamint a CON/2025/43 vélemény 2.3. bekezdését.
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2.2.3.1

vonatkozo rendelkezéseivel, vagy ,megfelelnek” annak, hogy azokat csupan a
nemzeti jog tagabb dsszefiiggésbe helyezése érdekében ismétli meg, vagy ,nem
érintik” az unids jog vonatkozé rendelkezéseit, ha a nemzeti hatésag olyan
fennmarado hataskoroket gyakorol, amelyek tulmutatnak a KBER-ben és az
eurorendszerben gyakorolt hataskorokon. 2

A nemzeti jogszabalyoknak a Szerzédésekkel és az Alapokmannyal valo
Osszeegyeztethet8sége megvaldsitasanak és fenntartasanak eszkézeként tovabba
az unids intézmények és a tagallamok kotelesek konzultalni az EKB-val az annak
hataskorébe tartozé jogszabalytervezetekrél a Szerzédés 127. cikk (4) bekezdése és
282. cikk (5) bekezdése, valamint a KBER Alapokmanyanak 4. cikke alapjan. A
98/415/EK tanacsi hatarozat® kifejezetten el6irja a tagallamok szamara, hogy
hozzak meg a sziikséges intézkedéseket e kotelezettség teljesitésének
biztositasara.

Az NKB-k figgetlensége

A kdzponti banki figgetlenséget illetéen az EU-hoz 2004-ben, 2007-ben, illetve
2013-ban csatlakozott tagallamok nemzeti jogszabalyait ugy kellett médositani, hogy
o0sszhangban legyenek a Szerz6dés és a KBER Alapokmanyanak vonatkozé
rendelkezéseivel, és 2004. majus 1-jén, 2007. januar 1-jén, illetve 2013. jalius 1-jén
mar hatalyosak legyenek.* A sziikséges modositasokat Svédorszag a KBER 1998.
junius 1-jei létrehozasanak idejére volt koteles hatalyba léptetni.

A kdzponti banki fuggetlenség

Az EMI 1995 novemberében listat allitott 6ssze a kézponti banki fliggetlenség azon
ismérveirdl (amelyeket késdbb az 1998. évi konvergenciajelentése irt le
részletesen), amelyek akkor a tagallamok nemzeti jogszabalyai vizsgalatanak alapjat
képezték, kilonos tekintettel az NKB-k alapokmanyara. A kézponti banki
fuggetlenség fogalma tobbféle, 5Snmagaban is értékelendd figgetlenséget foglal
magaban: igy a mikodési, intézményi, szemeélyi és pénzlgyi fuggetlenséget. A
kozponti banki fliggetlenség e szempontjainak elemzése az utdbbi néhany évben
tovabb finomodott az EKB altal elfogadott véleményekben. Az eltéréssel rendelkezd
tagallamok nemzeti jogszabalyai, illetve a Szerz6dések és a KBER Alapokmanya
kozotti konvergencia mértékét e szempontok alapjan értékelik.

28 Lasd a CON/2023/27 vélemény 2.6. bekezdését, a CON/2024/12 vélemény 2.8. bekezdését, valamint
a CON/2025/43 vélemény 2.3. bekezdését.

29 Az 1998. junius 29-i 98/415/EK tanacsi hatarozat a nemzeti hatosagok altal az Europai Kézponti
Banknak a jogszabalytervezetekrél torténd konzultaciojardl (HL L 189., 1998.7.3, 42. 0.).

30 Ez a KBER titoktartasi rendszerére is vonatkozik; lasd e konvergenciajelentés 2.2.4. szakaszat.
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Mikodési fuggetlenség

A koézponti banki fliggetlenség 6nmagaban nem végcél, hanem eszkdz egy olyan cél
eléréséhez, amelyet vilagosan meg kell hatarozni, és amelynek minden mas
célkitlizés felett kell allnia. A mikodési fuggetlenség megkivanja, hogy minden
egyes NKB elsédleges célkitliizése vilagosan és jogilag egyértelmlien meghatarozott
maédon legyen kifejtve, valamint, hogy a Szerz6désben megallapitott elsédleges
célkitlizéssel, az arstabilitassal teljes 6sszhangban legyen. E cél elérését szolgdlja,
ha az NKB-kat ellatjak minden sziikséges eréforrassal és eszkodzzel e célkitlizés
barmely mas hatosagtol fliggetlenil valo elérése érdekében. A Szerz6désnek a
kdzponti banki fliggetlenségre vonatkozé kdvetelménye azt az altalanos nézetet
tukrozi, hogy az arstabilitas els6dleges célkitlizését legjobban egy teljesen fliggetlen,
pontosan megfogalmazott felhatalmazassal biré intézmény szolgalja. A kbzponti
banki figgetlenségnek teljes mértékben megfelel az, hogy az NKB-k déntéseikeért
felel6sségre vonhatdak, ami fontos szempont a figgetlen statuszukba vetett bizalom
elésegitéséhez. Ez egyiitt jar az atlathatésaggal és a harmadik felekkel folytatott
parbeszéddel.

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

1998. junius 1-jétdl all fenn Svédorszag esetében, és 2004. majus 1-jétél, 2007.
januar 1-jétdl, illetve 2013. julius 1-jétdl az EU-hoz e napokon csatlakozott
tagéllamok esetében. Ennek alapja az a tény, hogy az EU egyik vezérelve,
nevezetesen az arstabilitas (a Szerz6dés 119. cikke) az eltéréssel rendelkez6
tagallamokra vonatkozoan is érvényes. Ezen allaspontnak ugyancsak alapjat képezi
a Szerz6dés azon célkitlizése, hogy minden tagallam koételes torekedni a
makrogazdasagi konvergenciara, beleértve az arstabilitast; ezzel a szandékkal
készilnek az EKB és az Eurdpai Bizottsag rendszeres jelentései. Ez a kdvetkeztetés
a kozponti banki figgetlenség megteremtése mogott huzoédéd okokon is alapul, amely
fuggetlenség csak akkor indokolt, ha az arstabilitas atfogo célkitlizése elsébbséget
élvez.

E jelentés orszagértékelései e kdvetkeztetéseken alapulnak az eltéréssel rendelkezé
tagéllamok NKB-inak arra vonatkozoé kotelezettsége tekintetében, hogy mely
idéponttél kell az arstabilitast elsédleges célként kezelnitik.

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitend6
szévegre torténd alkalmazasahoz hasznalja a Kezdélap lapot. 22



2.2.3.3

Intézményi fliggetlenség

Az intézmeényi fuggetlenséget a Szerz6dés 130. cikke és a KBER Alapokmanyanak
7. cikke jeleniti meg. Ez a két cikk tiltja, hogy az NKB-k és déntéshoz6 szerveik
tagjai utasitasokat kérjenek, vagy fogadjanak el unids intézményektél vagy
szervektdl, barmely tagallam kormanyatél vagy barmely egyéb szervt6l. Ugyancsak
tiltott, hogy az unids intézmények, szervek, hivatalok vagy igyndkségek, valamint a
tagallamok kormanyai megprobaljak befolyasolni az NKB-k dontéshozé szerveinek
azon tagjait, akiknek dontései hatassal lehetnek az NKB-k KBER-rel kapcsolatos
feladatainak elvégzésére. Ahhoz, hogy nemzeti jog tiikrézze a Szerzédés 130. cikkét
és a KBER Alapokmanyanak 7. cikkét, mindkét tilalmat tartalmaznia kell, mégpedig
azok alkalmazasi korik szikitése nélkiil.3" Annak elismerése, hogy a kézponti
bankok ilyen fliggetlenséggel birnak, nem jelenti minden jogi norma aldli
mentesitésiiket, vagy barmilyen fajta jogszaballyal szembeni védettségiiket.?

Fluggetlendl attdl, hogy egy NKB-t allami tulajdonu kilénleges koézjogi intézmeényként
vagy egyszeri részvénytarsasagként alapitanak meg, fennall annak a kockazata,
hogy tulajdonosa — ezen a jogcimen — befolyast gyakorol a KBER-rel kapcsolatos
feladatokhoz kapcsolodo dontéshozatalra.®® Ez a befolyas, flggetleniil attol, hogy
azt részvénytulajdonosi jogokon keresztil vagy mas modon gyakoroljak, hatassal
lehet az NKB filiggetlenségére, ezért azt jogszabaly utjan korlatozni kell.

A kozponti banki tevékenység jogi keretének stabil, hosszu tavu alapot kell
biztositania a kdzponti bank mikodése szamara. Az NKB intézmeényi felépitésében
bekdvetkez6, az NKB szervezeti vagy iranyitasi stabilitasat érintd gyakori valtozasok
hatranyosan befolyasolhatjak az NKB intézményi fliggetlenségét.®*

Utasitasadasi tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében harmadik személyek azon jogai,
hogy utasitasokat adjanak NKB-knak, azok déntéshozo szerveinek vagy azok
tagjainak, nem egyeztethetéek 6ssze a Szerzédéssel és a KBER Alapokmanyaval.

Az NKB-k pénzugyi stabilitast erdsitd intézkedések alkalmazasaban valo barmely
részvetelének 6sszeegyeztethetbnek kell lennie a Szerzédéssel, azaz az NKB-knak
a Szerz6désben és a KBER Alapokmanyaban foglalt feladataik megfeleld
ellatasanak biztositasa érdekében olyan médon kell ellatniuk a feladataikat, amely
teljes mértékben 6sszeegyeztethetd a miikddesi, intézményi és pénzigyi
fliggetlenségikkel.®> Amennyiben a nemzeti jogi szabalyozas az NKB-hoz olyan
szerepet rendel, amely meghaladja a tanacsaddi funkciét, és kiegészité feladatok

31 A CON/2011/104 vélemény.

32 Lasd a CON/2019/15 vélemény 2.3. bekezdését, a CON/2024/24 vélemény 2.2. bekezdését, valamint
a CON/2025/2 vélemény 2.2. bekezdését. Lasd tovabba a Bizottsag kontra Eurépai Kézponti Bank, C-
11/00. sz. tgy, ECLI:EU:C:2003:395, 134—136. bekezdéseit.

33 A CON/2019/23 vélemény.

34 Lasd a CON/2011/104 vélemény 2.2. bekezdését, valamint a CON/2017/34 vélemény 3.2.2.
bekezdését.

35 A CON/2010/31 vélemény.
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ellatasat teszi szikségessé, biztositani kell azt, hogy ezek a kiegészitd feladatok
mikddési és pénzigyi szempontbdl ne legyenek kihatassal az NKB-nak a KBER-rel
Osszefiiggt feladatai ellatasara.®® Ezen tiimenéen az NKB képviselSinek a testlleti
dontéshozo szervekben vagy mas hatésagokban valo részvétele esetén az NKB
dontéshozo szervei tagjai személyi fliggetlenségének garanciait figyelembe kell
venni.%’

Dontések jovahagyasara, felfiiggesztésére, semmisnek nyilvanitasara vagy
késleltetésére vonatkozo tilalom

A KBER-rel kapcsolatos feladatok tekintetében harmadik személy olyan jogai, hogy
NKB-k dontéseit jovahagyja, felfiggessze, semmisnek nyilvanitsa vagy késleltesse,
nem egyeztethet6k 6ssze a Szerz6déssel és a KBER Alapokmanyaval.®

Dontések jogi alapon torténdé cenzurazasanak tilalma

Nem egyeztethetd 6ssze a Szerz6déssel és a KBER Alapokmanyaval a fliggetlen
birosagoktol eltérd szervezetek azon joga, hogy jogi alapon cenzurazzak a KBER-rel
kapcsolatos feladatok ellatasahoz kotédé dontéseket, mivel e feladatok teljesitését
nem lehet a politika szintjén ujbdl megfontolni. Amennyiben egy NKB elndke olyan
jogkdrrel rendelkezik, amely lehetévé teszi szamara, hogy jogi alapon felfliggessze a
KBER vagy az NKB dontéshozo szerve dontésének végrehajtasat annak érdekében,
hogy végleges dontés céljabol valamely politikai testllet elé terjessze, ugyanolyan
megitélés ala esik, mintha harmadik félt6l kérne utasitast.

Az NKB dontéshozé szerveiben szavazati joggal valo részvétel tilalma

Nem egyeztethetd 6ssze a Szerz6déssel és a KBER Alapokmanyaval, ha harmadik
felek képvisel6i szavazati joggal vehetnek részt egy NKB dontéshozé szervében az
NKB KBER-rel kapcsolatos feladatainak teljesitését érintd tigyekben, még akkor
sem, ha ez a szavazat nem dont6.%° Az ilyen részvétel még szavazati jog nélkiil
sem egyeztethetd 6ssze a Szerz6déssel és a KBER Alapokmanyaval, ha
befolyasolja a KBER-rel kapcsolatos feladatok e dontéshozé szervek altali ellatasat
vagy veszélyezteti a KBER titoktartasi szabalyainak betartasat.°

3 A CON/2009/93 vélemény.
37 A CON/2010/94 vélemény.

3% A CON/2016/33 vélemény.

39 A szavazast altalaban véve illetéen a szavazas titkos jellege hozzajarulhat az NKB déntéshozo szervei

fuggetlenségének megérzéséhez. Az intézményi fliggetlenség elve azonban nem zarja ki a nyilt
szavazas lehetéségét: lasd a CON/2022/10 vélemény 2.3. bekezdését.

40 A CON/2014/25 vélemeény, valamint a CON/2015/57 vélemény.

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitend6
szévegre torténd alkalmazasahoz hasznalja a Kezdélap lapot. 24



Az NKB-k dontését megel6z6 konzultacio tilalma

Amennyiben valamely jogszabalyi rendelkezés az NKB szamara olyan kifejezett
kotelezettséget hataroz meg, amelynek értelmében az NKB-nak valamely dontése
meghozatala el6tt harmadik féllel konzultalnia kell, az formalis mechanizmus
keretében biztositja a harmadik fél szamara a végleges dontés befolyasolasat, és
ezért nem egyeztethetd 0ssze a Szerz6déssel és a KBER Alapokmanyaval.

Ugyanakkor egy NKB és harmadik felek kdzotti parbeszéd még akkor is
6sszhangban all a kdzponti banki fliggetlenség kdvetelményével, ha a tajékoztatas
és véleménycsere jogszabalyi kdtelezettségeken alapul, feltéve, hogy:

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

o az NKB-elndkoknek az EKB dontéshozo szerveiben fennall6 tagsagabol adodo
kiildnleges statuszat teljes mértékben tiszteletben tartjak; és

. betartjak a KBER Alapokmanyabdl fakadé titoktartasi kdvetelményeket.*!

Az NKB dontéshozé testiileti tagjainak felmentése feladataik alol

A jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek alapjan harmadik felek (pl. kormanyok)
felmenthetik feladatkorikbdl az NKB-k dontéshozé szerveinek tagjait (pl. pénzigyi
beszamoldk vonatkozasaban), megfelel6 biztositékokat kell tartalmazniuk, hogy ez a
jogkor nem korlatozza az adott NKB-tag azon képességét, hogy a KBER-rel
kapcsolatos feladatok tgyében fliggetlen dontéseket hozzon (vagy végrehajtsa a
KBER szintjén hozott dontéseket). Ajanlott, hogy erre vonatkozéan kifejezett
rendelkezést foglaljanak az NKB alapokmanyaba.

A nemzeti jogszabalyok és az EKB altal Iétrehozott etikai keretrendszer kozotti
kapcsolat

A nemzeti jogszabalyok — beleértve az unids jogszabalyokat atlltetd jogszabalyokat
is — nem érintik az EKB altal Iétrehozott etikai keretrendszert, amelynek célja az EKB
és az NKB-k fliggetlenségének biztositasa a Szerzédések és a KBER Alapokmanya
altal rajuk ruhazott hataskorok gyakorlasa, valamint feladataik és kotelezettségeik
ellatasa soran, mivel e keretrendszer sajat alkalmazasi korrel és 6nallo jogalappal
rendelkezik.*? A félreértések elkeriilése érdekében a nemzeti jogalkoto indokolt
esetben a vonatkozo nemzeti jogszabalyokban pontosithatja ezt a kérdést.

41 A CON/2018/17 vélemény.

42 Lasd a CON/2025/19 vélemény 3.1.3. bekezdését, valamint a CON/2025/23 vélemény, a CON/2025/27
vélemény, a CON/2025/32 vélemény, a CON/2025/33 vélemény, a CON/2025/36 vélemény, a
CON/2025/38 vélemény, a CON/2026/1 vélemény és a CON/2026/2 vélemény 2.3. bekezdését.
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Személyi fliggetlenség

A Szerzédés 130. cikke, valamint a KBER Alapokmanyanak 7. és 14.2. cikke tovabb
er@siti a kdzponti bankok fliggetlenségét az NKB-k elntkei és dontéshozo
testiileteinek tagjai tekintetében. Az NKB-k elndkei az EKB Altalanos Tanacsanak
tagjai, és amint tagallamuk bevezeti az eurdt, a Kormanyzotanacs tagjava valnak. Az
NKB-k elntkei nem tekintheték egy tagallam képvisel6inek, amikor az EKB
Kormanyzétanacsa vagy Altalanos Tanacsa tagjaiként latjak el feladataikat.*® A
KBER Alapokmanyanak 14.2. cikke el6irja, hogy az NKB alapokmanyanak
rendelkeznie kell kilondsen arrél, hogy az elndk hivatali ideje legalabb 6t év legyen.
Ez az elndk 6nkényes felmentésével szemben is védelmet nyujt: elSirja, hogy egy
elnokot csak akkor lehet hivatalabdl felmenteni, ha a tovabbiakban nem felel meg a
feladatai ellatasahoz sziikséges feltételeknek, vagy ha sulyos kotelességszegés
elkdvetésében blindsnek talaltak. llyen esetekben a KBER Alapokmanyanak 14.2.
cikke biztositja az Eurdpai Unid Birésagahoz fordulas lehetségét, és a Birdsagnak
jogaban all az elndk hivatalabdl valé felmentésérél sz6lé6 nemzeti dontést hatalyon
kivil helyezni.** Egy elndk felfliggesztése a KBER Alapokmanyanak 14.2. cikke
alkalmazasaban gyakorlatilag egyenlé lehet a hivatalbol valé felmentéssel.*® Az
NKB-k alapokmanyanak az alabbiakban leirtak szerint kell megfelelnie e
rendelkezésnek.

A Szerz8dés 130. cikke megtiltja a nemzeti kormanyok és mas szervek szamara,
hogy az NKB-k dontéshozo szerveinek tagjait feladataik ellatasaban befolyasoljak. A
tagallamok kilénésen nem térekedhetnek az NKB dontéshozo szervei tagjainak
befolyasolasara a javadalmazasukat érinté nemzeti jogszabalyok modositasa révén,
mivel az ilyen modositasok — elvi okokbdl — csak a jovébeli kinevezésekre
vonatkozhatnak.*® A Szerz6dés 130. cikkében meghatarozott fliggetlenségi
kovetelményeket azonban nem sértik az NKB-k dontéshozé szervei tagjainak
javadalmazasaban bekodvetkezé olyan valtozasok, amelyekrdl az NKB sajat
dontéshozo testlletei hataroznak, és amelyek objektiv kritériumokon alapulnak,
példaul a fizetések dsszehasonlité értékelése az NKB-nal betoltoétt kiilonbdzé
hierarchikus poziciok kozotti aranyossag biztositasa céljabdl.*

Az NKB-elnokok minimalis hivatali ideje

A KBER Alapokmanyanak 14.2. cikkével 6sszhangban az NKB-k alapokmanyanak
az elndk hivatali idejeként legalabb 6t évet kell biztositania. Ez nem zar ki hosszabb
hivatali id6t, illetve hatarozatlan hivatali id6 esetén sem szikséges médositani az
alapokmanyt, amennyiben az elndk hivatalbdl val6 felmentésének jogcimei

43 Lasd LR Generalprokuratira, C-3/20 sz. tigy, ECLI:EU:C:2021:969, 43. bekezdés.

4 Lasd Rim$évics és EKB kontra Lettorszag, C-202/18. és C-238/18. sz. igy, ECLI:EU:C:2019:139, 76.
bekezdés.

45 Lasd Rim$évics és EKB kontra Lettorszag, C-202/18. és C-238/18. sz. ligy, ECLI:EU:C:2019:139, 52.
bekezdés és a CON/2011/9 vélemény 3.7. bekezdése.

46 | asd példaul a CON/2010/56 véleményt, a CON/2010/80 véleményt, a CON/2011/104 véleményt, a
CON/2011/106 véleményt, a CON/2021/9 véleményt, valamint a CON/2025/13 véleményt.

47 Lasd a CON/2024/38 vélemény 3.3.3. bekezdését.
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o6sszhangban allnak a KBER Alapokmanyanak 14.2. cikkében foglaltakkal. Révidebb
id6szakok akkor sem indokolhatoak, ha csak atmeneti idészak soran alkalmazzak.*®
A kotelez6 nyugdijkorhatart el6ird nemzeti jogszabalynak biztositania kell, hogy a
nyugdijkorhatar — amennyiben az az elndkre is iranyado — ne Utk6zzén a KBER
Alapokmanyanak 14.2. cikkében el8irt legrévidebb hivatali idével, amely a kételez6
nyugdijkorhatarral szemben elsébbséget élvez.*® Amikor egy NKB alapokmanyat
modositjak, a médosito jogszabalynak biztositania kell az elnék és a dontéshozo
szervek KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevé mas tagjai hivatali
idejének biztonsagat.5°

Elnokok hivatalbol valo felmentésének jogcimei

Az NKB-k alapokmanyanak biztositania kell, hogy az elnOkoket csak a KBER
Alapokmanyanak 14.2. cikkében emlitett okok miatt lehessen felmenteni. Ezen cikk
szerinti kdvetelmény célja, hogy az elndkok kinevezésében részt vevé hatosagok —
kiléndsen az illetékes kormany vagy parlament — ne bocsathasson el egy elnokot
tetszés szerint a hivatalabol. Az NKB alapokmanyanak meg kell sziintetnie a KBER
Alapokmanyanak 14.2. cikkében meghatarozott felmentési okokkal valé esetleges
Osszeegyeztethetetlenséget, vagy kerllnie kell a felmentési okok emlitését (mivel a
14.2. cikk kdzvetleniil alkalmazand6).5" Ha az eln6k6ét mar megvalasztottak vagy
kinevezték, csak a KBER Alapokmanyanak 14.2. cikkében foglalt feltételek mellett
menthetd fel hivatalabdl, még akkor is, ha tevékenységét még nem kezdte meg.
Tekintve, hogy azok a feltételek, amelyek szerint egy elnok felmenthetd a
hivatalabdl, az unids jog autonom iranyelvei, alkalmazasuk és értelmezésiik nem
fligg nemzeti kérnyezetektél.5? E fogalmak értelmezése végsé soron a KBER
Alapokmanya 14.2. cikkének masodik albekezdése altal raruhazott hataskorrel
Osszhangban az Eurdpai Uni6 Birdsaganak a feladata.5?

Az eln6kon kivil az NKB-k dontéshozo szerveiben a KBER-rel kapcsolatos
feladatok ellatasaban részt vevo tagok hivatali idejének biztonsaga és a
hivatalukbdl valé felmentés jogcimei

Az elndkok hivatali idejének biztonsagara és a felmentési okokra vonatkoz6
szabalyokkal megegyez8 szabalyok alkalmazasa az NKB-k dontéshozé szerveiben
a KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevd egyéb tagokra e személyek

48 A CON/2018/23 vélemény.
4 A CON/2012/89 vélemény.
5 A CON/2018/17 vélemény, a CON/2019/19 vélemény, valamint a CON/2019/36 vélemény.
51 A CON/2018/53 vélemény.

52 Lasd a CON/2019/36 véleményt és Kokott fétanacsnok véleményét a Rimsévics és EKB kontra
Lettorszag, C-202/18. és C-238/18. sz. egyesitett igyekben, ECLI:EU:C:2018:1030, 77. bekezdés.

5 Lasd Rimséviés és EKB kontra Lettorszag, C-202/18. és C-238/18. sz. egyesitett tigyek,
ECLI:EU:C:2019:139, 92. bekezdés: ,[A] Birésag feladata, hogy a KBER és az EKB Alapokmanya
14.2. cikkének masodik albekezdése altal raruhazott hataskoérokkel 6sszefiiggésben ellenérizze, hogy
az érintett jegybankelnok feladatainak ellatasatol valo ideiglenes eltiltdsara csak akkor keriilhessen sor,
ha elegendé jel utal arra, hogy sulyos kételességszegést kdvetett el, amely ilyen intézkedést
indokolhat.”
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személyi fliggetlenségét is védi.?* A Szerzédés 130. cikke és a KBER
Alapokmanyanak 7. cikke az NKB-k ,dontéshozo szerveinek tagjaira”, nem pedig
kifejezetten az elndkokre utal. Ez kiildbndsen ott érvényes, ahol az elndk ,elsé az
egyenl6k kozott” az egyenl6 szavazati joggal rendelkez6 kollégak kérében, vagy
ahol az ilyen egyéb tagok részt vesznek a KBER-rel kapcsolatos feladatok
ellatasaban.

