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Az elmult év attekintése

Az EKB-nak 2025-ben sikertlt az inflaciét ismét a 2%-os kézéptavu céljahoz
igazitania, miutan egymast kévet6 valsagok — a vilagjarvany, valamint az Ukrajna
elleni indokolatlan orosz invazié gazdasagi kdvetkezményei — nyoman 2022 végeén
rekordmagassagba szokott.

Az egy emberdltd ota tapasztalt legnagyobb inflacios sokkra valaszul az EKB
torténete legjelentésebb monetaris politikai szigoritasat hajtotta végre: 2022 juliusa
és 2023 szeptembere kozo6tt rekordmértékben, 450 bazisponttal emelte az iranyado
kamatlabakat, és vallalta, hogy a kamatlabakat a szikséges ideig megfeleléen
korlatozo szinten tartja.

A szigoritas bevalt. Az eurodvezeti inflacié meredeken esett, igy az EKB 2024
kézepétdl elkezdte fokozatosan lazitani a monetaris politikai korlatozast. 2025 elején
a dezinflacios folyamat jo uton haladt, az EKB prognézisa pedig az inflacio
célértékhez vald visszatérését vetitette elére.

Az év viszont jelentbs geopolitikai sokkot hozott. Eurépa legnagyobb exportpiaca, az
Egyesiilt Allamok vamfalat emelt maga kéré. Ez a lépés azzal fenyegetett, hogy
visszafogja az eurodvezeti ndvekedést, és jéval bizonytalanabba tette az inflacios
kilatasokat.

Azonban az inflaciés hatasokat véguil sikertlt kordaban tartani. Eurépa tartézkodott a
nagyszabasu valaszintézkedésektdl, az euro arfolyamanak emelkedése pedig
enyhitette az importalt aruk altal gyakorolt arnyomast.

Mivel az inflacié a prognosztizalt palyan maradt, a Kormanyzétanacs folytatni tudta
az iranyado kamatlabak csokkentését, és egymas utan négyszer, 6sszesen 100
bazispontot vagott, igy az irdnyad6 kamatlab juniusra 2,00%-ra csdkkent.

Mindegyik dontést a Kormanyzotanacs reakciéfliiggvénye vezérelte, amely a
kovetkezd harom elemen alapul: az inflacios kilatasok értékelése, a maginflacio
dinamikaja és a monetaris transzmisszio er6ssége. Dontéseinek meghozatalakor a
Kormanyzétanacs adatfiggé, Glésenként valtozo megkozelitést alkalmazott, anélkil,
hogy el6zetesen elkételez8dne valamely kamatpalya mellett.

Ekozben az eurodvezet gazdasaga meglepb rezilienciat tanusitott a kihivasokkal
terhes globalis kdrnyezetben.

Ez részben az elérelitemezésnek volt betudhatd, mivel a cégek igyekeztek az év
elsd honapjaiban elébe vagni az uj kereskedelmi korlatozasok bevezetésének, ami
atmeneti emelkedést idézett el6 az eurdpai feldolgozdéiparban. Ez a fellendulés a
vamok életbe lépésével és a feldolgozoipar versenyképességi kihivasok miatti
gyengulésével alabbhagyott.
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Azonban még alapvetdbb, hogy az eurodvezet gazdasagat a belféldi kereslet valédi
er8sddése tartotta fenn, béven ellensulyozva a kilsé sokkot. 2025-ben teljes
mértékben a belsd keresleten mult a névekedés.

Talan a legigéretesebb fejlemény a beruhazasok terén volt tapasztalhaté.

Az Uzleti beruhazasok erételjes Utemben béviltek olyan immaterialis tertleteknek
betudhatdan, mint a mesterséges intelligencia, a szoftverek és a digitalizacio, mivel
az eurdpai vallalkozasok ujult lendlettel tették magukéva a digitalis technologiat. Az
év vége felé pedig elkezdték éreztetni a hatasukat a magasabb német védelmi
kiadasok, amelyek szintén az Uj geopolitikai kbrnyezetre voltak hivatott valaszt adni.

