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Az elmult év attekintése

Az EKB 2023-ban megszilarditotta az eurodvezeti inflacio letdrése terén elért
eredményeket. A fogyasztéiar-index alapjan mért inflacio az év elején még
rekordmagassagokban jart. A korabbi kinalati és keresleti sokkok negativ hatasai
ugyan enyhultek, de tovabbra is felhajtottdk az arakat. Két [ényeges fejlemény
azonban megéagyazott az inflaci6 év kbzbeni meredek visszaesésének.

Az els6, hogy a korabbi sokkok hatasai elkezdtek gyengtilni. Az Oroszorszag
Ukrajna elleni indokolatlan haborujanak kévetkezményeként megugro energiaarak
visszaestek, a globalis ellatasban jelentkez6 szlik keresztmetszetek pedig tovabb
lazultak. Kiemelendd, hogy 2023-ban az energiadrak zuhanisénak tudhaté be az
inflaciocsokkenés fele. A masodik fejlemény az, hogy az EKB tovabb szigoritotta a
monetaris politikat, ami a kereslet visszafogasa révén hozzajarult az inflacio
mérséklédéséhez. Januartdl szeptemberig dsszesen tovabbi 200 bazisponttal
emeltuk a kamatokat.

Ennek soran a rendkivul bizonytalan kérnyezetre tekintettel valtozatlanul adatfliggé
megkdzelitést alkalmaztunk a kamatlabdontések meghozatalaban. A sziikkséges
kamatlabemelés mértékének pontos kalibralasa érdekében bevezettik a kdvetkezé
harom szempontot: inflacids kilatasok, az inflacids alapfolyamat dinamikaja és a
monetaris politikai transzmisszi6 ereje. Szeptemberre az inflacios kilatasok javulaséat
és erételjes monetéris politikai transzmissziot tapasztaltunk. Az alapinflacié viszont
magas maradt, és a belfoldi aroldali nyomas is erés volt.

Ennek alapjan megallapitottuk, hogy az EKB irdnyadd kamatlabai elérték azt a
szintet, amely kelléen hosszu ideig fenntartva jelentésen hozzajarulna ahhoz, hogy
az inflacié megfeleld idében visszatérjen az altalunk meghatarozott célértékhez.
Ugyanakkor vallaltuk, hogy a sziikséges ideig ezen a szinten tartjuk a kamatlabakat,
mikozben tovabbra is ugyanazon kritériumokon alapulo, adatfiggé megkozelitést
alkalmazunk a restrikcié megfelel6 szintjének és idétartamanak meghatarozasa
érdekében.

Ezzel egyidejlileg elérehoztuk az eurorendszer mérlegének normalizalasat, hogy
0sszhangban maradjon az altalanos alapallasunkkal. A mérleg 2023-ban tobb mint 1
billié eurdval szikilt, ami nagyrészt a célzott, hosszabb lejaratu refinanszirozasi
mveleteink keretében felvett 6sszegek elbtorlesztése, illetve futamidejik lejarta
miatt kovetkezett be. Az év sordn az eszkdzvasarlasi programunk keretében torténd
Ujrabefektetéseket is ledllitottuk. Decemberben pedig bejelentettiik a pandémias
vészhelyzeti vasarlasi program keretében torténé uUjrabefektetések fokozatos
kivezetését.

Nemcsak az inflacio letorése terén elért eredményeket szilarditottuk meg, hanem az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok feladatainkban val6 figyelembevételére
iranyulé6 munkankkal is elérehaladtunk. Marciusban kézzétettiik az eurorendszer
vallalati szektort érint6 allomanyairdl szo6l6 elsd, éghajlattal kapcsolatos pénziigyi
adatkozléseket. A vallalati eszk6zokbe valé Gjrabefektetéseink szén-dioxid-
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intenzitasa mintegy kétharmaddal csokkent a 2022 oktoberétdl szamitott 12
hénapban, ekkortdl ugyanis elkezdtiik névelni az éghajlati szempontbdl jobb
teljesitményt nyu;jté kibocsatok sulyat.

2023-ban a munkank szempontjabol donté masik terlleten, a fizetésforgalomban is
jelent8s elbrelépést tettlink. Marciusban elinditottuk Uj nagybani fizetési
rendszerlinket, a T2-t. A T2 tdmogatja az eurépai pénziigyi piacok harmonizalasat
és hatékonysagat, Uj valds idejl bruttd elszamolasi rendszert vezet be, amely
felvaltja a 2007 6ta mikodd TARGET2 rendszert, valamint észszerUsiti a
jegybankpénzzel valo likviditaskezelést.

Emellett novemberben elinditottuk a digitalis euréval kapcsolatos projekt el6készité
szakaszat, amely a sikeres, kétéves vizsgalati szakaszt koveti, és lefekteti a digitalis
euro esetleges kibocsatasanak alapjait. A digitélis euro kiegészitené, de nem valtana
fel a készpénzt. Valtozatlanul a készpénz a leggyakrabban hasznalt fizetéeszk6z az
euroOvezet polgarai kdrében, egyértelmiien tobbségben vannak azok, akik
fontosnak tartjak a készpénzes fizetés lehetéségét.

Az EKB részben ezért készit el6 Uj sorozatot az eurobankjegyekbdl, amelyek az
eurdpai egység legkézzelfoghatdbb lathato jelképei. A Kormanyzotanacs 2023
nyaran végzett két nyilvanos felmérés eredményei alapjan valasztotta ki az Uj
sorozat két lehetséges témajat: az egyik az ,eurdpai kultura”, a masik pedig a ,folydk
és madarak”. Ami a jovét illeti, az eurdpai polgaroknak lehet6ségik lesz elmondani a
véleményiket arrdl, hogy a szikitett listan szerepld lehetséges grafikai tervek kozil
melyeket részesitik elényben. Az EKB el6relathatolag 2026-ban dont a végleges
dizajntervekrol.

Az EKB fennallasanak 25. évforduldja alkalmabol az eurodvezetben tidvozoélhetjik
Horvéatorszagot. Horvatorszagban januarban vették at az eurét, igy mar hasz orszag
tagja az eurobvezetnek, tehat szamuk a k6z6s pénz bevezetése 6ta csaknem
megkétszerez8dott. Az eurodvezet bévilése azt tikrozi, hogy monetaris unidnk
tovabbra is vonzé az egyre kiszamithatatlanabb vilagban. 2023-ban kozel
rekordmagas maradt az euro tamogatottsdga az emberek korében.

Mindez nem val6sulhatott volna meg az EKB munkatarsainak szorgalmas munkaja
és kotelességtudata nélkil, amelynek kdszonhetéen sikerllt megdriznlink az
arstabilitdst az eurodvezetben él6k szamara. Megtiszteltetés szamomra, hogy
vezethetem Oket és ezt az intézményt.

Frankfurt am Main, 2024. aprilis
Christine Lagarde

elnok
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Az esztendd szamokban

A

Az eurodvezeti munkaerépiac reziliens volt

6,5%

2023-ban az eurodvezeten beliil a munkanélkiliségi rata
atlagosan [6,5%] volt, miutan a januari 6,6%-roél marciusban
6,5%-ra esett, mig az év hatralevd részében Iényegében stabil
maradt.

Az EKB tovabb emelte iranyad6 kamatlabait

+200 bazispont

Az EKB tovabbi 200 bazisponttal emelte iranyadé kamatlabait
2023 folyaman, 4%-ra novelve a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat. A monetaris politika szigoritasa erételjesen
érvényesllt a gazdasagban.

=4

Fizetési preferenciak

60%

Az eurobvezeti polgarok 60%-a gy véli, hogy fontos a
készpénzes fizetés lehetésége. Az eurobvezeti fogyasztdknak
ugyanakkor valamivel tdbb mint a fele elényben részesiti a
kartyas vagy egyéb elektronikus fizetési médokat.

*
*
Az Europai Kézponti Bank fennallasanak 25. évforduléja
25 év

2023-ban az EKB ,Az egység értéke” lizenettel Unnepelte
fennallasanak 25. évforduldjat, ami alkalmat adott arra, hogy
ramutasson a k6zos valuta sikerére és arra, hogy milyen
elényokkel jar a kdzos valuta az eurépai emberek szamara.

EKB éves jelentés 2023

A

Az inflacié meredeken csokkent az eurodvezetben

-6,3 szazalékpont

2023 decemberében a fogyasztéiar-index alapjan mért inflacio
az eurodvezetben 2,9%-ot tett ki, vagyis csokkent a 2022.
decemberi 9,2%-rdl. A mérséklédés az 6sszetevok egyre
szélesebb korére terjedt ki.

Tovabb er6s6dott az euro6vezeti bankok ellenallé
képessége

15,6%

Az eurodvezeti bankok elsédleges alapveté tékemegfelelési
mutatdja 15,6%-on allt a harmadik negyedévben. A mutatd a
banki portfoliok nagyobb jovedelmezdségét és
kockazatmentesitését tiikrozve megkozelitette az eurépai
bankfeltigyelet induldsa 6ta mért eddigi legmagasabb értéket.

Az EKB éghajlatvaltozasra vonatkozo uj statisztikai mutatoi

3 mutatokészlet

Szélesebb értelemben vett klimaakciotervének részeként az
EKB statisztikai mutatok harom Uj készletét tette kozzé a
fenntarthaté finanszirozasra, a szén-dioxid-kibocsatasra és
fizikai kockazatokra vonatkozéan.

CO2

-65%

Az ujrabefektetések karbonintenzitasa tébb mint 65%-kal
csokkent a jobb éghaijlati teljesitménnyel biré ujrabefektetések
2022. oktdberi kezdetét kdvetd 12 hénapban.



1.1

Monetaris politikai szigoritas és
jelentds bizonytalansag kozepette a
globdlis gazdasagi névekedés
mérsékelt volt

Az EKB monetaris politikali
szigoritasanak folytatodo erdteljes
ervényesulésével meredeken csokken
az inflacio

2023-ban a vilaggazdasag kezdetben a vartnal jobban teljesitett, és mérsékelt
Utemben tovabb béviilt. A béviilés f6ként a feltbrekvé piacgazdasagok és az
Egyesiilt Allamok gazdasagi névekedésének volt készénhets, mikézben a fejlett
gazdasagok tébbségére erésebben hatottak a szigoru finanszirozasi feltételek és a
Jjelentds geopolitikai bizonytalansag. Az energiahordozék aranak esésével
szamottevéen mérséklédétt a globalis inflacio, mikbzben a mégéttes arnyomasok
jelentések maradtak. Az euro nominaleffektiv és az USA-dollarral szembeni
arfolyamai er6sédtek.

Az eurodvezet gazdasagi ndvekedése 2023. folyaman visszaesett. Az ipari szektorra
kilbnosen a gyenge globalis kereslet, a szigorabb finanszirozasi feltételek és a
magas inputkdltségek voltak hatassal, mig a szolgéltatasi szektort kezdetben még
tamogattak a gazdasag pandémiat kbveté ujranyitasanak utdhatdsai. Mikbzben az
EKB kamatlab-szigoritasa erételjesen kihatott a gazdasagi tevékenységre, a
munkaerépiac meglehetésen reziliens maradt. Az eurobvezeti kormanyok folytattak
a pandémiara, valamint az energiadr- és inflaciés sokkokra valaszul alkalmazott
tamogatd intézkedések kivezetését, részben visszaforditva a korabbi fiskélis lazitast.
A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié meredeken csokkent az eurodvezetben,
ami f6ként az energiainflacié negativ tartomanyba esésének tudhaté be, ahogy
mérséklbdott az energiaarak 2022-ben bekdvetkezett jelentés megugrasa. A
maginflacié szintén mérséklédni kezdett, tamogatva egy altalanos dezinflaciés
folyamatot, és tiikrozve a multbeli sokkok enyhiilé hatasat, valamint a szigortibb
monetaris politika fokoz6do hatasait. A kiilsé nyomast ugyanakkor a belféldi
arnyomas valtotta fel az inflacié legfontosabb mozgatérugoéjaként, mivel a
munkaerdpiac tamogatta a nominalbérek erételjes alakulasat, ugyanis a
munkavallalok a vasarléerd inflacio altal elbidézett korabbi gyenglilésének
kompenzélasara torekedtek.

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio csokkenésével
a globalis gazdasagi tevékenyseég mérseékelt utemben
bovult

2023-ban folytatodott a vilaggazdasag mérsékelt Gtemi bévilése, és 2022-h6z
képest a ndvekedés nagyjabol valtozatlanul 3,5% maradt (1.1. abra).? Jdllehet
historikus 6sszehasonlitasban visszafogottan alakult, a ndvekedés magasabb volt az

1 Az Eves jelentés e szakaszaban hivatkozott vilaggazdasag nem tartalmazza az eurodvezetet.
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A globalis kereskedelem lendiilete a
fogyasztasi szerkezetek pandémia
utani normalizalédasaval gyengiilt

év elején vartnal, amit — a folytatddd monetaris politikai szigoritas ellenére —
tamogattak az er6s munkaerépiacok és a szolgaltatasok iranti élénk kereslet.?2 A
vilaggazdasag hajtomotorjat elsésorban a feltdrekvé piacgazdasagok és az Egyesiilt
Allamok konjunktaraja jelentette, mikézben a tobbi fejlett gazdasag tébbségében a
szigoru finanszirozasi feltételek és a geopolitikai tényez6k energiaarakra gyakorolt
hosszan tart6 hatasa jelent6sebben visszafogtak a keresletet. Az Egyesiilt
Allamokban a jelentés belsd kereslet és az erés munkaerépiac kdvetkeztében a
gazdaség a vartnal reziliensebb volt. Az Egyesiilt Allamok pénziigyi szektoranak év
eleji zavara nem jart lényeges makrogazdasagi hatassal. Kinaban a pandémiaval
kapcsolatos erdsen korlatozo intézkedések 2022. decemberi enyhitését kdvetd év
eleji gazdasagi élénkiilésnek véget vetett a lakasszektor Ujbdli visszaesése, valamint
a gyenge belfoldi és kiilsé kereslet. A kinai gazdasag mindezek ellenére elérte a
kormany altal megallapitott 5% kortli ndvekedési célt.

1.1. abra:
A globadlis GDP és 6sszetevéi

a) Globalis real-GDP-novekedés b) A globalis novekedés osszetétele
(éves szazalékos valtozasok) (hozzajarulas szazalékpontban)

M Globélis redl-GDP-ndvekedés W Egyesiilt Allamok
Pandémia eldtti atlag Egyéb fejlett gazdasagok
M Kina
M Egyéb feltérekvd piacok

7 4

6

5

3
4 [ —
3
2

2

1

0 1

) 1
2 I

0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023

Forras: EKB, az EKB szakért6inek szamitasai és az EKB szakértdinek 2024. marciusi makrogazdasagi prognozisa

Megjegyzés: A ,globalis GDP” nem tartalmazza az eurodvezetet. A pandémia el6tti atlag a 2012-t61 2019-ig terjedd idészakra
vonatkozik. A 2023-as értékek a rendelkezésre all6 adatokon és az EKB szakértéinek 2024. marciusi makrogazdasagi prognézisan
alapuld becslések.

2023-ban gyenge volt a vilagkereskedelem; az import ndvekedése 1,2%-ra lassult,
messze elmaradva az el6zd év 5,5%-0s novekedési Utemétdl és a pandémia elbtti
3,1%-0s atlagtdl.® A lassulas harom f6 trendet tikrozott. Az elsé, hogy a globalis
kereslet az &rukrdl a szolgaltatasok felé mozdult vissza, ahogy a pandémiaval
kapcsolatos korlatozasokat teljesen kivezették. A masodik, hogy a belféldi keresleten
belil emelkedett a beruhazashoz képest altaldban kevésbé kereskedelemintenziv
fogyasztas részaranya. Végul, a feltérekvd piacgazdasagok, ahol a kereskedelem
kisebb mértékben reagal a gazdasagi tevékenység valtozasaira, 2023-ban nagyobb
mértékben jarultak hozza a globalis konjunktiradhoz. A kereskedelmet gatlé

2 Az eurorendszer szakértéinek 2022. decemberi makrogazdasagi elérejelzései a globalis ndvekedés
2,6%-ra lassulasat prognosztizaltak 2023-ra.

3 Apandémia elétti atlagot a 2012-t61 2019-ig terjedd id6szakra vonatkozoan mérjuk.
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Az inflacio csokkent, de a mogottes
arnyomasok jelentések maradtak

Az energiahordozok arai
csOkkentek, mivel az alacsony
kereslet tulsulyban volt a kinalat
korlatokkal szemben

akadalyok fokoz6dasa és a lehetséges értéklanc-athelyezédésre utalé lzleti
felmérési eredmények ellenére az aggregalt kereskedelmi forgalom elaprézédasara
utalé bizonyitékok eddig korlatozottak maradtak.

2023-ban a fogyasztoiar-index (CPI) alapjan mért inflacié az alacsonyabb
energiaarak kdvetkeztében az OECD-orszagokban — Torokorszag kivételével —
visszaesett a korabbi magas szintekrél. Decemberben 3,9%-ra csokkent, 2023
egészét tekintve pedig 5,3%-ot tett ki, szemben a 2022-es 7,3%-kal (1.2. 4bra, a)
panel). Az energia és az élelmiszerek nélkili inflacio mérséklédott, de sokkal
kevésbé, ami azt jelzi, hogy a mogottes arnyomasok erdsek és széles alapokon
nyugvéak maradtak. Ez killdndsen nyilvanval6 volt a fejlett gazdaségokban, ahol a
feszes munkaer6piacok kedveztek a magas bérndvekedési rataknak, tartésabba
téve a szolgéltatasarak inflacidjat (1.2. abra, b) panel).

1.2. abra:
Altalanos és maginflaciés ratak az OECD-ben

a) Az altalanos (fogyasztéiar-index alapjan b) Inflacié a jelentés gazdasagokban
mért) inflacio és f6 6sszetevoi

(éves valtozasok szazalékban, havi adatok) (éves valtozasok szazalékban, havi adatok)
M Alap @ Afogyasztdidr-index alapjan mértinflacid, 2022. december
Elelmiszer A fogyasztdiar-index alapjan mértinflacid, 2023. december
M Energia @® Maginflacia, 2022, december
= Fogyasztdidr-index Maginflacid, 2023. december
10 10
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Forras: Nemzeti forrdsok a Haver Analyticstdl, az OECD és az EKB szakértSinek szamitasai.

Megjegyzés: EA: eurodvezet. Az OECD-inflacié nem tartalmazza Torokorszagot, szamitasa nemzeti CPI-k, valamint a haztartasok
vasarléeré-paritason kifejezett éves végso fogyasztasi kiadasaihoz rendelt stlyok alapjan tortént. A maginflacié nem tartalmazza az
energia- és az élelmiszerarakat. A legutolsé adatok 2023 decemberére vonatkoznak.

Az alacsonyabb kereslet eredményeként 2023 folyaméan csokkentek az
energiahordozék arai. Az olajarak 4%-kal estek, mivel a fejlett gazdaséagok olaj iranti
gyenge kereslete tébbet nyomott a latban, mint a kinai lezarasi intézkedések
enyhitését kovetd keresletndvekedés. Az olaj iranti alacsony kereslet emellett béven
ellensulyozta az OPEC+ csoport kinalatcsokkentésének hatasait és a geopolitikai
tényez6kbdl, tobbek kdzott az Oroszorszag elleni szankciokbdl és a kozel-keleti
konfliktusbol ered6 ellatasi kockazatokat. Az eurdpai gazarak esése Iényegesen
nagyobb volt, hiszen folytatédott a gazarak 2022 vége felé kezd6dott mérséklédése,
amelyek tovabbi 58%-kal csokkentek 2023 folyaman. Az eurdpai gazfogyasztas az
ipar gyengébb kereslete, a haztartasok mérsékeltebb gazfelhasznalasa és a téli
hénapok enyhébb idéjarasa kdvetkeztében tovabbra is a multbeli atlag alatt maradt.
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Az euro nominaleffektiv és az USA-
dollarral szembeni arfolyamai
er@sodtek

1.2

A magasabb kamatlabak
hatasainak kiterjedésével
erétlenedett az eurodvezeti
névekedés

A cseppfolyositott foldgaz (LNG) stabil szallitdsa ugyancsak lehetévé tette az
eurdpai orszagok szamara, hogy teli gaztarozokkal kezdjék a fitési szezont. Az
el6z6 évhez képest nagyobb eurdpai gazpiaci stabilitas ellenére az ellatasi
kockazatok, példaul az ausztral LNG-terminaloknal el6fordult sztrajkok, tovabbra is
jelent8s arvolatilitassal jellemzett id6szakokat okoztak, szemléltetve az eurdpai
gézpiac érzékenységét az orosz gaz importjarol valé atéllas idején.

Az év végi adatok alapjan a jelentds évkozi ingadozasok kdzepette er6sodtek az
euro nominaleffektiv (+3,9%) és USA-dollarral szembeni (+3,4%) arfolyamai. Az
arfolyamdinamikakat els6sorban a monetaris politikak valtozasainak és a volatilis
gazdasagi kildtdsoknak az eredményeként kialakul6 piaci varakozasok
befolyasoltak. Az eurodvezet kedvez6bbé valt makrogazdasagi feltételei és a
monetaris politikai szigoritas gyorsabb tteme altal az év elsd felében kezdetben
tamogatott euro julius kdzepén elkezdett leértékelédni az USA-dollarral szemben. A
dollar széles kori er6sddése gazdasagi adatokkal kapcsolatos pozitiv
meglepetéseknek és az Egyesiilt Allamok hosszabb idejii szigoribb monetaris
politikai iranyultsagara vonatkozé piaci varakozasoknak volt tulajdonithat6. Az
iranyvonalnak az év vége felé, csokkend inflacids ratak kozepette elvégzett
Ujraértékelése az euro ujbdli feléertékelédését eredményezte. A f6bb kereskedelmi
partnerek valutai kozul az euro jelentésen er§s6dott a torok liraval, az orosz rubellel,
a japan jennel és a norvég koronaval szemben. Ugyanakkor gyenglilt az angol
fonttal, a svajci frankkal és a lengyel zlotyval szemben.

2023 végén a geopolitikai fesziiltségek tovabbi eszkalacidja, a kinai gazdasag
er@sebb lassulasa, valamint az elére latottnal szigorubb monetaris politikat
megkoveteld tartdsabb inflaciés nyomasok jelentették a globalis gazdasagi
novekedés kilatasainak f6 kockazatait. Az ilyen kockazatok beteljesiilése
visszavetné a globalis gazdasagi tevékenységet. Rdadasul a globalis
nyersanyagpiacok igen érzékenyek maradtak a kindlati kockazatokra, amelyek
viszont taplalhatnak az inflaciot, és fékezhetnék a globalis névekedést az eléttiink
allé évben.

A gazdasagi tevékenyseég stagnal az eurodvezetben

2023-ban az eurodvezet redl-GDP-je 0,4%-kal nétt a 2022-ben elért 3,4%-0s
novekedést kovetben (1.3. abra). A ndvekedés a belsé kereslet és a nettd
kereskedelem pozitiv hozzajarulasat tikrozte. A készletek valtozasanak mérséklé
hatasa volt. Az év végére az eurodvezeti kibocsatas a pandémia el6tti (2019 utolso
negyedévi) szintjét 3,0%-kal, mig a 2022 elsé negyedévében (amikor Oroszorszag
megtamadta Ukrajnat) megfigyelt szintjét 1,4%-kal haladta meg. A ndvekedés
lassulasa 2023-ban nagyrészt a habora karos kdvetkezményeinek volt
tulajdonithato, amelyek kiilénb6z6 hatasokat gyakoroltak az egyes orszagokban,
tikrozve azok eltéré gazdasagszerkezetét. Mikozben az ipari szektor kiilénosen ki
volt téve a szigorubb monetéris politika, a magas energiaarak és a gyengulé globalis
kereslet kovetkezményeinek, a szolgaltatasi szektor viszonylag jol tartotta magat, itt
ugyanis tovabbra is érvényesiiliek a pandémia utani Ujranyitas kedvez6 hatasai. Az
év vége felé ugyanakkor méar szélesebb kdrben volt megfigyelheté a névekedési
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A fogyasztoi kiadasok inkabb a
szolgaltatasokat, mint az arukat
céloztak

dinamika gyengesége, ahogy a magasabb kamatlabak hatasa atterjedt a kiilénb6z6
szektorokra, és a gyenge ipari szektor a szolgaltatasokban is éreztetni kezdte
hatasat.

1.3. abra:
Az eurodvezet real-GDP-je

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

= A redl-GDP névekedése
Maganfogyasztas

B Allami fogyasztas

W Bruttd dlldeszkiz-felhalmozas

W Nettd export

B Készletviltozdsok

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Forras: Eurostat.

Megjegyzés: A legutolso adatok 2023-ra vonatkoznak.

A maganfogyasztas novekedése jelentésen gyengult 2023-ban. Az év els6 felében
stagnalt, mivel az arucikkekre forditott kiadasok folytatddé visszaesése — ahogy az a
kiskereskedelmi forgalom volumenében érzékelhetd (1.4. abra) — ellensulyozta a
szolgaltatasok iranti tovabbra is pozitiv keresletet. A harmadik negyedévben a
maganfogyasztas a haztartasok szolgaltatasokra iranyuld fogyasztasa miatt nétt,
amit tovabb fokoztak az Gjranyitasi utéhatasok, valamint a tartds cikkek vasarlasanak
felfutasa. Az arucikkekre (ideértve féltartdés és nem tartds cikkeket) forditott 6sszes
kiadas a szigorubb finanszirozéasi feltételek kdzepette tovabb csékkent. A
haztartasok kiadasai 2023-ban 6sszességében 0,5%-kal néttek. 2023-ban a
haztartasok kiadasait valamelyest tAmogatta a rendelkezésre allo realjévedelem,
mivel nagyobb Utemben névekedtek a nominalbérek, az inflacié fokozatosan lassult,
és a munkaerdpiac reziliens maradt. Mindazonaltal ugy tinik, hogy a szigorubb
finanszirozasi feltételek redlgazdasagban vald érvényesiilése visszafogta a
haztartasok kiadasait, mivel tovabbra is jelentds volt a megtakaritasok alloménya.
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A beruhazasokat a szigorubb
finanszirozasi feltételek
mérsékelték

1.4. abra:
Eurodvezeti termelés és kiskereskedelem

(index: 2022. junius = 100)

= |pari termelés
Szolgaltatasok eldallitasa

= Kiskereskedelem
== Epitdipari termelés

106

104

102

100

94

92
2022.01. 2022.04. 2022.07. 2022.10. 2023.01. 2023.04. 2023.07. 2023.10. 2024.01.

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A kiskereskedelmi adatok realértéken szerepelnek. A szolgaltatasok esetében a legutolsé adatok 2023 decemberére
vonatkoznak, minden egyéb esetben 2024. januarra.

2023 folyaman lassult a nem épitési jellegli beruhazasok (azaz a nem lakascélu
maganberuhazasok) névekedése.* Mig az elsé negyedévben a kinalati szlik
keresztmetszetek enyhulése kdvetkeztében erételjes névekedés volt lathato, a
negyedéves névekedési Utemek fokozatosan mérséklédtek és a beruhazasok
visszaestek a negyedik negyedévben, ahogy mind a belféldi, mind a kilfoldi kereslet
gyengllt, az elmaradasok megsziintek, a vallalati nyereségtermelés lassult, és a
finanszirozasi feltételek szigorodtak. Egyéb tényezdk mellett az Oroszorszag
Ukrajna elleni haborujabdl és a kozel-keleti konfliktusbél adddo bizonytalansag
valészinlileg szintén mérsékelték a beruhazasosztonzéket a cégek szamara. A
b&séges nyereség, a jelents készpénztartalékok, tovabba az eladésodottsag
csokkenése mindazonaltal 6sszességében erdsitették a vallalati mérlegeket az
elmult néhany évben, és mas kiadasi 0sszetevékhoz viszonyitva a digitalizaciot,
valamint az éghajlattal kapcsolatos beruhdzasokat tamogat6 Next Generation EU
(NGEU) programbdl szarmazé pénzigyi forrasokkal egyitt némi rezilienciat
biztositottak a beruhazasoknak. Osszességében a nem épitSipari beruhazasok
2,9%-kal béviltek 2023-ban.

Az épitési beruhazasok 2023 folyaman 6sszességében tovabb gyenglltek. Ennek 6
oka az volt, hogy a magas épitési koltségek miatt mérséklédtek a lakéingatlanokba
torténd épitési beruhazasok, tovabb emelkedtek a jelzalogkamatlabak, és
szigorodtak a banki hitelezési standardok, ami nehezebbé tette a haztartasok
szamara a finanszirozashoz jutast, valamint visszafogta a lakéingatlanok iranti
keresletet. Az épités mas teriiletei — példaul a mélyépités — az allami infrastrukturalis
beruhazasoknak kdszonheten reziliensebbek maradtak. 2023 végén az épitési

4 Lasd az ,Intangible assets of multinational enterprises in Ireland and their impact on euro area GDP”
(Multinacionalis vallalatok immateridlis eszkozei Irorszagban és hatasuk az euroévezeti GDP-re) c.
keretes irast, Gazdasagi jelentés, 3. sz., EKB, 2023.
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Az eurodvezeti
munkaerdpiac mindent
dsszevetve reziliens
maradt

beruhazasok 2,1%-kal haladtak meg a pandémia elétti szintet, vagyis 2023-ban
Osszesen 0,6%-kal estek vissza.

Az eurodvezet arukereskedelmi mérlege 2023-ban ismét tobbletet mutatott az
olcsobb importalt energiahordozdék kdrnyezetében. A gyenge kulsé kereslettel
Osszefliggésben az export ndvekedése visszafogott maradt. A feldolgozdipari
kivitelnek kedvezett a kinalati szik keresztmetszetek enyhilése, mikbzben az
energiaellatasi sokk utéhatasai és az euro effektiv felértékel6dése elésegitette az
export gyengélkedését. A mérsékelt exportteljesitmény az év masodik felében
kiterjedt a szolgéltatasok exportjara, ahogy a globdlis gazdasag Ujranyitasa utani
felgytlemlett kereslet altali tamogatés gyengiilt. A belsé kereslet leh(ilésével az
eurodvezet importja is csokkent, mivel a kdzbens6 termékek behozatala a cégek
készletleépitése és az energiaimport visszaesése miatt mérséklédott. A
kereskedelem 2023-ban 6sszességében enyhén pozitiv mértékben jarult hozz4 az
eurodvezeti GDP-ndvekedéshez.

Munkaerdpiac

2023-ban az eurodvezeti munkaerépiac 6sszességeben reziliens maradt, bar a
munkaerdpiaci folyamatok és év végi felmérési mutatok lehllésre utaltak. 2023-ban
az eurobvezeti munkanélkiliségi rata atlagosan 6,5%-on allt, miutan a januéri 6,6%-
rél méarciusban 6,5%-ra esett, és az év hatralevé részében lényegében stabil maradt
(1.5. 4bra). A stagnal6é gazdasag kozepette jol alakult az 6sszfoglalkoztatas és a
ledolgozott orak teljes szama, ezek 1,4%-kal, illetve 1,6%-kal emelkedtek 2023-ban.
Az 4tlagosan ledolgozott 6rak szadma 2023-ban minddssze 0,2%-kal nétt, 2023
negyedik negyedévében pedig 1,3%-kal a pandémia elétti szint alatt allt, feltehetéen
olyan tényezéknek kdszonhetden, mint a munkaerd-tartalékolas (vagyis hogy a
visszaesések idején a vallalatok a sziikségesnél tébb munkavallalot tartottak meg)
és a betegszabadsag ndvekedése. A munkaerépiaci részvétel a 15-74 éves
korcsoportban 2023 negyedik negyedévében 65,7%-os szintre nétt, azaz 1,1
szazalékponttal haladja meg a pandémia el6tti szintet. Az év masodik felében a
munkaerd iranti kereslet az enyhulés néhany jelét mutatta, mikozben a betoltetlen
allashelyek aranya még mindig magas volt, de fokozatosan mérsékl6dott a 2022
masodik negyedévében elért csucsrol. Mindent egybevetve, mikbzben az EKB
kamatlabemelései tovabbra is erbteljesen érvényesiiltek a gazdasagban, az
oOsszfoglalkoztatas és az eurodvezeti munkaerépiac — az Eurdpai Unio olyan céljai,
amelyekhez az EKB is hozzé tud jarulni, amennyiben ez nem veszélyezteti az
arstabilitads fenntartasat — viszonylag reziliens maradt.
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1.3

Ahogy a kormanyok elkezdték
kivezetni a diszkrecionalis tdmogato
intézkedéseket, csokkent az
eurodvezet koltségvetési hianya

1.5. abra
Munkaerdépiac

(bal oldali skala: negyedéves szazalékos valtozasok; jobb oldali skala: szazalékos aranyok)

B Foglalkoztatds
Osszes ledolgozott 6ra
B Atlagos ledolgozott draszam
== Munkanélkiliségi rata (jobb skala)
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Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések a munkanélkiiliségi ratat illetéen 2024 januarjara, a foglalkoztatast és a ledolgozott munkadrak
szamat illetéen pedig 2023 negyedik negyedévére vonatkoznak.

Fiskalis politikai intézkedések egy kihivast jelentd
makrogazdasagi kornyezetben

2023-ban tovabb csdkkent az eurodvezet allamhaztartasi hianya egy olyan palyat
kovetve, amely a pandémia cstcsan kezdddott (1.6. abra).® A fiskalis politika
fokozatos szigorodasa a fiskalis politikai iranyultsagban is tetten érhet6, amely 2023-
ban harmadik éve mérsékelten szigorodott.® Ugyanakkor a 2020-as lazitasnak eddig
csak valamivel tobb mint egyharmada fordult vissza (1.6. abra). Ez azt jelenti, hogy a
ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg joval a pandémia el6tti szint alatt marad
a pandémiaval 6sszefliggésben 2020-ban foganatositott tartos intézkedéseknek és a
2022-t6l kezd6dben nyujtott energetikai tamogatasnak koszénhetéen.

5 Ajelentés Gsszeallitasat kdvetSen jelentek meg a 2023-ra vonatkozd hivatalos koltségvetési
eredmények, amelyek egyes orszagokban a korabban becstiltnél Iényegesen magasabb koltségvetési
hianyt jeleznek.

6 Afiskalis politikai iranyultsag a fiskalis politikak gazdasagosztonzésének iranyat és méretét tikrozi, 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, Gazdasagi jelentés, 4. sz., EKB, 2016.
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Célszer( volna a fiskalis politikai
iranyultsag tovabbi szigoritasa

1.6. abra:
Euroodvezeti allamhaztartasi egyenleg és fiskalis politikai iranyultsag

(a GDP szazalékaban)

B Az NGEU bevételeivel kiigazitott fiskélis politikai irdanyultsag
Kéltségvetési egyenleg (jobb skala)
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Forras: Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi elérejelzései, 2023. december és az EKB
szamitasai.

Megjegyzés: A bevételi oldalon a fiskalis politikai iranyultsag mértékét 2021-t61 kezdédden nettositottuk az NGEU Helyreallitasi és
Rezilienciaépitési Eszkdze keretében nyujtott tamogatasokkal, mivel ezeknek a bevételeknek nincs makrogazdasagi szigorit6é hatasa.

2023 végi perspektivabdl nézve a fiskalis hatdsagok szamara kihivast fog jelenteni,
hogy az utébbi négy év ezen kumulativ béviilését miként lehet a legjobban
megforditani (1.7. abra), és hogyan lehet az addssagratakat mérsékelni, kilonds
tekintettel arra, hogy a demogréfiai folyamatok, a zold és a digitalis atallas, valamint
a geopolitikai kornyezet fiskalis mozgéasteret fog igényelni a jévében. A 2024. évi
koltségvetések eurodvezeti szinten a fiskalis szigoritasi ciklus folytatddaséara utaltak.
Ez nagymértékben tiikrdzte az energia- és inflacids sokkokra valaszul foganatositott
diszkrecionalis fiskdlis intézkedések lazitasat. Becslések szerint 2023-ban ezek az
intézkedések a GDP tobb mint 1%-anak feleltek meg, ezeknek azonban varhatdéan
csak kis része marad érvényben 2024-ben. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a
kormanyok éaltal a pandémia idején alkalmazott laza intézkedések némelyike
tartésabb természetiinek latszott, és a 2024. évi koltségvetések alapjan nem rovid
tavra szantak 6ket. Ez volt a helyzet a megndvekedett transzferekkel és
tamogatasokkal, s6t bizonyos mértékig az adocsokkentésekkel is.
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Az EU-nak szilard és hiteles
keretrendszerre van szlksége a
gazdasagi- és fiskalis politikai
koordinaciéhoz

1.7. abra:
Az eurodvezeti fiskalis politikai iranyultsag és diszkrecionalis intézkedések

Osszetétele

(a GDP szazalékaban)
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Forras: Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi el6rejelzései, 2023. december és az EKB
szamitasai.

Megjegyzés: A bevételi oldalon a fiskalis politikai iranyultsag mértékét 2021-t61 kezdédben nettositottuk az NGEU Helyredllitasi és
Rezilienciaépitési Eszkoze keretében nyujtott tamogatasokkal, mivel ezeknek a bevételeknek nincs makrogazdasagi szigoritd hatasa.
Az Egyéb intézkedések” kategoria féként a pandémia idején hozott intézkedésekre és késébbi kivezetésiikre vonatkozik.

A fiskalis politikai iranyultsag tovabbi szigoritdsa a monetaris politika szempontjabdl
is helyénvaldnak tlinik. Mivel az energiavalsag mostanra jérészt megsziint, a
kormanyoknak folytatniuk kellene a vonatkozé tAmogat6 intézkedések
visszavonasat, ami elengedhetetlen a k6zéptavu inflacios nyoméasok fokozédasanak
elkerllése érdekében. Maskilénben szigoribb monetéris politikara lenne sziikség. A
vilagjarvannyal 6sszefliggésben meghozott, illetve az energetikat érinté
intézkedések kivezetése mellett a kormanyoknak altalanossagban lépéseket kell
tennitk a stabilabb fiskalis helyzet felé annak érdekében, hogy az allamhéaztartas
fenntarthat6 palyara alljon.

Tovabbra is donté fontossagu, hogy az EU-nak legyen egy robusztus keretrendszere
a gazdasag- és fiskalis politikai koordinaciéhoz és felligyelethez. Hosszas
targyalasokat kdvetéen az Eurépai Unié Tanacsa 2023-ban megallapodott az EU
gazdaségi korméanyzéasi kereteinek reformjardl, ami megnyitotta az utat egy, az
Eurdpai Bizottsag, az EU Tanacsa és az Eurdpai Parlament k6zétti haromoldala
egyeztetés el6tt. 2024 fontos év lesz a megvalositasra torténé atmenetben.”

7 A 2023 juliusaban kiadott véleményében az EKB idvozolte az Eurdpai Bizottsag reformjavaslatait,
valamint néhany technikai észrevétellel és javaslattal szolgalt az Uj keretrendszer tovabbfejlesztése,
tovabba atlathatobba és kiszamithatdbba tételének biztositasa érdekében. Lasd: Az Eurdpai Kozponti
Bank véleménye (2023. julius 5.) az uniés gazdasagi kormanyzas reformjara vonatkozé javaslatrél
(CON/2023/20) (HL C 290, 2023.8.18., 17. 0.).

EKB éves jelentés 2023 16


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202312_eurosystemstaff~9a39ab5088.hu.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52023AB0020&qid=1600417583098
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52023AB0020&qid=1600417583098
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52023AB0020&qid=1600417583098

1.4

2022 decembere és
2023 decembere kizott
6,3 szazalékponttal esett
az altalanos inflacio

Az energiainflacié meredeken esett,
mikdzben az élelmiszer-inflacio
mérséklédott

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié meredeken
esett az év folyaman

A 2022. decemberi szintrél 6,3 szazalékpontot esett, és igy 2023 decemberében
2,9%-on allt az eurodvezetben a harmonizalt fogyasztoiar-indexszel (HICP) mért
altalanos inflacié. Az egész év soran folyamatosan csodkkent, mikdzben a
dezinflacids folyamat az év elérehaladtaval a maginflaciéban is megjelent.
Novemberben az altalanos inflacio elérte a 2,4%-os ideiglenes mélypontot, tdbb mint
két éve nem allt ilyen alacsony értéken, miutan meredeken visszaesett a 2022.
oktéberi 10,6%-0s csucsrol (1.8. abra). Decemberben azonban az inflacié ismét
enyhén felfelé mozdult az energiaval kapcsolatos fiskdlis intézkedéseknek az
arszinvonalra gyakorolt egy évvel korabbi lenyom6 hatdsai miatt. 2023 méasodik
felében az inflacié minden f6 6sszetevdje esetében mérséklédott az éves inflaciés
rata, tikrozve a korabbi koltségsokkok gyengllé hatasat és a szigorabb monetaris
politikai kornyezetben eléallé gyengébb keresletet. Ugyanakkor az éves inflacios
raték (az energiaarak kivételével) az év végén még mindig jelentésen meghaladtak
hosszu tavu atlagaikat, mikdzben az évesitett negyedéves ratak mar sokkal
kozelebb keriiltek az ilyen referenciamutatokhoz. Az aruk ardinamikaja gyorsabban
lassult, mint a szolgaltatasoké, mivel a kinalati sziik keresztmetszetek és az
inputkoltségek mérséklédeése jelentés nyomast vett le. A szolgaltatasarak inflacidja a
pandémia utani még mindig erds kereslet, a névekvé munkaerékoltségek és a
fiskalis intézkedésekhez kapcsolddd atmeneti tényez6k kdvetkeztében az év
kozepéig emelkedett. Az energia- és élelmiszer-inflacio csokkenésével az inflacios
ratak eurobvezeti orszagok kozotti kulénbségei is [ényegesen kisebbedtek.

1.8. abra:
Az altalanos inflacio és f6 6sszetevoéi

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

= HICP-inflcid

HICP, energia és élelmiszerek nélkil
Energia

Elelmiszer

Ipari termékek az energia nélkil
Szolgaltatasok

————— |
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Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé adatok 2023 decemberére vonatkoznak.

Az altalanos inflacié 2022 decembere és 2023 decembere kozotti csokkenésének
tébb mint a fele az energiaarak alakulasanak volt tulajdonithatd. Az energiainflacio
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Bar a maginflacié mérséklédni
kezdett, az év végén magas maradt

Az év tovabbi részében a
munkaerékoltségek jarultak hozza a
legnagyobb mértékben az
inflacidhoz

2023. januarban tovabbra is magas volt, de az év végére 25,6 szazalékponttal
negativ tartomanyba csokkent. Ez a nagykereskedelmi energiaarak 2022-ben
bekovetkezett er6s megugrasainak mérséklédését tikrozte. Ugyanakkor az
energiainflacié némileg volatilis maradt, mivel a nagykereskedelmi energiapiacok
érzékenyek voltak az olyan eseményekre, mint a kdzel-keleti konfliktus. Idékdzben
az élelmiszer-inflacié 2023 marciusaban 15,5%-0s csulcsra jutott. Ezt kovetéen az év
hatralevé részében jelentésen csdkkent, bar az év vége felé még mindig 6% felett
volt az energiahordozékra és mas inputokra visszavezethet6 korabbi kdltségsokkok
tartés hatasa, valamint a fajlagos nyereségbdl és a munkaerékoltségbél eredé
nagyobb nyomas miatt.

A volatilis energia- és élelmiszer-komponenst nem tartalmazo6 HICP-inflaciéval mért
maginflacié az elsé negyedévben tovabb emelkedett, késébb azonban az 5,7%-o0s
csucsrol mérséklédve decemberben 3,4%-ot tett ki. E csokkenést kezdetben az
energian kivdli ipari termékek inflacidja okozta, mivel a szigordbb finanszirozasi
feltételek kdzepette gyengliilt az aruk iranti kereslet (lasd az 1.2. szakaszt), és a
multbeli kinalati szlik keresztmetszetekbél és magas energiakoltségekbdl eredben
felhalmozodott nyomas kezdett megsziinni. Ek6zben a szolgaltatasok inflacioja
augusztusig magas szinteken alakult a gazdasag ujranyitasa utani tovabbra is erés
kereslet (az olyan kontaktintenziv szolgéltatasi szektorok irant, mint a rekreécio és
az udulés), valamint az emelkedd munkaerékoltségek eredményeként, kilonds
tekintettel arra, hogy a szolgaltatasi szektor koltségstrukturajaban a munkaeré
aranya nagyobb, mint a feldolgozéiparéban. Az év vége felé viszont a szolgaltatasok
inflacioja is esett, és bizonyos mértékig megerdsitette az altalanos dezinflacios
folyamatot. A szolgéltatasok inflacijanak késleltetett dinamikaja tovabba annak
kdszOnhetd, hogy a szolgaltatasok szamos 6sszetevdje (pl. lakhatasi, postai és
egészségugyi szolgaltatasok) jellemz8en késéssel koveti a fogyasztoiar-index
alapjan meért inflaciét. A maginflacié 0sszes tobbi mutatdja is jelentésen mérséklédott
az év folyaman, tiikrézve a korabbi sokkok gyenguld és a szigoribb monetaris
politika er6s6d6 hatasat, jollehet ezek tovabbra is széles tartomanyt fedtek le, és a
legtébb mutaté még mindig egyértelmiien meghaladta a pandémia el6tti értéket.®

A (belfoldi arnyomas megbizhato fokmérdjét jelenté) GDP-deflator ndvekedése
2023-ban éatlagosan 6,0% volt. Ez 8sszhangban llt a -2,9%-o0s atlagos importar-
inflacioval, tekintettel arra, hogy az inflaciot kiilsé helyett immar belfoldi tényezék
alakitottak. Mikdzben 2022 végén és 2023 elején a nyereségek tovabbra is
kiemelked6 szerepet jatszottak a belfoldi arnyomasban (lasd a 2. keretes irast),
fokozatosan a munkaerékoltségek valtak a dominans tényezéveé, tekintettel a bérek
erételjes novekedésére és a munkatermelékenység csokkenésére (1.9. abra). A
2022-es 4,5%-r6l az egy munkavallaléra jutd javadalmazas éves névekedése 2023-
ban atlagosan 5,1%-ra fokozddott. E ratak Iényegesen meghaladtak a pandémia
el6tti (2015-2019) 1,7%-os atlagot, amit a tovabbra is feszes munkaerépiacok
segitettek el6 (lasd az 1.2. szakaszt). A tovabbi er6s6dés részben azt tikrozte, hogy
a munkavallalok a nominalbérek vasarléerejében a multbeli inflacio altal el6idézett
veszteségek kompenzalaséara térekedtek. 2023-ban a kialkudott bérek névekedése

8 Az alapinflaciéra vonatkozo tovabbi informacidkeért lasd az ,Underlying inflation measures: an analytical
guide for the euro area” (Az alapinflacié mutatéi: analitikus utmutaté az eurodvezethez) cimi keretes
irast, Economic Bulletin, 5. sz., EKB, 2023.
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A hosszabb tavu inflaciés
varakozasok enyhén mérséklédtek,
és lehorgonyoztak az EKB 2%-0s
célja kordl

atlagosan 4,5%-ot ért el; a tényleges bérndvekedéshez viszonyitott kiildnbség még
mindig jelentds — bar a 2021. és 2022. évinél kisebb — ,wage drift” komponensre
utal.® Az év vége felé mind az egy munkavallaléra juté javadalmazas, mind a
kialkudott bérek ndvekedése elkezdett visszaesni, de a ndvekedés mértéke nagy
maradt, és tovabbra is er6s nominalbérnyomast jelzett 2024-be lépve. Ez inkabb a
reélbérek élénkulésére utalt, és nem a bér-ar dinamika destabilizaci6janak volt a
jele.