A birésagi felulvizsgalathoz val6 jog

Annak érdekében, hogy korlatozni lehessen a felmentési okok tekintetében a
politikai mérlegelési lehet8séget, az NKB-k elndkei és dontéshozo szerveinek tagjai
részére biztositani kell azt a jogot, hogy a hivatalbdl valo felmentésiikrél szolo
barmilyen dontést fliggetlen birésag elétt megtamadhassanak.

A KBER Alapokmanyanak 14.2. cikke rogziti, hogy a hivatalukbdl felmentett elnokok
az ilyen dontést az Eurdpai Unio Birdsaga el6tt megtamadhatjak. Az Eurdpai Unid
Birésaganak jogaban all hatalyon kivil helyezni a felmentésre vonatkozé nemzeti
intézkedést, ha azt az unids joggal ellentétesnek talalja.

A Szerz6dés 130. cikke és a KBER Alapokmanyanak 7. cikke alapjan a nemzeti
jogszabalyoknak rendelkeznilk kell arrél, hogy a nemzeti birésagok
felllvizsgalhatjak az NKB-k dontéshozé szervei (az elndkok kivételével) KBER-rel
kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevd tagjainak felmentéseérél sz6l6
hatarozatokat.%® Ezt a jogot szabalyozhatja altalanos jogszabaly vagy konkrét
rendelkezés. Jollehet ezt a jogot az altalanos jogszabalyok biztosithatjak, a
jogbiztonsag érdekében tanacsos lehet kifejezetten rendelkezni az ilyen
felulvizsgalatra vonatkozé jogrol.

Az osszeférhetetlenséggel szembeni biztositékok

A személyi fliggetlenség annak szavatolasat is jelenti, hogy nem alakul ki
Osszeférhetetlenség az NKB-knak a KBER-rel kapcsolatos feladatok ellatasaban is
részt vev6 dontéshozo szervei tagjainak a sajat NKB-jukkal (illetve az NKB-k
elndkeinek az EKB-val) szemben fennallé kotelezettségei, illetve azon egyéb
funkcidk kdzott, amelyeket a dontéshozo szervek e tagjai betdlthetnek, és amelyek
veszélyeztethetik személyi fliggetlenségiiket.>® Alapelv, hogy a KBER-rel
kapcsolatos feladatok ellatasaban részt vevé dontéshozé szervek tagjai nem
tolthetnek be olyan egyéb funkcidkat, amelyek 6sszeférhetetlenség kialakulasahoz
vezethetnek. Kuléndsen fontos, hogy az ilyen dontéshozo szervek tagjai ne

5 A CON/2004/35 vélemény, a CON/2005/26 vélemény, a CON/2006/32 vélemény, a CON/2006/44
vélemény, a CON/2007/6 vélemény, a CON/2019/19 vélemény, a CON/2019/24 vélemény, a
CON/2025/27 vélemény, a CON/2025/33 vélemény, a CON/2025/36 vélemény, a CON/2026/1
vélemény, valamint a CON/2026/2 vélemény.

% A CON/2022/45 vélemény.

5  Ebben a vonatkozasban a tagallamok szabadon megallapithatjak az NKB-ik déntéshozo testiiletei
tagjainak kinevezésére vonatkozé feltételeket, feltéve, hogy azok nem allnak ellentétben a kdzponti
banki fiiggetlenségnek a Szerz6désekbdl fakado jellemzdivel. Lasd a CON/2018/23 véleményt, a
CON/2020/19 véleményt, valamint a CON/2021/9 véleményt.
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2.2.3.5

viselhessenek olyan hivatalt, vagy ne lehessen olyan érdekeltséguk, amely
befolyasolhatja tevékenységuket akar az allam végrehajtd vagy toérvényhozé agaban
vagy a regionalis vagy helyi 6nkormanyzatokban betoltétt hivataluk, akar gazdasagi
tarsasagban meglévé érdekeltséguk révén. Kulonos figyelmet kell forditani arra,
hogy a dontéshozd szervek nem vezetd beosztasu tagjai részérdl se alakuljon ki
Osszeférhetetlenség.

Pénzugyi fuggetlenség

Egy NKB atfogo értelemben vett fliggetlensége veszélybe kerllne, ha nem lenne
képes autondm maodon a feladatai teljesitéséhez, azaz a Szerz6désben és a KBER
Alapokmanyaban rogzitett, KBER-rel kapcsolatos tennivaldi elvégzéséehez
szlkséges pénzigyi forrdsokhoz hozzajutni.”

A tagallamok nem hozhatjak NKB-jukat olyan helyzetbe, hogy annak ne alljon
rendelkezésére elegendd pénzugyi forras és sajat téke®® a KBER-rel vagy az
eurorendszerrel kapcsolatos feladatai ellatasahoz. Ez a helyzet allna el6 példaul
akkor, ha egy NKB-t megakadalyoznanak abban, hogy megfelelé pénzigyi
forrasokat képezzen tartalékok vagy pufferek formajaban a veszteségek — kiiléndsen
a monetaris politikai miveletekbdl eredd veszteségek — ellentételezésére, és az
érintett tagallam nem biztositana el6zetesen, hogy az NKB rendelkezzen a KBER
hataskorén kiviili funkcié gyakorlasabdl eredd pénziigyi terhek viseléséhez
szlkséges forrasokkal (példaul az adott funkcidra vonatkozo felel6sségi rendszerbdl
ered6 kartérités megfizetéséhez szikséges forrasokkal), mikézben megdérzi a KBER
feladatainak hatékony és fliggetlen ellatasara valo képességét.>® Megjegyzendd,
hogy a KBER Alapokmanyanak 28.1. és 30.4. cikke alapjan az EKB tovabbi
felhivasokat intézhet az NKB-khoz annak érdekében, hogy jaruljanak hozza az EKB
tékéjéhez, és utaljanak at tovabbi devizatartalékokat.®® A KBER Alapokmanyanak
33.2. cikke tovabba kimondja,®' hogy ha az EKB olyan mértékii veszteséget
szenved, amelyet az altalanos tartalékalapbdl nem tud maradéktalanul ellentételezni,
az EKB Kormanyzétanacsa donthet Ggy, hogy a fennmarado veszteséget az adott
pénzigyi év monetaris jovedelmébdl ellentételezi, az NKB-k kozott felosztott
Osszegek aranyaban és erejéig. A penzugyi fliggetlenség elve azt jelenti, hogy a
fenti eldirasok betartasa megkoveteli az NKB-t6l, hogy képes legyen a feladatait
zavartalanul végrehajtani.

A fent emlitett okoknal fogva a pénzugyi fuggetlenség magaban foglalja azt is, hogy
egy NKB-nak mindenkor elégséges tékével kell rendelkeznie. Kulondsképpen el kell
kerulni minden olyan helyzetet, amikor egy NKB sajat t6kéje hosszabb ideig a
jegyzett t6ke szintje alatt van, vagy akar negativ, beleértve azokat az eseteket,

57 A CON/2021/7 vélemény, valamint a CON/2023/17 vélemény.

58 A CON/2014/24 vélemény, a CON/2014/27 vélemény, a CON/2014/56 vélemény, valamint a
CON/2017/17 vélemény.

59 A CON/2023/17 vélemény, valamint a CON/2023/44 vélemény. Lasd még Banka Slovenije, C-45/21.
sz. gy, ECLI:EU:C:2022:670, 105. bekezdés.

60 A KBER Alapokmanyanak 30.4. cikke csak az eurorendszeren belil érvényes.

61 AKBER Alapokmanyanak 33.2. cikke csak az eurorendszeren beliil érvényes.
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amikor a téke és a tartalékok szintjét meghalado veszteségek athuzédnak.®? Minden
ilyen helyzet kedvezétlen hatassal lehet az NKB-nak a KBER-rel dsszefiigg6
feladatai ellatasara valo képességére. Mindezen tulmenden egy ilyen helyzet
hatéssal lehet az eurorendszer monetaris politikadjanak hitelességére. Ebbdl
kovetkez6en, ha egy NKB sajat t6kéje a jegyzett tékeszintje alatt van, vagy akar
negativ, az azt kovetelné meg, hogy az érintett tagallam a pénziigyi fliggetlenség
elvének valé megfelelés érdekében elfogadhatod idén belll legaldbb a jegyzett téke
mértékéig megfelel6 mértéki tékét biztositson az NKB-ja részére. Az EKB-t illetéen
a Tanacs az Eurdpai Kozponti Bank t6keemeléseirdl szold 1009/2000/EK tanacsi
rendelet elfogadasaval mar elismerte ennek a kérdésnek a jelentéségét.®® Ez
lehetbvé tette az EKB Kormanyzoétanacsa szamara, hogy az EKB t6kéjének
tényleges felemelésérdl dontson annak érdekében, hogy az EKB a tevékenységéhez
szlikséges t6kemegfelelést fenn tudja tartani;®* az NKB-knak pénziigyileg képesnek
kell lennilik az EKB ilyen dontésére valé reagalasra.

A pénzugyi fuggetlenség fogalmat abbdl a szempontbdl kell értékelni, hogy barmely
harmadik fél képes-e kdzvetlen vagy kdzvetett befolyast gyakorolni nemcsak az NKB
KBER-rel kapcsolatos feladataira, hanem arra is, hogy a megfelelé pénzugyi
forrasok tekintetében képes-e pénzigyi szempontbdl teljesiteni feladatat. A pénzugyi
fliggetlenség alabbiakban bemutatott szempontjai kiilénos jelentéséggel birnak e
tekintetben.®> Ezek a pénzlgyi fliggetlenség azon teriiletei, ahol az NKB-k a
leginkabb ki vannak téve a kils6 befolyas veszélyének.

A koltségvetés meghatarozasa

Ha az NKB kéltségvetését harmadik fél jogosult meghatarozni vagy befolyasolni, ez
Osszeegyeztethetetlen a pénzlgyi fuggetlenséggel, kivéve, ha a térvény biztositéki
zaradékot tartalmaz arra vonatkozoan, hogy az ilyen hataskér nem érintheti az NKB
KBER-rel kapcsolatos feladatainak ellatasahoz sziikséges pénziigyi eszk6zoket.®®

A szamviteli szabalyok

A beszamolokat vagy az altalanos szamviteli szabalyok, vagy az NKB dontéshozo
szervei altal meghatarozott szabalyok szerint kell 0sszeallitani. Ha ezzel szemben
ezeket a szabalyokat harmadik fél hatarozza meg, a szabalyoknak legalabb
figyelembe kell vennitk az NKB dontéshozo szerveinek javaslatat.

62 A CON/2018/17 vélemény, a CON/2020/13 vélemény, a CON/2022/37 vélemény, a CON/2023/17
vélemény, valamint a CON/2023/24 vélemény.

63 1009/2000/EK tanacsi rendelet (2000. majus 8.) az Eurdpai Kézponti Bank tékeemeléseirél (HL L 115.,
2000.5.16., 1. 0.).

64 EKB/2010/26 hatarozat (2010. december 13.) az EKB tékeemelésérdl (HL L 11., 2011.1.15., 53. 0.).

65 Az EKB e terlleten iranyado véleményei: a CON/2002/16 vélemény, a CON/2003/22 vélemény, a
CON/2003/27 vélemény, a CON/2004/1 vélemény, a CON/2006/38 vélemény, a CON/2006/47
vélemény, a CON/2007/8 vélemény, a CON/2008/13 vélemény, a CON/2008/68 vélemény, valamint a
CON/2009/32 vélemény.

6 A CON/2019/12 vélemény.
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Az éves beszamoldkat az NKB dontéshozo szerveinek kell elfogadniuk, fliggetlen
konyvvizsgalok segitségét is igénybe véve; a beszamoldkhoz harmadik felek (pl. a
kormany vagy a parlament) utélagos jovahagyasa is sziikséges lehet. Az NKB
dontéshozo szerveinek képesnek kell lennitik arra, hogy 6nalléan és szakszeriien
dontsenek a nyereség kiszamitasarol.

Ha egy NKB mikddését allami szamvev8szék vagy mas hasonld, a kbézpénzek
felhasznalasanak ellenérzésével megbizott szerv ellenérzi, a jogi kereteknek
vilagosan meg kell hatarozniuk az ellendrzési hataskér pontos terjedelmét®” oly
maodon, hogy az ne korlatozza az NKB fuggetlen kilsé kdnyvvizsgaldinak
tevékenységét,5® ezen tilmenden pedig az intézményi fliggetlenség elvével
o6sszhangban meg kell felelnie az NKB és annak dontéshozo szervei részére valo
utasitasadas tilalmanak, és nem korlatozhatja az NKB KBER-rel kapcsolatos
feladatait.®® Az allami kényvvizsgalatot politikai befolyastdl mentesen, fliggetlendl és
tisztan szakmai alapon kell végrehajtani.”

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

A nyereség felosztasa tekintetében az NKB alapokmanya el6irhatja, hogy miként
osszak fel a nyereséget. llyen rendelkezések hianyaban a nyereség felosztasarol
szakmai alapon kell hataroznia az NKB dontéshoz6 szervének; az nem lehet
harmadik fél mérlegelésének fliggvénye, kivéve, ha kifejezett rendelkezés biztositja,
hogy ez a mérlegelés nem korlatozza az NKB-k KBER-rel kapcsolatos feladatai,
valamint nemzeti feladatai ellatasahoz sziikséges pénziigyi eszkdzoket.”

A nyereségnek az allami koltségvetés részére torténd felosztasa csak abban az
esetben lehetséges, ha az el6z8 években felhalmozott veszteségek fedezésre
kerlltek, valamint amennyiben sor kertilt az NKB t6kéje és eszkdzei valos értékének
megb6rzését biztositd pénziigyi intézkedések meghozatalara.”> Nem engedhetbek
meg az olyan atmeneti vagy eseti jellegli jogszabalyi rendelkezések, amelyek a
nyereségfelosztassal kapcsolatban az NKB-nak adott utasitasnak felelnek meg.”

Az NKB-nak a hivatalos devizatartalékok kezelésébdl szarmazo barmely bevétele
kizardlag a vonatkozo jogszabalyi és torvényi rendelkezésekben meghatarozott
nyereségfelosztasi eljaras keretében oszthato ki az allam részére.”* Ehhez

67 A CON/2019/19 vélemény.

68 Az NKB-k fuiggetlen kiils6 kényvvizsgaldinak tevékenységét illetéen lasd a KBER Alapokmanyanak
27.1. cikkét.

69 A CON/2011/9 vélemény, a CON/2011/53 vélemény, a CON/2015/57 vélemény, valamint a
CON/2018/17 vélemény.

70 A CON/2015/8 vélemény, a CON/2015/57 vélemény, a CON/2016/24 vélemény, a CON/2016/59
vélemény, valamint a CON/2018/17 vélemény.

™ A CON/2017/17 vélemény, valamint a CON/2018/17 vélemény.

72 A CON/2009/85 vélemény, a CON/2017/17 vélemény, a CON/2022/37 vélemény és a CON/2023/24
vélemény, valamint a CON/2024/32 vélemény 3.2. bekezdése.

73 A CON/2009/26 vélemény, valamint a CON/2013/15 vélemény.
74 A CON/2019/23 vélemény 3.7. bekezdése, valamint a CON/2025/39 vélemény 2.9. bekezdése.
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hasonléan az NKB nem realizalt t6kenyereségére kivetett ado szintén
ellentmondana a pénzigyi fliggetlenség elvének.”

A tagallamok nem csodkkenthetik az NKB-k tékéjét az NKB-k ddontéshozo szerveinek
elézetes egyetértése nélkil, aminek annak biztositasat kell céloznia, hogy az
NKB-knak elegendd pénzigyi eszkdzik maradjon ahhoz, hogy a KBER tagjaiként
eleget tegyenek a Szerz6dés 127. cikk (2) bekezdésében és a KBER
Alapokmanyaban meghatarozott feladataiknak. Ugyanezen oknal fogva csak az
NKB-val szorosan egyuttmikddve lehet kezdeményezni az NKB nyereségének
felosztasara vonatkozo szabalyok médositasat és donteni arrdl, hiszen az NKB van
a legjobb helyzetben ahhoz, hogy téketartalékanak sziikséges mértékét
meghatarozza.”® Ami a pénzigyi tartalékokat vagy puffereket illeti, biztositani kell,
hogy az NKB-k 6nalléan képezhessék a tokéjik és eszkdzeik realértékének
meg0brzéséhez sziikséges pénziigyi tartalékokat. A tagallamok nem akadalyozhatjak
meg az NKB-kat abban sem, hogy t6ketartalékaikat olyan mértékire néveljék, amely
a KBER tagjanak a feladatai ellatashoz sziikséges.””

Felligyeleti hatésagokért fennallé pénziigyi felelésség

A legtdbb tagallamban a pénzligyi feliigyeleti hatdsagok az NKB keretei k6zott
mikddnek. Ez nem problematikus, ha az NKB fliggetlen dontéshozatala ezekre a
hatésagokra is vonatkozik. Ha viszont a jogszabalyok a felligyeleti hatosagok
kilénallo dontéshozatalarol rendelkeznek, fontos biztositani, hogy az altaluk hozott
dontések ne veszélyeztessék az NKB egészének pénzugyi helyzetét. Ezekben az
esetekben a nemzeti jogszabalyoknak garantalniuk kell, hogy az NKB végsé soron
felllbiralhassa a felligyeleti hatésagok azon dontéseit, amelyek befolyasolhatjak az
NKB — kiilondsen pénziigyi — fliggetlenségét.”

Autonémia munkavallaléi iigyekben

A tagallamok nem korlatozhatjak az NKB lehet8ségét, hogy a Szerz6désben és a
KBER Alapokmanyaban raruhazott feladatok fliggetlen ellatasahoz szikséges
képzett munkavallalokat vegyen fel és foglalkoztasson.”® Az NKB emellett nem
hozhaté olyan helyzetbe, amelyben csak korlatozott befolyasa van vagy nincs
befolyasa a munkavallaléira, vagy amelyben az adott tagallam kormanyzatanak
maodjaban all az NKB munkavallaldi kérdésekkel kapcsolatos politikajanak
befolyasolasa.® Az NKB déntéshozo szervei tagjainak és az NKB munkavallaloinak
javadalmazasara vonatkozo jogszabalyok modositasarol az NKB-val vald szoros és

75 A CON/2009/59 vélemény, valamint a CON/2009/63 vélemény.

76 A CON/2009/53 vélemény, a CON/2009/83 vélemény, valamint a CON/2019/21 vélemény.
77 A CON/2009/26 vélemény, a CON/2012/69 vélemény, valamint a CON/2020/13 vélemény.
78 A CON/2021/7 vélemény.

7 A CON/2019/19 vélemény.

80 A CON/2008/9 vélemény, a CON/2008/10 vélemeény, a CON/2012/89 vélemény, valamint a
CON/2023/37 vélemény.
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tényleges egylttmikddésben kell donteni, 8! figyelembe véve allaspontjat, annak
biztositasa érdekében, hogy az NKB folyamatosan képes legyen feladatai fliggetlen
ellatasara.®2 A munkavallaldi kérdésekben fennallé autondmia a munkavallaloi
nyugdijakkal kapcsolatos kérdésekre is kiterjed. Ezenkivil az NKB munkavallaloi
javadalmazasanak csokkentéséhez vezetd modositasok nem érinthetik az NKB-nak
a sajat pénzugyi forrasai — beleértve az NKB altal fizetett illetmények csokkentésébdl
ered6 forrasok — kezeléséhez vald jogat.®

Tulajdonjogok

Az NKB-k tulajdonaval kapcsolatban harmadik személyek azon jogai, hogy
beavatkozzanak vagy utasitasokat adjanak az NKB-knak, nem egyeztetheték dssze
a pénzlgyi fuggetlenség elvével.

Titoktartas

A szakmai titoktartas kovetelménye, amelyet az EKB és az NKB-k munkatarsaival,
valamint az EKB és az NKB-k iranyito szerveinek tagjaival szemben a KBER
Alapokmanyanak 37. cikke hataroz meg, az NKB-k alapokmanyaban vagy a
tagallamok jogszabalyaiban hasonlé rendelkezésekhez vezethet. Az unids jog és az
annak alapjan elfogadott szabalyozas els6dlegessége azt is magaban foglalja, hogy
a dokumentumokhoz harmadik felek altali hozzaférésre vonatkoz6 nemzeti
jogszabalyoknak 6sszhangban kell lennilik az unids jog vonatkozé rendelkezéseivel,
a KBER Alapokmanyanak 37. cikkét is beleértve, és nem vezethetnek a KBER
titoktartasi szabalyozasanak megsértéséhez.®* Az allami szamvevészék, illetve az
ahhoz hasonl6 szervek NKB-k bizalmas informacidihoz és dokumentumaihoz valé
hozzaférésének az informaciokat kapo szerv jogszabalyban rogzitett feladatai
ellatasahoz szikséges mértékre kell korlatozddnia, és nem sértheti a KBER
fliggetlenségét és a KBER-nek az NKB-k dontéshozo szerveire és alkalmazottaira
vonatkozo titoktartasi szabalyozasat.®> Az NKB-knak biztositaniuk kell, hogy az ilyen
szervek az el6ttik feltart informaciok és dokumentumok titkossagat az NKB altal
alkalmazott szintnek megfeleléen védjék.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalma

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalmaval kapcsolatban az
Eurodpai Unidhoz 2004-ben, 2007-ben, illetve 2013-ban csatlakozott tagallamok

81 A CON/2019/19 vélemény.

82 A CON/2010/42 vélemény, a CON/2010/51 vélemény, a CON/2010/56 vélemény, a CON/2010/69
vélemény, a CON/2010/80 vélemény, a CON/2011/104 vélemény, a CON/2011/106 vélemény, a
CON/2012/6 vélemény, a CON/2012/86 vélemény, a CON/2014/7 vélemény, valamint a CON/2023/37
vélemény.

8 A CON/2014/38 vélemény.
8 A CON/2021/16 vélemény.
8 A CON/2015/8 és a CON/2015/57 vélemény.
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nemzeti jogszabalyait ugy kellett modositani, hogy azok 6sszhangban legyenek a
Szerz6dés és a KBER Alapokmanyanak vonatkozo rendelkezéseivel, és 2004.
majus 1-jén, 2007. januar 1-jén, illetve 2013. julius 1-jén mar hatalyosak legyenek.
Svédorszag a sziikséges valtoztatasokat 1995. januar 1-jéig volt kodteles hatalyba
Iéptetni.

A monetaris finanszirozas tilalma

A Szerz8dés 123. cikkének (1) bekezdése megtiltja az EKB vagy a tagallami NKB-k
szamara, hogy folydszamlahitelt vagy barmilyen mas hitelt nydjtsanak unios
intézmények, szervek, hivatalok vagy ligynokségek, a tagallamok kozponti
kormanyzata, regionalis vagy helyi kbzigazgatasi szervei, kdzjogi testlletei, egyéb
kozintézményei vagy kozvallalkozasai részére.

Ugyancsak tiltja az addssaginstrumentumok, az EKB vagy az NKB-k altali kozvetlen
vasarlasat ezen kdzszektorbeli intézményektdl. A Szerz6dés e monetaris
finanszirozasi tilalom aldl egy esetben ad felmentést; a tilalom nem vonatkozik a
kdztulajdonban levé hitelintézetekre, amelyeket a kdzponti banki tartalékkinalat
vonatkozasaban a magantulajdonban levé hitelintézetekkel azonos elbanasban kell
részesiteni (a Szerz6dés 123. cikk (2) bekezdése). A monetaris finanszirozas
tilalmanak pontos hatalyat tovabb részletezi a 3603/93/EK tanacsi rendelet,?® amely
szerint a tilalom magaban foglalja a kdzszektor harmadik felekkel szembeni
kotelezettségeinek finanszirozasat.

A monetaris finanszirozas tilalma arra kivanja 6szténozni a tagallamokat, hogy
hatékony és eredményes koltségvetési politikat kdvessenek, és ne engedjék, hogy
az allamhaztartasi hianyok monetaris finanszirozasa (vagy az allami hatésagok
kivaltsagos hozzaférése a pénzpiacokhoz) tulzottan magas addéssagszinthez vagy
tulzott tagallami hianyhoz vezessen.®” Ezért a tilalmat kiterjesztSen kell értelmezni
szigoru alkalmazasanak biztositasa érdekében, kizarélag a Szerzédés 123. cikk (2)
bekezdésében és a 3603/93/EK rendeletben foglalt korlatozott mentességekre
figyelemmel. EbbdI kdvetkezéen, bar a Szerzddés 123. cikk (1) bekezdése
kifejezetten ,hitelre”, azaz a forras visszafizetésének kotelezettségét magaban
hordozo instrumentumra hivatkozik, a tilalom még inkabb vonatkozik a forrasok
biztositasanak tovabbi, azaz visszafizetési kotelezettség nélkili eseteire.

Az EKB altalanos allaspontja a nemzeti jogszabalyoknak a tilalommal valé
Osszeegyeztethetdségérdl elsésorban az EKB-nak a nemzeti

8 A 3603/93/EK tanacsi rendelet (1993. december 13.) a Szerz6dés 104. cikkében és 104b. cikk (1)
bekezdésében emlitett tilalmak alkalmazasahoz sziikséges fogalmak meghatarozasardl (HL L 332.,
1993.12.31., 1. 0.). Az Eurdpai Kozdsséget létrehozé szerz6dés 104. cikke és 104b. cikk (1)
bekezdése jelenleg az Eurdpai Unié mikodésérdl szél6 szerz6dés 123. cikke és 125. cikk (1)
bekezdése.

