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Az elmult év attekintése

2022 forduldpontnak tekintheté az EKB monetaris politikajaban. Hirtelen
megvaltoztak az inflacios kilatasok, mivel egyidejlileg kétféle megrazkddtatas is érte
a gazdasagot. El6sz0r is, az eurodvezet példatlan negativ kinalati
sokkhatassorozattal szembesiilt az ellatasi lancban a vilagjarvany altal el6idézett
zavarok miatt, majd Oroszorszag jogtalanul lerohanta Ukrajnat, és ennek nyoman
energiavalsag alakult ki. Emiatt valamennyi gazdasagi agazatban jelentésen
megndvekedtek a raforditasi koltségek. Masodszor, a gazdasag pandémia utani
Ujranyitasa pozitiv keresleti sokkot valtott ki, igy a cégek a korabbinal sokkal
gyorsabban és hathatésabban érvényesithették az araikban az emelked6
koltségeket.

Mér 2021 végeén bejelentettiik, hogy fokozatosan kevesebbet vaséarlunk az
eszkozvasarlasi programunk (APP) keretében, 2022. marcius végén pedig lezéarjuk a
pandémias vészhelyzeti program (PEPP) alatti netté eszkodzvasarlast. Ugyanakkor
Osszességében még mindig nagyon laza volt a monetaris politikank, mivel az elmult
évtizedben igen alacsony inflacidval jellemzett kbrnyezethez és a jarvany korai
szakaszaban felmeril6 deflaciés kockazatokhoz igazodott. Ezért tobb Iépést tettiink,
hogy normalizaljuk ezt az alapallast, és gyorsan reagaljunk az emelkedd inflacio
jelentette feladatra.

Marciustol gyorsabb temben csékkentettiik az APP alatti nettd vasarlast, aprilisban
pedig bejelentettik a harmadik negyedévre tervezett befejezését. Juliusban 11 év
utan elsé izben megemeltiik az EKB iranyadd kamatlabait, majd a kovetkez6
monetaris politikai értekezleteken tdbb nagy lépésben ismét kamatot emeltiink. A
kiigazitas Uteme fontos jelzés a nyilvdnossag szaméra az inflacio lefaragasa iranti
eltokéltséguinkrél, ami még a gyorsulé inflacid mellett is segitette az inflacios
varakozasok ,lehorgonyzasat”.

Ezzel parhuzamosan gondoskodtunk réla, hogy a monetéris politikank
normalizalasaval a transzmisszié tovabbra is zokken6mentesen megvaldsuljon az
euroOvezet pénzigyi piacain. Ezt két 6 intézkedéssel sikertilt elérni: elszor is ugy
dontottiink, hogy rugalmassagot alkalmazunk a PEPP-portfélioban lejard
értékpapirok Ujrabefektetése soran, hogy elharitsuk a pandémia kapcsan a
monetaris politikai transzmissziés mechanizmust fenyegeté kockazatokat.
Masodszor, (j transzmissziévédelmi eszkozt vezettiink be.

Az inflacios kilatasok alakuldsa azonban ravilagitott, hogy a nagyrészt semleges
monetaris politikai alapallas elérése 6nmagaban nem lesz elegendé. Az
el6rejelzések arra utaltak, hogy az inflacioé tul sokaig tulzott mértékben a 2%-os
kdzéptavu célunk folé kerdl, allanddsulasanak jelei mutatkoztak, ahogy az aroldali
nyomas folyamatosan bdvdilt, és az inflacios alapfolyamatok is erésédtek. Ebben a
helyzetben ,restriktiv”, korlatozé iranyba kellett elmozditanunk a kamatokat, és
vissza kellett fognunk a keresletet.
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Decemberben, az év utols6 monetaris politikai értekezlete utan bejelentettiik, hogy a
kamatlabakat jelentds mértékben, szilard Gtemben tovabb kell emelniink ahhoz,
hogy elérjék a kelléen korlatozé szintet, ami biztositja az inflacié idében valo
visszatérését a célunkhoz. Jeleztiik, hogy mikézben a monetéris politikai alapallas
meghatarozasaban az EKB iranyadd kamatlabai az els6dleges eszkdzeink, 2023
marciusatél megkezdjik az APP-értékpapir-portfolié egyenletes, kiszamithaté ttem
csokkentését. Ez egy oktéberi dontést kovetett, amely alapjan Ujrakalibraltuk a
harmadik sorozat, célzott, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveleteink feltételeit,
megsz(intetve a kihelyezett forrasok dnkéntes alapu korai visszafizetésének
akadalyat. Junius vége (a netté eszkdzvasarlas befejezése) és december vége
kozott mintegy 830 milliard euréval csokkent a mérlegiink monetaris politikai céla
eszkozallomanya, ami hozzajarult a mérleg normalizalasahoz.

A magas inflaci6 lekiizdését célzé intézkedéseink mellett folytattuk a
klimavéltozasbol ered6 és megbizatasunkat fenyegetd tagabb korli veszélyek
vizsgalatat és kezelését. 2022-ben tovabbi Iépéseket tettlink, hogy az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos megfontolasokat beépitsiik a monetaris politikai
miveleteinkbe. Tobbek kozott elvégeztiik a mérlegiinkben szereplé tobb pénzugyi
kitettség els6 klimastressztesztjét, és eléreléptliink azon a téren is, hogy
makrogazdasagi modellezésiink jobban tikrézze az éghajlatvaltozas hatasat.
Oktébertél megkezdtik a monetaris politikai portfolidinkban levé vallalati
kotvényallomanyok dekarbonizalasat, hogy noveljik az éghajlati szempontbdl jobban
teljesitd kibocsatok aranyat. Ugy déntéttiink tovabba, hogy korlatozzuk a nagy
karbonldbnyomi nem pénzigyi vallalatok altal kibocséatott azon eszkdzok
részaranyat, amelyeket a partnerek az eurorendszertél valo hitelfelvételkor
fedezetként felajanlhatnak.

2022-ben is lankadatlanul azon dolgoztunk, hogy tovabbra is élen jarjunk a fizetési
rendszerek és piaci infrastrukturak technolégiai fejlesztése terén. Elkészitettik a
TARGET2-r6l valo atallast uj, korszerUsitett, valds idejl bruttd elszamolasi
rendszerre, és tobb intézkedéssel biztositottuk a pénzforgalmi szolgaltatok
paneurdpai elérhetéségét a TARGET azonnali fizetéselszamolasi (TIPS)
rendszerben. Az utébbiban lebonyolitott azonnali fizetési miveletek szama 2022-ben
a 2021-es adat 17-szeresére nétt.

Ebben az évben tUnnepeltuk a 20. évforduldjat az eurobankjegyek és -érmék
bevezetésének, amely mérfoldké az eurdpai torténelemben, hiszen az euro
kézzelfoghat6an jelképezi az eurdpai integraciot. Az eurdpaiak kérében a mai napig
valtozatlanul a készpénz a leggyakrabban hasznalt fizetbeszkoz, a fizetések kdzel
60%-a készpénzes, és nem fér hozza kétség, hogy mindig is fontos szerepet fog
jatszani az emberek életében. Ugyanakkor a gazdasag egyre jobban digitalizalédik,
ezért gondoskodnunk kell az eurdpaiak szamara biztonsagos, hatékony és
kényelmes digitdlis fizetési modokrol is. Az eurorendszer ezért vizsgélja a digitalis
euro kibocsatasanak lehetéségét, és a most zajlo vizsgalati szakasz részeként 2022-
ben megallapodtunk a digitalis euro f8 hasznalati modjairdl és fontosabb kialakitasi
szempontjairol.
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Az év végét az eurodvezet Ujabb bévilése kdvette: 2023. januar 1-jén Horvatorszag
atvette az eurét. Ez is bizonyitja, hogy az euro valtozatlanul vonzé pénznem, amely
stabilitést biztosit a tagorszagoknak.

A fenti eredményeket nem érhettiik volna el az EKB munkatarsainak odaadd
munkaja nélkil, amellyel az Eurépaban élék érdekeit szolgaljak.

Frankfurt am Main, 2023. majus
Christine Lagarde

elnok
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Az esztend® szamokban

M

Az eurodvezetben lassult a gazdasagi
novekedés

+3,5%

Az eurodvezet real-GDP-je a 2021-es 5,3%
utan 2022-ben 3,5%-kal nétt. A gazdasag az
év elsé felében folytatta a vilagjarvanybdl valo
kilabalast, ugyanakkor a masodik félévben
jelentésen gyengiilt.

* o *

Az EKB megkezdte az iranyadé
kamatlabak emelését

+250 bazispont

2022 juliusaban a Kormanyzétanacs tébb
mint egy évtized 6ta el6sz6r megemelte az
EKB iranyado kamatlabait, véget vetve ezzel
a negativ iranyadd kamatlabak korszakanak.
A kamatlabak 6sszességében 250
bazisponttal emelkedtek 2022 masodik
felében, gyors valaszként az EKB 2%-0s
kdzéptavu céljat meghaladé inflaciéra.
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Az inflacié meredeken és magasra szintre
emelkedett

8,4%

2022-ben a fogyasztoiar-index alapjan mért
inflacio az eurodvezetben a 2021. évi 2,6%-
rél 2022-ben atlagosan 8,4%-ra nétt. Az
emelkedésben nagyrészt az energia- és
élelmiszerarak megugrasa tukréz6dott,
amelyet Oroszorszag ukrajnai invazidja
sulyosbitott.

X

Jelentésen emelkedtek a cégeknek
nyujtott bankhitelek kamatlabai

+205 bazispont

A monetaris politika normalizalédasaval 2022-
ben meredeken néttek a banki
hitelkamatlabak. 205 bazispontos
emelkedéssel a cégeknek nyujtott kdlcsondk
osszetett banki hitelkamatlaba az év végén
3,4%-ot ért el. A lakossagi jelzaloghitelek
banki kamatlaba 163 bazisponttal 2,9%-ra
nétt.



v

A bankszektor reziliencidjanak megorzése

érdekében sok orszag vezetett be
makroprudencialis tékepuffereket vagy
novelte azokat

Pufferek
bevezetésére vagy

novelésére vonatkozo

14 dontés értékelése

Az EKB jelentés szamu olyan dontést értékelt,
amelyet nemzeti hatésagok hoztak
makroprudencialis t6keintézkedések
bevezetése vagy tovabbi szigoritasa
érdekében, hogy megérizzék és erbsitsék a
bankszektor reziliencigjat.

2022-ben volt az eurobankjegyek és -
érmék forgalomba valé bevezetésének 20.
évforduléja

20 év

Az eurobankjegyek és -érmék 2002-es
bevezetése mérfoldkd volt az eurdpai
torténelemben, és az eurdpai integracio
kézzelfoghato jelét tette a zseblinkbe. Ez az
egész vilagra kiterjedéen is torténelmi
esemeény volt, mivel a vilag legnagyobb
monetaris atallasat jelentette, és jelenti mais.

EKB éves jelentés 2022

=

Jelentés névekedés az azonnali fizetési

tranzakciok volumeneiben a TARGET
azonnali fizetéselszamolasban

17,1-szeres
novekedés

A TARGET azonnali fizetéselszamolason
(TIPS) keresztiil elszamolt tranzakcidok
volumene 2022-ben 17,1-szer nagyobb volt,
mint 2021-ben, mivel tovabbi bankok és
nemzeti k6zosségek csatlakoztak a TIPS-hez.

Kiils6 résztvevokkel valé személyes
talalkozasok csokkentésének Uj
célkitlizése

-50%

2022-ben az EKB ugy dontétt, hogy egy
kétéves idészak alatt 50%-kal csdkkenti a
kills6 résztvevékkel valo talalkozasokat. Ez
az EKB arra iranyul6 kezdeményezéseinek
egyike, hogy mérsékelje mikddésének
kdrnyezeti hatasat.



1.1

A bizonytalansag és az inflacié
novelésével Oroszorszag ukrajnai
haboruja fékezte a globalis
gazdasagi névekedést

Magas inflacié novekvd bizonytalansag
és lassul6é gazdasagi novekedeés
kOzepette

A globalis ndvekedés 2022-ben lassult. Oroszorszag ukrajnai invazidja, a magas
inflacié és a szigorabb pénzigyi feltételek egyarant terhelték a fejlett és a feltérekvd
piacgazdasagokat. Jelentésen néttek a magas és volatilis nyersanyagarak, a
globalis sziik kinalati keresztmetszetek és a feszes munkaerépiacok altal taplalt
globalis inflacios nyoméasok. Az euro gyengllt az amerikai dollarral szemben, viszont
felértékel6dott sok mas valutahoz képest, igy nominaleffektiv arfolyama stabilabb
volt.

2022-ben az inflacio az eurodvezetben a 2021-es 2,6%-r6l 8,4%-ra emelkedett. Az
emelkedés féként az energia- és élelmiszerarak ukrajnai haboru altal kivaltott
megugrasat tikrozte. Az arnyomasokat a gazdasag sok szektoraban névelték
multbeli kinalati sz(ik keresztmetszetek, valamint némi felgyiilemlett kereslet a
koronavirus-jarvany (Covid19) kovetkeztében, a termelésnek az energiadrak
emelkedése miatti magas inputkéltségeivel egyiitt. Erés elsé félévet kévetSen,
amikor killbndsen a szolgaltatasi 4gazat élvezte a jarvannyal kapcsolatos
korlatozasok megsziintetésének el6nyeit, az eurobvezet ndvekedése — féként az
ukrajnai habora hatasai miatt — lelassult.

Lassuld gazdasagi aktivitas a fejlett és a feltorekvé
piacgazdasagokban

A globdlis gazdaséagi nbvekedés a 2021. évi 6,4%-rél 2022-ben 3,4%-ra esett, mivel
Oroszorszag ukrajnai haborutja és mas geopolitikai tényez6k bizonytalansagot
keltettek, az inflaciéo emelkedett, és a pénziligyi feltételek szigorodtak. A lassulas
kiterjedt a fejlett és feltdorekvd piacgazdasagokra is (1.1. abra, a) panel) Mindez egy
2021-es erételjes fellendiilést kdvetett, amely fé6ként a jarvannyal kapcsolatos
korlatozasok enyhitésének és a globdlis kereslet azutani emelkedésének
kdszdnhetben kdvetkezett be. 2022 elején az ukrajnai haboru tovabbi jelentds
csapast mért a vilaggazdasagra. A nyersanyagarak megugrasahoz és igen nagyfoku
volatilitasahoz vezetett, tovabba alaasta az élelmezésbiztonsagot, kilbndsen a
feltdrekv® piacgazdasagok szamara. Az emelkedd energia- és élelmiszerarak
vilagszerte feler@sitették az inflaciés nyomasokat, mérsékelve a haztartasok
tényleges rendelkezésre allo realjovedelmét, és a monetaris politika gyors
szigoritasara késztetve a kdzponti bankokat. A globalis pénzigyi feltételek
jelentésen szigorodtak egy emelked6 kamatlabakkal, zuhano tézsdei
arfolyamértékekkel és fokozott kockazatkeriléssel jellemzett kdrnyezetben.
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A vilagkereskedelem névekedése
2022-ben lassult.

A globalis fogyasztéiar-index
alapjan mért inflacio, valamint az
energiat és élelmiszereket nem
tartalmaz¢ inflacié egyarant
jelentésen emelkedett

1.1. abra
A globalis GDP és a kereskedelem alakulasa

(éves szazalékos valtozasok)

B Globalis, beleértve az eurodvezetet
Fejlett gazdasagok
B Feltorekvé piacgazdasagok

a) Globalis real-GDP-novekedés b) A globalis kereskedelem novekedése
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Forras: Haver Analytics, nemzeti forrasok és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: a) panel: Az aggregatumok kiszamitasa vasarléeré-paritasos sulyokkal kiigazitott GDP alkalmazasaval torténik. A
folytonos oszlopok jelzik az adatokat. A szaggatott vonalak a hosszu tavu atlagokat jeldlik (1999 és 2022 kozott). A legutolsé adatok
2022re vonatkoznak, a 2023. aprilis 18-i frissités szerint. b) panel: A globalis kereskedelem névekedése mint a globalis import
novekedése, beleértve az eurodvezetet. A folytonos oszlopok jelzik az adatokat. A szaggatott vonalak a hosszu tavu atlagokat jeldlik
(1999 és 2022 kozott). A legutolsé adatok 2022-re vonatkoznak, a 2023. aprilis 18-i frissités szerint.

A vilagkereskedelem névekedése 2022-ben visszaesett, bar tovabbra is a historikus
atlag felett maradt (1.1. abra, b) panel) A visszaesés f6ként a gyenge feldolgozoipari
tevékenységnek volt koszonhetd. Az év elsé felében a globalis kereskedelem még
viszonylag reziliens volt, mivel Oroszorszag ukrajnai haborujanak és a sokaig
megmarado globalis kindlati szlk keresztmetszeteknek a hatasait részben
ellensulyozta az utazasi és szallitdsi szolgéaltatasok helyreallasa, amint a jarvannyal
kapcsolatos korlatozasok enyhultek. Az év masodik felében viszont jelentésen
lassult a kereskedelem, ami kiildnésen a feltdrekvd piacgazdasagokbol szarmazo
alacsonyabb importot tikrozte. Mikozben a globdlis értéklancok integréacioja a
globdlis pénzugyi valsag 6ta stagnalt, a jarvany és geopolitikai folyamatok fokozottan
Osztonozték a cégeket, hogy térjenek vissza a belfdldi termeléshez és diverzifikaljak
beszallitéikat, ami a jovében a globalis értéklancok szétaprézdédasahoz vezethet.

Amint az mind a fogyasztéiar-index alapjan mért, mind az energiat és élelmiszereket
nem tartalmazé inflacié mértékében tikrézédik, 2022-ben jelentésen néttek a
globalis inflaciés nyomasok (1.2. abra). Az inflaciés nyomasokat taplaltadk a magas
és volatilis nyersanyagarak, a globalis kinalati sz(ik keresztmetszetek, a pandémia
hosszan tarté ujranyitasi hatasai, valamint a feszes munkaerdpiacok. A Gazdasagi
Egyittmikddési és Fejlesztési Szervezethez (OECD) tartozé orszagokban a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié oktdberben 10,7%-on tet6zott, majd
csOkkenni kezdett. Az energia és élelmiszerek nélkili inflacié ugyanebben a
honapban érte el a csucsot jelentd 7,8%-ot. A legtdbb orszagban az inflacio elsd
félévi meglodulasa féként a magasabb nyersanyagarakat tiikrozte. Az energia és
élelmiszerek nélkili inflacio késébb az év folyaman azt jelezte, hogy az inflaciés
nyomasok egyre kiterjedtebbé valtak mind a fejlett, mind a feltérekvé
piacgazdasagokban. A mogottes inflacios nyomasokat ugyancsak taplaltédk a
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kovetdéen néttek az energiaarak,
majd némileg mérséklédtek, amint
az energiakereslet esett, és a
cseppfolydsitott foldgaz importja
emelkedett

Az euro esett az amerikai dollarhoz
képest, de nominaleffektiv
arfolyama stabilabb volt

fokozddd bérnyomasok, mivel a munkaerdpiacok a legfontosabb fejlett
gazdaséagokban a globalis gazdasagi tevékenység lassulasa ellenére feszesek
maradtak.

1.2. dbra
OECD inflacios ratak

(éves szazalékos valtozasok, havi adatok)

== Minden tétel
Az energia és az élelmiszerek nélkl
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Forras: OECD.
Megjegyzés: A legutolsd adatok 2022 decemberére vonatkoznak, a 2023. aprilis 18-i frissités szerint.

2022 folyaman meredeken néttek, de az év vége felé némileg mérséklédtek az
energiadrak. Ellatasi zavarok kdvetkeztében 6%-kal néttek az olajarak, féként
Oroszorszag ukrajnai invazidja miatt, amely tavasszal az olajarak megugrasat
okozta. Az ellatasi zavarokat részben ellensulyozta az alacsonyabb kereslet a
globalis gazdaséagi lassulas és a kinai lezarasok kozepette. Ukrajna megszallasa és
Eurdpa csokkentett gazellatdsa szintén az eurGpai gazarak példatlan megugrasaihoz
vezetett. Az év elejéhez képest a gazarak tébb mint 240%-kal néttek az orosz
invazio azonnali kovetkezményeként. A gazarak megugrasa jelentésen ranyomta a
bélyegét az eurdpai energiaarakra altalaban, mert a villanyaram nagykereskedelmi
aranak emelkedését is eredményezte. A gazarak mérséklédtek az utolséd
negyedévben, mivel a cseppfolyositott foldgaz (LNG) megndvekedett behozatala és
a gazzal valo takarékoskodast célz6 intézkedések azt jelentették, hogy az EU a
fltési szezon elején magas gaztarozoi szintekkel rendelkezett, igy 2022 végén a
gazarak nagyjabdl az invazioé elétti szinteken voltak, bar még mindig 14%-kal
magasabban, mint az év elején.

2022-ben az euro 6%-kal leértékel6dott az amerikai dollarral szemben, viszont
nominaleffektiv arfolyama stabilabb volt (+0,8%), noha évkozben jelentésen
ingadozott. A dollar a legtdbb mas valutaval szemben er6s6détt, mivel az Egyestuilt
Allamok Szévetségi Tartalékbankrendszere szigoritotta a monetéris politikat, és a
globalis kockazatérzékelés mérsékelt volt. Az eur6t nyomas alé helyezték a magas
energiadrak és az eurodvezet rosszabbodé gazdasagi kilatasai is. Ugyanakkor az
euro felértékel6dott a tobbi f6 valutaval, ugymint az angol fonttal, a japan jennel és a
kinai renminbivel szemben.

2022 végén, nagyfoku bizonytalanség kdzepette, az ukrajnai haboru fokozottan
karos kdvetkezményei, a kinai gazdasag jelent6sebb lassulasanak tovabbgyrizd
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1.2

A vilagjarvanyt kovetéen
a ndvekedési Gtem 2022
elsé felében tovabb
er6so6dott, am a masodik
félévben visszaesett.

hatasai, valamint a legfontosabb fejlett gazdasagok monetaris politikai 6sztonzdinek
szigorubb pénzigyi feltételek miatti gyorsabb visszavonasa jelentették a globalis
gazdasagi ndvekedés f6 kockazatait. Az utobbi okrdl ugy vélték, hogy a feltérekvd
piacgazdasagokbdl valé jelentésebb tékekiaramlasokat valthat ki, és zavarokat
okozhat a pénziigyi piacokon. Raadasul a globdlis nyersanyagpiacok érzékenyek
maradtak az ellatasi kock&zatokra. A magasabb nyersanyagarak és a fogyasztoi
arakon szamitott inflacidba valo erésebb transzmisszié jelentésebben erodalna a
vasarloerét, és visszafoghatna a globalis keresletet. A globalis ellatasi lancokban
ismételten jelentkezé nyomasok és a globalis kereskedelmi rendszer fokoz6do
szétaprozodasa ugyancsak hatraltathatnak a névekedést és taplalhatnak az inflaciot.

2022 folyaman jelentésen gyengult az euroovezet
novekedése

Az eurodvezet real-GDP-je a 2021-es 5,3% utan 2022-ben 3,5%-kal nétt, miutan a
gazdasag kilabalt a vilagjarvany okozta recessziobdl (1.3. dbra). A 2022-es
névekedés elsésorban a belfdldi kereslet erbteljes hozzajarulasanak volt
kdszdnhetb. Az év végére az eurobvezet kibocsatasa 2,4%-kal haladta meg a
jarvany el6tti, azaz a 2019. utols6 negyedévéhez viszonyitott szintet. Az egyes
orszagok ndvekedési teljesitménye ugyanakkor feltinéen kiilénbdzott, tikrozve a
gazdasagok eltérd szerkezetét, valamint azt, hogy az egyes orszagok milyen
mértékben |attdk hasznat a szolgaltatasi szektor Ujranyitasdnak és milyen mértékben
hatott rajuk Oroszorszag ukrajnai invaziéja. Ahogy a kontaktintenziv szolgéltatasok
iranti kereslet erds fellendlilése az év elsé felében alabbhagyott, a szarnyal6
energiaarak kezdték mérsékelni a kiadasokat és a termelést az egész gazdasagra
kiterjed6en. Erés gazdasagi bizonytalansag, tovabba a vallalkozdsok és haztartasok
csokkend bizalma kozepette az eurodvezet ugyancsak megérezte a globalis kereslet
gyengllésének és sok jelentdsebb gazdasag szigorubb monetaris politikajanak
hat4sét.
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Monetaris politikai tamogatas
visszavonasa, mikozben a fiskalis
politika védelmet kinalt az
energiaar-emelkedésekkel
szemben

A maganfogyasztast szamos sokk
befolyasolta, de 6sszességében
reziliens volt

1.3. abra
Az eurodvezet real GDP-je

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

== Real-GDP ndvekedés
Magéanfogyasztas

B Allami fogyasztas

B Bruttd alléeszkoz-felnalmozas

B Netto export

B Készletek valtozasa

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Forras: Eurostat.
Megjegyzés: A legutolsé adatok 2022-re vonatkoznak.

2022-ben visszavonasra kerllt a monetaris politikai tamogatas, mikdzben a fiskalis
politikak az energiaar-emelkedésekkel szembeni védekezésre 6sszpontositottak.
Jollehet 2021 decemberében megkezd6dott a monetaris politikai iranyultsag
normalizalasa, a monetaris politika altalaban alkalmazkod6 maradt, kilondsen az év
els6 felében. Ugyanakkor az év masodik felében a monetaris politikai tAmogatést
példatlanul nagy lépésekben gyorsan visszavontak (lasd a 2.1. szakaszt). Az
eurobvezeti kormanyok fiskalis politikai intézkedéseket vezettek be a magas
energiadrak hatasanak tompitdsa érdekében. Az intézkedések nagyobbrészt nem
célzottak voltak, ahelyett, hogy els6sorban a legsebezhet6bb haztartasok és cégek
védelmére irdnyultak volna. Az intézkedések kortilbelll fele az energiafogyasztas
hatarkoéltségére volt hatassal, és nem az alacsonyabb energiafogyasztas
0sztonzdinek megdbrzésére szabtak azokat. Ugyanakkor a strukturalis politikédk
tovébbra is az eurobvezet ndvekedési potencialjanak fokozasara térekedtek. Az
orszagok Next Generation EU (NGEU) program szerinti beruhazasi és
szerkezetireform-terveinek folytatodo végrehajtasa fontos hozzajarulast jelentett e
célokhoz.

A maganfogyasztas ndvekedése 2022-ben reziliens volt, mivel a munkajovedelem
szilard maradt, és a megtakaritdsok tamogattak a felgyllemlett keresletet (1.4. abra).
A pozitiv dinamikat féként a szolgaltatasoknak a vilagjarvannyal kapcsolatos
korlatozasok feloldasat kdveté meredeken emelkedd fogyasztasa alapozta meg.
Mindazonéltal a maganfogyasztas az év folyaman lelassult, ami a nem tartés
fogyasztasi cikkek gyenge forgalmara volt visszavezethet6 a rendelkezésre allé
realjovedelem csOkkend ndvekedése és a tartos bizonytalansag kdzepette.
Osszességében a haztartasok kiadasai 2022-ben 4,3%-kal néttek. A foglalkoztatas
erételjes novekedésével és a bérek fokozatos emelkedésével a munkajovedelem
(amelyet jellemzéen mas jovedelemforrasoknal nagyobb aranyban hasznalnak fel
fogyasztasra) jarult hozza leginkabb a rendelkezésre allé jévedelem névekedéséhez
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Jelentds bizonytalansag kézepette
a beruhazasoknak emelked6
energia- és finanszirozasi
koltségekkel kellett szamolniuk

2022-ben. Ugyanakkor a névekvé inflacio az vége felé egyre inkabb csokkentette a
rendelkezésre allo realjévedelmet, ami ellensulyozta a rugalmas munkaerdpiac és a
koltségvetési tdmogatasok kedvezé hatasait.

1.4. dbra
Az eurodvezet realfogyasztasa

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

== Maganfogyasztas
Alkalmazottak javadalmazésa

B Uzemi eredmény és tulajdonbdl szarmazo jovedelem
B kozvetlen adok, tarsadalombiztositasi jarulékok és tarsadalmi juttatasok
B Megtakaritasok
B Fogyasztasdeflator
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések 2022 negyedik negyedévére vonatkoznak.

2022-ben a nem épitési beruhdzasok — azaz a magan nem lakas beruhazéasok —
névekedése erdsen ingadozott (1.5. abra).! A kilondsen volatilis ir immaterialis
beruhazas Gsszetevd kivételével?, a nem épitési beruhazasok novekedése az év
folyaman lassult. Jelent6s kereslet, markans vallalati nyereségek és kedvezd
finanszirozasi feltételek altal 6sztondzve erésen kezdte az évet, ahogy a jarvannyal
kapcsolatos intézkedéseket megszintették. Ugyanakkor Oroszorszag ukrajnai
haboruja és az ebbdl kovetkez6 energiavalsag (egyutt a monetaris politikai
Osztonzés mérséklésével) emelkedd energia- és finanszirozasi kéltségeket jelentett
a cégek szamara. Lassuld belfoldi és globalis kereslet mellett egy erés
bizonytalansaggal jellemzett kornyezetben ez csdkkentette beruhazasaik 6sztonzéit.
Azonos feltételek mellett, 2022 végére a nem épitési beruhdzésok joval a 2019.
negyedik negyedévi szint alatt voltak, amelyet az immaterialis beruhazasok jelentés
emelkedése erfsitett. E beruhazasok az ir immaterialis javak kivételével mar 2020
végére helyrealltak. Osszességében a nem épitdipari beruhazasok 2022-ben 5,2%-
kal néttek.

Tekintettel arra, hogy allami beruhdzasokra vonatkozé hivatalos negyedéves adatok nem allnak
rendelkezésre, ezt az alternativ kdzelité megoldast széles kérben hasznaljak az EKB kiadvanyaiban.
2 Avolatilitas frorszagban letelepedett néhany nagy multinacionalis cég globalis tevékenységeibél ered,
és olyan immaterialis javak ad6zasi szempontbdl optimalis nemzetkozi transzfereit tiikrdzi, amelyek
lényegében nem fliggenek 0ssze a gazdasagi ciklussal. E tranzakciok jelentdsek és rendszertelenek.
Lehetnek azonnaliak is, mivel az immaterialis beruhazasoknal nincs sziikség id6re, hogy feléplljenek.
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A kereskedelmet befolyasoltak a
magasabb energiakodltségek, az
ellatasi lanc szlik keresztmetszetei,
valamint a gyengulé globalis
kereslet

A munkaerdpiac 6sszességében
rugalmasan ellenallé6 maradt 2022-
ben.

1.5. abra
Eurodvezeti realberuhazasok

(negyedéves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

= (sszes beruhazas

B Nem épitési beruhazas, kivéve az irorszagi immaterialis javakba torténé beruhazasokat
Immaterialis beruhazasok irorszagban
Lakascélu beruhazasok

B Nem lakascélu épit&ipari berunazasok
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsd megfigyelések 2022 negyedik negyedévére vonatkoznak.

2022 els6 negyedéveben erételjesen néttek a lakasberuhazasok, mivel a kedvezd
finanszirozasi feltételek, a megtakaritasok jelentés allomanyanak felhalmozédasa,
valamint jovedelemtamogato intézkedések fenntartottak a lakasok iranti keresletet. A
kovetkez6 negyedévekben viszont megtorpantak a lakasberuhazasok, mert a
kereslet az emelkedd jelzalogkamatlabak és az ukrajnai haboruval kapcsolatos
bizonytalansag kdvetkeztében gyengilt, mikdzben a kinalat az anyag- és
munkaerdhianybol eredd koltségndvekedéstdl szenvedett. 2022 egészében 1,1%-kal
novekedve, 2022 végén a lakasberuhdzasok mintegy 3%-kal haladtak meg a jarvany
el6tti szintet.

2022-ben az eurodvezet arukereskedelmi mérlege hianyba fordult, nagyrészt az
energiaimport magasabb koltsége és a mérsékelt exportteljesitmény miatt.
Importoldalon az energiafelhalmozasnak és a kdzbensd termékek ndvekvd
importjdnak kdszonhet6 erbteljes ndvekedést jelentésen emelkedd arak kisérték,
kilénOsen az energiaimportot illetéen. Az aruexportot hatraltatta az ellatasi lancok
sziik keresztmetszeteinek 2022 elsé felében megfigyelt ujboli fokozédasa. Késébb
ezek mérsékeltek maradtak, mivel a globalis kereslet csdkkent, mikdzben az ellatasi
lancok problémai csak fokozatosan javultak. Ezzel szemben a szolgéltatdsexport
(ktléndsen az idegenforgalmi szolgaltatasok) javara szolgélt a jarvannyal
kapcsolatos korlatozasok konnyitése és fokozatos megsziintetése. Osszességében
a kereskedelem eurodvezeti GDP-ndvekedéshez valé hozzajarulasa 2022-ben
nagyjabol semleges volt.

Munkaerdpiacok

A munkaerépiac tovabb folytatta a vilagjarvanybol valé markans kildbalaséat az
eurodvezet gazdasagi tevékenységének élénkilésével parhuzamosan. 2022
negyedik negyedévére a teljes foglalkoztatas 2,3%-kal, a ledolgozott munkadrak
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szama pedig 0,6%-kal haladta meg a 2019 negyedik negyedévi szintet (1.6. dbra). A
15-74 éves korcsoportban a munkaerd-piaci részvételi arany 2022 negyedik
negyedévében 65,2%-ra emelkedett, ami 0,5 szdzalékponttal magasabb a 2019
negyedik negyedévi szintnél. A foglalkoztatas ndvekedésével parhuzamosan a
munkanélkiliségi rata tovabb csdkkent 2022 végére, a 2022. januari, mar térténelmi
mélypontot jelentd 6,9%-rdl 6,7%-ra (1.7. abra). Csdkkent a munkahelymegtarté
programok igénybevétele, amelyek a valsag idején mérsékelték az elbocsatasokat,
és az ilyen programok keretében dolgoz6k nagyrészt visszatértek a szokasos
munkaidejikhoz.

1.6. abra
Foglalkoztatas, ledolgozott 6rak és munkaeré-piaci részvétel

(bal skala: 2019. IV. n.év = 100; jobb skala: a munkaképes koru népesség szazalékos aranya)

== Foglalkoztatas

Munkadrak szama
== Munkaerd-piaci részvétel (jobb skala)
105 66
100 \/—_/' 65
95 64
90 63
85 62
80 61

2019. IV. n.év 2020. II. n.év 2020. IV. n.év 2021.1l. n.év 2021. V. n.év 2022. 1l. n.év 2022. IV. n.év

Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések 2022 negyedik negyedévére vonatkoznak.

1.7. abra
Munkanélkiliség és munkaeré

(bal skala: szazalékos valtozasok negyedéves 6sszehasonlitdsban, szazalékpontos hozzajarulas; jobb skala: a munkaeré szazalékos
aranya)

A munkanélkiiliség hozzajarulasa a munkaerd ndvekedéséhez
B A foglalkoztatas hozzajarulasa a munkaeré ndvekedéséhez
== A munkaer6 névekedése
== Munkanélkliségi rata (jobb skala)

3 9,0
2 8,5
1 8,0
0 75
-1 7,0
-2 6,5
-3 6,0
-4 55
2019. IV. 2020. 1. 2020. Il. 2020. lll. 2020. IV. 2021.1. 2021.1l. 2021. Ill. 2021. IV. 2022.1. 2022. Il. 2022. lil. 2022. IV.

n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év

Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések 2022 negyedik negyedévére vonatkoznak.
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1.3

2022-ben csokkent az eurodvezet
allamhaztartasi hianya, mivel a
pandémiaval kapcsolatos
intézkedések lejartak, és azokat
csak részben ellensulyoztak uj
tamogaté intézkedések

Oroszorszag ukrajnai haboruja ellenére 2022-ben az eurodvezeti munkaerdpiac
O0sszességében reziliens maradt, amit ugyancsak jelez a betdltetlen allashelyek év
végi tovabbra is nagy szama. Mindazonaltal a munkaerépiaci folyamatok és a
munkaerd iranti kereslet felmérési mutatéi az év masodik felében mérséklédtek. Az
1. keretes iras az egyesult allamokbeli és eurodvezetbeli munkaerépiaci
folyamatokat veti 6ssze azzal a céllal, hogy jobban megértsiik a pandémiabdl valé
kilabalas mozgatorugéinak, valamint a foglalkoztatas és a bérek alakulasa
kilatasainak kulénbségeit és hasonlésagait.

Fiskalis politikai intézkedések a megélhetésikoltség-
valsag kezelésére

2022-ben az eurodvezeti kormanyok a harmadik egymast kovet6 évben talaltak
szembe magukat reagalé fiskalis politikakat igényld Uj kihivasokkal. Az eurodvezet
allamhaztartasi hianya a 2021. évi 5,1%-r6l 2022-ben a GDP 3,5%-ara cstkkent
(lasd az 1.8. abrét), amint a jarvannyal kapcsolatos tAmogato intézkedések lejartak,
és azokat csak részben ellensulyoztak Uj tamogato intézkedések. Utdbbiak célja az
emelked6 energiaaraknak és kovetkezményeiknek — nevezetesen a haztartdsok
megnovekedett megélhetési kdltségeinek és a vallalatok magasabb koéltségeinek —
valé ellenallas volt. Kisebb mértékben Oroszorszag ukrajnai habordjahoz kot6dé
kiadasokat is finansziroztak. Ugyanezen folyamatok tukréz&dnek a fiskalis politikai
irAnyultsagban, amely 2022-ben a masodik egymast kévetd évben szigorodott
mérsékelten.® Viszont amint az al&bbi abran lathatd, a 2020-as lazitasnak eddig
csak kicsit tobb mint egyharmada fordult meg.

3 Afiskalis politikai iranyultsag a fiskalis politikak gazdasagosztonzésének iranyat és méretét tikkrozi, az
allamhaztartas konjunkturaciklusra valé automatikus reakcidjan tul. A koncepcidra vonatkozé tovabbi
részletekért lasd a , The euro area fiscal stance” (Az eurodvezet fiskalis politikai iranyultsaga) cimi
cikket, Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2016.
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Viszont az inflacioval és
Oroszorszag ukrajnai haborujaval
kapcsolatos intézkedések
jelentdsek és kiterjedtek voltak

1.8. abra
Euroovezeti allamhaztartasi egyenleg és fiskalis politikai iranyultsag

(a GDP szazalékaban)

B NGEU-bevétellel kiigazitott fiskalis politikai iranyultsag
Koltségvetési egyenleg (jobb skala)
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Forras: Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozd 2022. decemberi makrogazdasagi elérejelzései és az EKB
szamitasai.

Megjegyzés: A fiskalis politikai iranyultsag mértéke figyelembe veszi az NGEU Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz, valamint
mas unids strukturalis alapok altal finanszirozott kiadasokat.

Amikor az energiaarak 2021 végén erételjesebben emelkedni kezdtek, az
eurodvezeti kormanyok a GDP mintegy 0,2%-anak megfelel6 tamogaté
intézkedéseket foganatositottak. Ezek &llami tamogatésokat, kozvetettadd-
csokkentéseket, valamint haztartadsoknak és vallalatoknak szol6 transzfereket
tartalmaztak. 2022-ben, Oroszorszag ukrajnai invaziéjaval a kormanyok gyorsan
kiszélesitették ezeket az intézkedéseket a GDP mintegy 1,9%-ara (1.9. dbra), amely
magaban foglalta az energiatermel vallalatoknak nyujtott téketranszfereket is.
Ezenkivil a tdbbek k6z6tt menekultekkel kapcsolatos és a katonai kiadasok miatt a
GDP 0,2%-4val ndvelték az allami tAmogatast. Az energidval és inflaciéval
kapcsolatos tAmogato6 intézkedéseket csak kis mértékben kompenzaltak olyan (j
finanszirozasi intézkedések, mint a hatalmas extraprofitot eléré energiatermel&k
magasabb kozvetlen addztatasa. Ez azzal jart, hogy nettd koltségvetési hatasuk
jelentds, a GDP mintegy 1,7%-anak megfelel maradt. Osszességében tehat a
brutté diszkreciondlis tAmogatas (energiaval és inflacidval kapcsolatos tamogatés,
valamint a menekultekkel kapcsolatos és hadi kiadasok) az eurodvezet GDP-jének
2,1%-4t, az Uj finanszirozasok nélkil szamitva pedig a GDP 1,9%-ét tette ki (1.10.
abra).
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Az allami tdmogato intézkedések
korlatozottan célzottak voltak

1.9. abra
A magas energiaarakhoz és inflacidhoz kapcsolodo kéltségvetési tdmogatas az
eurodvezetben

(a GDP szazalékaban, éves szinten)

® Osszesen B Allami beruhazasok
Allami fogyasztas B Kozvetett adok

B Tamogatasok [l Kozvetlen adok és tarsadalombiztositasi jarulékok

B Toketranszferek a vallalkozasoknak © Netto hatas

B Egyéb transzferek
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Forras: Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozd 2022. decemberi makrogazdasagi elérejelzései és az EKB
szamitasai.

Megjegyzések: A pozitiv szamok a kéltségvetési tamogatast jelzik. Az oszlopok és az 6sszegek a bruttd kdltségvetési tamogatast
jelolik. A nettd hatés a jelzett célokat szolgalo diszkrecionalis finanszirozasi intézkedéseket nem tartalmazé bruttd tdmogatast mutatja,
ahogy azt az eurorendszer szakért6i beazonositottak.

1.10. abra
A magas energiaarakhoz, az inflacidhoz és Oroszorszag ukrajnai haborujahoz
kapcsolodo koltségvetési tamogatas az eurodvezetben

(a 2022. évi GDP szazalékaban, éves szinten)

® Osszesen M Veédelmi kiadasok
B Energiaarak/inflacio miatti kompenzacios intézkedések A menekiiltek tdmogatasara forditott kiadasok
B Energiaarak/inflacio miatti kompenzacios intézkedések B Egyéb haborus kiadasok
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Forras: Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozé 2022. decemberi makrogazdasagi elérejelzései és az EKB
szamitasai.

Megjegyzések: A pozitiv szamok a kéltségvetési tamogatast jelzik. Az oszlopok és az 6sszegek a bruttd koltségvetési tamogatast
jelolik. A netté hatas a jelzett célokat szolgalé diszkrecionalis finanszirozasi intézkedéseket nem tartalmazé bruttd tamogatast mutatja,
ahogy azt az eurorendszer szakért6i beazonositottak.

A tdmogat6 intézkedéseknek ideiglenesnek kell lenniik, a legsériilékenyebb
haztartasokat és vallalatokat célozva, valamint gy megszabva, hogy tovabbra is
Osztoéndzzeék az alacsonyabb energiafogyasztast. A fenti elveknek meg nem felelé
fiskalis intézkedések valdszinlileg sulyosbitjak az inflaciés nyomasokat, ami
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Az allamhaztartast egymas utan éré
sokkok kozéptavon novelik a
prudens fiskalis politikak
sziikségességét

Valészinlleg n6 az allamhaztartast
terhel6 nyomas

1.4

A 2022-ben megugrott az
inflacio, igy oktoberben
és novemberben
meghaladta a 10%-ot

erételjesebb monetaris politikai valaszt tenne sziikségessé, és valoszinileg
terhelnék az allamhaztartast. Tekintettel arra, hogy ezen intézkedéseknek csak egy
kis hanyada (12%-a az eurorendszer szakértdinek 2022. decemberi el6rejelzései
szerint*) volt célzott, fontos, hogy a kormanyok ennek megfeleléen igazitsak ki
ezeket az intézkedéseket.

A jarvany, Oroszorszag ukrajnai haboruja és a magas inflacios ratak kompenzalasat
szolgalé fiskalis kiadasok egymast kdvet6 sulyos sokkokat jelentenek az
allamhéaztartasok szamara. E sokkok olyankor kdvetkeztek be, amikor a GDP-
aranyos allamaddssagok mar eleve magasak voltak. Mikézben a pandémia jelentds
koltségekkel jart az dllamhéztartdsok szamara, és az ukrajnai haboru fokozta a
gazdasagi novekedés kilatasainak kockazatait, az inflacios sokk addssagszintekre
gyakorolt nettd hatasa kevésbé egyértelmi. Noha a magasabb adébevételeknek
lesz némi lefelé iranyuld hatasa az adossagratara, a magas inflacio 6sztonozte a
monetaris politika normalizalasat és igy a finanszirozasi koltségek névekedését.
Raadasul az allami kiadasok végsd fokon hajlamosak utolérni a bevételeket,
mikdzben az inflacié negativ hatdssal van a kibocsatas ndvekedésére.

Valbszinlleg né az dllamhéaztartast terhel6 nyomas. Egyéb tényezdk mellett e
nyomas az energetikai atalakulas fokozasanak, valamint egy zéldebb és digitalisabb
gazdasagba tortend beruhazas névelésének sziikségessegébdl, tovabba az oregedd
lakossag miatt emelkedd fiskalis koltségekbdl fog eredni. Ezért fontos, hogy az
eurodvezet allamhaztartasanak megnovekedett sebezhetéségét novekedést
elémozdito reformok és a magas addssagratak fokozatos mérséklése révén
kezeljék. Mindez a Next Generation EU program szerinti beruhazasi és strukturalis
reformtervek gyors végrehajtasat fogja megkdvetelni, tovabbéa prudens fiskalis
politikakat az elkbvetkezd években.