1.9. abra:
Egy munkavallalora jut6 javadalmazas az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

== Egy munkavallaldra jutd jovedelem
Kialkudott bérek
M Tarsadalombiztositasi jarulékok
B Wage drift — az atlagos ledolgozott munkadrak hatasa
B Wage drift — egyéb tényezdk hatasa

Atlag 2019 2020 2021 2022 2023
2015-18

Forras: Az Eurostat, EKB és az EKB szamitasai.

A hivatasos el6érejelz6k atlagos hosszabb tavu inflaciés varakozasai a 2022 végi
2,2%-r6l 2023-ban 2,1%-ra mérséklédtek. Egyéb, példaul az EKB monetaris
elemzéinek felmérésébdl és a Consensus Economicstol szarmazo felmérési adatok
is arra utaltak, hogy a hosszabb tavu inflaciés varakozasok az EKB 2%-os célja koril
rogziltek. A hosszabb tavi inflaciéos kompenzéacio egyik piaci alapt mutatéja (az 6t
év mulva varhat6 6téves, inflacidhoz kotott swapkamatlab) augusztusban 2,7%-o0s
csucsra emelkedett, de december végén 2,3%-ra cstkkent a vartnal alacsonyabb
altalanos inflaciorol és mérsékelt gazdasagi ndvekedési kilatasokrol sz6l6 hirek
kozepette (lasd az 1.2. szakaszt). Mindenesetre a kockazati prémiumokkal kiigazitott
piaci alapu mutatok 2%-hoz nagyon kozeli ,valodi” varakozasokra utaltak.
Fogyasztoi oldalon a kdvetkez6 harom évre vonatkozé, median inflacioval
kapcsolatos varakozasok decemberben valamivel e f6l6tt, 2,5%-on maradtak, ami

°  A,wage drift” a tényleges bérek alakulasa és a kialkudott bérek alakulasa kozétti eltéréseket méri,
tikrozve a tuldrak, a prémiumok, a feszes munkaerépiacok és egyéb tényezdk valtozasait.
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1.5

Alacsonyabb kétvényhozamok a
monetaris politikai szigoritas
ellenére az év végére megvaltozott
varakozasok nyoman

valészinlileg nagy bizonytalansagot, borulaté gazdasagi hangulatot és a bérekhez
képest tovabbra is magas arszinvonalat tiikrozott. 10

Az iranyado kamatlabak emelkedésével erételjesen
szigorodtak a hitel- és finanszirozasi feltételek

Mik6zben az inflaciéos nyomas egész 2023 folyaman jelentés és tartos maradt (lasd
az 1.4. szakaszt), az EKB szeptemberig ellentmondast nem tliréen folytatta a
monetaris politikai szigoritast, majd azt kdvetéen restriktiv szinten tartotta iranyadé
kamatlabait, hogy biztositsa az inflacié visszatérését a 2%-os kdzéptavi célhoz (lasd
a 2.1. szakaszt). Az egynapos indexalt swap (OIS) tizéves — kockazatmentes —
kamatlaba 3% kortl mozgott az év tilnyomo részében, mig oktdberben elérte a
3,3%-0s csucsértéket, mielétt decemberben atlagosan 2,5%-ra esett vissza (1.10.
abra). A tizéves OIS-kamatlab év végi csbkkenése a pénziigyi piac kamatlabakra
vonatkozo varakozasainak meredek esése miatt kdvetkezett be, féként miutan az
inflacio a vartnal alacsonyabbnak bizonyult. A varakozasok mérséklédését csak
részben kompenzalta a futamid@s felar emelkedése. A hosszu lejaratu
allamkotvények hozamai igen szorosan kovették az OlS-kamatlab alakulasat.
Felaraikat nem befolyasolta jelent6sen az eurorendszer mérlegének normalizalédasi
folyamata (lasd a 2.1. szakaszt), és az év végén gyakorlatilag megegyeztek a 2022.
decemberi felarakkal. A tizéves névleges allamkétvényhozamok eurobvezeti GDP-
vel sulyozott atlaga 2023 decemberében atlagosan 2,7% volt, 10 bazisponttal
elmaradva az egy évvel korabbi szintjétél.

10 Afogyasztdi inflaciéérzékelésrél és a bizonytalansagrol tovabbi informacio az ,A closer look at
consumers’ inflation expectations — evidence from the ECB’s Consumer Expectations Survey” (A
fogyasztdi inflacios varakozasok megvizsgalasa kozelebbrél — bizonyitékok az EKB fogyasztoi
varakozasokkal kapcsolatos felmérésébdl) c. keretes irdsban olvashatd, Gazdasagi jelentés, 7. sz.,
EKB, 2022. A gazdasagi névekedési varakozasokkal foglalkozo fogyasztoivarakozas-felmérés
legfrissebb eredményeit lasd: ,Economic growth and labour markets” (Gazdasagi ndvekedés és
munkaerépiacok), EKB, 2024. Azzal kapcsolatos tovabbi informacioért, hogyan latjak a fogyasztok az
inflacié és a gazdasagi feltételek kdzotti kapcsolatot, lasd: Candia, B., Coibion, O. és Gorodnichenko,
Y., ,Communication and the Beliefs of Economic Agents” (Kommunikacié és a gazdasagi szereplk
meggy6z6dései), az NBER tanulmanysorozata, 27800. szam, National Bureau of Economic Research,
2020.
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A részvénypiacokat tamogattak az
alacsonyabb kockazati prémiumok

A szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség és a banki
kdzvetités tukrozte a monetaris
politika szigoritasat

1.10. abra:
Hosszu tavu kamatlabak, valamint hitelfelvételi koltségek cégeknek és haztartasok
szamara lakasvasarlas céljara

(szazalék/év)

= Tizéves dllamkétvény-hozam

Tizéves OIS-kamatlab
== A nem pénziigyi vallalatok hitelfelvételi koltségei
== A hiztartasok hitelfelvételi kiltségei
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Forras: Bloomberg, LSEG és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Havi adatok. Az eurodvezeti tizéves allamkotvényhozam egy GDP-vel sulyozott atlag. A hitelfelvételi koltség mutatéinak
kiszamitasa a rovid tava és hosszu tavl banki hitelkamatlabak aggregalasaval, az uj tizleti volumenek 24 havi mozgoatlaganak
felhasznalasaval torténik. A legutolsé adatok 2023 decemberére vonatkoznak.

2023-ban mind a nem pénztigyi, mind pedig — killdndsen — a bankszektorban
emelkedtek a részvényarfolyamok. A részvénykockazati felarak csokkenése
alacsony és mérseklddo volatilitds kdzepette, a megnovekedett geopolitikai
feszlltségek ellenére tAmogatta a részvényarfolyamokat. Az eurodvezeti banki
részvények indexét a banki bevételek hosszu és rovid tavi ndvekedésére vonatkozé
varakozasok egyarant tovabb erésitették, mikézben az Egyesiilt Allamokban és
Svajcban a bankszektorban marciusban megfigyelt piaci turbulencianak jelentés, de
atmeneti negativ hatasa volt. Az eurobvezeti nem pénzigyi véllalati és banki
részvényarfolyamok &tfog6 indexei 2023 végén mintegy 12%-kal, illetve 23%-kal
haladtdk meg 2022 végi szintjeiket. 2022 decemberéhez képest 2023
decemberében estek és atlagosan alacsonyabb szinten alltak a vallalati
kétvényhozamok mind a befektetésre ajanlott, mind a magas hozamu szegmensben,
k6szdnhetéen az alacsonyabb kockazatmentes kamatlabaknak és a vallalati
kétvények hozamfelarai csékkenésének.

A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség (M3) stagnalt, ami elsésorban a
monetéris politika szigoritasat tukrézte. Az éves valtozas mértéke decemberben
minddssze 0,1% volt, miutdn 2023-ban jelentds csokkenés volt tapasztalhato és a
monetaris unio létrejotte 6ta elsé alkalommal atmenetileg negativ tartomanyba esett
(1.11. abra). A visszaesés a mérsékelt hitelteremtésre, a likvid eszkdzok tartdsanak
magas alternativakoltségeire és az eurorendszer mérlegének zsugorodaséra volt
visszavezethetd. Mikozben a banki mérlegek 6sszességében robusztusak maradtak,
a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek harmadik sorozataban
koélcsonvett 6sszegek visszafizetése és az eurorendszer eszkdzportfolidinak
zsugorodasa csokkentette a tobbletlikviditast. A banki finanszirozasi koltségek
meredeken, bar az irAnyad6 kamatoknal kisebb mértékben emelkedtek, mivel a
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A monetaris politika szigorodasaval
meredeken emelkedtek a banki
hitelkamatlabak a cégek és
haztartasok szamara

Hatarozottan gyengiilt a
haztartasoknak és cégeknek
nyujtott banki hitelezés

bankok dragabb piaci finanszirozasi forrasokhoz fordultak, és magasabb kamatokat
kindlva aktivabban versenyeztek az tigyfélbetétekért.

2023-ban erdés maradt a monetaris politikai szigoritasnak a szélesebb értelemben
vett finanszirozasi feltételekbe val6 transzmisszidja. Amint azt az eurodvezeti banki
hitelezési felméres jelezte, a bankok jelentésen tovabb szigoritottak a
haztartasoknak és cégeknek nyujtott kdlcsonok hitelstandardjait (azaz a belsé
irAnymutatasokat vagy a hitel-jévahagyasi kritériumokat). Ezt megerdsitette a
vallalkozasok finanszirozashoz jutasarol szol6 felmérés a cégekre vonatkozoan és a
fogyasztoi varakozasi felmérés a haztartadsok vonatkozasaban. A névleges banki
hitelkamatlabak 2023-ban ismét meredeken emelkedtek, és csaknem 15 év utan a
legmagasabb szintet érték el. A haztartasok lakascélu hiteleinek 6sszetett banki
hitelkamatlaba az év végén 4,0%-on allt, azaz 2022 végéhez képest mintegy 100
bazisponttal nétt, mig a nem pénzigyi vallalatokra vonatkoz6 megfelel kamatlab
180 bazisponttal 5,2%-ra ugrott, vagyis csaknem kétszer annyit emelkedett, mint a
haztartasok esetén latott névekedés (1.10. &bra). A hitelkamatlabak emelkedései
gyorsabbak és nagyobbak voltak, mint a monetaris politikai szigoritas korabbi
eseteiben, nagyrészt az iranyad6 kamatlabak 2022 juliusa ota bekbvetkezett
gyorsabb és jelent6sebb emeléseinek kdszénhetben. A hitelkamatlabak orszagok
kozotti eltérése mérsékelt maradt, ami azt jelezte, hogy az EKB monetéris
politikajanak valtozasai az egész eurodvezetben zokkenémentesen érvényesultek a
hitelkamatlabakban.

A szigorubb hitelfeltételek kovetkeztében 2023-ban hatarozottan gyengiilt a
haztartasoknak és cégeknek nyujtott banki hitelezés (1.11. dbra). Az utolsé harom
negyedévben a havi nett6 hitelaramlas csaknem nulla volt. A haztartasoknak nyujtott
bankhitelek éves névekedési tteme csokkent, decemberben 0,3%-on allt, ami féként
a jelzaloghitelek lassulasat tukrozte a 2014 6ta el6szdr esé lakasarak kozepette. A
cégeknek nyujtott bankhitelek éves ndvekedési liteme szintén mérséklédott,
decemberben 0,4%-ot ért el, mig a cégek teljes nettod kilsé forrasbevonasa
torténelmi mélypontra zuhant (1.12. 4bra).
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1.11. abra:
Az M3 novekedése, valamint a cégeknek és haztartasoknak nyujtott hitelek
novekedése

(éves szazalékos valtozasok)

- 3
MNem pénzigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
== Hirtartasok részére nyljtott kilcsdndk

2001 2003 2005 2007 2009 201 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Forras: EKB.
Megjegyzés: A cégek a nem pénziigyi vallalatokat jelentik. A legutolsé adatok 2023 decemberére vonatkoznak.

1.12. dbra
Cégek netto kiilsé forrasbevonasa

(éves allomanyvaltozasok milliard euréban)

= (sszesen
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Forras: EKB és Eurostat.

Megjegyzés: A cégek a nem pénziigyi vallalatokat jelentik. MPI: monetaris pénziigyi intézmény. A ,nem MPI-kt6l és a kilf6ldté| kapott
hitelek” kategériaban az egyéb pénzigyi kozvetiték, a nyugdijalapok és a biztositétarsasagok tartoznak a nem monetaris pénziigyi
intézmények kozé. Az ,MPI-hitelek”, valamint a ,nem MPI-kt6| és a kiilféldt6l kapott hitelek” hitelértékesitésekkel és értékpapirositassal
kiigazitva. Az ,Egyéb” az 0sszes és az abran megtalalhaté eszk6zok kiilonbsége, és féként tulajdonosi hitelekbdl és kereskedelmi
hitelekbdl all. A legutolsé adatok 2023 harmadik negyedévére vonatkoznak. A 2023-as éves allomanyvaltozas a 2022 negyedik
negyedévétdl 2023 harmadik negyedévéig terjedd idészak allomanyvaltozasainak négy negyedévi 6sszegeként keril kiszamitasra.

1. keretes iras
Az éghajlatvaltozas makrogazdasagi kdvetkezményei

Az EKB az éghajlatvaltozas és a szakpolitikak makrogazdasagi kdvetkezményeinek jobb
megértésén dolgozik, hogy a monetaris politikai stratégia 2020—-21-es fellilvizsgalatat kovetéen
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vallalt kotelezettségekkel 6sszhangban enyhitse az éghajlatvaltozas hatasat.'* E térekvések
igencsak relevansak az EKB els6dleges megbizatasa, azaz az arstabilitas fenntartasa
szempontjabol. Az éghajlatvaltozas dsszetettsége, valamint hatédsainak nem linearis és erésen
bizonytalan természete kiterjedtebb makrogazdasagi elemzést igényel az el6rejelzési hibak
kikliszobdlése és annak érdekében, hogy megértsik az éghajlatvaltozas kévetkeztében a
gazdasagban kialakult szerkezeti valtozasokat.

Az éghajlatvaltozas mar kihatassal van az eurodvezeti inflaciora. Az EKB kutatasainak becslései
szerint a 2022-ben tapasztalt szélséseges nyari meleg egy év utan, azaz 2023-ban koérilbelil 0,7
szazalékponttal novelte Europaban az élelmiszer-inflaciot (A. abra).'? A szolgaltatasok inflaciojat
ugyancsak befolyasolhatjak a forré nyarak élelmiszerarakra gyakorolt hatasa és a turizmussal
kapcsolatos szolgaltatasok hémérsékletre valo érzékenysége révén.'® Forrobb éghajlaton nagyobb
lehet a magasabb nyari hémérsékletek inflaciora gyakorolt hatasa: a 2022-eshez hasonld héhullam
el6fordulasa a 2035-0s id6jarasban — borulatéd forgatdkdnyv esetén — 1 szazalékponttal emelheti az
atlagos élelmiszerar-inflaciot. Egy optimista forgatokonyv szerint egy hasonld héhullam hatasa csak
enyhén lenne kevésbeé sulyos (0,8 szazalékpont). Az emelked6 hémérsékleteknek nagyobb hatasa
lesz a mar forrébb régidkra. Ez az inflaciéra gyakorolt eltéré hatdsokat von maga utan a kiilénb6z6
euroovezeti orszagokban, ami nagyobb kihivassa tenné egy egységes monetaris politika
transzmissziojat.

11 | &sd: ,Az EKB bemutatta cselekvési tervét, amelynek célja az éghajlatvaltozasi megfontolasoknak a

monetaris politikai stratégiajaba valo felvétele”, sajtékézlemény, EKB, 2021. julius 8.

12 Lasd: Kotz, M., Kuik, F., Lis, E. és Nickel, C., ,The impact of global warming on inflation: averages,
seasonality and extremes” (A globalis felmelegedés hatasa az inflaciéra: atlagok, szezonalitas és

széls6ségek, tanulmanysorozat (EKB-flizetek), 2821. sz., EKB, 2023. majus.

13 Lasd: Ciccarelli, M., Kuik, F. és Martinez Hernandez, C., ,The asymmetric effects of weather shocks on
euro area inflation” (Az id6jarasi sokkok aszimmetrikus hatasai az eurodvezeti inflaciéra), Working

Paper Series (EKB-flizetek), 2798. sz., EKB, 2023. marcius.
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A) abra:
A héhullamok élelmiszerar-inflaciéra gyakorolt ndvekvé hatasa Eurépaban

(h6hullam éve, szazalékpont)

B Historikus
Optimista forgatdkinyv
B Pesszimista forgatdkiny
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Forras: Kotz et al. (Lasd a 12. labjegyzetet.)

Megjegyzés: Hatasok becslése globalis panelregressziés megkdzelitéssel, havi arak és nagy felbontasu klimaadatok felhasznalasaval. Az oszlopok az
élelmiszer-inflacionak az alapprognozistol valo kumulalt eltérését mutatjak 12 honap utan a szélsdséges juniusi, juliusi és augusztusi hémérsékletek
eredményeként. Az abra 1°C-os hémérséklet-emelkedés rugalmassagainak 21 globalis éghajlati modell eredményeivel vald kombinalasan alapul. A
hémérsékletek a 2022. nyarinak megfelel6 értéken alapulnak (tehat a hémérséklet-eloszlas fels6 részében az elérejelzett jovébeli éghajlatok alapjan), és egy
optimista karosanyag-kibocsatasi forgatokonyv szerinti klimamodell-eredményekbdl szarmaznak (amely forgatékonyvben a globalis hémérséklet-
emelkedések 2100-ban 2°C alatt lennének), valamint egy pesszimista forgatokonyvbdl (amelyben a karosanyag-kibocsatasok a teljes elkovetkezé évszazad
folyaman nénének). A hatasokat a melegebb éghajlatokhoz valé ambiciézus alkalmazkodassal lehetne mérsékelni.

A széls6séges eghaijlati események révid tavon jellemz&en csdkkentik a gazdasagi kibocsatast, de
a teljes gazdasagi hatas meghaladja a kozvetlen és azonnali hatasokat, amelyek példaul hazak,
gyarak és gépek megsemmisulése kdvetkeztében keletkeznének. A példak kdzeé tartoznak a mas
régidkban vagy szektorokban keletkezd fennakadasok az ellatasi lancokban levd
Osszekapcsolodasok vagy a leromlott infrastruktira kovetkeztében. Az érintett szektorok
bevételkiesései és alacsonyabb gazdasagi kibocsatasai altalaban csokkenteni fogjak az egyéb
szektorok termékei és szolgaltatasai iranti keresletet. Egy masik hatas a nagyobb bizonytalansag,
aminek lehetséges kdvetkezményekeént a haztartasok és a vallalkozasok masként tekintenek a
katasztrofakockazatra, ezért visszafogjak a kiadasaikat.

Hosszabb id6tavokon az éghajlatvaltozas tartésabban is csokkentheti a kibocsatas novekedését.'
Példaul a csokkend havazas fenyegetni fogja sok eurdpai siterllet életképességét, és néhany
mediterran régio tul forréva valhat a nyari turizmus szamara. Ugyanakkor néhany északi régionak
elénye szarmazhat ebbdl. A mez6gazdasagi és erdészeti hozamokat valdszinileg csokkenteni
fogjak a forrébb atlaghémérsékletek. Mikozben a terményvaltas enyhitheti a hatasok némelyikét, a
kevésbé megjosolhatéo hémérsékleti és csapadékmintak ugyancsak mérsékelhetik a
mez&gazdasagi termelést. A 19-22°C koruli komfortzéna feletti magasabb hémérsékletek —
amelyek egy melegebb éghajlat esetén valoszinlleg gyakrabban fordulnak el6 — visszafogjak a
munkavallalok termelékenységét.

Az alkalmazkodas, azaz a melegebb éghajlatokhoz valé igazodas segithet a makrogazdasagi
hatasok korlatozasaban. Ide tartozik példaul a Iégkondicionaldk felszerelése a héstressz
munkatermelékenységre gyakorolt hatasanak csokkentésére, vagy a termények valtogatasa a
mezd8gazdasagi termelékenységi veszteségek visszaszoritasa érdekében. Ugyanakkor az ilyen

14 Lasd a ,How climate change affects potential output” (Hogyan befolyasolja az éghajlatvaltozas a

potencialis kibocsatast?) cim( cikket, Economic Bulletin, 6. sz., EKB, 2023.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202306_02~0535282388.hu.html

intézkedéseknek valoszinlleg kihatasai lesznek az allami koltségvetésekre és a fiskalis
mozgastérre.'® A biztositas egy tovabbi eszkdz az alkalmazkodashoz, de Eurépaban mar most is
jelent6s kulonbség van az éghajlatvaltozas okozta kockazatok ellen biztositott és a tényleges
veszteségek kozott (,climate insurance protection gap” — klimabiztositasi rés).1®

A Parizsi Megallapodas céljainak elérését és a még katasztrofalisabb globalis felmelegedés
elharitasat szolgald karosanyagkibocsatas-csokkentés elérése a gazdasag széles korl szerkezeti
atalakitasat koveteli meg. T6két és munkaerét kell atcsoportositani szektorok kozott és szektorokon
belll, s6t egyes cégeken belll is (pl. az autdogyartéknak at kell majd allitaniuk a gyarakat a belsé
egeésl motorral ellatott autok eléallitasardl akkumulatorral hajtott elektromos jarmiivek gyartasara).
Ezen atcsoportositas sikere az atmenetet célzé eredményes politikak végrehajtasan, a piacok
rugalmassagan és kuloéndsen a gazdasagnak a szikséges jelentds t6kebefektetések
finanszirozasara és felszivasara valo képességén, a karbonsemleges kibocsatasi technologiak
kifejlesztésén, valamint a mindezt megvalositoé képzett munkaerd rendelkezésre allasan mulik majd.

A teljes kép valoszinlileg nem ragadhaté meg az eddig bevezetett éghajlat-politikai intézkedések
mérsékelt gazdasagi hatasara utalé elemzéssel.l” A szén-dioxid-kibocsatasi arak palyainak
rendelkezésre allo modell alapu értékelései csak korlatozott, a kibocsatasra és az inflaciéra
gyakorolt hatast jeleznek.'® Ugyanakkor az ott talalhatd mérészamok tovabbra is jelentésen
elmaradnak az EU kibocsatascsokkentési célkitlizésétdl, és az atmenet szélesebb értelemben vett
hatasanak — ideértve a megerésitett szabalyozasbadl és célokbol ered6 hatasokat —
szamszerUsitése kevésbé egyszeri lehet.

Az atmenet gyorsasaga komoly befolyassal van a végsé gazdasagi hatasra: az atallas halogatasa
kés6bb gyorsabb és radikalisabb szakpolitikai valtoztatasokat fog megkdvetelni, megnovelve a meg
nem térilé eszkozok és a nagyobb strukturalis munkanélkiliség valoszinliségét.® Raadasul a
kilénb6z6 atmeneti politikak termelékenységre gyakorolt hatasa eltéré.?° A piaci alapu politikak —
ugymint a karbonaddk — kevésbé hatnak a karbonintenziv cégek termelékenységére, mint a nem
piaci alapu iranyelvek (példaul bizonyos termékek vagy eljarasok betiltasa).

Az eurodvezet gazdasaganak versenyképességére az is hatassal van, hogy nemzetkozi szinten
milyen, az atmenettel kapcsolatos politikakat alkalmaznak. Ide tartoznak a magasabb szén-dioxid-
kibocsatasi arak, valamint az olyan iparpolitikak, mint a legutobbi inflaciocsokkentési torvény az

15 Lasd: ,The climate change challenge and fiscal instruments and policies in the EU” (Az

(M@helytanulmanyok), 315. sz., EKB, javitva és atdolgozva 2023. junius.

16 | asd: Christophersen, C. et al., ,\What to do about Europe’s climate insurance gap” (Mit tegylink az
eurdpai klimabiztositasi réssel?), Az EKB blogja, EKB, 2023. aprilis 24.

17 Lasd a ,Climate-related policies in the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections for the euro
area and the macroeconomic impact of green fiscal measures” (Eghajlattal kapcsolatos politikak az
eurorendszer/EKB szakértéinek az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi elérejelzéseiben és a
z6ld fiskalis intézkedések makrogazdasagi hatasa) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 1. sz., EKB,
2023.

18 Lasd a ,The macroeconomic implications of the transition to a low-carbon economy” (A karbonszegény
gazdasagra valé attérés makrogazdasagi kdvetkezményei) cimi cikket, Economic Bulletin, 5. sz., EKB,
2023.

19 Ezeket a kérdéseket vizsgaljak a Network for Greening the Financial System — egy 134 kdzponti
bankbdl és felligyeletbdl, valamint 21 megfigyelébdl allo, a pénzigyi rendszer kdrnyezetbaratabba
tételével foglalkozo halézat — altal kozzétett klimaforgatokonyvek, amelyek elkészitésében az EKB és a
Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszere aktivan részt vesz.

20| 4sd: Benatti, N., Groiss, M., Kelly, P., Lopez-Garcia, P., ,Environmental regulation and productivity
growth in the euro area: testing the Porter hypothesis” (Kérnyezetvédelmi szabalyozas és
termelékenységndvekedés az eurodvezetben: a Porter-hipotézis vizsgalata), Working Paper Series
(EKB-fiizetek), 2820. sz., EKB, 2023. majus.
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Egyesiilt Allamokban. Az EU kibocsataskereskedelmi rendszere (EU ETS) kibocsatasathelyezést
idézhet el6, vagyis a gazdasagi tevékenyseg és a karosanyag-kibocsatas athelyezését olyan
régiokba, ahol lazabbak a kibocsatasi kovetelmények. Ez a kibocsatasathelyezés megel6zésére
iranyulo jelenlegi mechanizmusok mellett az importaruk karbonintenzitasat ellensulyozo
mechanizmus (CBAM) gondos kalibralasaval mérsékelhets.?

Mindent egybevetve, az éghajlatvaltozasi és mérseklési politikak a kdzponti bankok altal elvégzett
makrogazdasagi elemzésnek csaknem mindent szempontjara kihatnak. Tovabbra is fennallnak
kulcsfontossagu nyitott kérdések, amelyek példaul az atmenet kibontakozasanak maédjaval és a
gazdasag ebbdl kovetkez6 szerkezeti valtozasaival, a szélséséges iddjaras makrogazdasagi
hatasaval és a felgyorsult éghajlatvaltozasbdl eredé kockazatokkal, tovabba a természeti téke és az
Okoszisztéma-szolgaltatasok szerepével kapcsolatosak.

2. keretes iras
A fajlagos nyereségek szerepe az utdbbi idék belféldi arnyomasaiban

E keretes iras arra 6sszpontosit, hogy 2023-ban a fajlagos nyereségek szamviteli szempontbol
miként jarultak hozza a belféldi arnyomasok dinamikajahoz.

A belfoldi arnyomas 2023-ban igen erésnek bizonyult, a fajlagos nyereségek csokkenésével
azonban az év soran mérséklédott valamelyest

A GDP-deflator — amely szorosan koveti az energia- és élelmiszerarak nélkil szamitott HICP-
inflacié (HICPX) alakulasat — névekedése a fajlagos munkaerdkoltségekbdl, fajlagos nyereségekbdl
és fajlagos adokbol szarmazd hozzajarulasokra bonthatd (tAmogatasok nélkdl) (A. abra).?2-2 A
GDP-deflator éves novekedése a 2022. évi 4,7%-rél jelentdsen tovabb erésodott, atlagosan 6,0%-
ot ért el 2023-ban. Ez eltér az 1999-2021-es id6szak 1,6%-os atlagos ratajatdl. A ndvekedés 2023
els6é negyedévének 6,4%-os torténelmi csucsardl mérséklédni kezdett, és a negyedik negyedévben
5,3%-ot ért el. 2022-ben és 2023-ban a fajlagos nyereségek tdbb negyedéven at hozzajarultak a
GDP-deflator megugrasahoz, és a megemelkedett névekedési ratanak a felét vagy még nagyobb
részét tették ki. Ezzel szemben az 1999-2019-es id6szakban az atlagos hozzajarulasuk korilbelul
valamivel egyharmad feletti volt. Késébb, 2023 folyaman a fajlagos nyereségek hozzajarulasa

2L Lasd: Boning, J., Di Nino, V. és Folger, T., ,Benefits and costs of the ETS in the EU, a lesson learned
for the CBAM design” (Az ETS elényei és kéltségei az EU-ban, tanulsag a CBAM tervezéséhez),
Working Paper Series (EKB-fuzetek), 2764. sz., EKB, 2023. januar.

22 Afajlagos nyereség a bruttd miikodési tébblet és a vegyes jovedelem Gsszege osztva a real-GDP-vel,
amelyet kiigazitunk az 6nfoglalkoztatok jovedelmével. A brutté miikddési tobblet és a vegyes jovedelem
realkibocsatashoz mért aranya atfogébb mutatét eredményezne, ez ugyanis a GDP mellett a folyd
termeléfelhasznalast is magaban foglalna. A realkibocsatas azonban nem all rendelkezésre, mivel a
folyo termeléfelhasznalasra vonatkozéan nincsenek adatok.

28 A GDP-deflator és a HICPX kozotti f6 elvi kiilonbségek abbol adddnak, hogy az utdbbi a haztartasok
altal az adott kategodriakban elfogyasztott aruk és szolgaltatasok eladasi arain alapul, fliggetlendl attdl,
hogy hazai el6allitasuak vagy importaltak-e, mig az elébbi a hazai gazdasag altal eléallitott 6sszes
termék hozzaadott értékének arait ragadja meg, és nem tartalmazza a végsé araknak a folyé
termel6felhasznalasbdl szarmazé részét. Lasd a ,How have unit profits contributed to the recent
strengthening of euro area domestic price pressures” (Miként jarultak hozza a fajlagos nyereségek az
eurodvezet belfdldi arnyomasainak kdzelmultbeli erés6déséhez?) cimi keretes irdst, Gazdasagi
Jelentés, 4. sz., EKB, 2023.
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erdsen visszaesett, ami segitett ellensulyozni a fajlagos munkaerékoltségek hozzajarulasanak
ndvekedéseét a vizsgalt idészakban.

A) abra:
A GDP-deflator és Osszetétele

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

W Fajlagos munkaerdkiltség
B Fajlagos nyereség
Fajlagos nettd addk
GDP-deflator

HICPX

T TTIT1 1 FFFET

-2 I

4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

A 2022-es és 2023 eleji erdteljes profitnovekedést a pandémiat kovetd rendkiviili gazdasagi
folyamatok magyarazzak

A fajlagos nyereségek jellemz&en szorosan egyltt mozognak az olyan ciklikus mutatékkal, mint a
real-GDP. Jellemz&en befolyasoljak 6ket a cserearanyok jelentds, példaul az import- vagy az
olajarak er8s ingadozasai miatt bekdvetkez6 valtozasai is. E jellemzdk azt a tényt tukrozik, hogy
amikor a kereslet a potencialis kibocsatashoz képest viszonylag er6sebb, konnyebb az
armeghatarozéknak piaci részesedés elvesztése nélkil emelnilik az arakat és a fajlagos
nyereségeket, mig pl. energiaarakbdl eredd inputkoltségsokkok idején a nyereségeket jellemzéen
legalabb atmenetileg arra hasznaljak, hogy elkertljék a teljes koltségndvekedés érvényesitését az
értékesitési arakban. igy a 2022-es és 2023-as gazdasagi gyenglilés, amennyiben azt a kinalathoz
képest visszaesd kereslet idézte eld, valamint a cserearanyok importarak megugrasa miatti 2022-
es markans romlasa egyarant a fajlagos nyereségeknek a megfigyeltnél gyengébb alakulasat
jelezték volna (B. abra). Ez arra utal, hogy mas mechanizmusok és kivételesebb tényez6k
jatszhattak szerepet az emlitett id6szakban. Ezekben az években a fajlagos nyereségek erejének
egyik forrdsa szamos gazdasagi szektorban a kindlat és kereslet egyensulyanak hianya volt.
Mikoézben a pandémia idején az ellatasi lancok zavarai kiterjedt kinalati korlatokat eredményeztek,
a hitelbél finanszirozott kormanyzati intézkedések fékezték a ndvekedés lassulasanak a
rendelkezésre allo jovedelmekre gyakorolt hatasat, és hozzajarultak a jelentés megtakaritasokhoz.
E megtakaritasok és a kapcsolddé felgyulemlett kereslet a lezarasok utani Ujranyitast kovetéen sok
szektorban fellenditették a keresletet. llyen kdrnyezetben, ahol a kinalathoz képest erés az
aggregalt kereslet, a jelentds inputkdltség-ndvekedések eredményeként az armeghatarozok araikat
anélkul emelhetik, hogy sziikséglik lenne haszonkulcs- és arazasi stratégiajuk megvaltoztatasara.
Ez az inputkoltségek atgylrizését és azt vonja maga utan, hogy a fajlagos nyereségek
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nagymeértékben jarulnak hozza a belf6ldi arnyomashoz, amint az az utobbi id6ben megfigyelhetd
volt.?

B) abra:
Fajlagos nyereségek, real-GDP és az importdeflator

(éves szazalékos valtozasok)

== Fajlagos nyereség
Redl-GDP
== |mportdeflator
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Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé adatok 2023 negyedik negyedévére vonatkoznak.

A kivételes tényezok mérséklodésével a fajlagos nyereségek igazodtak a gazdasagi ciklushoz és
jellemzé puffer szerepiikh6z

A kindlat—kereslet egyensulyhianyainak pandémia utani gyengulésével, tovabba az energia- és mas
inputkoltségnyomasok 2023 folyaman bekovetkezett jelentés mérséklédésével a fajlagos nyereség
novekedése elkezdett visszaesni és fokozatosan visszatérni a normalisabb szintekre. A kinalat és
kereslet egyensulyhianyanak megsziinése nehezebbé tette a haszonkulcsok piacirészesedés-
vesztés nélkuli emelését, és hozzajarult a fajlagos nyereségek visszafogottabb ndvekedéséhez. A
kornyezet mérsékeltebb inputkdltségnyomasok felé fordulasa korlatozottabb eladasiar-dinamikat
engedett meg. Ez azt jelentette, hogy a fajlagos nyereség novekedésének mérséklédnie kellett még
akkor is, ha a cégek tovabbra is a korabbiakhoz hasonléan érvényesitették az arakban az
inputkoltségeket és allapitottak meg a haszonkulcsokat. Az inputkoltségnyomas enyhllésével
raadasul a cégek kdnnyebben tompithattak a munkaerékdltség-nyomast. A fajlagos nyereségek
gyengébb alakulasa 6sszhangban van a 2023-as viszonylag gyenge ciklikus gazdasagi
kornyezettel is. Mindent egybevetve ugy tlnik, hogy a fajlagos nyereségek visszatértek jellemzé
puffer szereplkhoz, megakadalyozva a magas fajlagos munkaerékoltségekbdl eredé nyomas
nagyobb begyriizését a belfoldi arakba.
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Lasd: Arce, O., Hahn, E. és Koester, G., ,How tit-for-tat inflation can make everyone poorer” (Hogyan
tehet mindenkit szegényebbé a szemet szemért inflacié?), Az EKB blogja, EKB, 2023. marcius 30.,
valamint a ,How have unit profits contributed to the recent strengthening of euro area domestic price
pressures” (Hogyan jarultak hozza a fajlagos nyereségek az eurodvezet belfdldi arnyomasainak
kozelmultbeli er6sodéséhez?) cim(i keretes irast, Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2023.
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Monetaris politika restriktiv
tartomanyban

2023-ban az EKB kitartéan folytatta az iranyadd kamatlabak emelését, és kelléen
restriktiv szinten tartotta 6ket, hogy biztositsa az inflacio idében térténd visszatérését
a 2%-os kézéptavu célhoz. Az év elsé kilenc hénapjaban 200 bazisponttal emelte a
kamatlabakat, 4%-ra alakitva a betéti rendelkezésre allds kamatldbat, mikdzben a
magas energiakéltségekbdl eredd kivételesen nagy inflaciés nyomas szétterjedt a
gazdasagban. A magas élelmiszerarak szintén jelentSs tényez6nek szamitottak.
Emellett a kinalati sziik keresztmetszetek és a pandémiaval 6sszefliggésben hozott
korlatozasok megsziinésével felszabadulo kereslet hatasai — bar enyhiiltek —
tovébbra is felfelé hajtottdk az arakat, és €lénkiilt a bérndvekedés is. Az EKB
déntései adatfiiggé megkdzelitést kbvettek, és a kbzéptavi inflacios kilatasok
értékelésén alapultak a beérkezé gazdasagi és pénziigyi adatoknak, a maginflacio
dinamikéjanak és a monetéris politikai transzmisszio erejének a figyelembevételével.
Az év folyaman a rendelkezésre all6 informaciok egyre inkabb azt mutattak, hogy a
monetaris politika szigoritasa erételjesen érvényesiilt a gazdasagban. Ezenkiviil a
beérkezd inflaciés adatok azt jelezték, hogy a dezinflacios folyamatban — amint azt a
maginflacié mutatéinak csokkenése kilondsen jelezte — tovabbi el6relépés tértént.
Végll oktéberi és decemberi Gilésein a Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy
véltozatlanul hagyja az EKB irdnyad6 kamatlabait.

Az eurorendszer mérlege tovabb zsugorodott a 2022-ben kezdddbtt monetaris
politikai normalizalas részeként, a Hrvatska narodna banka mérlegébél szarmaz0, az
euro 2023. januar 1-jei horvatorszagi bevezetését kévetd tovabbi 45 milliard eurés
hozzajarulas ellenére. Az év végére az eurorendszer mérlege elérte a 6,9 billié
eurot, ami egy év alatt tébb mint 1 billié euro és a 2022 kdzepi csucshoz képest
csaknem 2 billié euro cs6kkenésnek felel meg. A csbkkenés féként a célzott
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek harmadik sorozataban (CHLRM 111) a
bankok éltal klcsénvett hosszu lejarati pénzeszkdzok lejaratanak és lejarat elbtti
visszafizetésének eredménye volt, és az eszkbzvasarlasi program (APP) teljes és
Jaliusban kezd6d6 id6szakokban. 2023 decemberében a Kormanyzdtanacs ugy
hatarozott, hogy el6segiti az eurorendszer mérlegének normalizalasét, és
bejelentette szandékat a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) szerinti
Ujrabefektetések 2024 juliusaban kezd6dé fokozatos kivezetésére. A 2022.
decemberi bejelentést kbvetbéen az eurorendszer 2023-ban a rovid tava kamatlabak
iranyitasara szolgaloé miik6dési keretrendszer feliilvizsgalatan dolgozott; ez a munka
2024 mérciusédban zarult le.

Az EKB 2023-ban folytatta a pandémiaval kapcsolatos fedezetkénnyité
intézkedéseinek 2022-ben kezdeményezett fokozatos megsziintetését is, és a
Gorbg Koztarsasag hitelmindsitése befektetésre ajanlott szintre javult. 2023
folyaman az eurorendszer a kockéazatkezelést helyezte el6térbe a szakpolitika
hatékony megvalositdsanak biztositasa érdekében, igy tébbek kozott diverzifikalta
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2.1

Januarban az inflacié6 még mindig
8,6% volt, mikdzben a gazdasag a
fokozédo kihivasok ellenére
reziliens maradt

A Kormanyzétanacs februarban
kamatokat emelt, és kifejezte a
tovabbi emelésre vonatkozé
szandékat

az altala elfogadott hitelminésitési forrasokat is. Az iranyadé kamatlabaknak az
inflacié csokkentése érdekében végrehajtott emelésével az EKB a negativ
kamatjévedelembdl eredb veszteségeket szenvedett, amelyeket részben
ellensilyoztak a korabban létrehozott pénziigyi pufferek. Az EKB monetaris
jovedelme a jovében varhatéan ismét névekedni fog, igy tamogatni fogja
mlikbdésének eredményességeét.

Restriktiv monetaris politika gyakorlasa az inflacié 2%-os
célhoz valo visszatéritése érdekében

A 2022 kdzepe Ota tartd markans lassulas utan 2023 elején az eurodvezetben
stagnalt a gazdasagi ndvekedés. Ugyanakkor a gazdasag a reziliencia jeleit mutatta
a mérsékelt globélis gazdasagi tevékenységbdl, az Oroszorszag Ukrajna elleni
habordja miatti geopolitikai bizonytalansagokbdl és a szigoribb finanszirozasi
feltételek melletti magas inflaciobdl eredé jelentds kihivasok kdzepette. Az
alacsonyabb energiadrak eredményeként januarban csotkkent a fogyasztéiar-index
alapjan mért inflacid, de tébbek kézott a megnévekedett élelmiszeraraknak
készdnhetéen még mindig magas, 8,6% maradt. Ez részben az élelmiszerarakat is
befolyasold jelentés energiakoltségek egész gazdasagra kiterjedé hatasanak volt
tulajdonithaté a pandémiaval kapcsolatos olyan folyamatban 1év6, bar halvanyulé
tényez6k mellett, mint az ellatasi lancok zavarai és a felgyilemlett kereslet. A
bérndvekedés ugyancsak élénkiilt.

A kdzéptavu inflacids kilatasok figyelembevételével a Kormanyzaétanacs ismételten
megerdsitette a restriktiv monetaris politika folytatasara iranyulé szandékat, és
februari lésén 50 bazisponttal megemelte az EKB harom iranyad6 kamatlabat.
Tovabbé azt is k6zolte, hogy marciusi Ulésén tovabbi 50 bazisponttal szandékozik
emelni a kamatlabakat, majd ezt kdvetben értékeli a késébbi monetaris politikai
palyat. A Kormanyzétanacs allhatatosan és folyamatos temben, kelléen restriktiv
szintekre ndvelte a kamatlabakat, hogy biztositsa az inflacio megfeleld idében
torténd visszatérését a 2%-os kdzéptavu célhoz. A kamatlabak korlatozé szinteken
tartasanak idével csokkentenie kell az inflaciét a kereslet lehitésével, megel6zve az
inflacids varakozasok tartés felfelé tolodasat.

Februari Glésén a Kormanyzétanacs megallapitotta az eurorendszer APP szerinti
értékpapir-allomanya csokkentésének mdédozatait. Ez a 2022. decemberi azon
hatarozatabdl kovetkezett, amely szerint marciustol kezdédéen a lejard
értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztéseket nem kivanta teljes egészében Gjbol
befektetni, hogy 2023 marciuséatol juniusaig az APP-portfélié havonta atlagosan

15 milliard euréval csokkenjen, mig a tovabbi mérséklés ttemét késébb hatarozzak
meg. A vallalati kbtvények Ujboli befektetéseinél még inkabb elényt élveztek a jobb
éghajlati teliesitménnyel biré kibocsatok. Tovabbra is az EKB arstabilitasi céljara
Osszpontositva ez a stratégia arra iranyult, hogy az eurorendszer mérlegében
nagyobb figyelmet forditsanak az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kockazatokra, és
az EKB masodlagos céljaval 6sszhangban, azaz az éghajlatvaltozas hatasanak
mérséklésére iranyuld eréfeszitésekre is kiterjedén az EU altalanos
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Az Egyesiilt Allamok
bankszektoranak zavara

bizonytalansagot keltett Europaban,

ramutatva a kamatdontések
adatfiiggé megkozelitésének
sziikségességére

Egyre nyilvanvalobba valt, hogy a
restriktiv monetaris politika jelentés
hatast gyakorolt az eurodvezet
finanszirozasi feltételeire

A Kormanyzétanacs folytatta az
iranyado kamatlabak emelését,
mivel a mégottes arnyomasok
magasak maradtak...

gazdaséagpolitikajat tamogatva fokozatosan dekarbonizaljak a vallalatikdtvény-
allomanyokat (lasd a 8. keretes irast).

Az Egyesiilt Allamok és Svéjc bankszektoranak turbulenciaja kbzepette marciusban
fokozodtak a pénzigyi piaci feszlltségek, er6sitve az eurodvezeti névekedéssel és
inflacioval kapcsolatos kilatasok bizonytalansagat. Raadasul az EKB szakért6inek
marciusi makrogazdasagi prognozisai tartdésan magas inflacios szinteket jeleztek
elére, kiilbndsen az energiat és élelmiszereket nem tartalmazo inflaciot illetéen, bar
az elkdvetkezb évekre az inflacié mérséklédése volt varhaté. Mivel a prognézis arrol
sz6lt, hogy az inflacié tul sokaig lesz tul magas, a Kormanyzétanacs ugy dontott,
hogy 50 bazisponttal emeli az EKB harom irdnyadé kamatlabat. Ezenkivil a
megnovekedett bizonytalansag ramutatott a Kormanyzotanacs kamatdontései
adatfiiggé megkozelitésének fontossagara. Kovetkezésképpen tisztazta ,reagéalasi
funkcidjat” is, megmagyarazva, hogy kamatdontéseit harom kritérium fogja vezérelni:
az inflacids kilatasok a beérkez6 gazdasagi és pénzigyi adatok figyelembevételével,
a maginflacié dinamik4ja, valamint a monetaris politikai transzmisszio ereje. A
Kormanyzétanacs tovabbra is szoros figyelemmel kbvette a piaci fesziiltségeket,
készen arra, hogy sziikség szerint reagaljon az eurodvezeti arstabilitas meg6rzése
€s az eurodvezet pénzugyi stabilitasanak elsegitése érdekében. Az ezt kbvetd
hénapokban az eurodvezeti bankszektor ellenalléképesnek bizonyult az
eurodvezeten kivilrél eredd fesziiltségekkel szemben.

Az év el6rehaladtaval egyre nyilvanvaldbba valt, hogy a Kormanyzotanacs restriktiv
kamatlab-politikaja jelentés hatassal volt a gazdasagra. A multbeli
kamatlabemelések erGteljesen érvényesiltek az eurodvezeti monetaris és
finanszirozési feltételekben (a transzmisszidos mechanizmus kezdeti szakaszai), és
fokozatosan hatni kezdtek a gazdasagra kiterjedéen, még akkor is, ha a
realgazdasagba torténd transzmisszio ereje és idékuldnbdzetei bizonytalanok
maradtak. Aprilisban a véllalkozasoknak nyuijtott hitelek kamatlabai és a
jelzalogterhek tobb mint egy évtizede legmagasabb szintjeiket érték el. A
hitelkereslet ebbdl ered6 csokkenése a szigorubb hitelstandardokkal egyitt a
hitelndvekedés fokozatos lassulasahoz vezetett. Tovabba juniusban a bankok a
CHLRM Il keretében felvett kdlcsbnok legnagyobb 6sszegét fizették vissza, ami a
tobbletlikviditas jelentds csdkkenését okozta. Ez a csokkenés nem hatraltatta a
monetaris politikai kamatlabak zokkenémentes transzmissziojat a pénzpiaci
kockazatmentes kamatlabakba, bar aszimmetria keletkezett a révid lejaratd
eurokamatlab (ESTR) és az EKB betéti rendelkezésre allasi kamatlaba kozotti
kamatfelar reakciéjaban. Annak ellenére, hogy a likviditas bévilésekor nétt a
kamatfelar, a likviditas csdkkenésével nem zsugorodott (lasd a 3. keretes irast).

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié hatarozottan csokkent. A februari 8,5%-rol
majusban 6,1%-ra esett, mikdzben marciusban 6,9%-ot, aprilisban pedig 7,0%-ot tett
ki. Mindazonaltal, mikézben a varakozasok az inflaciénak a cél iranyaba torténd
tovabbi mérséklédésérdl szoéltak, ami jorészt arra volt visszavezethetd, hogy
egyidejlleg a keresletet egyre inkabb visszafogta a finanszirozasi feltételek
szigoritdsa, arra lehetett szamitani, hogy az arnyoméasok még mindig tul sokaig
lesznek tul magasak. Ezért a Kormanyzoétanacs tovabbi két, 25 bazispontos,
majusban és juniusban végrehajtand6 kamatlabemelésrél dontott.

EKB éves jelentés 2023 32



...juliustol kezdédden leallitotta az
APP-vel kapcsolatos
Ujrabefektetéseket...