87 Peter Gauweiler és tarsai, C-62/14. sz. iigy, ECLI:EU:C:2015:400, 100. bekezdés. A Szerzédés 123.
cikke szintén az arstabilitas fenntartasanak céljat szolgalja, és megerdsiti a kdzponti bankok
fuggetlenségét.
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jogszabalytervezetekrél a tagallamokkal a Szerzédés 127. cikk (4) bekezdése és
282. cikk (5) bekezdése alapjan folytatott konzultacioi soran alakult ki.®

A monetaris finanszirozas tilalmanak alkalmazasi korére vonatkozé nemzeti
jogszabalyok

A nemzeti jogszabalyok nem sziikithetik a monetaris finanszirozas tilalmanak
alkalmazasi korét, és nem terjeszthetik ki az unids jog alapjan rendelkezésre allé
mentességeket. Alapvetéen dsszeegyeztethetetlen példaul a monetaris
finanszirozas tilalmaval az olyan nemzeti jogszabaly, amely egy adott tagallam
nemzetkdzi pénzigyi intézmények vagy harmadik orszagok iranyaban fennalld
pénzigyi kotelezettségvallalasainak NKB altali finanszirozasardl rendelkezik.
Kivételként a 3603/93/EK rendelet lehetévé teszi a kbzszektorra esd IMF-fel
szembeni kotelezettségek NKB-k altali finanszirozasat, amennyiben az olyan kulfoldi
koveteléseket eredményez, amelyek rendelkeznek a tartalékeszk6zok minden
jellemzéjével.®® A kbvetelések tartalékeszk6z-mindségét meghatarozo relevans
jellemzdk igény szerinti rendelkezéstiikre allasukra vonatkoznak fizetésimérleg-
finanszirozasi szikségletek kielégitése és mas kapcsolddo célok érdekében, ami azt
jelenti, hogy biztositani kell a kévetelések hitelminéségét és likviditasat.®

Az NKB-kat feladatokkal felruhazé nemzeti jogszabalyok

A feladatokat az NKB-kra ruhazé nemzeti jogszabalyok nem vezethetnek a
kdzszektor harmadik felekkel szembeni kotelezettségeinek finanszirozasahoz. A
KBER Alapokmanyanak 14.4. cikkével 6sszhangban az NKB-k az a KBER
Alapokmanyaban meghatarozottakon kivil mas feladatokat is ellathatnak, kivéve, ha
a Kormanyzétanacs megallapitja, hogy ezek a feladatok ellentétesek a KBER
céljaival és feladataival. Amennyiben egy tagallam ilyen feladatot biz az NKB-ra, az
NKB felelSs és felel6sséggel tartozik a feladat ellatasaért. Az NKB e funkcioval
kapcsolatos felel6sségének és felelésségének meghatarozasakor azonban a
tagallamoknak meg kell felelniiik az unids jogbdl és kiloéndsen a Szerzédés 123. cikk
(1) bekezdésébdl ered6 kotelezettségeiknek.®'!

A 3603/93/EK tanacsi rendelet 1. cikk (1) bekezdés b) pontja a Szerz6dés 123. cikke
alkalmazasaban a ,mas hitel” fogalmat tébbek koz6tt ugy hatarozza meg mint ,a
kdzszektor harmadik féllel szemben fennall6 kotelezettségeinek finanszirozasa”. Az
érintett NKB ennek megfelel6en nem vallalhat olyan kételezettségeket harmadik
felekkel szemben, amelyek potencidlisan az allami szektorra harulhatnak. Az érintett
NKB tehat nem finanszirozhat olyan, harmadik felekkel szemben fennallé

88 Lasd a 2008. évi konvergenciajelentés 13. labjegyzetét, ahol megtalalhato az e teriileten 1995 majusa

és 2008 marciusa kozott elfogadott, irdanyadéd EMI/EKB vélemények felsorolasa.

89 A 3603/93/EK rendelet (14) preambulumbekezdése és 7. cikke. Lasd példaul a CON/2016/21
véleményt, a CON/2017/4 véleményt, a CON/2020/37 véleményt, valamint a CON/2021/23 véleményt.

% Lasd a CON/2021/39 véleményt.

91 Banka Slovenije, C-45/21. sz. ligy, ECLI:EU:C:2022:670, 53., 54., 57. és 97. bekezdés. Lasd példaul a
CON/2022/39 vélemény 2.2. bekezdését, a CON/2023/17 vélemény 2.2.1. bekezdését, valamint a
CON/2023/44 vélemény 2.3. bekezdését.
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kotelezettségeket, amelyek mas hatdsagokat vagy szerveket terhelnek, és a
harmadik felekkel szembeni kotelezettségeknek az érintett NKB altali tényleges
finanszirozasa nem kovetkezhet kdzvetlenll a mas hatdésagok vagy szervek altal
elfogadott intézkedésekbdl vagy politikai dontésekbdl. %

A kozponti banki nyereség el6zetes felosztasa

A nemzeti jogszabalyok nem irhatjak el a nem teljes mértékben realizalt, elszamolt
és auditalt kdzponti banki nyereség felosztasat. A monetaris finanszirozas tilalmanak
valé megfeleléshez az allami koltségvetésnek az iranyadd eredményfelosztasi
szabalyok értelmében fizetendd 6sszeg még részben sem fizethet6 az NKB
tartalékt6kéjébdl. Az eredményfelosztasi szabalyok ezért nem érinthetik az NKB
tartaléktokéjét. Az NKB eszkozeinek az allamra valo atruhazasakor tovabba az
ellenértéket piaci alapon kell meghatarozni és az atruhazasnak az ellenérték
megfizetésével egyidejiileg kell torténnie.*

Hasonloképpen nem megengedett az eurorendszer tovabbi feladatainak — mint
példaul a devizatartalékkal valo gazdalkodas — ellatasaba torténé beavatkozas, igy
az elméleti és nem realizalt tékenyereség megadoztatasa sem, mivel ez az allami
szektornak jovébeli és bizonytalan nyereség megel6legezett felosztasa révén
nyuijtott kbzponti banki hitel formajat 6ltené.® Hasonloképpen, a
devizatartalékoknak (beleértve az aranytartalékokat is) az NKB mérlegébdl az
allamhoz val6 athelyezése megkeriiiné a monetaris finanszirozas tilalmat, amely
tiltja a kozszféra kézponti bank altali finanszirozasat.®®> Az NKB-nak az ilyen
hivatalos devizatartalékok kezelésébdl szarmazoé barmely bevétele kizardlag a
vonatkozo6 jogszabalyi és torvényi rendelkezésekben meghatarozott
nyereségfelosztasi eljaras keretében oszthato ki az allam részére. %

A kozszektor kotelezettségeinek atvallalasa

A monetaris finanszirozas tilalmaval nem lenne 6sszeegyeztethet az olyan nemzeti
jogszabaly, amely el6irja az NKB szamara — egyes feladatok és kotelezettségek
(példaul a korabban az allam vagy fuggetlen hatésagok vagy szervek altal ellatott
egyes felugyeleti feladatok NKB-ra valo atruhazasaval 6sszefiiggésben torténd)
nemzeti atszervezése kdvetkeztében — egy korabban fliggetlen kbzszektorbeli szerv
kotelezettségeinek atvallalasat anélkil, hogy az NKB-t teljes mértékben mentesitené
az ilyen szerv korabbi tevékenységébdl eredé minden pénziigyi kbtelezettség aldl.®”

92 Banka Slovenije, C-45/21. sz. igy, ECLI:EU:C:2022:670, 67-75. és 84. bekezdés. Lasd példaul a
CON/2022/39 vélemény 3.1. bekezdését, a CON/2023/17 vélemény 2.2.2. bekezdését, valamint a
CON/2023/44 vélemény 3.1.1. bekezdését.

9% A CON/2011/91 vélemény, valamint a CON/2011/99 vélemény.

9 A CON/2009/59 vélemény, valamint a CON/2009/63 vélemény.

% A CON/2019/23 vélemény 3.6. bekezdése, valamint a CON/2025/39 vélemény 2.8. bekezdése.
9% A CON/2019/23 vélemény 3.7. bekezdése, valamint a CON/2025/39 vélemény 2.9. bekezdése.
9 A CON/2013/56 vélemény.
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Az NKB-t a nemzeti jog altal raruhazott feladat gyakorlasa miatt felelésségre vono
nemzeti szabalyozas harmadik személyekkel szemben fennalld kotelezettség
atvallalasat vonna maga utan, és 6sszeegyeztethetetlen lenne a monetaris
finanszirozas tilalmaval, ha a kart szenvedett harmadik személyeket nem
kartalanitanak az NKB intézkedései, azaz az NKB altal ebben az dsszefiiggésben
el6irt szabalyok NKB altali megsértése miatt.%® Ezen tdlmenéen a rendkivdil
Osszetett és slrgls intézkedések vegrehajtasat igényld feladatok esetében, mint
példaul a bankok reorganizacidjahoz vagy szanalasahoz kapcsolodé feladatok, az
NKB-t az ilyen feladatok ellatasa miatt felel6ésségre vond nemzeti szabalyozas a
harmadik felekkel szembeni kotelezettségek tényleges finanszirozasat jelentené, ha
az NKB feleléssége nem korlatozédna a ra vonatkozo szabalyok sulyos jellegi
megsértésére.*

A Birésag még nem fejtette ki, hogy pontosan mibél alinak az NKB-kra vonatkoz6
szabalyok sulyos jellegli megsértésének korlatozasai. Tekintettel az NKB-k
felel6sségenek a tagallamok nemzeti jogrendjében meglévé eltéré6 hagyomanyaira,
az ilyen korlatozasok kiilénb6zé formakat 6lthetnek, feltéve, hogy kizarjak az allami
szektor harmadik felekkel szembeni kotelezettségeinek tényleges finanszirozasat.
Ez a helyzet akkor all fenn, ha a nemzeti jog — amely a vétkességre vonatkozé
felel6sségi kritériumokat szabalyozza — az adott igy slirgésségére és
Osszetettségére tekintettel az érintett NKB felelésségét sulyos gondatlansagra
korlatozza.'® A kdzszféra harmadik személyekkel szembeni kdtelezettségeinek
hatékony finanszirozasa szintén kizart, ha a nemzeti jog — amely a vétkesség helyett
a jogellenes magatartasra vonatkozo felelésségi kritériumokat szabalyozza — a
vonatkozo intézkedések birdsagi felllvizsgalatat oly modon korlatozza, hogy az
érintett NKB szamara az (igy slirg6sségére és Osszetettségére tekintettel széles
kori mérlegelési jogkort biztosit. 10!

Pénziigyi tamogatas hitelintézetek, illetve pénziigyi intézmények szamara

A monetaris finanszirozas tilalmaval 0sszeegyeztethetetlenek lennének azok a
nemzeti jogszabalyok, amelyek el6irjak, hogy az NKB-k még akkor is
finanszirozhatjak a fizetésképtelen hitelintézeteket és/vagy mas pénzugyi
intézményeket, ha azt fliggetlentl és teljes mérlegelési jogkdrikben nyuijtjak.

Ugyanezen megfontolasok vonatkoznanak az olyan hitelintézetek eurorendszer altali
finanszirozasara is, amelyeket Ujratékésitettek a fizetbképességuiknek — alternativ
piaci alapu finanszirozasi forras hianyaban — allamilag kibocsatott
adossaginstrumentumok (a tovabbiakban: ujratékesitési kdtvények) kdzvetlen
kihelyezésével torténd helyreallitasa céljabdl, illetve amennyiben az ilyen
kotvényeket fedezetként kivanjak felhasznalni. llyen esetben monetaris
finanszirozasi aggalyokat kelt a hitelintézetek Ujratékésitési kotvények kdzvetlen

9% Banka Slovenije, C-45/21. sz. ligy, ECLI:EU:C:2022:670, 71. bekezdés.

9 Banka Slovenije, C-45/21. sz. igy, ECLI:EU :C :2022 :670, 75. bekezdés. Lasd példaul a CON/2023/17
vélemény 2.2.3. bekezdését, valamint a CON/2023/44 vélemény 3.1.2. és 3.1.3. bekezdését.

100 A CON/2023/17 vélemény 2.2.3. bekezdése.
101 A CON/2024/31 vélemény 3.2.3. bekezdése.
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kihelyezésével torténd allami Ujratbkésitése és ezt kovetden az ujratdkésitési
kotvényeknek a kdzponti banki likviditasi miveletekben fedezetként vald
felnasznalasa.'® Azon siirgsségi likviditasi tamogatasnak, amelyet az NKB
fizet6képes hitelintézet részére, figgetlendl és teljes egészében sajat mérlegelési
jogkorben ad allami garancia formajaban megjelend fedezet mellett, a kdvetkezé
szempontoknak kell megfelelnie: a) biztositani kell, hogy az NKB altal nyujtott hitel
futamideje a lehetd legrévidebb legyen; b) a rendszer stabilitasanak kell veszélyben
forognia; c) nem férhet kétség az allami garancia nemzeti jog szerinti jogi
érvényességéhez és érvényesithetéségéhez; és d) nem férhet kétség az allami
garancia gazdasagi megfeleléségéhez, tovabba a garancianak a kolcson
t6ketsszegére és kamataira is ki kell terjednie.®

A szanalasi alapok vagy pénziigyi megallapodasok, valamint a betétbiztositasi
vagy befektetokartalanitasi rendszerek pénziigyi tamogatasa

A Szerz8dés 123. cikkének (1) bekezdése értelmében ,kdzjogi intézménynek”
mindsllé szanalasi alap vagy betétgarancia-alap NKB altali finanszirozasa nem
egyeztethetd 6ssze a monetéris finanszirozas tilalmaval. Egy intézmény a ,k6zjog
hatélya ala tartozik”, ha az alabbi jellemz6k mindegyikével rendelkezik: a) azzal a
meghatarozott céllal l1étesiilt, hogy az altalanos érdek szikségleteit elégitse ki, és
nincs ipari vagy kereskedelmi jellege; b) jogi személyiséggel bir; tovabba c)
szorosan fligg a Szerzédés 123. cikk (1) bekezdésében hivatkozott kozszektorbeli
intézményektdl. Az ilyen kézszektorbeli intézményektdl vald szoros fliggéség akkor
feltételezett, amikor egy intézményt nagyobb részben ezek finansziroznak; vagy
olyan igazgatotanacsa, vezet6i vagy fellgyeleti testiilete van, amelyben a tagok tébb
mint felét kozszektorbeli intézmények nevezik ki.'%*

Még ha a finanszirozast nem is ,kdzjogi szervezetnek” nyujtjak, barmely szanalasi
alap vagy pénziigyi megallapodas finanszirozasa nem felel meg a monetaris
finanszirozas tilalmanak.'® Amennyiben az NKB szanalasi hatosagként jar el,
semmi esetre nem vallalhatja at vagy finanszirozhatja egyetlen athidalo intézmény
vagy eszkozkezel® kotelezettségeit sem.'®® Ennek érdekében a nemzeti
jogszabalyoknak egyértelmiivé kell tennilik, hogy az NKB nem fogja atvallalni vagy
finanszirozni e szervezetek kotelezettségeit. '’

192 A CON/2012/50 vélemény, a CON/2012/64 vélemény, valamint a CON/2012/71 vélemény.

103 A CON/2012/4 vélemény, az e terlleten tovabbi relevans véleményekre hivatkozo 42. labjegyzet. Lasd
még a CON/2016/55 véleményt, valamint a CON/2017/1 véleményt.

104 A CON/2020/24 vélemény, valamint a CON/2021/17 vélemény.
105 A CON/2015/22 vélemény, a CON/2016/28 vélemeény, valamint a CON/2019/16 vélemény.

106 - A CON/2011/103 vélemény, a CON/2012/99 vélemény, a CON/2015/3 vélemény, valamint a
CON/2015/22 vélemény.

107 A CON/2015/33 vélemény, a CON/2015/35 vélemény, valamint a CON/2016/60 vélemény.
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108 &s a befektetékartalanitasi

A betétbiztositasi rendszerekrél sz6l6 iranyelv
rendszerekrdl szol6 iranyelv'®® szerint a betétbiztositasi rendszerek és a
befektetékartalanitasi rendszerek finanszirozasanak koltségeit maguknak a
hitelintézeteknek, illetve a befektetési vallalkozasoknak kell viselnitik. A ,kdzjogi
intézmény” finanszirozasanak kivételével az olyan nemzeti jogszabalyok, amelyek a
nemzeti hitelintézeti betétbiztositasi rendszernek vagy a befektetési vallalkozasok
nemzeti befektetdkartalanitasi rendszerének NKB-k altali finanszirozasarol
rendelkeznek csak akkor 6sszeegyeztethetéek a monetaris finanszirozas tilalmaval,
ha azok rovid taviak, vészhelyzet kezelésére szdlnak, a rendszer stabilitasa forog
veszélyben, és a dontések az NKB hataskérében maradnak.'® Kiilonésen a
betétgarancia-rendszerek kdzponti banki tAmogatasa nem jelenthet szisztematikus
eléfinanszirozasi miveletet. "

A fiskalis megbizottként valé eljaras

A KBER Alapokmanyanak 21.2. cikke alapjan ,az EKB és a nemzeti kbzponti bankok
fiskalis megbizottként tevékenykedhetnek” ,az unids intézmények, szervek vagy
hivatalok, a tagallamok kézponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kbézigazgatasi
szervei, kdzjogi testiletei, egyéb kdzintézményei vagy kdzvallalkozasai részére”. A
KBER Alapokmanyanak 21.2. cikkének célja annak tisztazasa, hogy a monetaris
politikai hataskorok eurorendszer részére torténd atadasat kovetéen az NKB-k a
monetaris finanszirozas tilalmanak megszegése nélkul tovabbra is nyujthatjak a
hagyomanyosan a kormanyok és egyéb kdzjogi testlletek részére nyujtott fiskalis
megbizotti szolgaltatasokat. Ezenkivil a 3603/93/EK rendelet a fiskalis
megbizottként torténd eljarassal kapcsolatban szamos konkrét és megszoritéan
megfogalmazott kivételt allapit meg, a kdvetkezbk szerint: a) a kdzszektornak
nyujtott napkdzbeni hitelek megengedettek, feltéve, hogy az érintett napra
korlatozédnak és meghosszabbitasuk nem lehetséges;''? b) megengedett az, hogy
harmadik fél altal killitott csekket jévairjak a kozszektor szamlajan, mielétt az
intézvényezett bankot megterhelnék, amennyiben egy meghatarozott idé — az
érintett NKB altal csekkek beszedésére szokasosan megallapitott hataridének
megfeleléen — eltelt a csekk atvétele 6ta, feltéve, hogy az esetleg fellépd
idokilonbség kivételes jellegil, a csekk kis 0sszegre vonatkozik, és azt rovid id6 alatt
kiegyenlitik;"'® valamint c) a kdzszektor altal kibocsatott és a kdzszektornak jovairt
pénzérmeallomany tartasa megengedett, ha az igy keletkezett eszk6zok dsszege
alatta marad a forgalomban 1évé érmeallomany 10 szazalékanak.

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

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

110 A CON/2020/24 vélemény, valamint a CON/2021/17 vélemény.

111 A CON/2011/84 vélemény.

12 A 3603/93/EK rendelet 4. cikke, valamint a CON/2013/2 vélemény.
113 A 3603/93/EK rendelet 5. cikke.

114 A 3603/93/EK rendelet 6. cikke.
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2252

A fiskalis megbizottként valo eljaras nemzeti szabalyozasanak
Osszeegyeztethetdnek kell lennie altalaban az unids joggal, és kulondsen a
monetaris finanszirozas tilalmaval.""® Figyelemmel arra, hogy a KBER
Alapokmanyanak 21.2. cikke kifejezetten elismeri a fiskalis megbizotti
szolgaltatasokat mint az NKB-k altal hagyomanyosan betdltétt, jogszeri funkciot, a
fiskalis megbizotti szolgaltatasok kozponti bankok altali ellatasa akkor felel meg a
monetaris finanszirozas tilalmanak, ha e szolgaltatasok megmaradnak a fiskalis
megbizotti funkcio keretein belil és nem valdsitjak meg a kdzszektor harmadik felek
felé fennallo kotelezettségeinek kézponti banki finanszirozasat vagy pedig a
kdzszektor kdzponti bank altali hitelezését, a 3603/93/EK rendeletben megszabott
szik kivételek kérén tilmenden.'® A kormanyzati betétek gyiijtését és kormanyzati
szamlavezetést lehetdvé tevé nemzeti jogszabalyok monetaris finanszirozas
tilalmaval valo 6sszeegyeztethetésége akkor nem aggalyos, ha ezek a
rendelkezések nem teszik lehet6vé a hitelnyujtast, beleértve az egynapos
folydszamlahitelt is. A monetaris finanszirozas tilalmanak betartasa azonban
aggalyos lenne abban az esetben, ha a nemzeti jogalkotas példaul lehetdvé tenné,
hogy a betétekre vagy a folydszamla-egyenlegekre a piaci kamatlabbal megegyezd
vagy annal alacsonyabb kamatlab helyett magasabb kamatlab alapjan megallapitott
kamatot fizessenek. A piaci kamatlab feletti kamatszint gyakorlatilag hitelnek
mindsul, ami ellentétes a monetaris finanszirozas tilalmanak céljaval, és ezért
alaashatja a cél megvalodsitasat. Alapvetd fontossagu, hogy a szamlak kamatozasa a
piaci feltételeket tlikrozze, és kildndsen fontos a betéti kamatlab és a betétek
futamidejének 6sszehangolasa.'"” Mindemellett nem vet fel monetaris finanszirozasi
aggalyokat az, ha az NKB a fiskalis megbizotti szolgaltatasokat ellenérték nélkul latja
el, feltéve, hogy ezek esetében alapvetd fiskalis megbizotti szolgaltatasokrdl van
§z6.18

A kivaltsagos hozzaférés tilalma

A Szerz8dés 124. cikkében foglaltak szerint ,[t]ilos minden olyan intézkedés, amely
nem prudencialis megfontolason alapul, és amely az Unio intézményeinek vagy
szerveinek, hivatalainak, ligynokségeinek, a tagallamok kézponti kormanyzatanak,
regionalis vagy helyi kézigazgatasi szerveinek, kbzjogi testileteinek, egyéb
kdzintézményeinek vagy kdzvallalkozasainak kivaltsagos hozzaférést biztosit a
pénzigyi szervezetekhez”. A monetaris finanszirozas tilalmahoz hasonléan a
kivaltsagos hozzaférés tilalma is arra kivanja 6sztdndzni a tagallamokat, hogy
hatékony és eredményes koltségvetési politikat kdvessenek, és ne engedjék, hogy
az allamhaztartasi hianyok monetaris finanszirozasa (vagy az allami hatésagok

115 A CON/2013/3 vélemény.
116 A CON/2009/23 vélemény, a CON/2009/67 vélemény, valamint a CON/2012/9 vélemény.

7 Lasd tobbek kozott a CON/2010/54 véleményt, a CON/2010/55 véleményt, valamint a CON/2013/62
véleményt.

118 A CON/2012/9 vélemény.
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kivaltsagos hozzaférése a pénzpiacokhoz) tulzottan magas adéssagszinthez vagy
tulzott tagallami hianyhoz vezessen.'"®

A 3604/93/EK tanacsi rendelet'?® 1. cikkének (1) bekezdése értelmében a
kivaltsagos hozzaférésrél rendelkezik minden olyan térvény, rendelet vagy egyéb
kotelez6 erejl jogi eszkdz, amelyet kdzhatalom gyakorlasa soran fogadtak el, és
amely: a) arra kotelez pénzigyi intézményeket, hogy unios intézményeknek vagy
szerveknek, tagallamok kdzponti kormanyzatanak, regionalis, helyi vagy egyéb
kdzigazgatasi szerveinek, kozjogi testlleteinek, egyéb kdzintézményeinek vagy
kdzvallalkozasainak kotelezettségeit megszerezzék vagy tartsak, vagy b) annak
érdekében, hogy ezeket az intézményeket az ilyen kotelezettségek megszerzésére
vagy tartasara 0szténozze, olyan adékedvezményeket allapit meg, amelyeket vagy
csak pénzlgyi intézmények vehetnek igénybe, vagy amelyek nem felelnek meg a
piacgazdasag alapelveinek.

Az NKB-k allami hatésagként nem hozhatnak a kdzszektornak a pénzigyi
intézményekhez kivaltsagos hozzaférést biztositd intézkedéseket, amennyiben az
ilyen intézkedések nem prudencialis megfontolason alapulnak. Ezenkivil az NKB-k
vonatkozo szabalyok nem szolgalhatnak arra, hogy kijatsszak a kivaltsagos
hozzaférés tilalmat.'?! A tagallamok e terliletre vonatkozo jogszabalyai nem
hozhatnak létre ilyen kivaltsagos hozzaféreést.