Az euroovezeti inflacid erételjes novekedése

Az eurodvezetben a harmonizalt fogyasztoiar-indexszel (HICP) mért teljes inflacio
2022-ben éatlagosan 8,4% volt, ami meredek emelkedést jelent a 2021-es 2,6%-0s
atlaghoz képest. Az inflacié egész évben magas szinteket ért el, és az utobbi
hénapokban éves alapon 10% koril volt. Az altalanos inflacié névekedését
leginkdbb az energiaarak okoztak, és az élelmiszerarak is egyre er6teljesebben
emelkedtek, kiléndsen azt kdvetéen, hogy februarban Oroszorszag lerohanta
Ukrajnat. Ezenkivil az ipari termékek tartds kinalati sziik keresztmetszetei, a
pandémiaval kapcsolatos korlatozasok kdnnyitését kdvetden fellendilé kereslet
(ktlonosen a szolgaltatasi szektorban), valamint az euro leértékel6dése novelte az
inflaciés nyomasokat (lasd az 1.11. abrat). Osszességében az arnyomasok egyre
tobb szektorra terjedtek ki, részben a magas energiakdltségek altal az egész
gazdasagra gyakorolt kbzvetett hatas miatt. Az inflacios ratak eurotvezeti orszagok
kozotti eltérései ugyancsak jelentésen megnéttek, ami elsésorban a nyersanyag- és
energiaarsokkoknak valo kilonbdzd mértékl kitettségeket tukrozott. A legtdbb
inflacios mutaté jelentés emelkedést mutatott az év soran. A varakozasok szerint

4 Lasd a ,Fiscal policy and high inflation” (Fiskalis politika és magas inflacio) cim cikket, Economic
Bulletin, 2. sz., EKB, 2023.
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Az energia- és élelmiszerarak
hajtottak az inflaciot

Az alapinflacié erésen nétt, a
stabilizalédas némi jeleit mutatva az
év végén

2022 vegére az inflacios hullam maogott alloé tényezdk megszinnek, és az inflacio
2023 soran vérhatéan enyhlni fog.

1.11. dbra
Az altalanos inflacié és fébb 6sszetevoéi

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

== HICP-inflacio M Elelmiszer
== HICP-inflaci6 az energia és az élelmiszerek nélkiil B Nem energiaipari ipari termékek
Energia M Szolgaltatasok

12

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsd adatok 2022 decemberére vonatkoznak.

Az energiaarak komponensében bekovetkezett valtozasok kdzvetlendl felelések az
inflacio 2022-es év folyaman tértént novekedésének csaknem feléért. Az
energiainflacié mar az év elején magas volt, majd Oroszorszag ukrajnai invaziéja
utdn meredeken tovabb emelkedett az arrdl sz6l6 aggodalmak miatt, hogy az
energiaellatasban fennakadasok lehetnek. Oktoberben az energiainflacié 41,5%-ot
tett ki, amelyhez nagyban hozzajarult a gaz és a villamosenergia ara, amelyek
esetén az alapul szolgal6é nagykereskedelmi arak elvéltak az olajaraktol. A
kormanyok jelentds fiskalis intézkedéseket foganatositottak, amelyek némileg
segitették az emelkedd energiaarak rovid tavu hatasanak tompitasat (lasd a 1.3.
szakaszt). Ezen intézkedések valtozo intenzitasa hozzajarult az eurodvezeti
orszagok energiainflaciéi kozotti kilonbségekhez; a legnagyobb szamokat a balti
allamok jegyezték. Az energiakodltségek megugrasa jelentds felfelé iranyuld hatast
fejtett ki az élelmiszerarakra is, eltéré idékuilonbozetekkel hatva azokra. Az ukrajnai
habora kdzvetlenebb hatéssal is volt az élelmiszerarakra, mivel mind Oroszorszag,
mind Ukrajna fontos exportére a gabonaféléknek és a miitragyagyartasban hasznalt
asvanyoknak.’ A teljes élelmiszer-inflaciénak a fogyasztéiar-index alapjan mért
HICP-inflaciéhoz val6 hozzéajarulasa 2022 decemberében elérte a 2,9
szazalékpontot. Ez jelent6sen meghaladja a 2021-es szintet, ami mind a
feldolgozatlan, mind a feldolgozott 6sszetevék emelkedését tikrozi.

2022 folyaman az alapinflacié mutatéi lényegesen emelkedtek, bar az év vége felé a
lelapulas bizonyos jeleit mutattak. 2,3%-0s értékével az energiat és élelmiszereket
nem tartalmazo6 HICP-inflacié méar az év elején az EKB inflaciés célja felett volt,
decemberben pedig 5,2%-ra emelkedett. Az energian kiviili ipari termékek inflacidja

5 Ahaboru éleimiszer-inflaciora gyakorolt hatasarol lasd a , The surge in euro area food inflation and the
impact of the Russia-Ukraine war” (Az eurodvezet élelmiszer-inflaciéjanak megugrasa és az orosz-
ukran habor( hatasa) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2022.
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Az év vége felé nétt a bérnyomas
az erés munkaerdpiacok és a
magas inflacié némi kompenzalasa
kdzepette.

2022-ben éatlagosan 4,6%-ra emelkedett, mig a szolgaltatasok inflacioja 3,5%-ot ért
el. Az arnyomas lényegében ugyanazon tényez8kbdl eredt: igen erés inputkoliség-
emelkedések, amelyek részben az energiahordoz6k arainak ndvekedésével
kapcsolatosak, valamint a jarvanyhoz kétédé tényezék, ugymint globalis kinalati
szlk keresztmetszetek és Ujranyitasi hatasok. Az eurénak az év nagy részében
megfigyelt leértékelédése ugyancsak hozzajarult az inflacios nyomasokhoz. Az
ellatasi lancok zavarainak fokozatos enyhilésével 2022 masodik felében, valamint a
nyersanyagarak csokkenésével, a nyar utan mérseklédtek a nyomasok az arazasi
lanc korai szakaszaiban. Ugyanakkor késleltetett atgyir(izé hatasok magasan
tartottak az inflaciot. A pandémiaval kapcsolatos korlatozasok megsziintetését
kovetben a felgyllemlett kereslet hozzajarult egy kedvezd arazasi kdérnyezethez a
cégek szamara, kilondsen a kontaktintenziv szolgaltatasok esetén. Osszességében
az arnyomasok egyre tartdsabba és kiterjedtebbé valtak. Ez az alapinflacio
valamennyi mutatéjanak emelkedéséhez vezetett.

A GDP-deflator ndvekedésével mért belféldi &rnyomasok az eurobvezetben
atlagosan 4,7%-kal néttek 2022-ben, folytatva a 2021-ben megkezdett palyat (1.12.
abra). Az év els6 felében a bérek alakulasabdl ered nyomasok mérsékeltek
maradtak, de az év vége felé markansabba véltak. 2022-ben fokozddott az egy
alkalmazottra jut6 javadalmazas éves ndvekedése, és atlagosan 4,5%-ot ért el a
2021. évi 3,9% és a jarvany el6tti idészak (2015—-2019) 1,7%-os atlaga utén. Az
el6z6 évhez mért ndvekedés részben a ledolgozott atlagos 6raszam emelkedése
miatt kdvetkezett be, ahogy a munkahelymegtarté programok hatdsa mérsékl6dott.
Az &llami intézkedések hatasa altal kevésbé érintett kialkudott bérek atlagos éves
ndvekedési ratdja 2022-ben 2,8% volt, kissé elmaradva a tényleges
bérndvekedéstdl, ami a bérnyomasok év végi fokozddasat tikrézi. 2022 folyaman az
inflacio kompenzécioja egyre fontosabb szempontta valt a bértargyalasokban,
kilondsen azért, mert a munkaerdpiacok erdsek maradtak. A megemelkedett
munkaerdkoltségeket némileg ellensilyozta a munkatermelékenység névekedése.
Az év folyaman a fajlagos nyereségek az egyes szektorokban pozitivan jarultak
hozza a GDP-deflatorhoz, ami azt jelezte, hogy a cégek képesek voltak
tovabbharitani az inputkoltségek emelkedését az eladasi arakba.
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A hosszabb tavu inflaciés
varakozasok tovabb emelkedtek, de
nagyjabol az EKB célértékénél
maradtak

1.12. abra
A GDP-deflator elemzése

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

== GDP-deflator B Fajlagos nyereség
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé adatok 2022 decemberére vonatkoznak.

A hivatasos el6rejelz6k hosszabb tavu inflacios varakozasai, amelyek 2021 végén
még 1,9%-on alltak, az év soran emelkedtek, és 2022 negyedik negyedévében
elérték a 2,2%-ot (1.13. abra). Egyéb, példaul az EKB monetaris elemzék
felmérésébdl vagy a Consensus Economicstdl szarmazo felmérési adatok is arra
utaltak, hogy a hosszabb tavu inflaciés varakozasok a magasabb rovid tava
varakozasok ellenére 2%-on vagy éppen csak a folott voltak lehorgonyozva. A
hosszabb tavu inflacios kompenzacid piaci alapu mutatéi, kiléndsen az 6t év mulva
varhato 6téves, inflaciohoz kotott swapkamatlab — a monetéris politika szigoritdsara
szamitva — az év elején csokkent, de az orosz—ukran haboru kitdrését kbvetéen
fokozatosan emelkedett, és december végén 2,38%-ot tett ki. Ugyanakkor fontos,
hogy az inflacios kompenzacio piaci alapu mutatéi nem egyértelmiien mutatjak a
piaci szerepl6k tényleges inflaciés varakozasait, mivel kockazati prémiumokat
tartalmaznak az inflacios bizonytalansdg kompenzalaséra.
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1.5

Jelents volatilitas kdzepette a
monetaris politika normalizalédasa
magasabb kétvénykamatokat
eredményezett

1.13. abra
Az inflacios varakozasok felmérésen és piacon alapulé mutatéi

(éves szazalékos valtozasok)

== HICP @® SPF 2022. IV. n.év
Consensus Economics — HICP ® SPF 2022. 1ll. n.év
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Forras: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, EKB hivatasos elérejelzéi felmérése (SPF) és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az inflaciés kompenzacié piaci alapi mutatdinak adatsora az egyéves azonnali inflaciéhoz kététt swapkamatlabon, az
egy év mulva varhat6 egyéves hataridés, a két év mulva varhat6 egyéves hataridés, a harom év mulva varhaté egyéves hataridés és
a négy év mulva varhato egyéves hataridés kamatlabakon alapul. Az inflaciés kompenzacié piaci alapu mutatoira vonatkozé
legfrissebb megfigyelés 2022. december 30-ra vonatkozik. 2022 negyedik negyedévére vonatkozéan az EKB hivatasos el6rejelzdi
felmérését (SPF) 2022. szeptember 30. és oktober 6. kozatt folytattak le. A Consensus Economics hosszu tavu el6rejelzéseinek zaro
datuma 2022 oktdbere, mig az SPF (hivatasos elérejelz6i felmérés) zaré datuma 2022-re és 2023-ra vonatkozdan 2022 decembere
volt. A HICP-re vonatkozd legutolsé megfigyelés 2022 decemberére vonatkozik.

Szigorubb hitel- és finanszirozasi feltételek a monetaris
politika normalizalodasaval

Az inflacios nyomasok egész gazdasagra kiterjed6 fokozédasa miatt (lasd az 1.4.
szakaszt) 2022-ben az EKB hatarozott intézkedést hozott, hogy normalizalja a
monetaris politikat, és meggatolja, hogy a hosszabb tavu inflaciés varakozasok
elrugaszkodjanak a 2%-os célértéktdl (lasd a 2.1. szakaszt). A kockazatmentes
hosszu tavu kamatlabak volatilisebbek voltak, mint 2021-ben, részben az inflaciéval
kapcsolatos igen jelent8s bizonytalansag és a monetaris hatésagok egész vilagon
(ideértve az eurodvezetet) megfigyelt reakcidja miatt. A hosszu tava hozamok
Osszességében emelkedtek. A tizéves allamkotvényhozamok eurodvezeti GDP-vel
sulyozott atlaga szorosan kdvette a kockazatmentes kamatlab alakulasat (lasd az
1.14. abréat). Némi kilonbségek ellenére az orszagok szintjén az allampapir-
hozamfelarak 6sszességében visszafogottak voltak, részben a Kormanyzétanacs
arrél szol6 juniusi bejelentése miatt, hogy rugalmassagot fog alkalmazni a
pandémias vészhelyzeti vasarlasi program portfoliéban esedékessé vald bevaltasok
Ujboli befektetésében, tovabba a transzmissziovédelmi eszkoz jaliusi jovahagyasa
miatt (lasd a 2.1. szakaszt). A tizéves nomindlis allamkdtvényhozamok eurotvezeti
GDP-vel sulyozott atlaga 2022. december 31-én 3,26%-on allt, ami kdzel 300
bazisponttal magasabb, mint 2021 végén.
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Szigorodtak a finanszirozasi
feltételek a kotvény- és
részvénypiacokon

1.14. abra
Hosszu tavu kamatlabak, valamint a vallalatok és a haztartasok ingatlanvasarlasra
felvett hiteleinek koltségei

(szazalék/év)
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== Nem pénziigyi vallalatok hitelfelvételi kdltségei
== Haztartasok hitelfelvételi koltségei
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Forras: Bloomberg, Refinitiv és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok a tizéves allamkotvényhozamok GDP-vel stlyozott atlagara (napi), a tizéves egynapos
indexswapkamatlabra (OIS) (napi), a nem pénziigyi vallalatok hitelfelvételi kdltségére (havi) és a haztartasok lakashitel-felvételi
koltségeire (havi) vonatkoznak. A hitelfelvételi kdltség mutatéinak kiszamitasa a rovid és hosszu lejaratt banki hitelek kamatainak
aggregalasaval, az Uj lzleti volumenek 24 havi mozgoatlaganak felhasznalasaval torténik. A legutolsé megfigyelések a napi adatok
esetében 2022. december 31-re, a havi adatok esetében pedig 2022 decemberére vonatkoznak.

A magasabb kamatlabakra és az alacsonyabb hosszi tava eredménynévekedésre
vonatkozo varakozasok lefelé iranyul6 nyomast gyakorolnak a
részvényarfolyamokra. Osszességében az eurodvezeti részvényarak rendkiviil
volatilisek voltak, és 2022 folyaman csokkentek. Az eurodvezeti nem pénzugyi
vallalatok és bankok részvényarainak atfogo indexei (1.15. abra) 2022. december
31-én mintegy 16%-kal, illetve 4,4%-kal maradtak el a 2021 végi szintjiktél. Mivel a
véllalati kétvényhozamok mind a befektetési kategoériaban, mind a magas hozamu
kategoriaban jelent6sen emelkedtek, az eurodvezet finanszirozasi feltételei
szamottevBen szigorodtak.
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A monetaris politika

X
normalizalédasaval
!’ s jelentésen néttek a banki

hitelkamatlabak a cégek
és haztartdsok szamara

2022 els6 felében fokozodott a
hitelnévekedés, majd mérséklédott
mind a haztartasok, mind a cégek
esetén

1.15. abra
Részvénypiaci indexek az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban

(index: 2021. januar 1. = 100)

== Eurodvezeti nem pénzugyi vallalatok
Eurodvezeti bankok

== Egyesilt allamokbeli nem pénziigyi vallalatok

== Egyesult allamokbeli bankok
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Forras: Bloomberg, Refinitiv és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A nem pénzligyi vallalatok Refinitiv piaci indexe és az EURO STOXX bankindex az eurodvezetre vonatkozoan; a nem
pénziigyi vallalatok Refinitiv piaci indexe és az S&P bankindex az Egyesiilt Allamokra vonatkozéan. A legutolsé megfigyelések 2022.
december 31-ére vonatkoznak.

A monetaris politika normalizalédasa és az altalanos piaci folyamatok mellett a banki
finanszirozési koltségek és a bankhitelek kamatai 2022-ben meredeken néttek. A
banki kbtvényhozamok altalanos felfelé mutato trendje, az tgyfélbetétek dijazasanak
fokozatos emelkedése, valamint a célzott hosszabb lejaratl refinanszirozasi
miveletek harmadik sorozata (CHLRM-III) feltételeinek megvaltozasa az év vége
felé mind hozzjarultak a banki finanszirozasi koltségek névekedéséhez. Mindezek
eredményeként 2022 folyaman a névleges banki hitelkamatlabak 2014 6ta nem latott
szintekre emelkedtek. Az eurodvezeti banki hitelezesi felmérés azt is jelezte, hogy a
bankok haztartasoknak és cégeknek nydjtott hitelekre vonatkozé standardjai (vagyis
a belsé iranymutatasok vagy hitel-jévahagyasi kritériumok) jelentésen szigorodtak. A
haztartasok lakascélu hiteleinek dsszetett banki hitelkamatlaba 2022 végén 2,94%
volt, azaz 2021 végéhez képest 0sszesen 163 bazisponttal nétt, mig a nem pénziigyi
vallalatok megfelelé kamatlaba 205 bazispontos emelkedéssel 3,41%-ot ért el (1.14.
abra). Az EKB irdnyadd kamatlabainak véaltozasaival kapcsolatban vizsgélva e
folyamatok Iényegében dsszhangban voltak a monetaris politikai szigoritas korabbi
idészakaival, mig a hitelkamatlabak orszagok kozotti killdnbségei mérsékeltek
maradtak. Ez arra utalt, hogy az EKB monetaris politikgja valtozasainak
transzmissziéja z6kkenémentes volt az eurodvezetben.

A hitelallomany novekedése 2022 elsé felében nétt, de az uj hitelkihelyezések a
nyari id6szakot kdvetéen a hitelfeltételek szigorodasa miatt mérséklédtek (1.16.
abra). A haztartasoknak nyujtott bankhitelek éves névekedési liteme 3,8%-ra
gyengllt, tikrozve az emelkedd kamatlabakat, a szigorubb hitelstandardokat és az
alacsonyabb fogyasztéi bizalmat. A cégeknek nydjtott bankhitelek éves névekedési
ratja 2022-ben még mindig nétt, 6,3%-ra, bar ez eltérd folyamatokat takart az év
folyaman. A nominalis névekedés az év nagy részében erételjes volt, ami a cégek
forgotoke- és készletfinanszirozéasi szukségletét tikrozte, tekintettel a tovabbra is
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meglévd kinalati sziik keresztmetszetekre és a megemelkedett kdltségekre. Az év
utolsé hénapjaiban viszont meredeken esett a cégeknek nyujtott bankhitelezés,
tikrozve a szigorubb finanszirozasi feltételek kinalati és keresleti tényezbékre
gyakorolt hatasat. A cégek szamara dragabba valt hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok nettd kibocsatasa ugyancsak mérséklédott az év folyaman. Mindent
egybevetve a nem pénzlgyi vallalatok netté kiilsé forrasbevonasa 2022-ben
csokkent, foként a vallalatkozi hitelek mint finanszirozasi forma csokkenése miatt
(1.17. abra). A vallalkozasok finanszirozashoz jutasarol szolo felmérés azt jelezte
tovabba, hogy a cégek egyre borulatédbbak voltak a legtébb kilsé finanszirozasi
forras jovObeli rendelkezésre allasat illetéen.

1.16. abra
Az M3 ndvekedése és a nem pénzugyi vallalatoknak és haztartasoknak nyuijtott
hitelek nbvekedése

(éves szazalékos valtozasok)

- M3
Maganszektornak nyuijtott hitelek
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Forras: EKB.

Megjegyzések: A masodik vonal a maganszektornak nyuijtott hitelek névekedését abrazolja. A nem monetaris pénziigyi
intézményekként definialt maganszektor - a kéltségvetési szektor kivételével - alapvetéen a nem pénziigyi véllalatokat és a
haztartasokat foglalja magaban. A legutolsé adatok 2022 decemberére vonatkoznak.
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1.17. dbra
Nem pénzlgyi vallalatok netto kiilsé forrasbevonasa

(éves allomanyvaltozasok milliard euréban)

= Osszesen
MPI-hitelek

B Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
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Forras: EKB és Eurostat.

Megjegyzések: MFI: Monetaris pénzigyi intézmény. A ,nem MPI-ktél és a kiilféldtél kapott hitelek” kategoériaban az egyéb pénziigyi
kodzvetiték, a nyugdijalapok és a biztositétarsasagok tartoznak a nem monetaris pénzigyi intézmények k6zé. Az ,MPI-hitelek”,
valamint a ,nem MPI-ktél és a kulfoldtél kapott hitelek” hitelértékesitésekkel és értékpapirositassal kiigazitva. Az ,egyéb” az dsszes és
az abran megtalalhato eszkdzok kiilonbsége és foként a vallalatkdzi hitelekbdl és a kereskedelmi hitelekbdl all. Az éves
allomanyvaltozas az allomanyvaltozas négy negyedévi 6sszegeként kerill kiszamitasra. A legutolsé megfigyelések 2022 negyedik
negyedévére vonatkoznak.

Az eurorendszer nett6 A betétfelhalmozas lGteme mérséklédott a pandémia idején regisztralt magas
eszkdzvasarlasainak végével és a . , . o . . . ..
hitelteremtés csdkkenésével a szintekhez képest, aminek elsédleges okat az emelkedd arak miatt megnévekedett
szélesebb értelemben vett kiadasok, valamint a megtakaritasok alternativ formainak magasabb hozamai
pénzmennyiség-novekedés . R , . . 212 2L

mérséklgdatt jelentették, 6sszhangban a monetaris politika normalizalddasaval. 2022-ben a

szélesebb értelemben vett pénzmennyiség (M3) éves ndvekedése 4,1%-ra tovabb
mérséklédott (Ilasd az 1.16. abrat), tikrozve az eurorendszer nettd
eszkozvasarlasainak juliusi befejezddését, 2022 utolsé negyedévének alacsonyabb
hitelteremtését, valamint az eurodvezet magasabb energiaszamlajaval kapcsolatos,
a vilag tobbi részébe iranyuld netté pénzkidramlasokat.

1. keretes iras1
A munkaerdépiac alakuldsa az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban 2022-ben

2022-ben a nagyfoku bizonytalansaggal dsszefliggésben a munkaerépiaci elemzések lényeges
elemet képeztek a gazdasag allapotanak és pangasa mértékének megallapitasaban. E keretes iras
az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok munkaerépiacai kézétti hasonlésagokat és kiildnbségeket
vizsgalja a pandémiabdl valé kilabalasukat illetéen.

A ledolgozott munkadrak szamanak alakulasa

2022-ben a ledolgozott munkadrak szama mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban
visszatért a jarvany el6tti szintekre, de a helyreallas a munkaerd-kinalati és -keresleti 6sszetevok
kiilénb6z6 palyait tiikrdzte. Mikézben 2022-ben a munkanélkiiliségi ratak az Egyesiilt Allamokban a
valsag el6tti, az eurodvezetben pedig még azoknal is alacsonyabb szintekre tértek vissza, a
betdltetlen allashelyek munkanélkiliséghez viszonyitott aranyaval mért munkaeréhiany mértéke
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erésebbnek tint az Egyesiilt Allamokban.® E folyamatok egyarant tulajdonithatéak a pandémiara
adott eltéré szakpolitikai valaszoknak és a két gazdasag kozotti szerkezeti kiilonbségeknek a
munkaerd-kinalat és -kereslet terén.

A munkaeroé-kereslet alakulasa

2022-ben a két gazdasag az uzleti ciklus kilonb6z8 szakaszaiban volt. A ciklikus munkaer6-
kereslet erésebb volt az Egyesiilt Allamokban, ezért részben felelt a sziikdsebb munkaerdpiacért.
Az eurodvezet gazdasagi tevekenysége késébb tért magahoz a jarvany idején tapasztalt
hullamvélgyébdl, mint az Egyesiilt Allamoké. Az eurodvezeti real-GDP 2021 utolsé negyedévében
tért vissza a valsag elétti szintjére, mig az Egyesiilt Allamokban 2021 elsé negyedévében érték el a
valsag el6tti szintet. Bizonyos meértékig ez azt tikrozte, hogy a pandémia masodik hullama alatt sok
eurodvezeti orszagban korlatozobb és szélesebb korl lezarasi intézkedéseket alkalmaztak, mint az
Egyesiilt Allamokban, tovabba, hogy kiildnbségek voltak az oltasok gyorsasagaban. Ugyanakkor
fontosabb tényez6 volt a fiskalis intézkedések eltérd terjedelme és fokusza. Az eurodvezetben a
fiskalis tAmogatas a munkahelyvesztések mérséklésére koncentralt a cégek tamogatasaval,
valamint azzal, hogy hagytak miikddni az automatikus stabilizatorokat. Az Egyesiilt Allamokban
nagyobb volt a fiskalis tamogatas, és kdzvetlenebbul 6sszpontositott a haztartasok jovedelmének
és igy a fogyasztasnak a tdmogatasara fizetési csekkek és megndvelt munkanélkiili ellatasok
révén. Kovetkezésképpen a maganfogyasztas az eurodvezetben még a gazdasagi tevékenyseég
egészeénél is kés6bb, vagyis csak 2022 masodik negyedévében tért vissza a valsag el6tti szintjére.

Ezenkiviil, strukturalisabb szempontbdl nézve az Egyesiilt Allamok munkaerépiaca hajlamos az
eurodvezeti munkaerdpiacnal erételjesebben reagalni a gazdasagi ciklusra. A ,fluktuacié” mértéke
azt mutatja, hogy az Egyesiilt Allamok munkaerépiaca szerkezetileg dinamikusabb. A ,munkaeré-
fluktuacid” kifejezés annak mértékére utal, ahogy egy bizonyos id6n belll az alkalmazottak
tavoznak, és felvaltjak 6ket egy vallalaton vagy szervezeten belll. A fluktuacié durva mérészama
azt jelzi, hogy a 2000-es évek eleje 6ta havonta az 6sszes egyestilt allamokbeli dolgozénak
atlagosan korulbelll a 4%-a valtoztatott munkahelyet. Az eurodvezetre vonatkozéan nem allnak
rendelkezésre fluktuacios mutatok, és a leginkabb 6sszehasonlithaté statisztikak azokra
vonatkoznak, akik a munkahelylket éppen elhagytak, valamint a munkat kezdékre (bar e
statisztikak kiterjednek az inaktivitasbol/munkanélkiliségbdl foglalkoztatasba kertild és a forditott
iranyba mozdulé emberekre is). Ezek kilondsen a 2022-ben munkat kezdettek szamanak
novekedését mutatjak, de ez a ndvekedés kevésbé markans, mint az Egyesiilt Allamokban latott. E
dinamikak lathatoak a két gazdasagi régio betoltetlen allashelyeinek szintjében is: 2022-ben ez
magasabb volt az Egyesiilt Allamokban, mint az eurodvezetben (jelentds eltérésekkel az egyes
eurobvezeti orszagok kozott”), ahol féként arra 6sszpontositottak, hogy a megtartott dolgozdkat
ismét normal munkaid6ben foglalkoztassak (lasd az A) abrat).

Osszegezve, az amerikai munkaerépiac erésebb strukturalis dinamizmusa tovabbi nyomast
gyakorolt az amugy is er6teljesebb munkaeré-keresletre.

6  Lasd a ,Comparing labour market developments in the euro area and the United States and their
impact on wages” (Az eurodvezeti és egyesllt allamokbeli munkaerdpiaci folyamatok és bérekre

gyakorolt hatasuk ésszehasonlitasa) cimi keretes irast a ,Wage developments and their determinants
since the start of the pandemic” (A bérek alakulasa és az azt befolyasolé tényezdk a pandémia kezdete

6ta) cim( cikkben, Economic Bulletin, 8. sz., EKB, 2022.

7 Lasd: Antonopoulos, C. et al., ,The Greek labour market before and after the pandemic: Slack,
tightness and skills mismatch”, Economic Bulletin, 56. sz., Bank of Greece, 2022. december.
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A) abra
A munkaerdpiac feszessége az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban

(az Ures allashelyek és a munkanélkiiliség aranya)
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Forras: Eurostat, Haver Analytics, US Bureau of Labor Statistics és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A kiilénbdzet az Egyesiilt Allamokra vonatkozé adat és az eurodvezetre vonatkozo adat kiilénbsége. Franciaorszag esetén a betoltetlen
allashelyeket csak a tiz vagy tobb alkalmazottal biré cégekre vonatkozoan jelentik. Az eurodvezetben a pandémias valsag idején a munkahelyvesztéseket
mérsékelte a munkahelymegtarté programok kiterjedt alkalmazasa, ami 2022 kbzepére igen alacsony szintekre csokkent. A legutolsé megfigyelések 2022
negyedik negyedévére vonatkoznak.

A munkaeré-kinalat alakulasa

A pandémias valsag idején az Egyesiilt Allamokban a munkaeré-kinalat nagyobb mértékben
csokkent, és az eurodvezethez képest lassabban allt helyre 2020. masodik negyedévi
hullamvoélgyébdl. A munkaeré-kinalat helyreallasanak ttemében medfigyelt kiilénbség részben a
végrehajtott intézkedésekbeli eltérésekkel volt dsszefliggésben. Egyrészt a munkaerdpiaci
részvétel helyreallasa az Egyesiilt Allamokban lassubb volt. Ez részben azt a tényt tiikrézi, hogy az
elbocsatasok magasabb aranya az Egyesiilt Allamokban oda vezetett, hogy egyes dolgozok
elhagytak a munkaerépiacot, mikdzben a viszonylag nagylelk( jovedelemtamogatas lehetéve tette,
hogy az emberek hosszabb id6re a munkaerdpiacon kivul maradjanak, vagy éppen ndveljék azt a
bért, amelyért hajlandéak lennének ismét munkat vallalni. 2022 folyaman a munkaerépiaci részvétel
az Egyesiilt Allamokban tovabbra is a jarvany elétti szintje alatt volt, éles ellentétben az
eurodvezettel, ahol az aktivitasi rata meghaladta a pandémia el6tti szintet. Masrészt a
munkaerdpiaci részvétel kdzelmultbeli alakuldsat részben a hosszu tavu trendek is alakitjak. |dével
a munkaerdpiacokon a fiatalabb dolgozoknal altalaban kevésbé részt vevé idésebb dolgozok
részaranya a munkaerdn beltl mindkét térségben nétt. Eurépaban ez az eltolddas a nék nagyobb
részvétele miatt egybeesett az aktivitasi ratak pozitiv trendjével, és a nyugdijreformok is fokoztak. A
trend a jarvany idején is folytatodott, és az idésebb dolgozék 2022-ben tamogattak a munkaerdpiaci
részvétel ndvekedését. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban a demogréfiai folyamatok 2022-ben
fékezték az aktivitasi ratat. Végul, mikdzben a pandémia mindkét régidban negativ hatassal volt a
migrans munkavallalok netté bearamlasara, az Egyesiilt Allamokban korabban kezdett mérséklédni
a bevandorlasi politika 2017 és 2020 kdzotti szigoritasat kdvetéen. Mostanaban viszont a migrans
munkavallalok netté bearamlasa mindkét régioban erésen fellenduilt.

A bérek alakulasa

A bérndvekedés terén az utdbbi években fokozddott a kiilénbség az Egyesiilt Allamok és az
euroovezet kozott, és ez kulonosen lathaté volt 2022-ben. Ezt nagyban magyarazza a munkaeré-
kinalat és -kereslet fent emlitett eltérd alakulasa. 2020 masodik negyedévétdl a foglalkoztatasi
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kéltségindexszel (maganipar) mért nominalis bérndvekedés az Egyesiilt Allamokban jelentésen,
5,5%-ra fokozddott 2022 masodik negyedévében. Azota mérséklédott ugyan, de magas maradt.
Ebben az id6szakban az eurodvezeti bérndvekedés fokozatosabb és korlatozottabb volt, és a
kialkudott bérnévekedés (amelyet sokkal kevésbé befolyasolnak a munkahelymegtartd programok,
mint az egy alkalmazottra vagy 6réara jutd javadalmazast) 2022 negyedik negyedévében 2,9%-ot
tett ki (B) 4bra). Az Egyesiilt Allamokban a strukturalisan dinamikusabb munkaerépiac ugyancsak
er6sitheti a bérek reagalasat a munkaerépiac szlikdsségére, amint azt a munkahelyet valtok
nagyobb bérndvekedése tikrozi.

B) abra
A bérndvekedés mutatéi az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban

(éves szazalékos valtozasok)

== Az eurodvezetben kialkudott bérek
Amerikai foglalkoztatasi kéltségindex
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Forras: Eurostat, Haver Analytics és az EKB szakért6inek szamitasai.
Megjegyzés: A legutdbbi megfigyelések 2022 negyedik negyedévére vonatkoznak mind az eurodvezeti kialkudott bérek, mind az amerikai foglalkoztatasi
koltségindex (maganszektor) tekintetében.
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2.1

2022 elején a jarvany még tovabbra
is gatolta a gazdasagi névekedést,
és az inflacié magasabb volt az
elére jelzettnél

Monetaris politika a normalizalodas
utjan

2022-ben az EKB folytatta monetéris politikdjadnak normalizalaséat, hogy megkuzdjon
a rendkiviil magas inflaciéval Oroszorszag ukrajnai invazioja és a pandémia
maradando hatasai kdzepette. A normalizalas elsé fazisaban a Kormanyzoétanacs
marcius végén megszuntette a pandémias vészhelyzeti vaséarlasi program (PEPP)
szerinti, julius elején pedig az eszkbdzvasarlasi program (EVP) szerinti netté
eszkozvaséarlasokat. A masodik fazisban tébb mint egy évtized utan elbészér
emelkedtek az EKB irdnyad6 kamatlabai, és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba
2014 ota el6szbr hagyta el a negativ tartomanyt. Az év utolsé négy lilése soran az
irAnyadd kamatldbak 6sszesen 250 bazisponttal emelkedtek, kdztik az addigi
legnagyobb kamatldbemelésekkel (lasd a 2.1. abrat). A Kormanyzo6tanacs
jovahagyta a transzmissziovédelmi eszkozt is, hogy biztositsa a monetaris politika
megfelel6 transzmisszidjat az eurobvezetben. Emellett a PEPP szerinti
Ujrabefektetésekhez elérheté rugalmassag elsé védelmi vonalként szolgalt a
transzmissziot fenyegetd, jarvannyal kapcsolatos kockazatok elharitasa érdekében.
Decemberben a Kormanyzétanacs ugy déntétt, hogy 2023 marciusatol kezdédben
Utemesen és kiszdmithaté6 mddon csokkenti az eurorendszer altal az EVP alapjan
megszerzett monetéris politikai értékpapir-portfoliot. 2022 juniusaban az
eurorendszer mérlege 8,8 hillid eurds torténelmi csucsot ért el, majd az év végére
8,0 billié eurdra csbkkent. A cs6kkenés f6ként a célzott hosszabb lejaratl
refinanszirozasi miiveletek harmadik sorozata (CHLRM-IIl) szerinti miiveletek
futamidejének lejartabdl és lejarat elbtti visszafizetésekbdl eredt. A lejarat elbtti
visszafizetéseket tamogatta a Kormanyzotanacs oktoberi, a CHLRM-/II miiveletek
feltételeinek megvaltoztatdsara vonatkoz6 dontése. A monetaris politika
normalizalasaval 6sszhangban az EKB megkezdte a pandémiara valaszként
bevezetett fedezetkbnnyité intézkedések kivezetését is, fokozatosan helyreallitva igy
a jarvany el6tti kockazattiirési szinteket az eurorendszer hitelmiiveleteiben.

A monetaris politikai alkalmazkodas visszavonasa

A normalizalas els6 fazisa: lassabb Utem( eszkozvasarlas és a
kamatlabemelések el6feltételei

2022 elején folytatédott az eurodvezet gazdasaganak pandémiat kdvetd
helyredllasa, és a munkaerdpiac is tovabb javult, nem utolsésorban az allami
politikak altal nyujtott tamogatasnak kdszonhetéen. Ugyanakkor a gazdasagi
novekedés rovid tavu kilatasai mérsékeltek maradtak, mikdzben az omikron varians
terjedése miatt jelentdsen emelkedett az uj koronavirus-fertézések szama. Az
alapanyag-, eszk6z- és munkaeréhiany tovabbra is visszafogta néhany iparag
kibocsatasat, és a magas energiakoéltségek mar artottak a realjovedelmeknek. A
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Februarban a Kormanyzétanacs
folytatta a monetaris politika 2021
decemberében kezd6dott
normalizalasat

Az ukrajnai invazié dramaian
ndvelte a gazdasagi
bizonytalansagot és az
arnyomasokat

harmonizalt fogyasztéiar-indexszel (HICP) mért inflaci6 meredeken emelkedett a
korabbi hénapokban, és ismét magasabb volt a januarban prognosztizaltnal. Ennek
oka els@sorban az arakat sok szektorban felfelé tolé energiakoltségekben, valamint
a magasabb élelmiszerarakban keresendé. Ev eleji adatok alapjan a
Kormanyzétanacs februarban Ggy értékelte, hogy az inflacié a korabban vartnal
valészinlileg tovabb marad magas szinten, am az év folyaman csoékkenni fog.

Ezért a Kormanyzotanacs megerdsitette a 2021. decemberi monetaris politikai
ulésén hozott dontését, hogy a kdvetkez6 negyedévekben lépésrdl Iépésre folytatja
az eszkozvasarlasok iitemének mérséklését. Ugy dontstt, hogy 2022 marciusanak
végén ledllitia a PEPP szerinti nettd eszkdzvasarlasokat, és legalabb 2024 végéig
Ujbol befekteti a PEPP alapjan vasarolt lejard értékpapirokbol szarmazo
téketorlesztéseket. A Kormanyzotanacs hangsulyozta, hogy a pandémiaval
kapcsolatos piaci széttagoltsag kitjulasa esetén a PEPP szerinti Ujrabefektetések
rugalmasan igazithatok idében, eszkdzosztalyokra és joghatdsagokra kiterjedéen,
amikor a monetaris politika transzmissziojat fenyeget6 kockazatok veszélyeztetik az
arstabilitas elérését. Ebbe beletartozhat a Gordog Koztarsasag altal kibocsatott
kotvények vasarladsa a visszavasarladsok megujitdsan tul és azokat meghalado
mértékben azért, hogy az adott joghatésagban elkerilhet6 legyen a vasarlas
félbeszakadasa, amely gyengitheti a monetaris politikdnak a gdérog gazdasagba
irAnyulo transzmissziojat, mikozben a gazdasag kilabaléfélben van a jarvany
kdvetkezményeibdl.

Ukrajna februari orosz invaziéja vizvalaszto volt Eurépa szdmara. A magasabb
energia- és nyersanyagéarak, a nemzetkdzi kereskedelem megszakadéasa és a
gyengébb bizalom révén az indokolatlan habort 2022-ben az eurodvezetben is
jelent8s hatast gyakorolt a gazdasagi tevékenységre és az inflacidra. Marciusban a
Korményzd4tanacs Ugy értékelte, hogy e hatasok mértéke a habora alakulaséatol, a
szankciok hatasatol és a lehetséges tovabbi intézkedésektél fiigg. Felismerve a
kornyezet er6s bizonytalansagat, a Kormanyzétanacs az EKB szakértéinek az
eurodvezetre vonatkozd szokasos prognézisai mellett egy sor egyéb forgatokdnyvet
is figyelembe vett. A haboru hatasat olyan beérkezé adatokkal 6sszefiiggésben
értékelték, amelyek tovabbra is szilard mogottes feltételeket jeleztek az eurodvezet
gazdasaga szamara, amelyet jelentds szakpolitikai tamogatas segitett. A gazdasag
folyamatban lev6 fellendiilését fokozta a koronavirus omikron variansanak gyengulé
hatasa. A kinalati sziik keresztmetszetek az enyhilés némi jeleit mutattak, és tovabb
javult a munkaerépiac. Ennek ellenére a haboru kdvetkezményeinek elsé
felbecsilését tartalmazd marciusi szakértéi elérejelzés alapforgatékdnyvében a
GDP-novekedést rovid tavon lefelé modositottdk. A Kormanyzotanacs marciusi
monetaris politikai Glését megel6z6en az inflacio féként a varatlanul magas
energiakoltségek miatt tovabbra is meghaladta a tervezettet. Ezenkiviil az
aremelkedések a szektorok szélesebb korére terjedtek ki. Az eurorendszer
szakértéinek 2021. decemberi prognézisahoz képest a marciusi elérejelzésben a
HICP-inflacié alapforgatékonyve jelentésen felfelé médosult, mikézben a hosszabb
tavu inflacids varakozasok egy sor mutatot illetéen 6sszhangban voltak az EKB 2%-
os kodzéptavu inflacids céljaval.
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Marciusban a Kormanyzétanacs
felllvizsgalta az EVP vasarlasi
menetrendjét

Ajuniusi szakértéi el6rejelzések
ismét felfelé modositottak az
inflacios palyat

A Kormanyzétanacs kozdlte, hogy
besziinteti az EVP szerinti nettd
eszkdzvasarlasokat, és megkezdi a
kamatlabak emelését...

...tovabba foglalkozott a monetaris
politika transzmisszidjaval
kapcsolatos aggodalmakkal

Az aktualizalt értékelés alapjan és a bizonytalan kdrnyezetet figyelembe véve
marciusi monetaris politikai Glésén a Kormanyzotanacs felllvizsgalta az EVP
vasarlasi menetrendjét, és a havi nettd vasarlasok értékét aprilisra 40 milliard
eurdban, majusra 30 milliard euréban, mig juniusra 20 milliard euréban hatarozta
meg. A nettd vasarlasok harmadik negyedévi beosztasat a beérkezé adatoktol tették
fliggévé. Ezenkivil a Kormanyzétanacs megerdsitette korabbi dontését, hogy az
EKB iranyad6 kamatlabainak barmilyen kiigazitasara valamikor az EVP szerinti nettd
vasarlasok befejezését kdvetden kerll sor. Az EKB iranyadd kamatlabainak palyajat
tovabbra is a Kormanyzétanacs eléretekintd irdnymutatasa hatarozta meg, tikrozve
stratégiai elkotelezettségét, hogy kézéptavon 2%-on stabilizalja az inflaciét.

Majusban ujbdl nétt az inflacio, féként a haboru, valamint az energia- és
élelmiszeréarak folytatdédé magas hullama miatt. Ugyanakkor az inflaciés nyomasok
kiterjedtek és fokozddtak, sok aru és szolgéltatas ara jelentésen megnétt.
Mindezeket és az eurorendszer szakértbinek juniusi alapprognozisait figyelembe
véve, amely utébbiak szerint az inflacié az el6rejelzési id6szak végén meghaladja a
2%-0s célt, a Kormanyzétanacs junius 9-én Ugy dontétt, hogy tovabbi Iépéseket tesz
a monetaris politika normalizadlasaban — a valasztas lehet6sége, az adatfliggdség, a
fokozatossag és a rugalmassag elvei altal vezérelve.

El6szor is, a Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy 2022. julius 1-jével megszinteti az
EVP szerinti netté eszkdzvasarlasokat. A Kormanyzotanacs kézélte, hogy tovabbra
is maradéktalanul Gjra befekteti az EVP keretében vasarolt lejard értékpapirokbdl
szarmazo téketorlesztést egy hosszabb id6szakon keresztil azt kdvetéen, hogy
elkezdi emelni az EKB irdnyadd kamatlabait, de mindenképpen addig, amig ez
szukséges annak érdekében, hogy megmaradjanak a nagymértékd likviditasi
feltételek és a megfeleld monetaris iranyvonal.

Mésodszor, juniusban a Kormanyzoétanacs arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy
teljestltek eldretekintd iranymutatasanak feltételei az EKB iranyadé kamatlabai
emelésének megkezdéséhez. Ennek megfeleléen, valamint 6sszhangban
szakpolitikajanak korabban jelzett Gitemezésével kdzolte, hogy juliusi monetaris
politikai Ulésén 25 béazisponttal emelni szandékozik az EKB irAdnyad6 kamatlabait, és
szeptemberben Ujabb emelés varhato.

Harmadszor, a juniusi értékelés alapjan a Kormanyzotanacs arra szamitott, hogy
szeptember utan a kamatlabak fokozatos, de kitarté emelése lesz a helyes
intézkedés — figgbéen a beérkezd adatoktol és az inflacié kdzéptavu alakulasanak
értékeléseétél.

A jlnius 9-én meghozott déntések a monetaris politika iranyultsaganak
normalizalasa felé tett jelentds Iépéseket tikroztek. Egy junius 15-i eseti Ulésen a
Kormanyzétanacs felmérte a pénzigyi piaci helyzetet és a potencialis széttagoltsagi
kockazatokat, és hangsulyozta eltokéltségét, hogy megdrzi a monetaris politikai
iranyultsag rendben torténd transzmisszidjat az eurodvezetben. Nevezetesen, a
Kormanyzétanacs ugy értékelte, hogy a pandémia tartés sebezhetéségeket hagyott
az eurobvezet gazdasagaban, amelyek hozzajarultak az EKB monetaris politikaja
normalizalasanak egyenetlen transzmisszidjahoz az egyes orszagokban.
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Juliusban a Kormanyzétanacs

jévahagyta a transzmissziévédelmi

eszkozt...

» Xk

* ...tdbb mint egy évtized
* utdn az EKB megemelte
* iranyadd kamatlabait...

Ezen értékelés alapjan a Kormanyzé6tanacs Ggy dontott, hogy rugalmassagot
alkalmaz a PEPP-portféliéban esedékessé valé bevaltasok Gjboli befektetésében a
monetaris politikai transzmisszidés mechanizmus mikodésének megdvasa céljabol.
Ezenkivill az EKB szolgalataival egyutt megbizta az eurorendszer illetékes
bizottsagait egy Uj, a széttagoltsag elleni eszkdz tervezése befejezésének
felgyorsitasaval.

A monetaris politika normalizalasanak masodik fazisa: a
transzmisszidéveédelmi eszkoz és az iranyadd kamatlabak emelései

A Korméanyzotanécs julius 21-i Glésén hagyta jova az Uj transzmissziévédelmi
eszkozt (TPI). A Kormanyzétanacs sziikségesnek vélte az Uj eszkoz létrehozasat a
monetaris politika hatékony transzmissziéjanak tamogatasa érdekében, kilondsen a
politika normalizélasa folyaméan. A TPI biztositana a monetaris politika
iranyultsaganak zokkené6mentes transzmisszidjat minden eurodvezeti orszagra
kiterjed6en. A TPl az EKB eszkoztaranak ujabb darabja, amely aktivalhaté olyan
indokolatlan, rendellenes piaci dinamikékkal szembeni ellenintézkedés céljara,
amelyek komoly fenyegetést jelentenek a monetaris politika transzmisszidjara nézve
valamennyi eurodvezeti orszagban. A megallapitott kritériumok teljesitésétdl
flggden, a transzmisszidés mechanizmust fenyegetd kockazatok sziikséges mérteki
elharitdsa érdekében az eurorendszer a masodlagos piacon vaséarolhat olyan
orszagokban kibocséjtott értékpapirokat, ahol a finanszirozasi feltételek
orszagspecifikus fundamentumok altal nem indokolt romlasat tapasztaljak. Aktivalas
esetén a TPI-vasarlasok nagysagrendje a monetaris politikai transzmissziot
fenyegetd kockazatok sulyossagatdl fliggene; a vasarlasokat el6zetesen nem
korlatoznak. Tovabba a Kormanyzotanacs juliusban hangsulyozta, hogy minden
esetre a PEPP-portfolioban esedékessé vald bevaltasok Ujboli befektetéseinek
rugalmassaga marad az elsé védelmi vonal a transzmissziés mechanizmust a
pandémiaval kapcsolatosan fenyeget6 kockazatok elharitasaban. Tovabba a
Kormanyzétanacs juliusban azt is kiemelte, hogy megtartotta maganak a mérlegelés
jogét, hogy végleges értékpapir-adasvételi miiveleteket folytasson olyan orszagok
vonatkozasaban, amelyek megfelelnek a sziikséges kritériumoknak. Mikdzben a TPI
célja a monetaris politika minden eurodvezeti orszagra kiterjed6 zokkenémentes
transzmisszidjanak biztositasa, a végleges értékpapir-adasvételi miiveleteket az
allamkotvénypiacok olyan sulyos torzulasai esetén lehet aktivalni, amelyek
kilénosen a befektetéknek az euro megsziinésével kapcsolatos alaptalan
félelmeibdl erednek.