Az eurodvezet ndvekedése 2025-ben elérte az 1,4%-ot, majdnem egyharmadaval
volt erGteljesebb az év elején elbre jelzettnél, ékes bizonyitékat adva a gazdasag
rezilienciajanak.

Mindez lehetbvé tette a Kormanyzétanacs szamara, hogy juliustél kezdédéen ne
valtoztasson a kamatokon. Miutan az inflacio megkozeliti a kozéptavu célunkat, a
hosszabb tavu inflacios kilatasok kelléen rogziltek, és a monetaris politikai alapallas
nagyjabol semleges, a Kormanyzétanacs mindkét iranyban jo helyzetben, megfelel
poziciébdl reagalhatott a jovébeli sokkhatasokra.

amelyet az eurorendszer kdzds eréfeszitése keretében juniusban fejezett be —
hivatalos formaba 6ntbtte azt is, hogy miként fogja értelmezni a jovébeli sokkokat és
hogyan reagal azokra. A 2021. évi felllvizsgalatnal szlikebb hatokorl értékelésbe
beépiiltek az inflacios kérnyezet valtozasabdl és az azt kovetd szakpolitikai
valaszintézkedésekbdl levont tanulsagok.

Az értékelés megerdsitette, hogy kdzéptavon a szimmetrikus 2%-os inflaciés cél az
EKB stratégigjanak sarokkdve. Ezt a szimmetriat kiterjesztette tovabba a
reakciofiggvényre: a céltdl valo jelentds, barmely irdnyu tartds eltéréseket
megfelel6en erélyes vagy tartos intézkedéssel lehet kezelni. A Kormanyzétanacs
ugyancsak hangsulyozta annak fontossagat, hogy ne csak a legvaldszinibb inflacios
és novekedési palya legyen figyelembe véve, hanem az azt 6vezd kockazatok és
bizonytalansag is, tobbek kozott forgatokonyv- és érzékenységi elemzések
segitségével.

A monetaris politika mellett az EKB 2025-ben szamos mas terlleten is elérelépést
ért el.

Miutan Eurdpa-szerte lendiletet kapott a szabalyozas dsszetettségének
csokkentésérdl szol6 vita, a Kormanyzotanacs létrehozott egy egyszerisitéssel
foglalkozé magas szintli munkacsoportot, hogy javaslatokat dolgozzon ki a
szabalyozasi, feligyeleti és adatszolgaltatasi keretek észszerisitésére. A
munkacsoport az év vége felé kdzzétette az ajanlasait, hogy adalékul szolgaljanak
az Eurdpai Bizottsag altal az eurdpai bankrendszer altalanos helyzetérél készitendd
jelentéshez.
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Figyelemre mélto fejlemények torténtek a piaci infrastruktira és a pénzforgalom
terén is.

Juniusban elindult az eurorendszer fedezetkezelési rendszere, amely a szétaprozott
nemzeti platformokat egy egységes fedezetkezelési rendszerrel valtja fel. A
TARGET azonnali fizetéselszamolasi platformjan (TIPS) keresztil rendezett,
euréban denomindlt azonnali fizetések 132%-kal megugrottak, miutan 2025-ben
élesedtek az azonnali fizetésekrdl szolo rendeletben elbirt kovetelmények, amelyek
értelmében az eurodvezeti pénzforgalmi szolgaltatoknak alkalmasnak kell lennitk az
azonnali fizetések fogadasara és kuldésére.

A Kormanyzétanacs a digitaliseuro-projekt kovetkezd szakaszahoz is elérkezett,
amelynek kdzéppontjaban a 2027-ben sorra keruld esetleges probamenetre és a
lehetséges 2029-es bevezetésre valo felkészilés jegyében a technikai felkésziltség,
a piaci szerepl6kkel valo egyuttmiikodés és a jogalkotasi folyamat allnak.