A 3604/93/EK rendelet 2. cikke a ,prudencialis megfontolasokat” akként hatarozza
meg, mint az unids jogon alapulé vagy azzal 6sszhangban |évé olyan nemzeti
torvényi, rendeleti vagy kbézigazgatasi rendelkezések alapjaul szolgalo
megfontolasokat, amelyek célja, hogy el6segitsék a pénzuligyi intézmények szilard
mikddését az egész pénzigyi rendszer stabilitasanak és az érintett intézmények
ugyfeleinek védelme érdekében. A prudencialis megfontolasok annak biztositasat
célozzéak, hogy a bankok fizetéképesek maradjanak a betéteseikkel szemben.'?> A
prudencialis fellgyelet terén a masodlagos unids jogalkotas szamos, a hitelintézetek
stabilitasat biztositd kdvetelményt meghatarozott.'>® A hitelintézet” fogalma akként
kerllt meghatarozasra, mint olyan vallalkozas, amely a nyilvanossagtdl betéteket
vagy mas visszafizetendd pénzeszkdzoket fogad el, valamint sajat szamlara

119 Ebben a vonatkozasban lasd: Smaranda Bara és tarsai kontra Casa Nationala de Asiguréri de
Séanaétate és tarsai, C-201/14. sz. Uigy, ECLI:EU:C:2015:638, 22. bekezdés; valamint Peter Gauweiler
és tarsai, C-62/14. sz. Ugy, ECLI:EU:C:2015:400, 100. bekezdés.

120 A Tanacs 3604/93/EK rendelete (1993. december 13.) a Szerzédés 104a. cikkében emlitett kivaltsagos
hozzaférés tilalmanak alkalmazasahoz sziikséges fogalmak meghatarozasarol (HL L 332.,
1993.12.31., 4. 0.). Az Eurdpai Kozdsséget létrehozo szerz6dés 104a. cikke most a Szerz6dés 124.
cikke.

121 | asd a 3604/93/EK rendelet 3. cikkének (2) bekezdését és (10) preambulumbekezdését.

122 Elmer fétanacsnok vélemeénye a Société civile immobiliére Parodi kontra Banque H. Albert de Bary et
Cie., C-222/95. sz. igyben, ECLI:EU:C:1997:345, 24. bekezdés.

123 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
modositasardl (HL L 176, 2013.6.27., 1. 0.), valamint az Eurépai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU
iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrél és a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok prudencialis felligyeletérél, a 2002/87/EK iranyelv moédositasardl, a
2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kivil helyezésérél (HL L 176., 2013.6.27., 338. 0.).
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hiteleket nyujt.'?* Ezenkivil az altalaban ,bankként” emlegetett hitelintézeteknek az
illetékes tagallami hatésag engedélyére van szilksége a szolgaltatasnyujtashoz. '?°

Bar a kotelez6 tartalékokra lehet a prudencialis kdvetelmények részeként tekinteni,
azok altalaban valamely NKB miikodési keretrendszerének részét képezik, és
azokat a legtébb gazdasagban a monetaris politika eszkdzeként alkalmazzak,
ideértve az eurodvezetet is.'?® E tekintetben az Eurdpai Kdzponti Bank (EU)
2015/510 iranymutatasa (EKB/2014/60) |. mellékletének 2. pontja'?” akként
rendelkezik, hogy az eurorendszer kotelezétartalék-rendszerének elsédleges célja a
pénzpiaci kamatok stabilizalasa, valamint strukturalis likviditashiany létrehozasa
(vagy bovitése).'?® Az EKB megkoveteli az eurodvezetben Iétrehozott
hitelintézetektél, hogy az elbirt kotelez6 tartalékaikat (betétek formajaban) az NKB-
juknal vezetett szamlan tartsak.'®

E jelentés kdzéppontjaban az NKB-k altal elfogadott nemzeti jogszabalyoknak vagy
rendelkezéseknek, valamint az NKB-k alapokmanyanak a kivaltsagos hozzaférés
Szerz6désben megfogalmazott tilalmaval valo 6sszeegyeztethetésége all. Ez a
jelentés azonban nem érinti az arra vonatkozo értékeléseket, hogy a tagallamok
torvényi, rendeleti, szabalyozasi vagy kézigazgatasi rendelkezéseivel, a prudencialis
megfontolasokra hivatkozva nem kertlik-e meg a kivaltsagos hozzaférés tilalmat. Az
ilyen értékelések meghaladjak e jelentés terjedelmét.

Az euro egységes irasmodja

Az Eurdpai Uniordl szolé szerzédes 3. cikkének (4) bekezdése akként rendelkezik,
hogy az ,Unidé egy gazdasagi és monetaris uniét hoz létre, amelynek pénzneme az
euro”. A Szerz6dések valamennyi, a latin betlis abécét hasznalé hivatalos nyelvi
valtozatanak szévegében az euro egyes szamban és alanyesetben kovetkezetesen
.euro”’-ként kertl meghatarozasra. Az eurd6t a gordg betlis abécét hasznald

szovegben ,eupw’-nak, a cirill betlis abécét hasznalé szévegben pedig ,eBpo”-nak

124 Az 575/2013/EU rendelet 4. cikk (1) bekezdésének 1. pontja.
125 A 2013/36/EU iranyelv 8. cikke.
126 Ezt a 3604/93/EK rendelet 3. cikkének (2) bekezdése és (9) preambulumbekezdése is alatamasztja.

127 Az Europai Kézponti Bank (EU) 2015/510 iranymutatasa (2014. december 19.) az eurorendszer
monetaris politikdhoz kotédé keretének végrehaijtasarol (Az altalanos dokumentaciora vonatkozé
iranymutatas) (EKB/2014/60) (HL L 91., 2015.4.2., 3. 0.).

128 Minél magasabban kerlil meghatarozasra a kotelezé tartalék szintje, annal kevesebb kélcsont kell a
bankoknak kihelyeznilik, ami alacsonyabb mértékl pénzteremtéshez vezet.

129 |asd a KBER Alapokmanyanak 19. cikkét; a kételez6 tartalékok Eurdpai Kézponti Bank altal térténd
alkalmazasardl szol6, 1998. november 23-i 2531/98/EK tanacsi rendeletet (HL L 318., 1998.11.27., 1.
0.); a kotelez6 tartalékok alkalmazasardl szolo, 2003. szeptember 12-i 1745/2003/EK eurdpai kdzponti
banki rendeletet (EKB/2003/9) (HL L 250., 2003.10.2., 10. 0.); valamint a monetaris pénzugyi
intézmények agazati mérlegérdl szolod, 2013. szeptember 24-i 1071/2013/EU eurdpai kdzponti banki
rendeletet (EKB/2013/33) (HL L 297., 2013.11.7., 1. 0.).
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irjak."3° Ezzel 6sszhangban a 974/98/EK tanacsi rendelet egyértelmiivé teszi, hogy
az egyseéges valuta neve az EU valamennyi hivatalos nyelvén ugyanaz kell, hogy
legyen, figyelembe véve az eltér§ abécék létezését. A Szerzédések ennélfogva
megkovetelik az ,euro” sz6 egységes irasmaodjat egyes szam alanyesetben
valamennyi unios és nemzeti jogi rendelkezésben, figyelembe véve az eltéré abécék
létezéseét.

Az Unidnak az egységes valuta nevének meghatarozasara iranyulé kizarélagos
hataskorére tekintettel az e szabalytdl valé barmely eltérés 6sszeegyeztethetetlen a
Szerz6désekkel, és megsziintetendd. ! Mig ez az alapelv vonatkozik valamennyi
nemzeti jogszabalyra, az egyes orszagokra vonatkozo fejezetek értékelésének
kdzéppontjaban az NKB-k alapokmanya és az euro bevezetésére vonatkozé
jogszabalyok allnak.

Az NKB-K jogi integralédasa az eurorendszerbe

A nemzeti jogszabalyok (kiléndsen az NKB-k alapokmanya, valamint az egyéb
jogszabalyok) azon el6irasai, amelyek megakadalyoznak az eurorendszerrel
kapcsolatos feladatok ellatasat vagy az EKB hatarozatainak betartasat, abban a
pillanatban 6sszeegyeztethetetlenné valnak az eurorendszer hatékony
mikddésével, amint az érintett tagallam bevezette az eur6t. Médositani kell tehat a
nemzeti jogszabalyokat, hogy az eurorendszerrel kapcsolatos feladatok tekintetében
biztositsak a Szerzédéssel és a KBER Alapokmanyaval valé
Osszeegyeztethetséget. A Szerz6dés 131. cikkének vald megfelelés érdekében a
nemzeti jogszabalyokat az 6sszeegyeztethetéségnek a KBER |étrehozasanak
idépontjaig (Svédorszag esetében), illetve 2004. majus 1-jéig, 2007. januar 1-jéig,
illetve 2013. julius 1-jéig (az Unidhoz e napokon csatlakozott tagallamok esetében)
torténd biztositasa érdekében modositani kellett. Azoknak a jogszabalyi
kévetelményeknek azonban, amelyek az NKB eurorendszerbe torténd teljes jogi
integracidjara vonatkoznak, csak abban a pillanatban kell érvénybe Iépnitk, amikor a
teljes integracio megvalésul, azaz azon a napon, amikor az eltéréssel rendelkezé
tagallam bevezeti az eurot.

Az e jelentésben megvizsgalt f6 terliletek azok, ahol jogszabalyi rendelkezések
akadalyozhatjak, hogy az NKB-k megfeleljenek az eurorendszer kévetelményeinek.
Ide tartoznak azok a rendelkezések, a) amelyek megakadalyozhatjak, hogy az NKB-
k részt vegyenek az EKB dontéshozo szervei altal meghatarozott egységes
monetaris politika végrehajtasaban, vagy b) amelyek hatraltathatjak az NKB elnokét
az EKB Kormanyzoétanacsanak tagjaként ra harulé feladatai teljesitésében, illetve c)
amelyek nem tartjak tiszteletben az EKB el§jogait, vagy d) amelyek nem ismerik el,

130 A Szerzédésekhez csatolt, a ,Lett Kéztarsasag, a Magyar Koztarsasag és a Maltai Koztarsasag
nyilatkozata a k6z6s pénz nevének a Szerzédésekben szerepld irasmodjarol” rogziti, hogy: ,A
Szerzédésekben emlitett k6z6s pénz nevének a bankjegyeken és pénzérméken megjelend egységes
irasmadjat nem érintve, Lettorszag, Magyarorszag és Malta kinyilvanitja, hogy a k6z6s pénz nevének,
ideértve annak szarmazékos alakjait is, a Szerz6dések lett, magyar, illetve maltai szvegében
alkalmazott irasmodja semmiben nem befolyasolja a lett, a magyar, illetve a maltai nyelv fennallo
szabalyait”.

131 A CON/2012/87 vélemény.
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hogy azon tagallamokban, amelyeknek hivatalos fizetéeszkdze az euro, a KBER-rel
kapcsolatos feladatokra vonatkozo kizardlagos hataskor visszavonhatatlanul az
Uniora szallt,'3? vagy e) amelyek alapjan a KBER-rel kapcsolatos feladataik
elvégzésében az NKB-kat nemzeti hatésagok olyan dontései kotelezik, amelyek
ellentétben allnak az EKB jogi aktusaival. Megkulonboztetjik a gazdasagpolitikai
célkitlizéseket, feladatokat, pénziigyi rendelkezéseket, arfolyam-politikat, valamint a
nemzetkdzi egyuttmikodést. Végezetll megemlitjik azokat az egyéb terileteket,
ahol az NKB-k alapokmanya médositasra szorulhat.

Gazdasagpolitikai célkitlizések

Valamely NKB eurorendszerbe valo teljes integraciéja megkoveteli, hogy
jogszabalyban foglalt célkitlizései 6sszeegyeztethetéek legyenek a KBER-nek a
KBER Alapokmanyanak 2. cikkében meghatarozott célkitlizéseivel. Ez tobbek kozott
azt jelenti, hogy a ,nemzeti szinezet(i” jogszabalyi célkitlizések — példaul amikor
jogszabalyi rendelkezések olyan kotelezettséget irnak eld, hogy a monetaris politikat
az érintett tagallam altalanos gazdasagpolitikaja keretén belll kell folytatni —
modositasra szorulnak. Mindemellett az NKB masodlagos célkitlizéseinek
Osszeegyeztethetéeknek kell lennitk, illetve nem Gtkdzhetnek azzal a
kotelezettségével, hogy tamogassa az Union bellili altalanos gazdasagpolitikat azzal
a céllal, hogy hozzajaruljon az Eurdpai Uniérol sz6l6 Szerzédés 3. cikkében
megallapitott unids célkitiizések megvaldsitasahoz, ami Gnmagaban is olyan
célkitlizés, amely nem befolyasolhatja az arstabilitas fenntartasat. '3

Feladatok

Azon tagallamok NKB-janak feladatait, amelyek pénzneme az euro, tulnyomérészt a
Szerz6dés és a KBER Alapokmanya hatarozza meg, tekintettel arra, hogy az adott
NKB az eurorendszer szerves része. Ezért a Szerz6dés 131. cikkének vald
megfelelés érdekében az NKB alapokmanyéaban szerepld, a feladatokra vonatkozo
rendelkezéseket 6ssze kell vetni a Szerzddés és a KBER Alapokmanyanak
vonatkozo rendelkezéseivel, és az esetleg fennallé 0sszeegyeztethetetlen elemeket
hatalyon kivl kell helyezni.'®* Ez minden olyan rendelkezésre vonatkozik, amely az
euro bevezetését és az eurorendszerbe torténd integraciot kovetéen gatjat képezheti
a KBER-hez kapcsolodo feladatok ellatasanak, illetve kiiléondsen azokra a
rendelkezésekre, amelyek nem tartjak tiszteletben a KBER-nek a KBER
Alapokmanyanak IV. fejezetében meghatarozott hataskoreit.

A monetaris politikara vonatkozé barmely nemzeti jogszabalyi rendelkezésnek el kell
ismernie, hogy az EU monetaris politikdjanak végrehajtasa az eurorendszeren

132 A CON/2020/2 vélemény.
133 A CON/2010/30 és a CON/2010/48 vélemény.

134 Lasd kiulondsen a Szerzdés 127. és 128. cikkét, valamint a KBER Alapokmanyanak 3-6. és 16.
cikkét.
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keresztll torténik."® Az NKB-k alapokmanyai tartalmazhatnak a monetaris politikai
eszkoztarra vonatkozo rendelkezéseket. Az ilyen rendelkezéseknek a Szerz6dés és
a KBER Alapokmanyanak vonatkozo rendelkezéseivel 6sszeegyeztethetének kell
lenniuk, és a Szerzédés 131. cikkének valé megfelelés érdekében minden
Osszeegyeztethetetlen elemet hatalyon kivil kell helyezni.

A fiskalis folyamatok figyelemmel kisérése olyan feladat, amelyet az NKB-k
rendszeresen végeznek, a monetaris politikaban kévetendé iranyvonal megfelelé
értékelése érdekében. Az NKB-k a megfigyel6 tevékenységik és az altaluk adott
tanacs fuggetlensége alapjan kifejthetik a relevans fiskalis fejleményekre vonatkoz6
észrevételeiket az eurépai monetaris unié megfelel6 mikddéséhez valé hozzajarulas
érdekében. A fiskalis folyamatok NKB-k altal monetaris politikai okokbdl térténé
figyelemmel kisérésének a relevans allamhaztartasi adatokhoz valé teljes
hozzaférésen kell alapulnia. Ennek megfeleléen az NKB-knak feltétel nélkiili,
id6szerl és automatikus hozzaféréssel kell rendelkeznitik valamennyi relevans
allamhaztartasi statisztikahoz. Ugyanakkor az NKB-k szerepének nem szabad
tulterjeszkednie a figyelemmel kisérésre iranyul6 olyan tevékenységeken, amelyek —
kdzvetve vagy kdzvetlenll — a monetaris politikai feladatuk ellatasabdl erednek,
illetve ahhoz kapcsolodnak.'® Egy NKB-nak az el6rejelzések és a fiskalis
folyamatok elemzésére vonatkozé formalis megbizatasa olyan funkciét (valamint
ehhez kapcsolodo felel6sségi kort) teremt az NKB szamara a fiskalis politika
meghatarozasa terén, amely annak kockazataval jar, hogy alaassa az eurorendszer
monetaris politikai megbizatasanak teljesitését és az NKB fliggetlenségét.'”

A pénzigyi piacokon tapasztalhatd zavarok kezelése érdekében nemzeti szinten
hozott jogalkotasi kezdeményezésekkel 6sszefiiggésben az EKB hangsulyozta,
hogy az eurodvezeti pénzpiac nemzeti szegmenseinek barmely torzulasat el kell
kerllni, mivel az hatranyosan befolyasolhatja az egységes monetaris politika
végrehajtasat. Kilondsképpen iranyado ez a bankkdzi betétekre vonatkozé allami
kezesseégvallalasra.'3®

A tagallamoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy vallalkozasok vagy szakemberek
likviditasi problémai — példaul az el6bbieknek a pénziigyi intézményekkel szemben
fennallo hitelallomanya — kezelését célzé nemzeti jogi rendelkezések ne legyenek
negativ hatassal a piac likviditasara. Az ilyen rendelkezéseknek kiléndsképpen nem
szabad ellentmondaniuk a nyilt piacgazdasag elvének, amelyet az Eurdpai Uniorol
sz016 szerz6dés 3. cikke is tikroz, mivel ez hatraltathatna a hiteldramlast, tovabba
Iényegesen befolyasolna a pénzigyi intézmények és piacok stabilitasat, ennélfogva
hatast gyakorolna az eurorendszer feladatainak ellatasara.'°

Azon nemzeti jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek a bankjegykibocsatas
kizarolagos jogat az NKB-kra ruhazzak, el kell ismerniik, hogy az euro bevezetését

135 A Szerzédés 127. cikk (2) bekezdés elsé franciabekezdése.
136 A CON/2012/105 vélemény, a CON/2013/90 vélemény, valamint a CON/2013/91 vélemény.

137 peldaul a tagallamok koltségvetési keretrendszerére vonatkozé kdvetelményekrdl szold, 2011.

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

138 A CON/2009/99 vélemény, a CON/2011/79 vélemény, valamint a CON/2017/1 vélemény.
139 A CON/2010/8 vélemény.
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kovetéen az EKB Kormanyzdétanacsanak kizarélagos joga, hogy a Szerzddés 128.
cikke (1) bekezdésében és a KBER Alapokmanyanak 16. cikkében'® el&irtak
szerint az eurobankjegyek kibocsatasat engedélyezze, mig az eurobankjegy-
kibocsatas joga az EKB-t és az NKB-kat illeti meg. Azokat a nemzeti jogszabalyi
rendelkezéseket, amelyek az eurobankjegyek cimleteivel, el6allitasaval,
mennyiségével, illetve a forgalombdl torténd kivonasaval kapcsolatos kérdésekben
befolyast biztositanak a kormany részére, hatalyon kivul kell helyezni, vagy azokban
el kell ismerni az EKB-nak az eurobankjegyekkel kapcsolatos, a Szerzédés és a
KBER Alapokmanyanak rendelkezéseiben meghatarozott hataskoreit. Az NKB-k és
a kormanyok kozétti, az euroérmékkel kapcsolatos hatdskérmegosztasra vald
tekintet nélkul az euro bevezetését kdvetéen a vonatkozo jogszabalyokban el kell
ismerni az EKB-nak az euroérmék kibocsatasra keriil6 mennyiségével kapcsolatban
gyakorolt engedélyezési hataskorét. Egy tagallam nem tekintheti a forgalomban lévé
készpénzt az NKB-janak az adott tagallam kormanya felé fennallé adossagaként,
mivel ez ellentétes lenne a kdzos valuta fogalmaval, és 0sszeegyeztethetetlen lenne

Ami a devizatartalékok kezelését illeti,*2

az eurdt bevezetett azon tagallamok,
amelyek nem adjak at hivatalos devizatartalékaikat'*® az NKB-juknak, megszegik a
Szerzédés rendelkezéseit. A KBER-nek a devizatartalékok tartasara és kezelésére
iranyulo feladata magaban foglal minden olyan tevékenységet, amely az
eurorendszer e feladatkérének eredményes és hatékony végrehajtasahoz
szlikséges. Példaul ahhoz, hogy a tartalékeszk6zok betdlthessék funkciojukat a
devizatartalék-kezelési mlveleteket illetéen, elengedhetetlen a kézponti bank altali
teljes koril és hatékony ellenérzés. Ez magaban foglalja az NKB-k azon képességét,
hogy teljes korl autonémiaval hozzanak dontéseket a devizatartalékok tartasaval,
megtartasaval, elidegenitésével, kereskedelmével, valamint napi szintli és hosszu
tavu kezelésével kapcsolatban, ideértve az arany kdzvetlen vételét és eladasat, az
azonnali és hatarid6s tgyleteket, valamint a visszavasarlasi megallapodasokat is. 4
Emellett valamely harmadik félnek — példaul kormanynak vagy parlamentnek —
barmely joga, amely lehetévé teszi, hogy befolyasolja az NKB-nak a hivatalos
devizatartalékkal valé gazdalkodasra vonatkozé dontéseit, nem lenne
Osszeegyeztethetd a Szerz6dés 127. cikk (2) bekezdés harmadik
franciabekezdésével. Az NKB-knak tovabba az EKB jegyzett t6kéjében vald
részesedésulk aranyaban hozza kell jarulniuk az EKB devizatartalékokat
megtestesité eszkdzeihez. igy nem lehet jogi akadalya annak, hogy az NKB-k
devizatartalékokat megtestesité eszkdzoket adjanak at az EKB-nak.

Habar a KBER Alapokmanyanak 34.1. cikke alapjan a statisztika kdrében elfogadott
rendeletek nem keletkeztetnek jogokat vagy kotelezettségeket azon tagallamok
tekintetében, amelyek még nem vezették be az eurdt, a KBER Alapokmanyanak

140 A CON/2024/1 vélemény 3.1. bekezdése, valamint a CON/2024/26 vélemény 2.3., 2.4. és 2.5.
bekezdése.

141 A CON/2008/34 vélemény.
142 A Szerzédés 127. cikk (2) bekezdés harmadik franciabekezdése.

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

144 A CON/2019/23 vélemény 3.5. bekezdése, valamint a CON/2025/39 vélemény 2.7. bekezdése.
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2.2.7.3

2274

2275

statisztikai informaciok gyUjtésére vonatkozo 5. cikke minden egyes tagallamra
iranyad¢ attol figgetlendl, hogy az bevezette-e az eurdt. Ennek megfeleléen azok a
tagallamok, amelyek pénzneme nem az euro, kotelesek nemzeti szinten kialakitani
és végrehajtani minden olyan intézkedést, amelyet megfelelének taldlnak az EKB
statisztikai adatszolgaltatasi kbvetelményeinek'® kielégitése érdekében sziikséges
statisztikai adatgydijtésre, valamint kotelesek a statisztika kérében az arra valé
id6szer( felkészilésre, hogy olyan tagallamma valjanak, amelynek pénzneme az
euro.™® Az NKB-k és a nemzeti statisztikai hivatalok kozotti egylttmiikddés kereteit
régzitd nemzeti jogszabalyoknak biztositaniuk kell az NKB fliggetlenségét a KBER
statisztikai keretrendszerében fennallé feladataik ellatasa soran. '’

Pénzlgyi rendelkezések

A KBER Alapokmanyanak pénzlgyi rendelkezései a pénzligyi beszamolokkal, ' a
konyvvizsgalattal,'® a t6kejegyzéssel,'® a devizatartalékokat megtestesité
eszkdzOk atadasaval'®' és a monetaris jovedelem felosztasaval kapcsolatos
szabalyokat foglaljak magukban.'®? Az NKB-knak képesnek kell lenniiik az e
rendelkezések szerinti kdtelezettségeik teljesitésére, ezért minden
Osszeegyeztethetetlen nemzeti rendelkezést hatalyon kivil kell helyezni.'®?

Arfolyam-politika

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

Nemzetkozi egyuttmikodés

Az euro bevezetéseének feltétele, hogy a nemzeti jogszabalyok 6sszeegyeztethetbek
legyenek a KBER Alapokmanyanak 6.1. cikkével, amely szerint az eurorendszer
feladatkorébe tartozé nemzetkozi egylttmiikddés terlletén az EKB hatarozza meg a

145 Ebben a vonatkozasban a nemzeti jogszabalyoknak biztositaniuk kell az unids jogszabalyokban
meghatarozott adatszolgaltatasi kovetelményekkel valé 6sszhangot. Lasd a CON/2020/29 véleményt.

146 A CON/2013/88 vélemény.

147 A CON/2015/5 és a CON/2015/24 vélemény.
148 A KBER Alapokmanyanak 26. cikke.

149 A KBER Alapokmanyanak 27. cikke.

150 - A KBER Alapokmanyanak 28. cikke.

151 A KBER Alapokmanyanak 30. cikke.

152 A KBER Alapokmanyanak 32. cikke.

153 A CON/2022/37 vélemény 2.1. és 3.2-3.4. bekezdése, a CON/2023/24 vélemény 2.1., 2.2. és 3.1-3.5.
bekezdése, valamint a CON/2024/32 vélemény 3.2. bekezdése.
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KBER képviseletének formajat. Egy NKB nemzetkdzi monetaris intézményekben
valo részvételét lehetdvé tevé nemzeti jogszabalyoknak az ilyen részvételt az EKB
jévahagyasatol kell fliggévé tenniiik (a KBER Alapokmanyanak 6.2. cikke).