Juliusban a Kormanyzotanacs dontott az iranyad6 kamatlabak 2011 6ta elsé
emelésérdl is, 50 bazisponttal ndvelve az EKB harom iranyadé kamatlabat. Ugy
itélte meg, hogy helyes az el6z6 lilésén jelzetthez képest nagyobb elsd Iépést tenni
az irdnyad6 kamatlabai normalizalasanak palyajan. A dontés a Kormanyzotanacs
inflaciés kockazatokra vonatkoz6 aktualizalt értékelésén, valamint a TPI altal a
monetaris politika hatékony transzmissziéjanak nyujtott megerd@sitett tamogatason
alapult. A Kormanyzétanacs azt is jelezte, hogy a kdvetkezé honapokban helyénvalo
lesz a kamatlabak tovabbi normalizélasa.
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...6s megsziintette az iranyado
kamatlabakra vonatkozo
eléretekinté irdanymutatasat.

Mivel augusztusban az inflacié 9%
felett volt, és kdzéptavon varhatéan
meghaladta a célt, a
Kormanyzétanacs szeptemberben
tovabbi 75 bazisponttal emelte a
kamatlabakat

A pozitiv iranyadé kamatlabak
idejétmultta tették a tobblettartalék
kamatozasanak kétszinti
rendszerét

A negativ kamatlabakbal valo kilépés juliusi elérehozatala lehetéve tette a
Kormanyzétanacs szamara az atmenetet a kamatlabakra vonatkoz6 eléretekint®
irAnymutatastol a kamatldbdodntései Glésenkénti megkozelitésére. Ez az atmenet
indokoltnak tlint, tekintettel az inflaciora és a gazdasagra vonatkozo kilatasokat
ovezd rendkivili bizonytalansagra.

Szeptemberben a Kormanyzotanacs gy dontétt, hogy tovabbi 75 bazisponttal noveli
az EKB iranyado6 kamatlabait; addig ez volt a legnagyobb egyszeri emelése e
kamatlabaknak. A Kormanyzo6tanacs azért hozta e déntést, mert az inflacioé tulzottan
magas maradt, és beérkezd adatok azt jelezték, hogy hosszabb ideig a cél felett
lesz. A magasan szarnyal6 energia- és élelmiszerarak, néhany szektorban a
gazdasag Ujranyitasa miatti keresleti nyomasok, valamint kinalati szik
keresztmetszetek még mindig felfelé hajtottak az inflaciét, amely augusztusban
9,1%-ra nétt. Amint a korabbi hénapokban is, az arnyomasok tovabb fokozoédtak és
terjedtek a gazdasagban. A juniusi prognozishoz képest az EKB szakértdi
szeptemberben jelentésen felfelé modositottak inflacids elérejelzéseiket, ugy, hogy a
HICP-inflacio az eldrejelzési horizonton csékken, de az utols6é évben még mindig
meghaladja a 2%-ot. Tovabba beérkez6 adatok az eurodvezet gazdasagi
ndvekedésének Iényeges lassulasat jelezték, és az év tovabbi részében, valamint
2023 els6 negyedévében a gazdasag stagnalasa volt varhatd. Az igen magas
energiaarak tovabbra is csokkentették az emberek jovedelmeinek vasarloerejét, és
kinalati szlk keresztmetszetek még mindig gatoltak a gazdasagi tevékenységet.
Ezenkivil a geopolitikai helyzet, kiléndsen Oroszorszag ukrajnai habordja,
nyomasztdlag hatott a vallalkozdsok és a fogyasztok bizalmara. Mindezzel
Osszefliggésben a szakért6k gazdasagi ndvekedésre vonatkozd szeptemberi
elbrejelzését 2022 tovabbi részére és a teljes 2023. évre vonatkozéan érdemben
lefelé modositottak.

Az EKB irAdnyad6 kamatlabainak szeptemberi 75 bazispontos emelkedése
elérehozta az iranyad6 kamatlabak er6sen alkalmazkodd szintjének atmenetét olyan
szintekre, amelyek biztositjak az inflacié kell6 idében t6rténd visszatérését az EKB
2%-o0s kozéptavu céljahoz. A Kormanyzétanacs kozolte, hogy értékelése alapjan a
kovetkez6 Uléseken varhatéan tovabb emeli a kamatlabakat, hogy lehiitse a
keresletet, és elharitsa az inflaciés varakozasok tartos felfelé tolodasanak
kockazatét. Tovabba a betéti rendelkezésre allas kamatldbanak nulla folé emelését
kovetéen mar nem volt sziikség a tobblettartalékok kamatozasanak kétszinti
rendszerére. Ezért a Kormanyzétanacs Ugy dontott, hogy a szorz6 nullara allitasaval
felfliggeszti a kétszintli rendszert. Ezenkivil a monetaris politikai transzmisszio
hatékonysaganak meg6rzése és a rendezett piaci mikodés megvédése érdekében
a Kormanyzoétanacs ugy hatarozott, hogy ideiglenesen megsziinteti a kormanyzati
betétek kamatozasanak 0%-os kamatlabplafonjat. A plafont atmenetileg a betéti
rendelkezésre allas kamatlaba és a rovid lejaratu eurokamatlab (€STR) kozil az
alacsonyabbikon hataroztdk meg, pozitiv betéti rendelkezési allasi kamatlab esetén
is. Az intézkedést 2023. aprilis 30-ig szandékoztak hatalyban tartani azzal a céllal,
hogy meggatolja a betétek hirtelen kiaramlasat a piacra egy olyan idészakban,
amikor az eurobvezeti repopiacok néhany szegmense fedezethiany jeleit mutatja, és
lehetéveé tegye annak mélyrehaté értékelését, hogy a pénzpiacok miként igazodnak
a pozitiv kamatlabakhoz val6 visszatéréshez.
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Az inflacio valoszinlleg hosszabb
ideig magas szintje miatt a
Kormanyzoétanacs oktdberben ismét
75 bazisponttal emelte a
kamatlabakat...

...6s a CHLRM-III feltételeit a
monetaris politika szélesebb
értelemben vett normalizalasahoz
igazitotta

Kétszamjegyl inflacié és névekvé
recesszids kockazatok kdzepette
decemberben a negyedik egymast
kévetd kamatlabemelésre kertlt sor

A monetaris politika normalizalasanak harmadik fazisa: tovabbi
kamatlabemelések és mérlegcsokkentés

Az inflacié szeptemberben 9,9%-ra, oktoberben pedig 10,6%-ra nétt, amely a kdzos
valuta torténetének legmagasabb inflaciéja. A magasan szarnyal6 energia- és
élelmiszerarak, a kinalati szlk keresztmetszetek és a kereslet pandémia utani
helyreallasa az arnyomasok tovabbi terjedését és az inflacio emelkedését okoztak a
nyar folyaman. Mindezeket tekintetbe véve oktdberben a Kormanyzoétanacs gy
dontoétt, hogy ismét 75 bazisponttal emeli az EKB harom iranyad6 kamatlabat,
hangsulyozva, hogy az irAnyadé kamatlabak e harmadik egymast kovetd jelentds
ndvelésével lényeges elbrelépés tortént a monetaris politikai alkalmazkodas
visszavondasa terén.

Oktoberben a Kormanyzotanacs arrél is dontétt, hogy megvaltoztatja a CHLRM-I1I
feltételeit. November 23-atél kezdédéen kiigazitotta a miveletek kamatlabait a
kifizetett kamatldbnak az EKB vonatkoz6 étlagos iranyad6 kamatlabaihoz
indexalasaval, és harom tovabbi 6nkéntes lejarat el6tti visszafizetési datumot ajanlott
a bankoknak. A jarvany akut fazisaban ez az eszkoz kulcsszerepet jatszott az
arstabilitas lefelé irAnyuld kockazatainak elhéritasaban. Ugyanakkor az inflacié
varatlan és rendkiviili emelkedése kdvetkeztében Ujra kellett szabalyozni, hogy
biztositsék a szélesebb értelemben vett monetéris politikai normalizacids folyamattal
valo 6sszhangot, és megerésitsék az iranyaddé kamatlabak emelésének
transzmissziéjat a banki hitelezési feltételekbe. A Kormanyzétanacs azt varta a
CHLRM-III feltételeinek Ujraszabalyozasatol, hogy hozzajarul a banki finanszirozasi
koltségek normalizalasahoz. igy a finanszirozasi feltételek ebbél ereds
normalizalédéasa lefelé iranyulé nyomast gyakorol az inflaciora, segitve az
arstabilitas visszadllitasat kozéptavon. Tovabba az Ujraszabalyozas megszintette a
CHLRM-III allomanyok lejarat el6tti onkéntes visszafizetésének elrettentd tényezéit.
A lejarat el6tti onkéntes visszafizetések csdkkentenék az eurorendszer mérlegét, és
igy hozzajarulnanak az atfogé monetaris politikai normalizalashoz. A CHLRM-III
Ujraszabalyozasa és az azt kdvetd visszafizetések a tobbletlikviditas jelentés
mérséklédéséhez vezettek.

Végill, hogy a hitelintézetek altal az eurorendszernél tartott kdtelez§ tartalékok
kamatozasat szorosabban a pénzpiaci feltételekhez igazitsa, a Kormanyzoétanacs
ugy dontott, hogy a kotelezd tartalékok kamatozasat a betéti rendelkezésre allas
kamatlabaval megegyezden allapitja meg.

Decemberben a Kormanyzétanacs egymas utan negyedszer emelte a kamatlabakat,
ezuttal 50 bazisponttal, mert az inflacio tulzottan magas maradt, és az el6rejelzések
arrol szoltak, hogy tul sokaig lesz az EKB célja felett. A Kormanyzotanacs azt is
kozolte, hogy a kamatlabaknak még mindig jelentésen és egyenletes tempdban
emelkednilik kell, hogy olyan szinteket érjenek el, amelyek kell6en restriktivek
ahhoz, hogy biztositsak az inflaciénak a célhoz valo kell6 idében torténd
visszatéréseét. A kamatlabak korlatozo szinteken tartasa idével csdkkenti az inflaciot
a kereslet lehltésével, valamint elharitja az inflacios varakozasok tartés felfelé
tol6dasanak kockazatat. Novemberben az inflacié 10,1% volt, azaz kissé
alacsonyabb az oktéberi 10,6%-nal. A csdkkenés féként az energiaarak alacsonyabb
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A Kormanyzétanacs kijelolte a
mérleg normalizalasanak elveit

2.2

mogottes arnyomasok fokozodtak, és a varakozasok arrél szoltak, hogy egy ideig
még fennmaradnak. Rendkivili bizonytalansag kézepette az eurorendszer szakértdi
decemberben jelentdsen felfelé médositottak inflacios elérejelzéseiket, és ugy lattak,
hogy az atlagos inflacié 2022-ben 8,4%-ot ér el, mielétt 2023-ban 6,3%-ra
mérséklédik, és az év folyaman érdemben csokken. Ezt kbvetéen az inflacié 2024-
ben atlagosan 3,4%-ra, 2025-ben pedig 2,3%-ra cstkken. A prognozisok azt
jelezték, hogy az energiavalsag, a jelentds bizonytalansag, a gyengulé globalis
konjunktira és a szigoribb finanszirozasi feltételek miatt az eurodvezet gazdasaga
2022 végeén, illetve 2023 elején zsugorodhat. Ugyanakkor gy lattak, hogy egy
lehetséges recesszid valoszinlleg viszonylag révid életll és csekély lesz, mikdzben
a 2023-as novekedési kilatasokat a korabbi elérejelzésekhez képest még jelentésen
lefelé modositottak.

Decemberben a Kormanyzétanacs az EVP értékpapir-allomanya csokkentésének
elveit is megtargyalta. Ugy déntétt, hogy 2023 marciusanak elejétél kezdédéen az
EVP portféliéja itemesen és kiszamithatd médon csdkkenni fog, mivel az
eurorendszer nem fogja teljes mértékben Gjbol befektetni a lejard értékpapirokbdl
szarmazo téketorlesztéseket. A csokkenés mértéke havonta atlagosan 15 milliard
euro lesz 2023 masodik negyedévének végéig; ezt kdvetd litemezése késbbb kertl
meghatarozasra. Ezenkivil a Kormanyzotanacs kiemelte, hogy 2023 végére az EKB
felllvizsgalja a rovid lejaratu kamatlabak iranyitasanak mikodési keretét, ami
tajékoztatast fog nyujtani a mérlegnormalizalasi folyamat végpontjat illetéen.

2.1. dbra
Az EKB iranyaddé kamatlabainak valtozasa

(szazalékpont)
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Az eurorendszer mérlegének alakulasa a monetaris
politika normalizalodasaval

2022 els6 felében az EVP és a PEPP szerinti nettd eszkdzvasarlasok kivezetésével
lassult az eurorendszer mérlegének névekedése. A masodik félévben a monetaris
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politika folyamatban levé normalizalédasa hozzajarult a mérleg fokozatos
csokkentéséhez. 8,8 hillié euréval a mérleg janiusban érte el torténelmi csucsat,
miel6étt az EVP szerinti nettd eszkdzvasarlasok julius 1-jével véget értek (lasd a 2.2.
abrat). Az év végére a mérleg 8,0 billié euréra mérséklédott, foként CHLRM-11I
miveletek lejarata, valamint lejarat elétti jelentds visszafizetések miatt, kilondsen
azt kdvetéen, hogy megvaltoztak a CHLRM-III feltételei, hogy igazodjanak a
szélesebb értelemben vett monetaris politikai normalizaciés folyamathoz.

2022 végén az eurorendszer mérlegében a monetaris politikahoz két6dé eszkdzok
6,3 billié eurdt tettek ki, ami 2021 végéhez képest 0,7 hillid eurés csdkkenést jelent.
Az eurodvezeti hitelintézeteknek nydjtott hitelek az 6sszes eszkdz 17%-at tették ki
(szemben a 2021. végi 26%-kal), valamint a monetaris politikai céllal vasarolt
eszkozok az 6sszes eszkdznek mintegy 62%-at képviselték (a 2021 végi 55%-hoz
képest). A mérlegben szerepl6 egyéb pénziigyi eszk6zok féként az eurorendszer
altal tartott kulféldi devizakbol és aranybdl, valamint euréban denominalt nem
monetaris politikai portféliokbol alltak.

A forrasoldalon a hitelintézetek tartalékallomanyainak és a betéti rendelkezésre allas
igénybevételének teljes dsszege (a 2021. végi 4,3 billid eurdrdl) 2022 végére

4,0 billié euréra csokkent, és a teljes forrasallomany 50%-at tette ki (a 2021. végi
szazalékaranynak megfelelé mértékben). A forgalomban Iévé bankjegyek allomanya
1,6 billié euréra nétt (a 2021 végi 1,5 billié eurdrdl), és az dsszes forras 20%-at tette
ki (18%-rdl).

2.2, dbra
Az eurorendszer konszolidalt mérlegének alakulasa

(milliard eurd)

B Monetaris politikai célbdl tartott értékpapirok
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Megjegyzések: A pozitiv szamok az eszkdzokre, a negativ szamok a forrdsokra vonatkoznak. A tébbletlikviditas vonala pozitiv
szamként szerepel, bar a kdvetkezd forrastételek 6sszegére vonatkozik: folyészamla-allomanyok a tartalékolasi kotelezettségen és a
betéti rendelkezésre allas igénybevételén fellil.
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Az EVP-allomanyok 3,3 billio eurdt
tettek ki 2022 végén

A PEPP-allomanyok 1,7 billié eurdt
tettek ki 2022 végén

EVP és pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP)
megoszlasa az eszkozosztalyok és joghatosagok kozott

Az EVP négy eszkozvasarlasi programot foglal magaban: a harmadik
fedezettkdtvény-vasarlasi programot (CBPP3), az eszkdzalapu értékpapirok
vasarlasi programjat (ABSPP), a kézszektor eszkb6zeinek megvasarlasara vonatkozé
programot (PSPP) és a vallalati szektort érint6 vasarlasi programot (CSPP). A PEPP
2020-ban kerilt bevezetésre a vilagjarvanyra valaszul. Az EVP szerint elfogadhat6
minden eszkdzkategoria elfogadhatdé a PEPP szerint is; az elfogadhatdsagi
kovetelmények aldl felmentést kaptak a Gorog Kéztarsasag altal kibocsajtott
értékpapirok. Az eurorendszer a PEPP szerinti nettd eszkdzvasarlasokat 2022
marciusanak végén, az EVP szerintieket pedig 2022. jdlius 1-jével fejezte be,
mik6zben maradéktalanul folytatta a mindkét program szerint lejaro értékpapirokbadl
szarmazo téketorlesztések Ujboli befektetését. A vasarlasok tovabbra is
zokkenémentesen zajlottak a vonatkozé mindenkori piaci feltételekkel 6sszhangban.

2022 végén az EVP-alloméanyok 3,3 hillié eurdt tettek ki (amortizalt bekerulési
értéken). Ezen allomanyok legnagyobb részét a PSPP tette ki 2,6 billié eurdval, azaz
az év végi teljes EVP-allomany 79%-aval. A PSPP-ben a vasarlasok eurotvezeti
joghatésagok kozott torténd elosztasat az EKB t6kejegyzési kulcsa hatarozta meg
allomanyi alapon. Ezenkivil néhany nemzeti kozponti bank az EU nemzetek feletti
intézményei altal kibocsatott értékpapirokat is vasarolt, 2022 végén — némi
eltérésekkel az egyes joghatdsagok kdzott — a PSPP-alloméany sulyozott atlagos
lejarata 7,2 év volt. Az év végén az ABSPP kevesebb, mint 1%-at (23 milliard euro),
a CBPP3 9%-at (302 milliard eurd), mig a CSPP 11%-at (344 milliard euro) tette ki a
teljes EVP-allomanynak. A maganszektorbeli vasarlasi programok kdzil 2022-ben a
CSPP jarult hozza leginkabb az EVP-allomanyok ndvekedéséhez, 34 milliard euro
netté vasarlassal. A vallalati és fedezett kotvényvasarlasok egy referenciamutato
alapjan torténnek, amely minden elfogadhaté forgalomban levé vallalati, illetve
fedezett kotvény piaci kapitalizacidjat tliikrozi. 2022 oktoberétél az
éghajlatvéltozassal kapcsolatos szempontok beépiiltek a vallalati agazati
benchmarkba - tovabbi részletek a 11.5. szakaszban talalhatok.®

2022 végén az PEPP-alloméanyok 1,7 billié eurdt tettek ki (amortizalt bekerilési
értéken). A fedezett kbtvények allomanya kevesebb, mint 1%-ot (6 milliard eurd), a
vallalati szektor allomanya 3%-ot (46 milliard eurd), az allami szektor allomanya
pedig 97%-ot (1629 milliard eurd) tett ki.

Az &llami szektor értékpapirjainak PEPP szerinti vasarlasaira vonatkozdan a
benchmark allokacié — allomanyi alapon — orszagonként az EKB tékejegyzési

kulcsa. Ugyanakkor a vasarlasok rugalmas maédon zajlottak, ami ingadozasokhoz
vezetett a vasarlasok id6beli, valamint eszkdzosztalyok és joghatosagok kozotti
megoszlasaban. 2022 végén a PEPP-ben az allami szektor értékpapir-allomanyanak
sulyozott atlagos lejarata 7,6 év volt, némi eltérésekkel az egyes joghatdsagok
kozott.

8  Lasd az ,ECB provides details on how it aims to decarbonise its corporate bond holdings” (az EKB
tajékoztatast ad a vallalati kétvényallomanyanak szén-dioxid-mentesitésére iranyuld céljairdl) cimi
sajtékozleményt, EKB, 2022. szeptember 19.
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Az eurorendszer Ujra befektette az EVP- és PEPP-portféliokban tartott lejaré
ertékpapirokbdl szarmazo téketorlesztéseket. A maganszektorbeli értékpapirok
bevéltasa 2022-ben 77 milliard eurdt, mig a kbzszektor értékpapirok PSPP és PEPP
keretében torténo bevaltasa 446 milliard eurdt tett ki. A PSPP, a CSPP, CBPP3 és a
PEPP keretében vasarolt eszkdzoket tovabbra is elérhetéveé tették ertekpapir-
kolcsonzés céljara, hogy tamogassak a kdtvény- és repdpiaci likviditast. Az
értékpapirok iranti keresletnek a repopiacokon tapasztalhaté fedezethiany miatti
névekedése miatt a Kormanyzoétanacs 2022 novemberében Ggy déntott, hogy 250
milliard eurdra emeli az eurorendszer készpénzfedezet ellenében torténd értékpapir-
kolcsénzésre vonatkozé limitjét.

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek alakulasa

2022 végén az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek allomanya 1,3 billié eurd
volt, ami 878 milliard eurds cstkkenést jelent 2021 végéhez képest. E valtozas
féként a lejarat el6tti onkéntes visszafizetéseket (826 milliard eurd), valamint a
CHLRM-III sorozat szerinti lejaré miveleteket (54 milliard eurd) tikrozi. A lejarat
el6tti visszafizetésekbdl 744 milliard eurényi a CHLRM-III feltételei valtozasanak
2022. november 23-i hatalyba lépését kovetben tortént. Ezenkivil a pandémias
vészhelyzeti hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek (PELTRO-k) 2022 végére
tobbnyire lejartak, és csak 1 milliard eurényi maradt, szemben a 2021. végi 3,4
milliard eurdval. Az eurorendszer folyamatban levé refinanszirozasi miiveleteinek
sulyozott atlagos futamideje a 2021. végi mintegy 1,7 évrél 2022 végére korulbeldl
0,9 évre csokkent.

A pandémias fedezetkdnnyitd intézkedések fokozatos kivezetése

2022 mérciusaban az EKB meghirdette a pandémiaval kapcsolatos fedezetkonnyité
intézkedesek fokozatos kivezetéset. Ezek az intézkedések az EKB pandémiara adott
monetaris politikai valaszanak Iényegi elemét képezték, megkdnnyitve a bankok
szamara az eurorendszer hitelmiiveleteihez valé hozzaférést, valamint ndvelve az
elfogadhaté fedezetek volumenét. Az EKB szakértdinek becslései szerint a 2022
februarjanak végén mobilizalt 6sszes fedezetnek mintegy 10%-a volt a konnyité
intézkedéseknek tulajdonithatd.® E hozzajarulas tilnyomorészt annak volt
kdszbdnhetd, hogy a fedezetértékelési levonasokat (,haircut’-okat) minden
eszkozosztalyra vonatkozéan atmenetileg egy 20%-os rogzitett tényezével
csokkentették, valamint néhany nemzeti kdzponti bank tovabbi hitelkdveteléseinek
(ACC) kereteit kiterjesztették.

A fokozatos kivezetés 2022 juliusaban kezdddott elsé 1épésében a levonasok
atmeneti csokkentését 20%-rdl 10%-ra mérsékelték. Ezenkivul tébb kisebb hatasu
és terjedelm intézkedést is kivezettek. Ezek kdzé tartozott a hitelmindségi
koévetelményeket 2020. aprilis 7-én teljesitett bizonyos lemindsitett piacképes

9 Lasd a ,Gradual phasing-out of pandemic collateral easing measures” (A pandémias fedezetkénnyité

intézkedések fokozatos megsziintetése) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 3. sz., EKB, 2022.
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eszkozok és ezen eszkdzok kibocsajtoi elfogadhatdosaganak megsziintetése,
valamint a barmely mas egyetlen bankcsoport altal kibocsajtott fedezetlen
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokra vonatkozo 2,5%-0s limit visszaallitasa egy
hitelintézet biztositéki portfélidjaban.

A kivezetés tovabbi két [épésére 2023 juniusaban és 2024 marciusaban keril sor. A
masodik 1épés részeként a fedezetértékelési levonasok menetrendjének
felulvizsgélata 2023. junius 29-t6l 1ép hatalyba, és beletartozik majd a
fedezetértékelési levonasok atmeneti csokkentésének teljes megszintetése; a
menetrend fellilvizsgalatat a 2.3. szakasz irja le részletesebben. A megmaradoé
pandémias fedezetkdnnyité intézkedéseket — elvileg — egy harmadik Iépésben
vezetik ki 2024 marciusaban, az ACC kereteinek atfogo fellilvizsgalatat kovetdéen. A
Gorog Koztarsasag altal kibocsajtott piacképes hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok minimalis mindsitési kovetelménye aléli felmentés legalabb addig
érvényben lesz, amig folytatédnak a gérog allamkotvényekbe torténé PEPP szerinti
Ujrabefektetések.

Az elfogadhato6 forgalomképes eszk6zok és a mobilizalt fedezetek
alakulasa

2022-ben az elfogadhaté forgalomképes eszkdzok dsszege 759 milliard eurdval nét,
17,1 billié eurds szintet érve el az év végén (lasd a 2.3. 4bréat). Tovabbra is a
kozponti korményzat altal kibocséatott értékpapirok jelentették a legnagyobb
eszkozosztalyt (9,3 billié eurd). A tébbi eszkdzosztalyba tartoztak a vallalati
kotvények (1,9 milliard eurd), a fedezett bankkdtvények (1,7 milliard eurd) és a
biztositék nélkili bankkétvények (1,7 milliard eurd). A regionalis kormanyzatok
értékpapirjai (595 milliard eurd), az eszkdzalapu értékpapirok (562 milliard eurd) és
mas piacképes eszkdzok (1,3 billié eurd) az elfogadhat6 eszkdzok viszonylag kis
hanyadat tették ki.
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2.3. dbra
Az elfogadhato forgalomképes eszkdzok alakulasa

(milliard euro)
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Forras: EKB.
Megjegyzések: A eszkozértékek névleges dsszegek. Az dbra az egyes iddszakok ho végi adatainak atlagat mutatja.

A mobilizalt fedezetek &lloménya 314 milliard eurdval, 2,5 billié euréra csdkkent
2022 végére (2.4. abra). A hitelkdvetelések (ideértve az ACC-ket), amelyekre
vonatkoz6an a mobilizalt 6sszegek 881 milliard eurot tettek ki, tovabbra is a
fedezetként alkalmazott legfontosabb eszkdzosztalyt képviselték. A fedezett
bankkétvényekre (640 milliard eurd), kozponti kormanyzat altal kibocsatott
allampapirokra (392 milliard eurd) és eszkdzalapu értékpapirokra (330 milliard eurd)
volt visszavezethetd. A biztositék nélkili bankkotvényeket, a regionalis
allampapirokat és a vallalati kétvényeket kisebb mértékben, 113 milliard, 62 milliard,
illetve 55 milliard eur6 6sszegben hasznaltak fel.
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2.4, dbra
A mobilizalt fedezetek alakulasa

(milliard euro)
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B Fedezett bankkotvények Lekotott és készpénzbetétek
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Megjegyzések: 2013 elsé negyedéve ota a ,nem forgalomképes eszkdzok” ,hitelkovetelésekre”, valamint ,lekotott és
készpénzbetétekre” vannak osztva. A fedezetekre vonatkozéan hovégi adatok atlagai minden egyes idészak esetén, valamint értékek
értékelés és ,haircut’-ok utan. A hitelallomanyra vonatkozéan napi adatok keriiltek felhasznalasra.

2.3 Pénzugyi kockazatok a monetaris politika normalizalasa
idején
Akockazathatékonysag az Minden monetaris politikai eszk6z pénzugyi kockazatokkal jar, amelyeket az
eurorendszer kockazatkezelési .. . L . L. - e
feladatkbrének kulcsfontossag eurorendszer sajatos kockazatkezelési keretek révén kezel monetaris politikai
elve céljainak megvaldsitasa soran. Amikor a szakpolitika végrehajtadsanak tobb maddja is

van, az eurorendszer kockazatkezelési feladatkdre kockazathatékonysag elérésére
torekszik: a szakpolitikai célok elérése a lehet6 legkevesebb kockazattal az
eurorendszer szamara.°

Tekintettel a monetaris politika fokozatos normalizalasara és ¢sszhangban a
Kormanyzétanacs altal meghatérozott éghajlatvaltozassal kapcsolatos cselekvési
tervvel, az eurorendszer 2022-ben megvaltoztatta kockazatkezelési kereteit. A
Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy fokozatosan kivezeti a pandémiara vélaszul
bevezetett fedezetkdnnyitd intézkedéseket, és visszaallitja a jarvany el6tti
kockazattiirési szinteket az eurorendszer hitelmiveleteiben. Ezenkivil az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos megfontolasokat is bevezetett a vallalati szektor
értékpapirjai vasarlasainak keretrendszerébe. Az emelked kamatlabak belathato
id6n belll csdkkenteni fogjak az eurorendszer jovedelmezfségét.

10 Lasd: ,The financial risk management of the Eurosystem’s monetary policy operations” (Az
eurorendszer monetaris politikai miveleteinek pénzugyikockazat-kezelése), EKB, 2015. julius.
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A fedezetértékelési levonasok
aktualizalt menetrendjét 2023
kdzepén hajtjak végre

A hitelmUveletek kockazatellen6rzési keretrendszerének
rendszeres felllvizsgalata

2022-ben az EKB elvégezte a monetaris politikai hitelm(veletek kockazatellentrzesi
kereteinek rendszeres felllvizsgalatat, amelynek eredménye a fedezetértékelési
levonasok aktualizalt menetrendje. A felllvizsgalat eredményét 2023 juniusaban
hajtjak végre a fedezetkonnyitd intézkedések fokozatos kivezetésének masodik
Iépésével. A kivezetési folyamatot a 2.2. szakasz ismerteti. Ez a megkozelités
fokozatosan visszaallitja az eurorendszer jarvany el6tti kockazattiirési szintjeit a
hitelImUveletekre vonatkozoan, ekézben elkerilve a hirtelen kilengéseket a fedezetek
rendelkezésre allasat illetéen.

A ,haircut” menetrendjének legfontosabb valtozasai a kdvetkezdképpen foglalhatok
Ossze: (i) az unios kétvények (az Eurépai Unio altal kibocsajtott hitelviszonyt
megtestesitd instrumentumok) a Il. haircut kategoriabdl az I. haircut kategoriaba
kertilnek, és igy ugyanolyan elbanasban részesuiinek, mint a kbzponti kormanyok
altal kibocsajtott adossaginstrumentumok; (ii) minden jogszabalyon alapul6 fedezett
kotvény és multi-cédula a Il. haircut kategoridban lesz, megsziintetve igy a nagy
cimletl és mas fedezett kotvények kozotti kilonbségtételt; (iii) a haircut azonos lesz
a valtozo és a fix kamatszelvény( forgalomképes adossaginstrumentumok esetén;
(iv) a leghosszabb hatralevé futamidé kategoria (tiz év felett) harom felé oszlik a
hosszu lejaratu kotvények kockazatainak jobb fedezése érdekében; (v) az egységes
5%-0s elméleti értékelési levonast felvaltja egy lejarattal valtozo leértékelés, és
alkalmazasat kiterjesztik minden elméletileg értékelt forgalomképes eszkozre, kivéve
az |. haircut kategériaban levket.

Osszességében egy aktualizalt haircut menetrend alapjan a fedezetértékelési
levonasok atmeneti csokkentésének teljes megsziintetése biztositani fogja a
kockazat elleni védelem megfeleld szintjét, javitani fogja a keretrendszer
kovetkezetességét, és erbsiteni fogja az eszk6zok kockazati egyenértékiiségét,
mikdzben biztositja a fedezetek rendelkezésre 4llasat.

Az EVP és a PEPP eszkozvasarlasok kockazatainak kezelése

2022-ben folytatodtak az EVP és a PEPP szerinti monetaris politikai célu
eszkdzvésarlasok, amelyekre vonatkozdan specifikus pénzigyikockazat-ellendrzési
keretek vannak. Ezek figyelembe veszik a programok szakpolitikai céljait, valamint a
megvasarolt kilonféle eszkoztipusok jellemzdit és kockazati profiljait. A
keretrendszerek elfogadhatdsagi kritériumokbdl, hitelkockazat-értékelésekbdl és
atvilagitasi eljarasokbdl, arazasi rendszerekbdl, referenciaértékekbdl és limitekbdl
all. E keretrendszerek vonatkoznak a nettd eszkdzvasarlasokra, a lejard
allomanyokbdl szarmazé téketodrlesztések Ujbdli befektetésére, tovabbé az
allomanyokra, amig az eurorendszer mérlegében szerepelnek. A keretrendszerek
aktualis kulcselemeit az 2.1. tablazat fogalja 6ssze, tikrézve a 2022-ben bevezetett
valtozasokat.
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A kereskedelmi értékpapirok
jovébeli vasarlasai varhatéan
korlatozottak lesznek

A vallalati szektor ujboli
befektetései a jobb éghajlat-politikai
teljesitménnyel biré kibocsatok felé
hajlottak

A pandémiara adott szakpolitikai valasz részeként az eurorendszer a PEPP szerint
jelentés mennyiségekben vasarolt kereskedelmi értékpapirokat. Tekintettel a PEPP
és az EVP szerinti nett6 eszkdzvaséarlasok megszintetésére, a kereskedelmi
értékpapirok vasarlasai a jovében varhatdéan korlatozottak lesznek. Kereskedelmi
értékpapirok barmely jov6beli vasarlasai az EVP-re fognak 6sszpontosulni, és a
piacot megtamaszto (,backstop”) arazasi szinteken zajlanak majd.*!

2022 oktdberétél kezdédéen az eurorendszer a vallalati szektor lejard
ertékpapirjaibol szarmazo téketorlesztések ujboli befektetéseit a jobb éghajlat-
politikai teljesitménnyel bir6 kibocsatdk felé billentette. Ezen intézkedés tovabbi
magyarazataval a 11.5. szakasz szolgél.*?

11 Lasd a,FAQs on the corporate sector purchase programme and non-financial commercial paper”

(Gyakran ismételt kérdések a vallalati szektor vasarlasi programjarol és a nem pénziigyi kereskedelmi
papirokrdl) oldalt az EKB honlapjan, frissitve 2023. februar 22-én.

Lasd ,Az EKB tovabbi Iépéseket tesz, hogy az éghajlatvaltozast beépitse monetaris politikai
miveleteibe” ciml sajtokézleményt, EKB, 2022. julius 4.

12
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2.1. tdblazat

Az EVP és a PEPP kockazatellen6rzési keretrendszer kulcselemei
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A kamatlabak emelkedésével a
kozponti banki kamatkiadasok
eleinte gyorsabban nének, mint a
bevétel

Forras: EKB.

Megjegyzések: ABS: eszkdzalapu értékpapir; CAC: kollektiv cselekvési zaradék; CQS: hitelmindségi besorolas az eurorendszer
harmonizalt minésitési skalaja szerint

(lasd: a ,Eurosystem credit assessment framework” (Az eurorendszer hitelmindsité rendszere) oldalt az EKB honlapjan.

1) A 2-es hitelmindsitési besorolas alatti eszkozalapu értékpapiroknak tovabbi kovetelményeket kell kielégitenilik, Ggymint: (i)
nemteljesité hitelek nem szolgalhatnak az eszkdzalapu értékpapir fedezeteként kibocsataskor vagy adhatok hozza az eszkdzalapu
értékpapir élettartama soran; (i) az eszkdzalapu értékpapirok fedezetéll szolgalé pénzforgalmat generalé eszkdzok nem lehetnek
strukturaltak, szindikatusiak vagy tékeattételesek; és (iii) torlesztésfolytonossagi rendelkezéseknek lennitik kell.

2) Lasd az ,Implementation aspects of the public sector purchase programme (PSPP)” (A kdzszektor eszkdzeinek megvasarlasara
vonatkozo program végrehajtasi szempontjai) oldalt az EKB honlapjan.

Az emelked6 kamatlabak befolyasolhatjak az eurorendszer
nyereseget

Valaszul az inflacids kilatasok rendkivili mértékl sokkjaira, 2022-ben az EKB
tobbbszor is emelte irdnyadd kamatlabait. Viszont a magasabb kamatlabak kihatassal
vannak az EKB és az eurodvezeti orszagok nemzeti kdzponti bankjainak
nyereségére, sét akar pénzigyi veszteségeket is okozhatnak. Ez amiatt van, hogy
rovid és kozéptavon a kdzponti banki mérlegekben szerepl6 forrasok kéltsége
érzékenyebb a kamatlabakra, mint az eszkdzeik altal generalt bevétel. Id6vel
varhat6an az eurorendszer eszkozein keresett bevétel is emelkedik, ami javitani
fogja a nyereségességet.

A korabbi években pénzigyi pufferek éplltek fel, amelyek felhasznalhatéak a
potencialis veszteségek kiegyenlitésére. Amennyiben e puffereket maradéktalanul
kihasznaljak, minden megmarado veszteség a mérlegre konyvelhet6, és jovébeli
nyereségekkel ellensulyozhaté anélkill, hogy befolyasolnak az eurorendszer
kozponti bankjainak képességét, hogy eredményesen miikodjenek.®

13 L asd a,Az EKB és az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok nyeresége, illetve vesztesége: mib6l

szarmazik” cim{ tajékoztatot, EKB, frissitve 2023. februar 23-an.
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3.1

A makroszintl pénzigyi feltételek
gyengiilésével néttek a pénzigyi
stabilitasi kockazatok

A magas inflacio, recessziés
kockazatok és szigorubb pénzigyi
feltételek kihivast jelentettek az
eladdsodott allamok, cégek és
héztartdsok szamara

Eurdpal pénzugyi szektor:
rosszabbodnak a penzugyi stabilitas
feltételei

Magas inflacié, szigoribb pénzigyi feltételek és gyengébb novekedési kilatasok
kozepette az eurodvezetben 2022 folyaman romlottak a pénzigyi stabilitasi
feltételek. Az év soran fokozodtak a kulcsfontossagu sebezhet6ségek. Ezek kbzé
tartoztak: i) addssagfenntarthatdsagi aggodalmak néhany céget, haztartast és
allamot illetéen; ii) pénziigyieszkdz-értékelések, amelyek esetleg nem tikrozték a
negativabb ndvekedési, inflaciés és pénzigyi kilatasokat; iii) feszitett ingatlanpiaci
értékelések; iv) megnovekedett hitelkockazat a bankok szamara; v) hitel- és
likviditasi kockazati kitetiségek a banknak nem minéslilé pénzintézetek kérében. Az
e sebezhetGségekbdl ered6 kockazatok kezelése érdekében a makroprudencialis
hatésagok fokozatosan szigoritottak a t6kealapd, illetve a hitelfelvevén alapuld
szakpolitikai intézkedéseket. Ezenkivil folytatodott a bankokra vonatkoz6
keretszabalyozas megerdsitésérdl és a banknak nem mindsilé pénzintézetek
makroprudencialis megkézelitésérél sz6l6 munka a pénzligyi rendszer hosszu tavu
ellenallé képességének tovabbi névelése érdekében.

A pénzugyi stabilitasi kornyezet 2022-ben

Magas inflaciét, szigorubb pénziigyi feltételeket és gyengébb ndvekedési kilatasokat
tikrozve az eurodvezetben 2022 folyaméan romlottak a pénzugyi stabilitasi feltételek.
Oroszorszag ukrajnai invazidja a nyersanyag- és energiaarak jelentés emelkedéseit
idézte el6, amelyek — a globdlis ellatasi lancbeli nyoméasokkal egyutt — taplaltak az
inflaciés nyomasokat. Ez monetéris politikai iranyultsaguk kiigazitasara késztette a
jelentésebb kozponti bankokat, ami hozzajarult a szigorubb globalis pénzigyi
feltételekhez, a nagyobb pénziigyi piaci volatilitAshoz és eszkdzar-korrekciokhoz.
Egy emelked6 allamkétvényhozamokkal jellemzett id6szakban a jelentés fiskalis
tamogatds megnovekedett adéssagszolgalati kdltségeket eredményezett, kilondsen
az eladdsodottabb orszagok szamara, mikdzben a magas inflacio terhelte a
haztartasok realjovedelmét és a cégek koltségeit. Mindezek eredményeként,
mikozben az eurodvezeti bankok hasznot hiztak a magasabb kamatlabakbdl, néttek
az eszkozeik mindségével kapcsolatos aggodalmak. A banknak nem mindésulé
pénzintézetek tovabbra is fokozott hitel- és likviditasi kockazatokkal szembesiiltek,
bar tettek Iépéseket, hogy valamennyire csokkentsék a portféliokockazati szinteket.

2022-ben a magas inflacio és a pénziigyi feltételek szigoritasa terhelte az allamok, a
cégek és a haztartdsok pénzugyi helyzetét. Mikbzben a pandémia miatt mar
magasak voltak az adéssagszintek, az eurodvezeti kormanyok ujbdl jelentds fiskalis
tamogatéast nyujtottak a magasabb energiaarak és az inflacié hatasanak tompitasa
érdekében. Ugyanakkor az allamkdtvényhozamok meredeken emelkedtek, ami
felélesztette a széttagoltsaggal kapcsolatos aggodalmakat az eurodvezeti
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A kamatlabak emelkedésével
jelentds arkorrekciok torténtek a
pénziigyi piacokon

A magasabb kamatlabak
tamogattak a bankok nyereségét,
de emelkedtek a finanszirozasi
koltségek, és ugy tlnt, kockazatok
fenyegetik az eszkdzmindséget

allampapirpiacokon. Ezeket némileg mérsékelték az olyan szakpolitikai
intézkedések, mint az EKB transzmissziovédelmi eszkdzének bejelentése. A vallalati
szektorban a magasabb energia- és nyersanyagarak kihivasokat jelentettek,
kiléndsen az olyan energiaintenziv szektorok (példaul néhany k6zmiceg és
épitbipari vallalat) szamara, amelyek kevésbé voltak képesek a magasabb
koltségeket a vasarldkra haritani. A nagyobb cégekhez képest a kis- és
kozépvallalkozasok kevésbé részesiltek a konjunktira jarvany utani fellendiilésének
elényeibdl, és kiilondsen kiszolgaltatott helyzetben maradtak a gazdasagi
tevékenység lassulasa és a magasabb hitelfelvételi kdltségek miatt. A haztartasok
addssagszolgalati képességét meggyengitette a rendelkezésre allé realjévedelem és
a megtakaritdsok megemelkedett inflacié miatti eréziéja, amely magasabb
kamatlabakkal parosult, kiilonésen azokban az orszagokban, ahol magasabbak a
haztartasok addssagszintjei. Mikozben az ingatlanarak emelkedése er6teljes maradt
az eurodvezetben, voltak olyan jelek, hogy véget érhet az utébbi évek bévilése az
ingatlanok terén, mivel az értékbecslések jelentésen tulértékeltek voltak, az uj
jelzalogok kamatlabai emelkedtek, és a jelzaloghitelezés névekedése lassult. Az
ingatlanciklus fordulata fokozhatja az eurotvezeti haztartasok jovedelmének és
pénzigyi helyzetének sérilékenységét.

2022-ben jelentds aresések kdvetkeztek be az eurodvezeti pénzugyi piacokon, ami
féként a magasabb kamatlabak kézvetlen hatasat tikrozte. Mig e korrekciok
altalaban rendben levék voltak, az arak szokatlanul er6sen egyutt mozogtak
eszkozosztalyok széles korére kiterjedéen, ami komplikalta a diverzifikalasi
stratégiakat. Ugyanakkor 2022 masodik felében, és kilondsen szeptember utan, a
tézsdeindexek eltértek a kotvénypiaci teljesitménytél, és az emelked® bankindexek
tamogataséaval Eurépa-szerte néttek. Az elsédleges piacok aktivitdsa — ideértve a
tézsdei bevezetést és magas hozamu vallalati kotvények kibocsatasat — jelentésen
esett az el6z6 évhez képest. A piaci korrekciok ellenére néhany kockazatos eszkéz
ara tovabbra is feszitettnek tiint, és lehet, hogy nem tikrozte teljes mértékben a
ndvekedés, az inflacio és a pénzugyi feltételek negativabb kilatasait. Ezenkivil a
nyersanyagarak jelent6s elmozdulasai és az azokkal kapcsolatos letéti
kovetelmények likviditaskezelési kihivast jelentettek néhany résztvevé szamara a
szarmazékos piacokon.

2022-ben az eurodvezeti bankok jévedelmez&sége az alacsonyabb miikddési
koltségek, a hitelveszteségek fedezetére képzett tovabbra is alacsony céltartalékok,
valamint a betéti és hitelkamatldbak nagyobb kilénbdzetének és a megemelkedett
hitelezési volumeneknek kdszénheté magasabb Gzemi eredmény tamogatasaval
szilard maradt. A gazdasagi kilatasok jelentés rosszabbodasa ellenére az
eurodvezeti bankok eszkbzeinek minésége nem mutatta kiterjedt romlas jeleit,
mikézben a nemteljesitd hitelek ardnya tovabb csokkent. Ugyanakkor az
»alulteljesitd” hitelek (az IFRS 9 nemzetkozi pénzigyi beszamolasi standardok
szerinti harom kategoriabdl a ,Stage 2”) trendjei a hitelkockazat némi névekedésére
utaltak. A magasabb kamatlabak ndvelhetik a bankok sérilékenyebb szektoroknak
valo kitettségeibdl eredé hitelkockazatokat, amely szektorok az utobbi években
néttek, ideértve kiildndsen a lakoingatlan-piacokat. Forrasoldalon 2022-ben
érdemben emelkedtek a kdtvényfinanszirozasi kéltségek a bankok szamara, ami
mogott elsésorban monetaris politikai intézkedésekre vonatkozé varakozasok

EKB éves jelentés 2022 50



Magas maradt a nem banki
pénzigyi szektor hitelkockazati
kitettsége

3.2

A makroprudencialis politikak
kulcsfontossagu eszkdzok a
pénzlgyi stabilitas
sérilékenységeinek kezelésében

hazodtak meg. Ezenkivil az Uj betétek emelked6 kamatlabai, valamint a célzott
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek harmadik sorozata (CHLRM-III) szerinti
lejaro pénziigyi eszkdzok kezdtek magasabb atlagos finanszirozasi kéltségeket
jelenteni a bankok szamara. E fokozédo ciklikus hatraltato tényezék elegyedtek az
euroOvezeti bankszektor egyes részeiben meglévé alacsony kéltseéghatékonysagbal,
korlatozott bevételdiverzifikalasbol és kapacitasfeleslegbdl eredé hosszabb tavu
kihivasokkal.