...6s a kotelezd tartalékok
kamatozasat visszaallitotta 0%-ra,
javitva a monetaris politika
hatékonysagat

Az inflacio lassabb
meérséklidésével a
Kormanyzdtanacs
szeptemberben emelte a
kamatlabakat, 4%-ra
ndvelve a betéti
rendelkezésre allas
kamatlabat. ..

...es kozolte, hogy az iranyadé
kamatlabak aktualis szintjeinek
kelléen hosszu ideig valo
fenntartasa jelentésen hozzajarul
ahhoz, hogy az inflacié megfeleld
idében visszatérjen a célhoz

Miutan az Ujbdli befektetések itemét marciusban csdkkentették, az APP-vel
kapcsolatos ujrabefektetések juliusban befejezédtek. A PEPP alatti
Ujrabefektetésekre vonatkoz6an az a dontés szilletett, hogy azok legalabb 2024
végeig folytatdédjanak. Ugyanakkor a Kormanyzétanacs el6z6 monetaris politikai
ulését kovetd folyamatok alatamasztottak azt a varakozast, hogy az év hatralevd
részében tovabb esik az inflacié, de hosszabb ideig a cél felett marad. Ez alapjan a
Korméanyzétanacs tartotta az iranyt, és juliusban Gjabb 25 bazisponttal emelte a
kamatlabakat.

A Kormanyzétanacs juliusban arrél is dontott, hogy a betéti rendelkezésre allas
kamatlabarol 0%-ra csokkenti a kotelez6 tartalékok kamatozasat. E dontés célja a
monetaris politika hatékonysaganak fenntartasa volt a monetéris politikai irdnyultsag
feletti ellendrzés fenntartasaval, egyidejlileg biztositva a kamatlabdontések teljes
atgylrizését a pénzpiacokra. Ez javitotta a monetaris politika hatékonysagat is
azzal, hogy csokkentette a tartalékokbol eredé teljes kamatkiadast, azonos mértékd
monetaris restrikcié elérése mellett.

Mivel augusztusban az inflacié szinte semmi javulast nem mutatott a jaliusi 5,3%-hoz
képest, és az EKB szakért6inek szeptemberi prognézisaban az inflacios kilatasokat
2023-ra és 2024-re vonatkozoan — féként az energiadarak magasabb palyaja miatt —
felfelé modositottak, szeptemberi ilésén a Kormanyzétanacs tovabbi 25 bazisponttal
novelte az EKB iranyadd kamatlabait. Ezzel a 2023 folyaman végrehajtott emelések
Osszesen 200 bazispontot tettek ki, a betéti rendelkezésre allas kamatlaba pedig
elérte a 4%-ot (2.1. &bra).

2.1. abra:
Az EKB iranyado kamatlabainak alakulasa

(szazalékpont)
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Forras: EKB.

Ugyanakkor a varakozasok arrél szoéltak, hogy a gazdasag a kévetkezé hénapokban
mérsékelt marad, miutan az év elsé felében stagnalt. A Kormanyzoétanacs szigoritd
intézkedéseinek belfdldi keresletre gyakorolt névekvé hatasa, egy kihivast jelentd
nemzetkdzi kereskedelmi kérnyezettel parosulva, arra késztette az EKB szakértéit,
hogy 2023 szeptemberében mérsékeljék gazdasagi ndvekedési prognozisaikat.
Emellett, mikdzben a mogottes arnyomasok kitartéan magas szinteken maradtak, a
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Oktéberben véget ért az egymast
kovetd kamatlabemelések
leghosszabb idészaka az euro
torténetében

Az inflacié novemberben 2,4%-ra
esett

A Kormanyzétanacs valtozatlanul
hagyta a kamatlabakat, és az
eurorendszer
mérlegnormalizalasanak
elémozditasa mellett dontott

2.2

Az eurorendszer mérlege
fokozatosan csokkent, miutan véget
értek az APP Ujrabefektetései és
lejartak a CHLRM III keretében
nyujtott hitelek

legtébb mutaté enyhilni kezdett, és az energia és élelmiszerek nélkili inflacio elére
jelzett palyaja is kissé lefelé modosult. E frissitett értékelés alapjan a
Korményzétanacs is gy itélte meg, hogy az EKB irAnyadd kamatldbai olyan
szinteket értek el, amelyek kelléen hosszu ideig fenntartva jelentésen hozzajarulnak
ahhoz, hogy az inflacié megfelel6 idében visszatérjen a célértékhez.

Tiz egymast kovetdé kamatlabemelés utan oktdberi tGlésén a Kormanyzotanacs az
EKB iranyadd kamatlabainak véltozatlanul hagyasa mellett dontott. A
kamatlabemelések 2022. juliusi kezdete 6ta az EKB a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat 2023 szeptemberére -0,50%-r6l 4%-ra emelte. Mikdzben az erés belfoldi
arnyomasok miatt tovabbra is tartésan magas inflacié volt varhaté, szeptemberben
jelentésen tovabb, 4,3%-ra esett. E csokkenést a maginflacié mutatdinak enyhtlése
kisérte. Az oktober ota tartd kdzel-keleti konfliktusbol eredé6 megnovekedett
geopolitikai kockazatok is még inkdbb aldhiztak a Korméanyzétanacs adatfliggd
megkdzelitésének fontossagat iranyado kamatlabai helyes szintjének és a
korlatozas id6tartamanak meghatarozasaban.

Az év végeének kozeledtével az inflacié tovabb mérséklédott, és novemberben 2,4%-
ot ért el. Ugyanakkor decemberi tlésén a Kormanyzotanacs ugy értékelte, hogy
bazishatasok miatt az inflacio révid tavon valdszinileg ismét emelkedni fog. A
maginflacié tovabb mérséklédott. Az eurorendszer szakeértéinek makrogazdasagi
prognoézisai azt jelezték, hogy az inflacié 2024-ben ismét fokozatosan csokkenni fog.
Ugyanakkor tovabbra is magasnak lattak a belféldi arnyomasokat, els6sorban a
fajlagos munkaerékoltségek erételjes ndvekedése kdvetkeztében.

Mindezeket tekintetbe véve decemberi Gilésén a Kormanyzotanacs ugy hatarozott,
hogy véltozatlanul hagyja az iranyadé kamatlabakat.

A Korméanyzétanacs decemberben arrdl is dontétt, hogy tovabb folytatja az
eurorendszer mérlegének normalizalasét. Kifejezte szandékat, hogy 2024 kbzepéig
maradéktalanul Gjbdl befektetik a lejar6 PEPP-értékpapirok téketorlesztéseit, még
miel6tt a portfoliét havonta atlagosan 7,5 milliard euréval csokkentenék az év végéig,
majd pedig leallitjadk az Gjbdli befektetéseket.

Az eurorendszer mérlegének alakulasa a monetaris
politika tovabbi szigorodasaval

2023-ban folytatddott az eurorendszer mérlegének a monetéris politika
normalizalodasaval 2022-ben kezd6dott fokozatos zsugorodasa. Miutan februarban
befejez6dott az eszkbézvasarlasi program (APP) teljes, majd juniusban a részleges
Ujrabefektetési fazisa, tovabb csokkent. Az eurorendszerben a pandémias
vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) keretében egész évben folytatdédott a teljes
Ujrabefektetés. 2023 végére a mérleg 6,9 billié eurdra mérséklédott, féként a célzott
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek harmadik sorozataban (CHLRM Il1)
nyujtott hitelek lejarata, valamint a lejarat el6tti visszafizetések miatt, részben pedig
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2023 vegeén az eurorendszer mérlegében a monetaris politikdhoz k6t6d6 eszkdzok
5,1 billié eurdt tettek ki, ami 2022 végéhez képest 1,2 hillié eurds csokkenést jelent.
Az eurodvezeti hitelintézeteknek nydjtott hitelek a teljes eszkdzallomany 6%-at adtak
(kevesebbet, mint a 2022 végi 17%), mig a monetaris politikai célbél vasarolt
eszkozok a teljes eszkdzallomany 68%-at tették ki (tébbet, mint a 2022 végi 62%). A
mérlegben szerepld egyéb pénziigyi eszkdzok féként az eurorendszer altal tartott,
kilféldi devizaban denominalt eszk6zokbdl, aranybdl és eurdoban denominalt nem
monetaris politikai portféliokbol alltak.

A forrasoldalon a hitelintézetek tartalékallomanyainak és a betéti rendelkezésre allas
igénybevételének teljes dsszege (a 2022 végi 4,0 billio eurdrol) 2023 végére

3,5 hillié eurdra csokkent, és a teljes forrasallomany 51%-at tette ki (szemben a
2022 végi 50%-kal). A forgalomban Iévé bankjegyek allomanya Iényegében
valtozatlanul 1,6 billié euro maradt, és az 0sszes forrds 23%-4anak felelt meg (20%-
rél névekedve).

A 2022. decemberi bejelentést kovetéen az eurorendszer 2023-ban a rovid tava
kamatlabak iranyitasara szolgalé miikodési keretrendszer fellilvizsgalatan dolgozott;
ez a munka 2024 mérciusiban zarult le.

2.2. dbra
Az eurorendszer konszolidalt mérlegének alakulasa

(milliard euro)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv szamok az eszkdzokre, a negativ szamok a forrasokra vonatkoznak. A tobbletlikviditas vonala pozitiv szamként
szerepel, bar a kovetkezd forrastételek 6sszegére vonatkozik: folyészamla-allomanyok a tartalékképzési kotelezettségen és a betéti
rendelkezésre allas igénybevételén fellil.

Miutan Horvatorszag 2023. januar 1-jén bevezette az eur6t, és a Hrvatska narodna
banka mérlege bekeriilt az eurorendszer konszolidalt mérlegébe, az utébbi teljes
eszkoz- és forrdséllomanya 45 milliard euréval nétt.
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Az APP és a PEPP portféliéjanak megoszlasa az eszkdzosztalyok
és joghatdsagok kozott

Az eszkozvasarlasi programok Az APP négy eszkdzvasarlasi programot foglal magaban: a harmadik

kifutasanak hatasat a piacok jol v 2 Loy s .. Loz .

szivtak fel fedezettkotvény-vasarlasi programot (CBPP3), az eszkdzalapu értékpapirok
vasarlasi programjat (ABSPP), a kbzszektor eszkbzeinek megvasarlasara iranyuld
programot (PSPP) és a vallalati szektort érint6 vasarlasi programot (CSPP). A PEPP
2020-ban kerllt bevezetésre a vilagjarvanyra valaszul. Az APP-ben elfogadhat6
minden eszkdzkategoria elfogadhaté a PEPP keretében is; az elfogadhatéséagi
kovetelmények alél a PEPP esetében ideiglenesen mentességet kaptak a Gérdg
Koztarsasag altal kibocsatott értékpapirok.®

2021. decemberben a Kormanyzétanacs megerfésitette monetaris politikajanak
fokozatos normalizalasara iranyul6 szandékat azzal, hogy lassitotta a PEPP, majd
azt kovetéen az APP keretében folyd értékpapir-vasarlas ltemét. Bejelentette a
PEPP nettd eszkdzvasarlasainak végét, 2022 marciusaban pedig kozolte az APP
nettd eszkdzvasarlasainak varhato zaro idépontjat. Az eurorendszer 2022. aprilis 1-
jétol befejezte a PEPP keretében a nett6 vasarlasokat, és folytatta a programban
vasarolt lejaro értékpapirokbdl befolyo téketorlesztések (teljes) ujrabefektetését.
2022. julius 1-jétdl befejezte az APP keretében zajlé nettd vasarlasokat, és elkezdte
csak a lejaro értékpapirokbol befolyo téketorlesztések (teljes) ujrabefektetését. A
Kormanyzétanacs ezutan ugy dontétt, hogy a lejard értékpapirokbdl befolyo
téketorlesztések 2023. marcius és junius kozotti részleges Ujrabefektetésével kimért
és kiszamithat6 Gtemben csokkenti az eurorendszer APP-alloméanyéat, és igy
biztositja az APP keretében az eurorendszer folyamatos piaci jelenlétét ebben az
id6szakban. Végil a Kormanyzétanacs 2023. junius 15-én megerésitette, hogy 2023
juliusatol megszinteti az APP Gjrabefektetéseit. A PEPP esetében 2022 végéig és
egész 2023 soran folytatddott a teljes Ujrabefektetés. A Kormanyzétanacs 2023.
december 14-én bejelentette, hogy 2024 elsé félévében is teljes egészében Ujra be
kivanja fektetni a PEPP keretében vasarolt, lejard értékpapirokbdl befolyd
téketorlesztéseket, és 2024 masodik félévében havonta atlagosan 7,5 milliard
eurdval csokkenti a PEPP portfélidjat, miel6tt ugyanezen év végén megsziinteti a
PEPP Ujrabefektetéseit. Az Ujrabefektetési célu vasarlasok tovabbra is
zékkenémentesen zajlottak a vonatkoz6 mindenkori piaci feltételekkel 6sszhangban.

Az APP-portféli6 mérete stabil maradt a 2022. juliust6l 2023. februarig tartd
Ujrabefektetési szakaszban. A 2023. marciustdl janiusig tarto részleges
Ujrabefektetési fazisban atlagosan havi 15 milliard euro Gtemben 60 milliard euréval
csokkent, miel6tt 2023. juliusban kezdetét vette a teljes korl megszintetés. 2023
végére az APP-alloméany a 2022 végi 3,254 hillié eurérdl (amortizalt bekerilési
értéken) 3,026 hillié eurdra zsugorodott. Ezen allomany legnagyobb részét a PSPP
tette ki 2,403 billié eur6val, azaz az év végi teljes APP-allomany 79%-aval. A PSPP
keretében a bevaltasokat altalaban Gjbdl befektették abban a joghatésagban, ahol a
téketorlesztést teljesiteni kellett. Néhany nemzeti kozponti bank emellett az EU
szupranacionalis intézményei altal kibocsatott értékpapirokat is vasarolt. 2023 végeén

25 A mentességet a PEPP indulasakor adtak meg, és 2023 szeptemberéig volt érvényben. A kérdéses
hénapban a vonatkozé hitelminésitést befektetésre ajanlott szintlire médositottak, igy a tovabbiakban
nem volt szikség mentességre.
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— némi eltérésekkel az egyes joghatésagok kozott — a PSPP-allomany sullyozott
atlagos lejarata 7,0 év volt. Az év végén az ABSPP kevesebb, mint 1%-at

(13 milliard euro), a CBPP3 9%-&t (286 milliard euro), mig a CSPP 11%-at

(324 milliard euro) tette ki a teljes APP-allomanynak. A véllalati és fedezett
kotvények vasarlasa egy referenciamutaté alapjan torténik, amely tikrozi valamennyi
elfogadhat6 forgalomban levé vallalati, illetve fedezett kotvény piaci kapitalizaciojat.
Az eurorendszer a vasarlasainal tovabbra is azokat a vallalati értékpapirokat
részesitette elényben, amelyek kibocsatoi jobban teljesitettek az éghajlatvédelem
terén; a CSPP és a PEPP keretében vasarolt vallalati értékpapirok allomanyéra,
valamint a nem monetaris politikai portfélidira vonatkoz6an kozzétette az éghajlattal
kapcsolatos els6 pénziigyi adatkdzléseit is (lasd a 11.5. szakaszt). Az APP
keretében 2023 els6 félévében zokkendmentesen zajlottak az értékpapir-vasarlasok.
A részleges Ujrabefektetési fazis és a vasarlasok megsziinésének hatasat a
pénzigyi piacok jol felszivtak, egyik sem okozott jelentés zavart.

2023 végén a PEPP-allomany 1,7 billio eurot tett ki (amortizalt bekerilési értéken). A
fedezett kotvények allomanya kevesebb, mint 1%-ot (6 milliard euro), a vallalati
szektor alloménya 3%-ot (46 milliard euro), a kdzszektor allomanya pedig 97%-ot

(1 614 milliard euro) tett ki.?® 2023 végén a PEPP-ben a kdzszektor értékpapir-
allomanyéanak sulyozott atlagos lejarata 7,3 év volt, némi eltérésekkel az egyes
joghatésagok kozott.

A maganszektorbeli értékpapirok APP és PEPP keretében torténd bevaltasa 2023-
ban 80 milliard eurdt, mig a kdzszektor értékpapirjainak PSPP és PEPP keretében
torténd bevaltasa 438 milliard eurot tett ki. Az APP-ben és a PEPP-ben a
maganszektor értékpapirjait 36 milliard euro, mig a kdzszektor értékpapirjait

271 milliard euro értékben fektették be Ujra. Tekintettel a bevaltdsok volumenére és
egyenlétlen eloszlasara, a kdzszektor Ujrabefektetéseit idében és a joghatésagok
kozott is kisimitottak, igy biztositva a rendszeres és kiegyensulyozott piaci jelenlétet,
kell figyelmet forditva a piaciar-képzésre és a piac mikodésével kapcsolatos
megfontolasokra. Ez a simité mechanizmus a PEPP-alloményban tovabbi ideiglenes
eltéréseket eredményezett az eurorendszer tékejegyzési kulcsa szerinti elosztastol,
ezek azonban a simitasi periddus végére — a naptari év, amelyben a bevaltdsokra
sor kerll — nagyjabdl megfordultak.

A PSPP, a CSPP, a CBPP3 és a PEPP keretében vasarolt eszkdzoket a kdtvény- és
repopiaci likviditas tAmogatasa érdekében tovabbra is elérhetbvé tették értékpapir-
kélcsonzés céljara. 2023-ban jelentdsen javultak a repopiaci feltételek az el6z6
évhez képest, ami a kisebb hitelezési volumenben is tetten érheté volt.

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek alakulasa

2023 végeén az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek allomanya 410 milliard
euro volt, ami 914 milliard eurds csokkenést jelent 2022 végéhez képest. E valtozas
féként a lejarat el6tti onkéntes visszafizetéseket (312,5 milliard euro), valamint a
CHLRM Il keretében lejaré miveleteket (612,9 milliard euro) tiikrozi. Az

26 Kerekités miatt a végdsszeg meghaladja a 100%-ot.
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eurorendszer folyamatban levé refinanszirozasi miveleteinek sulyozott atlagos
futamideje a 2022 végi mintegy 10,5 évrél 2023 végére korilbelll 5,2 évre csokkent.

A pandémias fedezetkdnnyit6 intézkedések fokozatos kivezetése

2022 marciusaban az EKB meghirdette a pandémiaval kapcsolatos fedezetkonnyité
intézkedések fokozatos kivezetését. Ezek az intézkedések az EKB pandémiara adott
monetéris politikai valaszanak Iényegi elemét képezték, megkdnnyitve a partnerek
szamara az eurorendszer hitelmiveleteihez vald hozzaférést az elfogadhato
fedezetek volumenének novelésével. Az intézkedések kdzéppontjaban az allt, hogy
a fedezetértékelési levonasokat (haircutokat) minden eszkdzosztalyra vonatkoz6an
egy 20%-os rogzitett tényezdvel csdkkentették, valamint a tovabbi hitelkdvetelések
(ACC) néhany nemzeti kdzponti bank altal alkalmazott kereteit &tmenetileg
kiterjesztették.

A fokozatos kivezetés 2022 juliusaban kezdddétt. 2023. junius 29-t8l kezd6dben
masodik Iépésben a forgalomképes és nem forgalomképes eszkozokre alkalmazott
haircutok atmeneti csokkentését egy Uj haircutmenetrend bevezetésével
teljeskoriien kivezették, jelezve ezzel, hogy az EKB visszaallitia a pandémia el6tti
kockazattiirési szinteket a hitelmlveleteknél.?”

A pandémias fedezetkonnyitd intézkedések kivezetésének harmadik Iépése az ACC
keretének atfogo fellilvizsgalata lesz. Néhany nemzeti kdzponti bank 2023 soran
vagy azt megel6zben teljesen vagy részlegesen megsziintette nemzeti ACC-
keretrendszerét.?® 2023 novemberében az EKB bejelentette a fedezetekkel
kapcsolatos atmeneti intézkedésekrél szold iranymutatas?® alapjan fedezetként
elfogadott rovid lejarati adossaginstrumentumok ekként vald elfogadhatésaganak,
valamint az ACC-keretrendszerek néhany sajatos jellemzéjének megsziintetését.
Emellett tgy dontétt, hogy ismét bevezeti a 25 000 eurds alsé értékhatart a belfoldi
felhasznalasra fedezetként elfogadott belfdldi hitelkdveteléseknél, és hogy a
fennmarado jellemzékkel legalabb 2024 végéig meghosszabbitja az ACC kereteinek
érvényessegét. E dontéseket 2024 folyaman hajtjak végre.

2023 szeptemberében a Gorog Koztarsasag vonatkozé hitelminésitését az
eurorendszer harmonizalt mindsitési skalajan 4-es hitelmindsitési besorolasrol
felfelé, 3-as besorolasra modositottak (BB+ besorolasrél BBB- besorolasra), ezzel a
GoOrog Koztarsasag kézponti kormanyzata altal kibocséatott adéssaginstrumentumok
a befektetésre ajanlott szintre keriiltek.®® igy a Gorog Koztarsasag kézponti

27 A hatalybalépés napjanal figyelembe vették a CHLRM lII lejérati datumat, amelyre juniusban kertilt sor.

28 Az ACC-keretrendszerek bizonyos elemeinek megsziintetése Spanyolorszagban, Franciaorszagban és
Portugaliaban kuldndsen erésen éreztette a hatasat a fedezetekre.

29 Az Eurdpai Kézponti Bank irdnymutatasa (2014. julius 9.) az eurorendszer refinanszirozasi
miveleteivel és a fedezetek elfogadhatosagaval kapcsolatos tovabbi atmeneti intézkedésekrél és az
EKB/2007/9 iranymutatas médositasardl (EKB/2014/31) (HL L 240., 2014.8.13., 28. 0.).

30 Annak értékelését, hogy a befektetésre ajanlott besorolasra torténd felmingsitésnek milyen varhato
pénzigyi és gazdasagi hatasai lehetnek a gorog gazdasagra, lasd: Anastasatou, M., Balfoussia, H.,
Bragoudakis, Z., Malliaropulos, D., Migiakis, P., Papageorgiou, D. és Petroulas, P., ,Effects of a
sovereign credit rating upgrade to investment grade on the Greek economy” (A szuverén
addskockazati besorolas javitdsanak a gérég gazdasagra gyakorolt hatasai), Gazdasagi jelentés,
58. sz., Bank of Greece, 2023, 7-28. o.
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kormanyzata altal kibocsatott addssaginstrumentumokra — amelyek korabban a
fedezetekkel kapcsolatos atmeneti intézkedésekrdl szol6 iranymutatasban foglalt
mentességben részesiltek — 2023 szeptemberétdl vonatkoznak az altalanos
fedezeti keretrendszer elfogadhatésagi feltételei.

Az elfogadhato forgalomképes eszk6zok és a mobilizalt fedezetek
alakulasa

2023-ban az elfogadhaté forgalomképes eszkdzok névleges dsszege 1,2 hillié
euroval nétt, 18,3 billié eurds szintet érve el az év végén (lasd a 2.3. 4brét).
Tovabbra is a kdzponti kormanyzat altal kibocsatott értékpapirok jelentették a
legnagyobb eszkdzosztélyt (9,9 billié euro). A tobbi eszkbzosztalyba a vallalati
kotvények (1,9 billio euro), a fedezett bankkdtvények (1,8 billié euro) és a biztositék
nélkuli bankkotvények (2 billié euro) tartoztak. A regiondlis kormanyzatok
értékpapirjai (603 milliard euro), az eszkdzalapu értékpapirok (600 milliard euro) és
mas forgalomképes eszkdzok (1,4 billié euro) az elfogadhaté eszkdzok viszonylag
kis hanyadat tették ki.

2.3. abra
Az elfogadhaté forgalomképes eszkdzok alakulasa

(milliard euro)

B Kdzponti kormanyzat altal kibocsatott dllampapirok W Vallalati kétvények
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Megjegyzés: Az eszkdzértékek névleges dsszegek. Az dbra az egyes idészakok ho végi adatainak atlagat mutatja.

A CHLRM Il kamatlabainak 2022. novemberi és 2023 végi kiigazitasa kdzétt a
partnerek fennallé hiteleik 80%-at visszafizették, emellett jelentésen, tobb mint

900 milliard euréval csdkkent a mobilizalt fedezetek allomanya (2.4. 4bra). A 2022.
november és 2023. januar kozotti lejarat elétti visszafizetések utan a partnerek
elsésorban a viszonylag magas alternativakoltség(, repofinanszirozasra
felhasznalhat6 allamkdtvényeket demobilizaltak. Ezenkivil tdbb mint 250 milliard
euro értékben demobilizaltak fedezett kdtvényeket és eszkdzalapu értékpapirokat
2023 folyaman. A CHLRM Ill m{iveleteinek 2023. juniusi lejaratan tul szamottevé
csokkenés (mintegy 300 milliard euro) volt megfigyelheté a mobilizalt fedezetekben,
ami az adott napi netté hitelvisszafizetések 60%-anak felelt meg. A mobilizalt
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2.3

Az eszkdzok és forrasok eltérd
kamatérzékenysége miatt
veszteség keletkezett

fedezetek e csokkenésének kétharmada azonban a pandémias fedezetkdnnyitd
intézkedések részleges kivezetésének, féként bizonyos ACC-allomanyok
Franciaorszagban torténé fokozatos megsziintetésének, valamint a még mindig
érvényes 10%-0s haircutcsokkentés visszavonasanak volt tulajdonithato.

2.4, dbra
A mobilizalt fedezetek alakulasa

(milliard euro)

B Kizponti kormanyzat altal kibocsatott dllampapirok
Regionalis karmanyzat altal kibocsatott allampapirok

M Egyéb forgalomképes eszkizik
Lekdtott és készpénzbetétek

B Fedezetlen banki kitvények Hitelkdvetelések
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Afedezetekre vonatkozéan minden egyes id6szak esetén a hovégi adatok atlagai, valamint az értékelés és haircutok utani értékek
vannak feltiintetve. A hiteldllomanyra vonatkozéan napi adatok kerlltek felhasznalasra.

A monetaris politikai eszk6zok pénzugyi kockazatainak
kezelése

Az eurorendszer folyamatosan kezeli a monetaris politikai miveleteivel jaré pénzigyi
kockazatokat. Kockazatkezelési funkcidja a kockazathatékonysag elérésére
torekszik, azaz a monetaris politikai célok elérését a lehet6 legkevesebb kockazattal
igyekszik megvaldsitani.3!

2023-ban az EKB tdbbszor is emelte iranyadé kamatlabait, hogy az inflaciot
visszatéritse a Kormanyzétanacs kdzéptavu 2%-os céljahoz. Ennek kdvetkeztében
nétt az eurorendszer kdzponti bankjainak mérlegén a forrasok koltsége, mig az APP
és a PEPP értékpapirjainak portfolidibol és a CHLRM ll1-bél szarmazé jévedelmiik
alacsony maradt. Ez negativ kamatjovedelmet eredményezett, ami részben
ellensulyozhat6 a korabbi években felhalmozott pénziigyi pufferekkel. Amennyiben e
puffereket maradéktalanul kihasznaljak, minden megmarado veszteséget
lekdnyvelnek a mérlegekben. E veszteségek azonban ellensulyozhatok a jovébeli
nyereségekkel anélkil, hogy befolyasolnak az eurorendszer kdzponti bankjainak
eredményes mikodésre valo képessegét. Idével varhatéan csdkkennek az

81 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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Elfogadtak a Gérog Nemzeti Bank
bels6 hitelmindsitési rendszerét
hitelmindsitési forrasként

Elfogadtak a Scope Ratings GmbH
céget Uj kiilsé hitelmindsitd
intézetként

eurorendszer eszkozei és forrasai kozotti eltérések, ami javitani fogja az
eredménykimutatasait.?

2023-ban az eurorendszer kockazatkezelési keretrendszerében az alabbi f6
valtozasok torténtek: tovabb diverzifikalodtak a hitelmingsitési forrasok, és a vallalati
értékpapirok vasarlasanal még nagyobb hangsulyt kapott az éghajlat védelme
szempontjabdl jobb teljesitményt nyljto kibocsatok elényben részesitése.

A hitelminésitési forrasok tovabbi diverzifikacioja

2023-ban az eurorendszer hitelmindsité rendszereben (ECAF) tovabbi
hitelmin&sitési forrasok valtak elfogadhatéva. Az ECAF az eurorendszer altal a
monetaris politikai miveletekben felhasznalt eszkdzok hitelkockazatanak
csokkentésére alkalmazott kockazatkezelési keretrendszer. Meghatarozza azokat az
eljarasokat, szabalyokat és technikakat, amelyek biztositjak, hogy az 6sszes
elfogadhaté eszko6z esetében folyamatosan teljesiljon az eurorendszer j6
hitelIminéséget el6ird kdvetelménye. Ez magaban foglalja a kiilonb6zé tipusu
hitelmindsitési forrasok értékelését, elfogadasat és nyomon kovetését.

2023. aprilisban a Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy hitelmindsitési forrasként
elfogadja a Gorog Nemzeti Bank belsé hitelminésitési rendszerét, amely a nem
pénzigyi szektorban tevékenyseéget folytatd gordg jogi személyekrdl ad értekelést.
Ezen értékelések immar felhasznalhatok annak megallapitdséra, hogy a gérég nem
pénzigyi vallalatokkal szembeni hitelkdvetelések elfogadhatdk-e az eurorendszer
hitelIm{veleteinek fedezeteként, és hogy mekkora haircut alkalmazando rajuk. A
Gorog Nemzeti Bank belsé mindsitési rendszere egyike azon kilenc jegybanki
hitelminésitési rendszernek, amelyeket a Kormanyzotanacs jelenleg elfogad.

Novemberben a Kormanyzdétanacs ugy hatarozott, hogy elfogadja a Scope Ratings
GmbH céget kilsd hitelmindsitd intezetkent (KHMI), miutan az eurorendszer a
KHMI-k elfogadaséara vonatkoz6 kritériumai alapjan alaposan kiértékelte a cég
kérelmét. Az értékelés kvantitativ és kvalitativ szempontokat foglalt magéban, kitért
tovabba az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag vonatkozo feliigyeleti visszajelzéseire
is. A Scope Ratings mindsitéseit a mar elfogadott KHMI-k (DBRS Morningstar, Fitch
Ratings, Moody’s és S&P Global Ratings) mindsitéseivel egyutt fogjak felhasznélni a
monetaris politikai miiveletekhez felhasznalt eszk6zok fedezetként vald
elfogadhatésaganak és az alkalmazandé értékelési haircutok megallapitasahoz,
miutan befejez6dott a Scope Ratings integracidja az eurorendszer informatikai
infrastruktarajaba.

%2 Lasd Az EKB és az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok nyeresége, ill. vesztesége: mibdl

szarmazik?” cim( kisokost, EKB, frissitve 2023. majus 19-én.
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Az APP és a PEPP keretében folyé eszkdzvasarlasok
kockazatainak kezelése

Tovabbra is az egyes 2023-ban a PEPP, 2023. junius végéig pedig még az APP keretében is folytatodott a

eszkdzosztalyok kockazat- sr s s , . Lo .. . - T

ellendrzési keretrendszere alapjan lejaro értékpapirokbdl befolyd téketdriesztések monetaris politikai célu

folyt az eszkozvasarlasok pénzigyi  (jjrabefektetése. E programok pénziigyi kockazatait olyan specifikus

kockazatainak kezelése
pénzigyikockazat-ellenérzési keretrendszerek alapjan kezelik, amelyek figyelembe
veszik az egyes programok szakpolitikai céljait, tovabba a megvasarolt kulénféle
eszkoztipusok jellemzéit és kockazati profiljait. A keretrendszerek elfogadhatosagi
kritériumokbdl, hitelkockazat-értékelésekbdl és atvilagitasi eljarasokbol, arazasi
rendszerekbdl, referenciaértékekbdl és limitekbdl alinak. E keretrendszerek
vonatkoztak a nett6 eszkdzvasarlasokra, és tovabbra is vonatkoznak a lejaro
allomanyokbdl szarmazé téketorlesztések ujbdli befektetésére, valamint az
alloméanyokra, amig az eurorendszer mérlegében szerepelnek. E keretrendszerek
legfontosabb elemei, az EKB 2022-es éves jelentésének 2.3. szakaszaban szerepld
2.1. tablazatban 6sszefoglaltak szerint, jelenleg is érvényben vannak. A vallalati
szektor értékpapirjai esetében az eurorendszer a lejard értékpapirokbol befolyd
téketorlesztések Ujboli befektetéseit még inkabb az éghajlat védelme szempontjabdl
jobb teljesitménnyel bird kibocsatok felé billentette az APP keretében zajlo részleges
Ujrabefektetések 2023. marciusi kezdetétdl.

3. keretes iras
A tobbletlikviditas alakulasa és hatasa a fedezetlen europénzpiaci kamatlabakra

Ez a keretes iras azt vizsgalja, hogy milyen kdvetkezményekkel jart az eurorendszer mérlegének
csokkenése az europénzpiacra nézve. A mérleg zsugorodasa a tobbletlikviditas csokkenését
eredményezte. Az EKB iranyad6 kamatainak valtozasai mindazonaltal zavartalanul atgydriztek a
fedezetlen pénzpiaci kamatlabakra. Aszimmetria keletkezett azonban 2023-ban a rovid lejaratu
eurokamatlab (€ESTR) és az EKB betéti rendelkezésre allasi kamatlaba kozotti kiilonbozet
reakciojaban, amelyen a tobbletlikviditas Ujboli szlkilése kevésbé latszott meg, mint a korabbi
likviditasi injekcid. El6zetes elemzések alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy ez a jelenség
valoszinlleg atmeneti.

Az uj monetaris politikai ciklus nyoman csokkent a likviditas

Miutan a betéti rendelkezésre allas kamatlaba mar nem volt negativ, tovabba a CHLRM Il
feltételeinek Ujrakalibralasa eredményeként a tobbletlikviditas a 2022. julius 27-i 4,4 billid eurdrol
2023. december 31-re 3,3 billid eurdra csdkkent (A. abra, a) panel). Az 1,1 billié eurds visszaeseés
elsésorban annak az 1,7 billié eurdnak a visszafizetésével kdvetkezett be, amelyet a bankok a
CHLRM Il keretében vettek kolcson. Az eurorendszer APP-allomanyanak lejarata is hozzajarult
ehhez a csokkenéshez, mivel az Ujra be nem fektetett bevaltasok 0,3 billio eurdt szivtak fel.
Autonom tényezdk alakulasanak kdszonhetéen ugyanakkor 0,9 billio euro tobbletlikviditas kerdilt
vissza a rendszerbe, tlikrozve az intézményi tgyfelek eurorendszerben tartott, nem monetaris
politikai célu betétjeinek fogyasat. A csokkenés fokozatosan ment végbe, miutan tébbszor
moédositottak e betétek kamatozasat.
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Nem mérséklodott az €STR és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba kozotti kiilonbozet a kisebb
likviditas hatasara

A korabbi adatok arra utalnak, hogy a likviditas jelent6s szlkiilése az €STR és a betéti
rendelkezésre allas kamatlaba kdzotti kildnbdzet zsugorodasaval jar. A tobbletlikviditas
kozelmultbeli csbkkenése azonban nem nyomta 6ssze a kilonbozetet (A. abra, b) panel), amely
2022 masodik feléig nétt, majd 2022 novemberétdl korilbelll -10 bazisponton stabilizalddott. A
multbeli folyamatoktdl valo eltérés kérdéseket vet fel azzal kapcsolatban, hogy atmeneti jelenségrol
vagy strukturalis elmozdulasrdél van-e szo.

A. abra
A tébbletlikviditas alakulasa
a) Tobbletlikviditas és komponensek b) Tobbletlikviditas, valamint az €STR és a betéti
rendelkezésre allas kamatlaba kozétti kiilonbozet
(billié euro) (x tengely: tobbletlikviditas billié euréban; y tengely: kiilénbozet
bazispontban)
= Tdbbletlikviditas @ MNegativ betéti rendelkezésre allasi kamatlab
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Forras: Az EKB (piaci miiveletek adatbazisa), a Bloomberg és az eurorendszer szamitasai.

Megjegyzés: A) panel: a negativ betéti rendelkezésre allasi kamatlab idészaka 2022. julius 26-an ér véget, és a kamatlab julius 27-én -0,50%-rél 0,00%-ra
valtozott. B) panel: a negativ betéti rendelkezésre allasi kamatlab idészaka (amely ezen az abran lathatd) 2019. oktéber 1-jét6l 2022. julius 26-ig tart. A nulla
betéti rendelkezésre allasi kamatlab idészaka 2022. julius 27-t6l szeptember 13-ig tart. A pozitiv betéti rendelkezésre allasi kamatlab idészaka 2022.
szeptember 14-én kezd6dik, amikor a kamatlabat 0,00%-rél 0,75%-ra emelték.

Kivalté okok

Miutan 2022. juliusban ténylegesen deaktivaltak a banki tobblettartalékok kamatozdsanak kétszinti

rendszerét, tovabbi 1 billio euro tobbletlikviditas szabadult fel kereskedés céljara (B. abra, a) panel).

A negativ kamat id6szakaban és a kétszintli rendszer 2019. oktéberi bevezetését kdvetéen a
kereskedés céljara ténylegesen rendelkezésre allo tobbletlikviditas kevesebb volt, mint a
tobbletlikviditas f6 mérészama, mivel az eurorendszerben tartott tobbletlikviditas egy része kedvezé
kamatozasu volt, azaz mentesiilt a negativ kamatok aldl. A negativ iranyado kamatlabak 2022.
juliusi végével ez az elény megszlnt. A forgalomképes tovabbi forrasok felszabadulasa lenduletet
adott tobbek kdzott a fedezetlen egynapos betétek banki forgalmanak.

A pénzpiaci statisztikai adatszolgaltatas (MMSR) adatai szerint a negativ betéti rendelkezésre allasi
kamatlab id6szakaban 2021-ben és 2022-ben a fedezetlen hitelezés atlagosan napi 120 milliard
eurdt tett ki, majd 2023 végére 210 milliard eurdra emelkedett, a névekedés minden
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partnerszektorban megfigyelhet6 volt (B. abra, b) panel). A visszatérés a pozitiv kamatlabakhoz és
a kétszintl rendszer vége igy figyelemre mélto kinalati nOvekedést eredményezett a fedezetlen
szegmensben.

A tulkinalat kbzepette a bankok jobb kamatalku-pozicidba kerlltek az tigyfelekkel szemben, ahogy
arrol az €STR kiszamitasahoz szolgaltatott adataikban a ratak nagyobb szérasa is tanuskodik,
amelyekkel tdbbseéguk lefelé billentette a kamatlabat. Mig a forrasokat szallitd befekteték a rovid
lejaratot részesitették elényben — mivel arra szamitottak, hogy az EKB emeli a kamatokat —, a
bankok rovid lejarat iranti étvagya mérsékelt volt, mivel az a szabalyoz¢ altal el&irt likviditasi
mérdészamok szempontjabol nem jar elényokkel, ugyanakkor kdltséges maodja a teljes mérleg
novelésének. A bankok igy tdbbnyire felarat szamitanak fel a betéteseknek, hogy ellentételezzék e
betétek t6keattételi mutatojukra gyakorolt negativ hatasat. A felar az €STR esetében lefelé hatod
nyomast eredményezett, f6ként a negyedéves és év végi adatkdzlési idépontokban.

B. abra
Kereskedés

b) Forgalomképes tobbletlikviditas, valamint az €STR b) Fedezetlen hitelezés partnerszektoronként
és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba kozotti

kiilonbozet
(bal oldali skala: tobbletlikviditas billié eurdban; jobb oldali skala: kiilénbézet ~ (milliard euro)
bazispontban)
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Forras: Az EKB (piaci miveletek adatbazisa, MMSR), a Bloomberg és az eurorendszer szamitasai.

Megjegyzés: A) panel: a negativ betéti rendelkezésre allasi kamatlab idészaka 2022. julius 26-an ér véget, és a kamatlab julius 27-én -0,50%-rol 0,00%-ra
véltozott. A ,mentesdilt tartalék” a tobbletlikviditas azon része, amely a kétszintli rendszerben mentesiilt a negativ kamatozas aldl. B) panel: a pozitiv betéti
rendelkezésre allasi kamatlab id6szaka 2022. szeptember 14-én kezdédik, amikor a kamatlabat 0,00%-rél 0,75%-ra emelték. Az abran jelzett forgalomba az
€STR egynapos betétjei, a nem pénziigyi vallalatok betétjei, a latra sz6l6 betétek és bizonyos egyéb, egy évnél nem hosszabb lejaratu hitelezések tartoznak.
PPA: pénzpiaci alapok; NPV: nem pénzligyi vallalatok. Az ,egyéb” kategoriaba a befektetési alapok (a pénzpiaci alapok kivételével), a nyugdijalapok és
biztositasi alapok, valamint a fennmaradé szektorok tartoznak.

Atmeneti jelenség lehet a nem zsugorodoé kiilonbozet

Az tehat, hogy nem csokken az €STR és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba kézotti kiilonbozet,
atmeneti jelenség lehet, mivel a tulkinalat kdzepette a bankok piaci erejuknél fogva
egyezkedhetnek a rovid lejaratu betétek arardl, hogy ellentételezzék a szabalyozo altal el6irt
mutatokra gyakorolt hatast. A tobbletlikviditas tovabbi csokkenésével masképp igazodhat az €STR
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a betéti rendelkezésre allas kamatlabahoz, igy megvaltozhatnak az eréviszonyok a
készpénzkereslet és -kinalat kdzott.
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3.1

Tovabbra is sérlilékeny a pénzigyi
stabilitasi kérnyezet az
eurodvezetben

Szigorubb pénzugyi feltételek és
magasabb addssagszolgalati
kiadasok a haztartasok, cégek és
kormanyzatok oldalan

Az europai penzugyi szektor: reziliens
szektor, de torékeny penzugyi stabilitasi
kornyezet

Az Egyesiilt Allamok és Svéjc bankcsédjei ellenére az eurodvezeti bankok
reziliensnek bizonyultak 2023-ban. A folyamatos felligyeleti szerepvallalas mellett az
is javukra szolgalt, hogy t6bb fronton tértént el6relépés. A pénziigyi stabilitasi
kérnyezet mindazonaltal sériilékeny maradt, mivel a szigordbb finanszirozasi
feltételek kihivas elé allitottdk a redlgazdasagot és a pénzigyi szektort. A nemzeti
hatésagok ujabb makroprudencialis puffereket vezettek be vagy folytattak a meglévé
pufferek szigoritasat, hogy néveljék a bankszektor erejét. A bankok, valamint a
pénzigyi infrastruktirak és innovaciok szabalyozasi kerete is tovabbi fejlesztéseken
ment keresztll a pénziigyi rendszer hosszu tava ellendllé képességének novelése
érdekében.

A pénzugyi stabilitasi kornyezet 2023-ban

Az eurodvezet pénzigyi stabilitasi kdrnyezete 2023-ban végig térékeny maradt,
tikrozve a magas inflacioval, a szigorubb finanszirozasi feltételekkel, a gyengébb
névekedési kilatasokkal és Oroszorszag Ukrajna ellen folytatott, jelenleg is tartd
habordjanak hatdsdhoz hozzaadddo, Ujabb kdzel-keleti geopolitikai fesziiltségekkel
kapcsolatos kihivasokat. 2023 marciusdban az egyesilt allamokbeli és svéjci
bankcs6dok pénzlgyi sokkot valtottak ki, amely bar potens volt, végul nem tartott
sokaig, koszonhetéen a hatarozott politikai fellépésnek, amelynek eredményeként a
pénzigyi stabilitassal kapcsolatos aggalyok hamar mas kihivasokra, Ggymint a
magasabb kamatldbakra és a névekedés lefelé irAnyuld kockazatainak vonzataira
terelédtek. Az EKB emelkedd iranyad6 kamatlabai tovabbra is fokozatosan novelték
valamennyi gazdasagi agazatban a finanszirozas koltségeit. Az el6zd években
kihelyezett hitelek egyre hosszabb kamatperiédusai a reziliens munkaerdpiacokkal
és a felhalmozott megtakaritasokkal parosulva azonban lefojtottak a hitelfelvevék
magasabb hitelfelvételi koltségeibdl adddo hitelkockazatot az év soran. Az
eurodvezeti bankok eszkdzallomanya dsszességében tovabbra is j6 minéségi
maradt, a bankok hitelezési veszteségei mindazonaltal, bar alacsony szintrél indulva,
de néni kezdtek, a banknak nem mindsil6é pénziigyi kdzvetiték pedig tovabbra is
magasabb hitelkockazattal szdmolhattak a kdtvényportfolidikat érinté szamos
lemin&sités miatt.

Miutan a korabbi években alacsony szinten tartottdk a kamatokat, és az EKB
bevezette transzmissziévédelmi eszkozét, 2023-ban széles kdrben emelkedtek a
finanszirozasi koltségek az eurodvezeti orszagokban, korlatozott szérassal az
orszagok kozott. Mivel azonban a kormanyoknak magasabb kamatokkal kell a lejaré
adossagot tovabbgorgetnitik, finanszirozasi koltségeik érzékenyen reagalnak a
fiskalis fundamentumok valtozasaira, kivaltképp a koltségvetési hiany tallépésének
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Tovabbra is sériilékenyek a
pénzigyi piacok a kedvezétlen
varatlan eseményekkel szemben

A bankok robusztus
tokepuffereket tartottak
fenn, ahogy a

stressztesztekis
igazoltak a bankok
kedvezitlen sokkokkal
szembeni ellenalld
képességét

kockazatara, aminek kdvetkeztében Gjfent aggalyok merilhetnek fel az
allamaddssag fenntarthatésagaval kapcsolatban. Ugyanakkor minden indokolatlan,
rendellenes allamaddssag-piaci dinamikat ellensulyozni tud az EKB pandémias
vészhelyzeti vasarlasi programjaban végrehajtott Ujrabefektetések rugalmassaga és
az EKB transzmissziévédelmi eszkdze, ha teljestiinek a szilkséges feltételek.

A vilagjarvany elé6tt és alatt a vallalati szektor ugyancsak haszonélvezgje volt az
alacsony kamatoknak, bevételei 2023-ban is jél alakultak. A helyredllitds hatdsainak
mérséklédésével szigorodtak a hitelfeltételek és emelkedtek az addssagszolgalattal
kapcsolatos kiadasok, sériilékenyebbé valt a vallalati szektor. Bar 6sszességében
még mindig kevés, az év soran emelkedésnek indult a vallalati cs6ddk szama. Az
eurodvezet kereskedelmiingatlan-piacanak folyamatos hanyatlasa miatt az
ingatlancégek kildnosen sérilékenyek voltak.

A haztartasi szektornak 2023-ban az emelkedd kamatlabak és a lakéingatlanok
piacanak folyamatos korrekcioja miatt romlott az adossagszolgalati képessége. A
hitelfelvétel kdltségeinek a monetaris szigoritasi ciklus kezdete 6ta megfigyelheté
meredek ndvekedése egyértelmlen kedvezbtlendl hatott a jelzaloghitelek iranti
keresletre. A robusztus munkaerépiac és a sziikos lakéingatlan-kinalat ettdl
fuggetlenil megalapozta a lakaspiacok rendezett leh(ilését. A még mindig magasan
megallapitott arak azonban arra engednek kovetkeztetni, hogy a sebezhet6ségek
valéra valhatnak, ha az arkorrekcié rendezetlenné valik.