Vegyes rendelkezések

A fenti kérdéseken tulmenden egyes tagallamok esetében vannak egyéb teruletek is,
ahol szlikséges a nemzeti rendelkezések médositasa (példaul az elszamolasi és
fizetési rendszerek, valamint az informaciocsere terén).
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A gazdasagi konvergencia allapota

Ez a fejezet atfogd attekintést nyujt. Az atfogo értékelés szempontjabdl relevans
egyes tényezbket nem itt, hanem a 4. és 5. fejezetben targyaljuk.

A konvergenciakritériumoknak valé megfelelés terén elért elérelépést az EKB
2024. évi konvergenciajelentése ota kiils6 sokkok gatoltak. Az 6t vizsgalt orszag
kozul haromban a HICP alapjan mért inflacio tovabbra is meghaladja a
referenciaértéket, és e harom orszag kozil egyben jelentésen a kiiszobérték felett
alakul (3.1. tablazat). A 2024. évi konvergenciajelentés ota a legtdobb orszagban
romlott az allamhaztartas helyzete, és néhany orszagban a GDP-aranyos addssag
jelentdsen nétt. A 2024. évi konvergenciajelentés 6ta a tulzott hiany esetén
kovetendd eljaras (EDP) hatalya ala tartozo orszagok szama egyrdl haromra
emelkedett, és az el6rejelzések szerint 2027 végeéig ezen orszagok kdzil egyik sem
fogja a koltségvetési hianyt a GDP 3 szazalékos referenciaértéke ala szoritani. A
jelentés keretében vizsgalt valamennyi orszag valutaja tovabbra is az arfolyam-
mechanizmus (ERM II) keretein kivil marad, és kozulik néhany esetében az elmult
években jelentds arfolyam-ingadozasok voltak megfigyelheték az eurdval szemben.
2024 juniusa o6ta az eurodvezethez viszonyitott hosszu lejaratu kamatkilonbdzet két
orszagban enyhén nétt, haromban pedig csokkent. 2026 majusa 6ta harom
orszagban a hosszu lejaratu kamatlabak tizenkét hénapos atlaga meghaladja a
referenciaértéket, mig a masik kettében alatta marad. A gazdasagi konvergenciat
gatlé egyik legfontosabb tényez6 a kilsd sokkok gazdasagi hatasa, ideértve
Oroszorszag Ukrajna ellen folytatott haborujat, a globalis kereskedelmi
feszlltségeket és a kdzel-keleti haboru kitdrését is.
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3.1. tablazat
A gazdasagi konvergenciamutatok 6sszefoglalé tablazata

) Az allami koltségvetés ’
Arstabilitas alakulasa és elorejelzések Arfolyam
Tulzott Allam- '
hiannyal haztartasi Allam- Euréval Hosszu
HICP- rendelkezé tobblet haztartas ERM II-ben szembeni lejarata
inflacio” orszag?? | (+)/hiany (-)? | adéssaga®? tagvaluta® | arfolyamok® | kamatlabak®
Csehorszag
2024 2,7 Nem -2,0 43,3 Nem -4,6 4,0
2025 2,3 Nem -2,1 44,3 Nem 17 43
2026 1,9 Nem -2,8 45,8 Nem 1,5 4,5
Magyarorszag
2024 3,7 Igen -5,1 73,5 Nem -3,5 6,5
2025 4,4 Igen -4,7 74,6 Nem -0,6 6,9
2026 3,3 Igen -6,2 75,1 Nem 6,1 6,7
Lengyelorszag
2024 3,7 Igen -6,4 54,8 Nem 52 55
2025 3,3 Igen -7,3 59,7 Nem 1,5 55
2026 2,9 Igen -6,5 64,5 Nem 0,0 54
Romania
2024 5,8 Igen -9,3 54,8 Nem -0,6 6,3
2025 6,8 Igen -7,9 59,3 Nem -1,4 6,9
2026 8,4 Igen -6,2 61,6 Nem -1,8 6,7
Svédorszag
2024 2,0 Nem -1,5 34,2 Nem 0,4 2,2
2025 2,6 Nem -1,3 35,1 Nem 3,2 25
2026 2,2 Nem -2,8 36,6 Nem 2,7 2,6
Referencia- 2,7 -3,0 60,0 51
érték”

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

1) Atlagos éves valtozas szazalékban. A 2026-os adatok a 2025 juniusa és 2026 majusa kdzotti idészakra vonatkoznak.

2) Arra utal, hogy az adott orszag legalabb az év egy részében a tulzott hiany meglétére vonatkozé EU tanacsi hatarozat hatalya ala
tartozott-e.

3) A 2026-ra vonatkozé informécié a statisztikak lezarasanak idépontjaig (2026. junius 17.) tarté idészakra terjed ki.

4) A GDP szazalékaban. A 2026-os adatok az Eurépai Bizottsag 2026. tavaszi gazdasagi el6rejelzésébdl szarmaznak.

5) Eves valtozas szazalékban. A pozitiv (negativ) szamok az euréval szembeni felértékelédést (leértékelédést) mutatjak. A 2026-os
adatok a 2026. januar 1. és 2026. junius 17. koz6tti idészakra vonatkoznak.

6) Atlagos éves kamatlab. A 2026-0s adatok a 2025 juniusa és 2026 majusa kdzotti idsszakra vonatkoznak.

7) A HICP-inflacio és a hosszu lejarati kamatlabak referenciaértékei a 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti idészakra vonatkoznak; az
allamhaztartasi egyenleg és az allamaddssag esetében a Szerzédés 126. cikkének (2) bekezdésében hivatkozott referenciaértékek a
vonatkozo, tulzott hiany esetén kdvetendd eljarasrol szol6 (12. sz.) jegyzékdnyvben vannak meghatarozva.

Az elmult két évben a vizsgalt orszagok gazdasagai tovabbra is ki voltak téve
fokozott geopolitikai feszliltségeknek, valamint a globalis kereskedelem egyre
novekvo bizonytalansaganak és széttagoltsaganak. Az Ukrajnaban és a Kozel-
Keleten zajlé haboruk, valamint altalaban véve a fokozott geopolitikai fesziltségek a
megnovekedett bizonytalansag, a kereskedelmi és ellatasi lancok zavarai, valamint a
gyengulé Uzleti és fogyasztéi bizalom miatt negativ hatast gyakoroltak a gazdasagi
tevékenységre. Ezen felll a globalis szinten ismét er6s6dé kereskedelmi
feszlltségek és vamintézkedések tovabb erdsitették a kiils6é kedvezétlen hatasokat.
Bar a jelentésben vizsgalt orszagok kozvetlen kereskedési kitettsége az Egyesiilt
Allamokkal szemben viszonylag korlatozott, a globalis értéklancokon keresztil
terjedd hatasok felerdsithetik a kereskedelmi sokkhatasokat, amelyek

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitendé
szovegre torténd alkalmazasahoz hasznalja a Kezdélap lapot. 50



visszagyUriizhetnek a feldolgozdipari upstream agazatokba és a kapcsol6do
szolgaltatasokba. A kozel-keleti habort az utébbi idében kiildndsen az inflacids
konvergenciat befolyasolta, mivel a vizsgalt orszagok kézil néhany az eurodvezetnél
érzékenyebb az energiaarsokkokra. A haboru tovabb ndvelte a globalis
bizonytalansagot, és az energiaarak meredek emelkedéséhez vezetett, beleértve az
olaj- és gazarak hirtelen emelkedését, valamint a kulcsfontossagu globalis szallitasi
utvonalakat érintd kockazatok fokozdédasat. Ez megszakitotta az inflacio folyamatos
csOkkenését a vizsgalt orszagok tdbbségében. Bar az energiaarak hirtelen
valtozasaira val6 érzékenység és a kozvetlen kitettség az id6 mulasaval csdkkent,
és jelenleg alacsonyabb, mint 2022-ben, a k6zéptavu kdvetkezmények a konfliktus
intenzitasatol és idétartamatol, valamint az energiaaraknak az egyes orszagokban a
fogyasztoi arakra és a gazdasagi tevékenységre gyakorolt hatasaitdl fliggenek.

Ezen kiils6 kihivasok ellenére a vizsgalt orszagok gazdasagi tevékenysége
eddig kell6en ellenallonak bizonyult. Ahogy 2024 és 2025 folyaman a legtobb
orszagban enyhiilt az inflaciés nyomas — amit a szigorubb monetaris politikak és az
energiaarak korabbi normalizalédasa is tamogatott —, a rendelkezésre allé
realjovedelmek fokozatosan élénkiilé tendenciat mutattak, ami a belfdldi keresletet is
erésitette. Ennek ellenére a ndvekedés dinamikaja orszagonként tovabbra is
egyenetlen maradt. Magyarorszagon és Romaniaban a gazdasagi tevékenység
2024-ben és 2025-ben gyengének bizonyult. Magyarorszagon a visszafogott nettd
export és a beruhazasok fékezték a gazdasagi ndvekedést — mikdzben a
legfontosabb exportorientalt agazatokban gyenge maradt a kiilsé kereslet —, és
bizonytalansag 6vezte az unios forrasok felhasznaldsahoz és az lzleti kérnyezethez
kapcsolddé kérdéseket. Romaniaban 2024-ben a netté export és a beruhazasok
visszafogtak a gazdasagi novekedést. 2025-ben a koltségvetési konszolidacios
intézkedések visszafogtak a maganfogyasztast Romaniaban, mikézben a
beruhazasok bdviiltek, és a nettd export visszahuzé hatasa mérséklédott. Az e két
orszagban megndvekedett inflacios nyomas korlatozta a realjovedelem-névekedést,
és hozzajarult a szigorodo finanszirozasi feltételekhez. Ezzel szemben
Lengyelorszégban a termelés névekedése meghaladta a legtébb mas unids
orszagét, amit az er@s belfoldi kereslet és a lendliletes beruhazasok tamogattak,
ugyanakkor ezt a kdltségvetési hiany ndévekedése kisérte.

A vizsgalt orszagok gazdasagi kilatasait a fokozott geopolitikai fesziiltségek
bearnyékoljak. Bar a belfoldi kereslet varhatéan 2026-ban és 2027-ben is a
ndvekedés f6 hajtdereje marad, amit a tovabbra is ellenalld munkaerdpiacok is
tamogatnak, a kozel-keleti haboru hozzajarult a globalis energiapiacok nagyobb
volatilitdsahoz és az emelkedd energiakdltségekhez, ami maris érezhet6 hatast
gyakorol az inflaciéra és a gazdasagi hangulatra, ami visszafoghatja a gazdasagi
aktivitast. A jelenlegi gazdasagi kérnyezetben a névekedési kilatdsokat tovabbra is
jelent6s bizonytalansag és lefelé mutatd kockazatok dvezik. A tovabbi geopolitikai és
kereskedelmi feszlltségek fokozhatjak a gazdasagi széttagolddas iranyaba mutato
tendenciakat, kilénos tekintettel arra, hogy ezek a gazdasagok nagyfoku
nyitottsaggal rendelkeznek és mélyen beagyazodtak a globalis értéklancokba, ami
potencialisan megzavarhatja a kereskedelmi és befektetési folyamatokat, és
ndvelheti a kockazati felarakat. A kilatasokat tovabb rontja az arversenyképesség
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tobb orszagban megfigyelhetd korabbi romlasa, valamint egyes esetekben a fiskalis
konszolidacié ttemét és dsszetételét vezd bizonytalansag.

A vizsgalt kozép- és kelet-eurdpai orszagok az elmilt néhany évtizedben
egyértelmii elérelépést tettek az eurodvezeti atlaghoz viszonyitott
realkonvergencia terén, ugyanakkor a strukturalis nehézségek fokozédtak az
utobbi években. 1999 6ta ezek az orszagok jelentésen csokkentették az egy fére
juto real-GDP tekintetében az eurodvezeti atlaghoz viszonyitott lemaradasukat (3.1.
abra). 2019 6ta azonban a realkonvergencia tteme a legtdbb orszagban lelassult,
ami az egymast kovetd sokkok és a termelékenységet és a munkaerd-kinalatot
érintd strukturalis korlatok tartés hatasait tikrozi. Ugyanakkor a makrogazdasagi és
pénzigyi sérulékenységek tovabbra is fennallnak, bar azok mértéke orszagonként
eltérd. Ha ezeket a sebezhetéségeket nem kezelik megfelel6en, azok felerésithetik a
kiils6 sokkok hatasat, és hosszu tavon negativan befolyasolhatjak mind a
ndvekedési potencialt, mind a konvergencia fenntarthatdosagat. A realkonvergencia
fenntarthatésagat jelenleg az alabbi f6 kihivasok veszélyeztetik: i) fokozott globalis
bizonytalansag, ideértve a geopolitikai fesziiltségeket, a kereskedelem egyre
nagyobb mértéki széttagoltsagat és a globalis értéklancok atalakulasat, amelyek
megvaltoztathatjak a kereskedelmi és befektetési mintazatokat, fokozhatjak az
eurdpai iparagakra nehezedd versenynyomast, és novelhetik a kritikus inputoktdl
valé fliiggbéséggel kapcsolatos sebezhetdségeket; i) az ipari strukturak folyamatos
atalakulasa, kiléndsen a z4ld és a digitalis atallast tekintve, ami kilonds kihivasokat
jelent a kbzepes jovedelmi szintrél a magas jovedelmi szintre atlépé orszagok
szamara, kulénosen azoknal, amelyek viszonylag nagy mértékben tamaszkodnak
szén-dioxid-intenziv energiaforrasokra; iii) a tartés munkaeréhiany, a készség- és
képzettségbeli eltérések és a kedvezétlen demografiai folyamatok, amelyek
korlatozzak a potencialis ndvekedést; iv) az iranyitas, az intézményi kapacitas és az
Uzleti kdrnyezet javitdsa terén elért korlatozott elérelépés, noha ezek
kulcsfontossaguak a hosszu tavu termelékenységnovekedés erbsitése és a jovobeli
sokkokkal szembeni ellenallo képesség megerésitése szempontjabdl; valamint v) a
fiskalis sebezhetbségek, ideértve a jelentds kiadasi nyomast, amelyet tobbek kozott
a geopolitikai feszliltségek, a népesség eléregedése, a klimakockazatok és a zold
atallas kdvetkezményeinek kezelése okoz, valamint az emelkedd
allamadéssagszinteket.
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3.1. abra
Egy foére juté real-GDP

a) Az euroodvezet atlagahoz képest b) Valtozas az eurodvezeti atlaghoz képest
1999 6ta
(index: eurodvezet = 100) (index: eurodvezet = 100; x-tengely: szint 1999-ben; y-tengely: a

szint valtozasa szazalékpontban, 1999-2025)
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Forrasok: Az Europai Bizottsag (Gazdasagi és Pénzlgyi Féigazgatosag) és az EKB szamitasai

Megjegyzések: Az egy foére jutd real-GDP alapjan, vasarléeré-standardban kifejezve. A b) panelben a piros pontok a vizsgalt
orszagokat jeldlik (feliratozva); a zold pontok azokat az orszagokat jelzik, amelyek 2003-t6l csatlakoztak az eurodvezethez (feliratozas
nélkil); a vilagoskék pontok azokat az orszagokat jelolik, amelyek 2003 el6tt csatlakoztak az eurodvezethez (feliratozas nélkiil); a
sziirke pont pedig Daniat jeldli (amely kivételt élvez). irorszagot kizartuk ebbsl, mert a GDP-adatokat jelentésen befolyasoljak a
multinaciondlis tevékenységek, amelyek torzithatjak a belfdldi gazdasagi tevékenység mérését. Luxemburgot azért hagytuk ki, mert az
egy fére juté GDP-szamitasokat torzitja a hataron keresztiil ingdzék nagy szama. A szirke vonal a becsillt linedris 6sszefliggést
mutatja.

A konvergenciakritériumoknak valo megfelelés értékelésekor a konvergencia
fenntarthatésaga tovabbra is alapveté fontossagu szempont. A
konvergencianak tartdsnak kell lennie, és stabil gazdasagi fundamentumokon kell
nyugodnia, nem pedig csupan egy adott id6pontban kell megvalésulnia. A
Gazdasagi és Monetaris Unio létrejotte ota szerzett tapasztalatok azt mutatjak, hogy
a gyenge fundamentumok, a tulzottan laza makrogazdasagi politika, a nem
megfeleld intézményi és statisztikai kapacitas, valamint a realjovedelem-
konvergenciaval kapcsolatos tulzottan optimista varakozasok sebezhetéséget
okozhatnak — nemcsak az érintett orszagokban, hanem az eurodvezet egészének
z6kkendémentes miikbdése szempontjabdl is. A korabbi valsagok — ideértve az
allamadéssag-valsagot, a COVID-19-vilagjarvanyt és a 2022—-2023. évi
energiaarsokkot — tovabb bizonyitottak, hogy a jelentés makrogazdasagi
egyensulyhianyok, a korlatozott reformképesség és a kedvezétlen sokkokkal
szembeni gyenge ellenallé képesség a konvergenciafolyamatot elhuzédéva és
kéltségessé tehetik. A jelenlegi, fokozott geopolitikai feszultségekkel és névekvé
gazdasagi fragmentacioval jellemzett kérnyezetben az ellenalld képesség és a
szakpolitikai hitelesség szerepe még tovabb er6sddott. Ezért a szamszeri
konvergenciakritériumoknak egy adott id6pontban valé megfelelés 6nmagaban még
nem jelent garanciat az euroovezetben vald zokkenémentes részvételre. Az euro
bevezetésére torekvd orszagoknak bizonyitaniuk kell, hogy a konvergencia
fenntarthato, makrogazdasagi politikdjuk 6sszhangban all a monetaris unié
stabilitasorientalt mikodésének kovetelményeivel, valamint hogy
intézményrendszerlk kelléen erds ahhoz, hogy a jov8beni sokkokkal szemben is
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3.1

ellenallé maradjon. Ez els6sorban az egyes orszagok sajat érdeke, ugyanakkor
elengedhetetlen a monetaris politika hatékony transzmisszidja és az eurodvezet
egészének stabilitdsa szempontjabdl is, tekintettel arra, hogy az tovabbra is olyan
monetaris unid, amely nem rendelkezik kézpontositott fiskalis kapacitassal, és ahol
az allando kockazatmegosztasi mechanizmusok korlatozottak.

A fenntarthaté konvergencia elérése tartés gazdasagpolitikai alkalmazkodast
és strukturalis konvergenciat igényel. A legfontosabb el6feltételek kozé tartozik a
makrogazdasagi stabilitas, az EU gazdasagi iranyitasi keretrendszerével
o6sszhangban 1évé, stabil és hiteles kdltségvetési politika, valamint a hatékony
gazdasagi strukturakon és erds kozintézményeken alapuld, tamogaté tzleti
kornyezet. A strukturalis alkalmazkodas el6segitése és a makrogazdasagi sokkok
hatasainak elnyelése érdekében elengedhetetlen a termék- és munkaerdpiacok
nagyfoku rugalmassaga. A stabilitasorientalt szakpolitikai keretrendszer és a jol
megalapozott inflacids varakozasok elengedhetetlenek az arstabilitas fenntartasahoz
és a tartés nominalis konvergencia tamogatasahoz. A szabad versenyen alapul6
nyitott piacgazdasag hatékony miikodése el6segiti a téke és a munkaeré hatékony
Az eurodvezettel valo magas foku gazdasagi integracié tamogatja a
konjunkturaciklusok szinkronizalasat és a monetaris uniéban valé zékkenémentes
részvételt. Ugyanakkor a gazdasagi strukturak nagyobb mértékl ésszehangolasa
fontos annak biztositdsahoz, hogy a gazdasagok nagyjabdl hasonlé modon
reagaljanak a kdz6s sokkokra — ideértve az energiafliggéség és a termelési
strukturak koézotti kuldnbségekkel kapcsolatosakat is —, ezaltal tAmogatva a
monetaris uni6 zavartalan mikodését. Megfelel6 makroprudencialis és felligyeleti
keretrendszerekre is szlikség van a makrogazdasagi és pénzligyi egyensulyhianyok
kialakulasanak megel6zése érdekében, ideértve a tulzott eszkdzar-emelkedéseket
és a tarsadalmi szempontbdl kdltséges hitelciklusok fellendilését és visszaesését.
Amennyiben az Eurdpai Bizottsag makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalo eljarasa (MIP) keretében makrogazdasagi egyensulyhianyt azonositottak,
tovabbra is elengedhetetlen a hatarozott szakpolitikai fellépés. Az unids forrasok
hatékony lehivasa és felhasznalasa — ideértve a ,Next Generation EU” program
keretében fennmarado forrasokat is — tamogathatja a konvergenciat, feltéve, hogy a
beruhazasi és reform-kotelezettségvallalasokat kell§ idében és hatékonyan teljesitik.
Végqll is az intézményi keretrendszer stabilitasa és a hatékony szakpolitikak
végrehajtasara valo képesség tovabbra is kdzponti jelentéséggel bir a fenntarthato
gazdasagi integracié szempontjabol.

Az arstabilitasi kritérium

Az elmult tiz évben az inflacié alakulasa a vizsgalt orszagokban egy sor
jelentés és részben egymast atfedé sokkhatas kovetkezményeit titkrozte. Az
el6zd évek alacsony inflacidval jellemzett idészakat kovetben a 2020-as vilagjarvany
kitorése a gazdasagi aktivitas hirtelen visszaeséséhez vezetett. Mig egyes
orszagokban az inflacio kezdetben lassult, masokban viszonylag tartés maradt,
részben az emelked6 élelmiszer- és szolgaltatasi arak, valamint a munkaerépiac
tovabbra is feszilt helyzete miatt. 2021-t6l kezd6déen az inflacié az energiaarak
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meredek emelkedése, valamint a kereslet és a kinalat kozotti egyensulyhiany miatt
minden vizsgalt orszagban jelentésen emelkedett (3.2. dbra). 2022 elejétdl
Oroszorszag Ukrajna elleni haboruja tovabb fokozta az ilyen jellegli nyomast. A
kozép- és kelet-eurdpai orszagokban az inflacio erételjesebben emelkedett, mint az
eurodvezetben. Ennek hatterében a termelés nagyobb energiaintenzitasa, az
energia és az élelmiszerek nagyobb sulya a fogyasztéi kosarban, az orosz
energiaellatastol valo kezdeti fliggéség, valamint a globalis értéklancokba valé mély
integraltsag allt, amely felerésitette a kiilsé sokkok gazdasagra gyakorolt hatasat. A
tartésan feszes munkaerdpiac és a robosztus bérndvekedés szintén hozzajarult a
belféldi arnyomashoz (3.3. dbra, a) panel) (lasd még a 3.5. szakaszt). Az inflacié
megugrasanak ellensulyozasa érdekében a legtdbb kézponti bank mar 2021-ben
megkezdte az iranyad6 kamatlabak emelését, mikozben a kormanyok — elsésorban
2022-ben és 2023-ban — atmeneti kdltségvetési intézkedéseket vezettek be, féként
energiaval kapcsolatos tamogatasok, kisebb részben pedig a kdzvetett addk
csOkkentése formajaban. Az inflacié 2022 vége és 2023 eleje kortil érte el
csucspontjat, ezt kovetben jelentésen visszaesett, amit a szigorubb monetaris
politika, a globalis energiadrak csékkenése, az ellatasi szlk keresztmetszetek
fokozatos enyhllése és a bazishatasok is tamogattak. Ennek ellenére az elmdlt tiz
évben az inflacid a vizsgalt orszagok tdbbségében atlagosan magasabb és
ingadozobb volt, mint az eurodvezetben.