2022-ben magasak maradtak a banknak nem minésulé pénzintézetek
hitelkockazatnak valé altalanos kitettségei, amelyek jelentds hitelveszteségek
kockazatanak tették ki ezen intézeteket a vallalati szektor fundamentumainak
jelent8és romlasa esetén, kilénoésen az energiaintenziv iparagakban. A befektetdi
visszavasarlasokbdl, biztositasi kotvények torlésébdl és potfedezeti felhivasokbol
eredd likviditasi igények mellett a pénzigyi eszk6zOk arainak kiterjedt esése volt az
eszkozok Osszértéke jelentés csokkenésének f6 mozgatérugdja a nem banki
pénzigyi szektorban. Mikozben 2022 elejétdl kezdédben nétt a befektetési alapok
készpénzallomanya, likvideszkdz-allomanyaik viszonylag alacsonyak maradtak,
valoszinlsitve, hogy prociklikus eladasi magatartas révén felerdsitenek egy piaci
korrekciot, amennyiben egy kedvez6tlen forgatokonyv jelent6s visszavasarlasokat
idéz el6. A banknak nem min6suld pénzintézetek lejarati kockazata szintén jelentds
maradt, tovabbi kdtvényportfolio-tjraértékelési veszteségeknek kitéve a szektort.
Ugyanakkor kiilonésen az életbiztositasi €s nyugdijalapszektorok az eszk6zok és
forrasok atlagos futamideje kozotti strukturalis negativ kilénbségek miatt
valoszinlileg hasznot hiznak a magasabb kamatlabkdrnyezetbe vald atmenetbél.
Mindazonaltal a banknak nem mindsiilé pénzintézetek Ugy reagaltak az emelkedd
hozamokra és a rosszabbodé gazdaségi kilatasokra, hogy elkezdték csdkkenteni
alacsonyabb mingsitési vallalati- és allamkotvény-alloméanyaikat, mérsékelve ezaltal
portfélioik kockazatat.

Az egyes szektorokat fenyeget6 kockazatok mellett az éghajlatvaltozas 2022-ben is
kockazatot jelentett az eurodvezetben a pénzigyi stabilitasra vonatkozéan. Az
eurobvezeti bankoknak, alapoknak és biztositoknak kezelniiik kell a zoldebb
gazdasagra valo atallas kovetkezményeit, ideértve az éghajlattal kapcsolatos
kitettségekhez két6dd koncentracids kockazatokat. Ezenkivil nbvekvé
kiberkockazatok fenyegették az eurodvezet pénziigyi rendszerét, rAmutatva annak
szlikségességére, hogy a pénziigyi intézmeények folyamatosan fektessenek a
kiberinfrastruktlraba és -biztonsagba, valamint, hogy a hatésagok fokozzak az
ellen6rzést.

Makroprudencialis politikai intézkedeések a penzugyi
szektornak a felhalmozodott sérulékenységekkel
szembeni ellenallé képességének novelésére

Az EKB feladata, hogy értékelje az eurépai bankfeliigyeletben, az egységes
felligyeleti mechanizmusban (SSM) részt vev6 orszagok nemzeti hatésagai altal a
bankok szamara tervezett makroprudencialis t6keintézkedéseket. Kilondsen fontos,
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2022-ben tébb orszag
makroprudencialis
puffereket vezetett be,
illetve névelte azokat

hogy az EKB-nak szlkség esetén médjaban all szigorubb tékeintézkedéseket
alkalmazni.'* Ez a szerep kulondsen fontos volt 2022-ben, az utébbi években — a
pandémia idején is — felhalmozddott makroszint(i pénziigyi sebezhetségek miatt.

A pénzugyi rendszer ellenallé képességének fokozasa és
prioritasok azonositasa a szabalyozéi reformhoz

Jéllehet 2022 folyaman az eurodvezetben romlottak a makrogazdasagi kilatasok és
a pénzigyi stabilitasi feltételek, az eurdpai bankfelligyelet ala tartoz6 bankok j6
helyzetben maradtak, hogy elviseljék a kibontakozdban levé gazdasagi kihivasokat.
Szabalyozasban tortént elérelépések és a prudencialis politikak aktiv alkalmazasa
er6sebb banki mérlegeket és tékehelyzeteket eredményeztek. Ugyanakkor
kdzéptavu kockazatokat jelentettek a felhalmozodott sebezhetéségek, amelyek
kiloénosen a lakdingatlan-fejlesztésekkel, de szélesebb értelemben az erbteljes
hitelnbvekedéssel és a nem pénziligyi maganszektor fokozddé eladésodasaval
voltak 0sszefliggésben. Oroszorszag ukrajnai invazidja kdvetkeztében a makroszinti
pénzigyi helyzet nagyobb kihivassa valt, fokozva e sebezhetéségeket, és névelve
annak valészinlségét, hogy a kockazatok rovid tavon beteljesednek.

E kozéptavu kockazatok kezelése érdekében jelentés szamu, az eurdpai
bankfelligyeletben részt vevd orszag dontott gy, hogy szigoritja a tékealapu
makroprudencidlis intézkedéseket. 2022 végére 11 orszag jelentette be az
anticiklikus t6kepuffer emelését, és harom orszag vezetett be (agazati)
rendszerkockazati puffert vagy jelentett be novelést.’®> Az EKB véleménycserét
tartott a nemzeti hatésagokkal, és értékelte az intézkedéseket. Nem kifogésolta a
dontéseket, amelyeket konzisztensnek tartott sajat értékelésével a bankszektor
ellendll6é képessége megbrzésének sziukségességét illetéen. 2022 végére 15 orszag
hitelfelvevén alapuld makroprudencialis intézkedéseket is alkalmazott.

2022 novemberében a Kormanyzoétanacs kiadott egy nyilatkozatot, kiemelve a
makroprudencialis tékepufferek szerepét a bankszektor rezilienciajanak
megérzésében és erdsitésében egy kihivast jelenté makropénzlgyi kérnyezetben.
A tékepufferek szigoritasa még a gazdasagi vagy pénzlgyi ciklus kései
szakaszaban is véd a felhalmozodott sebezhetéségek ellen, amennyiben a
prociklikus hatasokat elkerdlik, és segit, hogy a t6ke rendelkezésre alljon, amikor
szlikséges, mivel a puffereket fel lehet szabaditani, ha karos fejlemények
kovetkeznek be. Masfeldl ez ndveli a bankok veszteségelnyeld képességét,
mikdzben azok tovabbra is biztositjak a kulcsfontossagu pénziigyi szolgéltatasokat a

14 Az SSM-rendelet 5. cikke fontos szerepet és meghatarozott jogkort osztott az EKB-ra ezen a teriileten,
beleértve a szigorubb tékemegfelelési intézkedések szlkség esetén torténé alkalmazasara vonatkozéd
hataskort.

15 2022-ben 11 orszag névelte az anticiklikus tékepuffert (Bulgaria, Németorszag, Esztorszag, irorszag,
Franciaorszag, Horvatorszag, Ciprus, Litvania, Hollandia, Szlovénia és Szlovakia), mig Luxemburg
fenntartotta a pozitiv pufferratat. Ami a rendszerkockazati tékepuffereket illeti, két orszag (Németorszag
és Szlovénia) vezetett be agazati puffert, mig Litvania pozitiv agazati puffert tartott fenn (Belgium 2021
végén ugy dontott, hogy agazati rendszerkockazati pufferrel valtja fel lakéingatlanokkal kapcsolatos
kockazatisuly-intézkedését). Ausztria ndvelte altalanos rendszerkockazati tékepufferét, mig Bulgaria és
Horvatorszag pozitiv altalanos rendszerkockazati tékepuffereket tartott fenn.

16 Ezenkivll a nyilatkozat elismerte és helyeselte az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet altal a
sebezhetdségekre vonatkozéan 2022. szeptember 22-én kiadott figyelmeztetést (lasd az alabbiakat).
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Az ERKT jelent6s szamu ajanlast
és figyelmeztetést tett kozzé a
rendszerszintl kockazatokra
reagalva.

gazdaséagnak. A nyilatkozat megemlitette a szabalyozoi kdvetelmények felett
meglévd téketdbbletet, és kiemelte a hitelfeltételek tulzott szigoritasabdl eredd
prociklikus hatasok elkeriilésének szilkségességét, kiilébndsen a makroprudencidlis
intézkedések sajatos feltételekhez vald helyes igazitdsaval minden egyes
orszagban. Hivatkozott tovabba a pénziigyi stabilitasi kockazatok kezelésének
fontossédgara rendszerkockazati szempontbdl a nem banki pénziigyi szektorban.
2022 decemberében a Kormanyzotanacs kozolte, hogy felllvizsgalta a
kiszobmodszert az egyéb rendszerszinten jelentds intézményekre (O-Sll-k)
vonatkozo tékepufferek esetén. A fellilvizsgalt moédszertan ellenalléképesebbé fogja
tenni a rendszerszinten jelentés bankokat, és 2024. januar 1-jétél lesz érvényben.

2022-ben az EKB folytatta makroprudencidlis politikai témakra vonatkozo
elemzésének és nézeteinek kozlését. Kifejtette véleményét, hogy kdzéptavon a
pénzugyi rendszer ellenallé képességét erdsitené nagyobb makroprudencialis tér
létrehozésa a felszabadithato pufferek 6sszegének novelése révén, valamint a
meglévé anticiklikus tékepufferek hatékonysaganak fokozasaval.l” Ezenkivil az
EKB Pénzigyi stabilitasi jelentése 2022. majusi és novemberi kiadasainak
makroprudencidlis politikarol sz6l6 fejezetei elmagyaraztak, miért fontos a
bankrendszer ellenalld képességének kell6 id6ben torténé megerdsitése, mikdzben
a prudencialis intézkedések id6zitését és ltemét a megndvekedett
bizonytalansaghoz és orszagspecifikus feltételekhez igazitjak.!® Végul, de nem
utolsésorban, mikdzben az ingatlanpiaci sebezhetéségek utdbbi évekbeli
felhalmozédasa rendben meguijult figyelmet kapott, az EKB a Macroprudential
Bulletin 2022. oktdberi kiadaséat az ingatlanpiacok, a pénzigyi stabilitads és a
makroprudencialis politika kdzétti kblcsdnhatdsok elemzésének szentelte.

Egyuttmikodés az Eurdpai Rendszerkockazati Testulettel

2022-ben az EKB tovabbra is elemzési, statisztikai, logisztikai €s adminisztrativ
tAmogatast nyujtott az Eurépai Rendszerkockazati Testillet (ERKT) titkarsaganak.'®
Nevezetesen, az EKB tarselndke volt az ERKT egy szerkesztd csapatanak, amely
valaszolt az Eurdpai Bizottsagnak az EU makroprudencidlis keretrendszere
feltlvizsgalatara vonatkozé véleménykérésére.?° Tovabba az EKB tAmogatta az
ERKT alabbiakkal kapcsolatos munkajat: (i) kiberbiztonsagi eseményekbdl eredd

17 [Enhancing macroprudential space in the banking union — report from the Drafting Team of the Steering
Committee of the Macroprudential Forum” (A makroprudencialis tér névelése a bankuniéban — a
makroprudencidlis forum irdnyitobizottsaga szerkeszté csapatanak jelentése), az EKB-nak az Eurdpai
Bizottsagtél az EU makroprudencialis keretrendszere fellilvizsgalatara vonatkozoéan érkezett
véleménykérésére adott valasza 2. melléklete, EKB, 2022. marcius.

18 Példaul a majusi kiadas 8. keretes irasa a tékealapt makroprudencialis intézkedések transzmisszidjara
és hatékonysagara fokuszal.

19 Az ERKT felel6s az EU pénziigyi rendszerének makroprudencialis felligyeletéért, valamint a
rendszerszintl kockazat megel6zéséért és mérsékléséért. ,Puha erét” (pl. figyelmeztetések és
ajanlasok kiadasat) alkalmaz megbizatasa teljesitése érdekében.

20 | asd: ,Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector — response to the call for
advice” (Az EU bankszektorra vonatkoz6 makroprudencidlis kereteinek felllvizsgalata — valasz a
véleménykeérésre), ERKT, 2022. marcius, ,Review of the EU Macroprudential Framework for the
Banking Sector — a Concept Note” (Az EU bankszektorra vonatkozé makroprudencidlis kereteinek
fellilvizsgalata — stratégiai dokumentum), ERKT, 2022. marcius, valamint Wedow, M. et al., ,Making the
EU macroprudential framework fit for the next decade” (Az EU makroprudencialis keretrendszerének
alkalmassa tétele a kdvetkezé évtizedre), VoxEU column, 2022. oktdber 4.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reviewmacropruframework.220331~65e86a81aa.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reviewmacropruframework.220331~65e86a81aa.en.pdf
https://cepr.org/voxeu/columns/making-eu-macroprudential-framework-fit-next-decade
https://cepr.org/voxeu/columns/making-eu-macroprudential-framework-fit-next-decade

3.3

Az eurodvezeti bankszektor
ellenalléképesnek bizonyult
Oroszorszag ukrajnai haborujanak
makrogazdasagi és pénzligyi
hatasaival szemben

pénziigyi stabilitasi kockazatokra vonatkozé makroprudencidlis stratégia;?® (ii)
pénzpiaci alapok reziliencidjanak novelését célzd szakpolitikai reformok;?? (iii) nem
banki pénzigyi kozvetitéssel kapcsolatos sebezhetdségek figyelemmel kévetése; >
(iv) az EU pénzugyi stabilitdsa éghajlattal kapcsolatos kockazatainak mérése és
modellezése;?* valamint (v) az Eurépai Gazdasagi Térség kereskedelmiingatlan-
szektora sebezhetéségeinek elemzése.?®

2022-ben az ERKT szamos figyelmeztetést és ajanlast adott ki. Januérban és
februarban ajanlasokat tett kézzé a pénzpiaci alapok ellenallé képességének
novelésérdl és a rendszerszintl kiberbiztonsagi események koordinaciés keretének
Iétrehozasarol?®, valamint 6t figyelmeztetést és két ajanlast tett kozzé a lakéingatlan-
szektor sebezhetéségérdl.?” A pénziigyi stabilitast fenyeget6é ndvekvd kockazatok
mellett az ERKT 2022 szeptemberében tette kzzé elsé altalanos figyelmeztetését.?®
Emellett az ERKT 2022 decemberében ajanlast adott ki a kereskedelmiingatlan-
szektor sebezhet6ségére vonatkozoan.?®

Az ERKT-re vonatkozoéan részletesebb informéacié talalhaté annak honlapjan és eves
jelentéseiben.

Mikroprudencialis tevékenyseégek biztositjak az egyes
bankok pénzugyi helyzetének szilardsagat

Oroszorszag ukrajnai invaziojat kovetéen az EKB készitett egy sebezhetdseqi
elemzést, amely igazolta az eurodvezeti bankszektornak a hdbori makrogazdasagi
és pénzigyi kdvetkezményeivel szembeni altalanos reziliencigjat. Ugyanakkor az
alkalmazott szankciok eredményeként néhany bank elhagyta a piacot. Februarban
az EKB megallapitotta, hogy a Sberbank Europe AG és bankuniébeli két
leanybankja, a horvatorszagi Sberbank d.d. és a szlovéniai Sberbank banka d.d.

21 Lasd a ,Mitigating systemic cyber risk” (A rendszerszint( kiberkockazat csokkentése) cimii jelentését,
ERKT, 2022. januér.

22 Lasd a ,Report on the economic rationale supporting the ESRB Recommendation of 2 December 2021
on money market funds and assessment” (Jelentés az ERKT 2021. december 2-i, a pénzpiaci
alapokrol szol6 ajanlasat alatamasztd gazdasagi indoklasrol és értékelésrol) cimd jelentést, EKRT,
2022. januar

28 Lasd a ,EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor” (Az Europai Unié nem banki pénziigyi
kozvetit6i kockazati monitora) cimi jelentést, 7. szam, ERKT, 2022. julius

2 Lésd: Klimakockazati monitoringgal foglalkozo EKB/ERKT projektcsapat, ., The macroprudential
challenge of climate change” (Az éghajlatvaltozas okozta makroprudencialis kihivas)cimi jelentését,
EKB/ERKT, 2022. julius.

25 Lasd a ,Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector” (Az EGT kereskedelmi
ingatlanszektoranak sebezhetéségei) cimi jelentést, ERKT, 2023. januar

26 Az Europai Rendszerkockazati Testiilet ajanlasa (2021. december 2.) a pénzpiaci alapok reformjarol
(ERKT/2021/9) (HL C 129/1, 2022.3.22., 1. 0.) és Az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet ajanlasa
(2021. december 2.) a rendszerszint( kiberbiztonsagi események érintett hatésagok szamara
létrehozandé paneurdpai koordinacios keretérdl (ERKT/2021/17) (HL C 134, 2022.3.25., 1. 0.).

27 Lasd a ,ESRB issues new warnings and recommendations on medium-term residential real estate
vulnerabilities” (Az ERKT Uj figyelmeztetéseket és ajanlasokat ad ki a lakoéingatlanokkal kapcsolatos
kdzéptavu sérilékenységekrél), sajtokézlemény, ERKT, 2022. februar 11.

28 Az Europai Rendszerkockazati Testiilet altal kiadott figyelmeztetés (2022. szeptember 22.) az unios
pénzugyi rendszerben fennall6 sérilékenységekrdl (ERKT/2022/7) (HL C 423, 2022.7.11., 1. 0.).

2% Az Eurdpai Rendszerkockazati Testtilet ajanlasa (2022. december 1.) az Eurdpai Gazdasagi Térség
kereskedelmiingatlan-szektoraban fennall6 sériilékenységekrdl (ERKT/2022/9).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation220127_on_cyber_incident_coordination~0ebcbf5f69.hu.pdf
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr220211~9393d5e991.en.html
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr220211~9393d5e991.en.html
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Az EKB hatarozott elérelépést ért el
éghaijlati kockazattal kapcsolatos
menetrendjében az elsé célra
rendelt stressztesztjével és egy
tematikus vizsgalattal

cs6d felé haladt vagy valdszin( volt, hogy fizetésképtelenné valik likviditasi
helyzetének romlasa miatt. Ezenkivil az EKB dontéseket hozott az RCB Bank
bankmiiveleteinek kivezetésével kapcsolatban.

2022-ben az EKB a haboru éltal legktzvetlenebbil befolyasolt kockazatokhoz
igazitotta célzott felllvizsgalatainak és helyszini ellenérzéseinek fokuszat: energiaval
kapcsolatos kitettségek, kamatlabkockazat a banki kdnyvben, ingatlankitettségek és
partnerkockézat. E kockazatfajtak, valamint a makrogazdasagi kilatasokat 6vezd
er6s bizonytalansag, tovabba a bankok iranyitasaval és belsé
kockazatellendrzésével kapcsolatos tartdos aggodalmak azt jelentették, hogy a jobb
eszk6zmindség- és jovedelmez8ségi mutatok ellenére nem javult a bankok altalanos
értékelése a 2022. évi felligyeleti felllvizsgalati és értékelési eljarasban. A habora és
a monetaris politika normalizalasa lehetséges hatdsainak szambavétele érdekében a
geopolitikai és finanszirozasi kockézatok is bekeriltek a 2023-2025-6s felugyeleti
prioritasok kozé.

Az EKB éghajlati kockazattal kapcsolatos menetrendjében is hatarozott
el6érelépéseket ért el. Az elsé felligyeleti eghajlati kockazati stresszteszt azt mérte
fel, mennyire voltak felkészilve a bankok az éghajlati kockazatbdl eredé pénziigyi és
gazdasagi sokkok el6re latasara és kezelésére. A juliusban nyilvanossagra hozott
eredmények azt mutattdk, hogy a bankok — a 2020 6ta elért némi haladas ellenére —
még nem eléggé épitették be az éghajlati kockazatot a stressztesztelési kereteikbe
és belsé modelljeikbe. Ezenkivil novemberben az EKB kozreadta az eghajlattal
kapcsolatos és kdrnyezeti kockazatok 2022. évi tematikus vizsgalatanak
eredményeit, amelyek megallapitottak, hogy a legtdbb banknak még mindig javitania
kell kockéazati gyakorlatain, hogy megfeleljen az EKB eghajlattal kapcsolatos és
kornyezeti kockazatokrol szolo utmutatojaban meghatarozott fellgyeleti
elvardsoknak. A vizsgalatban és a stressztesztben megfigyelt bevalt gyakorlatokat
Osszegyljt6 két jelentés kerllt kiadasra novemberben és decemberben.

Az &tlathatéséag és elszamoltathatdsag fokozaséra irdnyuld folyamatos térekvése
részeként 2022. szeptember 28-an az EKB nyilvanos konzultaciot inditott a
befolyasolo részesedésre vonatkozo eljarasokrol sz6lo utmutato tervezetérdl.
Tovébb4 az EKB tisztazta vezérelveit a valasztasi lehet6ségek és mérlegelési jogkor
bankok felligyelete soran torténé gyakorlasat illetéen, egy 2021. augusztus 30-an
befejez6doétt nyilvanos konzultaciot kdvetéen. 2022 juniusaban az EKB kiadott egy
nyilatkozatot a feliigyeleti mérlegelési jogkor gyakorlaséara alkalmazand6 metodikarol
a hatarokon atnyulo, bankunion belili kitettségekre vonatkozdan a rendszerszinten
jelentds bankok (G-SIB-ek) értékelési keretrendszerében.

Az EKB 2022-ben harom bankot szankcionalt.2°

Végill, az EKB kiadott két feliigyeleti egyetértési megallapodast (az Egyseges
Szanalasi Testllettel és a Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa-val),
amelyeket 2022-ben felllvizsgaltak. Ezenkivil az EKB bankfelligyelete ugyancsak

30 Elve jogkérével, hogy szankciokat réjon ki a felligyelt hitelintézetekre, 2022 marciusaban az EKB

biintetést szabott ki a luxemburgi Banque et Caisse d’Epargne de |'Etat-ra t6keszlkségletek pontatlan
jelentése miatt. Ugyanazon a napon szankcionalta a Bank of Cyprust likviditas leanyvallalatok részére
torténd jovahagyas nélkdli transzfere miatt. 2022 decemberében az EKB szankcionalta az ABANCA-,
amiért az elmulasztott beszamolni egy jelentds kiberbiztonsagi eseményrdl az elirt hataridén belil.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ssm.pr220311~e9f01ac46b.en.html
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3.4

Jelentds elérelépés tortént a
keretszabalyozas javitasa terén

A bankszabalyozasi munka az EU-

ban a Bazel lll-ra, valsagkezelésre,

a makroprudencialis
keretrendszerre és az éghaijlati
kockazatokra 6sszpontositott

lefolytatta azon nemzetkdzi bankok kereskedési részlegeire vonatkoz6
felllvizsgalatat (,desk-mapping review”), amelyek Ugy dontottek, hogy a brexitet
kovetben athelyezik lizletliket Londonbdl az eurépai bankfelligyeletben részt vevd
orszagokban lev6 leanyvallalataikhoz annak biztositasa érdekében, hogy az EFM
altal felligyelt minden gazdalkodo egységnek prudencialisan szilard
kockazatkezelési rendje, valamint helyi jelenléte legyen, amely lehetévé teszi a
hatékony felligyeletet, és aranyos a t6lik szarmazo6 kockazatokkal.

Az EKB bankfelligyeletérdl részletesebb informacio talalhatd a honlapjan és az EKB
feligyeleti tevékenységekrdl szold 2022. évi jelentésében.

Az EKB hozzajarulasa az eurdpai pénzugyi szektort
erintd politikai kezdeményezésekhez

2022-ben jelentds elbrelépés tortént a pénziigyi szektor keretszabalyozasa terén.
Ugyanakkor tovabbi munka elvégzése szilkséges a végleges Bazel Il reformok
végrehajtasa, a bankunio kiteljesitése, a makroprudencidlis keretrendszer javitasa
€s az éghajlati kockazatok elleni kiizdelem, tovabba a kriptoeszk6zok, a tékepiacok
és a banknak nem mindsulé pénzintézetek szabalyozasa terén.

A bankok keretszabalyozasanak javitasa

Az EurOpai Bizottsag 2021. oktdber 27-én tette kbzzé a Bazel 11l reformok EU-ban
torténd végrehajtasara vonatkozo javaslatait. Az6ta az EKB aktivan tAmogatja a
jogalkotasi folyamatot. 2022-ben véleményeket k6zolt a tbkekdvetelmény-rendelet
és a tékekovetelmény-iranyelv javasolt feltlvizsgalataira vonatkozéan.3* Ezenkiviil
szamos alkalommal osztotta meg nézeteit a banki intézkedéscsomagroél.

2022-ben az EKB aktiv részvételével folytatddtak a bankunio kiteljesitésérdl szold
tanacskozasok. Az eurocsoport juniusi megallapodasa szerint a munka most a
bankok valsagkezelési keretének erdsitésére fog fokuszalni, és juliusban az EKB
kdzzétette hozzaszolasat az Eurdpai Bizottsagnak a nehéz helyzetben levé bankok
allami tdmogatasi szabalyok értékelésérél sz6l6 célzott konzultacidjahoz.

2022-ben az EKB szamara egy masik fontos munkafolyamat volt az EU
makroprudencidlis keretrendszerének fellilvizsgalata, amelynek célja annak
biztositasa, hogy az illetékes hatdsagok kelld iddben, kévetkezetesen és atfogd
modon tudjak kezelni a rendszerszint(i kockazatokat az egyes orszagokban. Az
Europai Bizottsag veleménykéerésére adott valaszaban az EKB szamos olyan

31 Atékekovetelmény-rendeletre és -irdnyelvre vonatkozo tovabbi részletekért lasd a 2. keretes irast,
amely linkekkel is szolgal az EKB-nak a banki intézkedéscsomagroél sz6l6 javaslatokhoz fiizott
véleményeihez.

32 Lasd pl. Elderson, F., ,Mind the gap, close the gap — the ECB’s views on the banking package reforms”
(Ugyeljiink a hézagokra, zarjuk ki a hézagokat - az EKB véleménye a banki csomag reformjairdl) cimii
blogbejegyzése, The Supervision Blog, EKB, 2022. aprilis 28 és Campa, J.M., (az Eurépai
Bankhatdsag elndke), de Guindos, L. and Enria, A., ,Strong rules, strong banks: let’s stick to our
commitments, (Szigoru szabalyok, erés bankok: tartsuk magunkat vallalasainkhoz) cim(
blogbejegyzése, The Supervision Blog, EKB, 2022. november 4.
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A nem banki pénziigyi szektorra
vonatkozé szabalyozasi torekvések
a tékepiaci uniora, a strukturalis
sebezhetdéségekre és a
kriptoeszk6zokre dsszpontositottak

prioritasi terlletet azonositott, ahol jogalkotasi intézkedésre volt szilkség az EU
makroprudencialis eszkdztara hatékonysaganak és eredményességének novelése
érdekében.

Atfogo klimamenetrendje részeként az EKB folyamatos figyelemmel kovette az
éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kockazatokat, és hozzajarult eurépai és nemzetkozi
szakpolitikai tanacskozasokhoz. Az ERKT-vel kézésen kiadott egy jelentést, amely
megmutatta, hogy az eghajlatvaltozasi sokkok miként tudnak hatni a pénzigyi
rendszerre. A jelentés értékelte a makroprudencidlis politikak hatalyat egy szélesebb
értelemben vett szakpolitikai valasz részeként az éghajlatvaltozas pénzugyi
hatasanak kezelését szolgald mikroprudencialis eréfeszitések kiegészitése
érdekében. A mikroprudencialis oldalon az EKB lefolytatta a bankok kozzétételeinek
értékelését, valamint az éghajlattal kapcsolatos és kdrnyezeti kockazatok tematikus
vizsgdlatat, tovabba egy klimastressztesztet (lasd a 3.3. szakaszt). Ezenkivil az
EKB részt vett a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsdg (BCBS) éghajlattal kapcsolatos
pénzigyi kockazatokkal foglalkoz6 munkacsoportjaban, amely gyakran ismeételt
kérdéseket tett kozzé, tisztdzva, hogy az éghajlattal kapcsolatos pénzigyi
kockazatokat miként lehet kezelni meglévé szabalyozasi standardok révén, valamint
elveket az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kockazatok hatékony kezelése és
felugyelete céljabdl. Unids szinten az EKB hozz4jarult az Eurépai Bankhat6séag
elemzéséhez a kornyezeti kockazatok prudencialis keretrendszerben bet6ltott
szerepérél.

A t6kepiacok és a banknak nem min&sulé pénzintézetek
szabalyozasanak megerdsitése, valamint a kriptoeszk6zok
keretszabalyozasanak kidolgozasa

Az EKB 2022-ben tovébbra is hangsulyozta a tékepiaci unié elémozditasanak
fontossagat.®® Szamos jogalkotasi javaslatrél szo6lé véleményt adott kozre, ideértve
az aldbbiakra vonatkozokat: i) a piaci atlathatosag fokozasa, ii) az egyseges europai
hozzaféresi pont létrehozasa és mikodése, iii) kozponti ertéktarak és iv) az
alternativbefektetésialap-kezeldi iranyelv. Az EKB ismételten rdmutatott az Eurépai
Bizottsag 2020-as tékepiaci unio cselekvési terve maradéktalan és haladéktalan
végrehajtasanak szilkségességére, Udvozolve a 2022 decemberében kozzétett
szerkezeti akadalyaival foglalkoznak, mint példaul a fizetésképtelenségi szabalyok
nemzeti kiilénbségei. Tovabba a javaslatok kevésbé nehézzé fogjak tenni a
vallalatok szamara az értékpapirok jegyzését és téke bevonasat nyilvanos
tézsdéken, valamint erésiteni fogjak az EU kozponti elszamolérendszerét. Az EKB
tovabbi elérelépésre szolitott fel a befektetévédelem és az addzas harmonizalasa
terén, valamint a tékepiacok hatarokon atnyulo feligyeletének megerésitésére és a
kockazatitbke-keretek harmonizaladsara az eurobvezetben a részvény- és

33 Lésd Luis de Guindos, az EKB alelnékének ,An EU financial system for the future” (Az EU jovébeli
pénzugyi rendszere) cimi beszédét az EKB és az Eurdpai Bizottsag kdzds konferencidjan az eurdpai
pénzligyi integraciordl, Frankfurt am Main, 2022. aprilis 6.
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2. keretes iras

kockazatitéke-piacok tAmogatasa és az innovacio finanszirozasanak megkdnnyitése
érdekében.

Az EKB tovabbra is hangsulyozta a nem banki pénziigyi szektorbeli strukturalis
sebezhetbségek kezelésének, valamint a vonatkozo szakpolitikai keretrendszer
makroprudencialis szempontbdl torténd javitasanak fontossagat. Az EKB
Macroprudential Bulletinje attekintette a pénzpiaci alapok szektora likviditasi résének
kezelésére vonatkoz6 szakpolitikai javaslatokat, tovabba az EKB hozzajarult az
ERKT-nek a pénzpiaci alapok reformjardl sz616, 2022 januéarjdban kozzétett
ajanlasat tamogatoé kozgazdasagi okfejtéshez.®* Az EKB tovabbra is hangsulyozta,
hogy az ilyen reformok végrehajtasa nem késlekedhet. A nyilt végi befektetési
alapokat illetéen az EKB hozzajarult a Pénzugyi Stabilitasi Tanacs (FSB) 2017-es,
az ilyen alapok strukturalis likviditasi résére vonatkoz6 ajanlasai hatékonysaganak
FSB altali értékeléséhez.®®> Az FSB most felill fogja vizsgalni az ajanlasokat a rés
jobb kezelése érdekében.3®

Az EKB ugyancsak aktivan hozzajarult kriptoeszkdzok keretszabalyozasardl szol6
tanacskozasokhoz olyan nemzetké6zi férumokon, mint az FSB, a BCBS, valamint a
Fizetési és Piaci Infrastruktira Bizottsag (CPMI).3” Fontos el6relépés tortént annak
biztositasa terén, hogy a pénziigyi stabilitasra nézve kockazatot jelenté minden
kriptoeszktzzel kapcsolatos tevékenység atfogo, globalisan koordinalt szabalyozas,
felugyelet és felvigyazas targyat fogja képezni, valamint, hogy létezik &ltaldnosan
megallapodott prudencidlis kezelés bankok kriptoeszkdz-kitettségeire.

Szigoru szabalyok, erés bankok — a banki csomag

2022-ben az EKB kozzétette véleményeit az Eurdpai Bizottsagnak az EU legujabb ,banki
csomagja” két fé elemét jelentd tékekodvetelmény-iranyelv (CRD VI) és tékekovetelmény-rendelet

3 Lasd: ,Mind the liquidity gap: a discussion of money market fund reform proposals” (Figyelj a likviditasi

résre: pénzpiaci alapok reformjara vonatkozoé javaslatok targyaldsa) és ,Assessing the impact of a
mandatory public debt quota for private debt money market funds” (Maganaddéssag pénzpiaci alapok
kotelez6 allamaddssag-kvotaja hatasanak értékelése), Macroprudential Bulletin, 16. sz., EKB, 2022.
januar 21.

35 Lasd az ,Assessment of the Effectiveness of the FSB’s 2017 Recommendations on Liquidity Mismatch

in Open-Ended Funds” (Az FSB 2017-es, a nyiltvégi alapok likviditasi egyensulyhianyara vonatkozo
ajanlasai hatékonysaganak értékelése)cimi jelentést, FSB, 2022. december 14.

%  Lasd az ,Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation — Progress report” (A nem

banki pénzligyi kdzvetitdk ellenalld képességének fokozasa — Jelentés az elért eredményekrol) cimi
jelentést, FSB, 2022. November 10.

87 Lasd a CPMI és az IOSCO igazgatotanacsa altal kiadott, ,Application of the Principles for Financial
Market Infrastructures to stablecoin arrangements” (A pénzugyi piaci infrastrukturakra vonatkozo
alapelvek alkalmazasa a stabilcoin megallapodasokra) cimi kiadvany, Nemzetkdzi Fizetések Bankja és
10SCO, 2022. julius.
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(CRR Ill) moédositasaira vonatkozo javaslatairol.*® E javaslatok célja a még hatralevé Bazel Il
szabalyok végrehajtasa az EU-ban, valamint az EU prudencialis keretrendszerének tovabbi
er@sitése, példaul a harmonizacié fokozasaval és a szabalyozéi kiskapuk bezarasaval, valamint a
kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kockazatokra valé nagyobb odafigyeléssel. Az EKB hatarozottan
tamogatja e célokat. A szigorubb szabalyok er6sebbé teszik a bankokat, és igy jot tesznek az EU
bankrendszere reziliencigjanak.

A még hatralevo Bazel lll szabalyok végrehajtasa

A Bazel lll standardok még hatralevé elemeinek végrehajtédsa az utolso |épés a globalis pénzigyi
rendelet nagyszabasu atalakitasaban, valaszul a globalis pénzlgyi valsagra. E szabalyokat
nemzetkdzi szinten kdzponti bankok és bankfelligyeletek dolgoztak ki és allapodtak meg réluk,
valaszul a valsag tanulsagaira. Ezek az eurdpai képviseldk altal a Bazeli Bizottsagban eléterjesztett
javaslatokat és kiigazitasokat is tartalmazzak.

Az EKB kovetkezetesen érvelt egy a Bazel 1l standardok maradéktalan, kelléen id6zitett és pontos
Eurdpai Uniodban torténé végrehajtasa mellett. Ez dont6 lesz az EU bankrendszere biztonsaganak
és szilardsaganak mego6rzésében. Az Eurdpai Bizottsag altal 2021 oktdberében elbterjesztett
jogalkotasi javaslat a megallapodas szerinti Bazel Ill szabalyoktdl valo tobb eltérést tartalmaz,
amelyekkel kapcsolatban az EKB aggodalmat fejezte ki a véleményeiben. Nevezetesen, az EKB
ramutatott, hogy a t6kekdvetelmény-rendeletre vonatkoz¢ javaslat atmeneti intézkedéseket
tartalmaz ingatlan- és nem mindgsitett vallalatoknak valo kitettségekre, amelyek eltérnek a Bazel
standardoktdl. Ezek az eltérések prudencialis és pénzugyi stabilitasi szempontbdl indokolatlanok,
és egyes kockazatfajtakat figyelmen kivil hagyhatnak. Az EKB nézete szerint minden eltérést meg
kell sziintetni, vagy amennyiben megmaradnak, azokat korlatozotta és szigoruan atmenetivée kell
tenni. Ugyanakkor a folyamatban levé jogalkotasi eljarasban tarsjogalkotok javaslatokkal és
felhivasokkal éltek a Bazel 11l standardoktdl valé még nagyobb eltérés érdekében, mint amit az
Eurépai Bizottsag javasolt. Az ilyen tovabbi eltérések tovabb gyengitenék a Bazel Ill altal nyujtott
biztonsagi haldt, és szélesitenék a rést az unids szabalyozas és e fontos nemzetkozi
minimumszabalyok kézott. Raadasul dsszetettebbé tennék a szabalyozasi rendszert, emelnék a
megfelelési kdltségeket a bankok szamara, és bonyolitanak a felligyeletek munkajat. Osszegezve,
a szabalyozasi standardok nemzetkozi minimum ala csokkentése kockazatnak tenné ki az EU
bankszektoranak biztonsagat és versenyképességét, valamint névelné finanszirozasi koltségeit.

Tovabba tul sok jelentés modositas a Bazel 11l standardokhoz képest megkérdéjelezné az EU Béazel
Il keretrendszernek valé megfelelését. A Bazel lll-nak vald meg nem felelés gyengithetné az EU
Ezenkivul, ha nem tartandk fenn a standardok végrehajtasanak globalis kdvetkezetességét, az
megindithatna a joghatésagok legalacsonyabb szintre torekvését a pénzigyi szabalyozasban. Ez

38 Lasd: Az Eurdpai Kézponti Bank véleménye (2022. aprilis 27.) a 2013/36/EU iranyelvnek a feltgyeleti
hataskorok, a szankciok, a harmadik orszagbeli fidktelepek, valamint a kérnyezeti, tarsadalmi és
iranyitasi kockazatok tekintetében torténé modositasardl szol6 eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv
iranti javaslatrol (CON/2022/16) (HL C 248, 2022.6.30., 87. 0.) és Az Eurdpai Kézponti Bank
Véleménye (2022. marcius 24.) az Eurépai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendeletnek a
hitelkockazatra, a hitelértékelési korrekciés kockazatra, a miikddési kockazatra, a piaci kockazatra és a
tékepadlora vonatkozo kdvetelmények tekintetében térténé médositasara vonatkozo javaslatrol
(CON/2022/11) (HL C 233, 2022.6.16., 14. 0.). Az EKB a csomag harmadik elemérél is kozzétett egy
véleményt, lasd: Az Eurdpai Kdzponti Bank Véleménye (2022. januar 13.) a hitelintézetekre vonatkozo
prudencialis kdvetelményekrél sz6l6 575/2013/EU rendeletnek a szanalas tekintetében torténé
modositasara iranyuld javaslatrol (CON/2022/3) (HL C 122, 2022.3.17., 33. 0.).
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nem lenne szerencsés, mivel a pandémia megmutatta, hogy az erés bankok a reziliencia forrasai.*°
A bankszektor e fokozott ellenallé képessége nagyban a mar foganatositott bazeli standardoknak
kO0szonhetd, és ezt fenn kell tartani a még hatralevé szabalyok pontos végrehajtasaval.

A bankszabalyozas erésitése: tobb harmonizacioé és a kiskapuk bezarasa

Bizonyos felligyeleti szabalyok és hataskérok még nincsenek harmonizéalva az EU-ban. A banki
csomag tovabbi harmonizaciot javasol, hogy a szabalyokat és hataskoroket kovetkezetesen
lehessen alkalmazni a bankokra, fuggetlenul attdl, hogy hol van a kézpontjuk. Mas valtoztatasok
mellett a banki csomag az alabbi intézkedéseket javasolja.

° Harmonizalasra kerlilnek a harmadik orszagokbdl érkezé fiokokra, tehat nem uniés
orszagokban bejegyzett bankok uniodbeli fidkjaira vonatkozé fellgyeleti gyakorlatok. Az EU-
tagallamok jelenleg kilonb6z6 fellgyeleti gyakorlatokat alkalmaznak, ami egyenlétlen
feltételeket eredményez, és meggatolja, hogy az EKB tisztan lassa harmadik orszagbeli
csoportok tevékenységét. A javasolt valtoztatasok egyenld feltételeket fognak biztositani az
EU-ban miik6dé harmadik orszagbol érkezé csoportok és az unids hitelintézetek szamara,
tovabba hatékonyabba fogjak tenni a felligyeletet.

e Harmonizalasra keril a ,fit and proper®” (szakmai alkalmassagi és lizleti megbizhatdsagi)
felligyeleti eljaras. Mikdzben ebben a vonatkozasban az EKB mar kapudr szerepet jatszik,
munkajat hatraltatta és hatraltatja a kiilénb6z6 nemzeti szabalyok sokfélesége. Ezért az EKB
nyomatékosan udvozli a harmonizaciot e terileten, mikdzben egyetért az Eurdpai
Bizottsaggal, hogy biztositani kell az aranyossagot, példaul a legnagyobb eurdpai bankok
igazgatdira fokuszalva.

° Megszlinnek a kilonbségek az eurdpai orszagok kozott az egyéb felligyeleti hataskoroket,
példaul a szankcionalasi hataskoroket illetéen. Példaul, a banki csomag felhatalmazza az
EKB-t, hogy kényszerit6 birsagokat szabjon ki az eurdpai bankfelligyeletben részt vevo
minden orszag bankjaira.

A fellgyeleti szabalyok és hataskorok harmonizalasa hatékonyabba fogja tenni az EKB
bankfelligyeletét, tovabba integraltabb és reziliensebb bankszektort fog létrehozni.

Fokuszban a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kockazatok

A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) kockazatok szamitanak mind az egyes bankok, mind a
pénzigyi rendszer egészének stabilitasa szempontjabdl, kilonds tekintettel az éghajlatvaltozasra.
Ezért az EKB udvozli a bankokra vonatkozo azon kdvetelmény belefoglalasat a javasolt banki
csomagba, hogy a bankok kezeljenek minden |ényeges kockazatot, beleértve az ESG-
kockazatokat.

A banki csomag tartalmaz egy Uj jogi kdvetelményt a bankok szamara, hogy készitsenek specifikus
terveket a rovid, k6zép- és hosszu tavon felmertild ESG-kockazatok figyelemmel kbvetésére és
kezelésére. Ez biztositani fogja, hogy a bankok alaposan felmérjék a szerkezeti valtozasokat,

39 Lasd lkeda, Y. et al., “Covid-19 and bank resilience: where do we stand?” (Covid19 és a bankok
ellenalléképessége: hol tartunk?) cimi publikaciojat, BIS Bulletin, 44. sz., Nemzetkozi Fizetések
Bankja, 2021. julius 22.

40 Eljaras annak biztositasara, hogy csak alkalmas és tapasztalt igazgatdkat nevezzenek ki egy bank
legfelsébb pozicioiba.
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amelyek valoszinlleg bekdvetkeznek azokban az agazatokban, amelyeknek ki vannak téve, az
atmenet unids jogi keret altal meghatarozott palyai szerint.**

A) abra
A banki csomag jogalkotasi folyamatanak idévonala
Az Eurdpai
Az Eurdpai Az ECOFIN Parlament
Bizottsag banki Az EKB egyetért jovahagyja az
csomagra véleménye az Eurdpai ECON Megkezdddik a
vonatkozé a CRR llI-rol Tandacs altalanos végleges haromoldala
javaslata és a CRD VI-rol megkozelitésével jelentését egyeztetés
2025
Hatalyba-
lépés
2021. oktdber 27. 2022. marcius 24./  2022. november 8. 2023. januar 24. 2023. marcius 9.
aprilis 7.
Forras: EKB.

Megjegyzés: Trilégus: az Eurdpai Bizottsag, a Tanacs és az Europai Parlament kdzotti haromoldald targyalasi folyamat. ECOFIN: Gazdasagi és Pénzligyi
Tanacs. ECON: az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizottsaga

41 Példaul, az a bank, amelyik a fenntarthatdsagi atallas altal befolyasolt szektorokban miik6dé
vallalatokat finansziroz, jelentés kockazatokkal szembesiilhet mind hitelezési veszteségek, mind az
Uzleti modell rezilienciaja szempontjabdl. A javasolt jogszabalyi rendelkezések biztositani fogjak, hogy
az ilyen bank tervet készitsen e kockazatok proaktiv mérésére és kezelésére. Ez segitheti a bankot az
ESG-kockazatok mérséklése lehetéségeinek beazonositasaban, példaul a legsebezhetébb lgyfelei
atallasanak és alkalmazkodasanak tAmogatéasaval.
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4.1

A TARGET2 most el6szoér dolgozott
fel tébb mint évi 100 milli6 fizetési
tranzakciot

A piaci infrastruktura és a fizetések
zOkken6mentes mukodeése

Az eurorendszer kézponti szerepet jatszik a fizetések, értékpapirok és biztositékok
eurorendszerbeli biztonsagos és hatékony aramlasat el6segité piaci infrastrukturak
és megallapodasok fejlesztésében, miikbdtetésében és felvigyazasaban. Ezenkiviil
az integracio és innovacio katalizatoraként miikédik a pénzforgalmi és
értékpapirpiacon. 2022-ben az eurorendszer feliilvizsgélta és megdjitotta a meglévé
piaci infrastruktarat, politikakat és stratégidkat, valamint felmérte az Uj technologiakat
és a digitalis eurd lehetdségét.