A volatilitas 2023. évi tobb epizddjat attekintve 6sszességében ugy tinik, hogy a
pénzlgyi piacokon az arazas a jov6beli makroszintli pénzlgyi kilatasokkal
kapcsolatos optimista varakozasokon alapult, igy sértlékenynek volt tekintheté a
kedvezétlen varatlan eseményekkel szemben. Mig a kockazati felarak a vallalati
kotvények piacan lathatéan jol kbvették a maltbeli mintékat, a részvénypiacon
meglehetésen nyomottak voltak. A részvényarfolyamok emelkedd kamatokra adott
szokatlanul visszafogott reakcidja a részvényeket sebezhetbvé tette a hirtelen
atarazassal szemben abban az esetben, ha a gazdasagi lassulas vallalati
jovedelmezéségre gyakorolt kedvezétlen hatasai a befekteték altal vartnal nagyobb
mérték(ivé valtak. A piaci kockazatokat illetéen tovabbra is nagyfoku érzékenység
volt tapasztalhato az inflacids és a ndvekedési kilatasokkal, valamint ebbdl addéddan
a monetaris politikai palyaval kapcsolatos tovabbi varatlan eseményekkel szemben.

Az eurodvezeti bankok els6dleges alapvetd t6kemegfelelési mutatdja (CET1) 15,6%-
on allt 2023 harmadik negyedévében. A mutaté a banki portf6liok nagyobb
jovedelmezdségét és kockazatmentesitését tiikrozve megkozelitette az eurdpai
bankfelligyelet indulasa 6ta mért eddigi legmagasabb értéket. A robusztus téke- és
likviditasi pufferek segitettek megtartani a bizalmat az eurodvezet bankrendszerében
az év elején az Egyesiilt Allamokban és Svajcban bekdvetkezett bankcsdddk altal
okozott fesziiltségek idején. Az eurobvezeti bankok tékearanyos jovedelmezfsége
raadasul tobb mint egy évtizedes rekordot dontétt, tovabb nétt 10,0%-ra, aminek
hatterében a nagyobb netté kamatrések alltak, minthogy az eszk6zék hozama
gyorsabb tGtemben emelkedett, mint a finanszirozas koltsége. Mig ez a hatszél a
bankok bevételeire kedvezéen hatott, harom hatraltaté tényez6 vélhetéen kockazatot
jelentett szamukra: i. a magasabb inflacio, az emelked® adossagszolgalati terhek és
a romlé makrogazdasagi kornyezet kombinacioja kedvezétlenil befolyasolhatta a
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A nem banki pénziigyi kdzvetit&i
szektor sebezhetd maradt a
likviditasi és hitelkockazatokkal
szemben

banki eszkdz6k mindségét, aminek mar mutatkoztak a kezdeti jelei az emelkedé
nemteljesitési ratak és fizetési hatralékok formajaban; ii. a szigorabb hitelfeltételek
visszafogtak a hitelek iranti keresletet, az (j hitelkihelyezések forgalma 2015 6ta
nem volt ilyen alacsony; valamint iii. a finanszirozasi koltségek varhaté emelkedése,
ahogy az aggregalt betéti kamatok lassan ndvekedni kezdtek — féként a lekotott
betétek esetében — és egyre dragabb lett a piaci finanszirozas koéltsége. E kihivasok
ellenére az Eurépai Bankhatésag (EBH) 2023-ban végzett, egész EU-ra kiterjed®
stressztesztjének eredményei megerdsitették, hogy a bankok varhatéan megériznék
rezilienciajukat a rendkivil kedvezétlen sokkhatasokkal szemben.

A nem banki pénziigyi kdzvetitéi szektor viszonylag stabil maradt 2023-ban,
folyamatos volt a bearamlas az allamkotvények és a befektetésre ajanlott véallalati
kotvények alapjaiba. Ez segitett az allamok és a vallalatok altal kibocséatott addssag
felszivasanak fokozasaban. A banknak nem minésiilé pénzigyi kdzvetiték
ugyanakkor aktivan csokkentették altalanos hitelkockazati kitettségiiket az évben
egy allandd kockazatmentesitési folyamat segitségével és azzal, hogy befektetési
portfélijukat viszonylag biztonsagosabb eszkdzdkkel igyekeztek kiegyensulyozni.
igy is sériilékenyek maradtak a hitelkockéazattal szemben. A nagyfok( gazdasagi
bizonytalanség és a szigorubb pénziigyi feltételek miatt a nem banki pénzigyi
kozvetit6i szektor potencialisan ki volt téve a kdtvényportfélidkat érinté lemindsitések
kovetkeztében az Gjraértékelési veszteségek, valamint a nemteljesités
kockézatanak. A likviditasi kockazattal szemben is kitett maradt, a szigorodé
pénzigyi feltételek kbzepette tovabbra is kevés készpénztartalékkal rendelkezett a
részvény- és kotvényalapokban. Osszességében miutan a nem banki pénziigyi
kozvetit6i szektor szegmenseiben visszafogottak maradtak a likviditasallomanyok,
fennallt annak a kockazata, hogy a befektetési alapokbdl torténd hirtelen
kiaramlasok, a jelent6s potfedezeti felhivasok vagy a biztositasi kotvények torlése
eszkozok kényszereladasahoz vezet. Az ingatlanbefektetési alapok még mindig
kiloéndsen ki voltak téve az Ujraértékelési veszteségek és a befektetdi kidramlasok
kockazatanak, féleg a kereskedelmi ingatlanok szektoraban fennallé kihivasokra
tekintettel. Az ebben a szegmensben tapasztalhat6 instabilitas kivaltképp aggaszto
volt, figyelemmel arra, hogy milyen jelentéséggel bir az ingatlanagazatban, és hogy
képes felerbsiteni a szektort érintd kockazatokat.

2023-ban az eurodvezeti bankok, alapok és biztositok tovabbra is szembesiiltek
éghajlatvaltozasbol eredd kihivasokkal. A kiberkockazat is szigori nyomon kovetést
igényelt. Az éghajlatvéltozas altal el6idézett egyre gyakoribb jelentds természeti
katasztrofak és az azokkal jaré egyre nagyobb veszteségek a biztositasok arat is
felfelé nyomtak, mikdzben az éghajlattal kapcsolatos veszélyekre csak korlatozottan
volt elérhetd biztositas.®® Ez ravilagitott annak kockazatara, hogy az
éghajlatvaltozasi sokkok gyakoribb eléfordulasa sulyosbitja a nem-életbiztositasi
szegmens biztositdinak jovedelmez6ségi problémait és tagitja a jelenlegi védelmi
réseket (azon gazdasagi veszteségek aranyat, amelyeket nem fedez biztositas),

33 Az éghajlathoz kéthetd katasztréfakbol eredd veszteségeknek jelenleg csupan 25%-at fedezi
valamilyen biztositas az EU-ban. Tovabbi informacidért lasd a ,Policy options to reduce the climate
insurance protection gap” (A klimabiztositasi rés csdkkentésének szakpolitikai lehetéségei) cimi
Sszaktanulmanyt, EKB és az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag, 2023. aprilis.
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esetlegesen kedvezétlenil befolyasolva a makrogazdaséagi helyzetet és a pénziigyi
stabilitast.

3.2 Makroprudencialis politika: a pénzugyi szektor
rezilienciajanak védelme a turbulens makroszint(
peénzugyi kornyezetben

Anemzeti hatésagok Ujabb Az EKB feladata, hogy értékelje az egységes feliigyeleti mechanizmusban részt
makroprudencialis puffereket o , . P . . s p .

vezettek be vagy folytattak a vevl orszagok bankjai szamara a nemzeti hatésagok altal javasolt

meglévé pufferek szigoritasat makroprudencidlis tékeintézkedéseket. Kiildnésen fontos, hogy szlikség esetén

maodjaban all szigorubb tékeintézkedéseket is alkalmazni. Az EKB 2023-ban
szorosan nyomon kovette a nemzeti makroprudencialis politikai alapallasokat, és
nem latta ennek sziikségét, minthogy tdbb orszag mar bevezetett (j
makroprudencidlis intézkedéseket vagy szigoritotta a meglévéket, hogy erésitse
bankrendszerének ellenallo képességét a felhalmozodott sebezhetéségekkel és a
lefelé iranyul6 kockézatokkal szemben.

A pénzugyi rendszer rezilienciajanak megbrzése és a célzott
makroprudencialis intézkedések elémozditasa

Abankok rezilienciajanak 2023-ban a pénzugyi stabilitassal kapcsolatos aggalyok a magasabb kamatok és a
megérzése érdekében N , L. , , . . L ™
makroprudencidlis buffereket kell novekedés lefelé iranyulé kockazatainak vonzataira terelédtek. Makroprudencialis
fenntartani arra az esetre, ha szempontbdl a szigorubb pénzlgyi feltételek folyamatos hanyatlast idéztek el6 a
romlananak a feltételek a L. o , , ,

bankszektorban pénzlgyi ciklusban, de rendszerszintl kockazatok nem valtak valéra. A bankok

tékepozicidja er6s maradt, bar a téketdbblet mértéke bankonként és orszagonként
eltérd volt, a hitelsziike pedig nem kapcsolddott a bankok tékekdvetelményeihez.
El6re tekintve, a magasabb addssagszolgalati kiadasok és a romlé makrogazdasagi
kdrnyezet problémat jelenthetnek a nem pénziigyi szektorok addssagszolgalati
képessége szempontjabdl, és fokozatosan ronthatjak a bankok eszkézeinek
mindségeét. Ez a kisebb hitelezési volumenekkel és az emelked6 finanszirozasi
koltségekkel parosulva hatranyosan befolyasolhatja a bankok jévedelmez&ségét és
ellendll6 képességét.

Mindezekre tekintettel a nemzeti hatésagok 2023-ban folytattak a makroprudencialis
politikai szigoritast a bankok reziliencigjanak javitasa érdekében. Ezt megkonnyitette
a bankok jovedelmez&sége és téketdbblete, amelyek a megterhel& makroszinti
pénzigyi kérnyezet ellenére atlagosan tovabbra is magasak voltak. Néhany nemzeti
hatésag azért aktivalta az anticiklikus tékepuffert, hogy kezelje a hitelkockazat
felhalmoz6dasahoz kapcsolddo sebezhetéségeket, és hogy felszabadithatd
tékepufferek formajaban nagyobb makroprudencidlis teret biztositson. 2023-ban
nyolc orszag vezetett be anticiklikus tékepuffert vagy szigoritotta a meglévét, igy az
év végére 14-re nétt azoknak az orszagoknak a szama, amelyek pozitiv anticiklikus
pufferratat vezettek vagy jelentettek be. Ezenfelll 6sszesen 11 orszag vezetett vagy
jelentett be széles korben alkalmazandé vagy agazati rendszerkockazati

EKB éves jelentés 2023 49



A vilagjarvany soran szerzett
tapasztalatok arra utalnak, hogy
erdsiteni kell a felszabadithato
makroprudencidlis pufferek
szerepét

tékepuffert,®* mig tiz orszagban emelték az egyéb, rendszerszinten jelent6s
hitelintézetek (O-SlI) tékepuffereit, részben az EKB fellilvizsgalt kiiszobmddszerének
koszonheten.® Végil pedig 15 orszag alkalmazott hitelfelvevén alapuld
intézkedéseket, hogy megelézze a tulzott banki kockazatvallalast a haztartasoknak
torténd hitelezésben.

2023-ban az EKB kozzétette makroprudencidlis politikai ttmakra vonatkozé
elemzéseit és nézeteit. Majusi és novemberi Pénziigyi stabilitasi jelentésének
makroprudencialis politikaval foglalkozé fejezeteiben kiemelte, hogy fontos
makroprudencialis puffereket fenntartani arra az esetre, ha a bankszektorban
romlananak a feltételek.®® Azt is elmagyarazta, hogy miért kell megtartani a
hitelfelvevén alapuld jelenlegi intézkedéseket és tovabbra is strukturalis
védéhaléként alkalmazni 6ket annak biztositasara, hogy ne romoljanak a hitelezési
feltételek és reziliensek maradjanak a hitelfelvevék. Utalt arra is, hogy a bankszektor
magas jovedelmezdsége alkalmat adhat néhany orszagnak arra, hogy célzottan
tovabb ndvelje a makroprudencialis puffereket, feltéve, hogy a prociklikus hatasokat
elkerdlik. Végiil, de nem utols6sorban az EKB véleményeket adott ki, amelyekben
elmagyarazta, hogy miért lennének bizonyos orszagokban a pénzigyi stabilitasra
nézve kedvezétlen kdvetkezményei annak, ha a hitelintézetekre kilonadokat vetnek
ki.%

Az EKB Makroprudencialis Hirlevelének egyik kiaddsdban azt vizsgélta, hogy
hogyan lehetne megvaldsitani egy pozitiv semleges anticiklikus pufferrata
bevezetését. A vilagjarvany soran szerzett tapasztalatok 6sszességében arra
utalnak, hogy erésiteni kell a felszabadithaté makroprudencialis t6kepufferek
szerepét, hogy eredményesen lehessen kezelni azokat a kedvezétlen rendszerszint(
sokkokat, amelyek fliggetlenek az adott orszagnak a pénzigyi vagy gazdasagi
ciklusban fennallé helyzetétél. 2023 végéig hat orszag mar bevezetett vagy
bejelentett keretrendszereket a pozitiv semleges rata meghatarozasahoz.*® E
keretrendszerek eltéré6 megkozelitéseken alapultak, igy kilonb6z6 pozitiv semleges
ratakat dolgoztak ki. Kbzéptavon kivanatosnak tinik, hogy a bankunié orszagaiban
O0sszehangoltabb megkdzelitéssel alakitsak ki a pozitiv semleges ratakat, igy
ugyanis nagyobb konzisztenciat lehet elérni és eredményesebb lenne a politikai

34 2023 végéig hét orszag vezetett vagy jelentett be agazati rendszerkockazati tékepuffert, hogy kezelje a

lakéingatlan-szektor (Belgium, Litvania, Malta, Németorszag, Portugalia és Szlovénia) és a vallalati
szektor (Franciaorszag) kockazatait.

35 Lésd: ,Governing Council statement on macroprudential policies” (A Kormanyzoétanacs kézleménye a

makroprudencidlis politikakrdl), EKB, 2022. december. Az U] kiiszobnek megfeleléen raadasul harom
orszag (Gorégorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag) bankjainak 2024. januar 1-jétél magasabb O-SlI-
puffereket kell alkalmazniuk, mig e puffereket 2025. januar 1-jét6l még egy orszagban (Szlovénia)
alkalmazni kell majd.

36 Lésd: ,Pénziigyi stabilitasi jelentés”, EKB, 2023. majus és ,Pénziigyi stabilitasi jelentés”, EKB, 2023.
november.

37 Lasd: i. Litvania: Az Europai K6zponti Bank véleménye (2023. aprilis 4.) az ideiglenes szolidaritasi

hozzajarulas kivetésérdl (CON/2023/9); ii. Olaszorszag: Az Eurépai Kézponti Bank véleménye (2023.
szeptember 12.) a hitelintézeteket terheld kilonadé kivetésérdl (CON/2023/26); iii. Szlovénia: Az
Eurdpai Kézponti Bank véleménye (2023. november 2.) a bankokat terhel ideiglenes ado kivetésérd|
(CON/2023/35); iv. Lettorszag: Az Eurépai Kozponti Bank véleménye (2023. december 11.) a
hitelintézetek altal fizetendd, a jelzaloghitel-felvevék védelmét szolgalé ideiglenes dij kivetésérol
(CON/2023/42); valamint v. Hollandia: Az Eurdpai Kozponti Bank véleménye (2023. december 15.) a
hitelintézeteket terhelé adé kivetésérsl (CON/2023/45).

2023 végeig a kovetkez6 orszagok vezettek vagy jelentettek be pozitiv semleges anticiklikus
pufferratat: Ciprus (0,5%), Hollandia (2%), Irorszag (1,5%), Lettorszag (1%), Litvania (1%) és Szlovénia
(1%).

38
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023AB0042
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023AB0042
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023AB0045&qid=1704704373609

Az ERKT folytatta a
rendszerkockazatok potencialis
forrasainak elemzését, és ajanlast
tett k6zzé a kereskedelmi
ingatlanokrol

dontéshozatal, ugyanakkor kell6 rugalmassag lenne biztositott nemzeti szinten. Ami
a nem banki pénziigyi kozvetitdi szektort illeti, az EKB tovabbra is atfogd
szakpolitikai intézkedéseket szorgalmazott a szektor sériilékeny pontjainak
holisztikus kezelése érdekében. Ezeknek az intézkedéseknek tekintettel kell lennitik
a meglévo keretrendszerekre, és hatarozott nemzetk6zi koordinacion kell alapulniuk.

Egyuttmikodés az Eurdpai Rendszerkockazati Testulettel

2023-ban az EKB elemzési, statisztikai, logisztikai és adminisztrativ tAmogatast
nyUjtott az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) titkarsaganak. Nevezetesen
az EKB tarselndke volt az ERKT eszkozokkel foglalkozé munkacsoportjanak (IWG),
elemzéssel foglalkozé munkacsoportjanak (AWG), stresszteszttel foglalkoz6
munkacsoportjanak, valamint az éghajlati kockazati monitoringgal foglalkozo
EKB/ERKT projektcsapatnak. Tarselndke volt az AWG makroprudenciélis
elemzéssel foglalkozé csoportja (MPAG) és az IWG makroprudencialis politikai
csoportja (MPPG) alatt felallitott és a magasabb inflacionak és az emelkedd
kamatoknak a pénziigyi stabilitadsra gyakorolt hatasaval foglalkozé agilis
csoportoknak, valamint az AWG/MPAG rendszerszinti likviditassal foglalkozé agilis
csoportjanak is.

Az EKB az ERKT alabbiakkal kapcsolatos munkajat is tAmogatta: i. a kiberreziliencia
makroprudencidlis eszkdzei;*® ii. a kriptoeszkozok és a decentralizalt pénzugy
rendszerszint(i vonzatai és a veliik kapcsolatos szakpolitikai lehet6ségek;*° iii. a
nem banki pénzugyi kdzvetitéssel kapcsolatos sériilékeny pontok nyomon
kovetése;* iv. szakpolitikai lehetéségek a vallalati adossag és az
ingatlanbefektetési alapok kockazatainak kezelésére;*? v. sebezhetéségek a
kereskedelmiingatlan-szektorban, amelyekrél az ERKT ajanlast tett k6zzé;*
valamint vi. az éghajlati kockazatok kezelésének makroprudenciélis
keretrendszerei.** Tovabbi informacié az ERKT honlapjan és Eves jelentéseiben
olvashato.

39 Lasd: ,Advancing macroprudential tools for cyber resilience” (A kiberreziliencia makroprudencialis

eszkozeinek elémozditasa), ERKT, 2023. februar.

40 Lasd: ,Crypto-assets and decentralised finance” (Kriptoeszk6zok és decentralizalt pénzigy), ERKT,

2023. majus.

41 Lasd: ,NBFI Monitor”, ERKT, 2023. junius.

42 Lasd: ,Issues note on policy options to address risks in corporate debt and real estate investment funds

from a financial stability perspective” (Szakpolitikai tajékoztaté dokumentum a vallalati adoéssag és az
ingatlanbefektetési alapok kockazatainak kezelésére rendelkezésre allé szakpolitikai lehetéségekrél a
pénzigyi stabilitds szemszogébdl), ERKT, 2023. szeptember.

43 Lasd az ,ESRB issues a recommendation on vulnerabilities in the commercial real estate sector in the

European Economic Area” (Ajanlast tett k6zzé az ERKT az Eurdpai Gazdasagi Térség
kereskedelmiingatlan-szektoraban fennall6 sériilékenységekrdl) cimii sajtékdzleményt, ERKT, 2023.
januar 25.

4 Lasd: ,Towards macroprudential frameworks for managing climate risk” (Az éghajlati kockazatok

kezelésének makroprudencialis keretei felé), EKB és ERKT, 2023. december.

EKB éves jelentés 2023 51


https://www.esrb.europa.eu/home/html/index.hu.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/reports/ar/html/index.hu.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialtoolscyberresilience220214~984a5ab3a7.en.pdf
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202306~58b19c8627.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnotepolicyoptionsrisksinvestmentfunds202309~cf3985b4e2.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnotepolicyoptionsrisksinvestmentfunds202309~cf3985b4e2.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230125~f97abe5330.hu.html
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230125~f97abe5330.hu.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202312~d7881028b8.en.pdf

3.3

Az elmult években elért
eredményeknek és a folyamatos
felligyeleti szerepvallalasnak
készénhetéen a bankok megdrizték
rezilienciajukat

Még inkabb kockazatalapuva és
eredményesebbé valt a fellgyelet

Az egyes bankok pénzugyi helyzetének szilardsagat
biztosité mikroprudencialis tevékenységek

A kedvezétlen makrogazdasagi kdrnyezet ellenére az eurdpai bankok egész 2023-
ban megdrizték ellenallo képesseégiket. A marciusi zavarok utéhatasa esetében sem
tortént masképp, amelyekre az adott okot, hogy az Egyesiilt Allamokban néhany
regionalis bank csédbe ment, majd Eurépaban a Credit Suisse bankot a svajci
hatésagok felvigyazasa mellett felvasarolta az UBS. Az EKB és az EBH célzott
adatgyljtése soran a bankok a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjaikon keletkez6
73 milliard euro netté nem realizalt veszteségrél szamoltak be kdnyv szerinti értéken.
Ez szerény 6sszegnek szamit az Egyesiilt Allamokban jelentett szamadathoz
képest. A jobb eszkdzmin8ség és jovedelmezdség az EKB 2023. evi
stressztesztjének kedvezétlen forgatokdnyve szerint segitett a bankoknak atvészelni
a sulyos gazdasagi visszaeseést. Ez az éltalanos ellenalld képesség a bankok évek
alatt tett eréfeszitéseinek, diverzifikalt finanszirozasanak és a jo likviditasi
kérnyezetnek, valamint az EKB folyamatos fellgyeleti szerepvéllalasanak — pl. a
banki konyvekben szereplé kamatkockazattal kapcsolatban 2021 6ta végzett
munkéjanak — az eredménye. A 2023. evi fellgyeleti felllvizsgalati es ertékelesi
eljarasban (SREP) nagyjabdl valtozatlan SREP-pontszamot értek el a bankok. A
CET1-re vonatkozé 2. pillér szerinti kovetelményeknél atlagosan 1,2%-ot értek el,
szemben a 2022. évi 1,1%-kal.

A SREP eredményei és annak ellenére, hogy az eurdpai bankok jovedelmezdsége
rekordot dontott 2023-ban, az EKB szerint nem lehet nyugodtan hatraddini. Iranyadd
kamatlabainak egyre fokozddo atgylriizése a banki betétek kamataira és a banki
finanszirozas koltségeinek szélesebb kor(i emelkedése, valamint az eszkdzmindség
romlasa az ingatlanszektorban és méas kamatérzékeny szektorokban kockéara teheti
a jelent8s nyereségek fenntarthatosagat. Az EKB felligyeleti munkajanak
fékuszaban tovabbra is a kockazatok kezelésének, iranyitasanak és bels6
kontrolljanak tartésan gyenge pontjai, valamint az Gjonnan megjelené kockazatok
allnak.

2023-ban még inkdbb kockazatalapuva és eredményesebbé valt az EKB
bankfelligyelete. Belsé munkaja és a szakertdi csoportok ajanlasai alapjan az EKB Uj
kockazattiirési keretrendszert vezetett be, amely lehetévé teszi a felligyeleti
szakeérték szamara, hogy tevékenységeiket az altaluk felligyelt bank egyéni
helyzetéhez igazitsak és annak megfeleléen priorizaljak, és ne altalanos,
egyenmegkdzelitést alkalmazzanak. Ugyanezen megfontolasbol a SREP esetében
egy Uj tobbéves értékelési keretrendszert is bevezetett, hogy a felligyeleti szakérték
jobban be tudjak allitani elemzéseik intenzitasat és gyakorisagat. Megfelel6bben
idézitett és hatasosabb eszkalacids eljarasok kialakitasanak is nekilatott a fellgyeleti
eszkozok teljes korére, igy példaul a kényszerit6 birsagokra épitve tébbek kdzott az
éghajlattal 6sszefiiggd és a kdrnyezeti kockazatok tertiletén.*®

45 Lasd: ,Powers, ability and willingness to act — the mainstay of effective banking supervision” (Hataskor,
képesség és szandék a cselekvésre — az eredményes bankfelligyelet alappillérei), Frank Eldersonnak,
az EKB igazgatosagi tagjanak és felligyeleti testuleti alelndkének beszéde a House of the Euro
épuletében, Brusszelben, 2023. december 7-én.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230728_1~4d466b8b80.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230728_1~4d466b8b80.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230728~a10851714c.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230728~a10851714c.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/srep/2023/html/ssm.srep202312_aggregatedresults2023.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/srep/2023/html/ssm.srep202312_aggregatedresults2023.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230417~70c587f82f.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2023/html/ssm.sp231207~10204b8b70.hu.html

3.4

Tobb mérfoldkovet is sikerilt
teljesiteni a keretszabalyozas
javitasaban

Az EKB 2023-ban harom bankot szankcionalt.*®

2023. decemberben az EKB kozzétette a 2024-2026-0s iddszakra szolo fellgyeleti
prioritasait, amelyek k6zéppontjaban az alabbiak allnak: i. a kdzvetlen makroszinti
pénzugyi és geopolitikai sokkokkal szembeni alkalmazkodoképesség megerdsitése,
ii. a szervezetiranyitashan és az éghajlati és kdrnyezeti kockazatok kezelésében
fennallo hidnyossagok hatékonyabb és gyorsabb pétlasa, valamint iii. a digitalis
atalakulas tovabbvitelének tamogatasa és a miikddési rugalmassag szamara
teherbird keretek kiépitése.

Az atlathatésag novelésére iranyulo allando eréfeszitései részeként az EKB 2023-
ban kdzzétette i. a 2. pillér szerinti kdvetelmény kockazatonkénti megallapitasara
altala alkalmazott négylépcs6s médszert, ii. a hitelkockazatra a SREP keretében
alkalmazott modszertant és a piaci kockazatra a SREP keretében alkalmazott
modszertant, amelyeket a 2024-es ciklusban fognak alkalmazni, valamint iii. a
befolyasolo részesedésre vonatkozo eljarasokrol szolo Utmutatot; 2024 januérjaban
kiadta tovabbé a legutdbb 2018-ban kbdzzétett feltigyeleti kezikonyv frissitett
valtozatat.

2023. aprilisban az EKB az Egységes Szanalasi Testllettel egyutt idvozolte az
eurdpai valsagkezelési és betétbiztositasi keretrendszer Eurdpai Bizottsag altal
javasolt jogalkotasi modositasait.

2023. oktoberben az elbirt intézményi kivalasztasi eljarassal 6sszhangban Claudia
Buchot nevezték ki az EKB Felligyeleti Testilete 0] elnkének.

Részletesebb informé4cidk talalhatok az EKB bankfeltigyeleti honlapjan, valamint az
EKB fellgyeleti tevékenységekrél szolo 2023. évi jelentésében.

Az EKB hozzajarulasa az EU-s és a nemzetkozi
szakpolitikai kezdemeényezésekhez

2023-ban tovabbi elbrelépés tortént a pénzigyi szektor keretszabalyozasanak
javitasa terén. A fébb eredmények az alabbiak voltak: i. megallapodas a Bazel IlI
szerinti reform utolsé elemeinek EU altali végrehajtasardl, ii. az éghajlati kockazatok
kezelésére iranyuld kezdeményezések, valamint iii. javaslat az EU valsigkezelési és
betétbiztositasi keretrendszerének megerésitésére. Fontos elbrelépés tortént a
kriptoeszk6zok szabalyozdsaban és a piaci infrastruktira szabalyozasanak
javitasaban, példaul a kbzponti elszamolas tekintetében.

46 Elve jogkorével, hogy szankciokat réjon ki a felligyelt hitelintézetekre, az EKB 2023 februarjaban
biintetést szabott ki a Landesbank Hessen-Thuringen Girozentraléra, 2023 méjuséaban pedig a
Goldman Sachs Bank Europe-ra a t6keszulkségletek pontatlan jelentése miatt. 2023 augusztusaban a
de Volksbankra szabott ki blntetést a t6keszuikségletek pontatlan kiszamitasaért.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/srep/2023/html/ssm.srep202312_marketriskcontrolsrepmethodology.hu.pdf
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.supervisory_guides202401_manual.hu.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230418~059aee7ed2.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/home/html/index.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2023~2def923d71.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2023~2def923d71.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230210~d8f257cdc4.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230515~ef9c44fda7.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230829~86007857f0.hu.html

A bankszabalyozasi munka a
Bazel Ill végrehajtasara, az EU
fenntarthato finanszirozasi
menetrendjére és a
valsagkezelésre dsszpontositott

A bankok keretszabalyozasanak javitasa

2023-ban az EKB folytatta az EU bankcsomagjarol folyo egyeztetések tamogatasat;
a csomag tébb mddositast tartalmaz, nevezetesen a tékekovetelmény-rendelet
(CRR)# és a tékekovetelmény-iranyelv (CRD)*® moédositasait, amelyek célja a
Bazel Il utols6 elemeinek végrehajtasa az EU-ban. Decemberben az Eurépai
Parlament és az Eurdpai Unié Tanacsa el6készit szervei jovahagytak az unios
bankcsomagot. A CRR és a CRD végleges szovegének elfogadasa 2024 aprilisanak
végére varhato, miutan befejezédik a jogi felllvizsgalat. A reformok célja az unids
bankrendszer ellenallé képességének tovabbi megerdsitése, elsésorban a hitel-,
mikddési és piaci kockazati kitettségek fedezéséhez sziikséges téke emelésével. A
felligyeleti eszkoztér is javulni fog, tobbek kdzott az éghajlattal kapcsolatos és egyéb
fenntarthatdsagi kockazatok kezelése céljabdl.*® Az EKB az EU fenntarthatd
finanszirozasi menetrendjéhez is hozzajarult, elsésorban véleményeket tett kozzé a
fenntarthatésaggal kapcsolatos vallalati atvilagitasrél szolé iranyelvrél és a
kérnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) mindsitési tevékenységekrél szol6d
rendeletrdl.5°

A bankunio kiteljesitésérdl folyd vitaban az EU valsagkezelési és betétbiztositasi
keretrendszerének javitasara esett a hangsuly. 2023. aprilis 18-an az Europai
Bizottsag kozzétette a bankvalsagok unids kezelésének megerdsitésére, és
mindenekel6tt a kis- és kdzepes méretl bankok csédjének kezelésére a hatésagok
rendelkezésére allo lehetéségek bovitésére iranyulo jogalkotasi javaslatat. Az EKB
véleményben® udvozolte a jogalkotasi csomagot, és kiemelte, hogy megfelelébb
eszkozokre és finanszirozasi lehetéségekre van sziikség a valsagkezeléshez. A
javasolt jogalkotasi csomagon tul az EKB tovabbi Iépésekre szdlitott fel a bankunio
kiteljesitéséhez. Ehhez els6sorban egy eurdpai betétbiztositasi rendszert kell
Iétrehozni és fel kell allitani a szanalas alatti likviditas eurdpai keretét.

47 Az Europai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. janius 26.) a hitelintézetekre
vonatkoz6 prudencialis kdvetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet médositasardl (HL L 176.,
2013.6.27., 1. 0.).

48 Az Europai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. janius 26.) a hitelintézetek
tevékenységéhez vald hozzaférésrél és a hitelintézetek prudencidlis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK
iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kivll helyezésérél (HL L 176.,
2013.6.27., 338. 0.).

4 Az EU bankcsomagjanak részletesebb értékelését és az EKB allaspontjat lasd: ,Strong rules, strong
banks — the banking package” (Szigort szabalyok, erés bankok — a bankcsomag), Eves jelentés 2022,
EKB, 2023. majus.

Lasd: Az Eurdpai Kézponti Bank véleménye (2023. junius 6.) a fenntarthatésaggal kapcsolatos vallalati
atvilagitasrol szolo iranyelv iranti javaslatrol (CON/2023/15) (HL C 249., 2023.7.14., 3. 0.) és Az
Eurdpai Kdzponti Bank Véleménye (2023. oktdber 4.) a kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG)
mindsitési tevékenységek atlathatésagardl és integritasarol (CON/2023/30) (HL C, C/2023/1354,
2023.12.01.).

Lasd: Az Eurépai Kézponti Bank véleménye (2023. julius 5.) az unids valsagkezelési és betétbiztositasi
keretrendszer modositasairol (CON/2023/19) (HL C 307, 2023.8.31., 19. 0.).
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Fontos elérelépés a kriptoeszkdzok
szabalyozasaban és a pénzmosas
elleni kiizdelem keretének
javitasaban

A kriptoeszkozok és a pénzmosas elleni kizdelem
keretszabalyozasanak veglegesitése

Az EKB 2023-ban tovabbra is tAmogatast nyujtott a kriptoeszkdzok
keretszabalyozasanak véglegesitéséhez és végrehajtasahoz eurépai és nemzetkdzi
szinten egyarant. Miutan az Unidban juniusban hatalyba Iépett a kriptoeszkozok
piacairdl szolo rendelet®?, az EKB t6bb, az Eurdpai Bankhatosag és az Eurdpai
Ertékpapirpiaci Hatosag altal koordinalt és a rendelet végrehajtasat célzé szakmai
standardra vonatkozo6an szolgalt meglatdsokkal. Nemzetkdzi szinten az EKB olyan
nemzetkdzi forumokon segitette az elérelépést, mint a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs
(FSB), a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (BCBS), valamint a Fizetési és Piaci
Infrastruktdra Bizottsag (CPMI). Az FSB példaul véglegesitette a kriptoeszkozokkel
kapcsolatos tevékenységek nemzetkozi szabalyozasi keretét, magas szinti
ajanlasokat fogalmazott meg a kriptoeszkdzokkel kapcsolatos tevékenységek és
piacok szabalyozéséra és a globalis stabil kriptopénzek konstrukcidira vonatkozéan.
Ezek az ajanlasok beéplltek a G20-csoport kriptoeszkozokre vonatkozo
altalanosabb Utemtervebe, amelyet oktéberben fogadtak el, és amelynél szintén
figyelembe vették az EKB meglatasait. Az EKB segitette a BCBS 4ltal a bankok
kriptoeszkoz-kitettsegéere vonatkozo standardjanak szigoritasaval és bizonyos
aspektusainak tisztazasaval kapcsolatban végzett munkat is. E médositasok
konkrétan a stabil kriptopénzek szabalyozas szempontjabdl térténd kedvezményes
elbanasban részesilésének kritériumain szigoritanak.

Az EKB tovabbra is aktivan segitette az Eurdpai Bizottsag altal a pénzmosas és a
terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelemre, tobbek kozétt a pénzmosas elleni
kiizdelem uniés hatésaganak létrehozasara vonatkozdan javasolt jogalkotasi
csomag véglegesitését. Ahogy azt véleményei®® ismertetik, az EKB tAmogatta a
pénzmosas és a terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelem felligyeletei és az eurdpai
bankfelligyelet kdzotti szoros egylttmikddést és informacidcserét, altalaban véve
pedig egy hatékony unids rendszer létrehozasat az unios pénzigyi rendszer
pénzmosas és terrorizmusfinanszirozas céljara vald felhasznaldsanak
megel&zésére.

52 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/1114 rendelete (2023. majus 31.) a kriptoeszk6zok
piacairdl, valamint az 1093/2010/EU és az 1095/2010/EU rendelet, tovabba a 2013/36/EU és az (EU)
2019/1937 iranyelv médositasarol (HL L 150., 2023.6.9., 40. o.).

Lasd: i. Az Eurdpai Kézponti Bank véleménye (2022. februar 16.) a Pénzmosas és a
Terrorizmusfinanszirozas Elleni Kiizdelem Hatésaganak létrehozasarol szolo rendelet iranti javaslatrol
(CON/2022/4) (HL C 210., 2022.5.25., 5. 0.); ii. Az Eurdpai Kozponti Bank Véleménye (2022, februar
16.) a pénzugyi rendszerek pénzmosas vagy terrorizmusfinanszirozas céljara valod felhasznalasanak
megel6zésérdl szolé iranyelvre és rendeletre iranyuld javaslatrél (CON/2022/5) (HL C 210., 2022.5.25.,
15. 0.); valamint iii. Az Eurépai K6zponti Bank véleménye (2021. november 30.) a
nyomonkodvethetéségi kbvetelményeknek a kriptoeszkdz-atutalasokra torténd kiterjesztésérdl szold
rendeletre iranyulo javaslatrol (CON/2021/37) (HL C 68., 2022.2.9., 2. 0.).

53
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Tovabbi lépések a tékepiaci unio
megvaldsulasa és a nem banki
pénziigyi kdzvetitdi szektor
szabalyozasa felé

A tékepiaci unido megvalositasanak tamogatasa és a nem banki
pénzugyi szektor keretszabalyozasanak megerdésitése

2023-ban az Eurodpai Bizottsag tékepiaci unidval kapcsolatos 2020-as cselekvési
tervenek részekeént folytatodott a jogalkotasi munka az unids tékepiacok
integraciojanak elmélyitésére iranyuld kezdeményezésekrdl. Az év soran az EKB
kiilonb6z6 publikaciokban és beszédekben jarult hozza a tékepiacok jovéjérdl zajld
nyilvanos szakpolitikai vitAhoz.>* Az EKB elnoke emellett az Eurocsoport, az Eurépai
Beruhazasi Bank, az Eurépai Tanacs és az Eurdpai Bizottsag elndkeivel egyitt
kozzétett egy véleménycikket arrél, hogy miért fontos a tékepiaci unié az eurdpai
megtakaritasok ndvekedéssé torténd atcsatornazasa szempontjabdl. Az EKB
aktivan részt vett az Eurocsoport megheszélésein, amelyek az eurdpai téke- és
pénzigyi piacok jovojérdl folytak, és hozzajarultak az eurdpai piaci infrastruktura-
rendelet felulvizsgalatanak jogalkotasi folyamatahoz.5®

Az EKB emellett tovabbra is hangsulyozta, hogy makroprudencialis szempontbdl
fontos kezelni a nem banki pénzlgyi kdzvetitdi szektor strukturdlis sérilékeny
pontjait és javitani a vonatkoz6 szakpolitikai keretrendszert. A nem banki pénziigyi
kozvetit6i szektorban nemrég bekdvetkezett stresszepizddok attekintését kovetben
Pénziigyi stabilitasi jelentésében és Makroprudencialis Hirlevelében az EKB a
szektor likviditasi felkészilltségének és tékeattételének szakpolitikai vonzataival
foglalkozott.>® Az EKB részt vett az FSB altal a nem banki pénzlgyi kozvetit6i
szektor tékeattételének pénzigyi stabilitasi kovetkezményeir6l végzett értékelésben
is, és aktivan segitette a nem banki pénzigyi kdzvetitdi szektor rezilienciajanak
erésitése érdekében folyd szakpolitikai munkat.>” A nyiltvégli befektetési alapokat
illetéen az EKB részt vett az FSB szakpolitikai ajanlasainak az ilyen alapoknal
fellép6 strukturalis likviditashiany kezelése céljabdl torténé atdolgozasaban.5®

5 Lésd: Panetta, F., ,Europe needs to think bigger to build its capital markets union” (Eurépanak nagyban
kell gondolkodnia, ha létre akarja hozni a tékepiaci uniét), Az EKB blogja, EKB, 2023. augusztus 30.; ,A
Kantian shift for the capital markets union” (Kanti fordulat a t6kepiaci unié esetében), Christine Lagarde
EKB-elndk beszéde az Eurépai Bankkongresszuson, Frankfurt am Main, 2023. november 17.; valamint
,Banking Union and Capital Markets Union: high time to move on” (Bankunié és t6kepiaci unio: ideje
tovabblépni), Luis de Guindos EKB-alelndk beszéde az Eurdpai Bizottsagnak és az Eurépai Kozponti
Banknak az eurdpai pénzugyi integraciordl szolé kdzos éves konferencidjan, Briisszel, 2023. junius 7.

5% Az europai piaci infrastruktura-rendelettel kapcsolatban tovabbi informéacioért lasd a 4. fejezetet.

5 Lasd: ,Non-banks’ liquidity preparedness and leverage: insights and policy implications from recent
stress events” (A nem banki intézmények likviditasi felkészultsége és tékeattétele: a kozelmultbeli
stresszesemények szakpolitikai vonzatai), Pénziigyi stabilitasi jelentés, EKB, 2023. majus; valamint
»The growing role of investment funds in euro area real estate markets: risks and policy considerations”
(A befektetési alapok névekvd szerepe az eurodvezeti ingatlanpiacokon: kockazatok és szakpolitikai
megfontolasok), Makroprudencialis Hirlevél, EKB, 2023. &prilis 3.

57 Lasd: ,The Financial Stability Implications of Leverage in Non-Bank Financial Intermediation” (A
banknak nem minésiilé pénzugyi kdzvetitdk tékeattételének pénzugyi stabilitasi vonzatai), FSB, 2023.
szeptember 6.; valamint ,Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation” (A banknak
nem mindsul6 pénzlgyi kdzvetiték reziliencidjanak javitasa), Eredményjelentés, FSB, 2023.
szeptember 6.

58 Lasd: ,Revised Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Liquidity Mismatch
in Open-Ended Funds” (Atdolgozott szakpolitikai ajanlasok a nyiltvégii befektetési alapok strukturalis
likviditashianyabol ered6 strukturalis sebezhetéségek kezelésére), FSB, 2023. december 20.; valamint
»The growing role of investment funds in euro area real estate markets: risks and policy considerations”
(A befektetési alapok névekvd szerepe az eurobvezeti ingatlanpiacokon: kockazatok és szakpolitikai
megfontolasok), Makroprudencialis Hirlevél, 20. szam, EKB, 2023. aprilis.
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P060923-1.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/all-releases.hu.html

4.1

Az eurorendszer sikeresen
elinditotta a nagy értékd fizetési
muveletek Uj T2 rendszerét

ZOkkenbmentes piaci infrastruktura és
pénzforgalom

Az eurorendszer kézponti szerepet jatszik a piaci infrastruktirék és a pénzforgalom
fejlesztésében, miikddtetésében és feliigyeletében. Az eurorendszer 2023-ban
sikeresen megdjitotta a nagy értékd fizetési miiveletek rendszerét, és tovabb
folytatta a TARGET-szolgaltatasok fejlesztését. Az eur6pai pénzforgalmi és
értékpapirpiacok integraciéjanak és innovacidjanak fokozasa érdekében aktualizalta
technolégiak a nagy értékii pénziigyi miiveletek elszamolasara gyakorolt potencialis
hatasanak elemzését. Az eurorendszer az esetlegesen bevezetendé digitalis euro
feltarasaval kapcsolatos munka vizsgalati fazisabol az el6készitési szakaszba lépett.

TARGET-szolgaltatasok

Az eurorendszer 2023. marcius 20-an sikeresen elinditotta a nagy értékd fizetési
mveletek Uj T2 rendszerét, amely a 2007 novembere 6ta miikddé TARGET2
rendszer helyébe Iép. A T2 rendszer valos idejl brutto elvi elszamolasi rendszert
(RTGS) és kozponti likviditaskezelési funkciot tartalmaz, amely valamennyi
TARGET-szolgaltatason belil optimalizalja a likviditaskezelést, tovabba egy sor, a
TARGET-szolgaltatasok altal kozésen hasznalt elemet tartalmaz, és
meghosszabbitott izemid6t tesz lehetévé. Az atallas 2023. marcius 17. és marcius
20. kozott zajlott le, és minden bank 2023. marcius 20-an, hétfén kezdte meg az Uj
rendszerben torténé elszamolast (,big bang” mddszer). Az Uj rendszer megfelel a
pénzintézeti Uzenetkildésre vonatkoz6 nemzetkdzi szabvanynak (1ISO 20022), és
jelentés hatékonysagndvekedést eredményez. Az Uj T2 bevezetése réveén tovabba a
gazdasagi szerepl6k egyszerisiteni tudjak a kozponti banki pénzlikviditas-kezelést a
nagy értékl és lakossagi pénzforgalom, valamint az értékpapir-elszamolassal
kapcsolatos eurdigyleteik soran.

A T2 rendszert kb. 1000 bank hasznalja eurémuveletek kezdeményezésére dnalléan
vagy Ugyfelei megbizasabdl. A fiokokat és leanybankokat is figyelembe véve
vildgszerte tdbb mint 40 000 bank érhet6 el a T2-n keresztil. 2023-ban a T2 és
elédje, a TARGET2 naponta atlagosan 409 444 db fizetési tranzakciét dolgozott fel,
amelyek atlagos napi értéke 2,2 hillié euro volt. Ez a TARGET?2 segitségével
végrehajtott 2022. évi pénzforgalomhoz képest a napi fizetési forgalom 2,9%-o0s
névekedését jelentette.

2023. januar 1-jétél — Horvatorszag eurodvezethez vald csatlakozasat kévetéen — a
horvat pénziigyi kozdsseég is attért a nemzeti RTGS-rendszerrél a TARGET2/T2
rendszerre. A horvat piac TARGET-szolgaltatasokba valo integraciojanak kdvetkezé
[épésére juniusban kertilt sor a TARGET azonnali fizetéselszamolasi (TIPS)
szolgaltatasra valo attéréssel, majd a horvat kbzponti értéktar (CSD) szeptemberben
csatlakozott a TARGET2-Securities (T2S) szolgéltatdshoz.
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A horvat kdzponti értéktar csatlakozasara annak a hullamnak a részeként kertilt sor,
amelynek soran o6t kdzponti értéktar csatlakozott sikeresen a T2S platformhoz,
kdztik a Euroclear Bank, a vilag egyik legnagyobb kézponti értéktara, a bolgar
nemzeti bank kormanyzati értékpapir-elszamolasi rendszere és az AD kdzponti
letétkezel®, a Bulgariaban miikodé masik kozponti értéktar, a horvatorszagi
Sredi$nje klirinSko depozitarno drustvo d.d. (SKDD), valamint a Euroclear Finland. A
T2S platform 23 eurdpai piac 24 kdzponti értéktarat koti 6ssze, lehetévé téve az
értékpapirok eurdban és dan koronaban torténé elszamolasat. Ez az attérési hullam
operativ, Uzleti és stratégiai szempontbdl egyarant jelentds fejlemény volt a T2S és
az eurorendszer szamara. A végbefekteti szamlakat vezetd kozponti ertéktar
(Euroclear Finland) sikeres bevonasa ismételten igazolta, hogy az eurorendszer
piaci infrastruktirai képesek az EU 0sszes piacanak és joghatésaganak a
tdmogatasara. Uzleti szempontbodl fontos tovabba, hogy a Euroclear Bank migracioja
révén az eurdkotvény-eszkdzok kozvetlendl bekertilnek a T2S-be, 2024-16l pedig az
eurorendszer biztositékkezelési rendszerébe (ECMS). A T2S 2023-ban naponta
atlag 699 868 tranzakcidt dolgozott fel, amelyek atlagos napi értéke 790,3 milliard
euro volt.

A TIPS tovabbra is fontos szerepet jatszott az euréban térténd azonnali fizetési
rendszer fejlesztésében; 2023-ban Gjabb bankok és nemzeti kozosségek
csatlakoztak a rendszerhez. A TIPS taglétszdmanak ndvekedése a tranzakcios
forgalom tébb mint 127%-0s névekedését eredményezte 2022-hez képest. A
csucsot 2023 decemberében érte el a forgalom, amikor az elszamolt azonnali
fizetések értéke 28 milli6 EUR volt (a 2022. decemberi 18,7 millihoz képest).
Sikeresen zarult a Sveriges Riksbank és a svéd korona a TIPS azonnali fizetési
rendszeréhez torténd 2024. évi csatlakozasanak tesztelése is. Az eurorendszer és a
Danmarks Nationalbank kdzott a dan korona a TIPS-hez (és a T2-h6z) val6 2025.
évi csatlakoztatasat célzé egyittmiikddés problémamentesen folytatddott.