3.2. dbra
A HICP-inflacié hosszu tavu alakulasa és kilatasa

(éves szazalékos valtozasok)
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Forrasok: Eurépai Bizottsag (Eurostat, Gazdasagi és Pénzligyi Féigazgatésag) és EKB
Megjegyzések: A folytonos vonalak a havi HICP éves szazalékos valtozasait abrazoljak. Az arnyékolt teriileten az Eurdpai Bizottsag
2026. tavaszi gazdasagi elrejelzésében szereplé éves HICP-inflacio elérejelzése lathato.
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3.3. abra
HICP, a nominalis fajlagos bérkoéltség (ULC) és a harmonizalt versenyképességi
mutatok (HCI) kumulalt névekedése 2016 és 2025 kozott

a) HICP és nominalis ULC b) Az ULC-n és a GDP-deflatoron alapulé
HCI-k
(szazalékpont; x-tengely: a HICP kumulalt névekedése; (szazalékpont; x-tengely: a GDP-deflatoron alapulé kumulativ
y-tengely: az ULC kumulalt ndvekedése) HCl-névekedés; y-tengely: az ULC-n alapulé kumulativ HCI-
novekedés)
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Forrasok: Eurostat és EKB

Megjegyzések: Az a) panel az x-tengelyen a HICP kumulalt névekedését, a y-tengelyen pedig az ULC kumulalt névekedését mutatja.
Ab) panel a HCI-k GDP-deflatoron alapuld kumulalt ndvekedését mutatja az x-tengelyen, a HCI-k teljes ULC-n alapulé kumulalt
novekedését pedig az y-tengelyen. A paneleken lathaté folyamatos vonalak a felezévonalat jelentik. A HICP-névekedést havi
adatokbol szamitjak ki, amelyeket éves atlagadatokka dsszesitenek. Az eurodvezeti orszagok GDP-deflatoran alapulé HCl-ket az
eurodvezet 21 orszagahoz és az EER-40 kereskedelmi partnercsoporthoz viszonyitva szamitjak ki, az eurodvezeti orszagok teljes
ULC-jén alapulé HCl-ket pedig az eurodvezet 21 orszagahoz és az EER-17 kereskedelmi partnercsoporthoz viszonyitva szamitjak ki.
A nem eurodvezeti orszagok esetében a GDP-deflatoron alapulé HCI-ket az EER-40, a teljes ULC-n alapulé HCI-ket pedig az EER-17
kereskedelmi partnercsoporthoz viszonyitva szamitjak ki. A piros pontok a vizsgalt orszagokat jeldlik (feliratozva); a zold pontok a
2003-t6l az eurodvezethez csatlakozd orszagokat jelzik (feliratozas nélkdil); a vilagoskék pontok a 2003 elétt az eurodvezethez
csatlakozo orszagokat jeldlik (feliratozas nélkil); a szirke pont Daniat jeldli; a s6tétkék pont az eurodvezet 6sszesitett adatait jelzi.

2026 majusaban a vizsgalt 6t orszag koziil haromnal a tizenkét hénapos
atlagos inflacios rata meghaladta az arstabilitasi kritériumra vonatkozo6 2,7
szazalékos referenciaértéket. A 2022. évi inflacids ugras utan 2023-ban az inflacié
minden vizsgalt orszagban jelentésen csokkenni kezdett, és 2024 folyaman tovabb
mérseklédott. A dezinflacids tendenciak azonban orszagonként eltéréek voltak.
Romaniaban az inflacié magasabb volt, mint mashol, és 2025 kdzepe 6ta jelentésen
emelkedett, ami a fiskalis konszolidacio keretében bevezetett kozvetett
adointézkedéseket tikrozte, és az inflaciot joval a kdzponti banki célérték folé
emelte. Magyarorszagon az inflacié 2025 vége felé visszatért a jegybanki
toleranciasavba. Lengyelorszagban az inflacié 2024 elsé felében visszaesett a
célszint kozelébe, és — atmeneti emelkedést kovetéen — 2025 kdzepe 6ta a célsavon
belll maradt. Az inflaciés nyomast 2025-ben valamennyi vizsgalt orszagban az
élelmiszerarak emelkedése is taplalta. Az élelmiszerarak atlagosan er6teljesebben
ndvekedtek Kozép- és Kelet-Eurdpaban, mint az eurodvezetben, ami az id6jarasi
kordlmények okozta kinalati zavarokkal, a gyorsabban emelked6 termelési
koltségekkel — beleértve a béreket, az energiaarakat és a mitragyakdltségeket —,
valamint azzal magyarazhatd, hogy az élelmiszerek nagyobb sulyt képviselnek a
fogyasztoi kosarban Kozép- és Kelet-Europaban. A tartds, bar enyhilé tendenciat
mutaté munkaerépiaci feszesség szintén felfelé iranyuld nyomast gyakorolt a bérek
ndvekedésére a legtdbb ilyen orszagban. 2026 elsé hénapjaiban a kdzel-keleti
geopolitikai fesziltségek eszkalaciojabol eredé emelkedd energiakoltségek tovabb
ndvelték az inflaciés nyomast a vizsgalt orszagokban. Erre reagalva a vizsgalt
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orszagok hatdsagai olyan intézkedéseket vezettek be, amelyek célja a magasabb
energiaarak hatasanak enyhitése, ezek kdzé tartozik példaul az lzemanyagarak
korlatozasa, a jovedéki adok csokkentése, az arrésstopok, valamint a
haztartasoknak és a vallalkozasoknak nyujtott tamogatasok, amelyek varhatéan
enyhitik az inflacios nyomast. 2026 majusaban Romaniaban az inflacio jelentésen a
referenciaérték felett alakult, mig Magyarorszagon és Lengyelorszagban a rata — bar
kisebb mértékben — szintén meghaladta a kiszobértéket (3.4. abra). Ezzel szemben
Csehorszagban és Svédorszagban az inflacié a referenciaérték alatt maradt. A
2024. évi konvergenciajelentésben az 0sszes vizsgalt orszag inflacios rataja
meghaladta az akkor érvényes referenciaértéket (3,3 szazalék). Ez az inflacids
konvergencia terén bizonyos el6relépésre utal, jollehet annak mértéke orszagonként
tovabbra is egyenetlen.

3.4. abra
HICP-inflacié

(atlagos éves valtozasok szazalékban)

W 2024 évi konvergenciajelentés (2023. jinius — 2024. majus)
2026. évi konvergenciajelentés (2025. jinius — 2026. majus)
= Referenciaérték, 2024. évi konvergenciajelentés (3,3%)
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai

A heterogén deflacios dinamikat tiikrozve a 2022-2023. évi inflaciés sokk
nyoman végrehajtott monetaris politikai lazitas az egyes orszagokban
egyenetlen volt. A korabbi szigoritasi ciklust kdvetéen — amely a vizsgalt
orszagokban az eurodvezet el6tt kezd6dott — az inflacié mérséklédésével a
monetéris politika fokozatosan lazult (3.5. abra, a) panel). Csehorszag és
Lengyelorszag kdzponti bankjai 2023-ban kezdték meg a monetéris politika lazitasat,
mig Svédorszag 2024-ben kezdte el csbkkenteni az iranyad6 kamatlabakat.
Lengyelorszag 6vatosabb megkdzelitést alkalmazott, és csak 2025-ben folytatta a
lazitast. Magyarorszagon és Romaniaban a monetaris politikai kamatlabak
viszonylag magasak maradtak, ami a tartésabb inflaciés nyomast és a
megnovekedett belfoldi és globalis bizonytalansagot tlikrozte. Az elmult évek
inflacios ratajanak meredek emelkedése ellenére a hosszabb tavu inflacios
varakozasok altalaban nagyjabdl stabilak maradtak a vizsgalt orszagokban, és a
megfeleld célértékiikhdz kdzel alakultak (3.5. abra, b panel). A fokozott
bizonytalansag és a magas inflacié mellett a hosszu tavu varakozasok stabilitasa a
monetaris politikai keretrendszerek tovabbra is fennallo hitelességét jelzi.
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3.5. abra
F6bb iranyadd kamatlabak és hosszu tavu inflaciés varakozasok

a) Fébb iranyad6 kamatlabak b) Hosszu tavu inflaciés varakozasok
(szazalék/év) (éves szazalékos valtozasok)
= CZ ™ RO = CZ = RO ® Inflécids cél
HU = SE HU = SE ® Hosszd tavi inflaciés
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Forrasok: Bloomberg, Consensus Economics és az EKB

Megjegyzések: Az a) panel a f6 monetaris politikai kamatlabak alakulasat mutatja; a legfrissebb adatok 2026. junius 17-ére
vonatkoznak. A b) panel a 2026. aprilisi Consensus Economics felmérési adatain alapulé hosszu tavu (hat-tiz évre elérejelzett)
inflacios elérejelzéseket mutatja. A célzott inflacios rata korili sdvhatarok a jegybank célsavjat jelzik.

A vizsgalt orszagok egy részében az inflacios konvergencia fenntarthatésagat
tovabbra is jelentés kockazatok ovezik. Az Eurdpai Bizottsag 2026. tavaszi
gazdasagi el6rejelzése szerint 2026-ban az inflacié varhatéan emelkedni fog a
vizsgalt orszagok tébbségében (3.2. dbra), ami elsésorban az Gjbdl jelentkezé
geopolitikai feszultségekkel 0sszefiiggé magasabb energiaarakbdl eredé felfelé
irdnyulé nyomast tiikrozi. Ugyanakkor a gyengébb gazdasagi tevékenység
hozzajarulhat az inflacié csokkenéséhez a vizsgalt orszagokban. Ezeket az
elérejelzéseket jelentds bizonytalansag 6vezi, tekintettel arra, hogy a vizsgalt
orszagok inflacidja érzékenyen reagal a kiilsé sokkokra — ideértve a jelenlegi
geopolitikai kdrnyezetben a globalis energiapiacokon ismét jelentkez volatilitast —,
valamint az er6sebb és tartdsabb energiasokkbdl eredd kdzvetett és masodlagos
hatasok mértékét. A tartds munkaerdpiaci feszesség, kiilondsen egyes kdzép- és
kelet-europai orszagokban, szintén tovabbi felfelé iranyuld nyomast gyakorolhat a
bérekre. Kbzéptavon a strukturalis tényezdk, példaul a demogréfiai trendek és a
klimavaltozas gazdasagi kovetkezményei — ideértve a zold atallassal kapcsolatos
koltségeket is — tovabbi nyomast gyakorolhatnak az inflaciés dinamikara. Hosszabb
tavon, mivel a kdzép- és kelet-eurdpai orszagokban az egy fére jutd GDP és az
arszint tovabbra is az euroOvezeti atlag alatt marad (3.6. abra), a folyamatban lévé
felzarkozas pozitiv inflacios kilonbdzeteket eredményezhet az eurodvezethez
képest, hacsak ezt nem ellensulyozza a nominalis arfolyamok er6stdése.
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3.6. abra

Az arak és a bérszintek az eurodvezethez viszonyitva

a) Osszehasonlité arszinvonal

(index: eurodvezet = 100)

b) Kompenzacié munkavallalénként

(index: eurodvezet = 100)
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai

Megjegyzések: a) panel: a haztartdsok végsé fogyasztasi kiadasainak 6sszehasonlité arszinvonala, vasarléerd-paritas alapjan. b)
panel: a teljes gazdasagban az egy alkalmazottra juté javadalmazas, amelyet a folyé arakon szamitott munkavallaléi javadalmazas és
az alkalmazottak szama hanyadosaként szamitottak ki. A legfrissebb megfigyelések 2025-re vonatkoznak.

A jelentésben szerepl6 orszagokban a fenntarthaté arstabilitast el6segito
kornyezethez stabilitasorientalt makrogazdasagi politikakra, folyamatos
strukturalis reformokra és a pénziigyi stabilitas hatékony biztositasara van
sziikség. A fokozott geopolitikai és kereskedelmi bizonytalansaggal, valamint t6bb
orszagban zajl6 koltségvetési kiigazitassal jellemezhet6 jelenlegi kornyezetben
kiléndsen fontos a gazdasagpolitika hitelességének és a gazdasag ellenallo
képességének megbrzése. A munkaerdpiacok miikodése tovabbra is kozponti
szerepet jatszik az arstabilitds fenntartasaban. A jov6re nézve kulcsfontossagu
tényezéként jelenik meg az, hogy a bérek alakulasa milyen mértékben tikrozi a
munkatermelékenység ndovekedését, a munkaerdpiaci feltételeket, valamint a
kereskedelmi partnerekhez viszonyitott ar- és koltség-versenyképesség alakulasat
(3.3. abra). A tartésan feszes munkaerépiacok és a kedvez6tlen demogréfiai
folyamatok ravilagitanak a munkaeré-kinalatot és a termelékenységet nével6
szakpolitikak fontossagara. A termékpiaci verseny erésitésére, az intézményi
mindség javitasara és az iranyitasi keretrendszerek megerésitésére iranyuld
folyamatos eréfeszitések elengedhetetlenek a potencialis novekedés tamogatasahoz
és az inflaciés nyomas kdézéptavu mérsékléséhez. Egy olyan kdrnyezetben, ahol a
monetaris politika mozgastere korlatozott lehet, és a kils6 sokkok tovabbra is
gyakoriak, mas szakpolitikai tertileteknek is tamogatniuk kell a makrogazdasagi
stabilitast, valamint meg kell akadalyozniuk a makrogazdaséagi és pénzigyi
egyensulyhianyok kialakulasat.
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3.2

A koltségvetési egyenlegre vonatkozo kritérium

E jelentés kozzétételének idépontjaban Magyarorszag, Lengyelorszag és
Romania a tulzott hiany fennallasara vonatkozé EU tanacsi hatarozat hatalya
ala tartozik. Romaniaban a hiany 2019-ben meghaladta a GDP 3 szazalékos
referenciaértékét, és 2020 aprilisaban EDP meginditasara kertlt sor. A tulzott hiany
kiigazitasara el6irt hataridét azota 2030-ig meghosszabbitottak. Magyarorszagon és
Lengyelorszagban 2024 juliusaban inditottak EDP-t, mivel a hiany 2023-ban
meghaladta a GDP 3 szazalékos referenciaértékét. A tilzott hiany kiigazitasanak
hataridejét Magyarorszag esetében 2026-ra, Lengyelorszag esetében pedig 2028-ra
tlizték ki. E harom orszag koltségvetési hianyanak GDP-hez viszonyitott aranya
2025-ben is meghaladta a referenciaértéket, mig a masik két vizsgalt orszag hianya
a referenciaérték alatt maradt (3.7. abra). A kdltségvetési hiany Magyarorszagon a
GDP 4,7 szazalékat tette ki, ami joval meghaladta a referenciaértéket, mig
Lengyelorszagban a GDP 7,3 szazalékat, Romaniaban pedig a GDP 7,9 szazalékat
érte el, igy mindkét orszagban jelentésen a referenciaérték felett alakult.
Csehorszagban a hiany a referenciaérték alatt, a GDP 2,1 szazalékan,
Svédorszagban pedig joval a referenciaérték alatti értéken, a GDP 1,3 szazalékan
alakult.

3.7. abra
Allamhéaztartasi tébblet (+) vagy hiany (-)

(a GDP szazalékaban)
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Forras: Eurostat
Megjegyzés: A 2023. évi adatokat a 2024. évi konvergenciajelentés ota bizonyos mértékben maédositottak.

A 2025. évi koltségvetési hiany a jelentésben szerepl6 orszagok koéziil harom
orszag esetében meghaladta a 2023. évi szintet. 2023-ban a koltségvetési hiany a
vizsgalt orszagok tobbségében nétt, és Svédorszagot kivéve mindegyik orszagban a
GDP 3 szazalékat meghalado hianyt regisztraltak, ami Oroszorszag Ukrajna ellen
folytatott haboruja gazdasagi hatasainak, az ebbdl ered6é magas energiaarakra adott
valaszként hozott koltségvetési intézkedéseknek, valamint a gazdasagi aktivitas
gyengllésének tudhato be. Azéta a koltségvetési egyenlegek alakulasa
orszagonkeént eltéré volt, mivel az energialigyi intézkedések kivezetésébdl és az
er6sebb gazdasagi aktivitasbodl eredd kedvez6 hatasokat kiilonb6zé mértékben
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ellensulyozta az Oroszorszag Ukrajna elleni folyamatos agresszidjara adott
valaszként megndvekedett védelmi kiadasok, valamint a magasabb kamatkiadasok
hatasa. Osszességében 2023 és 2025 kdzott a kdltségvetési egyenleg
Lengyelorszagban, Romaniaban és Svédorszagban romlott (bar Svédorszagban
joval a referenciaérték alatt maradt), mig a masik két vizsgalt orszagban javult.
Csehorszagban a koltségvetési hiany GDP-aranyos értéke 2024-ben a 3 szazalékos
referenciaérték ald mérséklédott, és 2025-ben is e kiszob alatt maradt.

2026-ra az Eurdpai Bizottsag elérejelzése szerint a hiany aranya a GDP-hez
viszonyitva jelentésen meghaladja a 3 szazalékos referenciaértéket
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Romaniaban. 2026-ban az
allamhaztartasi egyenleg varhatéan romlani fog a vizsgalt orszagok kézil harom
orszagban. Az el6rejelzések szerint Magyarorszagon, Lengyelorszagban és
Romaniaban jelentésen a referenciaérték felett marad. Ugyanakkor az egyenleg a
tobbi vizsgalt orszag kozul két orszagban varhatéan a 3 szazalékos referenciaérték
alatt marad. Bar valamennyi vizsgalt orszag fiskalis intézkedéseket vezetett be a
kozel-keleti haboru kitorését kovetd energiaarsokk hatasainak enyhitésére, az
ezekhez kapcsolddo koltségvetési hatas varhatéan korlatozott marad. 2027-ben a
koltségvetési egyenleg varhatéan javulni fog a vizsgalt orszagok kézul négy
orszagban, de varhatdan tovabbra is meghaladja a referenciaértéket
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Romaniaban.

2025-ben Magyarorszagon a GDP-aranyos ad6ssag a 60 szazalékos érték felett
volt, mig a tobbi vizsgalt orszagban az adéssagrata ez alatt, illetve joval ez
alatt a kiiszobérték alatt maradt (3.1. tablazat és 3.8. abra). 2025-ben a GDP-
aranyos allamadossag az 0sszes vizsgalt orszagban meghaladta a 2023. évi szintet,
elsdsorban a tartds koltségvetési hianyok miatt. Lengyelorszagban a GDP-aranyos
adossag jelentésen, 10,2 szazalékponttal nétt, mig Romaniaban 10,0
sz4zalékpontos emelkedés kdvetkezett be. A mutaté Svédorszagban a GDP 2,9
szazalékpontjaval, Csehorszagban pedig a GDP 2,1 szazalékpontjaval, jelentésen
nétt, mig Magyarorszagon a GDP 1,3 szazalékpontjaval, enyhe mértékben nétt.
Hosszabb id6tavot vizsgalva, 2016 és 2025 kdzo6tt a GDP-aranyos allamaddssag
Romaniaban jelentdésen, 21,5 szazalékponttal emelkedett, mig Csehorszagban 8,1
szazalékpontos, Lengyelorszagban pedig 5,6 szazalékpontos novekedés
kovetkezett be. Ezzel szemben a masik két vizsgalt orszagban az addssagrata
valtozatlan maradt vagy csokkent.
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3.8. abra
Allamhéaztartas adéssaga

(a GDP szazalékaban)
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Forras: Eurostat
Megjegyzés: A 2023. évi adatokat a 2024. évi konvergenciajelentés ota bizonyos mértékben maédositottak.

2026-ra az Eurépai Bizottsag a GDP-aranyos adéssag emelkedését
prognosztizalja a vizsgalt orszagok mindegyikében. Az addssagrata varhatdéan
szamottev6en emelkedik Lengyelorszagban és Romaniaban, mig a masik harom
orszagban mérsékelten né. A Bizottsag el6rejelzései szerint 2026-ban az
adossagrata Magyarorszagon tovabbra is a 60 szazalékos referenciaérték felett
marad, mig Lengyelorszagban és Romaniaban e kiiszobérték folé emelkedik.

2026 juniusaban az Eurépai Bizottsag ugy dontott, hogy Magyarorszag,
Lengyelorszag és Romania esetében felfliggeszti az EDP-ket. 2026. junius 3-an
a Bizottsag kdzzétette az EDP-ajanlasoknak valé megfelelésrdl szolo értekelését a
2026. tavaszi gazdasagi el6rejelzés alapjan. Az értékelés szerint mindharom orszag
hatékony intézkedéseket tett, igy a rajuk vonatkozé EDP-ket felfliggesztették. Mig az
el6rejelzések szerint Lengyelorszag és Romania is meg fog felelni az ajanlasoknak
2026-ban, a Bizottsag megallapitasa szerint egyértelmiien fennall annak kockazata,
hogy Magyarorszag a korrekcids palyaja utolso évéig, 2026-ig nem korrigalja a
tulzott hianyt.

A jovore nézve elengedhetetlen, hogy a jelentés keretében vizsgalt orszagok
stabil és fenntarthato koltségvetési poziciot érjenek el és/vagy tartsanak fenn.
Magyarorszagnak, Lengyelorszagnak és Romanianak — amelyek mindegyike EDP
hatélya alatt all — biztositania kell a Stabilitasi és Névekedési Paktum szabalyainak
valé megfelelést, és a Tanacs ajanlasaival 6sszhangban meg kell sziintetnitik tulzott
koltségvetési hianyukat. Ezen fellil gondoskodniuk kell arrél, hogy a GDP-aranyos
allamaddssaguk — amely jelenleg a progndzisok szerint 2026-ban és 2027-ben a
referenciaérték felett alakul — kell6 mértékben csdkkenjen, biztositva ezaltal a
jovébeli kedvezétlen gazdasagi fejlemények kezeléséhez sziikséges fiskalis
tartalékokat. Az 6sszes vizsgalt orszagban a 2025. évi hianyok egyértelmlen
meghaladtak a vilagjarvany el6tti szintet. A tagallamoknak a névekedést 6szténzé
modon a lehetd leghamarabb a 3 szazalékos referenciaérték ala kell csdkkentenilk
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koltségvetési hianyukat, vagy azt e szint alatt kell tartaniuk, tovabba ki kell épitenilik
azokat a fiskalis tartalékokat, amelyek lehetévé teszik az automatikus stabilizatorok
mikodéseét és kell6 méretékben erésitik a kedvezbtlen sokkokkal szembeni ellenalld
képességet. Minden orszagnak biztositania kell a felllvizsgalt Stabilitasi és
Novekedési Paktum ajanlasainak betartasat. A védelmi kiadasok ndvekedésével, a
z06ld atallassal és a kedvez6tlen demografiai trendekkel kapcsolatos koltségvetési
kihivasok kezeléséhez prudens koltségvetési politika szikséges. Az unids
szabalyokkal teljes mértékben dsszhangban allo, er6s nemzeti kdltségvetési
keretrendszereket hatékonyan kell alkalmazni a fiskalis konszolidacié tamogatasa, a
kdzkiadasok tervezett palyatdl valo eltérésének korlatozasa, valamint a
makrogazdasagi egyensulyhianyok ujbdli kialakulasa megel6zésének el6segitése
érdekében. Osszességében a koltségvetési stratégidknak a fenntarthato
allamhaztartasra, a stratégiai beruhazasokra és a ndvekedést elsegitd strukturalis
reformokra kell helyeznilik a hangsulyt.

Az arfolyamkritérium

A jelentés kozzétételének idopontjaban a jelentésben vizsgalt orszagok egyik
valutaja sem vett részt az ERM ll-ben. A valutak kdzul négy rugalmas
arfolyamrendszerben mozgott, mig a roman lej irdnyitott lebegtetési
arfolyamrendszerben kereskedett. A legtobb valuta viszonylag nagy arfolyam-
ingadozast mutatott, ami elsésorban a gyorsan valtozé geopolitikai helyzetben a
devizapiacokon tapasztalhat6 befektet6i hangulat ingadozasainak, valamint az
orszagspecifikus tényezéknek volt tulajdonithatd, amelyek részben sulyosbitottak a
kiils6 tényez6k hatasait. A roman lej az iranyitott lebeg6 arfolyamrendszernek
kdszdnhetben viszonylag alacsony volatilitast mutatott, annak ellenére, hogy 2025
majusaban és 2026 majusaban egyarant jelentésen leértékel6dott. A magyar forint a
2026. aprilis kdzepén tartott parlamenti valasztasokat kdvetéen jelentésen
felértékel6dott. Ennek eredményeként a jelentés kdzzétételekor a vizsgalt valutak
kozul csak a roman lej arfolyama maradt a 2024. juniusi szintje alatt, amelyet — ERM
Il k6zéparfolyam hianyaban — szemléltetd referenciaértékként alkalmaznak, mig a
tobbi valuta 2024 juniusa 6ta mind felértékel6dott az eurdval szemben (3.9. abra). 154

154 Ajelentés alkalmazasaban az arfolyamokat a nemzeti valuta euréban kifejezett egységeiként adjuk
meg. igy az arfolyam csékkenése a valuta euréhoz viszonyitott felértékelédését, az arfolyam
emelkedése pedig a valuta euréhoz viszonyitott leértékel6dését jelenti, mig a szazalékos valtozasok a
valuta felértékelédésének vagy leértékel6désének mértékét mutatjak.

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitend6
szovegre torténé alkalmazasahoz hasznalja a Kezdélap lapot. 63



3.4

3.9. dbra
Eurdval szembeni kétoldalu arfolyamok

(mutato: 2024. juniusi atlag = 100; napi adatok; 2024. junius 1. — 2026. junius 17.)
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Forras: EKB
Megjegyzés: A felfelé (lefelé) iranyuld mozgas a valuta felértékel6dését (leértékelédését) jelzi.