TARGET-szolgaltatasok és innovacio, valamint integracio
a piaci infrastrukturaban és a pénzforgalomban

Az eurorendszer TARGET szolgéltatasainak hdrom elszamolasi szolgéltatasa van: a
TARGETZ2, vagyis az euréban bonyolitott fizetési mlveletek valos ideji bruttd
elszamolasi rendszere (VIBER), amely tAmogatja az eurorendszer monetaris politikai
mveleteit, a bankok kodzotti transzfereket és a kereskedelmi fizetéseket; a
TARGET2-Securities (T2S), amely egy egységes tobbdevizas platform az eurdpai
értékpapir-elszamolas szdmara; valamint a TARGET azonnali fizetéselszamolas
(TIPS), amely jegybankpénzben szamol el azonnali fizetéseket.

Koérulbelll 1000 bank hasznélja a TARGET2-t eurotranzakciok kezdeményezésére
sajat maga részére vagy Ugyfelei megbizasabol. A fibkokat és leanybankokat
figyelembe véve vilagszerte tobb mint 41.000 bank érhet6 el a TARGET2-n
keresztil. 2022-ben a TARGET2 naponta atlagosan 399.653 fizetést dolgozott fel,
mikdzben az atlagos napi érték 2,219 billié eurot tett ki. Ez a fizetések napi
volumenének 7%-0s novekedését jelentette 2021-hoz képest. A TARGET2 most
el6szor dolgozott fel tébb mint 100 milli6 fizetési tranzakciot egy naptari éven belll.

2022-ben a TARGET2 elérte a 100%-0s m{iszaki rendelkezésre allast. Ezenkivil az
eurorendszer jelentés mértékben végrehajtotta a 2020-ban felmerilt TARGET
Services incidensek kezelésére vonatkozo cselekvési tervet.*?

A TARGET?2 kiberbiztonsaga magas szintjének ellenérzése érdekében 2022-ben
elvégeztek egy TIBER-EU* tesztet. A TIBER-EU tesztek egyedi fenyegetettségi
informaciok alapjan utdnozzak a valddi kibertamadok taktikait, technikait és

42 2020-ban Gsszesen 6t informatikai (nem kiberbiztonsagi) incidens tortént, amelyek a TARGET-
szolgaltatasok fizetési tranzakcioit és értékpapir-feldolgozasat érintették. Lasd az ,ECB publishes an
independent review of TARGET incidents in 2020” (Az EKB kdzzéteszi a TARGET 2020-as
eseményeirdl készllt figgetlen fellilvizsgalat eredményét) cimil sajtékézleményt, EKB, 2021. julius 28.

43 ATIBER-EU a fenyegetések felderitésén alapuld, a védekezéképesség etikus hacker modszerrel
torténd felmérésére szolgald szolgaltatas, azaz ,red-teaming” eurdpai keretrendszere. Az egész EU-ra
kiterjedd utmutatoként szolgal, miként kellene a hatdsagoknak, gazdalkodo egységeknek, a
fenyegettségeket felderitd és red-team-szolgaltatoknak egyutt dolgozniuk, hogy iranyitott kibertamadas
végrehajtasaval teszteljék és javitsak a gazdalkodo egységek kiberrezilienciajat.
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A T2 inditasat atitemezték.

q

Jelentésen nétt az
azonnali fizetési
muveletek volumene a
TIPS-ben

eljarasait. Az ilyen tesztek lefolytatasa hozzajarul a TARGET2 kibertamadasokkal
szembeni ellenallé képességének jobb megértéséhez.

Horvatorszag 2023. januar 1-jei eurodvezethez csatlakozasanak hivatalos
jovahagyasat kdvetéen 2022 folyaman el6készitd tesztelést és elbirt koordinacios
tevékenységeket végeztek a Hrvatska narodna bankaval és a horvat pénzigyi
ko6zbsséggel a nemzeti VIBER-rél a TARGET2-re valo atallas érdekében.

Osszhangban a technoldgiai fejlesztésekkel, Uj szabéalyozéi kbvetelményekkel és a
véltozé felhasznéléi igényekkel, az eurorendszer dolgozik a T2 megvalésitdsan. Ez
egy Uj valos idejli bruttd elszamolasi rendszer és kézponti likviditaskezel6 funkcio,
amely minden TARGET-szolgaltatasra kiterjed6en optimalizalja a likviditaskezelést.
A T2 inditasat, amelyet 2022 novemberére terveztek, 2023 marciusara ttemezték at.

A T2S platform 20 eurdpai piac 19 kézponti értéktarat (CSD) koti 6ssze, lehetévé
téve az értékpapirok euréban és dan koronaban torténd elszamolasat. 2022-ben A
T2S naponta atlagosan 707.879 tranzakciot dolgozott fel, mikdzben az atlagos napi
érték 716,67 milliard eurdt tett ki. Ezenkivil a horvat kdzponti értéktar (SKDD), a
bolgar kbzponti értéktar (CDAD) és a Bolgar Nemzeti Bank Allami Ertékpapir-
elszamolasi Rendszere 2022-ben alairta a T2S keretmegallapodast, és jelenleg a
megfeleld atallasi datumok értékelése zajlik. 2023-ban folytatddik az Gj kozponti
értéktarak T2S-hez valo csatlakozdsanak tesztelése.

2022-ben a T2S két jelentds fejlesztésére kerllt sor. Az egyik, hogy a kdzponti
értéktarakat a kozponti értéktarakrol szolo rendelet (CSDR) kiegyenlitési fegyelemre
vonatkoz6 rendszere szerinti kdtelezettségeiknek valé megfelelésben tamogaté
biintetési mechanizmus funkcié a proba fazisbdl a mikodési fazisra valtott. A masik,
hogy a T2S platform 6.0 valtozatanak bevezetése lehetévé tette olyan komponensek
alkalmazasét, amelyeket a T2S-en belul meg fognak osztani a TARGET-
szolgaltatasok kozott (gynevezett koz6s komponensek).

Az azonnali fizetések eurodvezetbeli bevezetésének tamogatasa érdekében az
eurorendszer véglegesitette a TIPS-en keresztlli paneuropai elérhetéseget biztositd
intézkedések végrehajtdsat. Ahogy tdbb bank és nemzeti k6zdsség csatlakozott a
TIPS-hez, a tranzakciévolumenek 2021-hez képest 17,1-szeresukre néttek, 18,7
milli6é tranzakciot érve el 2022 decemberében (szemben a 2021. decemberi 1,6
milliéval). Tekintettel az Eurdpai Bizottsag jogalkotasi javaslatara, hogy kotelezzék
az eurdban torténd atutalasokat mar kinald unios pénzforgalmi szolgaltatokat
azonnali valtozat nyujtasara is egy meghatarozott idén beliil, varhaté, hogy tovabb
gyorsul az azonnali eurofizetések bevezetése.

A TIPS tdbbdevizas konstrukcidja eurodvezeten kivili jegybankok figyelmét is
felkeltette. 2022 majusaban a Sveriges Riksbank sikeresen elvégezte a TIPS-re valo
atallas elso fazisat, el6készitve a svéd koronaban torténd fizetések TIPS-ben vald
azonnali elszamolasat. 2025 masodik negyedévében a Danmarks Nationalbank dan
koronaban torténé elszamolast fog kinalni a TARGET-szolgaltatasokban, ideértve a
TIPS-et. A Norvég Nemzeti Bank ugyancsak kifejezte érdeklédését, hogy sajat
nemzeti valutajaval potencialisan csatlakozzon a TIPS-hez. A platformon elszamolt
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Elérelépés az EKB elndkdlte magas
szintl stratégiai testllet, az ERPB
altal tamogatott nyitott bankolas
terén

Az eurorendszer feltarta DLT vagy
mas Uj technoldgiak
alkalmazasanak maodjait, hogy
jegybankpénzt biztositsanak
nagybani pénziigyi miveletek
elszamolasahoz

pénznemek kozotti azonnali fizetéseket lehetévé tevd keresztdevizas funkcid
megvaldsithatdsaga jelenleg vizsgalat targyéat képezi.

A harom elszamolasi szolgaltatds mellett az eurorendszer jelenleg egy Uj TARGET
szolgéltatasi komponenst fejleszt, az eurorendszer fedezetkezelési rendszerét
(ECMS), amely eurorendszer hitelmiiveleteiben fedezetként hasznalt eszk6zoket
kezelésének egységes rendszere lesz minden eurodvezeti joghatésagra
vonatkozoan. Az ECMS indulasat 2023 novemberérdl 2024 aprilisara halasztottak a
T2 atutemezett inditdsa hatdsanak mérséklése érdekében.

Ami a fizetések targykorét illeti, az eurorendszer tovabbra is a kis értéki fizetésekre
paneurdpai megoldas létrehozasanak tamogatasa az interakciés pontoknal (azaz a
fizikai eladasi helyen, valamint a mobil és az elektronikus kereskedelmi térben,
eurépai maganszektorbeli gazdalkodo egységek irdnyitdsaval), az azonnali fizetések
teljes alkalmazasa, tovabba a hatarokon atnyulo fizetések javitasa. Tartalmazza még
azt a munkét, amely biztositja, hogy minden eurépainak hozzéaférése legyen
biztonsagos, hatékony és kényelmes fizetésekhez, tekintettel a gazdasag fokozodo
digitalizaciojara. E munka részét képezte az EU-beli kis erteki fizetések
hozzaféerhet6seget attekintd jelentés. Legfontosabb megallapitasai azt jelzik, hogy
mikdzben a névekvé digitalizacio kulonleges kihivasokat jelent a sériilékeny egyének
és csoportok szamara, egyben lehetéségeket is nyujt a hozzaférés javitasahoz
célorientalt innovativ megoldasok révén.

Az eurorendszer kis érték fizetésekre vonatkozo stratégiajanak el6segitésével
parhuzamosan az EKB tdmogatja az innovativ pénzforgalmi szolgaltatasok
fejlesztésére iranyuld munkat, a Kis Osszegli Euro-pénzforgalmi Tanacs (ERPB)
szintjén is. Nevezetesen, az ERPB tdmogatta és tAmogatja a nyitott bankolas
fejlédését, amely lehet6évé teszi, hogy a bankok lgyfeleinek beleegyezésével
harmadik fél szolgaltatdknak hozzéaférése legyen fizetési szamlaval kapcsolatos
adatokhoz, valamint, hogy fizetéseket kezdeményezzenek nyilt
alkalmazasprogramozasi fellleteken keresztll. Masfeldl ez lehetbvé teszi, hogy
harmadik fél szolgaltaték kényelmes és vonz¢ fizetési megoldasokat kinéljanak. Az
ERPB felkérésére az Eurdpai Pénzforgalmi Tanacs (EPC) dolgozni kezdett egy
jovébeli SEPA fizetésiszamla-hozzaférési (SPAA) rendszeren, meghatarozva azon
szabalyokat, gyakorlatokat és standardokat, amelyek lehetévé fogjak tenni fizetési
szamlakkal kapcsolatos adatok cseréjét, valamint elésegitik bankok altal harmadik
fél szolgaltatoknak nyujtott, hozzaadott értékkel bird szolgaltatasok fizetési
muiveleteinek kezdeményezését. Az SPAA-rendszer szabalykonyvéenek elsé
véaltozatat az EPC 2022. novemberében adta ki.

A digitalis innovacié nemcsak a kis 0sszegl pénzforgalmi szolgaltatasokat
valtoztatja meg, hanem a nagybani pénzligyi miiveleteket is. A pénzligyi piaci
szerepl6k mar tébb éve Uj technoldgiakkal — példaul megosztott fékonyvi
technolégiakkal (DLT) — kisérleteznek. E technologiak jobb felmérése érdekében
2023. marcius 23-an az EU elinditott egy DLT-n alapulo, piaci infrastruktirakra
vonatkozo kisérleti rendszert, amely harom évig fog tartani, és egyszer meguijithaté.
E rendszer lehetdvé teszi befektetési szolgaltatok, piaci vallalkozasok és kézponti
értéktarak szamara, hogy egy DLT-technolégian alapulé multilateralis kereskedési
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4.2

Az eurorendszer megallapodott a
hasznalat f6 eseteirdl és a
legfontosabb tervezési dontésekrdl
a digitaliseuro-projekt kutatasi
fazisaban

rendszert, kiegyenlitési rendszert vagy kereskedési és kiegyenlitési rendszert
mikddtessenek. Feltételezve azt a forgatokdnyvet, hogy a pénzlgyi piacok széles
kérben alkalmazzak a DLT-t vagy mas (j technologiakat a nagybani tranzakciokhoz,
véltozhatnak az eurorendszer nagybani kiegyenlitési szolgaltatdsai (nevezetesen a
TARGET2 és a T2S) hasznal6inak sziikségletei is. Annak érdekében, hogy a
pénzigyi rendszer kockazatait csbkkentse annak biztositasaval, hogy a
jegybankpénz megtartja szerepét mint a legbiztonsagosabb kiegyenlitési eszkdz a
nagybani pénziigyi tranzakciok szamara, az eurorendszer feltarja Uj technolégia
alkalmazasanak mddjait jegybankpénz biztositasahoz nagybani pénziigyi
tranzakciok elszamolasa céljara. Kritikus fontossaggal bir, hogy az eurorendszer
gondosan elemezze a lehetséges kdvetkezményeket az irdnyitasra, a kiegyenlités
hatékonysagara és a likviditaskezelésre nézve, mikézben nem utal semmilyen
szakpolitikai iranyra.

Osszhangban azzal a céljaval, hogy elémozditsa az eurépai pénziigyi piaci
integréciot, az eurorendszer Ertékpapirokkal és Fedezettel Kapcsolatos Piaci
Infrastruktdrak Tanacsadé Csoportja (AMI-SeCo) tovabbra is beszamolt a nemzeti
piacokon az egységes eurdpai fedezetkezelési szabalykonyvrél (SCoRE) sz6lo
kezdeményezés szerint megéllapodott standardoknak valo megfelelés iranydban
elért haladasrél. A 2022. masodik félévi SCoREBoard jelentésben az AMI-SeCo
megjegyezte, hogy az érintettek némi elérelépésbeli késedelme ellenére még mindig
megvalosithato volt a hataridének valé maradéktalan megfelelés. Az eurorendszer
fedezetkezelési rendszere (ECMS) lizembe helyezésének 2024 aprilisara tortént
atlitemezése miatt az AMI-SeCo beleegyezett a SCoRE-standardoknak valo
megfelelés hataridejének meghosszabbitdsaba az id6zités igazodasa érdekében.

Tovabbéa az AMI-SeCo folytatta a T2S harmonizéciés menetrendben és a vallalati
esemenyeknek valo megfelelés terén elért eredmények és fejlemények figyelemmel
kovetését és megtargyalasat, ideértve a részvényesek azonositasara vonatkozé
agazati standardokat. Ezenkivil az AMI-SeCo véalaszokat nyujtott be az Eurdpai
Bizottsag és az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag forrasado-eljarasokra és a
részvényesi jogokrol szol6 2. irAnyelvre vonatkozé nyilvanos konzultacidira.

A digitalis euro kutatasi fazisa

A digitaliseuro-projekt 2021 oktéberében inditott kutatasi fazisa jol halad, és
varhatdan 2023 masodik felében fejezddik be. Addigra a Kormanyzétanacsnak
bemutatjdk a kutatasi fazis eredményeit, valamint a javaslatot, hogy tovabblépjenek-
e az el6készités fazisba vagy sem, valamint egy projekttervet e soron kévetkez6
fazisra. Az el6készitési fazisra vald tovabblépésrél szol6 lehetséges dontés
6nmagaban nem el6z meg egy kibocsatasrél szol6 dontést.

Az eurorendszer rendszeresen beszamolt a digitalis euro kutatasi fazisanak
elérehaladasarol, amelyrél két eredményjelentést adott ki, szeptemberben és
decemberben. 2022-ben az eurorendszer megallapodott a digitalis euro
hasznalatanak f6 eseteirdl és tdbb kulcsfontossagu tervezési dontésrdl, figyelembe
véve az adatvédelem szempontjait és szabalyozéi kovetelményeket, valamint annak
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4.3

szikségességet, hogy a digitalis eurdval valo fizetés online lehetdségeit és offline
opciodit is biztositsak. E dontések tiikrozik a kdzvetitdk mint a digitalis euro
forgalmazéi, tovabba egy rendszer mint elényben részesitett forgalmazasi modell
fontos szerepét is. Megsziletett a déntés a digitalis euro szabalykényv
el6késziileteinek megkezdésérél, amihez felvettek egy szabalykdnyvmenedzsert, és
kiadasra kerlt egy felhivas a piac képviseldi szamara, hogy jelezzék szandekukat a
szovegezeshen valo részveételre. A szabalykdnyvrél szolé munka 2023 elsé
negyedévében megkezd6dott.

E projekt részeként a digitalis eurdval kapcsolatos prototipustevékenységek az
eurorendszer nemzeti k6zponti bankjaival és maganvéllalatokkal a terv szerint
haladtak. Az eredményekrél 2023 els6 felében jelentés készil, amelynek
felhasznalasa fontos lesz a projekt jov6beli fazisaban.

Egy minden érdekelt szamara vonzo digitalis euro kidolgozasanak biztositasa
érdekében a projekt piaci szereplékkel és jovébeli felhasznaldkkal vald gyakori,
kilénb6z6 forumokon és formakban megvaldsulé kommunikaciéra tamaszkodik.
2022-ben ebbe beletartoztak az ERPB célorientalt technikai tlései, visszajelzésekre
lehetdséget biztositd kétoldalu Glések a jelentésebb érintettek csoportjaival,
talalkozok a digitdlis euro piaci tanacsadé csoportjaval, fokuszcsoport-gyakorlatok és
civil trsadalmi szeminariumok. Ezzel parhuzamosan az EKB szorosan
egyuttmikddott azon eurdpai intézményekkel, amelyek donteni fognak a sziikséges
jogi keretekrél a digitalis euro lehetséges jovobeli kibocsatasahoz.

Felvigyazas és a kibocsato kozponti bank szerepe

Az eurodvezeti pénzigyi piaci infrastruktirak (FMI-k) és pénzforgalom biztonsagos
és hatékony mikodésének biztositasa érdekében az eurorendszer felvigyazoi
célokat hataroz meg rendeletekben, standardokban, iranymutatasokban és
ajanlasokban, figyeli ezek végrehajtasat, és ahol sziikséges, elésegiti a valtoztatast.
Az euro6t kibocséatdé kdzponti bankként az eurorendszer részt vesz egyuttmikodésen
alapulé felvigyadzasban és felligyeletben, tovabba valsagkezelési
megallapodasokban jelentés eurdban denominalt tevékenységekkel birdo FMI-k
szaméra.

A rendszerszempontbdl jelentds fizetési rendszereket (SIPS-eket) illetéen az
eurorendszer felvigyazoi funkcioja kdzvetlenil felvigyazza a TARGET2-t, az EURO1-
et, a STEP2-T-t és a Mastercard Clearing Management Systemet. 2022-ben kilon
figyelmet kapott az eurorendszer T2-T2S konszolidacids projektje (lasd a 4.1.
szakaszt). Az eurorendszer lefolytatta a konszolidalt platform el6zetes értékelését,
amely a TARGET2 f6 valtozasaira fokuszalt, és figyelemmel kdvette a projektet,
hogy beazonositsa a platform sikeres Gizembe helyezésének és késdbbi
zékkenémentes mikodésének minden lehetséges kockazatat. Ezenkivil az
eurorendszer elvégezte a Mastercard Clearing Management System atfogo
értékelését a SIPS-rendelet és a kiberrezilienciara vonatkoz6 feligyeleti elvarasok
figyelembe vételével. Ugyancsak szoros figyelem kisérte az olyan paneurdépai
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azonnali fizetési rendszerek alakulasat és mikddési rezilienciajat, mint a TIPS és az
RT1.

Megkezdédott a PISA- A fizetési eszk6zoket illetéen a munka az eurorendszer elektronikus fizetési

keretrendszer vegrenajiasa eszkozok, rendszerek és megoldasok felvigyazasara vonatkozo keretrendszerére
(PISA-keretrendszer) ésszpontosult. Egy harmonizalt pontozasi gyakorlat
eredménye alapjan a beazonositott fizetési rendszerek iranyité6 hatésagait
értesitették, hogy felvigyazzéak-e, figyelemmel kovetik-e vagy mentesitik 6ket a PISA-
keretrendszer szerinti felvigyazoi tevékenységektol. A fizetési megallapodasokat
illetéen ez a folyamat kdzel van a véglegesitéshez. Tovabba megkezdddtek fizetési
rendszerek egy els6 csoportjanak atfogd értékelései.

Az eur6t kibocsatd kézponti bankként az eurorendszer tovabbra is tag volt az
eurdpai piaci infrastruktira-rendelet (EMIR) szerinti unids kézponti szerz6dé felek
felligyeleti kollégiumaiban. Ebben a min6ségében szolgaltatasok kiterjesztésére
vagy kockazatkezelési eljarasok jelentésebb valtozasaira vonatkozo kildnféle
javaslatokat értékelt, és felllvizsgalt helyreallitasi terveket, amelyek az EU kdzponti
szerz6do felek helyreallitasara és szanalasara vonatkozo rendeletével 6sszhangban
késziiltek. Az EMIR felllvizsgalatara vonatkozé munkaval 6sszefliggésben az
eurorendszer hozzjarult az Eurdpai Bizottsag 2022. marciusi konzultacidjdhoz.

Tovabbé az eurorendszer figyelemmel kdvette a megndvekedett piaci volatilitas
kozponti szerz6do felekre gyakorolt hatasat. Az EKB az energiapiac volatilitasat
elemz8 munkat végzett, hogy feltarja a jelentés potfedezeti felhivasok
kliringrésztvevékre gyakorolt hatasat. Az eredmények alatamasztottak az EKB
hozzajarulasat a varatlan és jelent6s poétfedezeti felhivasok kockazatanak és
lehetséges hatdsanak mérséklését célz6 unids és nemzetkdzi szakpolitikai
munkahoz.

Az értékpapir-elszamolast illetéen az eurorendszer kibocsatd kdzponti bankként
hozzajarult az unids kézponti értéktarak CSDR szerinti rendszeres értékeléséhez.
Ezenkivul az eurorendszer megkezdte az el6készilleteket, hogy hozzajaruljon az
(EU) 2022/858 rendelet alkalmazasahoz megosztott f6konyvi technolégian alapuld
piaci infrastruktarék kisérleti rendszerére vonatkozo6an.

A T2S felvigyazasanak terén 2022 elsé negyedévében az eurorendszer
véglegesitette a T2S els6 értékelését a kiberrezilienciara vonatkozo felligyeleti
elvarasokkal 6sszevetve. Tovabbéa az eurorendszer befejezte a T2S-ben 2022-ben
végrehajtott valtoztatasok értékelését (lasd a 4.1. szakaszt).

Az FMI-k kiberreziliencidjara tovabbra is kiemelt figyelem iranyul mind a TARGET-
szolgaltatdsok mikddési teruletén (lasd a 4.1. szakaszt), mind a felvigyazasban.
2022-ben megkezd6dott az eurorendszer/KBER pénztigyi piaci infrastruktirakra
vonatkozo felvigyazoi kiberreziliencia-stratégiaja és annak néhany eszkoze
felllvizsgélata, az FMI-kre vonatkoz6 kiberreziliencia-felmérés Gjabb menete
fejez6dott be, mikézben az Euro Kiberreziliencia Testilet informaciomegosztason
(ktlonos tekintettel az ukrajnai orosz invaziéra), valsagkoordinacion és harmadik
féltél eredd kockazatokon dolgozott. A TIBER-EU keretrendszer szerint a TIBER-EU
Tudéaskodzpont legjobb ,purple teaming” (lila csapat) gyakorlatokat dolgozott ki; a
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Lpurple teaming” egy egyuttmikddési tevékenység, amely a TIBER-teszt egy
bizonyos szakaszéban zajlik.
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5.1

Alikviditasi keretek tovabbra is
segitik az EKB arstabilitasi céljanak
teljesitését, az eurolikviditas-
hianyok megelézését és a
tovagyliriizé hatasok elkerllését

Piaci operativ tevékenységek és egyeb
iIntézmeényeknek nyujtott penzugyi
szolgaltatasok

A 2020 o6ta mas kdzponti bankok szamara létesitett vagy aktivalt euro likviditasi keret
tobbbsége 2022-ban is fennmaradt, és U] kereteket is Iétrehoztak a Narodowy Bank
Polski és az Andorrai Pénziigyi Hatésaggal. Az EKB tovabbra is kinalt amerikai
dollarban végzett miiveleteket eurobvezeti partnerek szamara, védéhalot biztositva
ezzel a piaci alapu finanszirozasnak. Az EKB nem avatkozott be a devizapiacon

Az EKB tovabbra is felel6s az Eurdpai Unié nevében folytatott kiilbnb6z6 pénziigyi
mliveletek adminisztrativ lebonyolitasaért, és koordinal6 szerepet jatszott az
eurorendszer tartalékkezelési szolgéltatdsainak keretrendszerével kapcsolatban.

Az EKB irAnyad6 kamatlabai valtozasainak az eurobvezeti pénzpiacokra térténé
transzmisszidja (lasd a 3. keretes irast) teljes és azonnali volt a rovid lejaratd
fedezetlen pénzpiaci szegmensben, mikbzben a hatarid6s fedezetlen kamatlabak
csak lassan emelkedtek. A kamatlabemelések fedezett pénzpiacokra valo
begyiiriizése is nagyrészt z6kkenémentes volt, bar a korrekcié gyorsasagaban volt
némi heterogenitas az egyes szegmensek kozott.

Piaci mlveletek alakulasa

Euro- és devizalikviditasi keretek

Az eurorendszer swap- és repOkeretei olyan monetaris politikai eszk6zok, amelyeket
stabilizal6 eszkdzként hasznalnak a glob4lis pénziigyi piacok fesziltsége idején.

Amikor az eurorendszer eur6t biztosit eurodvezeten kivili kdzponti bankok szaméara,
a likviditasi keretek lehetséges eurolikviditas-szikségleteket kezelnek nem
eurodvezeti orszagokban a piac rendellenes miikddése esetén. igy tovabbgytiriizé
hatdsokat el6znek meg az eurobvezeti pénziigyi piacokon és gazdasagokban a rovid
lejaratt pénzpiaci kamatlabakra gyakorolt felfelé iranyul6 nyoméason keresztiil, vagy
eszkozok kényszerkiarusitasat, amely karos hatassal lehet az EKB monetaris
politikjdnak zokkenémentes transzmisszidjara. Tovabba a likviditasi keretek
meggatoljak, hogy az eurolikviditas hianya pénzigyi stabilitasi kockazatokka
alakuljon.

Amikor az EKB devizat kap egy masik kdzponti banktél (példaul amerikai dollart a
Szovetségi Tartalékbankrendszertdl), és eurét ad fedezetként, a devizalikviditasi
keretek biztositjak a folyamatos devizahitelezést. Ez meggatolja a hirtelen
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tékeattétel-csokkentést, a széls6séges armozgasokat és a hitelaramlasnak a
nemzetkdzi finanszirozasi piacok fesziltségeibdl eredd fennakadasait.

A 2020 ota létrehozott vagy aktivalt legtobb eurolikviditasi keret fennmaradt, és elébb
2023. januar 15-ig, majd 2024. januér 15-ig meghosszabbitasra kerilt, kivéve a
Bvnrapcka HapoaHa 6aHka-val (Bolgar Nemzeti Bank) és a Hrvatska narodna
bankaval kotott swapmegallapodasokat, valamint a Szerb Nemzeti Bankkal meglévé
repékeretet, amely 2022 marciusanak végén lejart. 2022-ben (] likviditasi kereteket
hoztak létre a Narodowy Bank Polskival és az Andorrai Pénziligyi Hatésaggal. Az
5.1. tablazat mutatja a 2022. december 31-én érvényben levd eurolikviditasi
kereteket, amelyekkel az eurorendszer eurolikviditast tudott biztositani kilfoldi
kozponti bankok szamara. Az eurolikviditasi keretekbdl torténé lehivasokat
negyedévek végére korlatoztak.

A Kinai Nemzeti Bankkal meglévd kolcsdonos swapmegallapodast tovabbi harom

évre, 2025 oktoberéig meghosszabbitottak.

2022-ben az EKB az amerikai Federal Reserve Systemmel, a Bank of Canada-val, a
Bank of Englanddel, a Japan Nemzeti Bankkal és a Svajci Nemzeti Bankkal
o0sszehangoltan tovabbra is nyujtott dollarlikviditast, altalaban hétnapos futamidével.
A dollar juttatasa a jelentésebb orszagokban segitett mérsékelni a nyomast a
globalis finanszirozasi piacokon, és tovabbra is védéhalét biztositott a magan

finanszirozasi piacoknak.

5.1. tablazat

A mikodé likviditasi keretek attekintése

Maximalis felveheté

Nem eurodvezeti partner A megallapodas tipusa Kolcsonos hitelésszeg (milli6 EUR)
Danmarks Nationalbank Swapkeret Nem 24.000
Sveriges Riksbank Swapkeret Nem 10.000
Bank of Canada Swapkeret Igen Korlatlan
People’s Bank of China (Kinai Swapkeret Igen 45.000
Jegybank)

Japan Nemzeti Bank Swapkeret Igen Korlatlan
Svéjci Nemzeti Bank Swapkeret Igen Korlatlan
Bank of England Swapkeret Igen Korlatlan
Federal Reserve System Swapkeret Igen Korlatlan
Narodowy Bank Polski Swapkeret Nem 10.000
(Lengyel Nemzeti Bank)

Magyar Nemzeti Bank Repokeret Nem 4.000
Banca Nationala a Romaniei Repokeret Nem 4.500
(Roman Nemzeti Bank)

Alban Nemzeti Bank Repokeret Nem 400
Andorrai Pénziigyi Hatésag Repokeret Nem 35
Eszak-macedén Koztarsasag Repokeret Nem 400
Nemzeti Bankja

San Marino Koztarsasag Repokeret Nem 100

Nemzeti Bankja

Forras: EKB honlapja

Megjegyzés: A tablazat nem tartalmazza az eurorendszer kdzponti bankok szamara biztositott repotigyletei (EUREP) keretében az
eurodvezeten kivili kézponti bankokkal |étesitett repokereteket, amelyekre vonatkozéan az EKB nem hozza nyilvanossagra partnereit.
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Az EKB nem avatkozott be a
devizapiacon

5.2

Az EKB kiilonb6z6 eurdpai unios
hitelprogramok szamara dolgoz fel
fizetéseket

A devizapiaci intervencios miveletekrél sz6l6 beszamolas

Az EKB 2022-ben nem avatkozott be a devizapiacon. Az euro bevezetése 6ta az
EKB kétszer avatkozott be a devizapiacon: 2000-ben és 2011-ben. A devizapiaci
intervenciokra vonatkozé adatokat egy negyedév késéssel negyedévente kozlik az
EKB honlapjan és a statisztikai adatok tarhazaban. A negyedéves tablazatokban
k6zzétett informaciokat évente az EKB Eves jelentése is 6sszegzi (5.2. tablazat).
Amennyiben a vonatkozé negyedévben nem volt devizaintervencio, azt kifejezetten
kozlik.

5.2. tablazat
Az EKB devizapiaci intervenciés miveletei
Beavatkozas Megvasarolt Brutté 6sszeg Nett6 6sszeg
Idészak Datum tipusa Valutapar valuta (milli6 EUR) (milli6 EUR)
2000. lll. negyedév | 2000.09.22. Koordinalt EUR/USD EUR 1640 1640
2000.09.22. Koordinalt EUR/JPY EUR 1500 1500
2000. IV. n.év 2000.11.03. Egyoldalu EUR/USD EUR 2890 2890
2000.11.03. Egyoldalu EUR/JPY EUR 680 680
2000.11.06. Egyoldalu EUR/USD EUR 1.000 1.000
2000.11.09. Egyoldalu EUR/USD EUR 1.700 1.700
2000.11.09. Egyoldalu EUR/JPY EUR 800 800
2011. I. n.év 2011.03.18. Koordinalt EUR/JPY EUR 700 700
2021. I-IV. - - - - - -
negyedév
2022. I-IV. - - - - - -
negyedév
Forras: EKB.

A beszamolasi keret kiterjed az EKB &ltal egyoldaltan és mas nemzetkozi
hatésagokkal 0sszehangoltan végzett devizapiaci intervencids miveletekre, tovabba
az arfolyam-mechanizmussal (ERM-II) kapcsolatos ,savszéli” intervenciokra.

Az EU hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveleteinek
kezelése

Az EKB felel6s az EU-nak a kdzéptava pénziigyi tamogatasi mechanizmus
(MTFA)*, az eurdpai pénzlgyi stabilizaciés mechanizmus (EFSM)*, a
szlikséghelyzeti munkanélkiliségi kockazatokat mérséklé ideiglenes tamogatast

44 Az Europai Unié miikodésérdl szolo szerzédés 141. cikke (2) bekezdésével, a KBER alapokmanyanak

17.,21.2.,43.1. és 46.1. cikkével, valamint a Tanacs 2002. februar 18-i 332/2002/EK rendelete 9.
cikkével 6sszhangban.

45 (sszhangban az Eurépai Unié mikédésérdl szol6 szerz6dés 122. cikk (2) bekezdésével és 132. cikk
(1) bekezdésével, valamint a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, tovabba a 2010. majus 11-i
407/2010/EU tanacsi rendelet 8. cikkével.
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5.3

Az eurorendszer szamos nemzeti
kdzponti bankja nyujtott
szolgaltatasokat az ERMS keretein
beldl

nyUjtd eurdpai eszk6z (SURE)*® és a Next Generation EU (NGEU)*" szerinti
hitelfelvételi és hitelnyujtasi mlveleteinek kezeléseéért. 2022-ben az EKB elfogadta
az Eurdpai Bizottsag kérését is arra vonatkozéan, hogy nyujtson kifizet6helyi
szolgaltatasokat, kibévitve ezzel az EKB jelenlegi fiskalis megbizotti szolgaltatasait.
Jelenleg folynak az el6késziletek a miikddoképesség 2023-as megvalésitasa
érdekében.

2022-ben az EKB az MTFA alapjan nyujtott hitelekkel kapcsolatos kamatfizetéseket
dolgozott fel. 2022. december 31-én e mechanizmus keretében fennall6 teljes
nominalis allomany 200 millié eurdt tett ki. Ezenkiviil 2022-ben az EKB feldolgozott
az EFSM szerinti hitelekkel kapcsolatos kiilénb6z6 fizetéseket és kamatfizetéseket
is. 2022. december 31-én e mechanizmus teljes allomanya 46,3 milliard eurot tett ki.
Az EKB ugyancsak feldolgozta a kiilénb6z6 unids tagallamoknak 2022-ben nyuijtott
SURE hitelek folyésitasait és a kapcsolodé kamatfizetéseket. 2022. december 31-én
e mechanizmus teljes allomanya 98,4 milliard eurdt tett ki. Végll, az EKB feldolgozta
a kiilénboz6 tagallamoknak 2022-ben nyujtott NGEU koélcsondk és tamogatasok
folyositasait.

Az EKB felel6s az Europai Pénzugyi Stabilitasi Eszk6z (EFSF)*® és az Eurdpai
Stabilitdsi Mechanizmus (ESM)*® szerinti miiveletekkel kapcsolatban felmer(lé
fizetések kezeléséért. 2022-ben az EKB egy, az EFSF alapjan nydjtott hitellel
kapcsolatos kilonféle kamat- és dijfizetéseket dolgozott fel.

Véqll, az EKB felel a Gorogorszaggal kotott hitelkeret-megallapodassal kapcsolatos
valamennyi fizetés feldolgozasaért.>® 2022. december 31-én az e megallapodas
szerinti teljes kinnlevd allomany 44,8 milliard euro6t tett ki.

Az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai

2022-ben tovabbra is a pénzigyi szolgaltatasok atfogd korét kinaltak az
eurorendszer 2005-ben Iétrehozott tartalékkezelési szolgéltatasainak (ERMS)
keretein belll az tgyfelek eur6ban denominalt tartalékeszkozeinek kezelésére. Az
eurorendszer szamos nemzeti kdzponti bankja nyujt e kereten belll — harmonizalt

46 Osszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével (a Tanacsnak a Covid19-vilagjarvany miatt
felmer(lé szikséghelyzeti munkanélkiliségi kockazatokat mérsékld ideiglenes tamogatast nyujtd
eurdpai eszkéz (SURE) létrehozasardl szold 2020. majus 19-i (EU) 2020/672 szamu rendelete 10.
cikkével egyetértésben).

47 A KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével 6sszhangban (a helyredllitasi és rezilienciaépitési eszkoz
létrehozasardl szol6, 2021. februar 12-i az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/241 szamu
rendeletével egyetértésben).

48 A KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével 6sszhangban (az EFSF-keretmegallapodas 3.5 cikkével
egyetértésben).

4 A KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével 6sszhangban (az ESM pénzligyi tamogatasi
mechanizmus szerinti megallapodasok altalanos feltételei 5.12.1 cikkével egyetértésben).

50 Azon tagallamok, amelyek hivatalos fizetGeszkoze az eurd (kivéve Németorszag és Gordgorszag) és a
(k6z érdekében, a Németorszagi Szovetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garanciajanak elényével
eljaré) Kreditanstalt fiir Wiederaufbau mint hitelezék, valamint a Gordg Kéztarsasag mint hitelfelvevé
és a Gordg Nemzeti Bank mint a hitelfelvevé megbizottja koz6tti hitelnyujtasi megallapodassal
Osszefliggésben, tovabba a KBER alapokmanyanak 17. és 21.2. cikke, és az Eurdpai Kdzponti Bank
2010. majus 10-i, a Gorog Koztarsasag javara szolo egyesitett kétoldalt kdlcsdnok kezelésérdl,
valamint az EKB/2007/7 hatarozat médositasarol szo6lo hatarozat 2. cikke (EKB/2010/4) (HL L 119,
2010.05.13., 24. 0.).
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feltételek mellett és a piaci normaknak megfeleléen — pénzigyi szolgaltatasokat az
eurodvezeten kivili kézponti bankoknak, monetaris hatésagoknak és allami
szerveknek, valamint nemzetkozi szervezeteknek. Az EKB altalanos koordinal6
szerepet tolt be, figyelemmel kdveti a szolgaltatasok zokkenémentes mikodéseét,
el6segiti a keretrendszer javitasat szolgald valtozasokat, és ezzel kapcsolatban
beszdmoldkat készit az EKB dontéshoz0 szervei szamara.

Az ERMS-be bejelentett Gigyfélszamlak szama 2022 végén 270 volt, szemben a
2021. év végi 265 lgyfélszamlaval. Az ERMS keretein beliil kezelt teljes aggregalt
(készpénzvagyont és értékpapir-allomanyt tartalmazd) allomany 2021-hez képest
2022-ben mintegy 6%-kal csokkent.

3. keretes iras
Az EKB iranyado kamatlabainak atgy(lriizése az euro pénzpiaci kamatlabakba

2022 juliusa és decembere kozo6tt az EKB 250 bazisponttal emelte iranyad6 kamatlabait, az év
végére kimozditva az EKB betéti rendelkezésre allasi kamatlabat a negativ tartomanybdl egy 2,0%-
os szintre. Az emelési ciklus historikusan kitlinik a kamatlabemelések nagysagrendje (két 50
bazispontos emelés és két 75 bazispontos emelés) és az iranyadd kamatlab kiigazitasa
gyorsasaganak (6t honap) szempontjabdl, tovabba azért, mert 4 billié eurét meghalado rekord
magassagu tobbletlikviditassal jellemzett kornyezetben ment végbe.

E keretes iras attekintést nyujt arrol, miként gylriztek be az iranyad6 kamatlabak valtozasai a
pénzpiacokra, ami a monetaris politikai transzmisszio lancanak elsé [ancszemét jelenti.
Osszességében a transzmisszio teljes és azonnali volt a révid lejaratu fedezetlen szegmensben,
amint az tukroz6dott a rovid lejaratt eurokamatlabban (€STR), mikdzben a hataridés fedezetlen
kamatlabak lassabban reagaltak. A fedezett pénzpiacon a visszavasarlasi megallapodasok (repdk)
kamatlabainak transzmisszioja részben késleltetett vagy éppen gyenge volt, f6ként amiatt, hogy a
fedezethiany 2022-ben fokozodott. Raadasul a rovid lejaratu értékpapirok korlatozott kinalata és az
ilyen eszkdzok iranti megnétt kereslet az iranyado kamatlabak emelkedésének csak részleges
begylrizését tamogatta az allampapirok kamatlabaiba.

A rovid lejarata fedezetlen pénzpiaci kamatlabak jol igazodtak az iranyadé kamatlabak
emelkedéseihez, mikozben a hataridés fedezetlen kamatlabak csak lassan néttek.

2022 juliusa és decembere kdzott az €STR 249 bazisponttal emelkedett, igy csaknem egy az
egyben igazodott az iranyadé kamatlab 250 bazispontos novekedéséhez (lasd az A) abrat). Az
€STR-t tamogato, az EKB pénzpiaci statisztikai rendelete szerint 6sszegyjtott pénzpiaci
tranzakcios kamatlabak megoszlasa ugyancsak stabil maradt, amint az az €STR alapjaul szolgald
kamatlabak 25. és 75. percentilise kozotti valtozatlan kilénbozetben tikroz6dott. A fedezetlen
kereskedési volumenek jelentésen fellendiltek, kilondsen a kamatlabak pozitiv tartomanyba vald
visszatérése utan. Nevezetesen, az €STR-t tamogaté atlagos kereskedési volumen 2022
szeptembere és decembere kdzo6tt 20%-kal nétt a 2022 szeptemberéig tarto id6szak atlagos
kereskedési volumenéhez képest. Ugyanakkor az eurépai bankkozi kamatlabban (EURIBOR)
tukr6z6d6 fedezetlen hataridés kamatlabak lustan reagaltak a rovid lejaratok kamatlab-
emelkedéseire (lasd a B) abrat). A hataridés kamatlabak késleltetett korrekcidjat nagyrészt a rovid
lejaratu pénzpiaci befektetések iranti megnovekedett kereslet vezérelte egy olyan kérnyezetben,
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ahol er6s volt az iranyadd kamatlabak jovébeli szintjével kapcsolatos bizonytalansag, tovabba a
korrekciora kihatott a lekotott betéteket elfogadd bankok altal felszamitott felar.

Végiil a kamatlabemelések fedezett pénzpiacokra valé begyiiriizése is nagyrészt befejez6dott, bar
a korrekcié gyorsasagaban volt némi heterogenitas az egyes szegmensek k6zott.

Arepdk lényegében rovid lejaratli fedezett hitelekként miikddnek, ahol a készpénzt egy
ertékpapirra cserélik a tranzakcio (jellemzden kdvetkezd napi) megforditasarol szolé6 megallapodas
szerint. 2021 utols6 negyedévétdl az értékpapirok kolcsonvétele és a fedezett rovid tavu
befektetések iranti kereslet jelentésen megnétt, kiszélesitve az éket a repokamatlabak és az EKB
betéti rendelkezésre allasanak kamatlaba kozott, mivel az ilyen kereskedéseket tamogato
fedezettipus ritkabba valt. A 2022. juliusi, oktéberi és decemberi harom kamatlabemelés
transzmisszidjat vizsgalva az lathatd, hogy nagyrészt mindegyik atgytrizott a legtdbb eurodvezeti
orszag allamkoétvényei altal tamogatott rovid lejaratu repdkamatokba, mig a legmagasabb
mindsitési allamkotvény-fedezetbe (példaul német allampapirokba) valo begydrizésnél némi
késedelem volt tapasztalhato. A 2022. szeptemberi 75 bazispontos kamatlabemelés esetén, amely
visszahozta az irdanyadé kamatlabat a pozitiv tartomanyba, a repdkamatlabakba valé transzmisszid
sulyosabban késett és gyengébb volt. A kamatlabemelés végrehajtasanak els6é napjaiban minden
eurodvezeti orszagban a repokamatlabakra nehezedd jelentés lefelé iranyuld nyomas volt
tapasztalhatd, a fedezetek iranti kereslet Iényeges ndvekedése miatti aggodalmak kdzepette, mivel
a befektettk siettek készpénzallomanyokat invesztalni a repopiacba a pozitiv kamatlabszintekhez
valo visszatéréssel. A hosszabb lejaratu repo- és allampapir-kamatlabak esetén a begyirizés
szintén nem volt tokéletes, féként a korlatozott fedezetkinalat és az ilyen befektetések iranti
megnovekedett kereslet miatt. 2022 vége felé javult a fedezetek rendelkezésre allasa, ami
tikroz6dott a fedezett pénzpiaci kamatlabak és az EKB iranyadd kamatlabai kozotti kilonbozet
csokkenésében, nem utolsdsorban az eurorendszer és nemzeti adossagkezeld intézmények
szamos, a fedezethiany konnyitését célzo kezdeményezése miatt, a 2022 december masodik
felében tapasztalt szokasos év végi volatilitas mellett (Iasd az A) és B) abrat).

A) abra
Kamatlabemelések transzmisszidja rovid lejaratu fedezetlen és fedezett pénzpiaci kamatlabakba

(szazalékok, volumennel sulyozott atlagos kamatlab)

== Betéti kamat

€STR

Német repokamat

Francia repokamat

Olasz repokamat

Az iranyado6 kamatlab emelésének idézitése

0 M:Vg

-2
2022.07. 2022.08. 2022.09. 2022.10. 2022.11. 2022.12. 2023.01

Forras: A EKB szamitasai, Bloomberg és BrokerTec/MTSi.
Megjegyzések: Kétféle tranzakcio létezik: nem altalanos fedezetli (non-GC) repoligyletek, amelyek motivacioja egy adott értékpapir cseréje, valamint
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készpénz altal motivalt repougyletek vagy ugynevezett altalanos fedezet (GC). Az abran lathaté repdkamatlabak kombinaljak a GC és non-GC
repokamatlabakat, valamint az egynapos, a tomorrow-next (masnaprol indulé egynapos) és a spot-next (aznaptdl a kdvetkezé munkanapig) lejaratokat. A
repokamatlabak 2022. oktdber végi és decemberi csokkenése negyedév végi hatasoknak volt betudhato, amikor a bankok mérlegkorlatai kiilénésen
kotelezdek a szabalyozdi jelentéskészités datumait illetéen.