Ezzel parhuzamosan folytatédott az eurobankjegyek Ujratervezésével kapcsolatos
munka, tliikrozve az EKB elkotelezettségét azirant, hogy a digitalis pénz mellett
fenntartsa a készpénzhasznalat lehet6séget. A Kormanyzotanacs kivalasztotta a
motivumokat a kévetkezd bankjegysorozat két lehetséges témajahoz — ,Eurdpai
kultura: k6zos kulturalis terek” és ,Folyok és madarak: reziliencia a sokszinliségben”
—, és juliusban tervpalyazatot hirdetett az Uj bankjegyek megtervezésére.

Az EKB kutatasainak min&ségét tovabbra is altalanos nemzetkozi elismerés dvezte,
ami kutatdink kivalosagat mutatja. A kdzgazdasagi kutatasok széles kérben hasznalt
indexe, a Research Papers in Economics szerint az EKB jelenleg a vilagon az els6
helyen all a monetaris kdzgazdasagtan teruletén.

Az év végeén az eurddvezet készen allt arra, hogy 21. tagjaként tdvdzdlje Bulgariat,
megerdsitve, hogy az eur6 a ndvekv geopolitikai bizonytalansag kézepette is
megdbrizte vonzerejét. Az euro tamogatottsaga az eurodvezeti polgarok korében
tavasszal 83%-o0s rekordot ért el, és egész évben erés maradt.

A fentiek kozll egyik sem lett volna lehetséges az EKB szakértdinek elhivatottsaga
és szakértelme nélkiil. Az Eves jelentés részletesen beszamol a 2025. évi
munkajukrol.

Frankfurt am Main, 2026. majus
Christine Lagarde

elndk
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Az esztendd szamokban

1,4%

oVl

A globalis kihivasok ellenére a gazdasagi tevékenység stabil
maradt

Az eurodvezet real-GDP-je 2025-ben 1,4 szazalékkal bévillt a
2024-ben mért 0,9 szazalék utan.

A globalis kdérnyezetben tapasztalhaté nagyfoku bizonytalansag
kdzepette a szolgaltatasi szektor tovabbra is ellendllébb maradt,
mint az ipar.

Az EKB tovabb csokkentette iranyad6 kamatlabait

-100 bazispont

Az EKB 2025 els6 felében 100 bazisponttal csdkkentette
irdnyado6 kamatlabait, igy juniusra a betéti rendelkezésre allas
kamatlaba 2,00 szazalékra csdkkent, mikdzben tovabbra is
lathattunk arra utald jeleket, hogy az inflacio tartésan a 2
szazalékos célérték felé kozelit.

()

16,1% Py

Novekedett az eurodvezeti bankok ellenallé képessége

2025 harmadik negyedévében az dsszesitett elsédleges
alapvetd tékemegfelelési mutaté 16,1 szazalék volt. Ez az
eurodvezeti bankszektor erés ellenallé képességét bizonyitja,
amelyet a stabil jovedelmez&ség és a nemteljesité hitelek
torténelmi mélyponthoz kozeli aranya is alatamaszt.

* 4 *

83%

Az euro tamogatottsaga minden id6k legmagasabb szintjét
érte el

Az Eurépai Bizottsag 2025 tavaszan végzett standard
Eurobarométer felmérésében az eurodvezet lakosainak 83
szazaléka tdmogatta az ,Eurdpai gazdasagi és monetaris unio
egyetlen k6z0s valutaval, az euréval” koncepcidjat. Ez azt
mutatja, hogy a k6z0s valuta, az euro tAmogatottsaga minden
idészakot tekintve az eddigi legmagasabb szinten van.

EKB Eves jelentés 2025

2% =

Az altalanos inflacié a célérték felé kozelitett

Az dltalanos inflacio a 2024. évi 2,4 szazalékrol 2025-ben 2,1
szazalékra csokkent, kozelebb kerlilve a 2 szazalékos
kozéptavu célhoz.