Az eurorendszer 2023 juliusaban tette kbzzé a TIPS U] arkepzési strukturajat, amely
2024. januar 1-jén lépett hatdlyba. Ez a szolgéltatas koltségmegtériilési alapon,
nyereség nélkuli mikodéseét biztositja. A TIPS arképzési strukturaja azt a célt
szolgalja, hogy tamogassa az azonnali fizetések eurdpai térnyerését, ami varhatdéan
szintén felgyorsul, tekintettel az Eurdpai Bizottsag altal eléterjesztett jogalkotasi
javaslatra, amelynek értelmében az eurdban torténé azonnali fizetési tranzakcidkat
az unids tagallamokban és az Eurépai Gazdasagi Térség orszagaiban
bankszamlaval rendelkezd valamennyi polgar és vallalkozas szamara elérhetévé kell
tenni.

A harom elszamolasi szolgaltatas (a T2, a T2S és a TIPS) mellett az eurorendszer
ECMS néven Uj TARGET szolgaltatasi komponens fejlesztésén is dolgozik, amely az
eurorendszer hitelm(iveleteiben fedezetként hasznalt eszkdzok kezelésének
egységes rendszereként mikodik majd minden eurodvezeti joghatésagot illetéen. Az
ECMS inditasat 2024 aprilisardl 2024 novemberére halasztottak, hogy a
felhasznaloknak tobb id6 alljon a rendelkezésiikre az ECMS funkcidinak stabil
kornyezetben torténé tesztelésére.
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4.2

Az EKB elinditotta a digitalis euro
projekt elékészitési szakaszat

4.3

Az eurorendszer aktualizélta a
lakossagi fizetési tranzakcidkkal

A digitalis euro projekt

A digitalis euro projekt kétéves vizsgalati szakasza 2023 oktéberében zarult le. A
vizsgalati szakasz soran végzett munka 6sszegzése képezte az alapjat az EKB
Kormanyzétanacsa el6készitési szakasz elinditédsardl szo6l6 hatarozatéanak. Ennek az
Uj szakasznak a megkezdése még nem jelenti azt, hogy hatarozat sziletett volna a
digitalis euro kibocsatasarol. Ezt a dontést a Kormanyzoétanacs kizarolag a digitalis
eurodra vonatkozo jogszabalyi keret unids szinten torténd elfogadasat kovetéen
veheti fontoléra.

A vizsgélati szakasz soran az eurorendszer megallapodott a digitalis euro magas
szintl tervezesi es technikai kovetelmenyeirdl. A feladat részeként prototipus-
keszitést vegeziek, hogy a javasolt tervezetet miszaki szempontbdl is ellenérizzék,
tovabba fokuszcsoportos kutatast™ végeztek a potencidlis felhasznalok
preferenciaira és elvarasaira vonatkozé informaciogydijtés érdekében. A gazdasagi
szerepl6kkel, mas unids intézményekkel és a politikai dontéshozokkal valé szoros és
atlathato egyittmikodés révén valamennyi érdekelt fél visszajelzést adhatott a
tervezési és terjesztési lehetéségeket illetéen. A miiszaki szempontokra vonatkozo
piackutatas szerint megfelel6 szamu eurdpai szolgaltato all rendelkezésre a digitalis
eurdval kapcsolatos megoldasok kifejlesztéséhez, tovabba szamos épitészeti és
technolégiai tervezési lehetdség is elérhetd.

A 2023. november 1-jén kezd&dott el6készitd szakasz két évig tarto els6 tteme
megteremti a digitalis euro lehetséges kibocsatasanak alapjait. Ez alatt az id6 alatt a
digitalis euro szabalykdnyvének véglegesitésére, valamint a digitalis euro platformjat
és infrastruktdrajat potencialisan kialakitani képes szolgaltatok kivalasztasara
helyezik a f6 hangsulyt. Az eurorendszer tovabbi teszteket és kisérleteket is végez,
és folytatja a konzultaciot valamennyi érdekelt féllel — a nyilvanossagot is beleértve —
annak érdekében, hogy a digitélis euro a legszigorubb mindségi, biztonsagi,
adatvédelmi és hasznélhatdsagi kdvetelményeknek is megfeleljen.

A lehetséges tovabbi lépésekrél a Kormanyzotanacs dont majd az el6készitési
szakasz els6 Utemének eredményei és a jogalkotasi folyamat fejleményei alapjan.

Innovacid, valamint a piaci infrastruktura és a
pénzforgalom integracioja

Az eurorendszer 2023 novemberében tette kdzzé a lakossagi fizetési tranzakciokkal
kapcsolatos stratégiajanak modositott valtozatat, hiszen az elinditasa 6ta eltelt négy
év alatt jelent6s valtozasok torténtek a pénzforgalom tertletén. A Big Tech egyre
aktivabb a pénzforgalmi szolgéltatasok teriletén, ami negativ hatassal lehet Eurépa
pénzforgalommal kapcsolatos stratégiai autonémigjara. Oroszorszag Ukrajna elleni
haboruja tovabba felhivta a figyelmet az eurdpai kritikus infrastruktarakat, koztik a

59 Tovabbi informaciok a ,Study on New Digital Payment Methods” (Tanulmany az Uj digitalis fizetési

modokrol) (2022. marcius), és a ,Study on Digital Wallet Features” (Tanulmany a digitalispénztarca-
funkciokrdl) (2023. marcius) cim(, a digitalis euro projekt keretében végzett fokuszcsoportos
kutatésokrol sz6l6 tanulméanyokban talalhatok.
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https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/profuse/shared/files/dedocs/ecb.dedocs231018.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231018~111a014ae7.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231018~111a014ae7.hu.html
https://finance.ec.europa.eu/digital-finance/digital-euro_hu
https://finance.ec.europa.eu/digital-finance/digital-euro_hu
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov231107_item2hlpdbasisnextphase.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov231107_item2hlpdbasisnextphase.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.prototype_summary20230526~71d0b26d55.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.prototype_summary20230526~71d0b26d55.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/profuse/shared/files/dedocs/ecb.dedocs230526.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/integration/retail/retail_payments_strategy/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/integration/retail/retail_payments_strategy/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/profuse/shared/files/dedocs/ecb.dedocs220330_report.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230424_1_annex~93abdb80da.hu.pdf

Elérelépés tortént a pénzigyi
integracio terén, a kereskedés utani
feldolgozast illetéen

pénzforgalmi szolgaltatasokat érint6 (kiber)kockazatok jelentéségére. A digitalis euro
projekttel kapcsolatban is jelentés elérelépések torténtek.

A moédositott stratégiaban megtartottak a legfontosabb célokat, nevezetesen azt,
hogy 6sszeurépai megoldasokat kell kifejleszteni az interakcios pontokon (azaz a
fizikai értékesitési pontokon, valamint a mobil- és e-kereskedelmi térben) torténd
fizetésekre, és — elsésorban az azonnali fizetések teljes korli bevezetése révén —
tovabb kell erésiteni az egységes eurdfizetési térséget (SEPA). Uj célként szerepel
tovabba a lakossagi fizetési tranzakciok rugalmassaganak névelése, tébbek kdzott
azaltal, hogy vészhelyzet esetére alternativ fizetési megoldasok allnak
rendelkezésre. Végezetil a stratégia az eurorendszer lakossagi fizetési
tranzakciokkal kapcsolatos stratégiaja és a digitalis euro projekt kdzotti
komplementaritast is hangsulyozza, kiléndsen abban a tekintetben, hogy a digitélis
euro milyen médokon jarulhatna hozza a stratégiai célok eléréséhez. A digitalis euro
tobbek kozott 6sszeurdpai fizetési megoldast kinalna, és a lakossagi pénzforgalmi
megoldasok 6sszeurdpai elérését is elésegitené.

Az eurorendszer értékpapir- és biztositéki piaci infrastruktarakkal foglalkozé
tanacsado csoportja (AMI-SeCo) — az eurdpai pénzugyi piacok integraciojanak a
kereskedés utani feldolgozas teriletén torténd eldmozditasara és a tékepiaci unio
megvalositasahoz valé hozzajarulasra iranyulo célkitizésével 6sszhangban —
folytatta a jelentéstételt az AMI-SeCo piacai (az Eurépai Gazdasagi Térség, valamint
az Egyesiilt Kirdlysag és Svajc piacai) altal a T2S harmonizéciés menetrend szerinti
szabvanyoknak, az eurdpai egységes biztositékkezelési szabalykonyvnek (Single
Collateral management Rulebook for Europe, SCoRE) (amely az ECMS-szel valé
egyuttmikodéshez is sziikséges), valamint a vallalati eseményekre vonatkozo
szabvanyoknak (beleértve a részvényesek azonositasara vonatkoz6 szabvanyokat)
valé megfelelés terén elért eredményekrél. A T2S harmonizacios szabvanyoknak
valé megfelelés aranya altalanossagban tovabbra is 90% korili. A T2S-hez 2023
szeptemberében csatlakoz6 6t Uj kdzponti értéktar az értékelés szerint magas
szinten megfelel a T2S harmonizaciés szabvanyoknak. A 2023. évi vallalati
eseményekkel kapcsolatos megfelelésre vonatkozo jelentés tényszerlien
megerdsitette, hogy a vallalati eseményekre vonatkozé szabvanyoknak valé
megfelelés terén is elrelépés tortént. A 2023. masodik félévi SCoREBoard-
jelentesben az AMI-SeCo megallapitotta, hogy az érdekel felek részérél az
alkalmazandé SCoRE-szabvanyoknak valé megfelelés terén bizonyos késedelem
tapasztalhat6. Az eurorendszer fedezetkezelési rendszere (ECMS) tizembe
helyezésének 2024 novemberére tortént atiitemezése miatt az AMI-SeCo
beleegyezett a vonatkoz6 SCoRE-standardoknak valé megfelelés hataridejének
meghosszabbitasaba.

Az EU értékpapirpiacainak kereskedés utani integracioja el6tt tovabbra is fennalld
akadalyok meghatarozasa érdekében az AMI-SeCo 2023 novemberében felmérést
inditott sajat tagjai, illetve a nemzeti érdekképviseleti csoportok tagjai korében. Az
AMI-SeCo az Eurépai Bizottsagot és az Eurdpai Tanacsot is tadjékoztatta a
forrasadoval kapcsolatos, hatarokon atnyulo eljarasok hatékonyabba tételére
iranyulo bizottsagi javaslat kereskedés utani vonatkozasairol, tovabba kifejezte

EKB éves jelentés 2023 60


https://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.t2shaprrep202402.hu.pdf?282c48c753a0312ce9466d8d19f7f422&282c48c753a0312ce9466d8d19f7f422
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202312_corporateevents.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202312_corporateevents.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202312_scoreboard.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202312_scoreboard.hu.pdf
https://taxation-customs.ec.europa.eu/system/files/2023-06/COM_2023_324_1_EN_ACT_part1_v3.pdf
https://taxation-customs.ec.europa.eu/system/files/2023-06/COM_2023_324_1_EN_ACT_part1_v3.pdf
https://taxation-customs.ec.europa.eu/system/files/2023-06/COM_2023_324_1_EN_ACT_part1_v3.pdf

4.4

Megkezdédott a TARGET-
szolgaltatasok atfogo értékelése

véleményét az Eur6pai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) felé a szabvanyos T+2
értékpapir-elszamolasi ciklus lehetséges leroviditését illetéen.

Az eurorendszer tovabba megkezdte az (j technologidk — tobbek kozott a
megosztott fékonyvi technoldgia (DLT) — nagy értékl pénziigyi miveletek
elszamolasara gyakorolt potencidlis hatasanak elemzését (lasd a 4. keretes irast).

Fellgyelet és a kibocsato kozponti bank szerepe

Az eurodvezeten beliili pénzigyi piaci infrastruktdrak (FMI-k) és pénzforgalom
biztonsagos és hatékony miikddése az eurorendszer felligyeleti jogkérén belll
tovabbra is prioritast élvez. Az eur6t kibocséaté kdzponti bankként az eurorendszer
részt vesz tovabba az eurodvezeten kivili, eurdban denominélt tevékenységet
folytatd jelentésebb pénzpiaci infrastrukturakkal kotott egylttmikodési
megallapodasokban.

Az eurorendszer TARGET-szolgaltatasainak felligyeletét (lasd a 4.1. szakaszt)
illetéen a fontosabb prioritasok kozé tartozott a T2-T2S konszolidacios projekt
figyelemmel kisérése annak 2023. marciusi indulasat megel6z&en, valamint az uj
piacok bevezetése. A fentieken tul 2023 oktoberében kezdetét vette a T2/TIPS
atfogo értékelése a rendszerszempontbdl jelentds fizetési rendszerekre vonatkozé
felvigyazéasi kovetelményekrél szol6 rendelet (SIPS), illetve a T2S atfogo értékelése
a CPMI-IOSCO alapelvek alapjan.

Az eurorendszer mas rendszerszempontbdl jelentds fizetési rendszerek — tdbbek
kozo6tt az EUROL, a STEP2-T és a MasterCard Clearing Management System
(MCMS) — fellgyeletét is ellatja. 2023-ban az MCMS a SIPS-rendelet alapjan
végzett elsd atfogo értékelésének véglegesitése, az EURO1 a STEP2-T SIPS-
rendelet alapjan torténd uj, atfogé értékelésének elinditasa, az MCMS a pénzpiaci
infrastruktlrék kiberrezilienciajaval kapcsolatos feltgyeleti elvarasoknak (CROE)
valé megfelelésének értékelése, valamint az EURO1 az ISO 20022 szabvanyra val6
attérésének ellendrzése voltak a legfontosabb feladatok.

A fizetési eszkozok, fizetési modellek és fizetési rendszerek terlletén az
eurorendszer 2023-ban jelentés mérfoldkéhoz érkezett az elektronikus fizetési
eszkozok, rendszerek és megallapodasok felugyeletére vonatkoz6, az
eurorendszeren bellli keretrendszer (PISA-keretrendszer) alapjan felvigyazando
vagy felligyelendd fizetési modozatok meghatarozasaban. A PISA-keretrendszer
keretében felvigyazandd U szervezetek felvétele mellett az eurorendszer befejezte
az Osszeuropai rendszerek elsé csoportjanak atfogo értékelését, valamint folytatta a
kartyacsalasok nyomon kovetésével kapcsolatos tevékenységét.

Az eur6t kibocsato kdzponti bankként az eurorendszer tovabbra is részt vett az
egyuttmikddésen alapuld felvigyazasi és valsagkezelési megallapodasokban
jelentés eurdban denominalt tevékenységekkel bird pénzpiaci infrastukturak
szamara. A kdzponti szerzdd6 felek tekintetében az eurorendszer részt vett az unios
és harmadik orszagbeli kdzponti szerz6d6 felek a kockazatkezeléssel kapcsolatos
moédositasainak, a szolgaltatasok bévitésére vonatkozoé javaslatok, a helyreallitasi
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https://www.ecb.europa.eu/paym/pdf/cons/cyberresilience/Cyber_resilience_oversight_expectations_for_financial_market_infrastructures.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/pdf/List_of_payment_schemes_and_arrangements_overseen_under_PISA_framework.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/pdf/List_of_payment_schemes_and_arrangements_overseen_under_PISA_framework.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230526~f09bc3c664.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230526~f09bc3c664.hu.html

4. keretes iras

tervek és a szandlasi tervek értékelésében. Az értékpapir-elszamolas tekintetében
az eurorendszer tovabbra is hozzajarult a kbzponti értéktaraknak a kdzponti
értéktarakrol sz6l6 rendelet szerinti rendszeres értékeléséhez, valamint a
2022/858/EU rendelet (a megosztott f6konyvi technologian alapuld piaci
infrastrukturak piaci rendszererdl szolo rendelet) szerinti megosztott f6konyvi
technolégian alapulé piaci infrastruktirakat miikodtetd szervezetek jovébeni
engedélyezésének el6készitéséhez.

A kiberreziliencia teriiletén lezarult az eurorendszer a pénzpiaci infrastruktirakra
moédositdsokkal kapcsolatos részletes informéaciokat 2024 elején jelentik be. A KBER
elvégezte tovabba az EU-ban miikddé tobb mint 80 FMI-re kiterjed6 id6szakos
kiberreziliencia-felmérést, és tovabbi ellendrzéseket kezdeményezett az érintett
felvigyadzoknal és felligyelt szervezeteknél.

Az EKB tamogatta a felvigyazassal kapcsolatos tovabbi (tobbek kozétt a kozponti
szerz6do felek fedezetkezelési gyakorlataval, a résztvevék nemteljesitésétdl
fuggetlen pénzigyi kockdzatokra vonatkozé FMI-garancidkkal, illetve a stabil
kriptopénzek konstrukcibival kapcsolatos) globalis munkafolyamatokat, valamint a
kozponti szerz6d6 felek az Unio egeszere kiterjedd fellgyeleti stressztesztjet,
amelyet az ESMA koordindl. Az EKB tovabba kbdzzétett egy attekintést az EU
kozponti szerz6do feleinek alapbiztositeki modelljeirél, folyamatosan figyelemmel
kisérte a megndvekedett piaci volatilitas a kdzponti szerz6d6 felekre és azok tagjaira
gyakorolt hatdséat, és a Deutsche Bundesbankkal és a Federal Reserve Bank of
Chicagéval kdzdsen megszervezte a kozponti szerz6d6 felek kockazatkezeléserdl
sz0l0 2023. évi kozos konferenciat az 4gazat, a szabalyoz6 szervek és a
tudomanyos élet kozotti parbeszéd elésegitése érdekében.

Az eurorendszer rendszeresen kézremiikodik az FMI-kre és a pénzforgalomra
vonatkoz6 Uj unios szabalyozasok kidolgozasaban. 2023-ban tobbek k6zott részt
vett az EKB az eurOpai piaci infrastruktarakrol szolo rendelet fellilvizsgalatara
vonatkozo szakvelemeényenek kidolgozasaban. Az EKB aktivan hozzajarult tovabba
a digitalis mikodeési rezilienciardl szolo jogi akius mésodlagos jogszabalyainak
el6készitésehez, kilondsen a fenyegetettségi szempontu behatolasi tesztelés
terlletén, amelyet a fenyegetettségi informaciokon alapuld etikus
hackertevekenysegek europai keretrendszerevel (TIBER-EU) 6sszhangban
dolgoztak ki.

Uj technoldgiak a nagy érték, kézponti banki elszamolas teriiletén

Az eurorendszer elemzi az Uj technologiak — tobbek kdzott a megosztott f6konyvi technoldgia (DLT)
— a nagy ertéki penzigyi miveletek elszamolasara gyakorolt potencialis hatasait. Ez a munka
része az eurorendszer azon torekvésének, hogy a kdzponti bankok Iépést tartsanak a digitalis
innovacioval a fizetések és az értékpapir-elszamolas terén, és maguk is hozzajaruljanak a digitalis

innovaciohoz.
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/858/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/858/oj
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-fifth-stress-test-exercise-central-counterparties
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32022R2554
https://www.ecb.europa.eu/paym/cyber-resilience/tiber-eu/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/cyber-resilience/tiber-eu/html/index.hu.html

A pénzlgyi agazat részerdl novekvd érdeklédés mutatkozik a DLT lehetséges alkalmazasai irant,
beleértve a jelenleg kdzponti banki pénzben elszamolt tranzakciokat is. Ha az agazat jelentés
mértékben alkalmazza a DLT-t, el6fordulhat, hogy a jegybankoknak intézkednitik kell, hogy
biztositsak a fizetési rendszerek zavartalan mikodését és a kozponti banki forrasoknak az eurdpai
pénzigyi rendszer stabilitasat, integraciojat és hatékonysagat tamogaté monetaris horgonyként
betoltott szerepét.

Az eurorendszer négy olyan koncepcionalis megoldast azonositott, amelyek lehetévé tehetik a
nagy értekl miveletek kézponti banki pénzforgalmi elszamolasat, ahol példaul az tgylet
értékpapirokkal kapcsolatos részét DLT-alapu infrastruktura segitségével szamoljak el (A. abra).

A. abra
Koncepcionalis megoldasok a DLT-platformokon regisztralt nagy értéki miveletek kézponti banki
pénzforgalmi elszamolasahoz
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Forras: See Neuhaus, H. és Plooij, M., ,Central bank money settlement of wholesale transactions in the face of technological innovation” (A nagy értéki
miiveletek kdzponti banki pénzforgalmi elszamolasa a technolégiai innovacioé kdzepette), Gazdasagi jelentés, 8. szam, EKB, 2023.
Megjegyzés: A kék vonalak, a pontok és az ikonok a kdzponti banki forrasokat (CeBM) jeldlik. A lila vonalak, pontok és ikonok az értékpapirokat jel6lik.

Az eurorendszer a DLT-vel kapcsolatos feltard munka végrehajtasat tervezi valés kdzponti banki
pénzelszamolassal kapcsolatos kisérletek, valamint tesztkdrnyezetben torténé szimulalt
elszamolassal kapcsolatos kisérletek formajaban. A teszteket az eurorendszer a DLT-platformokon
rogzitett nagy értékii pénzigyi miveletek kdzponti banki pénzforgalmi elszamolasat lehetévé tevé
harom alabbi megoldasanak segitségével fogjak elvégezni: a Trigger Solution, amelyet a Deutsche
Bundesbank biztosit, a TIPS Hash-Link megoldas, amelyet a Banca d’ltalia biztosit (mindkett6 az
1. koncepcionalis megoldast példazza), valamint a Full-DLT Interoperability megoldas, amelyet a
Banque de France biztosit (2. koncepcionalis megoldas). A piaci szerepl6ket felkérték, hogy
nyilatkozzanak, részt kivannak-e venni a probakban és kisérletekben, amelyekre elérelathatolag
2024. majus és november kozott kertlhet majd sor. Ezzel parhuzamosan a masik két
koncepcionalis megoldas eurorendszeren bellli tovabbi elemzése is folytatodik.

Az eurorendszer feltaré munkajanak tamogatasara hoztak létre a DLT-re szakosodott, kifejezetten
erre a célra létrehozott piaci kapcsolattartd csoportot. A csoport szakértéi tamogatast nyuijt, és
folyamatosan tajékoztatja az eurorendszert a DLT és mas Uj technolégiak a nagy értéki miveletek
pénzigyi piacain torténd felhasznalasa terén elért eredményekrél.
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5.1

Piaci operativ tevékenységek és egyeb
iIntézmeényeknek nyujtott penzugyi
szolgaltatasok

Az eurorendszer 2023 augusztusaban Uj keretet hagyott jova az eurodvezeten kivdli
kozponti bankok szamara nyujtott eurolikviditasi hitelkeretekre vonatkozéan, és
szamos, az eurodvezeten kivili k6zponti bankokkal kotott likviditasi hitelkeretet
tartott fenn, ezaltal biztositva a piaci alapu finanszirozas fedezetét. Az EKB tovabbra
is rendszeresen kinalt dollarban végzett miiveleteket az eurobvezeti ligyfelek
részére. Az EKB nem avatkozott be a devizapiacon. Az EKB tovabbra is felel6s az
Eurépai Unié nevében folytatott kiilbnbbz6 pénziigyi miiveletek adminisztrativ
lebonyolitasaért, és koordinal6 szerepet jatszott az eurorendszer tartalékkezelési
szolgéltatasainak keretrendszerével kapcsolatban.

A piaci miveletek alakulasa

Euro- és devizalikviditasi keretek

Az eurorendszer swap- és repOkeretei monetaris politikai eszkdzdkként szolgalnak.
Segitenek megakadalyozni, hogy a nemzetkézi finanszirozasi piacokon jelentkezé
feszlltségek akadalyozzak az eurodvezeti monetaris politikai transzmisszio
hatékonysagéat. Az 5.1. tablazat a 2023. december 31-én érvényben 1évé likviditasi
kereteket mutatja.

2023-ban az EKB tovabbra is heti rendszerességgel, hétnapos futamidével biztosit
USA-dolléar likviditast, 6sszehangolva ezt a tevékenységet a Federal Reserve
Systemmel, a Bank of Canadaval, a Bank of Englanddel, a Bank of Japannel és a
Swiss National Bankkel (swapkeret-hal6zat). 2023. mércius 20. és 4prilis 30. kozott
a hétnapos futamidejli dollarhitelezési miiveletek gyakorisagat a swapkeret-hal6zat
kézponti bankjaival 6sszehangoltan napi gyakorisagura novelték. A gyakorisag
novelésének célja a hatékonysag fokozasa és a mivelet védéhalé szerepének
megerdsitése volt egy olyan idészakban, amikor fokozott nyomas nehezedett az
USA-dollarban torténé finanszirozas feltételeire. Az eurobvezeti partnerek az év
soran korlatozott mértékben vettek fel hitelt.

EKB éves jelentés 2023 64



5.1. tablazat
A m(kodd likviditasi keretek attekintése

Felveheté maximalis
Eurodvezeten kiviili szerz6dé fél Megallapodas tipusa Kolcsonos Osszeg (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 Swapkeret Igen 45 000
Bank of Japan Swapkeret Igen Korlatlan
Swiss National Bank Swapkeret Igen Korlatlan
Bank of England Swapkeret Igen Korlatlan
Federal Reserve System Swapkeret Igen Korlatlan
Narodowy Bank Polski Swapkeret Nem 10 000
Magyar Nemzeti Bank Repokeret Nem 4 000
Banca Nationala a Romaniei Repokeret Nem 4 500
Bank of Albania Repokeret Nem 400
Andorran Financial Authority Repokeret Nem 35
National Bank of the Republic of North Repokeret Nem 400
Macedonia
Central Bank of the Republic of San Marino Repokeret Nem 100
Forras: EKB.

Megjegyzés: Az eurorendszer altal fenntartott kézponti banki likviditasi hitelkeretek listaja (2023. december 31-én). A tablazat nem
tartalmazza az eurodvezeten kivli kdzponti bankokkal az eurorendszer kdzponti bankok szamara nyuijtott repotigyletek keretében
létrehozott repohitel-kereteket (EUREP), amelyek esetében az EKB a szerz6d6 partnerek nevét nem kozélte. Az EKB 2024. januar 16-
tol az Osszes likviditasi hitelkeretrél informaciot nyujt az uj keretrendszerben.

A Korméanyzotanacs 2023. augusztus 3-an a korabbi hatalyos keretrendszer alapos
felllvizsgalatat kbvetéen és az elmult néhany év tapasztalatai alapjan jévahagyta az
eurodvezeten kivili kdzponti bankoknak nyujtott eurolikviditasi hitelkeretek Uj
keretrendszerét. A 2024. januar 16-an hatalyba lépett Uj keretrendszer megérzi a
likviditasi hitelkeretek monetaris politikai eszkdzként betoltott szerepét, megtartja az
eddigi keretrendszer alapvetd elemeit, de tovabb egyszerisiti azt, és a meglévd
repolgyleteket az EUREP néven ismert egységes allando keretbe integralja. A
swapkeretek az eurodvezet szempontjabdl legnagyobb hitelképességd, illetve
rendszerszinti jelentéségl orszagok szamara elérheték. Az eurolikviditasi
hitelkerethez valo hozzaférés normal idészakokban eltérhet az akut, széles korl
pénzligyi piaci zavarok soran alkalmazott feltételektél, amikor az orszagok szélesebb
korével valé elévigyazatossagi hitelkeret l1étrehozésa lehet indokolt. A
Kormanyzétanacs tovabbra is eseti alapon értékeli a likviditasi hitelkeret iranti
kérelmeket.

A devizapiaci intervencios miveletekrdl szolé beszamolas

Az EKB 2023-ban nem avatkozott be a devizapiacon. Az euro bevezetése 6ta az
EKB kétszer: 2000-ben és 2011-ben avatkozott be a devizapiacon. A devizapiaci
intervenciokra vonatkoz6 adatokat egy negyedév késéssel negyedévente kozlik az
EKB honlapjan és a statisztikai adatok tarhazaban. A negyedéves tablazatokban
kdzzétett informaciokat az 5.2. tdblazatban is 6sszefoglaltuk. Amennyiben a
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5.2

Az EKB kiilénb6z6 eurdpai unios
hitelprogramok szamara dolgozott
fel fizetési tranzakciokat

vonatkoz6 negyedévben nem keriilt sor devizapiaci intervenciora, ez a tablazatban
kifejezetten megjelenik.

5.2. tablazat
Az EKB devizapiaci intervencios miveletei

Intervencio Brutto 6sszeg Nett6 6sszeg
Idészak Datum jellege Devizapar Devizavasarlas (millié EUR) (millié EUR)
2000. 11l n.é. 2000. 09. 22. Osszehangolt EUR/USD EUR 1640 1640
2000. 09. 22. Osszehangolt EUR/JPY EUR 1500 1500
2000. IV. n.é. 2000. 11. 03. Egyoldald EUR/USD EUR 2890 2890
2000. 11. 03. Egyoldall EUR/JPY EUR 680 680
2000. 11. 06. Egyoldall EUR/USD EUR 1000 1000
2000. 11. 09. Egyoldalu EUR/USD EUR 1700 1700
2000. 11. 09. Egyoldall EUR/JPY EUR 800 800
2011. 1. n.é. 2011. 03. 18. Osszehangolt EUR/JPY EUR 700 700
2021. I-IV. n.é. - - - - - -
2022. I-IV. n.é. - - - - - -
2023. I-IV. n.é. - - - - - -
Forras: EKB.

A beszamolasi keret kiterjed az EKB altal egyoldalian és mas nemzetkdzi
hatésagokkal 6sszehangoltan végzett devizapiaci intervencios miveletekre, tovabba
az arfolyam-mechanizmussal (ERM-II) kapcsolatos ,savszéli” intervencidkra.

Az EU hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveleteinek
kezelése

Az EKB felel6és az EU hitelfelvételi és hitelnyijtasi miveleteivel kapcsolatos szamlak
kezeléséért és a kifizetések feldolgozasaért a kbzéptavu pénzigyi tamogatasi
mechanizmus (MTFA)®, az eurdpai pénzugyi stabilizaciés mechanizmus (EFSM)®?,
a szlkséghelyzeti munkanélkiiliségi kockazatokat mérsékld ideiglenes tamogatast
nyujté europai eszkoz (SURE)®2, a Next Generation EU (NGEU) program®2, valamint

60 Osszhangban az Europai Unio mikodésérdl szolo szerzédés (HL C 326. szam, 2012.10.26.), 47. o.,
141. cikke (2) bekezdésével, a a KBER alapokmanya 17., 21.2., 43.1. és 46.1. cikkével, valamint a
Tanécs a tagallamok fizetési mérlegéhez kdzéptavu pénziigyi tdmogatasi mechanizmus eszkéz
létrehozasardl szolo, 2002. februar 18-, 332/2002/EK rendelet 9. cikkével (HL L 53. szam, 2002.2.23.,
1.0.).

61 Bsszhangban az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerzédés 122. cikke (2) bekezdésével és 132.
cikke (1) bekezdésével, a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, tovabba az eurdpai penzigyi
stabilitasi mechanizmus Iétrehozasardl sz6l6, 2010. majus 11-i, 407/2010/EU tanacsi rendelet 8.
cikkével (HL L 118. szam, 2010.5.12., 1. 0.).

62 Osszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, valamint a Covid19-vilagjarvany miatt
felmertld szikséghelyzeti munkanélkuliségi kockazatokat mérséklé ideiglenes tamogatast nyujto
europai eszkdz (SURE) létrehozasardl sz6l6, 2020. majus 19-i, (EU) 2020/672 tanacsi rendelet 10.
cikkével (HL L 159. szam, 2020.5.20., 1. 0.).

63 (Osszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, valamint a Helyreallitasi és
Rezilienciaépitési Eszkdz Iétrehozasarol szolo, 2021. februar 12-i, (EU) 2021/241 eurdpai parlamenti
és tandcsi rendelettel (HL L 57. szam, 2021.2.18., 17. 0.).
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5.3

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

az Ukrajnanak nyujtandé makroszint(i pénzligyi tamogatasi program (MFA+)5
keretében. Az EKB felelGs tovabba az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF)®®
és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)® keretében végzett miiveletekkel
kapcsolatban felmeril6 egyes kifizetések kezeléséért, valamint a Gérégorszaggal
kotdtt hitelkeret-megallapodas keretében végrehajtott valamennyi kifizetés
feldolgozasaért’”. 2023-ban az EKB befejezte az Eurdpai Bizottsdg szamara
biztositott kifizet6helyi szolgaltatasokkal kapcsolatos elékészileteket, ezzel is
bévitve az EKB jelenlegi fiskalis ligyndki szolgaltatasainak korét.

2023. december 31-én az MTFA-eszkoz keretében fennallé teljes nominalis
allomany 200 milli6 EUR, az EFSM keretében fennallé allomany 42,8 milliard EUR, a
SURE keretében fenndllé allomany 98,4 milliard EUR, a Gordgorszagnak nyuijtott
hitelkeret-megallapodéas keretében fennall6 allomany pedig 39,54 milliard EUR volt.
Végezetil: 2023-ban az EKB feldolgozta a tagallamok részére, illetve a tagallamok
altal biztositott NGEU-kdlcsonokkel és tAmogatasokkal, valamint az Ukrajnanak
nyujtott MFA+ hitelekkel kapcsolatos kifizetéseket és kamatfizetéseket.

Az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai

2023-ban tovabbra is a pénziligyi szolgaltatasok atfogd korét kinaltak az
eurorendszer 2005-ben létrehozott tartalékkezelési szolgaltatasainak (ERMS)
keretein beliil az tgyfelek eur6ban denominalt tartalékeszkozeinek kezelésére. Az
eurorendszer szamos nemzeti kdzponti bankja nyujt e kereten belll — harmonizalt
feltételek mellett és a piaci normaknak megfeleléen — pénzigyi szolgéltatasokat az
eurodvezeten kiviili kézponti bankoknak, monetéris hatésagoknak és allami
szerveknek, valamint nemzetkozi szervezeteknek. Az EKB &ltaldnos koordinél6
szerepet tolt be, figyelemmel koveti a szolgaltatasok zokkenémentes miikddését,
elésegiti a keretrendszer javitasat szolgald valtozasokat, és ezzel kapcsolatban
beszamoldkat készit az EKB dontéshozo szervei szamara.

Az ERMS-be bejelentett igyfélszamlak szama 2023 végén 273 volt, szemben a
2022 végi 270 ugyfélszamlaval. Az ERMS keretein belll kezelt teljes aggregalt
(készpénzvagyont és értékpapir-allomanyt tartalmazd) allomany 2022-h6z képest
2023-ban mintegy 20%-kal csokkent.

64 (sszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, valamint az Ukrajna 2023. évi
tdmogatasat célz6 eszkéz (makroszint(i pénziigyi tamogatas plusz) létrehozasarol szolo, 2022.
december 14-i, (EU) 2022/2463 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelettel (HL L 322. szam,
2022.12.16., 1. 0.).

65 Osszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, valamint az EFSF-keretmegallapodas 3.5.
cikkével.

6 (sszhangban a KBER alapokmanyéanak 17. és 21. cikkével, valamint az ESM pénziigyi tamogatasi
mechanizmus szerinti megallapodasok altalanos feltételeinek 5.12.1. cikkével.

67 Azon tagallamok, amelyek hivatalos fizet6eszkoze az euro (kivéve Németorszag és Gorogorszag) és a
(k6z érdekében, a Németorszagi Szovetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garanciajanak elényével
eljard) Kreditanstalt fiir Wiederaufbau mint hitelezék, valamint a Gordg Kéztarsasag mint hitelfelvevé
és a Gordg Nemzeti Bank mint a hitelfelvevé megbizottja k6z6tti hitelnyujtasi megallapodassal,
tovabba a KBER alapokmanyanak 17. és 21.2. cikkével és az Eurdpai Kozponti Bank 2010. majus 10-i,
a Gorog Koztarsasag javara szolo egyesitett keétoldalu kolesonok kezelésérdl, valamint az EKB/2007/7
hatérozat moédositasarol sz6l6 hatarozat 2. cikkével (EKB/2010/4) (HL L 119. szam, 2010.5.13., 24. 0.)
Osszefliggésben.
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6.1

A kamatlabak emelkedése
befolyassal volt az eurobankjegyek
forgalmara

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

Az eurobankjegyek forgalmat befolyasolta az EKB iranyad6 kamatlabainak
emelkedése, mivel az értékbrzbként tartott készpénzallomany csbkkent. Az eurépai
polgarok egyértelmii tobbsége fontosnak tartja a készpénzes fizetés lehetbségét.
Ennek megfelel6en az EKB célja, hogy az eurobvezeten bellil biztositsa a
készpénzhez val6 hatékony hozzaférést és a készpénz elfogadasat.

Az eurorendszer elkételezett tovabba amellett, hogy a készpénzt mint a leheté
legfenntarthatobb és legkbrnyezetbaratabb eszkdzt érizze meg, ennek megfeleléen
felmérte a fizetbeszkb6zként hasznalt bankjegyek kdrnyezeti labnyomat. Az uj
eurobankjegy-sorozat kifejlesztésének el6késziiletei lehetéséget nydjtanak arra,
hogy az eurobankjegyek jobban megismerhetévé valjanak valamennyi europai
polgar szamara. A tervezeési folyamat soran ezért mindvégig fenntartottédk a
nyilvanos konzultaciét.

Az eurobankjegyek forgalomba hozatala és a
készpénzhez valo hozzaférés, illetve a készpénz
elfogadasanak biztositasa

2023 végén az eurobankjegyek forgalma elérte a 29,8 milliard darabot, illetve az
1,57 billié eurds dsszértéket. Az EKB irAnyad6 kamatlabainak 2022 jaliusa 6ta tartd
emelése visszafogja a készpénz értékdrzéként valo tartasat, mivel a bankjegyek
nem kamatoznak. Ennek megfeleléen a 2023-as évet igen alacsony, 1,2%-os, illetve
-0,3%-0s éves novekedési Utem jellemezte a bankjegyek szamat és értékét tekintve.
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IE Az EKB célia, hogy

@ biztositsa a készpénzhez
vald hatékony
hozzaférést és annak
elfogadasat az
eurodvezetben, mivel az
eurodvezet polgarainak
60%-a fontosnak tartja a
készpénzes fizetés
lehetfiségét.

6.2

Atermék kdérnyezeti ldbnyoma a
bankjegyek teljes életciklusat
figyelembe veszi a nyersanyagoktol
a gyartason at a bankjegyek
forgalmazasig és
megsemmisitéséig.

6.1. dbra
A forgalomban levé eurobankjegyek darabszama és értéke

(bal oldali skala: milliard EUR; jobb oldali skéla: milliard db)
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Forras: EKB.

A forgalomban lévd eurobankjegyek minésége és a bankjegyekbe bizalom
fenntartasa érdekében az eurorendszer nemzeti kbzponti bankjai 25,3 milliard db
eurobankjegyet dolgoztak fel, és 3,3 milliard db elhasznéalddott bankjegyet cseréltek
Gjonnan nyomtatott bankjegyekre.

A forgalomban 1év6 eur6érmék értéke évi 3,2%-kal nétt, és 2023 végére elérte a
33,5 milliard eurdt, ami 148,2 milliard db euréérmének felel meg.

2022-ben az EKB kiadott egy tanulmanyt az eurodvezetben él6 fogyasziok fizetési
szokasairol, amelybdl az derult ki, hogy a polgarok 60%-a fontosnak tartja a
készpénzes fizetés lehetdségét. A készpénzhez vald hatékony hozzaférés és a
készpénz elfogadasanak biztositasa érdekében az Eurdpai Bizottsdg 2023. junius
28-an elfogadta az eurobankjegyek és euroérmék torvényes fizetéeszkozi
min&ségeérdl szolo rendeletre vonatkozo javaslatot. A Bizottsag javaslatarol szo6lo
véleményében az EKB hatarozottan tAmogatta az eurokészpénz kotelezé
elfogadasara és a készpénz elfogadasanak a kereskedék altali megtagadasara —
példaul az Gzletek bejaratanal elhelyezett ,készpénzt nem fogadunk el” feliratokra —
vonatkozo egyértelmi szabalyok |étrehozasat. A készpénzhez vald j6 hozzaférés és
kulcsfontossagu elemét jelenti annak érdekében, hogy az eurokészpénz tovabbra is
széles korben elérhetd legyen mint vonzd, megbizhato és versenyképes, érték6rzé
funkcioéval rendelkez6 fizetési eszkoz.

Tanulmany az eurobankjegyek kornyezeti labnyomaral

Az EKB — annak érdekében, hogy a készpénz minél fenntarthatobb és
kérnyezetbaratabb eszkdzként miikédjon — elvégezte az eurobankjegyek kornyezeti
labnyomanak vizsgalatat, hogy felmérje, mekkora kérnyezeti labnyommal jar, ha
valaki egy éven keresztil eurobankjegyeket hasznal fizet6eszkozként.

EKB éves jelentés 2023 69


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/space/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/space/html/index.hu.html
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-06/COM_2023_364_1_EN_ACT_part1_v6.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-06/COM_2023_364_1_EN_ACT_part1_v6.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/legal/ecb.leg_con_2023_31.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/legal/ecb.leg_con_2023_31.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/cash_strategy/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/environmental/pef/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/environmental/pef/html/index.hu.html

A kornyezeti labnyomrol szélé
tanulmany az eddig elért
eredményeket is vizsgalta

6.3

2023-ban rendkivil alacsonyabb
volt a hamisitvanyok aranya a
forgalomban Iévd sszes
bankjegyhez képest

Az eredményekbdl kiderlt, hogy egy személy éves eurobankjegy-hasznalatanak
labnyoma nyolc kilométer autéval megtett Gtnak felel meg, és a fogyasztasi
tevékenységgel kapcsolatos teljes éves kornyezeti hatasnak minddssze 0,01%-at
teszi ki.

A bankjegyeket a forgalomba hozatalt kbvetéen ismételten felhasznaljak. A
forgalmazasi szakasz — az energiafogyasztast és a szallitast is beleértve — jarul
hozz leginkabb a kérnyezeti labnyom kialakulasihoz. A fenntarthat6 gyapot
hasznélata a bankjegypapirban kézel 50%-kal csdkkentette az eurobankjegyek
kornyezeti hatasat. Az eurobankjegyekkel valé fizetés dsszlabnyoma 3,6%-kal
csokkent a nem fenntarthaté forrdsbd6l szarmaz6 hagyoméanyos gyapot
hasznalatahoz képest. A biogyapotra val6 attérés révén tovabbi csdkkenés varhato.
Kiterjedt kutatas és fejlesztés folyik a bankjegyekkel kapcsolatos alternativ
hulladékkezelési modok — példaul hulladékanyagok Ujrahasznositasa és
Ujrafelhasznalasa — meghatarozasara.

Az eurobankjegyek hamisitasanak alakulasa

2023-ban mintegy 467 000 hamisitott eurobankjegyet vontak ki a forgalombal, ami
az Osszes forgalomban |évé bankjegyhez viszonyitva az eddigi egyik
legalacsonyabb arany (6.2. abra). Egymillié forgalomban 1évé valédi bankjegyre
2023-ban 16 felfedezett hamisitvany jutott. E rendkivil alacsony arany ellenére nétt
a hamis bankjegyek szama 2022-hez képest, amikor a COVID-19 vilagjarvanyt
kovetSen a hamisitvanyok szama kivételesen alacsony volt. Kicsi a valoszinlisége,
hogy hamisitvannyal talalkozunk. A legtébb hamisitvany gyenge min6ségi, és nem,
vagy csak nagyon gyengén képes imitalni a bankjegyek biztonsagi elemeit. A
bankjegyeket a bankjegyek biztonsagi jellemzdéit bemutaté weboldalon és az
euroovezet nemzeti kdzponti bankjainak honlapjain ismertetett egyszeri ,tapintas,
szemrevételezés, mozgatas” modszerrel ellendrizhetjik.

6.2. abra
A forgalomban Iévé 1 millié valodi bankjegyre vetitett, évente felderitett
hamisitvanyok szama
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6.4

Annak érdekében, hogy a
bankjegyek képe tiikrézze az
europaiak véleményét, a tervezési
folyamat soran folyamatos
nyilvanos konzultaciot folytatnak.

A végleges mintakat és az Uj
bankjegyek gyartasanak és
kibocsatasanak idépontjat illetéen
varhatéan 2026-ban hozzak meg a
dontést.

A jovobeni eurobankjegyekkel kapcsolatos el6készuletek

Az EKB (j eurobankjegy-sorozat kidolgozasara készil annak érdekében, hogy a
bankjegyek tovabbra is nehezen legyenek hamisithatdk, és a gyartasuk a leheté
legkdrnyezetbaratabb médon torténjen. A folyamat az eurorendszer a készpénz
iranti elkotelezettségét tiikrozi, és lehetéséget kinal arra, hogy az eurdpai polgarok
jobban megismerhessék az eurobankjegyeket.

Egy multidiszciplinaris tanacsadé csoport — amelynek tagjai az eurodvezet
valamennyi orszagabol érkeztek — a nyilvanossagtél kapott informaciok alapjan tett
javaslatot a témak szlkitett listdjara. A Kormanyzétanacs ezt kdvetben hét témat
valasztott ki, és felkérte a nyilvanossagot, hogy véleményezze azokat. A 2023
nyaran lefolytatott két nyilvanos felmérés eredménye alapjan a Kormanyzétanacs az
»Europai kultura” és a ,Folydk és madarak” témakdroket valasztotta a jovébeni
eurobankjegyek két lehetséges témajaként.

A Korméanyzotanécs ugy dontott tovabbd, hogy 2024 végéig tanacsadd csoportot
hoz létre, amely javaslatot tesz a kivalasztott téméakhoz tartoz6 motivumokra. Ezt
kovetden irjak ki a palyazatot az Uj bankjegyek megtervezésére. Az eurdpai
polgaroknak ismét lehetéségiik lesz ra, hogy kifejezzék preferenciaikat a tobbféle
mintaval kapcsolatban. Az EKB varhat6an 2026-ban dont a végleges tervekrél és
arrol, hogy mikor gyartatja le és bocsatja ki az Uj bankjegyeket. Az Gj bankjegyek
eléallitasarol szold dontés megsziiletését kdvetden tébb évbe telik, amig sor kerll az
elsé uj bankjegyek kibocsatasara.
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7.1

A kils6 statisztikakkal kapcsolatos
Ujabb adatok valtak elérhetévé a
felhasznaldk szamara

Az allamaddssaggal kapcsolatos
adatokat hitel-, deviza- és
betétkomponensek szerinti
bontasban tették kdzzé.

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 Eurépai
Rendszere (KBER), illetve az Eurépai Rendszerkockazati Testllet pénzigyi
stabilitassal kapcsolatos és kiilbnbéz6 egyéb feladatainak tamogatasahoz. Ezeket
az adatokat felhasznaljak allami hatésagok, nemzetkdzi szervezetek, a pénzigyi
piacok szerepl6i, a média és a nagyk6zénség is, és segitik az EKB-t munkéja
atlathatésaganak névelésében.

Az EKB 2023-ban nagy hangsulyt fektetett az Uj eurodvezeti statisztikakra —
els6sorban a kiilsé statisztikdkra vonatkozo részletes jelentésekre, valamint az
allamaddsség hitel-, valuta- és betétkomponensek szerinti bontasara. Az EKB
dontétt tovabba a pénzpiaci statisztikai adatszolgaltatas adatszolgaltatoi kbrének
bévitéserdl, és a pénziigyi szamlakra vonatkozo (j statisztikékat tett kozzé, amelyek
az életbiztositast és nyugdijjogosultsdgokat befektetési kockazat szerinti bontdsban
tartalmazzak. Az EKB Eghajlatvédelmi cselekvési tervének részeként az éghajlattal
kapcsolatos mutatokat is kdzzétett a honlapjan. Az eurorendszer tovabba felmérést
inditott azzal kapcsolatban, hogy mely téméak keriilhetnek be az integralt jelentési
keretrendszer hatalya ala.