B) abra
Kamatlabemelések transzmisszidja hataridds fedezetlen és fedezett pénzpiaci kamatlabakba

(szazalékok, volumennel sulyozott atlagos kamatlab)

== 1 hénapos OIS-kamatlab

1 hénapos EURIBOR
== Német allamkétvények 1 hénapos kamatlaba
== Francia allamk&tvények 1 hénapos kamatlaba
B Az iranyadd kamatlab emelésének id6zitése

2.0

15

1.0

0.5

-1.0
2022.07. 2022.08. 2022.09. 2022.10. 2022.11. 2022.12. 2023.01

Forras: Az EKB szamitasai és Bloomberg.
Megjegyzés: Az OIS az 1 hénapos napi indexalt swapkamatlabakat jelenti, ahol a valtozé kamatlab a varhaté €STR-re utal.
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6.1

A forgalomban |évé eurébankjegyek
szama két f6 esemény
kovetkeztében nétt

A készpénz tovabbra is az europai
polgarok leggyakrabban hasznalt
fizetbeszkoze, és a hamisitas mértéke
IS csekely

2022-ben a forgalomban levé eurobankjegyek darabszama 4,5%-kal, értéke pedig
1,8%-kal tovabb nétt, amire f6ként Oroszorszag ukrajnai habordja és az EKB
iranyaddé kamatlabainak juliusban kezd6dott emelkedései voltak hatassal.

Az EKB eurodvezeti fogyasztok fizetési viselkedésére vonatkozo tanulmanya
feltarta, hogy — a fizetések 59%-at kitéve — a készpénz volt az értékesitési helyeken
leggyakrabban hasznalt fizetési mod. Tovabba a vallatok készpénzhasznalatanak
elsé felmérése megallapitotta, hogy a tébbnyire magan vevéket kiszolgalé vallalatok
96%-a fogadta el a készpénzt, és tébb mint 90%-uk a jévében is igy fog tenni.

A hamisitds mértéke tovabbra is rendkivil alacsony. Folytatodik a bankjegyek Uj
biztonsagi elemeinek fejlesztése a hamisiték megel6zése, valamint a bankjegyek
ellendll6 képessége és épsége tovabbi javitdsanak céljabaol.

Az eurobankjegyek forgalma

2022 végeén a forgalomban Iév6 eurébankjegyek szama elérte a 29,5 milliard darabot
és az 1,57 billié eurds 6sszértéket. Ez a bankjegyek szamat és értékét tekintve
4,5%-o0s, illetve 1,8%-0s éves ndvekedési Utemet jelent. Két {6 esemény befolyasolta
az eurobankjegyek 2022-es forgalmat. Az els6, hogy Oroszorszag ukrajnai invazidja
2022 februéarjaban és marciusaban nagyobb keresletet generalt az eurobankjegyek
irant, mivel az emberek elegendd pénzzel akartak rendelkezni a pénzforgalmi
Okoszisztémak lehetséges zavarai esetén. Az eurobankjegyek iranti kereslet 2022
aprilisatdl stabilizalddott. A masodik, hogy az EKB iranyad6 kamatlabainak 2022.
julius 27-én kezd6dott emelkedése dragabba tette az eurokészpénz-allomanyokat a
kamatozo eszk6zokhoz képest. Ezért a forgalomban 1évé eurobankjegyeknek egy
kis része visszatért az eurorendszerbe, aminek lefelé irdnyul6 hatasa volt az
eurobankjegyek forgalmara (lasd a 6.1. abrat).
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T Az eurobvezet az

= eurobankjegyek és -

~— érmék forgalomba
térténd bevezetésének

20. évforduldjat
Unnepelte

6.2

Tovabbra is a készpénz volt az
értékesitési helyeken
leggyakrabban hasznalt
fizet6eszkoz.

6.1. dbra
A forgalomban levé eurobankjegyek szama és értéke
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A forgalomban lévd eurobankjegyek mindségének és az azokba vetett bizalom
fenntartasa érdekében az eurorendszer nemzeti kézponti bankjai 24,8 milliard
eurobankjegyet kezeltek. Ebb&l a mennyiségbél 3,2 milliard elhasznalodott
bankjegyet Gjonnan nyomtatott bankjegyekre kellett cserélni.

A forgalomban levd euroérmék értéke is 4,0%-kal nétt éves szinten, és 2022 végére
eléri a 32,5 milliard eurdt. Ez 6sszesen 145 milliard forgalomban 1év6 eur6érmét
jelent.

Az eurobankjegyek és -érmék fizikai formaban torténd 2002-es bevezetése
mérfoldké volt az eurdpai torténelemben. Figyelemre mélté esemény volt még
globdlis szinten is, mivel a vilag legnagyobb monetaris atallaséat jelentette, és jelenti
ma is.

Tanulmanyok eurodvezetbeli fogyasztok fizetési
attitGdjeirdl és vallalatok készpénzhasznalatarol

Tanulmany az eurodvezetbeli fogyasztok fizetési attitlidjeirdl

2021 oktdbere és 2022 juniusa kdzott az EKB lefolytatta az az eurodvezeti
fogyasztok fizetési viselkedésére vonatkozo kutatast, hogy felmérje a fogyasztok
fizetési viselkedését és preferenciait, valamint hozzaférésuket a kilonb6z6 fizetési
eszkdzokhoz. A tanulmany azt mutatta, hogy a készpénz volt az értékesitési
helyeken leggyakrabban hasznélt fizetési mod; az 6sszes fizetés 59%-a tortént
készpénzben, viszont a készpénzfizetések aranya csokkent a 2019-es 72%-hoz
képest. Az ertéket tekintve nagyobb volt a kartyak fizetésekbdl valo részesedése
(46%), mint a készpénzé (42%). Az eurodvezeti fizikai fizetési helyeken a
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A maganugyfelekkel biré vallalatok

96%-a fogad el készpénzt, és 90%-

uk a jov6ben is igy fog tenni.

6.3

2022-ben a forgalomban levd
bankjegyek szamahoz képest a
hamisitvanyok masodik
legalacsonyabb szintjét figyelték
meg az eurobankjegyek
bevezetése 6ta

tranzakciok 95%-aban fogadtak el a készpénzt, mig a tranzakciok 81%-aban lehetett
készpénz-helyettesito fizetési eszkdzzel fizetni.

A legtdbb eurodvezeti fogyasztd elégedett volt a készpénzhez valé hozzaférésével.
A fogyasztok dontd tobbsége (90%) eléggé vagy nagyon kénnylinek talalta az
eljutast egy ATM-hez vagy bankhoz.

Készpénzhasznalat az eurodvezeti vallalatok korében

2022-ben az EKB kozzétette a vallalatok altali készpénzhasznalatra vonatkozé elsé
felmérésének eredményeit, fényt deritve a vallalatok stratégiai terveire a készpénz
jelenlegi és jov6beli hasznalatat és elfogadasat illetéen. A készpénz valdszinlileg
fontos fizetési mod marad, mivel a készpénzt jelenleg elfogadd cégek tébb mint
90%-a szandékozik igy tenni a jovében is. A biztonsag és a megbizhatésag a
legfontosabb kritériumok a cégek szamara, amikor arrdl dontenek, hogy
elfogadjanak-e egy fizetési eszkozt.

Kevés hamisitas és az eurobankjegyek fejlddése

Feltinéen alacsony szinten az eurobankjegyek hamisitasa

2022 folyaméan a forgalombdl mintegy 376.000 hamis eurébankjegyet vontak ki. 1
millié forgalomban levd valodi bankjegyenként 13 hamisitvanyt lepleztek le. Az
eurobankjegyek bevezetése 6ta ez a hamisitvanyok masodik legalacsonyabb szintje
a forgalomban levé bankjegyekhez képest (6.2. dbra). 2021-hez viszonyitva a
forgalombdl kivont hamis bankjegyek teljes szama 8,4%-kal nétt. Ez tikrozi a
gazdasagi tevékenység 2022-es fellendilését is a pandémiaval kapcsolatos legtébb
korlatozas megsziintetését kdvetéen. A hamisitvanyok minésége tovabbra is
gyenge. Kévetkezésképpen nagyon gyorsan és konnyen észlelhetdk az ,tapintsd—
nezd—forgasd” teszt alkalmazasaval.
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Az Uj biztonséagi elemek fejlesztése
tovabbra is a hamisitok elétt jart

6.2. dbra
A forgalomban lévé 1 millio valodi bankjegyre vetitett, évente felderitett
hamisitvanyok szama
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Az eurobankjegyek fejlédése

Az eurobankjegyek magas mindségének és hamisitasnak valé jovébeli ellenalld
képességének biztositasa erdekében folytatddik az Uj biztonsagi elemek fejlesztése,
figyelembe véve a technoldgiai fejlédés altal kinalt elényoket is. A jovébeli
bankjegyekkel kapcsolatban kitlizétt tovabbi fontos célok kdzé tartozik az
eurobankjegyek Ujratervezése és kornyezeti hatasuk csokkentése. Egyelére még
nem szlletett dontés (j eurobankjegyek tényleges gyartasarol és kibocsatasarol.
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7.1

Az EKB Kormanyzétanacsa
elfogadott egy iranymutatast
értékpapir-kibocsatasokra
vonatkozé Uj havi adatok
eldallitasarol

Jelentdsen javult az értékpapir-
kibocsatasokra és -allomanyokra
vonatkoz6 Uj statisztikak elérhetévé
tételének idészerlisége

Statisztika

A nemzeti kbzponti bankok (NKB-k) segitségével az EKB olyan statisztikai adatok
széles korét fejleszti, gylijti, szerkeszti és terjeszti, amelyek sziikségesek az EKB
monetdaris politikdjanak tAmogatasahoz, csakigy mint a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszere (KBER), illetve az Eurépai Rendszerkockazati Testlllet pénziigyi
stabilitassal kapcsolatos és kiilbnbéz6 egyéb feladatainak tamogatasahoz. Ezeket
az adatokat felhasznaljak allami hatésagok, nemzetkozi szervezetek, a pénzigyi
piacok szerepl6i, a média és a nagyk6zénség is, és segitik az EKB-t munkéja
atlathatésaganak névelésében.

2022-ben az EKB (] eurobvezeti statisztikdkra 6sszpontositott, nevezetesen az
értékpapir-statisztikdk tovabbfejlesztett kiadaséara, az egynapos indexswapokra
(OIS) vonatkoz6 mutatdk kidolgozaséara az euro pénzpiacon a pénzpiaci statisztikai
adatszolgaltatas (MMSR) adatai alapjan, a kulénleges célu gazdasagi egységekre
(SPE-k) vonatkoz6 informacidkra, valamint az eurodvezeti orszdgok Oroszorszaggal
szembeni kétoldalu kiilsé statisztikaira. Kisérleti mutatokat fejlesztettek ki az
éghajlat-politika tamogatasara, és megkezd6détt az integralt adatszolgaltatasi
mindslil6 pénzintézetekre vonatkozo uj adatokat foglaltak bele a negyedéves
pénzigyi szamlakba.

Uj és tovabbfejlesztett eurodvezeti statisztikak és egyéb
fejlemények

Az EKB Kormanyzétanacsa Uj irAnymutatast fogadott el az értékpapirokra vonatkozé
adatok és az értékpapir-kibocsatasi statisztikak tertiletén.® Az irAnymutatas
modositott kbvetelményeket hataroz meg a KBER kozponti értékpapir-adatbazisa
(CSDB) adatmindség-kezelésérdl és Uj kdvetelményeket CSDB-adatokon alapul6
értékpapir-kibocsatasi statisztikak elballitasahoz.

Az iranymutatas elfogadasat kovetéen az EKB megkezdte értékpapir-kibocsatasi
statisztikak 0j bontasainak publikélasat értékelési mdédszer, lejarat és kamatlabtipus
szerint minden EU-tagallamra vonatkozéan. Ez az els6 KBER mikro—makro
adatallomany, ahol CSDB mikroadatokat hasznalnak fel hivatalos makrostatisztikak
Osszedllitasahoz nemzetkozi statisztikai standardokkal 6sszhangban. |d6szerliség
szempontjabdl Iényegesen javult az adatok elérhetésége. Ezenkivil az EKB
jelentésen kibdvitette az értékpapirallomany-statisztikak kbzzétételét eurodvezeti
orszagok, valamint tulajdonosi és kibocsatoi szektorok szerinti (j bontasokban. Az (j

51 Az Eurépai Kézponti Bank (EU) 2022/971 iranymutatasa (2022. majus 19.) a Kézponti Ertékpapir-
adatbazisrol és az értékpapir-kibocsatasi statisztikak eléallitasarol, valamint az EKB/2012/21 és az
(EU) 2021/834 iranymutatas hatalyon kivil helyezésérdl (EU) 2021/834 (EKB/2021/15) (EKB/2022/25)
(HL L 166, 2022.6.22., 147. 0.).
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Uj statisztikak kdzzététele az euro
pénzpiaci egynapos
indexswapokrol

Akulonleges célu gazdasagi
egységek felvétele érdekében
maodosult a kiilsé statisztikakra
vonatkozé EKB-iranymutatas

Az eurobvezet orszagainak
Oroszorszaggal kapcsolatos kilsé
statisztikainak kozzététele

7.2

Uj éghajlatvaltozassal kapcsolatos
mutatokat vezettek be az EKB
monetaris politikai stratégiajanak
tamogatasara

adatok id6szerilibb és teljesebb képet nyujtanak a pénzigyi piacokrdl, lehetévé téve
az elsédleges és masodlagos piaci tevékenységek jobb figyelemmel kdvetését.

Az EKB megkezdte (] statisztikak kdzzétételét az euro pénzpiac egynapos
indexswapjairol (OIS) 47 eurodvezeti banktdl gyjtott pénzpiaci statisztikai
adatszolgaltatasi (MMSR) adatok alapjan.>? Az adatsorok informacidkat
tartalmaznak az OIS azonnali és hataridds piacokrdl, a teljes és napi atlagos
névleges 0sszegrdl, valamint a sulyozott atlagos kamatlabrol. Az Uj statisztikak
kiegészitik a fedezetlen és fedezett pénzpiaci szegmensekre vonatkoz6 adatokat,
amelyeket 2017 novembere, illetve 2019 januarja 6ta tesznek kdzzé rendszeresen.
Az () statisztikak kozzététele a piaci atlathatdsag fokozasat szolgdlja, és ezért javitja
a pénzpiac mikodését.

2022 majusaban az EKB Kormanyzotanacsa elfogadta a kiilsé statisztikakra
vonatkozo iranymutatas modositasat, hogy statisztikai informacidkat gyUjtsenek a
kildnleges célu gazdasagi egységekrdl (SPE-k).5® Ez lehetévé fogja tenni az
eurobvezet gazdasagi és pénzigyi rendszerében betdltott szerepik jobb
megeértését. A rezidens SPE-k hatarokon atnyulé gyleteivel és allomanyaival
kapcsolatos adatok elsé tovabbitasa 2023 marciusaban mar elkezdédott 2022
negyedik negyedévére vonatkoz6 adatok alapjan, mig 2020 els6é negyedévebdl
szarmazo visszamendleges adatok tovabbitasa 2023 szeptemberére fog
megtorténni.

2022 oktdberében az EKB megkezdte az eurodvezeti orszagok Oroszorszaggal
szembeni kétoldalu kiilsé statisztikai részhalmazanak kozzétételét.> E negyedéves
gyakorisagu tovabbi tagoltsag hasznos statisztikai részlettel szolgal az eurodvezeti
orszagok és Oroszorszag kozotti hatarokon atnyulé ugyletek és pozicidk
elemzéséhez.

Kisérleti mutatok kidolgozasa az éghajlat-politika
tamogatasara

2022-ben befejezett munka alapjan 2023. januar 24-én az EKB el6szor adta kozre
fenntarthat6 finanszirozasra, Uveghazhatdsu gazok kibocsatasara és fizikai
kockazatra vonatkozo (j statisztikai mutatok harom sorozatat. Ez a munka része az
EKB cselekvési tervének®®, amelynek célja az éghajlatvaltozasi megfontolasoknak a
monetaris politikai stratégiajaba val6 beépitése Ezen éghajlatvaltozasra vonatkozé
mutatok kidolgozésa igen dsszetett feladat volt. A mutatok — tdbbek kézott —

52 Az Eurdpai Kézponti Bank (EU) 1333/2014 rendelete (2014. november 26.) a pénzpiacokra vonatkozo
statisztikakrol (EKB/2014/48) (HL L 359, 2014.12.16., 97. 0.).

Az Eurdpai Kézponti Bank (EU) 2022/747 iranymutatasa (2022. majus 5.) az Eurdpai Kdzponti Bank
kilsé statisztikak tertletén érvényesiilé statisztikai adatszolgaltatasi kdvetelményeirdl sz6l6
2012/120/EU iranymutatas modositasarol (EKB/2011/23) (EKB/2022/23) (HL L 137, 2022.5.16., 177.
0.)

53

5 AFizetési mérleg és nemzetkozi befektetési pozicio eredménytablan egy Oroszorszagra vonatkozd

plusz fiil (,Focus on Russia") is rendelkezésre all.

5 Bévebben lasd: ,Az EKB bemutatta cselekvési tervét, amelynek célja az éghajlatvaltozasi

megfontolasoknak a monetaris politikai strategiajaba valo felvétele”, sajtokézlemény, EKB, 2021. julius
8.
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7.3

Uj fazisba lépett az
adatszolgaltatasi teher
csOkkentésére iranyul6 eréfeszités

kilonféle, tdbb orszagra kiterjedé mikroszintli adatallomanyok osszeillesztésébdl,
megfeleld imputalasi mechanizmusok hianyzé adatok szamara torténé
kifejlesztésébdl, valamint az adatminéség olyan szempontok figyelembe vételével
torténd vizsgalatabal allnak, mint a titkossag, reprodukalhatésag és
reprezentativitas. Mint olyanok, valamint a kérdéses adatrészhalmaztél fliggé
kilénbségekkel, az adatallomanyok ,folyamatban levé munkak” maradnak, mivel
néhany ellentmondas gatolja e mutaték hasznalatat.

A kovetkez6 harom adatkészletet tették kozzé:%®

1. Afenntarthaté finanszirozas mutatéi: Attekintést adnak eurodvezeti rezidensek
fenntarthatosagi jellemzdkkel biré adéssaginstrumentum-kibocsatasardl és -
allomanyaroél. Ez az adatallomany mar meglehetésen atfogo, és ,kisérleti”
adatmindség-felirattal kerul kiadasra.

2. Pénzugyi intézmények Uveghazhatasu gazok kibocsatasara vonatkozé mutatéi:
Tajékoztatast nyujtanak pénzlgyi intézmények, példaul bankok értékpapir- és
hitelportfélidinak UHG-intenzitasardl, és igy segitenek értékelni a szektor
klimasemleges gazdasagra valo atallas finanszirozasaban jatszott szerepét,
valamint a vonatkoz6 kockazatokat. Ugyanakkor az alapul szolgalo
adatallomany javitasara lesz sziikség, kiilonésen a lefedettséget illetéen.
Koévetkezésképpen a mutatokat dvatosan kell értelmezni, tovabba folyamatban
levé munkanak és jellegét illetéen elemzdnek kell tekinteni.

3. Hitel- és értékpapir-portféliok fizikai kockazatainak mutatéi: A hitelek, kétvények
és részvényportfolidk teljesitményére vonatkozéan értékelik az olyan
éghajlatvaltozas altal el6idézett természeti veszélyekbdl ered6 kockazatokat,
mint az arvizek vagy futétiizek. Az alapul szolgal6 adatallomany tovabbi
javitasa lesz sziikséges, példaul helyre vonatkozé informacio részleteit illetéen.
Kovetkezésképpen a mutatokat dvatosan kell értelmezni, tovabba folyamatban
levé munkanak és jellegét illetéen elemzdnek kell tekinteni.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa altal meghatarozott cselekvési tervvel 6sszhangban
folyik a munka e harom adatallomany fejlesztésén, amit részben tAmogatnak a
kialakulo Uj és jobb adatforrasok, valamint esetleges jov6beli moédszertani
fejlesztések a KBER-en belll és vilagszerte.

Az integralt adatszolgaltatasi keretrendszer fejl6dése

Az EKB azon régi keletli kotelezettségvallalasa, hogy csokkentse a bankok
adatszolgaltatasi terhét, valamint javitsa az adatok mindségét és
Osszehasonlithatésagat, 2022-ben 6ltétt format. 2021 decemberében elindult az
IReF-program tervezési fazisa azzal a céllal, hogy integralja az eurorendszer
bankokra vonatkozé statisztikai kdvetelményeit egy olyan egységes, szabvanyositott

5 Lasd: Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos mutatok, az EKB honlapjan.
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Az IReF tervezési fazisaban a
munka a jovébeli keretrendszerre,
valamint a kéltség—haszon
elemzésre 0sszpontositott

4. keretes iras

keretrendszerbe, amely érvényes lesz a teljes eurodvezetre, és amelyet mas EU-
tagallamok hatdséagai is alkalmazhatnak.®”

A tervezési fazis soran az eurorendszer beazonositja az Uj keretrendszer
kulcsfontossagu elemeit (mind tartalom, mind adatkezelés szempontjabdl), és
felvazolja az eurorendszer statisztikai folyamatainak hatékonyabb szervezését. Az
IReF kialakitasakor az eurorendszer folyamatos koltség—haszon elemzés révén épit
az érdekeltek hozzajarulasaira.>® A folyamatos koltség—haszon elemzés részeként
harom jelentés kerilt kiadasra 2022 szeptemberében. Ezek mindegyike az
el6éiranyzott adatszolgaltatasi rendszer sajatos jellemzdire fokuszalt, nevezetesen
tartalommal kapcsolatos témékra, orszagspecifikus kdvetelmények technikai
integraciojara, valamint megvalositasi szempontokra.®® Tovabba 2022-ben az EKB
két mihelytalalkozot szervezett a bankagazattal a koltség—haszon elemzés
alldsanak megtéargyaléséra.

Az IReF egy elsé 1épés egy szélesebb kezdeményezés felé egy integralt
adatszolgaltatasi rendszerért unios statisztikai, prudencialis és szanalasi adatokra
vonatkozoan, az eurdpai bankagazat, valamint az Eurdpai Parlament és a Tanacs
kérésének megfeleléen. Az Eurépai Bankhatésag (EBA), az EKB, az Egységes
Szanalasi Testulet (ESZT) és az Eurdpai Bizottsag egyittmikddést kezdett egy
informalis koordinacids csoportban az emlitett integracio elésegitése érdekében. A
hatésagok kozotti egyuttmikodés varhatdéan egy kézos banki adatszolgaltatasi
bizottsag (JBRC) létrehozasaval valik formalissa — a KBER, az EBA, az egységes
felligyeleti mechanizmus (SSM) és az SSM-hez nem tartozd illetékes nemzeti
hatésagok, az ESZT, nemzeti szanalasi hatésagok és az Eurdpai Bizottsag
részvételével, amint azt az EBA 2021 decemberében kiadott megvaldsithatosagi
tanulmanya ismerteti.°

Banknak nem mindsulé pénzintézetekre vonatkozo U] statisztikak a negyedéves pénzigyi

szamlakban

Egyéb pénziigyi intézmények — a masodik legnagyobb pénziigyi szektor az eurodvezetben

Az EKB altal kdzolt negyedéves pénzugyi szamlak az egyéb pénzigyi intézmények (EPI-k) uj
bontasaval szolgalnak. Az EPI-k — a monetaris pénzlgyi intézmények (azaz bankok és pénzpiaci

alapok) utan — a masodik legnagyobb pénziigyi szektort alkotjak az eurodvezetben (lasd az A)

abrat). B6vuld szerepuket elismerte az EKB monetaris politikai stratégiajanak 2020-2021-es

57 Lasd: ,ECB moves towards harmonising statistical reporting to ease burden for banks and improve
analysis” (Az EKB a statisztikai adatszolgaltatéas harmonizalasat célozza a bankok terhének kénnyitése
és az elemzés tokéletesitése érdekében), sajtokézlemény, EKB, 2021. december 17.

58 (Osszhangban a Kormanyzétanacs altal 2016 oktdberében elfogadott dontéssel, amelynek targya a
nagyobb atlathatésag az eurdpai statisztikarol sz6ld6 EKB-rendeletekben.

59 Tovabbi informaciokért lasd: ,Standardising banks’ data reporting (IReF and BIRD)” (Bankok
adatszolgaltatasanak szabvanyositasa (IReF és BIRD)) az EKB weboldalan.

60 | asd: ,The ESCB input into the EBA feasibility report under Article 430c of the Capital Requirements
Regulation (CRR 2)” (A KBER hozzjarulasa az EBA megvaldsithatosagi jelentéséhez a
tékekovetelmény-rendelet (CRR2) 430c cikke szerint), EKB, 2020. szeptember.
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felllvizsgalata, és az Uj bontas fontos Iépés e fejlemény elemzésének el6segitésében.®t Harom
alszektort kildnboztetink meg:

° Captive finanszirozok és pénzkolcsonzdk — ezek féként holdingtarsasagok és csoporton beldili
gazdalkodd egységek, példaul finanszirozé céltarsasagok. Ez az alszektor teszi ki az
eurodvezet pénzugyi szektoranak 17%-at, és néhany eurodvezeti orszagban 6sszpontosul (a
captive finanszirozék 85%-a irorszaghoz, Luxemburghoz és Hollandiahoz kétédik).

° Egyéb pénzugyi kdzvetitdk — ide tartoznak példaul az értékpapir- és szarmazékos pénzugyi
eszkdzokkel kereskeddk, valamint értékpapirositasi Ugyletekben részt vevé pénzigyi kdzvetitd
vallalatok. Eurodvezeti szinten ez az alszektor teszi ki a pénzlgyi szektor 4%-at. Az egyéb
pénzugyi kdzvetitékre vonatkozo adatok elengedhetetlenek az eurodvezeti pénzigyi
kodzvetitési folyamat teljes elemzéséhez.

° Pénzugyi kiegészitd tevékenységet végzdk — elbsegitik a pénzigyi tranzakciokat anélkul, hogy
a jogi (vagy gazdasagi) szerzddé féllé valnanak. Példak: értéktézsdék, nyugdijalapok és
befektetési alapok kezel6i, valamint biztositasi alkuszok. Ok teszik ki az eurodvezeti pénziigyi
szektor 1%-at.

A) abra
Pénzilgyi alszektorok az eurodvezetben

(kotelezettségek allomanya 2022 harmadik negyedévének végén a pénzigyi szektor kotelezettségeinek szazalékaban)

Egyéb pénziigyi kozvetiték
4%

50%

Pénziigyi kiegészité tevékenységet végzok! Egyéb pénziigyi intézmények
1%
22%

Befektetési alapok; 16%

Biztosité tarsasagok; 9%

Nyugdijpénztarak; 3%

Forras: Negyedéves agazati beszamolok, EKB.

61 Az EPI-krél tovabbi informacioért lasd: ,Non-bank financial intermediation in the euro area: implications
for monetary policy transmission and key vulnerabilities” (Nem banki pénzigyi kdzvetités az
eurodvezetben: a monetaris politikai transzmissziéra haté kdvetkezmények és kulcsfontossagu
sebezhet&ségek), Occasional Paper Series (Mihelytanulmanyok), 270. sz., EKB, javitott és atdolgozott
véltozat 2021. december.
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8.1

A kutatas a monetaris politika
normalizalédasa hatasanak
értékelésére 0sszpontositott

A Haztartasi pénzigyi és
fogyasztasi halozat fontos adatokat
szolgaltatott a heterogenitassal
kapcsolatos kutatasokhoz.

Uj projektek indultak a Fogyasztéi
Varakozasok Felmérésének
adatkészletei alapjan

Az EKB kutatasi tevékenységei

2022-ben az EKB kutatasai az inflacié alakulasanak értékelésére és a monetaris
politika normalizalodasanak lehetséges hatésaira fokuszaltak. A haztartasi pénzigyi
és fogyasztasi halézaton (HFCN) keresztiil elérheté adatallomanyok hasznalatat
kiterjesztették az eurodvezeti haztartasi pénziigyek heterogenitasanak elemzésére.
Uj projekteket kezdeményeztek az EKB fogyasztoi varakozasi felmérése (CES)
révén gyljtott gazdag informacidk alapjan. Ugyancsak elmélyiilt az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos ligyek kutatasa. Folytatédott a nemzeti kdzponti
bankokkal valo egytittmiikédés a Kézponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER)
kutatasi klaszterein bellil; éves miihelytalalkozokat szerveztek az egyes
Szaktertiletek legsiirgetébb ligyeinek megtargyalasara. Az arazasi mikroadat-
elemzési (PRISMA) hal6zat befejezte munkajat, és szamos szakpolitikai
szempontbol fontos eredménnyel szolgalt (lasd az 5. keretes irast).

Aktualis informacidok az EKB kutatasi
kezdemeényezeéseirdl

2022-ben az EKB kutatdsainak kézéppontjaban a kamatlab- és
mérlegnormalizalddas hatdsainak vizsgalata allt, ideértve a vonatkozé
transzmisszios csatornékat és atvaltadsokat. Makropénzugyi kapcsolédasokkal bird
belsé modellek széles valasztékat hasznaltak a normalizalodas pénziigyi stabilitasra
gyakorolt potencialis hatasanak értékelésére. E kutatasok tobbségeébdl szarmazo
kulcsfontossagu és ismétiédd megallapitas, hogy a szakpolitika normalizalasa
mérsékli a pénziigyi sebezhetdségek felhalmozddasat, és kozéptavon csokkenti az
inflacio farokkockazatait, révid tavon szigorubb finanszirozasi feltételek és a
névekedés lefelé iranyuld nagyobb kockazatai aran.

A HFCN kulcsfontossagu inputként szolgalt az eurodvezet elosztasi
vagyonszamlainak tervezéséhez, és fontos informacioforras az EKB heterogenitast
kutatdé munkacsoportja altal iranyitott szamos kutatasi projekthez.

A HFCN-adatokon alapul6 kutatas az eurodvezeti nem bevandorl6 és bevandorl
haztartdsok vagyona és likvid eszkozei kdzotti kildnbségre, a haztartasok pénzugyi
nehézségeire, a haz- és lakastulajdonlasi ratak eurobvezeti orszagok kozotti
Iényeges kilonbségeire, valamint a pandémia haztartasi pénziigyekre gyakorolt
hatasainak heterogenitasara fokuszalt.

Az EKB Fogyaszt6i Varakozasok Felmérése 2022 folyaman egyre nagyobb
ismertségre tett szert. Ezt igazolta a fogyasztoi hitelezésre, lakastigyekre,
munkaerdpiacokra és mas kdzponti bankkal kapcsolatos témakra vonatkozo Uj
felmérési modulok kifejlesztése, valamint a kutatasi eredmények bévitése és Uj
projektek, amelyek felhasznaljak a felmérés altal lefedett témak gazdag valasztékat.
A CES-en alapulé munka kiemelt szerepet kapott az EKB kdzgazdasagi, monetaris
és pénzlgyi elemzésében, valamint hivatalos kiadvanyaiban. Amint arra az Gjonnan
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Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
kérdések kiterjedt kutatasa
szakpolitikailag relevans
kévetkeztetéseket eredményezett

kifejlesztett CES weblap ramutat, a felmérési adatokat bemutaté kiadvanyok
bepillantast engedtek kildnféle témakba, ideértve az inflacidés varakozasokat, a
kdzponti banki kommunikéciot, fogyasztéast és fogyasztéi hitelezést, a monetaris
politika transzmissziéjat a haztartasokhoz, az energiasokkot, tovabba a
haztartasoknak nyujtott fiskalis tamogatast. Ezenkivul most a havi felmérésekbdl
szarmazé Osszesitett eredményekrél rendszeresen beszamolnak a CES weblapjan.
Egy 2022 augusztusdban kezdeményezett havi sajtokdzlemény dsszefoglalja a
fogyasztok inflaciora, lakaspiacra, hitelhez jutasra, jovedelemre, fogyasztasra,
munkaerdpiacra és gazdasagi névekedésre vonatkozo varakozasait.

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kutatasok 2022 folyaman intenzivebbé valtak. A
kutatok figyelmének kbzéppontjaban a pénzigyi stabilitas, a pénzigyi piacok, a
kormanypolitika és a z6ld atallas kozotti kdlcsonhatasok kilonféle szempontjai alltak.
Az EKB szédmos kutatoi tanulmanya kerult kiadasra e téma kulonb6z6
szempontjairdl, levonva az alabbi szakpolitikailag relevans kdvetkeztetéseket: (i) a
banki hitelezés valaszol az éghajlat-politikara a fosszilis tizel6anyagok
hitelezésének lathatd, nemzeti hatarokat atszel6 atcsoportositasaval, valaszul a
karbonadokra® és az UHG-intenziv vallalatoknak torténd hitelezés jelentds
csokkenésére a Parizsi Megallapodast kdvet6en®s; (ii) az inkabb sajattéke-alapu
gazdasagok gyorsabban dekarbonizalnak, mint az inkabb hitelalapti gazdasagok®;
(iii) a természeti eréforrasok sziikdssége energiatakarékos technikai valtoztatasra
0szt6n6z°%%; valamint (iv) Iényegesen koltségesebb a tarsadalom szamara a
karbonadok optimalisnal alacsonyabb szinten valé meghatarozdsa az optimalisnél
magasabb szinten térténé megallapitasnal®®.

A kutatas egy masik aga azt vizsgalta, hogy hogyan fligg 6ssze az éghajlattal
kapcsolatos kockazat és a pénzugyi stabilitas, és harom f6 dimenzidét vett
figyelembe: 1) az éghajlattal kapcsolatos kock&zatokra vonatkoz6 adatok és azok
mérése a pénzigyi rendszer szamara, 2) az éghajlattal kapcsolatos kockazatok
stresszteszt-értékelése, és 3) az éghajlattal kapcsolatos kockazatok
makroprudencidlis politikai kdvetkezményei. A megallapitasokat az EKB és az ERKT
kozos jelentéseben tették kdzzé 2022 juliusaban.

62 La&sd: Laeven, L. and Popov, A., ,Carbon taxes and the geography of fossil lending” (A karbonadok és a
fosszilis hitelezés foldrajza), Working Paper Series (EKB-Flizetek), 2762. szam, EKB, 2022. december.

63 | 4sd: Reghezza, A., Altunbas, Y., Marques-lbanez, D., Rodriguez d’Acri, C. and Spaggiari, M., ,Do
banks fuel climate change?” (A bankok gerjesztik az éghajlatvaltozast?), Working Paper Series (EKB-
Fuzetek), 2550. szam, EKB, 2021. majus.

64 Lasd: De Haas, R. and Popov, A., ,Finance and Green Growth” (Pénziigyek és a z6ld ndvekedés), The
Economic Journal, 133. évf., 650. szam, 2023. februar, 637-668. o.

65 | asd: Hassler, J., Krusell, P. and Olovsson, C., ,Finite resources and the world economy” (Véges
eréforrasok és a vilaggazdasag), Journal of International Economics, 136. évf., 103592. szam, 2022.
majus.

66 | asd: Hassler, J., Krusell, P. and Olovsson, C., ,Presidential Address 2020 Suboptimal Climate Policy”
(EIndki beszéd — 2020. évi szuboptimalis éghajlat-politika), Journal of the European Economic
Association, 19. évf., 6. szam, 2021. december, 2895-2928. o.
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8.2

Folytatodott a kutatasi klasztereken
bellli egylttmikodés, és elindult az
éghajlatvaltozassal foglalkozo
kutatasi klaszter.

5. keretes iras

Aktualis informaciok a KBER kutatasi klasztereinek
munkajarol

A hagyomanyos kutatasi halézatok folytattak a kutatasi térekvések dsszehangolasét
a KBER-en belll, és fenntartottédk a kapcsolatokat tudomanyos kutatékkal. A KBER
.,Monetaris gazdasagtan” (1. klaszter), ,Nemzetkdzi makrodkonémia, fiskalis politika,
munkagazdasagtan, versenyképesség és GMU-iranyitas” (2. klaszter), ,Pénzlgyi
stabilitas, makroprudencialis szabalyozas és mikroprudencialis feligyelet” (3.
klaszter) és ,Eghajlatvaltozas” (4. klaszter) megnevezésii kutatasi klaszterei
workshopokat tartottak teriletik legégetébb kérdéseir6l.

Az 1. klaszter éves workshopjara 2022. oktober 10-11-én ker(lt sor Parizsban. A
Banque de France éltal szervezett konferencian az inflacid, a kamatlabak, valamint a
monetaris és fiskalis politika kdlcsdnhatasai keriltek a kézéppontba. A 2. klaszter
2022. szeptember 29-30-an tartotta éves workshopjat a Gorég Nemzeti Bankban. A
konferencia a gazdasagi szankcidk kdvetkezményeire 6sszpontositott, kilénos
tekintettel a kereskedelemre, a foglalkoztatésra és a termelésre gyakorolt hatasaikra.
A tagok megvitattak tovabba a monetaris és koltségvetési politikak kozotti
kélcsdnhatasokat, valamint az uniés intézmények kialakitasat a dezintegracios
veszeély fényében. A 3. klaszter éves workshopjara, amelynek hazigazdaja a Banco
de Portugal volt, 2022. oktober 20-21-én kertilt sor Lisszabonban. A konferencia a
banki szabalyozastdl és fellgyelettél kezdve a lakaspiacokon at a digitalis
jegybankpénzekig terjedt. 2022. szeptember 5-6-an a 4. klaszter virtualisan tartotta
meg elsd éves workshopjat, amelynek hazigazdaja a Deutsche Bundesbank volt. A
workshop az éghajlatvaltozas és az éghajlat-politika makrogazdasagi hatasaival,
valamint a kilonb6z8 pénzigyi piacokra gyakorolt hatasokkal kapcsolatos elméleti
és empirikus kutatadsokkal foglalkozott.

Mikroadatok az érdekl6dés kdzéppontjaban — az arazasi mikroadat-elemzési haldzat

megallapitasai

Az arazasi mikroadat-elemzési (PRISMA) kutatasi halézatot 2018-ban hozta Iétre a Kbzponti
Bankok Europai Rendszere (KBER) az Eurdpai Unidban tapasztalhato arazasi viselkedés és
inflacios dinamika mélyebb megértése érdekében, azzal a céllal, hogy Uj betekintést nyerjen a
monetaris politikai transzmisszié e kulcsfontossagu elemébe. A halézat hivatalosan 2022
marciusaban fejezte be munkajat.

A PRISMA segitségével az EKB és nemzeti kdzponti bankok szakértéi szamos kutatasi és
szakpolitikai eredményt értek el az arazas és inflacidos dinamika, az elektronikus kereskedelem, az
online arak és a haztartasok inflacidja heterogenitasanak terén. A kutatdmunka a 2010 és 2019
kozotti idészakra 6sszpontositott, €s az alabbi szakpolitikailag relevans megallapitasokat
eredményezte.

A 2010 és 2019 kozotti idészakban az arvaltozasok gyakorisaga az eurodvezetben alacsony, de
heterogén volt az ,alapvet6” szektorokban, a névleges sokkok lassu transzmisszidjara utalva.
Havonta atlagosan a fogyasztoi arak 8,5%-a valtozott (az arleszallitasok figyelmen kivil
hagyasaval), ami kdzel van az Egyesiilt Allamokban regisztralt 10%-hoz. igy a jellemzé nem akcios
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kiskereskedelmi ar csak 12 havonta valtozott, a nominalis impulzusok lassu transzmisszidjat vonva
maga utan. A nem akcids atarazddasi rata a szolgaltatasok esetén volt a legalacsonyabb (6% egy
17 hénapos idészakban) és a feldolgozott éleimiszerek esetén a legmagasabb (10% egy 10
honapos idészakban).

Az arvaltozasok heterogének, egyarant vannak kisebb és jelentés emelések és csokkentések, és
ezeket féként cégspecifikus sokkok vezérlik. A jellemzé (nem nulla) arvaltozasok (,visszaallitott”
arak) meglehetésen nagyok voltak (az arleszallitasok nélkil is). 2010 és 2019 kdz6tt a median
névekedés és csokkenés mintegy 9%-ot, illetve 12%-ot tett ki. Ugyanakkor az aremelések és -
csokkentések igen heterogének voltak: 14%-uk +2%-nal kisebb volt abszolut értékben, mig
kériilbellil 20%-uk nagyobb volt, mint +14%. igy a cégspecifikus kdltség- és keresleti sokkok az
aggregalt sokkoknal relevansabbak voltak annak meghatarozasaban, hogy a cégek mikor és milyen
mértékben allitjak vissza araikat. Adatok igazoljak, hogy a termel6i arak valtozasai gyakoribbak és
kisebb mértékiek, mint a fogyasztéiar-valtozasok, ami 6sszhangban van az eurodvezetre
vonatkozo korabbi megallapitasokkal.

A legtobb aru online ara gyakrabban valtozik, mint a hagyomanyos uzletekben, mikézben az
arcsOkkentések és -emelések mértékei jelentésen nem kiloénbdznek, 6sszhangban az alacsonyabb
online arazasi surlédasokkal. Mind Lengyelorszag, mind Németorszag esetén, ahol ez az
o0sszehasonlitas lehetséges volt, az energian kivili termékek atarazodasi rataja (kivéve a
feldolgozott élelmiszereket) magasabb volt online, mint offline (16,7%, illetve 11,1%). Ugyanakkor
az online aremelkedések és -csdkkenések (abszolut) mértéke alacsonyabb volt Németorszagban,
mig Lengyelorszagban inkabb ennek az ellenkezdje volt jellemz6. Osszességében ezek a
megallapitasok 6sszhangban voltak az alacsonyabb online arazasi surlédasokkal, legalabbis az
arukra vonatkozoan. Megerdsitették a korabbi bizonyitékokat, alatamasztva a feltételezést, hogy az
aggregalt arrugalmassag névekedhet, ahogy az online kereskedelem egyre tobb szektorban nyer
piaci részesedést.

Az arazas enyhén fligg a gazdasagi ciklus helyzetétdl, ami azt jelenti, hogy a jelenlegi
kornyezetben a historikus szabalyszerliségek altal sugalltnal gyakoribb és nagyobb arvaltozasok
fordulhatnak eld. A ,célértékeiktél” tavoli arak korrekcioja kissé valdszinibb. Az allapotfiggbség
mérsékelt mértékének e kdzvetlen bizonyitéka még mindig befolyasolhatja a monetaris
transzmisszioét, kilondsen nemlinearissagok kierészakolasaval, valaszul a trendinflacié valtozasaira
vagy jelentds koltségsokkokra. A jelenlegi volatilis kdrnyezetben a historikus szabalyszeriiségek
altal sugalmazottnal gyakoribb és nagyobb arvaltozasok fordulhatnak elé.

A 2005 és 2019 kozotti idészakban az inflacio valtozasa az arvaltozasok atlagos mértékének
ingadozasai miatt volt, mivel az atarazédasi rata nagyon kicsit mozdult. Szamos lehetséges
strukturalis hatas ellenére az atarazodasi rata kevés jelét mutatta annak, hogy lefelé vagy felfelé
iranyulo trendet kdvetne a vizsgalt, alacsony inflacioval jellemzett id6szakban. Raadasul korlatozott
ciklikus véaltozasa nem nagyon jarult hozza az aggregalt inflacié ingadozasaihoz, ami ehelyett
féként az arvaltozasok atlagos mértékének elmozdulasait tikrozte. Kilonésen az aggregalt zavarok
hatottak az inflacidra az araikat noveld vagy csokkenté cégek részaranyanak elmozditasaval, nem
pedig az aremelkedések és -csokkenések mértéke vagy az atarazédasi rata. Ugyanakkor az
aggregalt inflacié e linearis” viselkedése valtozhat, amikor az aggregalt sokkok nagyobbak a
historikusan tapasztaltaknal a cégszintl dontések nemlinearissagai miatt.

A mikroar-bizonyitékhoz valo illeszkedésre beallitott modellek szerint a trendinflacié 5-6% feletti
elmozdulasai lényegesen emelnék az eurodvezeti Phillips-gorbe lejtését. Azon modellek
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szimulacioi, amelyekben nemlinearissagok vannak az arazasban a mikroar-bizonyitékkel
o0sszhangban, arra utalnak, hogy a trendinflacié (és igy a cégek hosszu tavu inflacios
varakozasainak) 5—6% feletti emelkedései érdemben emelnék az atarazodasi ratat és a
modellalapt Phillips-gorbék lejtését. Az Egyesiilt Allamokbdl szarmazé bizonyitékok alatamasztjak,
hogy a ,nagy inflacio” 1978 és 1982 kozotti idészakaban az atarazédasi rata 15% felett volt
(szemben a vizsgalt alacsony inflacios id6szak 10%-aval).

Hasonloképpen, kalibralt modellek azt mutatjak, hogy a nagy kdltségsokkoknak lehetnek
nemlinearis hatasai az inflacio dinamikajara. Az arazas nemlinearissagai arra utalnak, hogy a
modellalapu szimulaciokban minél nagyobbak a nominalis sokkok, annal nagyobb az atarazodasi
rata hatasa. E sokkoknak 15%-nal nagyobbnak kell lennilik a nemlinearissagokra vonatkozoéan,
hogy kovetkezményikként jelentésen gyorsitsak az inflacié dinamikajat. Tekintettel a 2019-ig
fennallt viszonylag stabil kdrnyezetre (ez az az idészak, amelyre vonatkozéan mikroadatok
rendelkezésre allnak), kevés kdzvetlen bizonyiték van a sokk-kiiszébértékek empirikus értékeit
illetéen. Mindazonaltal a PRISMA szerint 2019 6ta nem sok orszagban elemeztek mikroadatokat
nemlinearissagok igazolasara a volatilis pandémias kornyezettel 6sszefliggésben, és talaltak
példakat nagy elmozdulasokra az atarazédasi rataban.
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9.1

A Birdsag elészor értelmezte a
,mas hitel” fogalmat a monetaris
finanszirozas tilalmaval
Osszefliggésben

Jogi tevekenységek és feladatok

2022-ben az Eurdpai Uni6 Birésaga (a ,Birdsag’) elsé alkalommal értelmezte a ,mas
hitel” fogalmat a monetaris finanszirozas tilalmaval ésszefiiggésben, és ismerte el a
nemzeti k6zponti bankok pénziigyi flggetlenségét (C-45/21. sz. ligy). Tovabba a
Birésag véget vetett csaknem tiz évnyi pereskedésnek a 2013-as ciprusi szanalasi
intézkedésekkel kapcsolatban (T-200/18. sz. és T-379/16. sz. igyek), valamint
tovabb tisztazta az EKB felligyeleti hataskoreinek fontos szempontjait (T-275/19. sz.
Ggy). Az EKB 14 véleményt fogadott el a hataskérébe tartozé javasolt unios jogi
aktusokrol és 32 véleményt nemzeti jogszabalytervezetek kapcsan. A nemzeti
jogszabalyokkal kapcsolatosan az EKB-re t6rténd jogszabalytervezetekrdl folytatott
konzultacios kotelezettség be nem tartaséat 6t esetben regisztraltak. Az EKB 2022-es
ellen6rzése a kbzponti bankoknak a monetaris finanszirozas és a kivaltsagos
hozzaférés tilalmanak valé megfelelésére vonatkozdan igazolta, hogy a Szerz6dés
123. és 124. cikkében foglaltakat altalaban tiszteletben tartottak.