A hosszu lejaratu kamatlabakra vonatkozo6 kritérium

A 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti referencia-idészakban az 6t vizsgalt
orszag kozil haromban a hosszu lejaratu kamatlabak atlagos szintje
meghaladta az 5,1 szazalékos referenciaértéket (3.10. abra). A legalacsonyabb
tizenkét hdnapos atlagos hosszu lejarati kamatlabat Svédorszagban mérték,
amelynek értéke 2,6 szazalék volt. Csehorszagban az atlagos hosszu lejaratu
kamatlab szintén a referenciaérték alatt 4,5 szazalékon alakult, mig
Lengyelorszagban az érték felett, 5,4 szazalékon maradt. A legmagasabb, 6,7
szazalékos atlagos hosszu lejaratu kamatlabat Magyarorszagon és Romaniaban
regisztraltak. Az 6t orszagban a hosszu lejaratu kamatlabak tizenkét havi atlagai
csak igen csekély mértékben ingadoztak a vizsgalt id6szak soran, amely a 2024. évi
konvergenciajelentés kozzétételével kezd6dott. Ugyanakkor a havi hosszu lejaratu
kamatlabak az 6t orszag koézul haromban emelkedtek. A folyamatot a globalis
fejlemények mellett olyan belfoldi tényezdk is befolyasoltak, mint a magasabb
inflacio, valamint egyes esetekben az er6teljes gazdasagi névekedés és a lazabb
fiskalis politika. Lengyelorszagban egy olyan id6szakban maradtak stabilak, amikor
az inflacié mérsékeltebb volt, a gazdasagi névekedés ellenallénak bizonyult, és a
fiskalis politika lazul6 tendenciat mutatott, mig Magyarorszagon erésen, 1,2
szazalékponttal csdkkentek, majdnem teljes egészében a 2026 aprilisaban tartott
parlamenti valasztasokat kovetéen.
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3.10. abra
Hosszu lejaratu kamatlabak

(szazalék, éves atlagok)
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A 2024. évi konvergenciajelentés kozzététele 6ta a hosszu lejaratu kamatlabak
euroovezeti atlaghoz viszonyitott felarai meglehetésen eltéréen alakultak a
vizsgalt orszagokban. A hosszu lejarati kamatlabkilénbdzetek eltéré alakulasa
egyrészt az orszagok ciklikus helyzetében mutatkoz6 kilénbségeket, masrészt a
pénzigyi piacoknak a kilsé és bels6 sérulékenységekkel kapcsolatos megitélését
tikrozi, beleértve a koltségvetési teljesitmény alakulasat és a fenntarthaté
konvergencia kilatasait is. Magyarorszagon a 2026 aprilisa kézepén zajlott
valasztasokat kdvetéen a belfoldi hosszu tava kamatlab két nap alatt 0,5
szazalékponttal csokkent, és ezt kovetéen — bar lassabb Gtemben — tovabb
csokkent. 2026 majusara az eurodvezeti atlagkamatlabhoz viszonyitott eltérése
Osszesen 1,2 szazalékponttal csokkent a vizsgalt id6szakban. Lengyelorszagban és
Romaniaban a kamatkulonbozet a vizsgalt idészak soran szintén csokkent, 0,3
szazalékponttal, illetve 0,2 szazalékponttal. Végil pedig Csehorszagban és
Svédorszagban a kamatkilonbdzet 0,3 szazalékponttal, illetve marginalis 0,1
szazalékponttal nétt. A kdzel-keleti haboru 2026. februar végi kitdérése 6ta a hosszu
lejarati kamatkulonbozet kizarélag Csehorszagban és Lengyelorszagban
emelkedett, 0,2 szazalékponttal, illetve 0,4 szazalékponttal. Magyarorszagon értéke
1,2 szazalékponttal csokkent, mig Romaniaban és Svédorszagban jéval kisebb
mértékl (-0,1 szazalékpontos, illetve —0,2 szazalékpontos) esést mutatott.

Tovabbi jelentds tényezdbk

Az Eurépai Bizottsag szerint a koltség-versenyképességre nehezedd
nyomassal kapcsolatos aggodalmak tovabbra is fennallnak. A Bizottsag a
riasztasi mechanizmus keretében készult 2026. évi jelentésében ramutatott arra,
hogy a vizsgalt kozép- és kelet-eurdpai orszagokban tovabbra is versenyképességi
nyomas érzékelhet6, amelyet a folyamatosan magas nominalis ULC névekedési
ratak, a jelentés kumulalt inflaciés kilonbségek és a feszes munkaerépiaci helyzet
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tukroz. A Bizottsag arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy Magyarorszag, Romania és
Svédorszag esetében indokolt a mélyrehatd felllvizsgalat lefolytatasa.
Magyarorszag tekintetében a Bizottsag ramutatott a magas ULC-n6vekedésre, a
magas maginflaciora, a jelentds koéltségvetési sebezhetbségekre — ideértve a magas
allamhaztartasi hianyt és az allamaddssaggal kapcsolatos kockazatokat —, valamint
a lakaspiacon ismét jelentkez6 felfelé iranyuld nyomasra. Romania esetében a
Bizottsag a kulsé fenntarthatdsagot érint6 jelentés kockazatokat és a
versenyképességgel kapcsolatos tartés aggalyokat emelte ki a nagyon magas ULC-
ndvekedés, a jelentds folydfizetésimérleg-hiany és a szamottevé fiskalis
egyensulyhianyok kontextusaban. Svédorszag esetében a Bizottsag tovabbra is
fennalld sérulékenységeket azonositott, amelyek a magas lakasarakhoz, valamint a
haztartasok és a vallalatok magas eladosodottsagahoz kapcsolédnak. Bar a
Bizottsag a jelen jelentésben vizsgalt tébbi orszagot olyan orszagokként sorolta be,
amelyekben nem allnak fenn makrogazdasagi egyensulyhianyok, ezek az orszagok
is gazdasagi kihivasokkal szembeslilnek, amint azt az orszagspecifikus fejezetek is
targyaljak. A Bizottsag a 2026. évi Eurdpai Szemeszter tavaszi csomagjaban
megerdsitette, hogy Magyarorszagon tovabbra is fennallnak makrogazdasagi
egyensulyhianyok. Azt is megallapitotta, hogy Romaniaban tulzott egyensulyhiany all
fenn, mivel a kéltségvetési és folydfizetésimérleg-hianyokhoz kapcsolédo
sebezhet6ségek a kdzelmdultban tapasztalt némi javulas ellenére tovabbra is nagyon
jelentések, a koltségek versenyképessége pedig tovabb romlott.

A vizsgalt orszagok tobbségében a kiils6 pozicidk az elmult években javultak,
ugyanakkor a kézelmult energiapiaci arsokkja és az ezzel 6sszefiiggd
volatilitas ujabb romlashoz vezethet. Az MIP eredménytablaja szerint a
haroméves atlagos foly¢ fizetési mérleg egyenlege 2025-ben a k6zép- és kelet-
eurdpai orszagok tobbségében javult (3.2. tablazat), ami a cserearanyok kedvezd
alakulasat és a belfdldi kereslet mérséklédését tikrozi. Romanidban azonban a
haroméves atlagos folydfizetésimérleg-hiany 2025-ben tovabbra is meghaladta a
GDP —4,0 szazalékat kitevd indikativ kiiszObértéket, mivel a jelentés kdltségvetési
hianyok az elmult években jelent6s kllsé egyensulyhianyokhoz vezettek. A vizsgalt
orszagok mindegyike netté energiaimportér, bar eltéré mértékben és eltérd foldrajzi
diverzifikacio mellett, ami kils6 pozicidikat kildbnésen érzékennyé teszi a
kozelmultbeli energiaarsokk és az azzal jaré volatilitas tekintetében.

A vizsgalt orszagok tobbségében a GDP aranyaban kifejezett negativ nettd
nemzetkozi befektetési pozicio (NIIP) az elmult években javult, ugyanakkor
tovabbra is jelentés mértékii maradt. 2025-ben a negativ NIIP Romaniaban
tovabbra is meghaladta a GDP —35 szazalékaban meghatarozott indikativ
kiiszdbértéket. A netto kiilsd kotelezettségek alacsonyabb szinten alakultak
Magyarorszagon (a GDP 32,4 szazaléka), Lengyelorszagban (29,5 szazalék) és
Csehorszagban (9,8 szazalék), mig Svédorszag tovabbra is pozitiv NIIP-vel
rendelkezett (a GDP 54,7 szazaléka). A négy kdzép- és kelet-eurdpai orszagban a
nett6 kilsé kotelezettségek tulnyomdrészt kdzvetlen kilfoldi befektetésekbdl (FDI)
allnak, amelyeket altalaban stabilabb finanszirozasi formanak tekintenek, mint a
portfolié- vagy hitelbefektetéseket. Ugyanakkor a vizsgalt orszagok kézul tébb
orszag esetében az FDI bearamlasa az elmult években mérséklédott az
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képest. A jelenlegi geopolitikai kdrnyezet és a globalis pénzugyi piacokon
tapasztalhaté fokozott bizonytalansag mellett a jelent6s kulsé kotelezettségek
tovabbra is sériilékenységi tényez6t jelentenek olyan kedvezétlen sokkok esetén,
amelyek a befektetdi bizalmat vagy a kilsé finanszirozasi feltételeket érintik.

A jelentés keretében vizsgalt orszagok tobbségében tovabbra is fennallnak az
arak és koltségek versenyképességével kapcsolatos aggalyok. A HICP-vel
korrigalt real effektiv arfolyamok az elmult harom év soran a vizsgalt orszagok
tobbségében kilonb6zd mértékben felértékel6dtek, és Magyarorszagon,
Lengyelorszagban, valamint Romaniaban meghaladtak a 10 szazalékos indikativ
kiiszobértéket. A nominalis ULC haroméves novekedési tliteme valamennyi
orszagban emelkedett ugyanezen id6szak alatt, és Svédorszag kivételével 2025-ben
mindenutt meghaladta a 12 szazalékos indikativ kiiszobértéket. Az ULC névekedése
kiilébndsen magas szinten maradt Magyarorszagon, Lengyelorszagban és
Romaniaban, ahol a kumulalt névekedés tdbb mint kétszerese volt a
kiszodbértéknek. Ezek a fejlemények nagyrészt az elmult évek er6s nominalis
bérndvekedését tikrozik, amelyhez mérsékeltebb termelékenységndvekedés tarsult.
A koltség-versenyképesseégi mutatdk romlasa ellenére az exportteljesitmény a fejlett
gazdasagokkal szemben 2025-ben haroméves tavlatban nagyjabdl rugalmas
maradt, részben az exporttermelési kapacitas bévilésének és a kereskedelmi
mintak strukturalis valtozasainak kdszénhetden. A jévére nézve az energiaarak
Ujabb emelkedése és a jelenlegi geopolitikai kbrnyezetbdl fakado altalanos
koltségnyomas tovabbi terhet réhat a versenyképességre, amennyiben ez tartos
inflacids kuldnbségeket eredményez a kereskedelmi partnerekkel szemben.

A vizsgalt orszagok gazdasagai kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatokon
keresztiil tovabbra is szorosan integralédnak az eurodvezetbe. Az eurodvezet
tovabbra is az 0sszes vizsgalt orszag f6 kereskedelmi és pénzigyi partnere (3.11.
abra). 2025-ben az eurodvezetbe iranyuld aruexport aranya a teljes exporton beldl
Svédorszagban mintegy 41 szazalék, mig Csehorszagban 63,4 szazalék volt. Az
eurodvezetbdl szarmazo import aranya a teljes importon beliil Romaniaban 50,6
szazalékot, Csehorszagban pedig 56,5 szazalékot tett ki. Az eurodvezettel fennalld
pénzigyi kapcsolatok szintén jelentések. A befelé iranyuld kézvetlen befektetések
allomanyan belil az eurodvezet részesedése meghaladta a 70 szazalékot
Csehorszagban, Romaniaban és Lengyelorszagban, mig Csehorszagban az
eurodvezet a portféliobefektetési kotelezettségek allomanyanak tobb mint 60
szazalékat tette ki. Mind a kdzvetlen, mind a portféliobefektetések tekintetében
Romaniaban volt a legmagasabb az eurodvezetbe befektetett kiilfdldi eszk6zok
aranya, amelyet Csehorszag kovetett. A kereskedelmi és pénzligyi kapcsolatokon tul
ezek a gazdasagok szorosan integralddtak az eurodvezet értéklancaiba is, és
jelent6és mértékben részt vesznek a hatarokon atnyulo termelési halézatokban,
kiléndsen a feldolgozdiparban. Ez erésiti a keresleti és kinalati sokkok atterjedését
az eurodvezet és az érintett orszagok kozott. Ezen fellil az eurodvezeti pénziigyi
intézmények tulajdonaban [évd bankok tovabbra is jelentds szerepet jatszanak tébb
kozép- és kelet-eurdpai orszag, nevezetesen Csehorszag és Romania
bankrendszerében. Ugyanakkor a svéd bankok is kulcsfontossagu szerepet
jatszanak egyes eurodvezeti orszagokban. E gazdasagi kapcsolatok meélysége
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elésegiti, hogy a vizsgalt orszagok Uzleti ciklusai az eurodvezet gazdasagi ciklusaval
6sszhangban alakuljanak.

3.11. abra
Kereskedelmi és pénzlgyi kapcsolatok az eurodvezetben
a) Az euroovezettel folytatott b) Befektetési pozicié az euroévezetben
arukereskedelem aranya
(a teljes allomany szazalékaban) (a teljes allomany szazalékaban)
B Export B Eszkézok
Import Kitelezettségek
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80

40
20 I | | | I
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Forrasok: Eurostat és EKB
Megjegyzés: Az adatok 2025-re vonatkoznak.

Az ingatlanpiaci kockazatok tobb orszagban is megnovekedtek a lakasarak és
a hitelallomany ujbéli novekedése miatt. A 2022—2023-ban megfigyelt korrekciot
kovetben a lakdingatlan-piacok a vizsgalt orszagok tdbbségében ismét
megerdsddtek. 2024 6ta a lakasarak jelentdsen emelkedtek Magyarorszagon és
Csehorszagban: az éves novekedési ratak kétszamjegylek lettek (3.12. abra, a)
panel), mikdzben a szokasosan alkalmazott értékelési mutatdk arra utalnak, hogy az
arak meghaladjak a fundamentumok altal indokolt szintet. Romaniaban is felgyorsult
a lakasarak emelkedése, bar kisebb mértékben, és a szokasosan alkalmazott
értékelési mutatok szerint az arak tovabbra is a becsllt egyensulyi szint alatt
maradnak. Az dsszes vizsgalt orszagban felgyorsult a haztartasoknak nyujtott hitelek
névekedése az elmult években. Ennek ellenére a kozép- és kelet-eurdpai
orszagokban a haztartasok eladdsodottsaga az eurodvezeti atlaghoz képest
viszonylag alacsony marad (3.12. abra, b panel), ami enyhiti a
rendszerkockazatokat. Ezzel szemben a sériilékenység tovabbra is hangsulyosabb
Svédorszagban, ahol a maganszektor adéssagallomanya tovabbra is magas, jollehet
az elmult években valamelyest csdkkent, tovabba a bankszektor jelentés mértékben
kitett az ingatlanszektornak. El6éretekintve a lakasarak és a hitelallomany egyes
vizsgalt orszagokban tapasztalhato, tartosan gyors névekedése fokozott figyelmet
igényel, kuléndsen akkor, ha a finanszirozasi feltételek szigorodnak vagy a
munkaerdpiaci kilatasok romlanak.
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3.12. abra
A lakaspiac alakulasa és a versenyszféra eladésodottsaga

a) Lakoéingatlanarak és haztartasoknak b) A versenyszféra eladésodottsaga
nyujtott hitelek
(éves szazalékos valtozasok) (a GDP szézalékaban)
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Forrasok: Eurostat, EKB és az EKB szamitasai

Megjegyzések: a) panel: lakéingatlanarak nominalis értéken, valamint a monetaris pénziigyi intézmények altal nyujtott haztartasi
hitelek (korrigalt eiméleti allomanyok alapjan szamitva). b) panel: haztartasi és nem pénziigyi vallalati adéssagallomany; az adatok
2025 negyedik negyedévére vonatkoznak; negyedéves, nem konszolidalt adatok.

A hazai bankszektorok szuverén kitettsége az elmult években nétt, bar a
bankszektorok tovabbra is erés tékepufferrel rendelkeznek. A szuverén
kitettségek az elmult években az dsszes vizsgalt kozép- és kelet-eurdpai orszagban
emelkedtek, és tovabbra is jelentésen magasabbak, mint az eurodvezetben (3.13.
abra, a) panel). Ez fokozhatja a sérllékenységeket fiskalis fesziltségek vagy az
allamadéssaghoz kapcsolddo kockazatok Ujraértékelése esetén, ami kedvezétlendl
hathat a bankok mérlegeire, finanszirozasi feltételeire és hitelezési képességére. Bar
egyes orszagokban tovabbra is magas a devizakitettség, a kapcsol6dé kockazatok
kezelhetének tlinnek, mivel a vallalati devizahitelek nagyrészt az exportorientalt
szektorokra koncentralddnak, ahol az euréban denomindlt bevételek természetes
fedezetet nyujtanak, és a haztartasok eurohasznalata tovabbra is korlatozott. Az
ingatlanpiaci fejleményekkel és a ndvekvd szuverén kitettségekkel kapcsolatos
sebezhet6ségek ellenére a vizsgalt orszagok banki szektorai tovabbra is szilard
tékehelyzetet és likviditasi tartalékokat, finanszirozas szempontjabdl stabil
hozzaférést és megfelel6 jovedelmez&séget mutatnak. A nemteljesité hitelek aranya
tovabb csodkkent, vagy a korabbi mélypontok kézelében maradt (3.13. abra, b)
panel), bar a legtobb esetben tovabbra is az eurodvezeti atlag felett van.
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3.13. abra
Szuverén kitettségek és nemteljesit6 hitelek a bankszektorban

a) A bankok allamkoétvény-allomanya b) Nemteljesito hitelek
(a mérlegf60sszeg szazalékaban) (a teljes hitelallomany szazalékaban)
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Forrasok: EKB és az EKB szamitasai
Megjegyzések: a) panel: az allamhaztartas altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok aranya a bankok teljes
eszkdzallomanyan belll. b) panel: a bruttd nemteljesité hitelek és a teljes brutté hitelallomany aranya (nemteljesité hitelek aranya).

A pénziigyi szektorra vonatkozoé szakpolitikaknak biztositaniuk kell a pénziigyi
stabilitast, hozzajarulva ezzel a fenntarthaté gazdasagi novekedéshez és az
arstabilitas fenntartasahoz. A prudens felligyeleti és makroprudencialis
keretrendszerek fenntartasa tovabbra is elengedhetetlen a haztartasok vagy a
vallalatok magas elad6sodottsagaval, a szuverén kitettséggel és az ingatlanpiaci
fejleményekkel kapcsolatos sebezhetéségek enyhitéséhez. A pénzigyi rendszerbe
vetett bizalom tovabbi erdsitése érdekében a nemzeti illetékes hatésagoknak
tovabbra is meg kell erésitenitk a fellgyeleti gyakorlatot, tébbek k6zott a nemzetkdzi
és eurdpai szervek vonatkozo ajanlasainak végrehajtasaval, valamint a feltigyeleti
testlleteken belil az EU mas felligyeleti hatésagaival valé szoros egylttmikodés
réveén.

A munkaerépiaci helyzet a vizsgalt orszagok tobbségében tovabbra is fesziilt.
Bar a munkanélkiliségi ratak az elmult években kissé emelkedtek, Svédorszag
kivételével az 0sszes orszagban tovabbra is a torténelmi mélypont kozelében
vannak, és az eurodvezeti atlag alatt maradnak (3.14. &bra, a) panel). A
munkaer8hiany a munkaerdpiac tdbb szegmensében is fennall, ami tovabbra is
felfelé iranyul6 nyomast gyakorol a bérekre. Ugyanakkor a munkaerdé-kinalati
korlatokat részben enyhitette a netté bevandorlas névekedése, ideértve a nem unios
munkavallalok és az ukran menekultek erkezését is. Mindazonaltal a kedvezétlen
demografiai tendenciak tovabbra is strukturalis kihivast jelentenek, mivel a
munkaképes koru népesseg tobb kdzép- és kelet-eurdpai orszagban is folyamatosan
csOkken, ami a népesség eldregedését és a korabbi kivandorlast tikrozi (3.14. abra,
b) panel). Egyéb strukturalis kihivasok kézé tartozik az egyes orszagokban
viszonylag alacsony munkaer@piaci aktivitas és a képzettségi szinteket érintd tartos
eltérések. K6zéptavon a demografiai nehézségek és a strukturalis munkaerépiaci
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korlatok jelentik a legfébb kihivast az eurodvezethez viszonyitott tovabbi
realkonvergencia folyamataban.

3.14. abra
Munkaerdpiaci mutatok
a) Munkanélkiiliségi rata b) Munkaképes koru népesség
(a munkaeré szazalékos aranya) (szazalékos valtozasok)
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai
Megjegyzés: b) panel: szazalékos valtozasok 2014 elsé negyedéve és 2025 negyedik negyedéve kozott (kék oszlopok); szazalékos
valtozasok 2022 elsé negyedéve és 2025 negyedik negyedéve kozott (sarga oszlopok).

Az intézményi kornyezet stabilitasa fontos tényez6 a gazdasagi integracio és
konvergencia fenntarthatésaganak értékelésében. Az er6sebb iranyitas és az
intézményi mindség javulasa egyutt jar az Uzleti kérnyezet javulasaval, a
hatékonyabb kbzigazgatassal, a nagyobb atlathatdosaggal és elszamoltathatésaggal,
az er6sebb jogallamisaggal, valamint a fejlettebb digitalis és adminisztrativ
kapacitassal. A vizsgalt orszagok tobbségében az intézményi minéség tovabbi
gatlé akadalyok felszamolasahoz, ezaltal erésitve a potencialis ndvekedést. A
termelékenységet és a potencialis termelést néveld stabilabb intézményi
keretrendszer hozzajarulhat az adossag fenntarthatésagahoz és elésegitheti a
szakpolitikai intézkedések hatékony végrehajtasat.

A jobb intézményi minéség és iranyitas jelentés gazdasagi elényokkel jarhat,
kiilonésen Magyarorszagon és Romaniaban. Ezeknek a terilleteknek a
megerdsitése javithatja a gazdasag ellenallé képességét és tamogathatja a
konvergencia fenntarthatésagat. Bar tovabbra is vannak kihivasok olyan terileteken,
mint a jogallamisag, a szabalyozas mindésége és a korrupcio elleni kiizdelem, egyes
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orszagok idével folyamatos el6relépést tudhatnak magukénak (3.15. abra).
Romania és Magyarorszag a helyredllitasi és rezilienciaterveikben meghatarozott
reformok és mérfoldkévek hatékony végrehajtasara 6sszpontositva tudnak
megbirkézni intézményi kihivasaikkal. Ezek az eréfeszitések kulcsfontossaguak az
iranyitasi keretrendszer meger@sitéséhez és a jogallamisag elémozditasahoz.

3.15. abra

Az EU-orszagok attekintése az intézménymindség szempontjabdl

a) Globalis kormanyzasi indikatorok b) Korrupciéérzékelési index

(index; x-tengely: 2000-es szint; y-tengely: 2024-es szint) (index; x-tengely: 1999-es szint; y-tengely: 2025-6s szint)
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Forrasok: 2024-es globalis kormanyzasi mutatok (Vilagbank), a Transparency International és az EKB szamitasai

Megjegyzések: a) panel: Az indexet a kdvetkezé (skalahoz viszonyitott) globalis kormanyzasi indikatorok szazalékos pontszamainak
atlagaként szamitjak ki: érdekképviselet és elszamoltathatésag, politikai stabilitas és az erészak/terrorizmus hianya, a kormany
hatékonysaga, a szabalyozéi miikodés minésége, a jogallamisag és a korrupcio ellenérzése. b) panel: A korrupciéészlelési index az
orszagokat a kdzszektor korrupcidjanak észlelt szintje szerint rangsorolja egy 0-tél (nagyon korrupt) 100-ig (nagyon tiszta) terjedd
skalan. A korrupcidérzékelési index esetében a Ciprusra és Maltara vonatkozé referenciaév 2003, illetve 2004. A piros pontok a
vizsgalt orszagokat jeldlik (feliratozva); a z6ld pontok a 2003-t6l az eurodvezethez csatlakozé orszagokat jelzik (feliratozas nélkiil); a
vilagoskék pontok a 2003 el6tt az eurodvezethez csatlakozé orszagokat jeldlik (feliratozas nélkiil); a sziirke pont Daniat jeldli.

A széles korii strukturalis reformok a potencialis novekedés és a
versenyképesség erdsitésével tamogatnak a konvergenciafolyamatot. Az
intézményi mindség javitasa, az iranyitas fejlesztése és az tzleti kornyezet
megerdsitése, valamint az unids finanszirozasu beruhazasi és reformprogramok
hatékonyabb végrehajtasa tamogatna a termelékenység ndvekedését. E tekintetben
az allami tulajdonu vallalkozasok iranyitasanak és hatékonysaganak erésitése,
valamint a szabalyozott és halézati agazatokban — tébbek kdzott az energia- és a
kozlekedési agazatban — a verseny fokozasa hozzajarulna a belépési korlatok
csOkkentéséhez, az eréforras-allokacio javitdsahoz és a maganbefektetések
Osztdnzéséhez, ezaltal tamogatva a fenntarthatd konvergenciat.