Az euroovezetre vonatkozo kibévitett Uj statisztikak és
egyeb fejlemeények

2023 aprilisaban az EKB megkezdte a kulsé statisztikakkal kapcsolatos tovabbi
adatok kozzétételét, 6sszhangban a kils¢ statisztikakrol szold modositott EKB-
iranymutatassal, a részletesebb, hatarokon atnyul6 statisztikék iranti felhasznaloi
igények kielégitése érdekében. Az Uj adatsorok kulon tartalmazzék a befektetési
alapok, biztositétarsasagok és nyugdijalapok, egyéb pénziigyi intézmények, nem
pénzigyi véllalatok adatait, valamint a haztartasokra és a haztartasokat kiszolgalo
nonprofit intézményekre vonatkoz6 egylttes adatokat. A statisztikdk a kdzvetlen
befektetésekre hasznalt hitelviszonyt megtestesité instrumentumok tipusat is
meghatarozzak. Tovabbi adatok allnak rendelkezésre a hitelviszonyt megtestesité
ertékpapirokra, a hitelekre és a kereskedelmi hitelekre és el6legekre, valamint a
tovabbi féldrajzi partnerekre vonatkozoan.

Az EKB megkezdte tovabba az EU-tagallamok allamaddssaganak hitel-, deviza- és
betétkomponensére vonatkoz6 Uj adatkozléseket, ami az allamhéaztartas
finanszirozdsanak alaposabb értékelését teszi lehetéve. Mig az adllamaddssag
legnagyobb részét jellemzden a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teszik ki, a
hitelek és a betétek is jelentds részt képviselnek; 2022-ben az eurobvezet GDP-
jének mintegy 16%-at, a teljes allamadossagnak pedig 17,5%-at teszik ki. Az adatok
a kiilénbozé finanszirozasi forrasokat hitelezéi kategoériak szerinti bontasban
mutatjak be, beleértve a kereskedelmi bankokat, a multilateralis intézményeket
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Az EKB ugy dontétt, hogy az euro
pénzpiaci statisztikak
adatszolgaltatoi korének bévitésérdl
hatarozott

Az EKB (j statisztikakat tett k6zzé a
pénziigyi szamlakrol, amelyek az
életbiztositast és
nyugdijjogosultsagokat befektetési
kockazat szerinti bontasban
tartalmazzak.

7.2

=t =Dy Az EKB harom
csoportban tette kizzé
az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos statisztikai
mutatokat

(példaul a Nemzetkdzi Valutaalapot) és az uniés intézményeket (példaul az Eurdpai
Beruhazasi Bankot).

2023 aprilisaban az EKB ugy hatarozott, hogy béviti a pénzpiaci statisztikai
adatszolgaltatds (Money Market Statistical Reporting, MMSR) adatszolgéltatdi korét,
és a mar adatszolgaltaté 46 bank mellé 24 (j bankot von be az adatszolgaltatok
kozé. Az Uj MMSR-bankok 2024. julius 1-jén kezdik meg az adatszolgaltatast. Az
altaluk szolgaltatott adatok azt a célt szolgaljak, hogy az EKB altal kozzétett MMSR-
adatok reprezentativabba valjanak. Az Uj adatszolgaltatoktdl szarmazé adatokat a
kés6bbiekben bevonjak a rovid lejaratu euro-kamatlab (€STR) szamitasaba annak
érdekében, hogy az Gjonnan k6zolt adatok kivald minéséglek legyenek. Az
adatszolgaltatéi kor bovitési a referenciaérték reprezentativitasat, robusztussagat és
megbizhatdsagat segiti el6.

A negyedéves pénziigyi elszamolasokra vonatkozo statisztikai adatszolgaltatasi
kovetelmenyekrdl szolo iranymutatasanak médositasat kovetéen az EKB 2023
oktéberében megkezdte az eletbiztositasok, jaradekjogosultsagok és
nyugdijjogosultsdgok Uj bontasanak kozzétételét a befektetési kockdzat megoszlasa
szerint az 6sszes unios tagallamra és az eurodvezetre vonatkozéan. Ezek a
jogosultsagok a haztartasok pénzugyi eszkdzeinek jelentds részét képezik, és a
pénzigyi elszamolasokon a biztositotarsasagok és a nyugdijalapok (valamint joval
kisebb mértékben mas agazatok) kotelezettségeiként szerepelnek. Az Uj adatok
megmutatjak, hogy a haztartasok milyen mértékben viselik a neviikben befektetett
dijak és jarulékok befektetési kockazatat.

Az éghajlattal kapcsolatos Uj statisztikai mutatok
kozzététele

2023 januarjaban az EKB kozzétette honlapjan az elsé kisérleti és analitikus,
éghajlatvaltozassal kapcsolatos statisztikai mutatokat. Ezeket a mutatokat a KBER
nemzeti kdzponti bankjaival szoros egyuttmikodésben allitottak dssze, és azok az
EKB szélesebb korli eghajlat-politikai cselekvési tervének részét képezik.

A kisérleti fenntarthato finanszirozasi mutatdk attekintést adnak az eurotvezeti
rezidensek fenntarthatosagi jellemzdkkel biréd adéssaginstrumentum-kibocséataséarol
és -allomanyardl. Informéciot nydjtanak tovabbé a fenntarthaté projektek és ezen
keresztll a klimasemleges gazdasagra torténé attérés finanszirozasat célzo
bevételekrdl.

A pénzigyi intézményekre vonatkoz6 analitikus szén-dioxid-kibocséatasi mutatok
informaciot szolgaltatnak a pénzigyi intézmények értékpapir- és hitelportfélidinak
szén-dioxid-intenzitasarol, és igy segitenek felmérni a szektor szerepét a
klimasemleges gazdasagra torténd atallas finanszirozasaban és megmutatni az
ezzel kapcsolatos kockazatokat. A mutatok informaciét nydjtanak az olyan
ugyfelekkel szemben fennallé banki kitettségekrél, amelyek nagymértékben fliggnek
a jelentbs szén-dioxid-kibocsatassal jaro Gzleti modellektdl.
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7.3

A hitel- és értékpapirportféliok fizikai kockazataira vonatkoz6 analitikus mutaték jelzik
az éghajlatvaltozas okozta természeti veszélyek — példaul arvizek és erdétiizek —
kovetkeztében a hitelek, kotvények és részvények teljesitményére gyakorolt
hatasbdl eredd kockazatokat. A mutaték felhasznalhatok a fizikai kockazatok
Osszehasonlitdsara az egyes orszagok, agazatok és veszélyforrasok alapjan.

Mindharom adatkészlettel kapcsolatban folytatédott a munka a rendelkezésre allé
adatok és részletes bontasok minéségének tovabbi javitasa érdekében, beleértve a
foldrajzi, agazati és egyéb adatokat.

A banki adatszolgaltatas hatékonysaganak javitasa

Az integralt adatszolgaltatasi keretrendszer (IReF) célja, hogy a bankokra
vonatkozo, meglévé KBER statisztikai adatszolgaltatasi kovetelményeket a lehetd
legnagyobb mértékben integrélja egy egységes, szabvanyositott, az egész
eurodvezetben alkalmazando adatszolgaltatasi keretrendszerbe.

Az IReF egy elsé Iépés egy szélesebb kezdeményezés felé egy integralt
adatszolgaltatasi rendszer érdekében az Eurdpai Uni6 statisztikai, prudencidlis és
szanalasi adataira vonatkozéan, az eurdpai bankagazat, valamint az Eurdpai
Parlament és a Tanacs kérésének megfeleléen. Az Eurdpai Bankhatésag, az EKB,
az Egységes Szandlasi Testlilet és az Eurdpai Bizottsag informalis koordinacios
csoport keretében mikodik egyutt az emlitett integracio el6segitése érdekében.
2023-ban az érintett eurdpai €s nemzeti hatésagok, valamint a bankszektor
képviselbinek bevonasaval megvitattak a banki jelentésekkel foglalkozd vegyes
bizottsag (JBRC) munkamédszereit. A JBRC varhatéan 2024-ben alakul meg.

A KBER az Integralt banki jelentéstételi szotar (BIRD) alkalmazésa révén szorosan
egyuttmikaodik a bankszektorral az adatszolgaltatas optimalizalasa és az atfogo
adatszolgaltatasi teher cstkkentése érdekében. Ez a KBER nemzeti k6zponti
bankjainak és kereskedelmi bankjainak részvételével mikodd dnkéntes és
egyuttmikodésen alapuld kezdeményezés. Az ingyenesen hozzaférhetd BIRD segit
a bankoknak az eurdpai jogszabalyokban meghatarozott adatszolgaltatasi
eléirasoknak megfeleld statisztikai, felligyeleti és szanalasi jelentések
elkészitésében. A BIRD egy integralt szétar, amely mentes az ismétlédésektdl: az
adatszolgaltatasi kotelezettségek alapjaul szolgal6 fogalmak mindegyike csak
egyszer keriil meghatarozasra és leirasra, segitve a bankokat annak eldéntésében,
hogy milyen adatokat hasznaljanak fel sajat rendszereikbél, és hogyan dolgozzak fel
ezeket az adatokat.

A BIRD egyik els6 feladata, hogy segitse a bankokat az IReF-nek — az eurodvezet
0sszes orszagaban egységesen alkalmazandé az uj adatgyjtési keretrendszernek —
torténé megfelelésben. Az adatszolgaltatok a BIRD-6t az IReF-jelentésen kivdl
egyeéb jelentési kotelezettségeik teljesitéséhez is felhasznalhatjak. A BIRD a bankok
adatszolgaltatasi terheinek csékkentését és az illetékes hatdsagok felé jelentett
adatok minéségének javitasat szolgalja.
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5. keretes iras
Az Uj haztartasi elosztasi vagyonszamlak elsé kiadasa

Uj kisérleti statisztika, amely a nemzeti szamlakkal 6sszhangban negyedéves informéaciokat
szolgaltat a haztartasok vagyoneloszlasardl az eurodvezetben.

Az EKB altal kézzétett Uj elosztasi vagyonszamlak (DWA) betekintést nyujtanak a vagyon
megoszlasaba az eurodvezet és az eurodvezeti orszagok haztartasai kozoétt, 6sszhangban az
aggregalt negyedéves szektorszamlakkal (QSA). Az U] statisztikak alatamasztjak az EKB
gazdasagi, monetaris és pénzugyi stabilitasi elemzéseit. A DWA kapcsolddik az EKB 2021-es
monetaris politikai stratégiajanak felllvizsgalatahoz, amelynek célja, hogy szisztematikusan
értékelje a jovedelem- és vagyonelosztas, valamint a monetaris politika kozotti kétiranyu
kolcsonhatast. A DWA Uj betekintést enged a monetaris politika transzmissziés folyamataba. A
kozzététel a G20-ak adathiany-kezelesi kezdemeényezésének ajanlasait koveti, amely a haztartasok
jovedelmére, fogyasztasara, megtakaritasaira és vagyonara vonatkozd, a nemzeti szamlakkal
o0sszhangban lévé elosztasi informaciok kidolgozasara iranyul.

A moddszert és az eredményeket a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere dolgozta ki és allitotta
Ossze. A k6z0s megkozelités nemzeti szinten tovabb fejleszthetd, figyelembe véve a helyben
rendelkezésre allo tovabbi adatforrasokat. Néhany nemzeti kézponti bank mar végrehajtott ilyen
fejlesztéseket. Az adatok a 2010 és 2021 kozotti id6szakra vonatkozd, aggregalt negyedéves
szektorszamlakat (QSA) kombinaljak a haztartasok pénzlgyi és fogyasztasi felmérésébdl (HFCS)
szarmazé haztartasi szintl informaciokkal és mas forrasokkal. A 2021 utani negyedévekre
vonatkozo eredményeket a legfrissebb szektorszamlak és a legfrissebb rendelkezésre allé HFCS
hullam adatai, illetve az egyes orszagokban gyUjtétt NSH-adatok alapjan becstulik meg. Az adatokat
negyedévente allitjak dssze, és 6t hdnappal az egyes id6szakok vége utan teszik k6zzé. Az
eredmények az eurodvezetre, 19 egyes eurodvezeti orszagra (Horvatorszag kivételével az dsszes
euroovezeti orszag) és Magyarorszagra vonatkozéan allnak rendelkezésre.

A DWA adatokat szolgaltat a nettd vagyonrol, az 6sszes eszkozrél és kotelezettségrol, valamint
ezek 6sszetevdirdl. A haztartasok adatait a netté vagyon felsé 6t decilise és als6é 50%-a, valamint
foglalkoztatasi és lakhatasi statusz szerinti bontasban kozlik. A DWA-adatkészlet tartalmazza a
netté vagyon Gini-egyutthatdjat, a netté vagyon kézépértékére és atlagara, a haztartasok alsé 50%-
anak, fels6 10%-anak és felsé 5%-anak a netté vagyonbdl valé részesedésére, valamint a
haztartasok netté vagyonanak decilisenkénti addéssag- és vagyonaranyara vonatkozé adatokat is.
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A. abra
A lakasvagyon valtozasa a nettd vagyoni decilisek és a fels6 5% nettd vagyonbdl valé részesedése
alapjan, eurodvezet

a) Lakasvagyon b) A felsé 5% netté vagyonabdl valo részesedés
(billié euro) (szazalék)
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Forras: DWA.

6. keretes iras
Pénzforgalmi statisztikak — kib&vitett hataly és nagyobb gyakorisag

A penzforgalmi statisztikakrol szold modositott EKB-rendelet 2022. januar 1-jén lépett hatalyba. A
korabbi jogi kerethez képest végrehajtott fejlesztések tikrozik mind a pénzforgalomban
bekovetkezett fejleményeket, mind az uniés jogszabalyok vonatkozé médositasait. Az adatgyljtés
gyakorisaga ugyancsak — évesrol félévesre, illetve negyedévesre — nétt. A modositott keretrendszer
alapjan gyujtott pénzforgalmi statisztikak elsé kozzétételére 2023. november 9-én kerilt sor az EKB
Adatportélon keresztul. Az adatokat 2022 valamennyi negyedévére és 2023 els6 két negyedévére,
valamint 2022 két félévére vonatkozodan tették kozzé.

A félévente rendelkezésre bocsatott pénzforgalmi statisztikak mostantdl tartalmazzak az olyan
innovativ lakossagi pénzforgalmi szolgaltatasokra vonatkozé informaciokat, mint a
mobileszkdzokkel torténd fizetés, az érintés nélkuli fizetés, az e-kereskedelem és a pénzforgalmi
szolgaltatasokrol szolo felulvizsgalt iranyelvben (PSD2) meghatarozott Uj tipusu fizetési
szolgaltatasok. A félévente megjelen6 adatkozléssel egyltt sajtokdzleményt is kozzétesznek. A
kibovitett adatgyUjtés részeként az EKB Adatportal adatai tobbek kdzott az érintés nélkili kartyas
fizetések iranti erés keresletet mutatjak, amely 2023 els6 felében az eurobvezetben az dsszes
kartyas fizetés 57%-at tette ki (A. abra).
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A. abra
Az érintés nélkuli kartyas fizetések aranya az 0sszes kartyas fizetés szazalékaban az
eurodvezetben 2023 elsé felében

Forras: EKB.

Emellett adatokat gyUjtenek a csalard fizetési miveletekrdl, a fizetési miveletek hitelesitési
modszereirdl és a fizetési rendszerekrél. A hatarokon atnyuld kereskedelem nyomon kovetése
céljabol negyedévente gylijtenek adatokat a kartyaalapu fizetési tranzakciokrol orszagonkénti
bontasban, valamint tovabbi bontasban kereskedéi kategoria kodok szerint.
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8.1

A ChaMP-halozat 2023 majusaban
kezdte meg mikodését.

Az EKB kutatasi tevékenységei

2023-ban az EKB kutatasai tbbek kdzott az inflacié alakulasanak értékelésére, a
monetaris transzmissziéra, az éghajlatvéltozasra és a strukturalis valtozasokra
fokuszaltak. Konkrétabban, a Kézponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER)
kutatasi vezetdi elinditottak a Research Network on Challenges for Monetary Policy
Transmission in a Changing World (ChaMP — Kihivasok a monetaris politika
transzmissziojaval kapcsolatban a valtozo vilagban) elnevezési kutatasi halozatot,
amelynek célja, hogy bdséges és részletes adatkészletek felhasznalasaval
elemezze a monetaris transzmisszios csatornak er6sségét, sebességét és
heterogenitasat az eurodvezetben — mindeddig nem tapasztalt sokkok, strukturalis
valtozasok és valtozo inflacios dinamika kbzepette. A Haztartasi pénzigyi és
fogyasztasi halézat (HFCN) folytatta az inflaciénak az eurodvezet heterogén
héztartasaira gyakorolt hatasaval kapcsolatos Uj szempontok megosztasat. Az EKB
fogyasztoi varakozasokroél szol6 felmérése (CES) méara mar szilardan megalapozott
forrdsként szolgal a haztartasok varakozasainak alakuldséara vonatkoz6 értékes
szakpolitikai és kutatasi informéaciokhoz. Az éghajlatvaltozas tovabbra is fontos
témaja volt az EKB kutatasi tevékenységeinek. Az EKB szorosan egyiittm(ikédott a
nemzeti k6zponti bankokkal a KBER kutatasi klaszterein belll is, és éves
munkaértekezleteket szervezett a kiilbnbdzb szakteriileteken felmeriils legégetébb
kérdések megvitatasara.

Aktualis informaciok a KBER kutatasi
kezdemeényezéseirdl

A ChaMP halozat 2023 majusaban kezdte meg mikodését. A tervek szerint két évig
tart, és tovabbi egy évvel meghosszabbithatd. A hal6zat két munkafolyamatra
tagolddik: ezek a monetéris politika transzmisszidja a pénzigyi rendszeren keresztiil
(WS1) és a monetaris politika transzmisszitja a readlgazdasagon keresztil (WS2). A
ChaMP-hélézat egy kezdeti munkaprogrammal indult, amely a KBER legtobb
kozponti bankjanak tobb mint 250 szerzéje részérdl 180 kutatasi projektet
tartalmazott. Az els6 munkaértekezletekre 2023. oktéber 25-én Briisszelben (WS2)
€s 2023. oktéber 31-én Lisszabonban (WS1) kerllt sor. A WS1 munkaértekezleten a
monetaris politikanak a bankokon keresztiil a véllalatokhoz és a haztartdsokhoz
tartottak el6adasokat, mig a WS2 munkaértekezlet a vallalatok kdzotti termelési
hal6zatok (példaul kinalati korlatok és egyéb sokkok) és a strukturalis valtozasok
(példaul digitalizacio, (de)globalizacio és éghajlatvaltozas) jelentéségére
osszpontositott a monetaris politika transzmisszidja szempontjabdl. A vezetéi
csoport elsé személyes Ulésére 2023. oktéber 30-an Lisszabonban kertilt sor.

A HFCN 2023 juliusaban tette k6zzé a haztartasok pénzigyi és fogyasztasi
felmérése (HFCS) negyedik (2021-es) hullamanak eredményeit. A HFCS a HFCN
tagjai, az EKB heterogenitassal foglalkozé kutatdcsoportja és kiilsé kutatok altal
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8.2

Az éghajlattal kapcsolatos kutatasi
témak 2023-ban is nagy
jelentéséggel birtak

végzett szamos kutatasi projekt szamara hasznos forrasa a haztartasi szinti
informacioknak a haztartasok pénzigyeit és fogyasztasat illetéen. E projektek kdzé
tartozik az inflaciés sokkok haztartasi mérlegekre gyakorolt elosztasi hatasaival,’® a
férfiak és n6k vagyonanak kilénb6z6ségével (a nemek kdzotti vagyoni kilénbség), a
varakozasokat tartalmazé adatok alapjan a jovedelmekkel kapcsolatos
bizonytalansag mérésével, a vilagjarvany haztartadsok pénzugyeire gyakorolt
hatasainak heterogenitasaval, valamint az (j elosztasi vagyonszamlakkal
kapcsolatos munka (lasd az 5. keretes irast).

Aktualis informaciok az EKB kutatasi
kezdemeényezeéseirdl

Az EKB fogyasztoi varakozasokra vonatkozo felmérését (CES) 2023-ban
tovabbfejlesztették, amely a haztartasi szektorra vonatkozéan friss betekintést nyujt
a szakpolitikai elemzés és kutatds szadmara. Az EKB a kisérleti szakaszban a
felmérés hatélyat a kezdeti hat orszagon (Belgium, Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Hollandia, Spanyolorszag és Hollandia) tul tovabbi 6t eurodvezeti
orszagra (Ausztria, Finnorszag, Gordégorszag, Irorszag és Portugalia) is
kiterjesztette. A fogyasztéi varakozasokrol szol6 felmérés (CES) felbecsulhetetlen
értéki politikai és kutatasi eszkéznek bizonyult a haztartasok inflacios
varakozasainak elemzéséhez. A kutatds kimutatta, hogy a korlatoz6 monetaris
politika és a monetaris politikdnak a jovobeli inflacid stabilizalasaban betoltott
szerepérdl szolo aktiv kommunikacio kdzdsen elbsegitette a kdzbizalmat, és
megakadalyozta, hogy a kdzelmultban bekdvetkezett ar- és kdltségsokkok
beépiilienek a fogyasztoi inflacios varakozasokba.®® A fogyasztéi varakozasokrol
sz016 felmérést (CES) arra is haszndlték, hogy ravilagitsanak az inflacionak
haztartasok varakozasaira gyakorolt heterogén hatasara. Az egyik fontos
megallapitas, hogy az alacsony jovedelm( haztartasokat érintette leginkabb az
inflacié, mivel ki voltak téve az olyan alapvet6 szlkségleti cikkek aremelkedésének,
mint az energia és az élelmiszerek.

Az éghajlattal kapcsolatos kutatasi témak 2023-ban is nagy jelentéséggel birtak. A
kutatasok bizonyitékot szolgaltattak bizonyos szétvalasra, amikor is a szélesebb
kor kornyezeti informaciokkal rendelkezé bankok tébb hitelt nyujtottak a szennyezd
hitelfelvevéknek anélkiil, hogy magasabb kamatot szamoltak volna fel vagy
leroviditették volna az addssagok lejaratat.’”® Mas tevékenységek a karbonaddk nem
szandékolt kdvetkezményeire 6sszpontositottak. A ,zdldflacio” kockazatanak (az

68 | asd Pallotti, F., Paz-Pardo, G. Slacalek, J., Tristani, O. és Violante, G. L., ,\Who Bears the Costs of
Inflation? Euro Area Households and the 2021-2022 Shock” (Ki viseli az inflacio koltségeit? Az
eurodvezeti haztartasok és a 2021-2022-es sokk), tanulméanysorozat (EKB-flzetek), 2877. sz., EKB,
2023.

69 Lasd: Ehrmann, M., Georgarakos, D. és Kenny, G., ,Credibility gains from communicating with the
public: evidence from the ECB’s new monetary policy strategy” (A nyilvanossaggal folytatott
kommunikaciébodl szarmazo hitelességszerzés: az EKB Uj monetaris politikai stratégiajanak
bizonyitékai), Working Paper Series (EKB-fiizetek), 2785. sz., EKB, 2023. februar.

70 Lasd: Giannetti, M., Jasova, M., Loumioti, M. és Mendicino, C., ,Glossy green banks: the disconnect
between environmental disclosures and lending activities” (,Csillogé” z6ld bankok: a kérnyezeti
informaciok és a hitelezési tevékenység kdzotti kapcsolat hianya), tanulméanysorozat (EKB-flizetek),
2882. sz., EKB, 2023.
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8.3

inflacio tartos eltérése azon célunktél, amely a karbonadokbdl vagy szén-dioxid-
arképzési rendszerekbdl ered) elemzése azt mutatja, hogy ha a karbonadék nagyon
lassan emelkednek, a dekarbonizacié megvaldsithat6é anélkul, hogy az EKB
mandatuma veszélybe kertilne.”* Mas tanulmanyok kimutattak, hogy a szén-dioxid-
arképzési mechanizmusok csokkentik a vallalatok szén-dioxid-kibocsatasat,
ugyanakkor a zdld innovaciétol a rovid tavd szennyezéscsokkentés irdnyaba terelik a
beruhazasaikat.”? Az éghajlatvaltozasnak a makrogazdasagi és pénzugyi
stabilitasrol alkotott elképzelésiinkre gyakorolt hatasa a Gazdasagpolitikai
Kutatékdzponttal kozdsen szervezett ,\\WWE ARE_IN” konferencia politikai
panelbeszélgetésének is kdzponti témaja volt.

2023-ban az EKB munkatéarsai 120 tanulmanyt publikaltak a tanulmanysorozatban
(EKB-flzetek). Ezen tulmenéen az EKB Occasional Paper Series
(Mihelytanulmanyok), Statistics Paper Series (Statisztikai tanulményok) és
Discussion Paper Series (Vitairatok) sorozataban tébb szakpolitikai vagy
mddszertani tanulmanyt is publikaltak. Az EKB kutatasi tevékenységei
folyomanyaként szamos publikacié is megjelent neves tudomanyos folydiratokban,
mig az EKB Kutatasi K6zlony cim(, szélesebb kdzénséget megcélzé kiadvanyaban
12 cikk jelent meg. A 7. keretes iras részletesebben ismerteti az EKB kdzelmultban
végzett munkajanak eredményeit a széls6séges eseményeket kdveté gazdasagi
dinamikat illetéen — ez a téma mind az &r-, mind a pénzilgyi stabilitas szempontjabol
nagy jelentéséggel bir.

Aktualis informaciok a KBER kutatasi klasztereinek
munkajarol

A hagyomanyos kutatasi haldzatok folytattak a kutatasi térekvések 6sszehangolaséat
a KBER-en belll, és fenntartottak a kapcsolatokat tudoményos kutatokkal. A KBER
.Monetaris gazdasagtan” (1. klaszter), ,Nemzetkdzi makrodkondmia, fiskalis politika,
munkagazdaséagtan, versenyképesség és GMU-iranyitas” (2. klaszter), ,Pénzigyi
stabilitas, makroprudencialis szabalyozéas és mikroprudencidlis feligyelet”

(3. klaszter) és ,Eghajlatvaltozas” (4. klaszter) megnevezési kutatasi klaszterei
workshopokat tartottak teriiletiik legégetébb kérdéseirél. Az 1. klaszter 2023-as éves
munkaértekezletét elhalasztottak, és most a vars6i Narodowy Bank Polski
éplletében rendezik meg 2024. mércius 21-22-én. A 2. klaszter 2023. november
16-17-én tartotta éves munkaértekezletét az angol kézponti bankban (Bank of
England). Ot tilésszakot tartottak, amelyek a termelékenységre, a
munkaerdpiacokra, a nemzetkdzi makrogazdasagra, az energiavalsagokra, az
éghajlat-politikara és a koltségvetési politikara dsszpontositottak. A 3. klaszter 2023.
november 23—-25-én Saariselkdben (Finnorszag) tartotta éves munkaértekezletét,
amelynek kdzéppontjaban a pénzugyi stabilitds és a pénzugyi kdzvetitérendszer allt.
A 4. klaszter 2023. november 13—-14-én tartotta masodik éves szakmai miihelyét

71 Lasd: Nakov, A. és Thomas, C., ,Climate-conscious monetary policy” (Eghajlattudatos monetaris
politika), Working Paper Series (EKB-fiizetek), 2845. sz., EKB, 2023.

72 Lasd: Bustamante, M. C. és Zucchi, F., ,Carbon trade-offs: how firms respond to emission controls”
(Szén-dioxid-kompromisszumok: hogyan reagalnak a vallalatok a kibocsatasszabalyozasra), Kutatasi
Koézlbny, 109. sz., EKB, 2023. julius 17.
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hibrid formaban az EKB-ban. A megvitatott t¢émak a hémérsékleti sokkok inflaciora
gyakorolt hatasatol a biolégiai sokféleség dinamikajaig terjedtek.

7. keretes iras

Gazdasagi dinamika széls6séges események utan — a monetaris politika pénzugyi
stabilitasi kompromisszumainak szamszerisitése magas inflacié altal jellemzett
id6szakokban

A kozelmultban végzett kutatasok a monetaris politika és a makrogazdasagi farokkockazatok (,tail
risk”) kozotti kapcsolat értékelésére és szamszer(sitésére szolgald Uj eszkozok kifejlesztésére és
alkalmazasara 6sszpontositottak. A pénzugyi stabilitasi feltételek és a pénziigyi szektor
mérlegképessége dontd szerepet jatszik a makrogazdasagi farokkockazatok szempontjabdl,
o0sszhangban az egyre tobb olyan bizonyitékkal, amelyek szerint a pénzigyi nehézségek a
névekedést fenyegetd rovid tavu lefelé iranyuld kockazatok meghatarozo elérejelzéjének
tekinthet6k. A monetaris intervenciok tovabba révid tavon befolyasolhatjak a pénzigyi stabilitast a
pénzugyi szektorra gyakorolt azonnali hatasuk révén, egyrészt azaltal, hogy valsagok idején
likviditast biztositanak a pénzugyi kdzvetitbknek, masrészt a hirtelen piaci zavarok kockazata révén,
a kamatlabak emelkedése és a finanszirozasi feltételek szigorodasa miatt.”

Amikor az inflaciés nyomas 2022-ben er6sodni kezdett, a vilag nagy kdézponti bankjai egy
dilemmaval szembesiiltek: vagy gyorsan szigoritjak a monetaris politikat, kockaztatva, hogy az
évek ota tartd rendkivil alacsony kamatlabak utan tovabb fokozzak a pénzigyi fesziltséget, vagy
fokozatosabb megkozelitést alkalmaznak, amely megvédi a pénzigyi rendszert és a gazdasagi
tevékenységet, de a cél feletti inflacié megszilardulasat kockaztatja. E kompromisszum
szamszerUsitéséhez egy empirikus, nem linearis, a pénzigyi stabilitasi feltételeket is magaban
foglaléo modell alkalmazhat6 az eurodvezet gazdasagat érintd, a 2022. év harmadik negyedévében
kezd6dott szigoritasi ciklusbol eredd farokkockazatok felmérésére.”* A nemlinearis modellezésen
alapulé megkdzelités elénye, hogy megragadja a monetaris politika és a jovébeli pénzugyi
instabilitas kockazatai kozotti, idében valtozo visszacsatolasokat. Bar ritkan fordul eld, a pénzigyi
instabilitas epizddjai pusztitd makrogazdasagi kovetkezmeényekkel jarhatnak, ezért a politikai
dontéshozok szamara rendkivil fontosak. Ezért az ilyen extrém kockazati események értékelésére
szolgal6 eszkdzok fontos szerepet jatszhatnak a makrogazdasagi kockazatok kezelésére torekvd
politikai dontéshozok tajékoztatasat illetéen.

Az elemzés jelentds lefelé iranyuld kockazatokat tart fel a gazdasagi ndvekedést illetéen 2022
harmadik negyedévétél. A modell 10%-0s valdszinlséggel becsli, hogy az eurodvezet real-GDP-je
a kdvetkez6 évben tobb mint 3%-kal csdkken. A pénzugyi stabilitast fenyegetd kockazatok szintén
lefelé iranyultak, a pénzigyi rendszerben a stressz valészinlisége megndvekedett. Ezeket a
kockazatokat, amelyeket az ukrajnai orosz invaziot kdvetd nyersanyagarak megugrasa és a

7 Lasd még: Karadi, P. és Nakov, A., ,Effectiveness and addictiveness of quantitative easing” (A

kvantitativ konnyités hatékonysaga és fliggéségi hatasa). Journal of Monetary Economics, 117. kotet,

2021, 1096-1117. o., és Van der Ghote, A., ,Interactions and Coordination between Monetary and
Macroprudential Policies” (A monetaris és makroprudencialis politikak kdzétti kdlcsdnhatasok és
koordinacid), American Economic Journal: Macroeconomics, 13(1) kotet, 2021, 1-34. old.

7 Lasd még: Chavleishvili, S. és Manganelli, S., ,Forecasting and stress testing with quantile vector
autoregression” (Elérejelzés és stressztesztelés kvantilis vektor-autoregresszié révén), Journal of
Applied Econometrics, megjelenés elétt, és Chavleishvili, S., Kremer, M. és Lund-Thomsen, F.,
»Quantifying financial stability trade-offs for monetary policy: a quantile VAR approach” (A pénziigyi
stabilitasi kompromisszumok szamszerisitése a monetaris politika szamara: kvantilis VAR-
megkozelités), tanulmanysorozat (EKB-flizetek), 2833. sz., EKB, 2023.
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pénzugyi piaci stressz okozott, az inflacio felfelé iranyuld kockazataival kellett ellensulyozni, amely
joval a célérték felett volt.

A piaci varakozasokat meghalado szigoritas felerésitette volna a ndvekedést és a pénzugyi
stabilitast fenyegetd rovid tavu lefelé iranyuld kockazatokat. Ennek oka, hogy a révid tavi pénzigyi
nehézségek valdszinlsége kulonodsen érzékeny a monetaris politikara. Kozéptavon azonban a
szigorubb monetaris politika a pénzugyi rendszer t6keattételének csdkkentése és a pénziigyi
eszk6zOk kockazati felaranak névelése révén a pénzilgyi stabilitasi kockazatokat is csdkkentheti. A
modell szamszerUsiti a szigorubb monetaris politikanak a pénzugyi rendszer és a realgazdasag
magasabb révid tavu és alacsonyabb kdzéptavu kockazataira gyakorolt hatasat.
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9.1

Az EUB véget vetett a gorog
allamaddssag 2012-es
atlitemezésével kapcsolatos tobb
mint egy évtizedes pereskedésnek
azzal, hogy elutasitotta az EKB
ellen benyujtott utolsé folyamatban
1év6 kartéritési keresetre vonatkozo
fellebbezést.

Az EUB értelmezése szerint az
EKB-nak az eurobankjegyek
forgalomképességének
ellenérzésére vonatkozo
minimumszabalyai nem
vonatkoznak a készpénzkezelSkre,
példaul a hitelintézetekre és a
pénzszallitékra.

Az EKB jogi tevékenyseégei és feladatai

Ez a fejezet az Eurépai Unié Bir6saganak (EUB) az EKB-t érinté joghatésagaval
foglalkozik, tajékoztatast nyljt az EKB-véleményekrél és az EKB-val val6
konzultacios kételezettség elmulasztasanak eseteirdl a hataskérébe tartozo
jogszabalytervezetekrél. Beszamol tovabba a monetaris finanszirozas és a
kivaltsagos hozzaférés tilalma betartasanak EKB altali ellen6rzésérdl.

Az Eurdpai Unid Birosaganak az EKB-ra vonatkozé
illetékessege

2023 szeptemberében az EUB elutasitotta a gorég allamkétvények tulajdonosai altal
az EKB és az Eurdpai Unio (EU) ellen benyujtott utolso figgében Iévé kartéritési
keresetben benyujtott fellebbezést. A fellebbezdk a gérdg allamadossag 2012-es
atitemezésének hatalya ala tartoztak az utélag médositott kollektiv cselekvési
zaradékok bevezetése révén.”™ Els6 fokon a fellebbezdk azt allitottak, hogy a goérog
allamadodssag atlitemezésében vald kényszeri részvételik az EKB-nak és az EU-
nak tulajdonithatd, tdbbek k6z6tt az EKB és az EU eurdcsoport lésein valé
részvétellk és az utdlag modositott kollektiv cselekvési zaradékok bevezetéséhez
vezetd konzultacios folyamatban bet6ltott szerepiik miatt.”® A Torvényszék ugy
talalta, hogy az EKB és az EU nem jart el jogtalan modon, és nem sértette meg a
tulajdonhoz valo jogot, a téke szabad mozgasat vagy az egyenl6é banasmad elvét. A
Torvényszék azt is megallapitotta, hogy az Eurdpai Unio mikodéserdl szolo
szerz6desnek a felperesek altal hivatkozott tébb rendelkezése (koztik a 123. és
127. cikk) nem mindsul olyan jogszabalynak, amely maganszemélyek szamara
jogokat keletkeztet, és ezért nem keletkeztethet szerzédésen kivili felelésséget sem
az EU, sem az EKB részérdl. A fellebbezést, amely egyes jogalapok Torvényszék
altali téves vizsgalatara hivatkozott, az EUB teljes egészében elutasitotta, és ezzel
véget vetett a tdbb mint egy évtizede tart pereskedésnek, amelyben az EKB mindig
felllkerekedett, mivel bizonyitotta, hogy jogszerien jart el.

2023 aprilisdban az EUB (6tddik tanacsa) itéletet hozott a Litvan Legfels6bb
Kozigazgatasi Birosag altal benyujtott el6zetes dontéshozatali eljarasban (C-772/21.
sz. Uigy). Az EUB ugy értékelte, hogy az EKB-nak az eurobankjegyek
forgalomképességének bankjegykezel§ gépek altali automatikus ellenérzésére
vonatkoz0, az eurobankjegyek forgalomképességének ellenérzésérdl szolo
EKB/2010/14 hatarozat 6. cikkének (2) bekezdésében emlitett minimumszabalyai
nem vonatkoznak az olyan készpénzkezelSkre, mint a Brink’s Lithuania. Az
alapeljarasban a Brink’s megtamadta a Lietuvos bankas hatarozatat, amely szerint a
Brink’'s megsértette az EKB minimumszabalyait, mivel két bankjegykezel6 gépe
megbukott az alkalmasséagi vizsgalaton (amely az ilyen el6irasokon alapult). Az EUB
megallapitotta, hogy az EKB minimumszabalyai a bankjegykezel6 gépek gyartéira is

7S (C-262/22 P sz. ugy, EU:C:2023:714.
76 T-868/16 sz. ligy, EU:T:2022:58.
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Az EUB megerésitette a széles
mérlegelési jogkoron alapuld
bankfellgyeleti hatarozatok
birésagi felllvizsgalatanak korlatait

A Birédsag megerésitette, hogy az
EKB kizarélagos hataskorrel
rendelkezik a bankok
engedélyeinek visszavonasara,
tobbek kozott a pénzmosas és a
terrorizmus finanszirozasa ellen
elfogadott nemzeti jogszabalyok
sulyos megsértése esetén.

vonatkoznak. Bar a készpénzkezel6ket nem kotik ezek az elbirasok, tovabbra is
kotelesek orvosolni az olyan helyzetet, amikor egy nemzeti kézponti bank (NKB) altal
végzett ellenérzés megallapitja, hogy a bankjegykezel6 gépek nem felelnek meg az
EKB minimumszabalyainak. Az EUB azt is megallapitotta, hogy a tagallamok nem
kotelezhetik a készpénzkezel6ket az EKB minimumszabalyainak betartasara, mivel
egy ilyen kotelezettség bevezetése a nemzeti jogban nem tartana tiszteletben az EU
kizarélagos hataskorét a monetaris politika teriiletén, amely magaban foglalja a
bankjegyek hitelességének és forgalomképességének ellenérzését.

2023 méjusaban az EUB tisztazta az uniés birésagok altal a bankfelligyelet terliletén
a komplex miiszaki, gazdasagi és pénzlgyi értékeléseket magaban foglaloé
mérlegelési jogkor alapjan elfogadott EKB-hatarozat birdséagi fellilvizsgalatanak
hatékorét. Az EUB dontése az EKB fellebbezését kbvette, amelyet a Torvényszék
2021. aprilisi itélete ellen nyujtott be, amelyben megsemmisitette az EKB azon
hatérozatat, amely megtagadta a Crédit Lyonnais szamara, hogy a t6keattételi
mutatdjanak kiszamitasabol bizonyos, a szabalyozott megtakaritasi szamlakrol
beszedett 6sszegekbdl szarmazo kitettségeket kizarjon. A Térvényszék ugy itélte
meg, hogy a hatérozat nyilvanval6 mérlegelési hiban alapul, mivel az EKB nem vette
figyelembe, hogy ezek a szamlak nem voltak kitéve a tomeges pénzfelvétel
kockazatanak, és kdvetkezésképpen nem tették ki a bankot a kényszerértékesités
kockézatédnak. Az EUB, helyt adva az EKB érvelésének, megsemmisitette a
Torvényszék itéletét, kimondva, hogy az EKB mérlegelési jogkor alapjan elfogadott
hatarozatai felett az unios birésagok altal gyakorolt birésagi felllvizsgalat
hatékorének korlatozottnak kell lennie, és az nem vezethet ahhoz, hogy a
Torvényszék sajat értékelésével helyettesiti az EKB értékelését. E fellilvizsgéalat
csak annak megallapitaséara iranyulhat, hogy a hatarozat nem alapul-e lényegesen
téves tényeken, illetve nem tartalmaz-e nyilvanvalé mérlegelési hibat vagy
hataskorrel vald visszaélést. A széban forgo ligyben az EUB Ugy itélte meg, hogy a
Torvényszék az EKB értékelését sajat értékelésével helyettesitette a bankot
fenyegetd eszkoz-kényszerértékesités kockazatat illetéen, és ennek kdvetkeztében
tullépte a birésagi felllvizsgalat hatarait. Az EUB az Ugyben jogerds itéletet hozva
elutasitotta a Crédit Lyonnais-nak a megtamadott hatarozat megsemmisitése iranti
elséfoku keresetét, mivel a bank nem bizonyitotta, hogy az EKB hatarozata
nyilvanvalé mérlegelési hibét tartalmazott volna.

2023 szeptemberében az EUB”” elutasitotta a Versobank AS fellebbezését a
Torvényszék 2021. oktdber 6-i itélete ellen, amely elutasitotta a bank hitelintézetként
torténé mikodésére vonatkozé engedély visszavonasarol sz6lo EKB-hatarozat
megsemmisitését célzé keresetet. Az EUB itélete megerésitette, hogy az EKB
kizarélagos hataskorrel rendelkezik a részt vevé tagallamokban székhellyel
rendelkezd valamennyi hitelintézet banki engedélyének visszavonasara —
fuggetlendl attol, hogy azok jelentds vagy kevésbé jelentds intézménynek
mindsulnek-e — tébbek kdzott a pénzmosas elleni (AML) iranyelvet atllteté nemzeti
jogszabalyok silyos megsértése miatt.

7 C-803/21 P sz. ligy.
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9.2

Az EKB-val torténd
jogszabalytervezetekrdl folytatott
konzultacids kotelezettség be nem
tartasat 12 esetben regisztraltak.

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 hataskérébe tartozé
barmely eurépai uniés vagy nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban. Az EKB
minden vélemeényét kbzzéteszik az EUR-Lex honlapjan. 2023-ban az EKB 12
véleményt fogadott el a javasolt uniés jogi aktusokrél és 35 véleményt nemzeti
jogszabalytervezetek kapcsan.

Tizenkét esetben regisztraltdk az EKB-val a jogszabalytervezetekrdl folytatott
konzultacios kotelezettség be nem tartasat: kett6 esetben unids jogi aktusok, tiz
esetben pedig nemzeti jogszabalyok tekintetében. Az EKB az emlitett tizenkét
esetbdl hétben sajat kezdeményezésii véleményt fogadott el.

Az els6 unids Ugy az adatokhoz valé méltanyos hozzaférésrél és felhasznalasuk
harmonizalt szabalyairdl sz6l6 rendeletre iranyul6 unios javaslatra (adatmegosztasi
jogszabaly) vonatkozott. Ezt az Uigyet azért tartottak egyértelminek és fontosnak,
mivel tobbek k6zott az EKB és az NKB-k altal a maganjellegli adatokhoz valo
hozzaférés és azok felhasznalasa korét érinti szamos meghatarozott kozérdeki cél
érdekében. A mésodik unids gy egy olyan unids jogalkotasi csomagra vonatkozott,
amely egy olyan egységes eurdpai hozzaférési pont (ESAP) létrehozéséra tett
javaslatot, amely kdzpontositott hozzaférést biztosit a pénziigyi szolgaltatasokra,
tékepiacokra és fenntarthatésagra vonatkozo, nyilvanosan elérhetd informaciokhoz.
Ezt az lgyet azért tartottak egyértelmiinek és fontosnak, mivel az egységes europai
hozzaférési pont (ESAP) létrehozasa fontos mérfoldké a tékepiaci unié
kiteljesedését illetéen, amely lehetbvé teszi a téke hatékonyabb elosztasat az
Unidban, egyuttal hozzajarulva a tékepiacok tovabbi fejlédéséhez és integracidjahoz.

Két magyarorszagi meg nem felelési eset a kbzponti bank fliggetlenségét és a
monetaris finanszirozas tilalmat érintette. Az elsé magyarorszagi eset egy gazdasagi
és pénzugyi intézkedésekrél sz6l6 magyar térvényt érintett, amely megtiltotta, hogy
egyes intézmények 2023. junius 30-ig magyar forintban denominalt, a KBER
valamely nemzeti kdzponti bankja altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit
értékpapirt vasaroljanak. Ezt az esetet azért tartottak egyértelmiinek és fontosnak,
mert akadalyozza a Magyar Nemzeti Bankot abban, hogy dnélléan valassza meg a
hatékony monetéris politika folytatdsdhoz szikséges eszkdzoket és
instrumentumokat, és 6nalléan érje el elsédleges céljat, az arstabilitast. A masodik
magyarorszagi eset a Magyar Nemzeti Bankrol sz6lo térvény modositasara
vonatkozott, amely a Magyar Nemzeti Bank altal kezelend§ kincstari egységes
devizaszamlakat vezet be a mar meglévd kincstari egységes forintszamla
kiegészitéseként. Ezt az ligyet azért tartottak egyértelmiinek és fontosnak, mivel egy
az NKB allami kincstari szamlai kamatozasat illetéen a monetaris finanszirozas
tilalmanak valé megfelelésre vonatkozik.

Két szlovakiai meg nem felelési eset készpénzzel kapcsolatos. Az elsé szlovakiai
eset a tarsadalombiztositasrol szol6 szlovak térvényt érintette, amely korlatozta a
tarsadalombiztositasi jarulékok készpénzben torténd kifizetését. Ezt az tgyet
egyértelmiinek és fontosnak itélték a készpénz fizetbeszkozként vald hasznalatara
vonatkozo korlatozasa miatt, valamint e korlatozas aranyossagi vizsgalatanak hianya
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miatt, figyelembe véve az EUB altal a Hessischer Rundfunk-tgyben hozott
itéletében (C-422/19 és C-423/19) meghatarozott kritériumokat. A masodik
szlovakiai eset a Szlovak Kdztarsasag alkotméanyat mddositd szlovak térvényre
vonatkozott, amely garantalja a készpénz mint térvényes fizetéeszkoz kibocsatasat,
tovabba meghatarozza, hogy mindenkinek jogaban all készpénzzel mint térvényes
fizet6eszkdzzel fizetni az aruvasarlasért és szolgaltatasnyujtasért, valamint
garantalja, hogy az ilyen fizetési mod elfogadasa kizarolag észszer(i vagy
altalanosan alkalmazhat6 okokbol tagadhaté meg, illetve biztositja a készpénzes
tranzakci6 bankban vagy kulféldi bank fiokjaban torténé lebonyolitasanak jogat. Ezt
az Ugyet azért talaltak egyértelmlinek és fontosnak, mivel az alkotmanyjog garantalja
a készpénz torvényes fizetdeszkdzként vald kibocsatasat, és ezzel dsszefliggésben
meghatarozza a készpénz kotelezd elfogadasanak altalanos elvét és a mentességek
keretét egy olyan tagallamban, amelynek pénzneme az euro — amelyek az EKB és
az Uni6 kizarolagos hataskérébe tartozé tgyek.