Az Eurdpai Unio Birésaganak az EKB-ra vonatkozo
illetékessege

2022 szeptemberében az Eurdpai Unid Birésadga — nagytanacsban eljarva — elsé
alkalommal déntétt az Europai Unio mikodeserdl szolo szerzédes 123. cikkének (1)
bekezdésében hasznélt és a Tanacs 3603/93/EK rendelete 1. cikke (1) bekezdése
b) pontjanak ii) alpontjaban ,a kézszektor harmadik féllel szemben fennallé
kotelezettségeinek finanszirozasaként” meghatarozott ,mas hitel” fogalmanak
értelmezéseérdl (C-45/21. sz. ligy). A Birésag szerint a hitelezés tilalma a kézszektor
harmadik felekkel szemben fennall6 kotelezettségeinek barmilyen finanszirozasat
illetéen nem csak azt jelenti, hogy a nemzeti kdzponti bankok (NKB-k) nem
vallalhatjdk magukra méas kdzjogi hatésagok vagy szervezetek harmadik felekkel
szemben kordbban mar létezett kitelezettségeit; azt is megkdveteli, hogy a
harmadik felekkel szembeni kotelezettségek NKB-k &ltali tényleges finanszirozasa
nem kovetkezhet kdzvetlenlil mas kbzjogi hatdosagok vagy szervezetek altal
foganatositott intézkedésekbdl vagy szakpolitikai valasztasaikbdl. Ugyanezen
el6zetes dontésben a Birdsag — ismét elsé alkalommal — kifejezetten elismerte az
NKB-k figgetlenségének pénziigyi dimenzidjat, és értelmezte ennek
kovetkezményeit azzal 6sszefliggésben, ha egy NKB nemzeti feladatokat lat el a
Kézponti Bankok Eurdpai Rendszerén (KBER) kivil. A Bir6sag szerint aladsna az
NKB-k képességét, hogy fliggetlenil lassanak el egy a KBER hataskdrébe tartozo
feladatot, ha az e hataskoron kivil esé nemzeti feladatok meggatolnak az NKB-kat
megfeleld pénzigyi forrasok tartalékok vagy pufferek formajaban térténé
felépitésében (kilondsen a monetaris politikai miiveletekbdl eredd) veszteségek
kiegyenlitése céljabol.
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Az EKB elleni utolso fliggében levd
kartéritési keresetek elutasitasaval
a Torvényszék véget vetett a 2013-
as ciprusi szanalasi
intézkedésekkel kapcsolatos
majdnem tiz évnyi pereskedésnek

A Torvényszék tovabb tisztazta az
EKB vizsgalati és feligyeleti
hataskorét

2022 juliusdban és novemberében a Térvényszék elutasitotta az utolsé eldontetlen
kartéritési kereseteket, amelyeket — tobbek kdzott — az EKB ellen inditott a 2013-as
szanalasi intézkedéseknek alavetett két ciprusi bankban érdekelt néhany fél (T-
200/18. sz. és T-379/16. sz. Ugyek). A végzések kdvetik az Eurdépai Unid
Bir6saganak 2020-ban hasonl6 targyban, a Chrysostomides és Bourdouvali
egyesitett tigyekben®” hozott itéletét. A kérelmezdk azt allitottak, hogy a vonatkozé
szandlasi intézkedéseket az EKB és mas alperesek®® irtak eld, tobbek kozott az
eurdcsoport Ulésein vald részvételilk, a ciprusi egyetértési megallapodas
targyalasaban és elfogadasaban betoltétt szerepik, valamint az EKB
Kormanyzétanacsanak a surg6sségi likviditasi tamogatassal kapcsolatos dontései
révén. A Térvényszék Ugy talalta, hogy az EKB és a tobbi alperes nem sértette a
tulajdonhoz valo jogot, a bizalomvédelem elvét, az aranyossag elvét és az egyenl6
banasmad elvét. A Torvényszék végzései a 2013-as ciprusi szanalasi
intézkedésekkel kapcsolatos csaknem tiz évnyi pereskedésnek vetettek véget,
amelyben az EKB mindig elényben volt annak bizonyitasaval, hogy térvényesen
cselekedett.

2022 decemberében a Torvényszék négy itéletet hirdetett ki, elutasitva az AS PNB
Banka altal az EKB egy sor feliigyeleti dontése ellen inditott minden keresetet, és
tovabb tisztdzva az EKB felligyeleti hataskorét. 2019 januarjatdl 2020 februarjaig az
EKB egy sor feliigyeleti dontést hozott az AS PNB Bankéaval kapcsolatban.
Felllvizsgalva e dontéseket, a Torvényszék megerdsitette, hogy az EKB illetékes
egy kevésbé jelent6s hitelintézettel kapcsolatban az SSM-rendelet 10-13. cikkeiben
felsorolt teljes vizsgalati hataskorét gyakorolni, ideértve helyszini ellenérzéseket,
tovabba tisztazta, hogy vonatkozé rendelet nem irja el a vizsgalt szervezet
meghallgatasat a helyszini ellenérzés lefolytatasara vonatkozo hatarozat
meghozatala el6tt (T-275/19. sz. Ugy). Ezenkivil a Térvényszék megerdsitette, hogy
az EKB nagyfoku dontési szabadsagot élvez egy kevésbé jelentds intézmény
kdzvetlen feligyeletének atvételére vonatkoz6 hataskor aktivalasaban, ha az
szllkséges a magas szinvonall feligyelet kbvetkezetes alkalmazasanak
biztositasdhoz (T-301/19. sz. Ugy). Harmadszor, a Torvényszék dontése értelmében
az EKB kifogasolhatja befolyasolo részesedés javasolt megszerzését, ha ésszerii
oka van igy tenni a 2013/36/EU iranyelv 23. cikkének (1) bekezdésében hivatkozott
egy vagy tobb kritérium alapjan, anélkil, hogy a tobbi kritériumot meg kellene
vizsgalnia (T-330/19. sz. Uigy). Végll, tekintettel a visszavonasi dontésre, a
Torvényszék tisztazott néhany szempontot egy illetékes nemzeti hatdsag (INH) altali
javaslat és az EKB joger@s visszavonasi hatarozata k6zotti kapcsolatokat illetéen.
Példaul tgy dontott, hogy mivel nem koéti az INH javaslata, az EKB maga végzi el a
sajat értékelését, figyelembe véve az SSM-keretrendelet 83. cikkének (2)
bekezdésében felsorolt elemeket. igy az EKB adott esetben a visszavonasrél szolo
végleges hatarozatban felhozhat olyan okokat a visszavonasra, amelyek az INH
javaslatdban nem szerepeltek (T-230/20. sz. lgy).

67 Egyesitett Ggyek C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P és C-604/18 P - ECLI:EU:C:2020:1028.
68 Az Europai Unié Tanacsa, az Eurdpai Bizottsag, az eurdcsoport és az Eurdpai Unio.

EKB éves jelentés 2022 91


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R1024&from=EN

9.2

Az egyeztetés elmulasztasanak 6t
egyértelm( és fontos esetét
regisztraltak

Az EKB uniés
jogszabalytervezetekre
vonatkozéan 14 véleményt fogadott
el

EKB-vélemények és a meg nem felelés esetei

Az Eurdpai Unié mikodésérdl szolo szerzédés 127. cikk (4) bekezdése és 282. cikk
(5) bekezdése elbirja az EKB-val torténé konzultaciét az EKB hataskorébe tartozo
barmely eurépai uniés vagy nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban. Az EKB
minden vélemeényét kbzzéteszik az EUR-Lex honlapjan. Az EKB eurdpai unids
jogszabalytervezetekre vonatkozé véleményeit az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapjaban
is megjelentetik. 2022-ben az EKB 14 véleményt fogadott el a hataskorébe tartozo
javasolt uniés jogi aktusokrdl és 32 véleményt nemzeti jogszabélytervezetek
kapcsan.

A nemzeti jogszabéalyokkal és az unids jogi aktusokkal kapcsolatosan az EKB-vel
torténd jogszabalytervezetekrdl folytatott konzultacios kotelezettség be nem tartasat
Ot esetben regisztraltak. Az elsé eset egy vészhelyzeti bankkozi fizetési rendszerrdl
sz0I6 finn jogszabalyt érintett. Ezt az esetet egyértelmlinek és fontosnak vélték a
KBER fizetési rendszerek zokkendmentes mikodésének el6segitésére vonatkozé
feladatara és a Suomen Pankki feladataira gyakorolt lehetséges hatasa miatt. A
masodik eset egy olasz jogszabélyra vonatkozott, amely gyalogsagi aknakat,
valamint kazettas I6szereket és résztolteteket gyarto vallalatok finanszirozasat
megtiltd intézkedésekrdl szolt, amely megkovetelte az érintett hatdsagoktol —
ideértve a Banca d’ltaliat — annak biztositasat, hogy a hitelintézetek betartsak a
gyalogsagi aknakat, valamint kazettas I6szereket és résztolteteket gyartd vallalatok
finanszirozasanak tilalmat. Ezt az esetet egyértelmiinek és fontosnak vélték a Banca
d’ltaliara gyakorolt lehetséges hatasa miatt, a feladat nem tipikus jellege
kovetkeztében egy nemzeti kdzponti bank szaméara. A harmadik eset az ir féldbirtok-
fejlesztési ligynokségi térvényre (Land Development Agency Act) vonatkozott, amely
érintett kdzintézmények (ideértve a Central Bank of Irelandet) tulajdonaban levé
foldek kotelez6 megvételérdl rendelkezik. Ezt az esetet egyértelmiinek és fontosnak
vélték a Central Bank of Irelandre, és kuléndsen annak pénzugyi fliggetlenségére
gyakorolt lehetséges hatdsa miatt. A negyedik eset egy értékpapirositasra és
fedezett kotvényekre vonatkozo, a Lietuvos bankasroél sz6l6 térvényt modosito litvan
jogszabdlyt érintett, amely a Lietuvos bankast jeldlte ki az értékpapirositas és a
fedezett kotvények allami fellgyeletéért felel6s illetékes hatdsagnak, és raruhazta a
vonatkozo feluigyeleti, vizsgéalati és szankcionalasi hataskoroket. Ezt az esetet
egyértelmiinek és fontosnak vélték a Lietuvos bankas feladataira gyakorolt hatas
miatt. Az 6t6dik eset az Unio egész terlletén egységesen magas szintl
kiberbiztonsagot biztosité intézkedésekrdl szolo unios iranyelvet érintette. Ezt az
esetet olyan egyértelmii és fontos esetnek vélték, amikor elmulasztottak az EKB
véleményének kikérését a KBER feladataira gyakorolt lehetséges hatas ellenére,
kilénos tekintettel a fizetési rendszerek z6kkenémentes milkédésének
elésegitésére, a pénzigyi piaci rendszer stabilitasaval kapcsolatban az illetékes
hatésagok altal folytatott politikak zokkenémentes viteléhez vald hozzajarulasra,
valamint az EKB-nak a hitelintézetek prudencialis feligyeletét érint6 feladataira.

Az EKB 14 véleményt fogadott el unios jogszabalytervezetekre vonatkozéan, olyan
témaékat lefedve, mint az euro bevezetése Horvatorszagban és a horvat kuna euréra
valtasi arfolyama; egy gazar piaci korrekciés mechanizmus bevezetése; kozponti
értéktarak; hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkoz6 prudencidlis
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Az EKB 32 véleményt fogadott el a
nemzeti jogszabalytervezetekrdl

9.3

kovetelmények hitelkockazatokat érinté kdvetelményeket illetéen és szanalasra
vonatkozéan (CRR Il1); felligyeleti hataskor, szankcidk, harmadik orszagbol érkezé
fibkok, valamint kbrnyezeti, thrsadalmi és irdnyitasi kockazat (CRD VI); a pénzigyi
rendszer pénzmosas és terrorizmusfinanszirozas céljaira valé hasznalatanak
megelézése (AMLD 6), tovabba egy pénzmosas és terrorizmusfinanszirozas elleni
hatdsag létrehozasa; egységesen magas szintl kiberbiztonsag biztositasa az Unio
egész teriiletén (NIS 2); pénziugyi eszkézok piacai (MiFIR/MIFID 11); alternativ
befektetésialap-kezeldk; adatokhoz valé méltanyos hozzaférés és felhasznalasuk
harmonizalt szabalyai (adatmegosztasi jogszabaly); egy olyan egységes eurdpai
hozzaférési pont létrehozasa és mikddése, amely kdzpontositott hozzaférést
biztosit pénziigyi szolgaltatasokra, tékepiacokra és fenntarthatésagra vonatkoz6
nyilvanosan elérhetd informacidkhoz; valamint a nemzeti és regionalis szamlak
rendszere az Eurépai Unidban.

A gyakran egynél tobb témat lefedd nemzeti jogszabalyokat illetéen az EKB nyolc
véleményt fogadott el valutaligyekre és fizetési eszkdzokre vonatkozdan; 25
véleményt NKB-kat illetéen; két véleményt fizetési, illetve értékpapir-elszamolasi
rendszerekrél; négy véleményt statisztikai Ugyeket illetéen; 6t véleményt a pénzigyi
rendszer stabilitasara vonatkozéan; két véleményt monetaris politikai eszk6zokrél és
mveletekrél; valamint hét véleményt hitelintézetek prudencidlis felligyelete
targyaban.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés
tilalma

Az Eurdpai Unié mikodésérdl szolo szerzédés 271. cikke (d) pontja értelmében az
EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy az EU nemzeti kdzponti bankjai
(NKB-k) megfelelnek-e a Szerzédés 123. és 124. cikkében, valamint a 3603/93/EK
és a 3604/93/EK tanacsi rendeletekben foglalt tilalmaknak. A 123. cikk megtiltja az
EKB-nak és az NKB-knak, hogy folydszamlahiteleket vagy barmilyen mas hitelt
nyujtsanak kormanyoknak és az EU intézményeinek vagy testuleteinek, valamint,
hogy az elsédleges piacon ezen intézmeények altal kibocsatott
adossaginstrumentumokat vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem
prudencidlis megfontolason alapul6 intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU
intézményeinek és testileteinek pénzintézetekhez valo kivaltsagos hozzaférését
biztositja. Az EKB Kormanyzo6tanacsaval parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag is
figyelemmel kiséri, hogy a tagéllamok betartjdk-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU kdzponti bankjainak olyan mésodlagos
piacon torténé addssaginstrumentum-vasarlasait, amely instrumentumokat a belfoldi
allami szektor, mas tagallamok allami szektora, valamint az EU intézményei és
testilletei bocsatottak ki. A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozo részei szerint az
allami szektor adéssaginstrumentumainak masodlagos piacon torténé
megvasarlasat tilos a Szerzédés 123. cikke céljanak kijatszasara hasznalni. Az ilyen
vasarlasok nem véalhatnak az allami szektor kézvetett monetaris finanszirozasanak
formajava.
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Altalaban betartottak a Szerzédés
123. és 124. cikkében
meghatarozott tilalmakat

A 2022. évre vonatkozoan az EKB altal lefolytatott ellenérzés igazolta, hogy a
Szerz6dés 123. és 124. cikkében foglaltakat altalaban tiszteletben tartottak.

Az EKB tovabbra is figyelemmel kdveti a Magyar Nemzeti Bank részvételét a
Budapesti Ertéktézsdében, mivel a Budapesti Ertéktézsde tébbségi tulajdonanak
Magyar Nemzeti Bank altali 2015-ben tértént megvasarlasa még mindig agy
tekinthet®, hogy monetaris finanszirozasi aggodalmakra ad alkalmat.

Az Irish Bank Resolution Corporation-nel kapcsolatos eszk6zok Central Bank of
Ireland &ltali csbkkentése hosszu lejaratil valtozd kamatozasi kétvények
értékesitése révén 2022-ban egy Iépés ezen eszkdzok sziikséges teljes értékesitése
felé, és felveti a kiildnleges portfélié 2023-ban torténd teljes felszamolasanak
lehet6ségét. Az eladasok megfelel6 Gtemben torténd folytatasa tovabb mérsékelné a
tartésan fennalld sulyos monetéris finanszirozasi aggodalmakat.

A kodzszektor Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) szembeni kotelezettségeinek NKB-k
altali finanszirozasa nem szamit monetaris finanszirozasnak, amennyiben olyan
kilfoldi koveteléseket eredményez, amelyek a tartalékeszk6zék minden
jellemzéjével birnak. Ugyanakkor a néhany NKB altal 2022-ben és a korabbi
években a sulyosan eladdsodott szegény orszagoknak addssagkonnyités céljara az
IMF-en keresztil nyUjtott pénziigyi adoméanyok nem eredményeztek kulfoldi
koveteléseket. Ezért az NKB-k IMF kezdeményezéseihez vald pénzigyi
hozzajarulasainak ez a formaja nem egyeztethet 0ssze a monetaris finanszirozas
tilalmaval, és korrekcids intézkedéseket indokol ott, ahol még maradéktalanul nem
hajtjak végre (Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, Banque de
France, Banca d’ltalia, Lietuvos bankas és Sveriges Riksbank).
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10.1

Az EKB eleget tett
elszamoltathatosagi
kotelezettségeinek

Folytatodott a széles korl
egylttmikodés az Eurdpai
Parlamenttel

Az EKB eurdpai unios es nemzetkozi
kornyezetben

Az EKB 2022-ben is szorosan egylittmikddott europai és nemzetkézi partnereivel.
Az EKB kapcsolata az Eurdpai Parlamenttel az EKB elszamoltathatosagi
keretrendszerének szerves részét képezi. Az EKB az év soran rendszeres
meghallgatasokat és levélvaltdsokat folytatott az Eurdpai Parlament Gazdaséagi és
Monetéris Bizottsagaval (ECON). A digitalis euréval kapcsolatos munkaja részeként
tovabbi taldlkozokat tartott az ECON-nal. Nemzetkdzi szinten az EKB konstruktivan
kapcsolddott be egy kihivast jelenté parbeszédbe a G20 pénziigyminisztériumaival
és kozponti bankjaival. Ezenkivil hozzajarult jegybanki vonatkozésu targyalasokhoz
a Nemzetkozi Valutaalapnal (IMF), Oroszorszag ukrajnai haboruja IMF-tagokat
érinté kévetkezményeinek enyhitését célzd szakpolitikai valaszokra 6sszpontositva.
Tovabba az EKB szorosan egylittmiik6détt az IMF-fel a Reziliencia és
Fenntarthatésagi Alap miikbdésbe hozatalaban, hogy elbsegitsék a kiilbnleges
lehivéasi jogok (SDR) 6nkéntes csatornazasat SDR-ek donté fontossagu 2021-es
juttatasat kbvetéen a gazdasagi és monetaris unio iranyitasi keretrendszerével
o6sszhangban. Gyakran a Kézponti Bankok Eurépai Rendszerében részt vevé
partnereivel egyitt az EKB folytatta a G20-on és az IMF-en kivili nemzetkozi
programjait mas forumokon is, példaul kézponti banki egytittmiikédés révén
Ukrajnaval, valamint mas leend6é EU-tagallamokkal, tovabba fejl6dé és feltérekvé
orszagokkal.

Az EKB elszamoltathatdésaga

Az EKB-nak fuiggetlenséget garantalt az Eurdpai Unié mikodésérél szol6 szerzédés
(EUMSZ), ami azt jelenti, hogy unios intézmények, nemzeti kormanyok vagy mas
szervek nem utasithatjak. Ez biztositja az EKB ddntéshozatali képességét azon célja
kovetésében, hogy politikai szerepldk altali befolyastél mentesen fenntartsa az
arstabilitast. Az elszdmoltathatdésag a figgetlenség sziikséges velejardja. Az EKB
tevékenységéért az Eurépai Parlamentnek mint az EU polgérai valasztott
képvisel6ibdl allé testiletnek tartozik felelésséggel. Az EKB Eurdpai Parlamenttel
szembeni elszamoltathatdsagi kotelezettségeinek hatékony teljesitése munkajanak
Iényeges része. Az EKB és az Eurdpai Parlament kdzotti kétiranyd parbeszéd
lehetdvé teszi az EKB szamara, hogy magyarazattal szolgaljon tevékenységeirdl és
iranyelveirdl az unids polgarok képviseldinek, és meghallgassa az 6ket foglalkoztatd
kérdéseket. Ez a parbeszéd az id6k soran folyamatosan fejlédott, és tulmutat az
EUMSZ 284. cikkének (3) bekezdésében meghatérozott kévetelményeken.
Ezenkivil az EKB intézkedései az Eurdpai Unié Birésaga altali birdsagi
felllvizsgéalat targyat képezik, ami az elszamoltathatdsag tovabbi szintjét biztositja.

2022-ben az EKB elndke az ECON Bizottsag négy rendszeres meghallgatasan volt
jelen, és februarban részt vett az EKB 2020-as Eves jelentésérsl szol6 plenaris
vitaban. A rendszeres meghallgatasok soran az EKB elndke az eurdpai parlamenti
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10.2

A szerkezeti kihivasok mellett a
G20-nak az orosz—ukran haboru
hatasara is reagalnia kellett

képvisel6k tobb mint 120, témak széles korére kiterjed6 kérdésére valaszolt. A
kérdések tébbsége az EKB monetaris politikajara és a gazdasagi kilatasokra
fokuszalt (75%), de a képvisel6k felvetettek a gazdasagi korményzéssal (9%), az
éghajlatvaltozassal (6%) és pénziigyi jogszabalyokkal (4%) kapcsolatos lgyeket is.
Az EKB alelndke 2022 aprilisaban az ECON-bizottsagnak is bemutatta az EKB
2021-es éves jelentését. Ugyanezen alkalommal az EKB kozzétette visszajelzését a
2020. évi Eves jelentésérd| szol6 eurdpai parlamenti allasfoglalas részeként tett
eszrevételekrdl. Ezenkivil 2022 majusaban az ECON Bizottsag tagjainak
delegacidja részt vett az EKB-ndl tett éves latogatdson, amelyre a vilgjarvany két
éves idészaka soran kialakitott virtualis formatumot kdvetéen most személyesen
kerllt sor. Ezen kdzvetlen interakciékon kivil az EKB az eurépai parlamenti
képvisel6k 32 irasbeli kérdésére valaszolt az év folyaman.

Ezenkivil az EKB szorosan egyittm(ikodott az ECON Bizottsaggal a digitalis
eurdval kapcsolatos munkaja soran.®® 2022-ben Panetta Ur, az lgazgatdsag tagja az
ECON Bizottsag harom meghallgatasan volt jelen, hogy megtérgyaljak a digitalis
euro kutatasi fazisaban elért el6relépést, ideértve az adatvédelem és a pénziigyi
stabilitas témait, valamint a maganszektor szerepét a digitalis euro
Okoszisztémaban. Tovabba az EKB munkatarsi szintli technikai szeminariumokat is
szervezett az Eurdpai Parlamenttel, valamint részt vett eurdpai parlamenti
képvisel6k altal szervezett, a digitalis eurdt targyalé eseményeken.

A 2022-23 téli Eurobarometer felmeérés, amely 2023 januéarjaban és februarjaban
késziilt, azt mutatta, hogy az eurodvezetben a megkérdezettek 79%-a tAmogatja az
eur6t. Bar ezek az eredmények biztatéak, ugyanez a felmérés azt is feltarta, hogy
viszonylag kisebb, 44%-0s aranyban biznak az EKB-ban. Az EKB szamara
elengedhetetlen, hogy taplalja a kbzbizalmat az inflaciés varakozasok lehorgonyzésa
érdekében, tovabbé, hogy megvédje az EKB-t a politikai nyoméasoktél, amelyek
alaashatjak a fuggetlenségét. Az EKB ezért tovabb folytatja a kozvélemeény
bizalméanak kiépitésére irAnyuld eréfeszitéseit azaltal, hogy konstruktiv parbeszédet
folytat az Eurdpai Parlamenttel és a eurodvezet polgéaraival, hogy magyarazatot
adjon dontéseire és meghallgassa aggodalmaikat.

Nemzetkozi kapcsolatok

G20

Indonézia G20-elndksége idején 2022-ben a globalis gazdasagi folyamatokban
Oroszorszag ukrajnai haborujanak sulyos gazdasagi és humanitarius hatasa
dominalt, ami fokozta a globdalis torékenységeket, és lassitotta a kialakul6 globalis
fellendllést. A G20 pénzigyminisztereinek és jegybankelndkeinek reagalnia kellett a
haborua olyan kbzvetlen és kdzvetett hatasaira, mint az élelmiszer- és energiahiany,
az emelkedd globalis inflacié és a fokozddé addssagproblémak, kiiléndsen a

69 | asd Fabio Panetta Irene Tinagli az ECON bizottsag elndkéhez intézett levelét a digitalis eurd
vizsgalati szakaszaban elért eredmeényekrdl szolo jelentésrdl, EKB, 2022. junius 14.
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Az IMF intézkedéseket vezetett be
Ukrajna és mas tagok
tdmogatasara az orosz—ukran
haboru hatasanak kezelése
érdekében

Folytatoédott a globalis kihivasok
(példaul a pandémia és
Oroszorszag ukrajnai haboruja)
hatasanak enyhitését célzé munka

sebezhetb orszagokban. Raadasul az olyan hosszu tavu strukturalis kihivasok, mint
az éghajlatvaltozas mérséklése, a vilagjarvanyokra valé felkésziltség javitasa,
valamint a protekcionizmus és a globalis szétaprézodas elkertilése, a legfébb
napirendi pontok k6z6tt maradtak.

Az EKB tovabbra is tamogatta a G20 kezdeményezéseit a pénziigyi stabilitas és
reziliencia erGsitésének terén. Ebbe beletartozott a nem banki pénzigyi
kozvetitésbél eredd szerkezeti sebezhetéségek mérséklése, valamint az elérelépés
egy szabalyozasi keret nemzetkdzi és orszagszintli megvaldsitasa felé a
kriptoeszkoz-okoszisztémakbol szarmazo6 kockazatok lekiizdése érdekében.
Tovébba az EKB tdmogatta a G20-at egy keretrendszer kidolgozasaban az
igazsagos és megfizethetd éghajlatvédelmi atallasok és a fenntarthatd befektetések
aramlasanak felgyorsitasa érdekében. A sebezhetd orszagokat illetéen az EKB
tovabbra is tamogatta a k6z6s addssagkezelési keret kiszamithatd, megfelelen
id6zitett és koordinalt megvaldsitasat, valamint az adéssagok atlathatésagat
el6segqitd intézkedéseket.

Az IMF-fel és a nemzetkdzi pénzigyi strukturaval kapcsolatos
iranyelvi kérdések

Az IMF kiemelked6 szerepet jatszott Ukrajna és mas tagorszagok tdmogatasaban,
amelyekre kihatottak Oroszorszag ukrajnai haborujanak kdzvetlen és kozvetett karos
kovetkezményei, példaul az energia- é€s élelmiszerarak. Szamos intézkedést
alkalmazott, ideértve egy Ujonnan létrehozott élelmiszersokk-ablakot vészhelyzeti
finanszirozasi eszkdzeinek megfeleléen, valamint egy Uj programfigyelést az
Igazgatdsag bevonasaval, ami Ukrajna és tébb mas orszag javara szolgalt. Egy
iranyitott szamlat (,Administered Account”) hoztak létre, hogy a donor orszagok
biztonsdgosan csatorndzhassanak pénziigyi tamogatast — hiteleket vagy vissza nem
téritend6 tamogatasokat — Ukrajnanak az IMF fizetési infrastruktdrajanak
hasznélataval. Tovabba az IMF szoros kapcsolatban all ukran hatésagokkal, hogy
technikai tamogatast nyujtson Ukrajna gazdasagpolitikai intézkedéseihez.

Ami az IMF hitelezési eszkoztarat illeti, jovahagyasra kerllt és az IMF 2022. évi
Uléseit megel6z6en mikddéképesseé valt az Uj Reziliencia és Fenntarthatosagi Alap
(RST), amelyet el6szdr a kulonleges lehivasi jogok (SDR) 2021. évi altalanos
juttatasat kovetden javasoltak. Az RST segiteni fog az SDR-ek 2021. évi altalanos
juttatasa pozitiv hatasainak felerésitésében az SDR-ek 6nkéntes csatorndzasanak
megkdnnyitésével az er6s kuls6 pozicidkkal bird tagoktdl alacsony jovedelmi
orszagokba és sebezhetd kdozepes jovedelmil orszagokba. Az RST-finanszirozas
felhasznalhat6 hosszabb tavl szerkezeti kihivasok kezelésére, ideértve az
éghajlatvéltozast és a vilagjarvanyokra valo felkésziiltséget, hozzajarulva ezzel a
fizetési mérlegek leend6 stabilitasahoz. A KBER-t6l szarmazoé hozzajarulasok esetén
— hasonléan mas csatornazasi alternativakhoz a Szegénységmeérséklési és
Novekedési Alapon (,Poverty Reduction and Growth Trust”) keresztiil — Iényeges,
hogy az RST-vel szembeni kovetelések fenntartsak a tartalékeszkdéz-mindséget. Az
SDR-rel kapcsolatos egyéb lgyek kozétt 2022-ben az IMF befejezte az SDR-
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értékelés otéeves felllvizsgalatat, amely szerint a részesedés mértékét tekintve az
euro maradt a masodik legnagyobb valuta az amerikai dollar utan.

A jarvanyt kovetd fokozott addssag miatti sebezhetéségek kdzepette, amelyeket
tovabb sulyosbitott Oroszorszag ukrajnai haborija, az IMF folytatta adossaggal
kapcsolatos munkaprogramja fejlesztését, 2022 tavaszan befejezve az Alap allamok
hatralékaira és a kapcsolddé tigyekre vonatkozo politikai feltlvizsgalatat. A
felulvizsgélat ismételten foglalkozott a feltételekkel, amelyekkel az Alap hitelt tud
nyUjtani egy tagorszagnak allami tartozasok megléte esetén, figyelembe véve a
hitelez6i kornyezet alakulasat, ideértve Uj hivatalos kétoldalu és intézményi hitelez6k
és instrumentumok felbukkanasat. Ebbe beletartozik azon kdvetelések finomitasa,
amelyekre vonatkozik a hatralékokat nem toleral6 politika, az IMF legmagasabb
szintl védelme nemzetk6zi pénziigyi intézmények és hivatalos kétoldalu hitelez6k
kovetelései szamara. Folytatédott az adéssagok atlathatésagara vonatkozé munka
az IMF és a Vilagbank kdzds, tébb elembdl feléplil6, adossag miatti
sebezhetbségeket kezelé megkozelitése alapjan. 2022 marciusaban az IMF
befejezte a tékedaramlasok liberalizalasardl és kezelésérdl szolo intézményi
velemenyenek felllvizsgalatat. Ez része azon felligyeleti tevékenységeinek, amelyek
egyre fontosabbak a ndvekedés lassul6 lendiiletének, a szigorodd pénzigyi
feltételeknek, valamint az energia- és élelmiszerarak hatdsanak fényében.
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11 A |0 iranyitas, valamint a tarsadalmi és
kornyezeti fenntarthatdsag
eldmozditasa

2022-ben az EKB szoros figyelemmel kisérte a fenntarthatésaggal kapcsolatos
beszamolas alakulasat eurépai és nemzetkdzi szinten, hogy folyamatosan novelje
tevékenységeinek atlathatésagat a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi teriileteken.
Az év folyaman kulcsfontossagl munka zajlott e tertileteken, ideértve az EKB
klimamenetrendjére vonatkozdan Kitlizott szamos mérfoldké elérését,
tudatossagnévelé kampanyok inditasat, valamint kbnny( hozzaférést etikara és
helyes magatartasra vonatkoz6 szakvéleményekhez az etikai és megfelelési
kérdések névekvé jelentéségének kezelése érdekében, azon médok kibévitését,
ahogyan az EKB a nagyk6z6nséggel kommunikal, tovabba az emberieréforras-
politikak és -gyakorlatok hozzaigazitasat a munkavégzés Uj médjaihoz, amelyek a
pandémia utan alakultak ki.

11.1 Az EKB valasza a fenntarthatésagra, valamint a
kapcsolodd hatasokra és kockazatokra

Kulcsfontossag munkak folytak Az EKB el6sz6r 2021-ben kezdett holisztikusabb médon beszamolni kérnyezeti,

kornyezeti, tarsadalmi és , s e . .. L . s s . ..

iranyitassal kapcsolatos témakban  tarsadalmi és iranyitasi (ESG) tigyekrdl egy Iényegességértekelés alapjan, amely
beazonositotta a szervezet szamara legfontosabb fenntarthatésagi téméakat.
Tovabba e gyakorlat alapozta meg az EKB 2022-es kdzléseit, amelyek tovabb
gazdagodtak az eurdpai fenntarthatésagi beszamolasi standardokban 2022-ben

megallapitott fenntarthatdsagi témak kezdeti elemzése révén.”

Kdzintézményként az EKB a feddhetetlenség és helyes magatartas legmagasabb
szintjére torekszik, folyamatos figyelemmel kisérve és adaptélva keretelveit, hogy
azok megfeleljenek a célnak egy gyorsan véaltozo vilagban (lasd a 11.2. szakaszt).
Tarsadalmi hatasait illetéen az EKB tovabbi eréfeszitéseket tett, hogy elmagyarazza
vezérelveit a nyilvanossagnak, kilonféle kzonségeket célozva, és foglalkozva a
polgérok aggalyaival, mikbzben teret biztosit a k6zdénséggel valé rendszeres
kapcsolat szamara. A 11.3. szakasz sorolja fel e teriilet legfontosabb 2022-es
tevékenységeit. Tovabba az EKB korszerisitette emberieréforras-politikajat és -
gyakorlatat, 6sszhangban a munkavégzés Gj mddjaival, amelyek a Covid19
jarvanyra valaszul alakultak ki. Ebbe beletartozott egy 0], rugalmas tAvmunka-politika
kidolgozasa, Uj tanulasi programok bevezetése, valamint sokszinliségi és
befogadasi kezdeményezéseinek el6térbe helyezése a 11.4. szakaszban vazoltak
szerint. 2022-ben az EKB tovabb finomitotta az éghajlatvaltozasra vonatkoz6

70 Az Eurdpai Pénzligyi Beszamolasi Tanacsadé Csoport (EFRAG) altal kidolgozott standardok ESG-
problémak széles korérél szo6lo vallalati beszamolasra vonatkozé kdvetelményeket vazolnak fel.
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11.2

Etika és helyes magatartas az EKB
tevékenységeinek kézéppontjaban

Az EKB kifejlesztett egy strukturalt
megkozelitést a kilsé vallalkozoktol
eredd uzletviteli kockazat
kezeléséhez

stratégiai megkozelitését egy EKB klimamenetrend kidolgozasaval (lasd a 11.5.
szakaszt).

Az ESG-szempontok hatas tekintetében torténé értékelése mellett az EKB mérlegel
fenntarthatosagi kockazatokat a meglévé iranyitasi keretrendszere szerint, amint azt
az éves beszamold kockazatkezelésrél szolo fejezete kiemeli.

Az etika és a feddhetetlenség erdsitése

Az EKB aktivan tamogatja az etika és megfelelés szervezeti kultrajat, biztositva,
hogy magas beosztasu tisztségviselbi, vezetésége és munkatarsai a legszigorubb
magatartasi eléirasoknak megfeleléen lassak el feladataikat. A Jogkdvetési és
Szervezetiranyitasi Iroda (CGO) felel az etikai €s iranyitasi szabalyok
megallapitdsaért az EKB munkatarsai szamara, valamint e szabalyok betartdsanak
ellenérzéséért. Tudatossagnoveld kampanyokat, tanfolyamokat és tavoktatasi
programokat szervez, tovabba egyedi tanacsokkal és iranymutatassal szolgal etikai
kérdésekben. 2022-ben eréfeszitések torténtek az ilyen szabalyok ismeretének
fejlesztése és az etikai tanacsadashoz valo hozzaférés elfsegitése érdekében.
Figyelembe véve a minéségi iranymutatas azonnali megadasanak fontossagat, a
CGO kidolgozott egy etikai csevegérobotot, amely képes altalanos tajékoztatast
adni, és val6s id6ében valaszol egyértelmi kérdésekre szamos etikai teruleten.
Ennek eredményeként a CGO-nak benyujtott kérdések szama csaknem 20%-kal
esett, a 2021. évi kb. 2.050-r6l a 2022-es 1.690-re, lehetévé téve az etikai és
megfelelési szakérték szamara, hogy 6sszetettebb problémakra dsszpontositsanak
(11.1. abra).

11.1. abra
Az EKB munkatarsaitél 2022-ben érkezett megkeresések attekintése
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Forras: EKB.

Rendszeres tajékoztatasi és tanacsadasi tevékenységei mellett az EKB befektetett
feddhetetlenségi és helyes magatartasi keretrendszerének tovabbi erGsitésébe is.
2022-ben az EKB egy strukturalt megkdzelitést alkalmazott a kockazat kezelésére,
amely akkor meril fel, ha érzékeny terileteken dolgoz6 vallalkozok nem az EKB
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Az EKB tovabbfejlesztett
szabalyokat fogadott el az EKB
magas beosztasu tisztségviseldinek
magan pénzlgyi tranzakcioira
vonatkozoéan

Az EKB részt vett etikai
kérdésekkel kapcsolatos eurdpai és
nemzetkozi tevékenységekben,
valamint tudasmegosztasban

etikai normai szerint viselkednek. Az Uj megkézelités kiegésziti az EKB
eladdikockazat-kezelési keretrendszerét, és iranymutatast ad az izletviteli kockazat
szerz6désteljesités kozbeni figyelemmel kisérésére és kezelésére vonatkozoan.

Egy fuggetlen Etikai Bizottsag tanacsokkal latja el az EKB magas beosztasu
tisztségviselbit etikai kérdésekben, amelyek tobbnyire magan tevékenységekre és
munkaviszony megsziinése utani keresétevékenységre vonatkoznak, valamint
értékeli érdekeltségi nyilatkozataikat. Osszhangban az EKB atlathatosag és
kozhizalom-épités melletti elkdtelezettségével, az Etikai Bizottsag
Osszeferhetetlensegre, munkaviszony megsziinése utani keres6tevékenységre és
magéan tevékenységekre vonatkozé veéleményeit, valamint a magas beosztasu
tisztségvisel6k érdekeltségi nyilatkozatait az EKB weboldalan teszik kdzzé.

Ezenkivil az Etikai Bizottsag figyelemmel kiséri a nemzetkozi folyamatokat az etika
és a helyes magatartas teriletén, tovabba tanacsot ad az EKB magas beosztasu
tisztségvisel6inek az EKB etikai keretrendszere kivanatos aktualizalasat illetéen.
2021 végén az Etikai Bizottsdg a magan pénzigyi tranzakciokra vonatkozé
szabdlyok fellilvizsgélatat javasolta, hogy tovabb mérsékeljék a bizalmas
informaciokkal valo visszaélés és a lehetséges 0sszeférhetetlenségek kockazatait.
Ennek eredményeképpen 2022 novemberében a Kormanyzotanécs elfogadott egy
tovabbfejlesztett egységes magatartasi kddexet, amely tovabbi korlatozésokat r6 a
magan pénzigyi tranzakciok befektethetd eszkdzeire és horizontjara, valamint (j
atlathatdsagi kotelezettségeket hataroz meg.™

Az eurorendszer szintjén az EKB, nemzeti kozponti bankok (NKB-k) és nemzeti
illetékes hatosagok f6 etikai tisztségviselbibdl allé etikai és megfelelési konferencia
tamogatta a 2021-ben elfogadott etikai iranymutatasok folyamatban levé
végrehajtasat, amelyek elésegitik a rendelkezések kovetkezetes értelmezését a
nemzeti intézményeknél.”? Az etika és a megfeleléség névekvd fontossaganak
tikrozése érdekében a Kormanyzétanacs Ggy dontott, hogy a konferenciét egy Etikai
és Megfelelési Bizottsagga alakitja.

Az EKB részt vesz eurdpai intézmények és nemzetkdzi szervezetek etikai funkcidival
k6zos tevékenységekben és tudasmegosztasban. Az etikarol és feddhetetlenségrél
sz06l6 parbeszéd 0sztdnzése érdekében az Etikai és Megfelelési Bizottsag tematikus
Uléseket szervezett eurdpai és nemzetkozi szervezetektdl érkezett
vendégel6adokkal. 2022-ben az EKB részt vett intézmények kozotti
megbeszéléseken egy minden unids intézmény szadméra kozos fuggetlen etikai
testllet Iétrehozasa targyaban, hozzajarult az Egyesult Nemzetek Szervezete
Korrupcio elleni Egyezménye végrehajtasanak felllvizsgalati mechanizmuséahoz,
valamint vallalta a Multilateralis Szervezetek Etikai Hal6zatanak alelndki szerepét.

7 Lasd: ,ECB publishes enhanced rules for private financial transactions of high-level officials” (Az EKB
szigorubb szabalyokat hirdet a magas rangu tisztvisel6k maganjellegli pénziigyi tranzakcidira
vonatkozoan), sajtok6zlemény, EKB, 2022. december 16.

72 Az Europai Kézponti Bank (EU) 2021/2253 irdnymutatasa (2021. november 2.) az eurorendszer etikai
keretrendszere alapelveinek meghatarozasarol (EKB/2021/49) (HL L 454, 2021.12.17.,7.0.) és Az
Eurdpai Kézponti Bank (EU) 2021/2256 iranymutatasa (2021. november 2.) az egységes felligyeleti
mechanizmus etikai keretrendszere alapelveinek meghatarozasarol (EKB/2021/50) (HL L 454,
2021.12.17., 21. 0.).
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11.3

Az EKB fenntartotta arstabilitas
melletti elkbtelezettségét, és
tovabbra is térekedett arra, hogy a
szélesebb kézénség jobban
megértse

Az EKB megnyugtatta az eurdpai
polgarokat, és szakpolitikai
dontéseinek érthet6
magyarazataival szolgalt

Az atlathatésag fokozasa és az EKB politikaja
megértésének elésegitése

2022-ben az inflacio meglédulasa, Oroszorszag ukrajnai invazioja és az azt kovetd
energiavalsag kihivast jelentd kdrnyezetet teremtett — az EKB kommunikaciéja
szamara is. Kivételes bizonytalansag idején kilonésen lényeges a vilagos, hiteles és
kdvetkezetes kommunikacid, hogy lehorgonyozzék a varakozésokat, és taplaljak az
EKB-nak az arstabilitas helyreallitasat illetd elkdtelezettségébe és képességébe
vetett kdzbizalmat. Ezért az EKB folytatta jelentés er6feszitéseit, hogy elésegitse
dontéseinek jobb megértését mind a szakemberek, mind a szélesebb kézénség
korében, innovativ formatumokat hasznalva és tobbnyelvii megkdzelitést
alkalmazva.

Az EKB politikajanak megvilagitasa bizonytalan idékben és késdbb

Mivel az inflaci6 az euro torténetében kordbban nem latott szintekre emelkedett, és
az EKB hatarozott monetéris politikai intézkedést foganatositott, elengedhetetlen volt
a kommunikacio fokozasa és érthetd magyarazatok adasa. Mindenekel6tt ebbe
beletartozott az eurdpai polgarok megnyugtatasa az EKB alapvetd
kotelezettségvallalasat illetéen, hogy kézéptavon visszatériti az inflaciot a 2%-os
céljahoz, valamint azzal kapcsolatban, hogy képes arstabilitast elérni a
rendelkezésére allo eszkdzokkel. Ugyanakkor fontos volt elismerni, hogy a magas
inflacio a gazdasagban mindenki szamara megterheld, és a sziikséges monetaris
politikai szigoritas fajdalmat is fog okozni.

Az EKB jelent8s eréfeszitéseket tett annak érthetévé tétele érdekében, hogy
szakpolitikai dontései miként fogjak befolyasolni az inflaciét. A 2022. jaliusi
kamatlabemelés 11 év utan az els6 volt. Az EKB kiterjedt kommunikacids kampanyt
folytatott, hogy a szélesebb kézénség szamara is kifejtse, mit szeretne elérni a
magasabb kamatlabakkal, azok konkrétan mit jelentenek az emberek szamara, és
milyen gazdasagi alternativaik vannak. Ebbe beletartozott egy Uj (az EU minden
nyelvén elérhetd) kisokos kiadasa, valamint az EKB igazgatésagi tagjai és
munkatérsai szamos televizids és radios szereplésének megszervezése, hogy
elmagyarazzak a kilénb6z6 dontéseket és azok indokait, valamint kezeljék az
aggodalmakat.

Ezenkivil egy e célra készult EKB-podcast epizod érthetévé tette az alapvetd
mechanizmusokat, hogy a magasabb kamatlabak miként tudjak megzabolazni az
inflaciot, egy masodik podcast pedig arrél sz4lt, miért szilkséges a monetaris politikai
szigoritas folytatasa a gazdasag gyengiilése ellenére.