155 Az intézményi min6ség mérése természeténél fogva dsszetett, bizonyos mértéki mérlegelést igényel.
A percepcidkon alapulé mutatok széles kor(, orszagok kézotti 6sszehasonlithatésagot kinalnak, és az
iranyitas tobb dimenzidjat is lefedik, de abszollt értékeiket dvatosan kell értelmezni. Befolyasolhatjak
azokat a kdzelmult eseményei, a felmérés kialakitasa vagy a valaszadok elfogultsaga, és a kizarolag a
jogszabalyok formalis tartalman alapuléd mutaték nem feltétlendl tiikrozik teljes mértékben a
gyakorlatban torténé végrehajtast. Az intézményi minéség orszagok kdzotti mérését ezért
részletesebb, orszagspecifikus értékelésekkel kell kiegésziteni. Mindazonaltal a mérési nehézségek
nem vonhatjak el a figyelmet az intézményi minéség fontossagardl, mint a hosszu tavu névekedés, a
rugalmassag és a fenntarthat6 konvergencia egyik legfontosabb meghatarozé tényezéjérél.

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitend6
szovegre torténé alkalmazasahoz hasznalja a Kezd6lap lapot. 72



3.2. tablazat

Eredménytabla makrogazdasagi egyensulyhianyok felligyeletéhez

3.2a. tablazat — Kiils6 egyensulyhianyok és versenyképességi mutaték

Exportteljesitmény

Netté nemzetkozi a fejlett
Folyé fizetési befektetési Real effektiv gazdasagokkal Nominalis fajlagos
mérleg” pozicié? arfolyam® szemben? bérkoltségindex®
Csehorszag
2022 -1,7 -20,2 13,7 —4,7 17,0
2023 -2,3 —14,4 24,2 0,5 18,4
2024 -1,0 7.4 14,4 1.7 20,3
2025 0,8 -9,8 7,2 8,4 19,8
Magyarorszag
2022 —4,8 —447 -7,9 -3,5 254
2023 —4,4 -38,9 10,3 1,7 37,2
2024 2,4 -33,3 73 1.3 48,4
2025 1,2 -32,4 14,4 2,5 41,0
Lengyelorszag
2022 -0,4 -34,6 -0,1 11,9 17,3
2023 -0,7 -31,8 9,3 77 251
2024 -0,1 -28,2 17,5 5,6 33,6
2025 0,3 —29,5 21,6 83 28,8
Romania
2022 -7.3 —42,6 2,6 3,5 19,1
2023 -7.8 —41,6 6,8 6,8 30,2
2024 -8,1 —41,3 9,7 1,8 51,0
2025 7.6 —45,1 11,7 7,6 42,6
Svédorszag
2022 5,3 38,5 -1,3 -1,3 8,0
2023 55 40,5 7.5 -3.8 11,8
2024 57 67,1 -9,7 —4,1 13,6
2025 6,3 54,7 1,7 4,5 8,9
Kiiszobérték —4,0/+6,0 -35,0 +-10,0 -3,0 +12,0
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3.2b. tablazat — Bels6 egyensulyhianyok és munkanélkiiliségi mutatok

Munkanélkiiliségi

Belsé egyensulyhianyok mutaték
Nem
i Haz- pénziigyi

Allam- Haz- Nem tartasok vallalatok

haztartas tartasok pénziigyi hitel- hitel- Lakas- Munka- Munkaeré-

déssaga? | adéssaga? llalatok aramlasa® | aramlasa®® arak | nélkiiliségi piaci

9 o7 adéssaga? © ne) 9 mutat6'” rata’ részvétel'?

Cseh-
orszag
2022 42,5 31,4 44,9 4,9 11,3 16,9 2,2 0,5
2023 42,2 30,5 43,6 52 53 -1,7 2,6 0,8
2024 43,3 30,7 44,7 6,0 4,9 5,0 2,6 0,9
2025 44,3 31,4 45,9 85 73 10,4 2,8 0,7
Magyar-
orszag
2022 74,1 18,7 62,9 59 14,4 22,3 3,6 2,4
2023 73,3 16,9 55,7 3,9 7.4 71 41 2,9
2024 73,5 17,2 56,6 10,1 3,3 13,7 4,5 2,3
2025 74,6 18,3 52,5 14,2 5,0 18,3 4,4 13
Lengyel-
orszag
2022 48,8 26,2 35,5 -3.4 10,3 11,8 2,9 3,5
2023 49,5 23,6 32,3 -0,2 3.1 8,8 2,8 43
2024 54,8 22,6 31,1 33 59 15,0 2,9 1.8
2025 59,7 22,0 30,8 45 10,2 4,9 3,1 15
Romania
2022 48,1 14,1 30,0 6,3 14,4 7,2 5,6 3,5
2023 49,3 12,7 28,4 43 11,6 33 5,6 2,7
2024 54,8 12,5 27,7 10,9 10,1 5,0 54 1,8
2025 59,3 12,3 27,5 10,6 10,4 57 6,1 0,3
Svédorszag
2022 34,4 89,9 123,0 3.8 71 3,6 75 0,7
2023 32,2 85,5 117.8 0,6 -0,1 52 7.7 1.8
2024 34,2 82,7 116,8 1,6 -1,0 0,0 8,4 1,2
2025 35,1 82,3 110,5 2,9 2,6 1,0 8,8 0,7
Kiiszob- 60,0 55,0 85,0 14,0 13,0 9,0 10,0 -0,2
érték

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

Megjegyzés: A tablazat a 2026. junius 17-én, azaz az adatok lezarasanak napjan rendelkezésre allé adatokat tartalmazza, és ezért
eltér a 2026. évi riasztasi mechanizmusrdl szdl6 jelentésben kdzzétett eredménytablatol.

1) A GDP szazalékaban, haroméves atlag.

2) A GDP széazalékaban.

3) HICP/CPI-indexszel korrigalt. Hiroméves szazalékos valtozas 41 mas iparosodott orszaghoz képest. A pozitiv érték a
versenyképesség romlasat jelzi.

4) Haroméves szazalékos valtozas. A fejlett gazdasagok az OECD orszagai, valamint az OECD-n kiviili uniés orszagok.
Munkadranként (2020 = 100), haroméves szazalékos valtozas.
Konszolidalt adossag.
Tartalmazza a haztartasokat segité nonprofit intézményeket (NPISH).
Az el6z6 évi adossagallomany szazalékaban kifejezve.

9) Nem tartalmazza a kozvetlen kiilféldi befektetéseket (FDI).

5)
6)
7)
8)

10) Nominalis lakasarak. Egyéves szazalékos valtozas.
11) A 15-74 éves munkaerd szazalékaban.
12) A 15-64 éves népesség szazalékaban, haroméves valtozas.

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitendé
szovegre torténd alkalmazasahoz hasznalja a Kezdélap lapot.
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4.1

Orszagonkenti osszefoglalok

Csehorszag

2026 majusaban a tizenkét havi atlagos HICP-inflaciés rata Csehorszagban 1,9
szazalékon, tehat joval az arstabilitasi kritérium 2,7 szazalékos
referenciaértéke alatt volt. Ez az arany varhatdan fokozatosan emelkedni fog a
kovetkez8 honapokban, els6sorban a magasabb nyersanyagarak és a kozel-keleti
haboruhoz kapcsolddo, egyre fokozddé inflacidos nyomas hatasara. Ugyanakkor a
munkaerdpiaci helyzet — az enyhiilés mutatkozo jelei ellenére — tovabbra is fesziilt, a
bérndvekedés pedig erbteljes, ami hozzajarul az alapvetd inflaciés nyomashoz. Az
egy fére jutd GDP és az arszint — bar viszonylag magas a vizsgalt tobbi kbzép- és
kelet-europai orszaghoz képest — tovabbra is az eurodvezeti atlag alatt marad.
Amennyiben azt a nominalis arfolyam felértékel6dése nem ellensulyozza, az egy
fére jutd GDP és az arszintek felzarkdzasi folyamata pozitiv inflacios kilénbdzetet
eredményezhet az eurodvezethez képest, kilondsen akkor, ha ezt a hitel- és
eszkdzarak nem fenntarthatd alakulasa kiséri.

Csehorszag jelenleg nem all az Eurdépai Tanacs tulzott hiany meglétére
vonatkozo6 hatarozatanak hatalya alatt. 2025-ben Csehorszag allamhaztartasanak
koltségvetési hianya a GDP 2,1 szazalékat tette ki, tehat a 3 szazalékos
referenciaérték alatt volt, GDP-aranyos addssaga pedig 44,3 szazalékot tett ki, azaz
a 60 szazalékos referenciaérték alatt volt.

A 2024. junius 18-t6l 2026. junius 17-ig tarté kétéves referencia-idészakban a
cseh korona nem vett részt az ERM ll-ben, hanem azzal rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek. A cseh korona euréhoz viszonyitott arfolyama
a referencia-idészak atlagaban relative magas foku volatilitast mutatott. 2026. junius
17-én az arfolyam 24,147 korona/euro szinten alakult, azaz a korona 2,5 szazalékkal
er8sebb volt a 2024. juniusi atlagos szintjéhez képest.

A 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti referencia-idészakban a cseh hosszu
lejaratu kamatlabak atlagosan 4,5 szazalékon, tehat a kamatlabra vonatkozo
konvergenciakritérium 5,1 szazalékos referenciaértéke alatt voltak. A cseh
hosszu lejaratu kamatlabak és az eurodvezeti (GDP-vel sulyozott) kamatlab kdzotti
kilénbdzet némileg nétt, a referencia-id6szak végén 1,4 szazalékponton allt. A
tékepiacok Csehorszagban kisebbek és joval fejletlenebbek, mint az euroovezetben.

A cseh jog nem felel meg a kozponti bank fiiggetlenségére, a monetaris
finanszirozas tilalmara, valamint az eurorendszerbe torténé jogi integraciora
vonatkozé valamennyi kovetelménynek. Csehorszag eltéréssel rendelkez6 unios
tagallam, ezért a Szerz6dés 131. cikke alapjan valamennyi alkalmazkodasi
kévetelménynek meg kell felelnie.

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitend6
szévegre torténd alkalmazasahoz hasznalja a Kezdélap lapot. 75



4.2

Magyarorszag

2026 majusaban a tizenkét havi atlagos HICP-inflaciés rata Magyarorszagon
3,3 szazalékon, tehat joval az arstabilitasi kritérium 2,7 szazalékos
referenciaértéke felett volt. Ez az arany varhatéan fokozatosan emelkedni fog a
kovetkez8 hénapokban, els6sorban a magasabb nyersanyagarak és a kozel-keleti
haboruhoz kapcsolddo, egyre fokozddé inflacidos nyomas hatasara. Ugyanakkor a
munkaerdpiaci helyzet — az enyhulés mutatkozo jelei ellenére — tovabbra is feszlilt, a
bérndvekedés pedig erbteljes, részben a kézszféra béremelései és a minimalbér-
emelések hatasara. Kétségek mertlnek fel az inflacié konvergenciajanak hosszu
tavu fenntarthatosagat illetéen Magyarorszagon. Amennyiben azt a nominalis
arfolyam felértékel6dése nem ellensulyozza, az egy fére juté GDP és az arszintek
felzarkozasi folyamata pozitiv inflacids kulonbdzetet eredményezhet az
euroovezethez képest, kilondsen akkor, ha ezt a hitel- és eszkézarak nem
fenntarthato alakulasa kiséri.

Magyarorszag 2024 é6ta talzott hiany esetén kovetendo eljaras hatalya ala
tartozik. 2025-ben Magyarorszag allamhaztartasanak koltségvetési hianya a GDP
4,7 szazalékat tette ki, tehat joval a 3 szazalékos referenciaérték felett volt, GDP-
aranyos addssaga pedig 74,6 szazalékot tett ki, azaz a 60 szazalékos
referenciaérték felett volt. Magyarorszagnak 2026-ig véget kell vetnie a tulzott
hianynak. 2026 juniusaban az Eurdpai Bizottsag a Magyarorszaggal szemben
folytatott, tulzott hiany esetén kdvetendé eljarast felfliggesztette.

A 2024. junius 18-tol 2026. junius 17-ig tarto kétéves referencia-idészakban a
magyar forint nem vett részt az ERM ll-ben, hanem azzal rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek. A magyar forint euréhoz viszonyitott arfolyama
a referencia-idészak atlagaban bizonyos relative magas foku volatilitast mutatott.
2026. junius 17-én az arfolyam 349,68 forint/euro szinten alakult, azaz a forint 11,4
szazalékkal er6sebb volt a 2024. juniusi atlagos szintjéhez képest. A Magyar
Nemzeti Bank 2020 juniusaban repokeret-megallapodast kotott az EKB-val,
amelynek keretében legfeljebb 4 milliard euro lehivasara nyilt lehetésége j6
minéségl, euréban denominalt fedezet ellenében — eurolikviditas biztositasa céljabdl
a magyar pénzintézetek szamara. Ez a megallapodas a referencia-idészak alatt is
érvényben maradt, mivel azt 2025 januarjaban ujabb két évre meghosszabbitottak.

A 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti referencia-idészakban a magyar hosszu
lejaratu kamatlabak atlagosan 6,7 szazalékon, tehat a kamatlabra vonatkozo
konvergenciakritérium 5,1 szazalékos referenciaértéke felett voltak. A magyar
hosszu lejaratu kamatlabak és az eurodvezeti (GDP-vel sulyozott) kamatlab kdzotti
kildnbodzet jelentésen csdkkent, és a referencia-idészak végén 2,2 szazalékponton
allt. A t6kepiacok Magyarorszagon kisebbek és joval fejletlenebbek, mint az
eurodvezetben.

A magyar jog nem felel meg a kézponti bank fiiggetlenségére, a monetaris
finanszirozas tilalmara, az euro egységes irasmaodjara, valamint az
eurorendszerbe torténo jogi integraciora vonatkozé valamennyi
kovetelménynek. Magyarorszag eltéréssel rendelkezd unids tagallam, ezért a
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4.3

Szerz6dés 131. cikke alapjan valamennyi alkalmazkodasi kovetelménynek meg kell
felelnie.

Lengyelorszag

2026 majusaban a tizenkét havi atlagos HICP-inflaciés rata Lengyelorszagban
2,9 szazalékon, tehat az arstabilitasi kritérium 2,7 szazalékos referenciaértéke
felett volt. Ez az arany varhatéan fokozatosan emelkedni fog a kdvetkezd
hénapokban, elsésorban a magasabb nyersanyagarak és a kdzel-keleti haboruhoz
kapcsolodd, egyre fokozddo inflacids nyomas hatasara. Ugyanakkor a feszes, am
enyhilé munkaerépiaci helyzet tovabbra is felfelé iranyulé nyomast fog gyakorolni az
inflaciora. Amennyiben azt a nominalis arfolyam felértékel6dése nem ellensulyozza,
az egy fére juté GDP és az arszintek tovabbi felzarkézasi folyamata pozitiv inflacids
kilénbozetet eredményezhet az eurodvezethez képest, kildndsen akkor, ha ezt a
hitel- és eszkdézarak nem fenntarthaté alakulasa kiséri.

Lengyelorszag 2024 éta tulzott hiany esetén kovetendd eljaras hatalya ala
tartozik. 2025-ben Lengyelorszag allamhaztartasanak koltségvetési hianya a GDP
7,3 szazalékat tette ki, tehat jelent6sen meghaladta a 3 szazalékos
referenciaértéket, GDP-aranyos addssaga viszont 59,7 szazalékot tett ki, azaz a 60
szazalékos referenciaérték alatt volt. Lengyelorszagnak 2028-ig korrigalnia kell a
tulzott hianyt. 2026 juniusdban az Eurdpai Bizottsag a Lengyelorszaggal szemben
folytatott, tulzott hiany esetén kdvetendé eljarast felfliggesztette.

A 2024. junius 18-t6l 2026. junius 17-ig tart6é kétéves referencia-idészakban a
lengyel zloty nem vett részt az ERM IllI-ben, hanem azzal rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek. A lengyel zloty euréhoz viszonyitott arfolyama
a referencia-idészak atlagaban relative magas foku volatilitast mutatott. 2026. junius
17-én az arfolyam 4,241 zloty/euro szinten alakult, azaz a zloty 1,9 szazalékkal
er8sebb volt a 2024. juniusi atlagos szintjéhez képest.

A 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti referencia-idészakban a lengyel hosszu
lejaratu kamatlabak atlagosan 5,4 szazalékon, tehat a kamatlabra vonatkozo
konvergenciakritérium 5,1 szazalékos referenciaértéke felett voltak. A lengyel
hosszu lejaratu kamatlabak és az eurodvezeti (GDP-vel sulyozott) kamatlab kdzotti
kildnbbzet csdkkent, a referencia-idészak végén 2,3 szézalékponton allt. A
tékepiacok Lengyelorszagban kisebbek és joval fejletlenebbek, mint az
eurodvezetben.

A lengyel jog nem felel meg a kézponti bank fliggetlenségére, a titoktartasra, a
monetaris finanszirozas tilalmara, valamint az eurorendszerbe térténé jogi
integraciora vonatkozé valamennyi kovetelménynek. Lengyelorszag eltéréssel
rendelkezd unids tagallam, ezért a Szerz6dés 131. cikke alapjan valamennyi
alkalmazkodasi kovetelménynek meg kell felelnie.
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4.4

Romania

2026 majusaban a tizenkét havi atlagos HICP-inflaciés rata Romaniaban 8,4
szazalékon, tehat jelentésen az arstabilitasi kritérium 2,7 szazalékos
referenciaértéke felett volt. Ez az arany varhatéan magas szinten fog maradni a
kovetkez6 hénapokban, részben a magasabb nyersanyagarak és a kozel-keleti
haboruhoz kapcsolddo, egyre fokozddé inflacidos nyomas hatasara. Ugyanakkor a
2025. évi kozvetett adoemelésbdl és a belfoldi vilamosenergia-arak emelésébdl
adodo kedvezb bazishatasok — gyenge maganfogyasztas mellett — varhatdan révid
tavon lefelé hatnak az inflaciora. Kétségek mertlnek fel az inflacio
konvergenciajanak hosszu tavu fenntarthatésagat illetéen Romaniaban. Amennyiben
azt a nominalis arfolyam felértékel6dése nem ellensulyozza, az egy fére jutd GDP és
az arszintek felzarkozasi folyamata pozitiv inflacios kildonbdzetet eredményezhet az
euroovezethez képest, kilondsen akkor, ha ezt a hitel- és eszkézarak nem
fenntarthato alakulasa kiséri.

Romania 2020 6ta tulzott hiany esetén kovetendo eljaras hatalya ala tartozik.
2025-ben Romania allamhaztartdsanak koltségvetési hianya 7,9 szazalék volt, tehat
jelentésen meghaladta a 3 szazalékos referenciaértéket, GDP-aranyos addssaga
viszont 59,3 szazalékot tett ki, azaz a 60 szazalékos referenciaérték alatt volt.
Romanianak 2030-ig véget kell vetnie a tulzott hianynak. 2026 juniusaban az
Eurdpai Bizottsag a Romaniaval szemben folytatott, tulzott hiany esetén kdvetend6
eljarast felfliggesztette.

A 2024. junius 18-to6l 2026. junius 17-ig tarto referencia-idészakban a roman lej
nem vett részt az ERM IllI-ben, hanem azzal rugalmas arfolyamrendszerben,
iranyitott lebegtetés mellett kereskedtek. A roman lej euréhoz viszonyitott
arfolyama a referencia-id6szak atlagaban alacsony volatilitast mutatott. 2026. junius
17-én az arfolyam 5,232 lej/leuro szinten alakult, azaz a lej 5,1 szazalékkal gyengébb
volt a 2024. juniusi atlagos szintjéhez képest. A Banca Nationala a Roméaniei 2020
juniusaban repdkeret-megallapodast kotott az EKB-val, amelynek keretében
legfeljebb 4,5 milliard euro lehivasara nyilt lehet6sége j6 mindségl, eurdban
denominalt fedezet ellenében — eurolikviditas biztositdsa céljabol a roman
pénzintézetek szamara. Ez a megallapodas a referencia-idészak alatt is érvényben
maradt, mivel azt 2025 januarjaban ujabb két évre meghosszabbitottak.

A 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti referencia-idészakban a roman hosszu
lejaratu kamatlabak atlagosan 6,7 szazalékon, tehat a kamatlabra vonatkozo
konvergenciakritérium 5,1 szazalékos referenciaértéke felett voltak. A roman
hosszu lejaratu kamatlabak és az eurodvezeti (GDP-vel sulyozott) kamatlab kozotti
kuldnbozet kismértékben csokkent, és a referencia-idészak végén 2,7
szazalékponton allt. A tékepiacok Romaniaban jéval kisebbek, mint az
eurodvezetben, és tovabbra is fejletlenek.

A roman jog nem felel meg a kézponti bank filiggetlenségére, a monetaris
finanszirozas tilalmara, valamint az eurorendszerbe torténd jogi integraciora
vonatkozé valamennyi kovetelménynek. Romania eltéréssel rendelkezd unios
tagéllam, ezért a Szerz6dés 131. cikke alapjan valamennyi alkalmazkodasi
kovetelménynek meg kell felelnie.
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4.5

Svédorszag

2026 majusaban a tizenkét havi atlagos HICP-inflaciés rata Svédorszagban 2,2
szazalékon, tehat az arstabilitasi kritérium 2,7 szazalékos referenciaértéke alatt
volt. Ez a rata varhatdan fokozatosan csdkkenni fog a kdvetkez6 honapokban, ami
elsésorban az élelmiszerekre alkalmazott alacsonyabb hozzaadottérték-adot,
valamint a 2025. évi arfolyam-er6sddés atgyiriz6 hatasat tikrozi. Ugyanakkor ezt a
csOkkenést varhatdan részben ellensulyozzak a magasabb nyersanyagarak,
valamint a kdzel-keleti haborihoz kapcsolodd, egyre fokozodo inflaciés nyomas. A
svédorszagi inflacio varhatdan 2026-ban és 2027-ben is a Sveriges Riksbank
célértéke alatt marad. El6retekintve Svédorszag monetaris politikaja és
stabilitasorientalt intézményi keretrendszere varhatéan tovabbra is hozzajarul az
arstabilitas fenntartasahoz.

Svédorszag jelenleg nem all az Eurépai Tanacs tulzott hiany meglétére
vonatkozo6 hatarozatanak hatalya alatt. 2025-ben Svédorszag allamhaztartasanak
koltségvetési hianya a GDP 1,3 szazalékat tette ki, tehat joval a 3 szazalékos
referenciaérték alatt volt, GDP-aranyos addssaga pedig 35,1 szazalékot tett ki, azaz
joval a 60 szazalékos referenciaérték alatt volt.

A 2024. junius 18-t6l 2026. junius 17-ig tarté kétéves referencia-idészakban a
svéd korona nem vett részt az ERM ll-ben, hanem azzal rugalmas
arfolyamrendszerben kereskedtek. A svéd korona euréhoz viszonyitott arfolyama
a kétéves id6szak atlagaban magas foku volatilitdst mutatott. 2026. junius 17-én az
arfolyam 10,891 korona/euro szinten alakult, azaz a korona 3,5 szazalékkal er6sebb
volt a 2024. juniusi atlagos szintjéhez képest. A referencia-idészak soran a Sveriges
Riksbank swapmegallapodast tartott fenn az EKB-val, amelynek keretében
legfeljebb 10 milliard euro kolcson felvételére volt lehetésége svéd koronaban
nyujtott fedezet mellett; ez a megallapodas 2007. december 20. 6ta van hatalyban.

A 2025 juniusa és 2026 majusa kozotti referencia-idészakban a svéd hosszu
lejaratu kamatlabak atlagosan 2,6 szazalékon, tehat joval a kamatlabra
vonatkozé konvergenciakritérium 5,1 szazalékos referenciaértéke alatt
maradtak. A svéd hosszu lejaratu kamatlabak és az eurodvezeti atlagkamatlab
kdzotti kildnbdzet nagyon kis mértékben nétt, és a referencia-idészak végén —0,7
szazalékponton allt. A tékepiacok Svédorszagban rendkivil fejlettek az
eurodvezethez képest.

A svéd jog nem felel meg a kézponti bank fliggetlenségére, a monetaris
finanszirozas tilalmara, valamint az eurorendszerbe torténd jogi integraciora
vonatkozé valamennyi kovetelménynek. Svédorszag eltéréssel rendelkezé unids
tagéllam, ezért a Szerz6dés 131. cikke alapjan valamennyi alkalmazkodasi
kévetelménynek meg kell felelnie. A Szerz6dés értelmében Svédorszag 1998. junius
1-je ota koteles olyan nemzeti jogszabalyokat alkotni, amelyek célja az
eurorendszerbe valé integracio.

Konvergenciajelentés, 2026. junius — Hiba! A(z) Heading 1 itt megjelenitend6
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Koszonetnyilvanitas

Ezt a konvergenciajelentést az EKB Kdzgazdasagi Elemzési Féigazgatésaga koordinalta és készitette el az EKB mas szervezeti
egyseégei, kiilondsen a Jogi Szolgaltatasi Féigazgatdsag, a Monetaris Politikai Féigazgatdsag és a Statisztikai Féigazgatésag altal
szolgaltatott informaciok, észrevételek és javaslatok beépitésével. Halasan készonjiuk az EU nemzeti kdzponti bankjaitol és kilénésen a
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