Ot nemzeti meg nem felelési eset (négy nem konzultacio és egy késedelmes
konzultacio) a megnoévekedett inflacio és kamatlabak hatasara bevezetett banki
kiloénadoval és illetékekkel kapcsolatos. Ezek az ligyek a kdvetkez6kre vonatkoztak:
1. a véllalkozasok k6zosseégi finanszirozasardl és a hitelfelvevék tamogatasarol
sz06l6 lengyel torvény, amely bevezette a ,jelzaloghitel-mentesség” fogalmat annak
érdekében, hogy a Narodowy Bank Polski altal a kbézelmultban végrehajtott
kamatemeléseket kdvetden a fennalld jelzaloghitelekkel rendelkezé hitelfelvevok
terheit enyhitse; 2. a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek esetében az iranyadd
Euribor-kamatlabak 30%-os ideiglenes csokkentését célzo intézkedésrél szold
portugal térvény, amelynek célja, hogy enyhitse az emelkedd kamatlabaknak a
lak&shitelpiacra gyakorolt hatasét, és nagyobb kiszamithatésagot biztositson a
valtozo kamatozasu jelzaloghitellel rendelkezd csaladok szamara; 3. a Romania
hosszu tavu pénziigyi fenntarthatésagat biztositd egyes pénzigyi-koltségvetési
intézkedésekrdl sz6l6 roman torvény, amely tdbbek kz6tt romaniai jogi személyeket
vagy kulfoldi jogi személyek romaniai fidktelepeinek minésulé hitelintézeteket érinté
forgalmi ado6 kivetésére vonatkozik; 4. a szabalyozott iparagakban miik6dé
véllalatokra kivetett kilénadodrél sz6l6 szlovak térvény, amely a) a kilénadé hatalya
ala tartozé szabalyozott személyek korének a Szlovakiaban uzleti tevékenységet
folytatd hitelintézetekre torténd kiterjesztéseérdl szol, és b) az emlitett hitelintézetek
szaméara kilon addkulcsot ir eld; és 5. a fogyasztdvédelmi torvényt médosito lett
torvény, amely elirja, hogy 2024-ben a hitelintézetek kotelesek lesznek a
jelzaloghitel-felvevék védelmét szolgalo dijat fizetni a bizonyos feltételeknek
megfeleld hitelfelvevik javara. Ezeket az eseteket azért talaltak egyértelminek és
fontosnak, mivel a térvények pénziigyi stabilitasi, prudencidlis felligyeleti és — a lett,
a portugal és a szlovak esetben — monetéaris politikai megfontolasokat is felvetnek.

Az utols6 nemzeti kételezettségszegési ligy egy spanyol eset, amely egy olyan
torvényt érint, amely el6irja a Banco de Espafia szamara, hogy tegye meg a
szlikséges intézkedéseket annak érdekében, hogy a befektetési vallalkozasok
szamlat nyithassanak a kozponti banknal az Ggyfeleikt6l kapott pénzeszkdzok
elhelyezése céljabdl. Ezt az esetet azért tartottak egyértelmiinek és fontosnak, mert
a fizetési rendszerek miikodésére gyakorolt kozvetlen hatasa mellett a monetaris
politikdval és a pénzigyi stabilithdssal kapcsolatos kérdéseket is felvethet.
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Az EKB javasolt unios jogi
aktusokra vonatkozéan 12
véleményt fogadott el

Az EKB 35 véleményt fogadott el a
nemzeti jogszabalytervezetekrdl

9.3

Az EKB 12 véleményt fogadott el unios jogalkotasi javaslatokrél, amelyek olyan
témakat érintettek, mint a digitalis euro; az eurobankjegyek és -érmék térvényes
fizetbeszkodzként valod hasznalata; az unids gazdasagi iranyitas reformja; az unios
valsagkezelési és betétbiztositasi keret; a harmadik orszagbeli kdzponti szerz6dé
felekkel szembeni tllzott kitettségek mérséklésére, az unids elszamolasi piacok
hatékonysaganak javitasara, valamint a kbzponti szerz6d6 felekkel szembeni
koncentréacios kockazat kezelésének és a kdzpontilag elszamolt szarmaztatott
Ugyletek partnerkockazatanak kezelésére iranyul6 intézkedések; azonnali atutalasok
euréban; az éghajlattal kapcsolatos kérdések, beleértve az épuletek
energiateljesitményét, a vallalati fenntarthatésagi atvilagitast, valamint a
kornyezetvédelmi, szocialis és iranyitasi mindsitési tevékenységek atlathatésagat és
integritdsat; a vallalkozasokkal kapcsolatos eurdpai unidos munkaerdpiaci statisztikak;
valamint az EKB Igazgatéséga 0] tagjanak kinevezése.

A gyakran egynél tobb témat lefedé nemzeti jogszabalyokra vonatkozo
véleményeket illetéen az EKB 19 véleményt fogadott el NKB-kre vonatkozoéan; 15
véleményt a pénzugyi rendszer stabilitasat illetéen; 13 véleményt a hitelintézetek
prudencialis feligyeletét illetéen; hét véleményt valutaligyekre és fizetési eszkdzokre
vonatkozoan; 6t véleményt a monetaris politikai eszkdzokrél és miveletekrdl, illetve
a monetaris politika végrehajtasardl; valamint harom véleményt fizetési és/vagy
értékpapir-elszamolasi rendszerek targydban. A megnoévekedett inflacio és
kamatlabak hatdséara bevezetett banki kilonadé és illetékek témaja hét vélemény
targyat képezte 2023 folyaman.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaféres
tilalma

Az Eurdpai Unié miikddésérdl szol6 szerzddés 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 tanéacsi 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 testileteinek, valamint,
hogy az elsédleges piacon ezen intézmények altal kibocsatott
adossaginstrumentumokat vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem
prudencialis megfontolason alapulé intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU
intézményeinek és testuleteinek pénzintézetekhez valo kivaltsdgos hozzéaférését
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 masodlagos
piacon torténd addssaginstrumentum-vasarlasait, amely instrumentumokat a belfoldi
kbzszektor, mas tagallamok kbézszektora, valamint az EU intézményei €s testiletei
bocsatottak ki. A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozo részei szerint a kbzszektor
adossaginstrumentumainak masodlagos piacon térténd megvasarlasat tilos a
Szerz6dés 123. cikke céljanak kijatszasara hasznaini.
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Altalaban betartottak a Szerzédés
123. és 124. cikkében
meghatarozott tilalmakat

A 2023. évre vonatkozoan az EKB altal lefolytatott ellenérzés igazolta, hogy a
Szerz6dés 123. és 124. cikkében foglaltakat altalaban tiszteletben tartottak.

Az EKB tovabbra is figyelemmel kiséri 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 okot.

Az ir Kdzponti Bank az Irish Bank Resolution Corporationnel kapcsolatos eszkdzdk
2023 folyaman torténé végleges értékesitésével, a hosszu lejarata valtozé
kamatozasu kétvények eladasaval véget vetett a 2013 6ta fennall6é silyos monetaris
finanszirozasi aggéalyoknak.

A kodzszektor Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) szembeni kotelezettségeinek NKB-k
altali finanszirozasa nem szamit monetaris finanszirozasnak, amennyiben olyan
kulfoldi koveteléseket eredményez, amelyek a tartalékeszktz6k minden
jellemzéjével birnak. Ugyanakkor a korabbi években a Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique és a Banque de France altal a sulyosan
eladdsodott szegény orszagoknak addssagkonnyités céljabol az IMF-en keresztil
nyujtott pénziigyi adomanyok nem eredményeztek kulféldi koveteléseket, és ezért
korrekcios intézkedések megtételére van sziikség.

EKB éves jelentés 2023 88



10

10.1

Az elszamoltathatésag a
fuggetlenség lényeges eleme

Az EKB folytatta az uniés polgarok
valasztott képviselGivel vald
interakcioét

Az EKB eurdpai unios es nemzetkozi
kornyezetben

Az EKB 2023-ban is szorosan egylittmikddott europai és nemzetkézi partnereivel.
Az EKB kapcsolata az Eurdpai Parlamenttel az EKB elszamoltathatosagi
keretrendszerének szerves részét képezi. Az EKB rendszeres meghallgatasokat és
levélvaltasokat folytatott az EurGpai Parlament Gazdasagi és Monetaris
Bizottsagaval (ECON). Emellett az EKB a digitdlis euréval kapcsolatos folyamatban
1év6é munkaja részeként egylittmiik6détt az ECON-nal. Nemzetkdzi szinten az EKB
konstruktiv parbeszédet folytatott G20-as partnereivel. Tamogatta tébbek kdzott az
indiai elndkségnek a pénzugyi szektor szabalyozaséra, a hatarokon atnyulé
fizetésekre és a kriptovalutakra vonatkoz6 kezdeményezéseit. Az EKB tovabbra is
részt vett a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) mikédésével kapcsolatos kiilbnb6zd
kérdések kdzponti banki vonatkozasu megvitatasaban, beleértve az IMF-kvoétak
felllvizsgalatat, az IMF hitelezési politikajanak és eszkoztardnak kiigazitasat,
valamint a kulénleges lehivasi jogokkal (SDR) és azok csatornazasaval kapcsolatos
kérdéseket.

Az EKB elszamoltathatésaga

Az EKB-nak fliggetlenséget garantalt az Europai Unié mikodésérél szold szerzédés
(EUMSZ). A fliggetlenség azt jelenti, hogy az EKB politikai befolyastol mentesen
hozhat dontéseket elsédleges célja, az arstabilitas fenntartasa érdekében. Az
elszamoltathatdsag azonban e fliggetlenség lényeges eleme. Az EKB
tevékenységéért az Eurépai Parlament felé tartozik elszamolassal, amely az unios
polgarokat képviseli. Ezen elszamoltathatdsagi kotelezettségek teljesitése az EKB
feladatkorének alapvetd részét képezi. Az EKB és az Eurdpai Parlament kozotti
kétiranyu parbeszéd lehetévé teszi az EKB szamara, hogy magyarazattal szolgaljon
tevékenységeirdl és iranyelveir8l az unids polgarok képviseléinek, és meghallgassa
az Oket foglalkoztatd kérdéseket. Ez a parbeszéd az id6k soran folyamatosan
fejlédott, és tulmutat az EUMSZ 284. cikkének (3) bekezdésében meghatérozott
kovetelményeken. A folyamatosan fenntarthaté egységes allaspont és a hatékony
egyuttmikodés eldmozditasa érdekében az EKB elntke és az Eurdpai Parlament
elnbke 2023 juniusaban levelvaltast irt ala, amely tisztazza az EKB és az Europal
Parlament kozotti elszamoltathatosagi szabalyokat a kbzponti banki tevékenység
teruletén.

2023-ban az EKB elndke az ECON bizottsag négy rendszeres meghallgatasan volt
jelen, és februarban részt vett az EKB 2021-es éves jelenteserdl szolo plenaris
vitaban, amelyet kdvetéen az Eurépai Parlament allasfoglalast adott ki. Majusban az
alelnok ezt kovetden benyujtotta az ECON bizottsagnak az EKB 2022-es éves
jelentését. Ugyanezen a napon az EKB kdzzétette visszajelzését a 2021-es éves
jelentéseérdl szolo europai parlamenti allasfoglalas részeként tett észrevételekrol.
Emellett m4jusban az EKB adott otthont az ECON bizottsag tagjainak kuldottsége
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Az euro tdmogatottsaga 2023-ban
kdzel volt a rekordszinthez

10.2

A G20 fokozott geopolitikai
feszlltségek kdzepette és
nehezitett globalis kérnyezetben
mikodétt, és a multilateralizmus
megdrzésén dolgozott.

altal az EKB-ndl tett éves latogatasnak. Ezenkivil az EKB az eurdpai parlamenti
képviseldk 27 irasbeli kérdésére valaszolt az év folyaman.

Ezenkiviill az EKB szorosan egylttm{ikodott az ECON bizottsaggal a digitalis eurdval
kapcsolatos munkéja soran. 2023-ban Panetta Ur, az lgazgatdsag akkori tagja részt
vett az ECON bizottsag harom eseti meghallgatasan, hogy megtargyaljak a digitalis
torvényes fizet6eszkoz és a digitalis euro jogalkotasi folyamatanak témait.”®
Tovabba az EKB munkatarsi szintl technikai szeminariumokat is szervezett az
Eurdpai Parlamenttel, valamint részt vett eurdpai parlamenti képviseldk altal
szervezett, a digitélis eur6t targyalé esemeényeken.

Az Eurobarométer legutébbi, 2023 oktéberében és novemberében végzett felmérése
szerint az eurodvezetben a megkérdezettek 79%-a tAmogatja az eurot, és 43%-uk
bizik az EKB-ban. Az euro magas szint(i tamogatottsaga rendkivul pozitiv jel, mig az
EKB iranti bizalom viszonylag alacsonyabb szintje azt mutatja, hogy az
intézménynek tovabbi eréfeszitéseket kell tennie a nyilvanossaggal és a polgarok
valasztott képviselSivel valé kommunikacio terén. A kézbizalom kiépitése a jovében
is szerves részét képezi majd az EKB munkajanak. Az EKB ezért tovabbra is
elkotelezett az Eurdpai Parlamenttel és az eurobvezet polgaraival folytatott
konstruktiv parbeszédben val6 aktiv részvétel irant.

Nemzetkozi kapcsolatok

G20

A vildggazdasagot India 2023. évi G20-elndksége alatt Oroszorszag Ukrajna elleni
haboruja, illetve az utolsé negyedévben a kozel-keleti konfliktus miatti fokozott
bizonytalansag tovabbra is negativan befolyasolta. A G20-ak pénziigyminiszterei és
kozponti banki elntkei a globalis ndvekedés csokkenésével, magas inflacios
nyomassal és ingadozo energiaarakkal szembesiiltek. Bar a geopolitikai
kérdésekben a tagok kdzott fennallé nézeteltérések megakadalyoztak, hogy a
februari és a 2023. juliusi taldlkozékon kdzleményeket fogadjanak el, a G20-ak
vezetdinek Ujdelhiben elfogadott kdzos nyilatkozata, valamint az Afrikai Uniénak a
G20-ak jovébeli allando tagjaként vald felvételérdl sz6l6 dontés kiemelte a
tagsagnak a forum hatékonysaganak és befogadé jellegének megbrzésére iranyuld
ertfeszitéseit. Az EKB UidvOzolte és tamogatta az indiai elndkségnek a banki és nem
banki szektorok szabalyozasi keretének javitasara, a hatarokon atnylo fizetések
megkdnnyitésére, valamint a kriptovaluta-okoszisztémakbdl eredé kockazatok
megfékezésére vonatkoz6 G20-menetrendrdél valé megallapodasra iranyuld
kezdeményezéseit. Az EKB tAmogatta tovabbé a G20-ak eréfeszitéseit a
fenntarthat6 finanszirozas magan- és allami forrasokbdl torténé ndvelésére a nettd
zéro kibocsatasi cél iranyaban megvalésitandoé globalis atmenet érdekében. A

78 Az EKB az ECON-bizottsagot Panetta tirnak az ECON elndkéhez intézett négy irasbeli levele uUtjan is
folyamatosan tajékoztatta a digitalis euro projekt fejleményeirdl.
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Az EKB aktivan részt vett az IMF-
nél folytatott megbeszéléseken.
2023-ban az IMF ugy dontétt, hogy
néveli kvotaforrasait, folytatja
eszkoztaranak kiigazitasat és
tovabb tamogatja Ukrajnat.

Eréforrasokat mozgdsitottak a
raszorulé orszagok megsegitésére

digitalis euro projektre tekintettel a G20-ak megbeszélései a kozponti banki digitalis
valutak tervezési lehetdségeirél és biztositékairdl az EKB szempontjabdl is kiemelt
prioritast élveztek.

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

Az EKB tovabbra is aktiv szerepet jatszott a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) és mas
férumok nemzetkdzi monetaris és pénziigyi rendszerrel kapcsolatos vitaiban, és az e
férumokon kialakitott k6zos eurdpai allaspontokban a kézponti banki nézépontot
képviselte.”® 2023-ban a legfontosabb témak kozé tartozott az IMF-kvotak
fellilvizsgéalata, az IMF hitelezési politikdjanak és eszkoztaranak kiigazitasa, valamint
a kllénleges lehivéasi jogokkal (SDR) és azok csatorndzésaval kapcsolatos
kérdések.

A Nemzetkozi Valutaalap Kormanyzétanacsa 2023. december 15-én lezarta a
kvotak 16. altalanos felllvizsgalatat, és jovahagyta a tagok kvétainak 50%-o0s
emelését, amivel az IMF teljes kvétaja 715,7 milliard SDR (kilonleges lehivasi jog)
Osszegre emelkedik.®° A kvotaemelést a tagok kozott a meglévd
kvotarészesedéseik aranyaban osztjak szét. Az IMF eszkdztarat érintd kiigazitasok
lehet6vé tették, hogy az Alap tovabbra is tAmogassa Ukrajnat.8 Az Ukrajnanak
nyujtott kib&vitett hiteleszkdz keretében 2023. marcius végéig 48 hdnapos
hiteleszkozt hagytak jova.8? Az IMF az el6vigyazatossagi eszkozok
felllvizsgalatanak 2023 oktéberében tortént lezarasaval tovabb erdsitette megel6z6
szerepét és eszkodztaranak rugalmassagat. 2023 végén az IMF-hitelezés tovabbra is
a valaha elért legmagasabb szintek kdzelében volt: az Altalanos Tartalékszamla
teljes hitelalloméanya mintegy 92 milliard SDR-t tett ki, és az Alap legnagyobb
hitelfelvevéjével szembeni kitettség ennek az 6sszegnek az egyharmadat jelentette.

A meglévé tartalékok kiegészitésével kapcsolatos hosszu tavu igény kielégitése
érdekében 2021-ben 650 milliard USA-dollarnyi SDR-t killonitettek el, amely a
vilagjarvany kezelésében is segitette az egyes orszagokat. Ezt kbvetben az SDR-
eknek vagy azzal egyenértéki forrasoknak a feltérekvd piacgazdasagok és az
alacsony jovedelm( orszagok tovabbi megsegitésére valo felhasznalasara iranyuld
eréfeszitések 2023 juniusaban mérféldkéhoz érkeztek, amikor a 100 milliard USD
mozgositasara vonatkozoé globalis célkitlizés teljesilt. Az EU tagallamai jelentds
mértékben jarultak hozza ehhez az eréfeszitéshez, amely a kotelezettségvallalasok
tébb mint 31%-at tette ki. A globalis célkitlizés nagy részét az IMF Reziliencia és
Fenntarthatésagi Alapjanak, valamint a Szegénységcsokkentd és Novekedést

7 Az EKB megfigyeldi statusszal rendelkezik az IMF-ben, és az EKB allandé képviselGje az IMF
washingtoni székhelyén végzi tevékenységét. Az EKB megfigyel&je részt vesz az IMF
lgazgatdsaganak kijeldlt Glésein.

80 A kvotakat kilonleges lehivasi jogok (SDR) formajaban, az IMF elszamolasi egységében hatarozzak

meg, és azokat rendszeres id6kézonként felllvizsgaljak.

81 Ezek a kiigazitasok magukban foglaltak a hozzaférési korlatok ideiglenes névelését (mind az Altalanos
Tartalékszamla, mind a Szegénységcsokkent6 és Novekedést Tamogatd Alap keretében) és a
kivételesen nagy bizonytalansagot hordozé helyzetekben a magasabb hitelsav finanszirozasara
vonatkozo U] keret bevezetését.

82 A program két tovabbi felllvizsgalata 2023 juliusdban és decemberében zarult le.
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Tamogato6 Alapnak szanjak. Az EKB tovabbra is tamogatta azokat a nemzetkozi
kezdeményezéseket, amelyek célja, hogy segitse a sériilékeny orszagokat a
névekvd adossag miatti sebezhetéség kezelésében, kiléndsen a G20-ak kdzds
addssagkezelési keretrendszerének végrehajtasat.

8. keretes iras
Az EKB masodlagos célja a monetaris politikat illetéen

Az EKB els6dleges céljat, az arstabilitas fenntartasat az Eurdpai Unid mikodeserdl szolo
szerzodeés 127. cikkének (1) bekezdése hatarozza meg. Tovabba az Egyezmény kimondja, hogy
,az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkil” az EKB tamogatja az Eurdpai Union bellli altalanos
gazdasagpolitikat azzal a céllal, hogy hozzajaruljon az Eurdpai Uniorol szolo szerzédeés 3. cikkében
megallapitott unios célkitlizések megvaldsitasahoz.®® Ez a keretes iras elmagyarazza, hogyan
veszik figyelembe a masodlagos célkitiizést az EKB monetaris politikai és adatszolgaltatasi
tevékenységeinek végrehajtasa soran.®

Az EKB masodlagos célkitlizésének kovetése monetaris politikai dontéseinek meghozatala soran

Monetaris politikai dontései soran az EKB értékeli az egyes intézkedések aranyossagat.®® Ez az
értékelés magaban foglalja a monetaris politikai intézkedések elényeinek és lehetséges
mellékhatasainak elemzését, beleértve adott esetben azoknak az EKB masodlagos célkitlizésére
gyakorolt hatasat is. Az elemzés figyelembe veszi, hogy ezek az intézkedések hogyan hatnak
egymasra és hogyan egyenlitddnek ki az id6 mulasaval. A gyakorlatban a Kormanyzoétanacs
monetaris politikai eszkdzeinek kiigazitasa soran azt a konfiguraciot valasztja, amely a legjobban
tamogatja az Unid novekedéssel, foglalkoztatassal és tarsadalmi befogadassal kapcsolatos
altalanos gazdasagpolitikajat, és amely — az Unio tagabb értelemben vett céljaihoz valo
hozzajarulas érdekében — védi a pénzigyi stabilitast és segit az éghajlatvaltozas hatasainak
enyhitésében, feltéve, hogy az eszkdzkészlet két konfiguracidja egyarant elésegiti €s nem sérti az
arstabilitast.2® Az EKB példaul 2022 oktobere 6ta a vallalati szektor értékpapirjainak
Ujrabefektetéseit illetéen a jobb éghajlat-politikai teljesitménnyel bird kibocsatdkat részesiti
elényben. Ez a dontés annak érdekében szuletett, hogy az eurorendszer mérlegében jobban
figyelembe vegyék az éghajlattal kapcsolatos pénzugyi kockazatokat, és — az EKB masodlagos
célkitlzésére hivatkozva — tamogassak a gazdasag zdld atallasat az EU klimasemlegességi
célkitlizéseivel 6sszhangban.®’

8 Az Eurdpai Unidrol szold szerzédés 3. cikkének (3) bekezdése tobbek kozott eldirja, hogy az Unid
LEurdpa fenntarthaté fejlédéséért munkalkodik, amely olyan kiegyensulyozott gazdasagi ndvekedésen,
arstabilitdson és magas versenyképességu, teljes foglalkoztatottsagot és tarsadalmi haladast célul
kitlizé szocialis piacgazdasagon alapul, amely a kdrnyezet minéségének magas foku védelmével és
javitasaval parosul’.

8  Lasd még az Europai Parlament allasfoglalasat az EKB 2021-es éves jelentésérdl és az EKB e
hatarozathoz f(izott visszajelz6 nyilatkozatat.

8 Az aranyossag azt jelenti, hogy az EKB intézkedéseinek egyrészt alkalmasnak kell lennitik a kérdéses
intézkedés legitim céljainak elérésére, masrészt pedig nem Iéphetik tul nyilvanvaléan az e célok
eléréséhez sziikséges mértéket. Tovabbi informacidkért lasd: C-62/14. sz. gy, Peter Gauweiler és
tarsai (EU:C:2015:400) és C-493/17. sz. tigy, Heinrich Weiss és tarsai (EU:C:2018:1000).

86 Tovabbi informaciokért lasd az EKB monetaris politikai stratégiajanak attekintése 3.3. szakaszat.

87 Az eurorendszer éghajlatvaltozassal kapcsolatos, 2022 oktobere dta gyakorolt elmozdulasardl
b&vebben a 11.5.1. szakaszban olvashat.
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Hogyan mutatja be az EKB az intézkedések masodlagos célkitlizésre gyakorolt hatasat?

Az EKB a monetaris politikardl szold beszamoldja részeként tajekoztat arrél, hogy miként
valositotta meg masodlagos célkitlizését. A monetaris politikai téemaju sajtotajekoztatokon és a
monetaris politikai Ulésekrol szolo részletes beszamolokban az EKB betekintést nyujt a monetaris
politikai dontéseit befolyasolo tényez6kbe, beleértve a masodlagos célkitlizéssel kapcsolatos
megfontolasokat is. Emellett a Gazdasagi jelentés és a Kutatasi Kozlony rendszeresen megjelené
cikkei, valamint a kilon erre a célra készult tanulmanyok mélyrehaté elemzéseket nyujtanak arrdl,
hogy a monetaris politika hogyan Iép kélcsonhatasba olyan kulcsfontossagu tertletekkel, mint a
munkaerépiac, a pénzligyi stabilitas és az éghajlatvaltozas.®® Az EKB tovabba — az Eurdpai
Parlament és a nyilvanosség felé fennalld elszamoltathatdsagi és atlathatosagi kotelezettségének
eleget téve — részletezi azt is, hogy a masodlagos célkitizés szempontjait, példaul az arstabilitas és
a pénzugyi stabilitas kozotti kdlcsdnhatast vagy az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
megfontolasoknak a monetaris politikai miveletekbe vald beépitését hogyan kezeli.®®

Az EKB éves jelentéseiben a monetaris politikai dontésekrél szol6 jelentéstétel és a masodlagos
célkitlizés szempontjabdl relevans, mogottes elemzések tobb fejezetben is szerepelnek. A 2023-as
éves jelentés kulondsen kitér a kdvetkezdkre: (i) naprakész tajékoztatast nydjt az EKB
éghajlatvaltozassal kapcsolatos statisztikai elemzési képességét illetéen 2023-ban elért
el6érelepésekrdl, beleértve a fenntarthatd pénzigyekre, a szén-dioxid-kibocsatasra és a fizikai
kockazatokra vonatkozé Uj éghajlattal kapcsolatos statisztikai mutatokat (7.2. szakasz); (i)
emlékeztet arra, hogy az EKB monetaris politikajanak kozéptavu iranyultsaga lehetévé tette a
ndvekedésre és a foglalkoztatasra gyakorolt fokozatos hatast, amelyek az EKB masodlagos
célkitiizésének elemei (1.2. szakasz); (iii) emlékeztet arra, hogy az EKB tovabbra is erételjesebben
a jobb éghajlati teljesitményt nyujté kibocsatok felé iranyitotta a vallalati kotvényvasarlasokat (2.1.,
2.2. és 2.3. szakasz), és az éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi adatokat tett kozzé a vallalati
szektort érintd vasarlasi program és a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program keretében a
vallalati értékpapir-allomanyok tekintetében (2.2. szakasz); (iv) sszefoglald értékelést ad a
bankokrél és a pénzugyi rendszerr6l, és részletesen kifejti a pénzlgyi stabilitas ellenalld
képességének és sériilékenységének forrasait (3. fejezet), valamint beszamol a magas inflacios
id6szakokban a monetaris politika pénzigyi stabilitasi kompromisszumainak szamszerUsitésérdl
sz0l6 legujabb EKB-kutatasrol (7. keretes iras); és (v) 0sszefoglalja az EKB eréfeszitéseit és az
éghajlatvaltozassal és kornyezetvédelemmel kapcsolatos munka soran elért eredményeket (11.5.
szakasz).

88 | asd az EKB stratégiai felllvizsgalatahoz felhasznalt tanulmanyokat.

8 Az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaga (ECON bizottsag) képviselécsoportjainak
koordinatorai az EKB elndkével folytatott minden egyes meghallgatason két témardl dontenek,
amelyekrél az ECON bizottsag honlapjan lehet tajekozodni. Az EKB elndke bevezet6jében kitér ezekre
a témakra.
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11.1

Az EKB 2023-ban is folytatta a
kérnyezeti, tarsadalmi és
iranyitassal kapcsolatos témakkal
osszefliggésben végzett munkajat.

A |0 iranyitas, valamint a tarsadalmi és
kornyezeti fenntarthatdsag
eldmozditasa

Az EKB kulcsfontossagl munkat végez a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG)
kérdések terén. Egy olyan kdzintézmény esetében, mint az EKB, ez magaban
foglalja az Eurdépai Unié (EU) polgarai és valasztott képviselbik felé valo
elszamoltathatdsagot, a kiilénbézé célcsoportokkal valé kommunikaciot és
kapcsolattartast, a legmagasabb szintii etikai normak és az atlathatésag elvének
betartasat, a munkavallalok felhatalmazasat és jollétiik elbmozditasat, valamint az
éghajlati és kdrnyezeti hatasok és kockazatok vizsgalatat.

A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kerdésekkel
kapcsolatos frissitések

A 2023. évi legfontosabb ESG fejlemények attekintését az éves jelentés méas
szakaszai és az EKB honlapjan elérhet6 tovabbi informaciok egészitik ki
(11.1. tablazat).

A 11.2. és 11.3. szakasz felvazolja, hogy az EKB eurdpai intézményként mit tett
2023-ban iranyitasi kereteinek folyamatos megerésitése, valamint az atlathatésag és
a polgarokhoz valo kdzelség elémozditasa érdekében. A 11.2. szakasz ismerteti az
EKB-nek az eurdpai és nemzetkdzi egyuttmikddés megerésitésére irdnyuld
eréfeszitéseit az etika, a feddhetetlenség és a johiszem( magatartas teriletén,
ezdltal is reagalva az e terlilet iranti megnovekedett kozérdekl6désre.®© A 11.3.
szakasz ismerteti az EKB arra vonatkozo6 6sszehangolt eréfeszitéseit, hogy
elmagyarazza vezérelveit a nyilvanossagnak, kilonféle kozonségrétegeket
megcélozva, és foglalkozva az embereknek a valutank jovéjével kapcsolatos
aggalyaival. A 11.4. szakasz felsorolja az EKB humaneré&forras-gazdalkodasat
érintd, 2023-ban bekdvetkezett legfontosabb fejleményeket, és aktualitdsokat k6zol
a sokszinliségért és befogadasért felels tisztviseld és a kdzvetitd kinevezésérdl.
Végul a 11.5. szakasz az EKB éghajlatvaltozassal és kdrnyezetvédelmi témakkal
kapcsolatos munkajaval foglalkozik, és részletesen ismerteti az e teriletre vonatkozé
speciélisabb kiadvanyokat.

% A 10.1. szakasz ezenkivill felvazolja, hogy az EKB hogyan teljesiti kdzintézményi feladatait

elszamoltathatéséagi keretrendszerén és a nyilvanossaggal valé kommunikécion keresztil.
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Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
kockazatok fokozatosan beépiilnek
az altalanos kockazati
keretrendszerbe.

11.2

Az etika és az integritas
tudatositasa 2023-ban tovabbra is
kulcsfontossagu prioritas

11.1. tablazat
Az EKB honlapjai és kiadvanyai

Iranyitas Tarsadalmi elemek Kornyezetvédelem
Iranyitas és szervezetiranyitas Atlathatosag és elszamoltathatosag Az éghajlatvaltozas és az EKB
Szervezeti felépités Kommunikacié Eghajlatvaltozas és bankfelligyelet
Etikai normak Sokszinliség és befogadas Kornyezetvédelem az EKB-ban
Jogi keret Mlvészet és kultura Bankjegyek kérnyezete, egészség és
biztonsag

Az EKB az ESG kockazatokat a pénziigyi €s nem pénziigyi kockazatok
kockazatkezelési keretrendszerének részeként kezeli, ahogyan azt az EKB 2023-as
éves beszamoldjanak kockazatkezelésrél szolé fejezete leirja.

A klimakockazati stressztesztek 2022-ben kezd&dtek, és azé6ta rendszeres
gyakorlatta valtak. Ez része annak az intézkedésnek, amelynek célja az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok fokozatos integralasa az altalanos
kockazati keretrendszerbe. Az eurorendszer meérlegének elsé klimakockazati
stressztesztje sordn az EKB felmérte az eurorendszer pénziigyi kockazati profiljanak
érzékenységét az éghajlatvaltozasra, és ezzel tovabbfejlesztette az eurorendszer
éghajlatikockazat-értékelési képességeit. Az eredmények elézetes becslést adtak az
éghajlati kockazatnak az EKB mérlegére gyakorolt hatasarol.

Az etika és a feddhetetlenség erdsitése

Az EKB Jogkovetési és Szervezetiranyitasi Irodajanak (CGO) feladata a megfelel6
etikai és irdnyitasi szabalyok megallapitasa, valamint az e szabalyoknak valo
megfelelés ellendrzése. 2023-ban az Uj kezdeményezések arra dsszpontositottak,
hogy a munkatarsak szamara megfelel6bb képzési élményt nyujtsanak — kezdve az
Uj felvételeseknek sz6l6 bevezetd tanfolyamoktdl és e-learning programoktél a
hosszabb ideje dolgozé munkatarsaknak szdl6 felfrissité tanfolyamokon &t a konkrét
uzleti funkciok igényeinek megfeleld, személyre szabott képzésekig. A Globalis etikai
nap jegyében hat-nyolc héten keresztul kulénb6z6 tajékoztatd projekteket is
szerveztek, hogy felhivjak az EKB munkatarsainak figyelmét az etikai szabalyok
betartdsanak sziikségességére, és tdjékoztassak a nyilvdnossagot arrol, hogy az
EKB milyen nagy hangsulyt fektet ezekre a kérdésekre. A CGO folytatta
folyamatainak korszerisitését és racionalizalasat, a munkatarsak szamara az etikai
tanacsadashoz valé hozzaférés lehetévé tételét, és az EKB etikai normainak valo
megfelelést.

Az etika és az integritas teruletével kapcsolatos tudatossag ndvekedése és az etikai
tanacsadashoz val6 egyszeri hozzaférés a kérelmek szamanak jelentds
ndvekedését eredményezte (a 2022. évi 1690-r6l 2767-re 2023-ban [11.1. abra]).

A kuls6 konyvvizsgalo cég tamogatasaval végzett megfelel6ségi ellenérzések
megerdsitették, hogy az EKB munkatarsai és az EKB magas beosztasu testuleti
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tagjai 6sszességében betartjak a maganjellegli pénziigyi tranzakciokra vonatkoz6
szabalyokat.

11.1. dbra
Az EKB munkatarsaitdl 2023-ban érkezett megkeresések attekintése

B Kdzponti banki tevékenység
Bankfeligyelet
Megosztott szolgatatasok

476
Privat pénziigyi tranzakcidk 843
I 572

96
Kiilsd tevékenységek 117
Il 80

69
Tanacsadas a taldlkozdkkal és az ajanlattevikkel kapesolatban 89

72
B 15
Osszeférhetetlenség 67
H 33
Ajandékok »
andé 5
W 30

. 45
Egyéb 92
W 4

Forras: EKB.

Az EKB fiiggetlen etikai bizottsaga kiegésziti az EKB iranyitasi strukturajat.
Tanéacsokkal latja el az EKB magas beosztasu tisztsegviseldit etikai kerdésekben,
amelyek tébbnyire magan tevékenységekre és munkaviszony megsziinése utani
keresb6tevékenységre vonatkoznak, valamint értékeli érdekeltségi nyilatkozataikat.
Ezenkivil az Etikai Bizottsag figyelemmel kiséri az eur6pai és a nemzetkozi
folyamatokat az etika és a helyes magatartas teriiletén. Tanacsot ad tovabba az
EKB magas beosztasu tisztségviselSinek az EKB etikai keretrendszere kivanatos
aktualizalasat illetéen; ilyen példaul a maganjellegi pénzigyi tranzakciokra
vonatkoz6 szabélyok kdzelmultbeli tovabbfejlesztése.

Az Etikai és Megfelelési Bizottsag tovabbra is tamogatast nydjtott a nemzeti k6zponti
bankoknak és a nemzeti illetékes hatésdgoknak a 2021-ben elfogadott etikai
iranymutatasok végrehajtasahoz, valamint iranymutatast adott az etikai normak
egységes és kovetkezetes értelmezéséhez az eurorendszer egészét illetéen. Ezen
tuimenden, a nézetek sokféleségének a lehetd legjobb kihasznalasa érdekében a
bizottsag Uléseket szervezett kdlcsonds érdekl6désre szamot tarté témakrol tébb
mint 50 kiuldnb6z8 kdzintézmény és szervezet részvételével.

Eurdpai szinten az EKB 2023-ban is aktiv szerepet jatszott a fliggetlen uniés etikai
testllet létrehozasardl foly6 intézménykozi targyalasokban.

Nemzetkdzi szinten az EKB aktivan részt vett a tudasmegosztasban és a
szabvanyok kialakitasaban a Multilateralis Szervezetek Etikai Halozata keretén
beltl, mind a halézat aleindkeként, mind az Gléseken és az éves konferencian valé
részvételével. Az EKB hozzajarult az ENSZ korrupci6 elleni egyezményének EU
altali végrehajtasanak elsé felllvizsgalatahoz is.
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11.3

Az EKB-nak kihivast jelentd
kommunikacids kornyezettel kellett
szembenéznie

Az EKB kommunikacios vezérelve
a ,Magyarazni, magyarazni,
magyarazni” volt, hogy segitsen az
embereknek megérteni dontéseit.

Alazatos kommunikacié a
kdzbizalom helyreallitasa
érdekében

Az EKB koézleményei igyekeztek
kontextusba helyezni az EKB és az
eurorendszer kézponti bankjainak
mérlegveszteségeit

Az EKB az eurdpai kdzvélemény
bevonasaval megkezdte a
kévetkezd eurobankjegy-sorozat
tervezését

Az EKB politikajanak kommunikacioja és atlathatésaga

A csodkkend, de még mindig tulsagosan magas inflacié és az EKB gazdasagpolitikai
szigoritasainak egyre kézzelfoghatobb hatasai kihivast jelenté kommunikacios
kornyezetet teremtettek az EKB szamara 2023-ban. Rendkiviili bizonytalansag és
megélhetési valsag idején az EKB kommunik4cidjanak arra kell fokuszalnia, hogy
megnyugtassa az embereket és a vallalkozasokat az inflacié célértékre valéd
visszaszoritasa iranti elkdtelezettségérdl, és meggy6zze 6ket arrol, hogy a
rendelkezésére alld kulcsfontossagu politikai eszkdzokkel képes lesz e feladat
teljesitésére.

Az EKB ezért fokozta monetéris politikara vonatkoz6 kommunikacidjat. Mivel a
monetaris politika szigoritasa elkezdte kifejteni a keresletet fékez6, tervezett hatasat,
fontos volt megmagyarazni az EKB dontéseit, és Ujra hangsulyozni azt, hogy az EKB
elsédleges feladata az inflacio lekizdése. Az EKB dontéshozdinak tébb nyilvanos
felszolaldsa mellett az EKB blogjan tobb bejegyzésben is kifejtette, hogy az inflacio
hogyan hat a redljovedelmekre, illetve azt, hogy a korméanyok strukturalis politikaja
milyen fontos szerepet jatszik az inflacio lekiizdésében, es elemzd betekintést
nyujtott a rekordmagas munkaer6piaci részvétel okaiba. Az EKB podcastjain
keresztll ismertette az inflacio mozgatorugoit, és egy kildn erre a célra létrehozott
nyari podcast program keretében bemutatita az EKB-nak az érak stabilan tartdsdban
jatszott szerepét.

Ugyanakkor indokolt kérdéseket kellett megvalaszolni arra vonatkoz6an, hogy az
EKB miért nem latta el6re az inflacids hullamot, és miért tévedett a makrogazdasagi
prognozisait illetéen. Az eurorendszer prognozisainak egyértelmiisége és
pontossaga kulondsen fontos a varakozasok rogzitése és az EKB politikaja
hitelességének megerdsitése érdekében. Hasonldképpen, a bizalom erdsitése
érdekében alapvet6 fontossagu volt a bizonytalansag kiilénb6z6 forrasaira adott
magyarézat és a megfeleld hangvetelli kommunikacio.

2023-ban a multbeli monetaris politikai dontések, nevezetesen a nagy volumen
eszkdzvésarlasok kovetkeztében az EKB és az eurorendszer méas kdzponti bankjai
mérleglkben veszteségekkel szembeslltek. Az EKB kulon eréfeszitéseket tett
annak elmagyarazéséra, hogy honnan ered a kdzponti bankok nyeresége és
vesztesege, példaul egy erre a célra szolgalo kisokoson keresztul. Ez azt is lehetévé
tette az EKB szamara, hogy ezeket a veszteségeket a sok éven at realizalt jelentés
nyereség kontextusaban helyezze el, és ramutathasson arra, hogy az EKB feladata
az arstabilitasi célt elésegité monetaris politikai dontések meghozatala, nem pedig a
nyereség elérése.

Tovabbi rendkivili kommunikacié zajlott 2023-ban a valutank jovéjét illetéen, mind
annak készpénzes forméjat, mind digitalis formajat tekintve.

Az EKB gy dontétt, hogy az eurobankjegyek harmadik sorozatanak tervezésébe
résztvevéként a nagyobb nyilvanossagot is be kivanja vonni. Ennek érdekében az
eurobvezet eurdpai polgarait arra kérték, hogy vegyenek részt egy online
felméresben a kovetkez6d bankjegysorozat témajat érintéen; a résztvevék hét
lehet6ség kozil valaszthattak ki a szamukra legkedvezébbet. Az eurodvezetbdl tobb
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Az EKB hangsulyozta, hogy a
készpénz megmarad —
potencidlisan kiegészilve a digitalis
eurdval

**, Az egység értéke”
szlogen jegyében
(nnepelték az euro és az
EKB 25 éves fennallasat.

* 5 ¥

Kapcsolatfelvétel a fiatalabbakkal a
,Stabilitds a mi dolgunk” kdz6sségi
médiakampanyon keresztul

mint 365 000 ember vett részt a felmérésben, és a Kormanyzdtanacs dontése soran
az 6 preferenciaikat figyelembe véve az ,eurdpai kultura”, valamint a ,folyok és
madarak” téemakra esett a valasztas a jovébeni bankjegyek témajat illetéen. A
kovetkez6 bankjegysorozat korili kommunikacio és tajékoztatas megerdsitette azt a
kozvetitendd lizenetet, hogy az EKB és az eurorendszer tovabbra is elkotelezett a
készpénz mellett.

A készpénz iranti elkdtelezettségének hangsilyozasa 2023-ban kiléndsen fontos
volt, mivel az EKB a digitalis euro lehetséges bevezetésére késziil.

2023 oktéberében a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy lezarja a digitalis euro
projekt vizsgalati szakaszat, és attér az el6készitési szakaszra. Ezt a lépést
tobbiranyu és tébbnyelvi kommunikacids kampany kisérte, amely az eurodvezet
valamennyi orszagaban kilénb6z6 kommunikacids csatornakat és termékeket foglalt
magaban, beleértve a digitalis euro projekt hivatalos LinkedIn-oldalat és a digitalis
euro projekinek szentelt weboldalt. A kampany a digitalis euro bevezetésének
elényeire és fontossagara, a maganélet védelmével kapcsolatos aggalyokra,
valamint a készpénz és az Uj digitalis fizet6eszkoz torvényes fizetéeszkdzként
betdltdtt szerepére dsszpontositott. Az iparagi érdekeltekkel, a politikai
dontéshozokkal és a civil tarsadalmi szervezetekkel valéo kommunikacion tul az EKB
innovativ Iépésként az érintett online tartalomkészitéket is megszdlitotta. A cél az
volt, hogy a pénz és a pénzlgyek teruletén tevékenykedd digitalis vallalkozokat arra
0sztonbzzék, hogy ismertessék egy digitalis euro létjogosultsagat, €s magyaradzzak
el annak jellemzaéit online kévetdiknek és eléfizetbiknek.

Osszességében ezeknek az egyittes eréfeszitéseknek és a médiaban valé széles
korl megjelenésnek kdszonhetben sikerult a digitalis euro projektet népszerisiteni
és tovabbi ismereteket kozvetiteni. Az elemzés azt mutatja, hogy mig kezdetben a
digitalis euro iranti érdeklédés az europaiak fiatalabb generacidi kdrében volt a
legnagyobb, mara a tudatossag és a kell6 ismeretek birtoklasa minden
korosztalyban elterjedt.

2023 volt az az év is, amelyben az EKB 25 éves fennallasat tnnepelte. Ebbél az
alkalombdl az EKB rendezvényt szervezett, amelyen részt vettek az Eurépai Unid
intézményeinek, az EKB székhelye szerinti orszagnak, Németorszagnak és més
euroovezeti orszagoknak a vezet6 képvisel6i, valamint az EKB korabbi elndkei,
Jean-Claude Trichet és Mario Draghi. Emellett 2023 végén és 2024 elején az EKB
az Eurdpai Uni6é mas intézményeivel egyiitt kozosen megemlékezik az euro 25 éves
fennallasarol is. Ezek a torténelmi mérfoldkovek lehetéveé tették az EKB szamara,
hogy kiemelje a kéz6s valuta sikerét, az eurdpai emberek szamara a stabilitas
igazodasi pontjaként és az eurdpai egység szimbolumaként fennallé elényeit.

Kuléndsen a fiatalabbakkal vald kapcsolatteremtés céljab6l az EKB 2023-ban
elinditotta a k6z0sségi médiaban a ,Stabilitas a mi dolgunk” elnevezésl kampanyt.
Ennek célja az volt, hogy interaktiv és személyes formaban ismertesse az EKB-val
és annak munkajaval kapcsolatos alapvetd szempontokat: az arstabilitasi célt, a
bankfelligyeleti szerepet és azt, hogy az EKB déntései hogyan befolyasoljak a z
emberek mindennapi életét. A kampany posztjait 166 milliészor lattak, és azok

43 milli6 fiatalhoz jutottak el.
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2022-h6z képest tobb nyilvanos
hozzaférhetéségre vonatkozé kérés
érkezett, beleértve az intézményi és
iranyitasi ttmaju
dokumentumokhoz valé hozzaférés
iranti kérelmek szamanak jelentés
névekedését.

11.4

Az EKB elinditotta Uj tdvmunka-
politikajat

Az EKB dokumentumaihoz val6 nyilvanos hozzaférhetéség az EKB atlathatésagi
politikajanak szerves részét képezi. Ez el6segiti az EKB nyitottsagat és erdsiti
demokratikus legitimitasat.

2023-ban az EKB-hoz 2022-h6z képest (63 kérelem) tdbb dokumentumhoz valé
hozzaférés iranti kérelem (73 kérelem) érkezett. Mig a kérelmek tovabbra is a temak
széles skalajara terjedtek ki, beleértve a felligyeleti kérdéseket vagy az olyan nagy
hordereji kezdeményezéseket, mint a digitalis euro projekt, az intézményi és
irdnyitasi ttmaju dokumentumokhoz val6é hozzaférés iranti kérelmek szama
jelentésen megnétt, ami az ilyen tgyek iranti nagyobb kézérdekl6dést tukrozi.

Az EKB atlathatéséag iranti elkotelezettségével 6sszhangban a nyilvanos
hozzaférhetéség iranti kérelmek alapjan kézzétett dokumentumokat altaldban az
EKB nyilvanos dokumentum-nyilvantartasan keresztil tették hozzaférhetévé. Az
atlathatosag fokozasa érdekében az EKB emellett egy dsszefoglalot is készitett az
EKB-hoz 2004 6ta beérkezett dokumentumokhoz valé hozzaférés iranti kérelmekben
szerepld témakrol.

Az eurdpai ombudsman nem taldlt hivatali visszassagot a nyilvanos
hozzaférhetéségre vonatkozo kérések EKB éltali kezelésében.

Az EKB-nak az atlathatéséag, a nyitottsag és a polgarokhoz valo kdzelség
tamogatasara iranyuld kezdeményezései elismeréseként a bankot ,a magas inflacié
idején az unids polgarok szamara a monetaris politika megértésének elésegitése”
programjéért az europai ombudsman ,Jo kozigazgatasert dij 2023” dijara jelolték.