Az EKB ddntéseit megalapoz6 tébb informacié és elemzés megosztasa ugyancsak
elésegitheti az EKB politikajanak megértését az érdekelt kozénség korében. Ezért
2022-ben elindult egy felfrissitett EKB-blog, amely most igazgatésagi tagok és az
EKB munkatarsainak irasait egyarant tartalmazza.
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Az EKB fokozta igazgatésagi
tagjainak televizids és radios
szerepléseit

Friss szemlélettel, valamint érdekes és vizualisan vonzo bejegyzések folyamatos
aramaval az EKB-blog megnyerd csatornava valt sokféle kdzponti banki témardl valéd
tajékozdédashoz, kezdve a kulénbségekkel, hogy a férfiak és nék miként ,érzik” az
inflaciot, egészen az 6koinnovacio finanszirozasaig, valamint a kriptoeszk6zok
tindokléséig és hanyatlasaig. Mivel a blogbejegyzések jellegiiknél fogva tomorek és
érthetd nyelven irédnak, hajlamosak szakért6kon és egyetemi oktatokon kivuli
olvas6kozonséget vonzani.

A szélesebb kdzonség elérésének uj modjai

Tovébbéa 2022-ben az EKB attekintette az EKB monetéris politikai stratégiaja
felllvizsgalatabol ered6 azon kotelezettségvallalasat, hogy kiterjessze
kommunikacidja és szerepvallalasa hatokorét a pénziigyi piacokon és szakeértékon
tdlra, és jobban fokuszaljon a szélesebb kézbénségre. A belsé kutatas azon
megallapitasaira alapozva, amely azt mutatja, hogy az eurépaiak tobbsége (79%) a
televiziobodl értesul az EKB-rol, mikozben a radio és mas altalanos érdeklédésre
szamot tarté médiumok is igen fontos szerepet jatszanak, 2022-ben az EKB e
médiumokra 6sszpontositotta eréfeszitéseit. Ezt tikrozte az EKB igazgatdsagi tagjai
radids és televizids szerepléseinek jelentds ndvekedése (lasd a 11.2 abrat).

11.2. dbra
Az EKB igazgatdsagi tagjai televizids és radios szereplésének ndvekedése

(szazalékok az dsszes médiamegjelenés aranyaban)

B TV/radioé a nagyk6zonség szamara

TVIradié a szakmai kdzénség szamara
B Nyomtatott és online sajto (beleértve a blogbejegyzéseket)
B Podcast és kozosségi média
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:Ac;ng:g)/Ezzgek A médiatevékenységek kézé tartoznak az igazgatosagi tagok interjui, blogbejegyzései, irasai, véleménycikkei,
kérdések és valaszok a k6zosségi médiaban, valamint podcastok. Nem tartoznak ide a révid kézlemények és videolizenetek.

Mivel kildnésen a fiatalabbak egyre inkabb digitalis csatornakon férnek hozza a
hirekhez, az EKB er8sitette online jelenlétét is. Ezt weboldalai fejlesztésével,
valamint killénféle kbzdsségimédia-platformokon valo aktivitdsa kiterjesztésével és
Uj formatumok hasznalataval tette, ami a koveték szamanak folyamatos novekedését
eredményezte.

Tekintettel a stratégia-felilvizsgalat eredményére, az EKB a mellett is elkotelezte
magat, hogy kommunikacidja alkotorészévé teszi a szélesebb kdzdnséggel valo
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0sszekapcsolodast és interakciét — mas széval kibéviti egyiranyd kommunikaciojat a
kétiranyu tarsalgasra. Ezért ,Az EKB meghallgatja Onoket” koncepcio egy Uj, ,En és
az EKB” formatumma alakult. Az ,En és az EKB” arra torekszik, hogy kdzvetlen
parbeszédet tegyen lehetévé az EKB legmagasabb szintl képvisel6i és a
nagykozonség kozott. A lehetd legszéleskoriibb elérést célozza, példaul megfeleld
televizidos misorok révén az eurodvezeti orszagokban. Az elsé ilyen esemény egy
holland televiziés misorban ,F&iskolai latogatas” cimmel helyi didkok szamara
biztositott lehetdséget, hogy élében beszélgessenek Lagarde elntkkel olyan
témakrol, mint inflacié, a digitalis euro, kriptoeszkdzok és palyavalasztasi
tanacsadas.

A szélesebb k6zbnség hatékony elérése érdekében az EKB-nak sajat nyelvikon kell
szo6lnia az emberekhez. Ez csak a kommunikacio tobbnyelvii megkdzelitéesével
lehetséges. Ezért az EKB weboldalainak jelentés része az EU mind a 24 hivatalos
nyelvén elérhetd, ideértve 2022 6ta az ir nyelvet.

A dokumentumokhoz val6 hozzaférés biztositdsa az EKB atlathatdséagi politikadjanak
kiemelt fontossaggal biré része. 2022-ben az EKB szamos kezdeményezést vallalt,
hogy elésegitse az EKB dokumentumaihoz valé nyilvanos hozzaférésre vonatkozé
kérések benyujtasat és kezelését. Nem utolsésorban, az eurdpai ombudsman altal
javasolt irAnyvonalakat és gyakorlatokat kdvetve, hogy léptesse életbe a
dokumentumokhoz val6 nyilvanos hozzaférés jogat, az EKB kiterjesztette a
Betekintés a dokumentumokba weblapjan elérhet tajékoztatast irattarolasi és -
megbrzési tervének, valamint az el6z6 évben kapott nyilvanos hozzaférési kérésekre
vonatkoz6 6sszefoglald informaciénak a kbzzétételével. A munkatarsak altal
szakmai mindségukben kuldott/kapott szoveges vagy azonnali Uzenetek rogzitésérdl
sz0l0 ajanlasokat illetéen az EKB iranymutatast készitett a dolgozok részére az
Ozleti célbdl valtott széveges vagy azonnali Uizenetek szigordan korlatozott
hasznalatardl és kotelez6 rogzitésérdl.

Az eurdpai ombudsman nem taldlt hivatali visszassagot a nyilvanos hozzéaférésre
vonatkoz6 kérések EKB altali kezelésében.

Az EKB dokumentumaihoz val6 nyilvanos hozzaférésre vonatkozo6 kérések EKB-n,
eurorendszeren és egységes felligyeleti mechanizmuson belili kezelésének
elésegitése érdekében a CGO kifejlesztett egy atlathatésaggal és
dokumentumokhoz val6 hozzaféréssel kapcsolatos portalt, amely elérhetd az EKB,
NKB-k és NFH-k munkatarsai részére. Konny( hozzaférést biztosit a jogi kerethez
és a kovetendd eljarasokhoz, tovabba miultbeli esetekre vonatkozé informéciokat.
Ezenkivll tajékoztat az atlathatésaggal kapcsolatos fejleményekrél unios és
nemzetkdzi szinten.

2022-ben az EKB eurdpai polgarok mintegy 10 400 kérdésére valaszolt, ami 7%-0s
ndvekedést jelent 2021-hez képest. A polgarok témak széles kérében tettek fel
kérdéseket vagy tettek észrevételeket, ideértve inflaciot, kamatldbakat, Oroszorszag
ukrajnai haborujat, éghajlatvaltozast, az eurot és arfolyamokat.
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11.4

Az EKB munkatarsai felkésziltek
az Ujfajta munkavégzési médra

Az EKB konzultalt az
alkalmazottakkal

Digitalis tovabbképzési
kezdeményezések bevezetése

Felkészitjuk munkatarsainkat arra, hogy kiemelkedd
teljesitményt nyujtsanak munkajuk soran Eurdpa
érdekében

Tébb mint két, tobbnyire tAvmunkaban téltott év utdn 2022-ben az EKB munkatarsai
fokozatosan visszatértek az irodaba, és megkezdték a felkészilést egy Ujfajta
munkavégzésre. Annak érdekében, hogy tamogassuk 6ket ezen idészak alatt,
tovabbfejlesztettiik és atalakitottuk azemberieréforras-iranyelveinket és
kezdeményezéseinket. Tovabb folytattuk az alkalmazottaink jéllétének, kotédésének
és hibrid munkavégzéssel kapcsolatos kezdeti tapasztalatainak felmérését. A hibrid
munkavégzési modellre val6 atallassal megerdsitettik sokszinliségre és
befogadasra iranyuld eréfeszitéseinket is, hogy olyan munkahelyet alakitsunk ki,
ahol mindenki biztonsagban érzi magat, megbecsilik és tisztelik azért, aki.

Fokozatos visszatérés az irodaba

2022 majusaban az EKB munkatarsai szamara egy atmeneti kezd6dott amelynek
soran fokozatosan visszatértek az irodaba ugy, hogy havonta minimum nyolc napot
kellett bent lennitik. Ezzel parhuzamosan elinditottunk egy kisérleti hibrid
munkavégzeési modellt, hogy kezdeti tapasztalatokat gy(jtsiink a hibrid
munkavégzeésrél. Ebben hat Uzleti tertletr6l mintegy 1400 alkalmazott vett részt. A
kisérleti projekt megallapitasai, valamint az EKB munkatérsai altal kilonféle
csatornakon keresztil megosztott visszajelzések, az atfogo teljesitményértékelés és
a munkavallaloink képviselbivel folytatott tobbfordulds tanacskozas egyarant
figyelembe vételre kerilt az EKB 0j tAvmunka-politikajanak kialakitasa soran. Ez a
0j, 2023. januar 1-jétél hatalyos politika mas szervezetekhez képest kiemelkedik az
altalanos rugalmassagot illetéen, lehetévé téve az EKB munkatarsai szamara, hogy
évente akar 110 napot tdltsenek tAvmunkaban (ami munkaidejik kb. 50%-anak felel
meg).

Kaorulbelll 60%-o0s részvételi arannyal tovabb folytattuk a felméréseket, hogy
betekintést nyerjlink alkalmazottaink joliétébe, termelékenységébe, kotédésébe és a
hibrid munkavégzéssel kapcsolatos els6 tapasztalataikba. Alkalmazottaink jolléte az
év elsd felében tovabb javult, ugyanakkor az év vége felé visszaesett, annak
ellenére, hogy az irodakba val6 visszatérést kovetéen javult az 6sszetartozas
érzése. Legutdbbi felmérésiink azt mutatta, hogy alkalmazottaink jél felkészultnek
érzik magukat a hibrid munkavégzéshez, és 83%-uk biiszkeséget érez, amiért az
EKB-nak dolgozik. 72%-uk nagyszeri munkahelyként ajanlana az EKB-t.

Tanulas és fejlédés

2022-ben tanulasi kezdeményezéseket ajanlottunk, hogy felgyorsitsuk az tizletvitel
digitalis atalakitasat, felkészitsiik munkatarsainkat a hibrid munkavégzésre és
tamogassuk szakmai fejlédésiket. Elinditottunk példaul egy digitalis Ugyességi
tanulasi portfoliét, amely mesterkurzusokat és tavtanulasi kurzusokat tartalmazott a
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Javult a rendszer egészére
kiterjed6 egyuttmikddés a tanulas
és fejlesztés terén

Ukran szakembereket tamogato
intézkedések

A sokszini tehetségek bevonzasa
érdekében tett Iépések

vezet6k és valamennyi munkatars részére, tovabba Ujra bevezettik a
vezetésfejlesztési programot (Leadership Growth Programme) az EKB vezetd
munkatérsai szaméra. Parhuzamosan azzal, hogy lehet6vé tettiik alkalmazottaink
részére a hozzaférést az Eurdpai Bizottsagtol és mas unios intézményektol
szarmazo tananyagokhoz, tovabba a LinkedIn Learninghez a Bizottsag ,EU Learn”
oktatési portaljan keresztul, elinditottuk 0] virtualis tanulasi platformunkat, az
EUREKA-t (,European Expertise & Knowledge Academy”). Az EUREKA el6segiti a
tudasmegosztast és az egyuttmikddést. Ezenkivil egy helyre gylijti 0ssze az EKB-n
bellli tanulasi és mobilitasi lehetéségeket. 2023-t61 kezddédben ki fog terjedni a
KBER és az SSM mas intézményeinek tanulasi és mobilitasi lehetéségeire is.

A mobilitast arra hasznaljuk, hogy el&segitsiik a sokoldalusagot, és uj
perspektivakkal vonzzuk a tehetséges embereket. Ez hasznosnak bizonyult a
pandémia idején, amikor az EKB-munkatarsakat korabbi Uzleti teriileteikre
csoportositottunk at, a stirg6s Uzleti sziikségletekre reagalva. 2022-ben az EKB-ban
a munkatarsak uzleti tertletek k6zotti mobilitasa kismértékben, 4,3%-ra mérséklédott
(szemben a 2021-es 4,5%-kal). Ugyanakkor a KBER-en és az SSM-en belili
mobilitas két kapcsolddo kezdeményezésnek kdszénhetéen nétt. Ezek: az
Ujrainditott Schuman program és egy Uj ,rendszerszint( virtualis csapatok”
programkisérlet, amely lehetévé teszi mind az EKB, mind mas KBER- és SSM-
intézmények dolgoz6i szamara, hogy tavolrdl dolgozzanak érdekes projekteken (lasd
a 11.1. tablazatot).

11.1. tablazat
Mobilitas projektek

Schuman program A virtualis csapatok rendszerszinti kisérleti projektje
44 projekt 22 projekt
4 projekt — melyek hazigazdaja az EKB 7 projekt — melyeket az EKB kinal
10 EKB-alkalmazott kirendelve INH-khoz vagy NKB-khoz 2 EKB-alkalmazott kirendelve INH-khoz vagy NKB-khoz

Forras: EKB.

Oroszorszag ukrajnai invaziojat kdvetéen az EKB szamos intézkedést tett az ukran
allampolgarok tAmogatasa érdekében. Szakmai gyakorlatot inditottunk
egyetemet/f6iskolat végzett ukran emberek szamara, és rovid tava szerz6déseket
kinaltunk ukran szakembereknek. 2022 szeptemberében 15 ukran gyakornokot és
két rovid tavra szerzédtetett alkalmazottat fogadtunk. Ezenkivil biztositottuk, hogy
gyermekgondozast és szallaslehetéségeket nyujtd szolgaltatéink az ukran
menekiltek rendelkezésére alljanak. Tovabba azon dolgoztunk, hogy lehetéségeket
kinaljunk az Ukran Nemzeti Bank munkatarsainak.

Sokszinlség és befogadas

A kllonféle tehetségek vonzasa dont6 az EKB szamara, hogy képes legyen a leheté
legjobb ddntéseket meghozni az altala szolgalt polgarok érdekében. Ennek
eléréséhez 2022-ben az EKB t6bb palyavalasztasi kidllitason vett részt, példaul az
ADAN (Afro Deutsches Akademiker Netzwerk) altal szervezett eseményen, amely
Eurépa legnagyobb palyavalasztasi rendezvénye feketék és szinesbériiek szamara,
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Megerésitett torekvések a nemek
egyensulyanak javitasara

Az EKB torekedett egy befogadd
kultdra megteremtésére

valamint az EUROUT-on, Eurdpa vezeté LMBTQ+ Uzleti konferenciajan. Ezenkivul
sikeresen elinditottunk egy gyakornoki kisérleti programot autista jelentkezék
szamara.

Folyamatos figyelemmel kdvettikk a nemek szerinti megoszlasra vonatkozo 2020-
2026-0s celok felé tett elérehaladasunkat a nemek javulé aranyat mutaté
eredmények révén. 2022-ben az EKB teljesitette azt a céljat, hogy menedzseri
szinten (teljes vezetés és fels6 vezetés) legalabb 50%-ban néi munkaerét
alkalmazzon és léptessen el6. Ugyanakkor a cél nem teljesult (csoport)vezetéi,
szakertéi és elemzdi szinten, amely tertleteken 10 és 6 szazalékpont kozotti volt az
elmaradas. Ami a nok teljes aranyat illeti a vonatkozo fizetésisav-csoportokban,
2022-ben menedzseri (teljes vezetés és fels6 vezetés) és elemzdbi szinten sikertilt
elérni a célokat. Ugyanakkor a cél nem teljestilt (csoport)vezet6i és szakértdi
szinten, ahol 2, illetve 1 szazalékpont volt az elmaradas (11.2. tdblazat). Fokozni
fogjuk eréfeszitéseinket a nemek egyensulyanak elérése érdekében.

11.2. tablazat
A ndi alkalmazottak felvételére és aranyara vonatkozo célkitizések 2022-ben

A néi alkalmazottak
A néi alkalmazottak aranyara vonatkozo
felvételére 2022-es
vonatkozé 2022-es célkitlizések
célkitlizések 2022-ben (=anédi A néi alkalmazottak
(= felvett és ténylegesen felvett | alkalmazottak teljes | 2022-es tényleges
Fizetési savok eldléptetett nék) néi alkalmazottak aranya) aranya
Felsé vezetés (K-L) Minimum 50% 60% 37% 38%
Teljes vezetés (I-L) Minimum 50% 52% 33% 33%
(Csoport)vezeték (H) Minimum 50% 40% 37% 35%
Szakérték (F/G-G) Minimum 50% 42% 44% 43%
Elemz6 (E/F) Minimum 50% 44% 51% 53%

Forras: EKB.

Tovabbi intézkedéseket is végrehajtottunk, amelyek a nemek és a sokszin(iség mas
szempontjainak (mint életkor, etnikai szarmazas és fogyatékossag) talalkozasara
fokuszaltak. Az egyik ilyen intézkedés volt az Ujratervezett EKB-0sztondij néknek.

Az EKB-nal igyeksziink olyan munkakultarat kialakitani, ahol az alkalmazottak ugy
érzik, hogy befogadjak és tisztelik 6ket, és ahol szivesen latjak és értékelik az egyéni
hattereket, tapasztalatokat és képességeket. Egy ilyen kultura lehetéve tétele
érdekében, valamint, hogy e téméban kapcsolddjunk az alkalmazottainkhoz, 2022-
ben folytattuk befogadasi programunk bevezetését. Képzések és tavtanulasi
kurzusok biztositasa mellett szamos, csapatokon belili befogadé magatartasra
osszpontositd mihelytalalkozot inditottunk. Tovabba Christine Lagarde elndk
asszony, valamint 28 NKB és INH elntke alairt egy egyenléségi, sokszinlseégi és
befogadasi chartat a tiszteleten, méltésagon és befogadason alapulé kultira
elésegitésérél a KBER-re és az SSM-re kiterjed6en.
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Az EKB munkaereje szamokban

* X %
- *
. *
,l‘* 5.089 alkalmazott és gyakornok,
Alkalmazottaink és gyakornokaink

korcsoportok szerint!
(az 6sszes foglalkoztatott szazalékaban, korcsoportok szerint)

akiknek 7,4%-a részmunkaidében dolgozik®

Alkalmazottaink és gyakornokaink nemek

szerint!
(a foglalkoztatottak szazalékaban, bérsavok szerint)

53,8% ferfi

g 46,2% né ﬂ

40 Tamogatassal foglalkozé _
munkatarsak (A-E) Gl 4%
30,4% o
20 28,2% Elemz6 (E/F) 47%
19.7% 19,5% Szakertsk (F/G-G) 57%
20
(Csoport)vezetok (H) 65%
10 . i
2.2% Teljes vezetés (I-L) 67%
0 — Fels6 vezetés (K-L) 38% 62%
20-29 30-39 40-49 50-59 60+
Alkalmazottaink és gyakornokaink szerzédéstipus szerint!
Hatarozott ideji atalakithaté
(649 f6)
Hatarozott ideji nem atalakithato
(264 f6) Allandé
(2844 5)
KBER/NSZ? ——— 70
(394 f6)
8%
Rovidtava —
(413 f6)
Gyakornok _—
(525 f6)

Alkalmazottaink és gyakornokaink egyéb tényez6k szerint

o

OO

)

o

diverzitas halozat

Do

[+
~~
‘H’ 683 képzés

<> 3 772 részvevovel
g

6,6%-0s altalanos mobilitasi arany3*

g

I_r'_ 9,5%-os altalanos eléléptetési arany3°>

g 1,3%-os fluktuaciés arany®

Az EKB munkavallaléinak és vezetésének allampolgarsag szerinti megoszlasa’

I I I I I S N R A
Osszes alkalmazott 2,2 2,1 0,8 06 274 06 31 51 8,1 7,0 1,1 142 05 0,8

Vezet6ség 2,9 0,9 0,4 07 306 05 3,8 3,6 12,1 107 04 140 05 0,5

Ll far e ler]rol s s fmfse |
Osszes alkalmazott 0,8 0,1 1,6 0,3 3,1 2,3 3,1 3,0 4,0 11 0,8 1,3 0,8 4,3

Vezetéség 0,4 0,2 0.9 - 52 1,9 14 3,5 0,2 0,9 - 0,5 0,2 3,5

1 2022. december 31-i allapot szerint.

2 A Kodzponti Bankok Eurépai Rendszere egyik nemzeti kdzponti bankjatél, eurépai allami intézményektdl/ligyndkségektd| vagy
nemzetkozi szervezetektdl kirendelt alkalmazottak.

3 Csak az allandé alkalmazottakra és a hatarozott idejl alkalmazasban allé alkalmazottakra vonatkozik.

4 Arészlegek vagy uzleti terliletek kozotti tartds vagy atmeneti horizontélis mozgasra utal.

5 A magasabb fizetési savba torténd tartds vagy atmeneti athelyezésre vonatkozik, munkaeréfelvételi kampannyal vagy anélkiil.

6 Csak az allandé alkalmazottakra és a hatarozott idejii atalakithaté formaju alkalmazasban allo alkalmazottakra vonatkozik.

7 A tablazat az EKB munkavallaldinak és vezetésének allampolgarsag szerinti megoszlasat mutatja; a tobb allampolgarsaggal
rendelkez6 dolgozok esetén az altaluk bejelentett minden egyes allampolgarsag be van szamitva. Az ,6sszes alkalmazott” a 2022.
december 31-én hatarozatlan idej, hatarozott idejli atalakithat6 és hatarozott idejii nem atalakithaté munkaszerzédéssel biréd
munkavallaldkat jelenti, ideértve a vezetdséget. A ,vezetéség” az |1-M fizetési savokat jeldli. A kerekités miatt a végdsszegek
meghaladhatjak a 100%-ot. Az orszagok felsorolasa az orszagnevek betlirendes sorrendjében, az adott orszag nyelvén szerepelnek.
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11.5

Az EKB éghajlattal kapcsolatos
munkajat a klimavaltozasi
kdzpontja iranyitja az Ilgazgatésag
iranymutatasa szerint.

Az EKB létrehozta éghajlat-
valtozasi programjat, amely az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos
munkajanak valamennyi
hatéaskorébe tartozé teriileten
iranymutatasul szolgal

Kornyezeti és éghajlattal kapcsolatos kihivasok kezelése

Felhatalmazasanak hatarain beliil az EKB elkételezetten tolti be szerepét az
éghajlatvéaltozas elleni kiizdelemben és az éghajlattal kapcsolatos kockazatok
kezelésében. 2021-ben az EKB megerdsitette az éghajlattal kapcsolatos munkaja
irAnyitaséat egy klimavéltozasi kézpont (CCC) létrehozasaval, amely kozvetlendl az
EKB elndkének szamol be, és rendszeresen tajékoztatja az lgazgatésagot az
elérelépésrél és a prioritasokrol.

kapcsolatos munkat, relevans belsé és kilsd érdekeltekkel egyuttmiikddve. Az EKB
felsé vezetoivel tartott rendszeres Ulések a koordinacié és informaciécsere
férumaként szolgalnak.

Eghaijlattal kapcsolatos megfontolasok mar integralédtak az EKB meglévé iranyitasi
struktUraiba, példaul az éghajlattal kapcsolatos kockazatok értékelésébe, tovabba a
monetaris politikai miveletekbe, nem monetaris politikai portféliokba, valamint —
adott esetben — pénzugyi stabilitasi és miikodési kockazatok kezelésébe. Ezenkivil
2022-ben az EKB ugy dontétt, hogy egy belsd keretrendszer alkalmaz, amely
tamogatja az eurdpai klimarendelet céljainak az EKB iranyelveibe, projektjeibe és
tevékenységeibe integralasat, tovabba arrdl is dontétt, hogy beszamol ezen
intézkedésekrdl az Eves jelentésben. Az eurorendszeren beliil egy Uj
éghajlatvéaltozasi forum alakult, hogy elmélyitse az egyuttmiikbdést az
informaciomegosztas és a kapacitasépités terén, valamint elésegitse az innovaciot
az éghajlattal kapcsolatos munkaban. Az éghajlatvéltozassal kapcsolatos
szakpolitikai kérdésekkel tovabbra is foglalkoznak az eurorendszer és a KBER
illetékes bizottsagai.

Az EKB eghajlati programja 2022-ben indult, és meghatarozza az EKB e terlleten
végzett munkajanak stratégiai célkitlzéseit, prioritasait és Utemtervét. Ezt harom
stratégiai cél iranyitja. Az elsé a klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi kockazatok
kezelése és mérséklése, valamint gazdasagi hatasainak felmérése A masodik, hogy
az EKB a mandatuman belili intézkedésekkel tamogatja a klimasemleges
gazdasagra valo rendezett atallast. A harmadik pedig az EKB szakismereteinek
megosztasa azzal a céllal, hogy az EKB-n tulmutato intézkedéseket 6sztontzzon. Az
EKB éghajlat-politikai programja rendszeresen aktualizlasra keril a stratégiai
célkitlizések elérését tamogato tevékenységek részleteivel, amelyeket a 11.1.
illusztracién vazolt hat prioritasi teriilet ala csoportositva ismertetiink.
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Az EKB értékeli az éghajlatvaltozas
makrogazdasagi hatasait, valamint
az éghajlatvaltozas mérséklésére
iranyuld szakpolitikakat, valamint
javitja az éghaijlattal kapcsolatos
adatok mindségét.

11.1. illusztracio
Az EKB éghaijlat-politikai programjanak stratégiai célkitlizései

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos munkankat harom stratégiai célkitiizés iranyitja

Az éghaijlatvaltozas
pénzligyi kockazatainak
kezelése és mérséklése,
valamint gazdasagi
hatasainak felmérése

A fenntarthato finanszirozas
elémozditasa az éghajlat-
semleges gazdasagra valo
rendezett atallas

tamogatasa érdekében * x

Szakértelmiink
megosztasa a viselkedés
szélesebb korii
megvaltoztatasanak
elésegitése érdekében

% % %

Stratégiai célkitiizéseink elérése érdekében az éghajlatvaltozassal kapcsolatos programunk hat kiemelt

teriiletre 6sszpontosit

@ (1o §S ’=.'=I> T Eo

Az éghajlatvaltozas Az éghajlatvaltozassal Az A monetéris politikai A zold Az atlathatosag
makrogazdasagi éghajlatvaltozassal miiveletekre finanszirozas erésitése és a
hatéasainak, valamint kockazatok és kapcsolatos vonatkozd kiterjesztése legjobb gyakorlatok
az éghajlatvaltozas lehetSségek jobb pénzugyi lehetéségek érdekében népszerisitése a

mérséklésére azonositasa és kockéazatok mérlegelése és az folytatott kornyezeti hatasok
iranyul6 politikaknak kezelése érdekében értékelésének éghajlatvaltozas szakpolitikai csokkentése
azinflaciora és a javitani kell az javitasa monetaris politikara vitak elemzése érdekében
realgazdasagra éghajlattal gyakorolt hatasanak és az azokhoz
gyakorolt kapcsolatos adatok értekelése vald
makrogazdasagi elérhetéségét és hozzajarulas
hatésanak értékelése minéségét
Forras: EKB.

Megjegyzés: Az EKB éghaijlat-politikai programjarél bévebben a ,Az éghajlatvaltozas és az EKB” cim{ weboldalon olvashat.

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos munka prioritasi teruletei

2022-ben az EKB tovabbi Iépéseket tett annak érdekében, hogy mandatuman belil
és az adott feladatokra tekintettel az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
megfontolasokat beépitse tevékenységeibe.

Elemz6 munkaja keretében az EKB folytatta az éghajlatvaltozas makrogazdasagi
hatdsainak, valamint az éghajlatvaltozas mérséklésére iranyulé szakpolitikdknak az
inflaciora és a redlgazdasagra gyakorolt makrogazdasagi hatasanak értékelését. Az
eurorendszer szakért8inek 2022. decemberi makrogazdasagi elérejelzése az
eurodvezetre vonatkozdan tartalmazott egy értékelést az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos fiskalis intézkedések (példaul energiaadok) ndvekedésre és inflaciora
gyakorolt makrogazdasagi hatasardl. A fébb eredményeket az Economic Bulletinben
tették kdzzé. Az elemzési munka — toébbek kdzoétt — a szélséséges id6jarasi
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Az EKB azon dolgozik, hogy javitsa
az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
pénziigyi kockazatok értékelését.

Az EKB éghajlatvaltozasi
megfontolasokat integral monetaris
politikai miveleteibe, és értékeli
ennek monetaris politikara
gyakorolt hatasat

események inflaciéra gyakorolt hatasanak értékelésére dsszpontositott. Tovabba az
EKB haladast ért el az éghajlatvaltozasi megfontolasoknak a makrogazdasagi
modellezési eszkbdzkészletbe vald integralasaban.

Az eurorendszer eghajlattal kapcsolatos statisztikai mutatokat fejlesztett ki, ideértve
kisérleti mutatokat fenntarthatd pénzigyi instrumentumokra és elemzési mutatokat
pénzigyi intézmenyek fizikai kockazatnak valé kitettségeirdl, valamint portfolidik
karbonldbnyomardl. E mutatok fejlesztése folytatddni fog. Ebben az 6sszefliggésben
az eurorendszernek az is a célja, hogy javitsa az éghajlati adatok elérhetéségét és
mindsegeét, példaul nyilvanos adatforrasok értékelésével és beolvasztasaval az
atmeneti és fizikai kockazat elemzéséhez, valamint kereskedelmi adatok
megvasarlasaval a meglévd adathianyok megsziintetése érdekében.

Az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kockdzatok értékelésének fejlesztése
érdekében 2022-ben az eurorendszer elvégezte a mérlegében levd szamos
pénziigyi kitettség elsé klimastressztesztjét. A vallalatikbtvény-portfélidra vonatkozé
fébb eredményeket az eurorendszer éghajlattal kapcsolatos pénzugyi
kozzétételeiben hoztak nyilvanossagra 2023 mérciusaban. Tovabba az eurorendszer
2024 végére hatélyba Iépd kozos minimumszabalyokat dolgozott ki eghajlatvaltozasi
kockézatok NKB-k belsé hitelmindsitési rendszereibe valé felvételéhez
eurorendszeri fedezetekre vonatkoz6an. Ezenkivil az EKB elemzése tovabbi
bizonyitékkal szolgalt az éghajlati kockazatok rendszerszintl jellegérdl, és a
meglévé makroprudencialis politikai eszk6zok alkalmazasa mellett érvelt, hogy
mérsékeljék a pénziigyi rendszer ilyen kockazatait.”

Folytatddik az éghajlati és kornyezeti kockazatok integraldsa az EKB
bankfelligyeletébe, és e kockazatokat felligyeleti prioritasként hataroztdk meg 2023-
2025-re. A 2022-ben hozott legfontosabb intézkedésekrél az EKB fellgyeleti
tevékenyseégrél szol6 éves jelentése szolgal.

Az eurorendszer tovabbi lépéseket tett, hogy az éghajlatvaltozast figyelembe vegye
monetaris politikai miveleteiben. 2022 oktdberétdl az eurorendszer megkezdte a
monetaris politikai portfélidiban levé vallalatikbtvény-allomanyok dekarbonizalasat
alloméanyainak a multbeli kibocséatasokkal, a kibocsatascsokkentési tervek
ambiciézussagaval és a beszamolas minéségével mért jobb éghajlati teljesitménnyel
biré kibocséatok felé billentésével.

Tovabbé az eurorendszer ugy dontott, hogy fedezeti keretrendszerében korlatozza a
jelentés szénlabnyommal bird nem pénzlgyi vallalatok altal kibocsatott azon
eszkdzok részaranyat, amelyeket a szerz6dd felek biztositékul adhatnak, amikor
hitelt vesznek fel az eurorendszertél. A korlatozas 2024 végére |ép érvénybe a
szukséges technikai el6feltételek megléte esetén. Ezenkiviil 2022 decemberében az
EKB el6szor vette figyelembe az éghajlati kockazatokat a fedezetként hasznalt
vallalati kétvényekre alkalmazott fedezetértékelési levonasok (,haircut’-ok)
rendszeres felllvizsgéalata soran. A kockazatellendrzeési intezkedések 2022. évi
felulvizsgalata nem talalt olyan bizonyitékot, amely éghajlati megfontolasok miatt a

73 Lésd: ,The macroprudential challenge of climate change” (Az éghajlatvaltozas makroprudencialis
kihivasa), az EKB/ERKT éghajlati kockazatok monitorozasara létrehozott projektcsoportjanak kdzos
jelentése, 2022. jdlius.
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haircut menetrendjének megvaltoztatasat tette volna szilkségessé, mivel az
aktualizalt haircut-menetrend mar elegendé védelmet nyujt az éghajlattal
kapcsolatos pénziigyi kock&zatokkal szemben. A fedezeti keretrendszerbeli egyéb
intézkedések kozé tartozik kozzététellel kapcsolatos elfogadhatésagi kovetelmények
bevezetése, amelyek varhatéan 2026-t6l lesznek érvényesek a fenntarthatésaggal
kapcsolatos vallalati beszamolasrél sz6l6 iranyelv hatalya ala tartoz6 gazdalkodo
egységekre, valamint a kockazatértékelés fent emlitett fejlesztése.

Az EKB elemzi a fenntarthato Az unids és nemzetkdzi szakpolitikai és pénziigyi szabalyozas teriletén az EKB
finanszirozas névelését célzo . , - , .. )z . . P
szakpolitikai megbeszéléseket &s aktivan részt vett a fenntarthato finanszirozasrél sz6l6 tanacskozasokon a megfelel
hozzajarul azokhoz férumokon, ideértve a G7-et, a G20-at, a Pénziigyi Stabilitasi Tanacsot, a Bazeli

Bankfelligyeleti Bizottsagot, a kézponti bankok és felligyeleti szervek halozatat a
pénzigyi rendszer okologizalasaért (NGFS), az Eurdpai Bankhatéséagot és az
EFRAG-ot. Ezzel az EKB célja a szabalyozéi keretrendszer tovabbfejlesztése az
éghajlatvéltozas kezelése, valamint az éghajlati kockazat elemzésének és az
éghajlati forgatékdnyveknek a javitasa érdekében, tovabbé, hogy katalizatorként
mikddjon és javitsa a beszamolast a sajat szempontjabdl, sziintesse meg az
adathianyokat, és végs6 soron segitsen novelni a fenntarthaté magan és allami
finanszirozéast. Példak az EKB munkajara az unids fenntarthaté finanszirozasi és
éghajlati jogszabalyok terén: az épuletek energiahatékonysagarol szolo iranyelv
javasolt atdolgozasara vonatkozo vélemeny, valamint hozzajarulas az eurdpai
fenntarthatosagi beszamolasi standardok kidolgozasahoz megfigyeléként az EFRAG
fenntarthatésagi beszamolasi testiletében. Ezenkivil nemzetkdzi szinten jelenleg az
EKB elnokli a forgatékdnyv-tervezési és elemzési munkafolyamatot, valamint az
NGFS jogi kérdésekkel foglalkozo szakért6i halozatat.

/. AzEKB atlathatobba 2022-es kornyezetvedelmi nyilatkozataban az EKB meghatarozta, miként tervezi
:: teszi tevekenyseget, € 5qzehangolni mikdését a Parizsi Megallapodas céljaival. A terv az utazasokkal és
a kornyezeti hatasok
cskkentése érdekeében konferencidkkal kapcsolatos kdrnyezeti hatasok csokkentésére, valamint arra
et o Bsszpontosit, hogy fenntarthat6 beszerzési folyamatok altal kinalt eszkozokkel
tartsék a kapcsolatot a szallitokkal a hatasok kezelése érdekében az értéklanc
mentén. Ugyancsak sikerllt elérelépést elérni az eurobankjegyek masodik sorozata
altal életciklusuk soran gyakorolt lehetséges kornyezeti hatdsok értékelésében. A
rendelkezésre all6 informacidk szerint kutatasi tevékenységek kezdddtek és
irdnyelvek végrehajtasara kertilt sor az eurobankjegyek kérnyezeti hatasanak
minimalizalasa érdekében, példaul fenntarthaté gyapot hasznéalata a
bankjegypapirhoz, a bankjegyek forgalmi élettartamanak meghosszabbitasa,
valamint fenntarthatobb médszerek alkalmazasa a hasznalt bankjegyektdl vald
megszabadulas érdekében.

A fokozott atlathatésagot illetéen, 2023 marciusaban az EKB és az eurorendszer
megjelentette elsé éghajlattal kapcsolatos penzigyi kozzétételeit az EKB és az
eurorendszerbeli NKB-k euréban denominalt nem monetaris politikai portféliirdl,
valamint az eurorendszer monetaris politikai célu vallalatikbtvény-portfélidjarél. Az
EKB nem monetaris politikai portféliokrol sz616 beszamol6ja magyarazattal szolgél
az EKB befektetési stratégiajarol, és kdrvonalazza a szavatol6tékéje és dolgozoi
nyugdijalap-portf6liéi dekarbonizélasaban elért elérelépést.
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Ismerje meg munkatarsainkat

Az EKB-n belili munkahelyvaltas, vagy egy masik kdzponti banknal vagy
partnerintézménynél valé munkavégzés a kollégak szakmai és személyes
fejl6désének szerves részéve valt az eurorendszeren és a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszerén beliil. Az ilyen mobilitasi lehet6ségek nagyszer(i eszkézt jelentenek a
munkatarsak szamara, hogy bévitsék tudasukat és szakmai ismereteiket, mikézben
ez lehetévé teszi szamukra, hogy specifikus szakértelmiikkel fontos, eurépai hatasu
projektekhez jaruljanak hozza.

Az alabbi térténetek betekintést nyujtanak a kollégak altal a mobilitas kiilbnb6zé
formai révén vallalt feladatok gazdag valasztékaba.

Elena Bobeica, vezet6 kozgazdasz, Kozgazdasagi Fbigazgatosag

Az EKB bels6 mobilitasi rendszere alapjan a Titkarsagi Féigazgatosagon toltott
ideiglenes megbizatas utan 2022-ben visszatértem a Kézgazdaséagi
Féigazgatdsaghoz, hogy vallaljak egy kihivast jelent6 projektet. Azzal a feladattal
biztak meg, hogy legyek tarsvezet6je egy az EKB és nemzeti kdzponti bankok
szakert6ibdl allé csoportnak, amely a sajat hasznalatu lakas koltségeinek
el6rejelzésével kapcsolatos kérdéseket tanulmanyoz.

Erdekes médon a jelenlegi inflaciomérés csak részben tartalmazza a
lakéstulajdonosok sajat otthonuk tulajdonlasaval, karbantartasaval és az ott lakassal
kapcsolatos lakasszolgaltatasi koltségeit, holott ezek kulcsfontossagu kiadasi
tételeket jelentenek. Mikdzben e koltségek jovobeli beszamitasa a harmonizalt
fogyasztoiar-indexbe egy tobbéves projekt az eurdpai statisztikai rendszer
hataskorében, az inflacié és dsszetevéi elbrejelzése egy kdzponti bank egyik legfébb
feladata.

Mivel korabban az inflacié el6rejelzésének kulonféle szempontjain dolgoztam,
érdekelt a sajat hasznalatu lakas koltségeinek el6rejelzésével jard kihivasok
megértése, valamint ezek kezelési mddjainak vizsgélata. A nemzeti kozponti
bankoknal dolgozo kollégakkal valé egyuttmiikodés kulonleges sikerélmény volt
szamomra. Szorosan egytt dolgoztunk a projekten, és orszagok sajatossagaira
vonatkoz6 kulonféle betekintéseket és informéacidkat tudtunk megosztani. Ez igen
hasznos volt, tekintettel az eurodvezeti lakaspiacok heterogenitasara. Ugy éreztem,
sikertlt el6rejelzési és monitoring szempontbdl jobban megérteniink a sajat
hasznalatl lakassal kapcsolatos koltségeket és azok HICP-be valé beépitésének
lehetséges hatasat.
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Daniel Gybas, vezet6 kdzgazdasz, A pénzugyi rendszer zolddé
tételén dolgozo kozponti bankok és felugyeletek hal6zatanak
titkarsaga (NGFS titkarsag)

Mik6ézben az éghajlatvaltozassal val6 foglalkozas globalis cselekvést megkoveteld
globalis kihivas, a kozponti bankok nagyon eltéré koriilmények kdzott mikodnek.
Miutan a Piaci Mlveletek Féigazgatdésaga csapatanak tagjaként részt vettem az EKB
arrél szol6 kezdeti gondolkoddsénak kialakitasaban, hogy miként kellene integrélni
az éghajlatvaltozast a monetaris politika keretrendszerébe, kivancsi voltam, és meg
akartam érteni, hogy a kulénb6z6 kérnyezetekben miikéd6é mas bankok miként
kezelik ezt a kihivast. Az EU nemzeti kbzponti bankjai k6z6tti killonleges mobilitasi
kezdeményezésnek (Schuman program) készénhetéen csatlakozhattam az NGFS
titkarsdgahoz (amelynek befogadoja a Banque de France), ahol a monetaris politikai
munkafolyamatot tdmogatom. Kiemelt terliletem a monetaris politikai miveletek
zolddé tétele, amibe beletartozik a cserék el6segitése a tapasztaltabb kozponti
bankok (ideértve az EKB-t) és olyan kézponti bankok kdzott, amelyek most tarjak fel
mikddési kereteik éghajlattal kapcsolatos atalakitéasainak lehetéségét.

Ennek a nagyon halas feladatnak kdszénhetben elsé kézbdl értesulhettem kdzponti
bankok intézkedéseirdl és kezdeményezéseirdl, és elésegithettem a tudas és
tapasztalatok intézmények kozotti megosztasat. Személyes szinten, bar kihivast
jelentett a csaladom atkoéltoztetése Majna-Frankfurtbol Périzs kdrnyékére, egyben
lehetéségeket is teremtett a személyes fejl6désre és hosszan tarté emlékekre.

Stefano Pagnano, vezet6 Uzleti elemzési szakertd, Informatikai
Rendszerek Féigazgatdésag

Az EKB-nal a palyafutasomat az Iranyitasi és Atallasi Szolgaltatasok Osztalyon
kezdtem, ahol az IT-iranyitas és a digitalis atallas terlletén dolgoztam. Néhany év
utén rdébredtem, hogy szeretném az EKB-t egy masik szemszogbél is megismerni,
és tapasztalataimat Uj kornyezetbe helyezni. Egy belsé mobilitasi lehetéségnek
kdszonhetéen 2022-ben csatlakoztam az Informatikai Rendszerek Féigazgatosaga
Adat- és Elemzési Szolgéalatdhoz. Az (j osztadlyom élenjar6 adatplatformokon és
analitikai alkalmazasokon dolgozik, amelyek segitik az EKB-t azon célja elérésében,
hogy adatvezérelt szervezetté valjon.

Jelenleg egy CASPER nevil kdzpontositott adatgyjt6 platformon dolgozom, amely
automatizalja az EKB-nak torténd adatbenyujtast barhonnan a vilagon 6nkiszolgalé
modban és egy rovid idékereten belll. Adatszolgaltatasi kotelezettségének
teljesitése érdekeében jelenleg tébb mint 3000 felhasznal6 és 175 kuldonb6zd
intézmény hasznalja.

En a projektmenedzsmentben és az {izleti elemzésben veszek részt. A Statisztikai
Féigazgatdsagnal levd kollégakkal egytitt allandéan azt keressiik, hogyan tudunk
javitani a szolgaltatasainkon. Az én osztalyom példaul kezdeményezett egy k6z6s
adatgazdalkodasi programot. Ez egy 6sszetett projekt, amelynek célja egy
Ujgeneracios adatgazdalkodasi és analitikai platform felépitése a KBER és az SSM
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minden felhasznaldja szamara. Sok atallasi kihivas all eléttlink, de erésségunk a
csapatszellem és a konstruktiv hozzaallas!

A mobilitasban valé részvétel gazdagitott, mind szakmailag, mind személyesen.
Lehet&vé tette, hogy bévitsem ismeretségi koromet és innovativ feladatokon
dolgozzam, mikdzben két kalapot hordok: hozzajarulas egy masik nézépontbdl az
Lajonnan jott szemével”, kombinalva érett szakemberként meglévo
tapasztalataimmal.

Meri Sintonen, kbzgazdasz, Monetaris Politika Féigazgatdsag

2022-ben csatlakoztam az EKB Monetaris Politikai Stratégiai Osztalyahoz, kikildém
a Suomen Pankki az eurorendszer Schuman programnak nevezett foglalkoztatasi
mobilitasi kezdeményezése alapjan. A fizetések teriiletén gyakorlatot szerzett
kb6zgazdaszként az EKB kulonféle Gzleti terlileteihez tartozo kollégéakkal egyutt
hozzajarulok a digitalis euro monetaris politikai hatasainak elemzéséhez. Mik6zben a
digitalis euro szamos elénnyel jarhat, lehetnek monetaris politikai és pénzigyi
stabilitasi kbvetkezményei, attdl fliggéen, mennyire valna bankbetétek
helyettesitéjévé.

En egy olyan projektben veszek részt, amelynek célja a digitélis euro iranti kereslet
el6rejelzése, figgden annak tervezési jellemzbitél. E kutatas megallapitasai
felhasznalhatdak a digitélis euro bevezetése haztartdsok bankbetéteire és
készpénzallomanyaira gyakorolt hatasanak felbecsllésére. Tovabba az elemzésbdl
nyert megallapitasok ravilagitanak, hogy a kilonb6z6 tervezési alternativak miként
hatnak a digitalis euro iranti keresletre, valamint arra, ahogyan a kereslet valtozik a
haztartasok jellemzéi szerint és eurodvezeti orszagonként.

Ez a kiklldetés egyedulallo lehetéséget kindlt, hogy fejlesszem szakmai
ismereteimet, ndveljem ismeretségi kbéromet, jobban megismerjem az EKB-t, és
hozzajaruljak egy rendkivil érdekes projekthez. Lelkesitd élmény volt latni, ahogy
ilyen sok tehetséges ember dolgozik egyiitt k6zds célokért.
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Az Eurdpai Kozponti Bank éves
beszamolodja

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2022~ee9329bf6f.hu.html
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Az eurorendszer 0sszevont mérlege,
2022. december 31.

https://www.ech.europa.eu/pub/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet20
22~4a2e481250.hu.html
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