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

Az EKB a 2022-t6l kezd6édden az irodaba val6 fokozatos visszatéréssel
Osszefliggésben a munka és a maganélet egyensulyat, a személyzet fejlesztését és
a szervezeti rugalmassagot tamogaté politikdkra és programokra 6sszpontositott.
2023 januarjaban uj thvmunka-politika Iépett életbe, amely tamogatja a személyzet
és a gyakornokok irdnyaban tanusitott rugalmassagot. 2023-ban a Kdzponti Bankok
Eurdpai Rendszere és az egységes felligyeleti mechanizmus intézményei szamara
elérhetévé valt az Uj virtualis tanulasi platform, az EUREKA, amely még szélesebb
korl hozzéférést biztosit a tanuldsi és mobilitasi lehetéségekhez. A megélt
befogadas kultdrajanak megteremtésére iranyulo célkitlizésével 6sszhangban az
EKB egy mediatort (kdzvetitét) és egy HR sokszinliségi és befogadasi tanacsadoét
nevezett ki az ezzel kapcsolatos tevékenységek ellatasara.

Munkakultura

A 2022-es atmeneti idészakot kovetéen 2023. januar 1-jén Uj tAvmunka-politika
Iépett hatalyba. A tdvmunka id6szakaban szerzett altalanos pozitiv tapasztalatok
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alapjan az (j politika rugalmas tavmunka-lehetéségeket biztosit a személyzet
szamara. Ez lehetévé teszi az EKB valamennyi alkalmazottja és gyakornoka
szamara, hogy évente legfeljebb 110 napot dolgozzanak tavmunkaban, az izleti
igényekkel valo 6sszeegyeztethetdseg fliggvényében.

11.1. dbra
Az EKB alkalmazottai altal végzett tdvmunka 2023-ban

] 24% dolgozott tdvmunkaban 2023- 84% dolgozott tavmunkaban Frankfurtban

Atlagban 53 napot @ 78% az Eu-ban, 11,2% az EU-n kivill végzett tavmunkat

A tavmunkat regisztralé munkavallalok szazalékos aranya A tavmunkaban toltstt napok atlagos szama
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A kavallalok aranya a bejelentett tav kaban toltstt napok szerint
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Forras: EKB.
Megjegyzés: 2024 januari adatok.

Akolcsonds tisztelet fenntartandd Az EKB nagy hangsulyt fektet a munkatarsak meghallgataséra, és e kdrben 2023

kultirajanak apolasa érdekében ., , . L. . o , . .

képzéseket szerveztek. elején elégedettségi felmérést végzett. A felmérés eredményei azt mutattak, hogy a
munkatarsak szerepvallalasa és elkotelezettsége tovabbra is megfeleld, és kotédnek
az EKB munkajahoz. A munkakultira megerdsitése érdekében azonban tovabbra is
van tennivalonk. A felmérés nyoman az Igazgatésag egy kezdeményezést
tamogatott az olyan szervezeti kultdra elémozditasara, amelyben a munkavallalok
megtanuljak, hogyan reagaljanak hatékonyan a nem megfelel6 viselkedésre.
Interaktiv workshopokat vezettek be, hogy segitsenek megerdsiteni a ,Szélalj fel!”

kultarat és azt, hogy hogyan lehet hatékonyan egyutt dolgozni.

Tehetségfejlesztés

Az EKB munkatarsai kihasznaltaka 2023 fontos év volt a munkatarsak mobilitdsa szempontjab6l a KBER-t és az EFM-et

moblliéstlehetdsegeket érintden. Az EKB (j tanulasi platformja, az EUREKA elsd alkalommal kinalt
kdzpontositott attekintést a tanulasi és mobilitasi lehetéségekrdl a KBER és az EFM
mas intézményei szamara. Az EUREKA el6segiti a tudasmegosztast és az
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Az EKB folytatta a j6 vezet6i szerep
és a szakmai fejl6dés 6sztonzését

AKBER és az EFM tanulasi és
tovabbi kulcsfontossagu
kezdeményezések indultak.

Az EKB megemelte a gyakornoki
Osztondijat

Az EKB folytatta a sokszinliség és
a befogadas elémozditasat

egyuttmikodést, és a program az EKB, valamint a KBER és az EFM valamennyi
munkatarsa szamara egyarant elérheté. A 2023-ban inditott, 6tddik alkalommal
szervezett Schuman-program keretében 41 projektet inditottak kirendelési
lehet6ségként, ami lehetévé tette az EKB, az illetékes nemzeti hatésagok (NCA-k)
és a nemzeti kdzponti bankok (NKB-k) kdzotti személycserét. Az EKB emellett
folytatta az alkalmazotti csereprogramot tobb NCA és eurdpai intézmény
részvételével, egy specidlis EFM csereprogram részeként. 2023 végeéig kilenc csere-
megallapodas volt érvényben két nemzeti hatésaggal (Banco de Espafia, a francia
Prudencidlis Felligyeleti és Szanalasi Hatdésag) és egy ligyndkséggel (Europai
Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag).

Az EKB folytatta a vezetdi kompetenciak fejlesztése és a vezetdi hatékonysag
novelése érdekében inditott vezetésfejlesztési programjat. Emellett megszervezte a
2014-ben inditott sikeres N6i vezetdi program utolsé hét csoportjat, amelynek célja a
nék nagyobb aranyu képviseletének elérése az EKB-ndl. Egy masik fontos
fejlesztési lehetéséget a Mentoralasi Portal kinalt, amely lehetdvé teszi a személyzet
és a gyakornokok szamara, hogy mentoralast ajanljanak fel és mentorokat
keressenek. 2023 végére kdzel 100 mentor-mentoralt kapcsolatot regisztralt.

kulcsfontossagu kezdeményezések indultak. Az NCA-k és NKB-k bekapcsolddtak az
EUREKA programba, amely a KBER és az EFM egészére kiterjed6 tanulasi és
fejlesztési lehetéségek széles koréhez biztosit hozzaférést. A zaszléshajonak
szamitdé Kozponti banki és bankfelligyeleti vezet6képzési program 2023 oktéberében
indult. Az év soran két sikeres ,hackathon” zajlott le, amelyeken a KBER és az EFM
minden szegmensébdl érkeztek résztvevok. Az elsé hackathonra februarban kertilt
sor a decentralizalt finanszirozas téméjaban, a masodikra pedig novemberben az
éghajlatvéltozassal kapcsolatban az EKB telephelyén.

Az EKB a gyakornoki programmal elésegiti a fiatal végzds hallgaték eurdpai
szerezzenek, és a tanulmanyaik soran megszerzett ismereteiket a gyakorlatban
kamatoztassak. Ugyanakkor az EKB profital a gyakornokoknak a tudomanyos
kutatas aktualis helyzetével kapcsolatos ismereteibdl, valamint lelkesedésiikbél és
friss otleteikbdl. 2023. december 1-jétdl a gyakornoki 6sztondij havi 1170 euréra
emelkedett, és 2120 eurdra az olyan PhD-hallgatok szamara, akik legalabb kétéves
PhD-tanulmanyaikat befejezték, az ilyen szint(i, éppen szabad gyakornoki allasok
esetében. A gyakornokok lakhatasi tamogatéasban is részestilnek.

Sokszinlseég és befogadas

Az eurOpai tarsadalom tiikrozése és a megélt befogadas kulturajanak megteremtése
hosszu tavu torekvés. Ennek érdekében az EKB megerdsitette intézményi alapjat a
hat alulrél szervez6dd sokszinliségi és befogadasi (D&l) haldézat tdmogatasa,
valamint a munkatarsak, csoportok és vezeték szamara kidolgozott befogadasi
oktat6é programjanak bevezetése altal. A befogadason, kolcsénos tiszteleten és
pszicholdgiai biztonsagon alapul6 kultdra lehetdvé tétele érdekében két Uj szerepkdrt
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A nemek koz6tti sokszinliség és az
interszekcionalitas kiemelt helyen
szerepelt a napirenden

Az EKB folytatta a célzott
tajékoztatast és a
tehetségtoborzast

hoztak létre: 2023-t6l az Uj mediator (kdzvetité) a munkahelyi surlédasok
megel&zése és kezelése érdekében tamogatott parbeszédet folytat, az uj HR D&l
(sokszinliségi és befogadasi) tanacsado pedig a D&l szemléletet alkalmazza minden
ember és kulturat érint6 téma vonatkozasaban.

Az EKB 2023-ban a nemek kozétti sokszinliséget a napirendjén kiemelten kezelte,
mikoézben a sokszinliség minden aspektusat felkarolta és befogado kulturat alakitott
ki. Ez tlikroz6dik az EDGE Move és EDGEplus tanusitasban, az EKB altal a 2020-
2026-0s nemek kozotti egyenléségi célok terén elért eredményekben, a fizetett
szUl6i szabadsag bevezetésében a nem sziil6 tarsszild szamara, az autizmus
spektrum &ltal érintett tehetségek szdmara szervezett kisérleti gyakornoki
programban, a faji és etnikai hovatartozassal, a szovetséggel, a fogyatékossaggal és
az LMBT+ befogadéssal kapcsolatos tudatossag-novel6 Gléseken és
rendezvényeken.

Eurdpa legjobb tehetségeit megszoélitand6 az EKB tdbb, alulreprezentalt csoportok
szamara szervezett alldsborzéhez is csatlakozott, példaul Eurépa legnagyobb, az
ADAN (Afro Deutsches Akademiker Netzwerk) altal fekete és szinesbdrii személyek
szamara szervezett allasborzéjéhez, az LMBTIQ+ tehetségek és szbvetségesek
szamara szervezett Sticks & Stones allasboérzéhez, valamint a nék karrierépitését
célzo herCAREER allasborzéhez. A fogyatékkal él6 palyazok bevonzasa érdekében
az EKB a myAbility platformon népszerisitette allasajanlatait. Az EKB folytatta az
EKB 6sztondijprogram n6ék szamara elnevezésii kezdeményezését annak
érdekében, hogy erdsitse a n6i munkaerépiacot, és a kilénb6z6 tarsadalmi-
gazdasagi hattérrel rendelkezbket is bevonja a folyamatba. Ezen tdlmenéen, a
szolidaritas és tamogatéas folyamatos megnyilvanulasaként az EKB dsztondijat
ajanlott fel 15 ukran hallgaté szdmara, akik Ukrajndban mesterképzésben vesznek
részt.
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11.2. abra
Az EKB munkaereje szamokban
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”‘ ; 5156 alkalmazott és gyakornok,
akiknek 7,8%-a részmunkaidében dolgozik?

Alkalmazottaink és gyakornokaink Alkalmazottaink* és gyakornokaink nemek
korcsoportok szerint! szerint!
(a teljes munkaerd szazalékos aranya. korcsoportok) (a munkaerd szazalékos aranya fizetési sdvok szerint)
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12023. december 31-i adatok.

2 Beleértve a frissen végzett hallgatok szamara inditott program 56 résztvevojét.

3 A Kdzponti Bankok Eurépai Rendszere egyik nemzeti kbzponti bankjatél, eurdpai allami intézményektél/igynokségektdl vagy
nemzetkozi szervezetektdl kirendelt alkalmazottak.

4 Csak az allandé alkalmazottakra és a hatarozott idejli alkalmazasban allé alkalmazottakra vonatkozik.

5 Arészlegek vagy Uzleti teriiletek kozotti tartds vagy atmeneti horizontalis mozgasra utal.

6 A magasabb fizetési savba torténd tartds vagy atmeneti athelyezésre vonatkozik, munkaeréfelvétellel vagy anélkiil.

7 Csak az allandé alkalmazottakra és a hatarozott idejii atalakithaté formaju alkalmazasban ll6 alkalmazottakra vonatkozik.

8 A téblazat az EKB munkavallaldinak és gyakornokainak allampolgarsag szerinti megoszlasat mutatja; a tébb allampolgarsaggal
rendelkez6 munkavallalok esetén az altaluk bejelentett minden egyes allampolgarsag be van szamitva. A kerekités és a kettés
allampolgarsagok miatt a végdsszegek meghaladhatjak a 100%-ot. Az orszagok felsorolésa az orszagnevek betiirendes sorrendjében,
az adott orszag nyelvén szerepelnek.
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11.5

Az éghajlatvaltozas hatasainak és a
gazdasagot és a pénzligyi szektort
érintd atmeneti sziikségletek
megértése alapvet6 fontossagu
ahhoz, hogy az EKB teljesiteni
tudja megbizatasat

Az EKB kozzétette a 2024-2025.
évi éghajlat-politikai és
természetvédelmi tervét

Kornyezeti és éghajlattal kapcsolatos kihivasokkal
kapcsolatos munka elémozditasa

Az éghajlatvaltozas egyre gyorsabb Utemben zajlik, és minél tovabb varunk a
kibocsatasok csokkentésével és a zoldebb gazdasagra valo attéréssel, annal
magasabbak lesznek az ehhez kapcsold6do koltségek.1+92 A mar megtett
elérehaladas ellenére a vilag még mindig nem tart ott, hogy a globalis hémérséklet-
emelkedést az iparosodas el6tti szinthez képest 1,5 °C-ra korlatozza.®® Ez azt
jelenti, hogy a valtozé éghajlathoz és a hirtelen atmenethez kapcsoldédé kockazatok
egyre novekednek, ami hatassal van a monetéris politikara, valamint a pénziigyi és
bankrendszer stabilitdsara. Ezért az EKB szamara elengedhetetlen, hogy tisztdban
legyen a gazdasagra és a pénziigyi szektorra gyakorolt hatdsokkal annak
érdekében, hogy megbizatasat teljesiteni tudja.

Ezért az EKB — az éghajlatvaltozassal foglalkozo kézpont irdnyitasaval — tovabb
folytatta eghajlat-politikai programjanak kidolgozasat, egyuttmikddve a belsé
érdekeltekkel és az eurorendszerrel a megfelel6 bizottsagokon és az
éghajlatvaltozassal foglalkozé férumokon keresztil. 2023-ban az EKB folytatta az
eurodpai klimarendelet célkitlizéseinek és kérnyezetvédelmi megfontolasainak
beépitését stratégiameghatarozasi, projekt- és szakpolitikai dontéshozatali
folyamataiba.

Az elmult évben az EKB a 2024-2025. évi eghajlat-politikal és természetvedelmi
terven dolgozott, amely felvadzolja azokat a tevékenységeket, amelyeket az
eghajlatvaltozassal kapcsolatos stratégial céljainak elérése érdekében el kivan
végezni. Harom kiemelt cselekvési teriiletet is megjelélt: ezek a z6éld gazdaséagra
valo attérés, az éghajlatvaltozas fokozott fizikai hatdsanak megértése és a
természettel kapcsolatos kockazatokhoz fiz6dé munkavégzés elémozditasa.

Az éghaijlatvaltozassal kapcsolatos munka legfontosabb
eredményei

Tobb fronton is konkrét elérelépés tortént, amely az EKB feladatainak széles korét
magaban foglalta (11.3. 4bra).

91 Lasd: ,Faster green transition would benefit firms, households and banks, ECB economy-wide climate
stress test finds” (A gyorsabb zold atallas elényds lenne a vallalatok, haztartasok és bankok szamara —
derdil ki az EKB gazdasagi szintli éghajlati stressztesztjébdl), sajtokdzlemény, EKB, 2023. szeptember
6.

92 Részletesebb informacioért lasd: Eghajlatvéltozési Kormanykozi Testilet, ,Climate Change 2023:
Synthesis Report” (Eghajlatvaltozas 2023: Osszefoglalo jelentés), 2023 és a Meteoroldgiai
Vilagszervezet, ,The Global Climate 2011-2020: A Decade of Acceleration” (A globalis klima 2011—
2020: A felgyorsulas évtizede), 2023. december 5.

98 | asd az Egyesiilt Nemzetek Kérnyezetvédelmi Programjanak ,Emissions Gap Report 2023” (A
kibocsatasi szakadékrol szold 2023. évi jelentés) cimi kiadvanyat, amely részletesebben ismerteti
azon becslést, amely szerint a globalis felmelegedés a jelenlegi feltétel nélkili, nemzetileg
meghatarozott hozzajarulasok alapjan ebben az évszazadban eléri a 2,9 °C-ot az iparosodas elétti
szinthez képest.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ecb.ar2021~14d7439b2d.hu.html#toc100
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704_annex~cb39c2dcbb.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/our-climate-and-nature-plan/shared/pdf/ecb.climate_nature_plan_2024-2025.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/our-climate-and-nature-plan/shared/pdf/ecb.climate_nature_plan_2024-2025.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230906~a3d6d06bdc.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230906~a3d6d06bdc.hu.html
https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/downloads/report/IPCC_AR6_SYR_SPM.pdf
https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/downloads/report/IPCC_AR6_SYR_SPM.pdf
https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/downloads/report/IPCC_AR6_SYR_SPM.pdf
https://wmo.int/publication-series/global-climate-2011-2020-decade-of-acceleration
https://wmo.int/publication-series/global-climate-2011-2020-decade-of-acceleration
https://www.unep.org/resources/emissions-gap-report-2023

CO2

Az eurorendszer
éghajlat-valtozassal
dsszeflggd
vallalatieszkdz-
(jrabefektetési
hajlanddsaga jo
eredményeket hozott

Az EKB megvizsgalta az
éghajlatvaltozas gazdasagi és

pénzigyi hatasait és az e kérben

végzendod feladataira gyakorolt

hatasokat

A monetaris politika végrehajtasa tekintetében az EKB 2023 marciusaban tette
kdzzé az eurorendszer vallalati szektorbeli allomanyainak elsé, az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénzigyi adatait. Az Gjrabefektetések
karbonintenzitasa tébb mint 65%-kal csdkkent a jobb éghajlati teljesitménnyel bird
Ujrabefektetések 2022. oktoberi kezdetét koveté 12 hdnapban. A Kormanyzoétanacs
februarban megerésitette az iranyado parameétert, amikor az eurorendszer
értékpapir-allomanyanak csokkentésérdl dontétt. Az eszkozvasarlasi program
keretében torténd Ujrabefektetések juliusban tortént ledllitasa 6ta folytatddik a
pandémias vészhelyzeti vasarlasi programban szerepld vallalati eszk6zok iranyaban
val6 elmozdulas. Az éghajlatvaltozashoz kapcsolodo pontozasi rendszer
modszertananak els6, 2023 oktoberi felllvizsgalata soran az illetékesek arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a keretrendszer elérte a kitlizott célokat, és annak
fébb alkotéelemeit tovabbra is fenntartjak. A vallalati szektor portfolidinak
dekarbonizalasat varhatéan 2024-ben is folytatjdk a Parizsi Megallapodas céljait
tamogaté Uton haladva tovabb. Emellett az eurorendszer folytatta az elékészité
munkéat annak érdekében, hogy az éghajlatvaltozasra vonatkoz6 szempontokat
fedezeti keretrendszerébe beépitse, és javitsa annak kockéazatértékelését és
kockazatkezelését.

11.3. abra
A legfontosabb klimapolitikai intézkedések attekintése

Az ismeretekterjesztése

A bankok felligyelete az éghajlatvaltozasi és
kirmyezeti kockdzatok kezelése érdekében

Sajat kdrmyezeti labnyomunk

o o csikkentése

Makrogazdasagi progndzisok 0000 e et g _ -
aktualizalasa Az eurobankjegyek kiimyezeti
————————————— labnyomanak csdkkentése

Atfogd éghajlati forgatdkiinyv és stresszteszt
keretrendszer

Az adathiany
megszintetése

A monetaris politikai miveletek kiigazitasa

Forras: EKB.

Kiterjedt elemz& munka segitette a politikai dontéshozok, a pénzigyi szektor és a
nyilvdnossag tajékoztatasat az éghajlatvaltozas gazdasagi és pénziigyi hatasairdl,
valamint annak az EKB feladataira gyakorolt hatasair6l.%* 2023-ban az EKB folytatta
az éghajlatvaltozas és az éghajlatvaltozas mérséklésére iranyulo politikak
makrogazdasagi hatasainak értékelését, és kilondsen a zold koltségvetési
intézkedések hatasat az eurorendszerre/EKB szakért6i progndzisokra. A szén-
dioxid-arképzés gazdasagi hatdsainak modellalapi elemzése mérsékelt negativ
hatasokat allapitott meg a gazdasagra nézve. A vallalati finanszirozashoz valo
hozzaférésrél szo6l6 felmérés és a banki hitelezésrél szol6 felmérés eredményei azt
jelzik, hogy az eurodvezeti cégek beruhaznak az atallasba, és hogy a banki
hitelezési feltételek szigoribbak a magas kibocsatasu és az atéllasra vonatkoz6
hiteles tervekkel nem rendelkez8 cégek esetében. Ami a monetaris politikara

9 Lasd az EKB éghajlatvaltozasrol szolo kiadvanyainak listajat. Emellett néhany EKB-kutatast jelentds

tudomanyos folydiratokban is kozzétettek.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climate_related_financial_disclosures_eurosystem_corporate_sector_holdings_monetary_policy_purposes2023~9eae8df8d9.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climate_related_financial_disclosures_eurosystem_corporate_sector_holdings_monetary_policy_purposes2023~9eae8df8d9.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230202~08a972ac76.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230615~d34cddb4c6.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230615~d34cddb4c6.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2023/html/ecb.gc231027~7cc93d0c75.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2023/html/ecb.gc231027~7cc93d0c75.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202305_01~a6ff071a65.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202305_01~a6ff071a65.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202301_05~d8e33ee7ac.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202301_05~d8e33ee7ac.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202306_05~f5ec994b9e.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202306_05~f5ec994b9e.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2023q2~6d340c8db6.hu.html#toc24
https://www.ecb.europa.eu/home/search/html/climate_change.hu.html

Az EKB dolgozik a gazdasagot és a
pénzligyi rendszereket érint6, az
éghajlattal kapcsolatos kockazatok
jobb megértésén, valamint
megfeleld makroprudencialis
valaszlépések kidolgozasan.

gyakorolt hatasokat illeti, a kozelmultban késziilt elemzés az éghajlatvaltozasnak a
monetaris politika transzmisszios mechanizmusara gyakorolt hatasat vizsgalta, és
megallapitotta, hogy mig az atallads noveli a hitelkdltségeket és csdkkenti a hitelezést
valamennyi véllalat szamara, az alacsony kibocsatasu és a dekarbonizacié mellett
elkotelezdd6 vallalatok esetében annak sziikitd hatasa enyhébb. Tébb kutatas is
vizsgdlta a valtozo éghajlat és az inflacié kdzotti 6sszefliggéseket, és megallapitotta,
hogy a melegebb hémérséklet ndvelheti az élelmiszer-inflaciot, azonban a forrébb
nyarak keresleti oldali hatasai hosszabb tavon visszafoghatjak az inflaciot, és hogy a
hatasok az eurodvezet gazdasagai kozott aszimmetrikusak (lasd az 1. keretes irast).
Az EKB annak megértésén is tovabb dolgozott, hogy az éghajlatvaliozas hogyan
befolyasolja a potencidlis kibocsatast.

A Kdzponti Bankok Eur6pai Rendszere az éghajlatvaltozasi adatok
hozzaférhetéségének javitdsa érdekében az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
mutatokat tett kozzé a fenntarthaté finanszirozas, az liveghazhatasu gazkibocsatas
és a fizikal kockazat tekintetében (lasd a 7.2. szakaszt).

Az EKB tovabbfejlesztette stressztesztelési modszertanat annak érdekében, hogy
felmérje a szélesebb értelemben vett gazdasag ellenallé képességét a kilonb6zé
atmeneti forgatékdnyvekkel szemben, valamint a feltigyelt bankok felkészultségét az
éghaijlati kockazatokbol ered6 pénzulgyi és gazdasagi sokkhatasokkal szemben.
2023-ban az EKB iranyitotta a pénziigyi rendszer kérnyezetbaratabba tételét célzo
hal6zat (Network for Greening the Financial System, NGFS) forgatokonyv-
tervezéssel és -elemzéssel foglalkozdé munkafolyamatat, amely kdzzétette hosszu
tavu makroszintl pénzugyi éghajlati forgatokdonyveinek negyedik éves kiadasat. A
forgatokonyvek kezdeti, kozos hivatkozasi alapot nyUjtanak a gazdasagot és a
pénzigyi rendszert érintd éghajlati kockazatok elemzéséhez. A keretrendszer
elismeri az éghajlati és gazdasagi modellezés bizonytalansagat és korlatait, példaul
a fordulépontok tekintetében. Az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-
hatésaggal egyuttmikodve az EKB szakpolitikai opciokat dolgozott ki a
klimabiztositasi rés csokkentésere, tekintettel arra, hogy az EU-ban az
éghajlatvéltozassal kapcsolatos katasztrofakaroknak jelenleg csak egynegyede
biztositott. Az EKB az allamadodssagokat érintd, a pénziligyi stabilitasra és a
koltségvetési kiadasokra negativan hat6 eéghajlatvaltozasi kockazatokat is elemezte.
Az EKB és az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet jelentést tett k6zzé, amely
Osszefoglalja a legfontosabb pénziigyi stabilitasi mutatokra vonatkozo
bizonyitékokat, és makroprudencialis keretet dolgoz ki az éghajlati kockazatok
kezelésére. A jelentés arra is utal, hogy a természetes tkoszisztémaktol valé
nagymértékl gazdasagi filggéség sulyosbithatja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
pénzigyi stabilitasi kockazatokat.

Ami az EKB bankfelligyeletét illeti, bar az egységes feliigyeleti mechanizmus
keretében felligyelt hitelintézetek jelentds el6relépést értek el az eéghajlattal és a
koérnyezetvédelemmel kapcsolatos kockazatkezelési gyakorlatukat illetéen, szamos
intézmény nem érte el a 2023 marciusara eldiranyzott elérehaladast. Az EKB
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https://www.csef.it/WP/wp687.pdf
https://www.csef.it/WP/wp687.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2821~f008e5cb9c.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2626~e86e2be2b4.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2626~e86e2be2b4.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2798~0608a462fb.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2798~0608a462fb.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202306_02~0535282388.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202306_02~0535282388.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/sustainability-indicators/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/sustainability-indicators/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/sustainability-indicators/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230906~a3d6d06bdc.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ssm.pr220127~bd20df4d3a.hu.html?utm_source=ecb_twitter&utm_campaign=220127_pr_climate_stress_test
https://www.ngfs.net/en/ngfs-climate-scenarios-phase-iv-november-2023
https://www.ngfs.net/en/ngfs-climate-scenarios-phase-iv-november-2023
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions_EIOPA~c0adae58b7.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions_EIOPA~c0adae58b7.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.fsrart202305_03~f51dd11fd7.hu.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202312~d7881028b8.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202312~d7881028b8.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2023/html/ssm.sp230203~f126eef445.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2023/html/ssm.sp230203~f126eef445.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2023/html/ssm.sp231207~10204b8b70.hu.html

Az EKB az eurobankjegyek
biztonsaganak és
fenntarthatésaganak javitasan
dolgozik

Az EKB elemzi a fenntarthato
finanszirozas uniés és nemzetkozi
szint(i ndvelését célzd szakpolitikai
megbeszéléseket, és hozzajarul
azokhoz.

Az EKB innovativ kutatasa
keretében a természettel
kapcsolatos kockazatokat, az
éghajlat és a természet kapcsolatat
és ezeknek a gazdasagra gyakorolt
hatasat vizsgalta.

Az EKB sajat miveletei és nem
monetaris politikai portfolidi
koérnyezeti teljesitményének
javitasan dolgozik.

tovabbra is szorosan figyelemmel kiséri a bankok elérehaladasat, és sziikség esetén
végrehajtasi intézkedéseket hoz.%

Az évek soran az EKB folyamatosan javitotta az eurobankjegyek biztonsagat és
fenntarthatsagat a készpénzciklus soran.®® 2023-ban kozzétette az
eurobankjegyek, mint fizetéeszkodz kdrnyezeti labnyomardl szél6 tanulmanyt. A
jovébeni eurobankjegyek fejlesztése a kornyezettudatos tervezési elvekkel
Osszhangban torténik, ami azt jelenti, hogy a kdrnyezetvédelmi szempontokat a
bankjegyfejlesztési folyamat minden szakaszaban figyelembe veszik (lasd a 6.2.
szakaszt).

2021 o6ta az EKB munkatarsai részt vettek az Eurépai Union kivili kdzponti banki
kollégak és érdekeltek részvételével tartott képzéseken és tobboldali technikai
szakmai mihelyeken. Emellett szamos munkacsoport tevékenységében és
rendezvényen vett részt a kdzponti bankokkal és mas intézményekkel és forumokkal
az éghajlat-valtozasi menetrend elémozditasa és a rendszeres eszmecserékbdl
szarmazo elényok hasznositasa érdekében. Ezek kézé tartozik az NGFS, a
Pénziligyi Stabilitdsi Tanacs, a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag, az europai
felugyeleti hatdsagok és az Eurdpai Rendszerkockézati Testilet, a Nemzetkdzi
Fizetések Bankja, a G7, a G20 és a Nemzetkozi Valutaalap.

A természettel kapcsolatos kockazatokra irdnyul6d innovativ kutatas kimutatta, hogy
az Okoszisztémak allapotanak rosszabbodasa kihivast jelent a vallalatok szamara,
és potencidlisan atterjedhet a bankokra is, mivel az eurodvezetben a vallalati hitelek
kozel 75%-at (kdzel 3,24 billié eurdt) olyan hitelfelvevéknek adjak ki, akik
nagymértékben fliggnek az 6koszisztéma-szolgaltatasoktdl. Emellett az EKB els6
alkalommal vizsgélta meg az atallasi kockazatokat és az éghajlat-természet
kapcsolatat. Figyelembe véve az éghajlatvaltozast és a foldhasznélat valtozasat,
mint a bioldgiai sokféleség csokkenésének elsédleges mozgatorugadit, az eurodvezet
vallalatainak a természetre gyakorolt hatasa 582 millié hektarnyi ,érintetlen” éléhely
elvesztésével egyenértéki vilagszerte. A kutatas ravilagit az éghajlatvaltozas és a
természetvesztés kockazatértékelési keretrendszerekbe torténd integralasanak
fontossagara, mivel ez a két tényez6 elvalaszthatatlanul 6sszefligg egymassal.

2023 mérciusaban az EKB az éves kornyezetvedelmi nyilatkozata mellett megkezdte
a nem monetaris politikai portfélidira vonatkozo éves eghajlati vonatkozasi penzugyi
adatainak kozzetételét, amelyek egyuttesen attekintést adnak az EKB sajat
mikodési kdrnyezeti hatasairdl és a finanszirozott kibocsatasok szénlabnyomarol,
valamint a kapcsolodo célokrdl.%” Az EKB 2023. évi kornyezeti teljesitményére
vonatkozo frissitett adatok 2024 folyaman lesznek elérhetSek.

9%  Részletesebb informacié az EKB bankfelligyeleti honlapjan és az EKB felligyeleti tevékenységekrdl

57016 2023. évi jelentésében talalhato.

%  Tovabbi informaciokért lasd az EKB ,Az eurorendszer készpénzstratégiaja” témaju weboldalat és az
EKB kornyezetvédelmi nyilatkozatait.

97 2010 6ta az EKB tanusitott kornyezetiranyitasi rendszert miikddtet sajat tevékenységei kornyezeti

labnyomanak kezelésére, ami a kdzelmultban jelentds el6relépést eredményezett az
energiatakarékossag terén.
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https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/environmental/pef/html/index.hu.html#report
https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/environmental/pef/html/index.hu.html#report
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESAs_ECB%20Joint%20Statement%20on%20disclosures%20for%20securitisations_FINAL_6%20March%202023_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESAs_ECB%20Joint%20Statement%20on%20disclosures%20for%20securitisations_FINAL_6%20March%202023_0.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op333~1b97e436be.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op335~79fbc42228.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op335~79fbc42228.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op335~79fbc42228.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/green/html/ecb.environmentalstatement202307~59d31f2afe.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climate_related_financial_disclosures_ECB_non_monetary_policy_portfolios2023~9199143410.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climate_related_financial_disclosures_ECB_non_monetary_policy_portfolios2023~9199143410.hu.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/home/html/index.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2023~2def923d71.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2023~2def923d71.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/cash_strategy/html/index.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/green/html/all-releases.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/green/html/all-releases.hu.html

9. keretes iras
Az EKB lépést tart az innovacidval

2023-ban az EKB folytatta a folyamatainak hatékonysagat ndvel6 innovativ megoldasok
kifejlesztését és bevezetését. Az egész szervezetre kiterjedéen digitalis megoldasokat, tobbek
kozott mesterséges intelligenciat (MI), gépi tanulast, robotokat és chatbotokat alkalmaznak.

A kozponti banki oldalon az EKB-nal a mesterséges intelligenciat az Eurdpai Unio6 (EU) arazasi
magatartasanak és inflacios dinamikajanak mélyebb megértése érdekében alkalmaztak. A webes
szUretelés és a gépi tanulas segitségével hatalmas mennyiségd, valés idejl adatot gyljtottek dssze
az egyes termékek arairél.®® A bankfelligyeleti oldalon a 2019-ben inditott SupTech program 14
olyan eszkozt bocsatott rendelkezésre, amelyek segitségével a felligyelet nagy volumend
mennyiségi és minéségi adatokat gyljthetnek és elemezhetnek, automatizalhatjak a folyamatokat,
hatékonyabban mikodhetnek egyutt, és a mesterséges intelligencia segitségével felgyorsithatjak
és szigorithatjak a felligyeleti elemzéseket.®®

Az EKB-nadl a digitalis projektek megvaldsitasa innovaciobarat 6koszisztémara épul. A technoldgiai
megoldasokon tul az innovaciohoz a ndévekedést el6térbe helyez6 gondolkodasmadra, kelld
erdeklédésre és szoros egyuttmikddésre van szikség az EKB valamennyi érdekeltje kozott. E
célbdl az informatikat, a tudasmenedzsmentet, a kdzponti banki és a bankfeliigyeletet magaban
foglalé interdiszciplinaris innovacids csoportok olyan innovativ munkamoédszereket dolgoztak ki,
amelyek megkonnyitik a projektmenedzsmentet, az innovaciot, az inkubaciot és a
tudasmegosztast. Ezen 6koszisztéma részét képezi az EKB digitalis dokumentumrendszere és
informacioiranyitasi politikaja, amely kiterjedt strukturalt digitalizalt dokumentéaciés forrast biztositva
szilard alapot ad a mesterséges intelligencia fejlesztéséhez. Emellett a hatdsagok, a tudomanyos
élet, az induld vallalkozasok és a nagy ipari szerepl6k globalis innovacios vezetdivel vald
egyuttmikddés segiti az innovacio 6sztdnzését az EKB-n és az eurorendszeren belll és azon tul.
Az EKB els@sorban az eurorendszer tevékenységét koordinalja az eurorendszer Innov8 Féruman
keresztll a BIS Innovacios Hub Eurorendszer Kozpontjanak bevonasaval. Ez utdbbi a Nemzetkozi
Fizetések Bankja és az eurorendszer valamennyi k6zponti bankjanak k6zds vallalkozasa. A
frankfurti és parizsi irodak 2023 marciusaban nyiltak meg, a Deutsche Bundesbank, illetve a
Banque de France tdmogatasaval. Az eurorendszer Innov8 Férumanak minden tagja hozzajarul a
Férum mikodéséhez és megosztja tudasat az innovacids térben.

Végul az Igazgatosag is nagymeértékben tamogatja az innovaciot. 2023 februarjaban az
Igazgatdsag tagjai elsd alkalommal vettek részt egy fizikai ,piactér-stilusu” innovaciés férumon,
amely él6 és interaktiv bemutatokon keresztil adott izelitét az EKB f6bb innovacios projektjeibdl.

9% Tovabbi informaciéért lasd az Arazasi mikroadat-elemzési halézat (PRISMA) weboldalat és Moufakkir,

M., ,Careful embrace: Al and the ECB” (Megfontolt egytttmikodés: A mesterséges intelligencia és az
EKB) cimi irasat (EKB-blog, 2023. szeptember 28.)

Lasd: ,Technology, data and innovation — shaping the future of supervision” (Technolégia, adat és
innovacié — a felugyelet jovéjének alakitasa), Elizabeth McCaul, az EKB Felligyeleti Tanacsa tagjanak
nyitébeszéde a Supervision Innovators Conference 2023 elnevezésti felligyeleti innovatori
konferencian, Frankfurt am Main, 2023. szeptember 20. és ,How tech is shaping banking supervision”
(A technoldgia hatasa a banki felligyeletre), Az EKB Podcast, 2023. szeptember 28.
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https://www.bis.org/about/bisih/locations/eurosystem.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_prisma.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog230928~3f76d57cce.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog230928~3f76d57cce.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2023/html/ssm.sp230920_1~9315562707.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/tvservices/podcast/html/ecb.pod230928_episode70.hu.html

12

Ismerje meg munkatarsainkat

Az Eurépai Kdzponti Bank 1998. jlnius 1-jén kezdte meg mikédését az eurobvezet
kdzponti bankjaként — az arstabilitas fenntartasanak egyértelmii céljaval. Az EKB
fennallasanak 2023-ban tinnepelt 25. évforduldja alkalmat adott arra, hogy az
intézmény éltal ezen id6szak alatt elért szamos eredményt méltathassuk. Az EKB
azon munkatarsai, akik az EKB elddjénél, az Eurdpai Monetaris Intézetnél kezdték
palyafutasukat, és egészen napjainkig az intézménynél dolgoznak, az alabbiakban
osztjak meg személyes tapasztalataikat. Kilonésen arrél szamolnak be, milyen volt
egy uj, indulofélben 1évé intézménynél dolgozni, és hogyan jarultak hozza
munkajukkal szamos fontos mérféldk6héz azon id6szakban, amikor az EKB szinte
azonnal ,megvetette labat” tarsai k6zott, illetve, hogy az intézmény hogyan fejl6détt
az elmult idék soran.

Rita Choudhury, rangidés csoportvezet6, kozgazdasz-statisztikus,
Statisztikai Féigazgatésag

Az EKB-nal toltott eddigi palyafutasom rendkivil meghatarozénak mondhatd. Nem
kis feladatra vallalkoztam, amikor 0j munkat vallaltam egy Uj orszdgban. Az EKB-hoz
az intézmény miikoddésének csucsidépontjaban csatlakoztam, fiatal kutatasi
elemzéként, az épp fejlesztés alatt allo statisztikai részlegen. Az akkoriban
minddssze néhany szaz alkalmazottal mikoédé EKB-nak minden segitségre
sziiksége volt, ezért tobb feladatkort igyekeztiink egyszerre ellatni. Egy atlagosnak
mondhato nap is igen valtozatosan alakult: Megvitattam a kdvetelményeket a
szakpolitikai teriiletekkel, statisztikai kereteket terveztem, kédot programoztam és
alkalmanként beszédeket irtam. Mivel akkoriban az intézményi politikdk még
gyerekcipbben jartak, az is izgalmas volt szamomra, hogy kreativ megoldasaimat
gyakran milyen rdévid idén belll alkalmaztak.

Ahogy az EKB egyre fejlédott, ugy nyiltak meg a szakmai fejlédés lehetéségei. A
statisztikai részlegen belll tébb kildnb6z6 terlleten is dolgoztam, és igy
elmélyithettem szakértelmemet és egyre tovabb haladhattam a ranglétran.
Kulondsen emlékezetes feladataim kdzé tartozott a partner nemzeti kézponti
bankoknal és az illetékes nemzeti hatdsagoknal tett orszaglatogatasok vezetdjeként
a kapcsolatok apolasa és az eurodvezet (j tagjai szamara a jelentéstételre valé
felkészilésiikkel kapcsolatos tanacsadas.

Jelenleg az Gjonnan létrehozott Adatvédelmi Hivatalban dolgozom, amelynek célja
az intézményi adatkezelés optimalizélasa (tdbbek kdzott olyan teriileteken, mint a
mesterséges intelligencia), és amely az adatvédelmi fétisztvisel6 felé tartozik
beszamolasi kotelezettséggel. A Sokszinliség és befogadas férum tevékenységében
is részt veszek. Ezek transzverzalis szerepek, és 6romémre szolgal, hogy kiilénb6zé
csoportokkal dolgozhatom egyiitt, és segithetek az EKB szélesebb korl politikainak
alakitasa és befolyasolasa terén.
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Voltak kudarcok, példaul a Brexit jut eszembe, mivel az bizonytalansagot okozott az
itteni munkaval kapcsolatban, de végil a dinamikus kdrnyezetnek, a motivalt
kollégaknak és a folyamatos fejlédési kilatasoknak koszonhetben az elért sikerek
azok, amelyekre a legszivesebben emlékszem vissza.

Dimitrios Koukidis, vezetd beszallitéi menedzsment szakért6,
Kommunikacios Féigazgatosag

Hatarozott emlékeim vannak az EKB 1998 juniusaban tartott beiktatasi innepségére
valo felkésziilésrél. Egyike voltam a szervezdk kis csapatanak ezen a nagyszabasu
eseményen. A csapaton belll nagy volt a lelkesedés és a bajtarsiassag érzése.
Mindez egy olyan 0] intézmény létrehozésaval jard szervezeti kihivasok kézepette
tortént, amelynek igen gyorsan meg kell allnia a helyét az adott kériilmények kdzott.
Ezt kdvetben tobb éven at nagy 6romoémre szolgalt, hogy részt vehettem az EKB
nyilvanos és személyzeti rendezvényeinek megszervezésében, ahogy az
események kore és volumene folyamatosan béviilt és fejl6dott.

Gyorsan el6re ugorva a maba: Jelenleg a Nyelvi Szolgaltatasok Osztalyan
dolgozom, miutan 2016-ban éltem a felkinalt belsé mobilitasi lehetéséggel. A
forditassal és szerkesztéssel kapcsolatos koltségvetési, beszerzési és beszallitoi
feladatokkal foglalkozom, biztositva az Eurépai Uni6 24 hivatalos nyelvének
megfeleld lefedettségét. Ezek a tamogato funkciok donté szerepet jatszanak abban,
hogy az EKB egyértelmiien és hatékonyan tudjon kommunikalni a szakért6 és nem
szakeértd kdzonség felé. Az EKB minden részlegéhez hasonléan tovabbra is a
legUjabb technologidkat alkalmazzuk. Kollégaimmal egyitt példaul mesterséges
intelligencia technikédkat alkalmazunk annak érdekében, hogy segitsiik folyamataink
hatékonysaganak novelését.

Visszatekintve erre a hosszl és izgalmas Utra, buszke vagyok arra, hogy kivehettem
a részemet az EKB vilagszinvonall intézményként valé6 megalapozaséaban, amely
stabilan tartja az arakat és gondoskodik a pénzigyi rendszer biztonsagarol az
eurodvezet mintegy 350 millié lakosa szdméra. Halas vagyok azért is, hogy az EKB-
nal toltott palyafutdsom soran mind szakmailag, mind személyesen fejlédhettem.
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Francesco Mazzaferro, igazgatd, Eurépai Rendszerkockazati
Testulet titkarsaga

Ma is emlékszem arra, amikor fiatal tisztviseléként az ,Atallasi Bizottsagban”
dolgoztam, amely — Tommaso Padoa-Schioppa vezetésével — felligyelte a
piacoknak a tiz nemzeti valutarél az euréra val6 atalladsat 1998. december 31-én
éjfélkor. Azon a napon — amely mindannak a cslcspontjat jelentette, amihez az
Eurépai Monetaris Intézetben 1995 kozepétdl kezdve hozzajarultam — naivan azt
hittem, hogy a munka ezzel befejezddétt. Féltem, hogy a szenvedélyes munkaval teli
eévek utan esetleg a rutin csapdajaba esem. De a kdvetkez6 évtized, amelyet az
ujonnan létrehozott Eurdpai és Nemzetkdzi Kapcsolatok Féigazgatdsagan toltottem,
a bizonyiték arra, hogy tévedtem. A monetaris integracionk iranti szélesebb kor(
érdeklédésnek kdszonhetden lehetéséget kaptam arra, hogy az eurorendszer
keretében innovativ k6z6s technikai segitségnyujtasi programokat hozzunk létre az
Eurdpai Unio ,szomszédsagaban” mikddé kdézponti bankok és felugyeletek
szamara.

Tiz évvel kés6bb, amikor a pénziigyi valsag nyoman az EKB a fliggetlen Eurdpai
Rendszerkockazati Testilet (ERKT) befogadd intézménye lett, lehet6ségem nyilt
arra, hogy valami Ujat probaljak ki. 2010 elején felkértek, hogy legyek az ERKT
létrehozasanak projektmenedzsere. Egy évvel kés6bb kineveztek az ERKT
titkarsaganak vezet6jévé. Azota minden egyes napon igazan élvezem, hogy a
pénziigyi szektor ellenallé képességének megbrzésén dolgozhatom egy atfogd
intézmeényi kdrnyezetben, a kdzponti bankok és az eurdpai €s nemzeti szinti
felligyeletek, valamint az EKB és az ERKT tagintézményei munkatérsainak kivételes
csoportja mellett.

Emily Witt, osztalyvezetd, Piaci Mlveletek Fbigazgatdsaga

Amikor 1995-ben csatlakoztam az Eurdpai Monetaris Intézethez, az els6 szaz
kolléga kozott lehettem, akiket az euro mint kbzds eurdpai valuta bevezetésének
el6készitésével biztak meg. 1998-ban gyorsan megtanultam, hogyan mikodik egyditt
az EKB a nemzeti kbzponti bankokkal. Nagy 6rémomre szolgélt, hogy segitettem az
atfogo tesztelés koordinalasanal, és meggy6z6dhettem arrdl, hogy az ujonnan
létrehozott rendszerek jol mikddnek, legyen sz6 akar a monetaris politikai miiveletek
végrehajtasardl, a kifizetések végrehajtasardl, vagy statisztikak gyUjtésérdl —
Eurépa-szerte.

Az EKB bels6é mobilitas el6segitésére iranyulod célkitlizése altal dszténdzve hat
kiilonboz6 Gzleti terlleten dolgoztam (pénzforgalom, IT, HR, titkarsag, statisztika és
piacok). Ez lehetbvé tette szamomra, hogy bdévitsem ismereteimet a kdzponti banki
tevékenység alapvet6 aspektusait illetéen, és tovabb csiszoljam a
projektmenedzsment, az emberekkel valé banasmaod és a vezetés terén szerzett
képességeimet. A kiilénb6zé nézépontok és gondolkodasmodok megismerése
Osztonzbleg hatott ram, és tartés kapcsolatokat és baratsagokat is ki tudtam épiteni
egész Eurdpaban.
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Inspiral az EKB kiildetése, és biiszke vagyok arra, hogy hozzajarulhattam az Eurépa
javat szolgalo véaltozaskezelési kezdeményezések sikeréhez. Az egyik ilyen példa a
dokumentum- és iratkezelési rendszeriink bevezetése, amely kulcsfontossagu az
informéacioknak a nemzeti kdzponti bankok munkatarsai kozotti hatékony

szempontjabol.

Nagyon 0rilok, hogy most a Pénziigyi Miveleti Szolgaltatasok Osztalyanak
mikodéseért felelhetek. Szeretek kdzel lenni a piacokhoz, és élvezem a napi
miveletek és az érdekes projektek egyvelegét, amely magaban foglalja az EKB
szamos kulonbozd uzleti teruletével, kozponti bankokkal és kulsd partnerekkel valo
egyuttmdikodést. Nemrég hoztuk létre az Eurdpai Bizottsag szamara a pénzigyi és
kifizetd ligyndkségi szolgaltatasokat.

Szabadid6mben szeretek olvasni, f6zni és turazni. Aktiv tagja vagyok az EKB
turaklubjanak, amely remek lehet6séget kinal arra, hogy a munkan kivul is
talalkozzam a kollégakkal, és Eurdpa kiilénboz6 részein kiranduljak a természetben.
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Az Eurdpai Kozponti Bank éves
beszamolodja

https://www.ech.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2023~f5a98cb02b.hu.html
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https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/annual-accounts/html/ecb.annualaccounts2023~f5a98cb02b.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/annual-accounts/html/ecb.annualaccounts2023~f5a98cb02b.hu.html

Az eurorendszer 0sszevont mérlege,
2023. december 31.

https://www.ech.europa.eu/press/annual-reports-financial-

statements/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet2023~ca350ad75e.hu.
html
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https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet2023~ca350ad75e.hu.html
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