1.

L2l

Az EKB tovabbra is a vilag legjobb kutatéintézetei kozott
szerepelt

2025 folyaman a Research Papers in Economics (RePEc) az
EKB-t a monetaris kdzgazdasagtan és a banki tevékenység
kutatasi terliletein az elsé, a makrogazdasagtan tertiletén pedig
a masodik helyre rangsorolta.

&

A TIPS-en keresztiil lebonyolitott azonnali eurofizetések
szama ugrasszer(ien nétt

132%

Az azonnali fizetésekrél sz6l6 rendelet — amely el6irja az
eurodvezeti pénzforgalmi szolgaltatok szamara, hogy képesnek
kell lennilik azonnali fizetések fogadasara és kiildésére — az
euréban denominalt tevékenységek jelentés ndvekedését
eredményezte a TARGET azonnali fizetéselszamolasi
rendszerben (TIPS). A napi atlagos tranzakciészam a 2024.
decemberi 1 657 421 fizetésrél 2025 decemberére 3 845 376-ra
emelkedett.

33%

&

No6tt a zold kétvények aranya az EKB szavatol6tke-
portféliéjaban

EKB tovabb ndvelte a z6ld beruhazasok aranyat a
szavatolotékéjében, amely a 2019. évi 1 szazalékrol 2025
végére 33 szazalékra emelkedett.


https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/3372
https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/3372

1.1

Az EKB monetaris politikaja fékezte az
inflacids nyomast

A globélis gazdasagi tevékenység 2025-ben is megdrizte rezilienciajat, annak
ellenére, hogy a kereskedelemmel kapcsolatos nehézségek fokozddtak. Az amerikai
kereskedelempolitika jelent6s valtozasanak a globalis névekedésre gyakorolt
hatasait enyhitették a tamogaté politikak, a mesterséges intelligenciaval (Ml)
kapcsolatos jelentés beruhazasok és az import elérehozatala. A globalis
kereskedelem bdéviilt, mivel az importot a magasabb vamok varhaté hatasai miatt
elébbre hoztak, de ez a lendlilet az év kés6bbi részében mérséklbdétt, ahogy ezek a
hatasok megsziintek, és a magasabb vamok ténylegesen visszafogtak az importot.
A globalis inflacié tovabb enyhdilt, bar lassabb (itemben és kevésbé szinkronizalt
maodon, mint az el6z6 években. Az euro nominalis effektiv arfolyama er6s6dott,
kilbnésen az amerikai dollarhoz képest. Az eurobvezet gazdasaga 2025-ben
meérsékelt, de széles bazison nyugvo fellendlilést mutatott, amelynek soran a
munkatermelékenység névekedése pozitivva valt, mik6zben a foglalkoztatas
béviilése némileg mérséklbdott. A névekedés dinamikajat a kevésbé restriktiv
monetaris politika tamogatta, ugyanakkor a gazdasagnak a kereskedelmi vamokkal
és a geopolitikai helyzettel kapcsolatos bizonytalansagok jelentette kihivasokkal
kellett szembestilnie. Mig az iparban bizonyos mértékii volatilitas volt megfigyelhetd,
a szolgaltatasi szektor stabilabb maradt — ezzel alatamasztva a névekedést. Az
eurobvezeti altalanos inflacié 2025-ben tovabb kézelitett az EKB 2 szazalékos
kbzéptavu célérték felé, amit a korabbi monetaris politikai szigoritas, az energia- és
nem energiaalapl nyersanyagarakbdl ered6 csékkend inflaciés nyomas, valamint
altalaban véve az alacsony importarnyomas 6szténzétt. Az alapinfiacié legtébb
mutatoja 2025 folyaman fokozatos tovabbi mérséklédést mutatott, ami tamogatta az
altalanos inflacio célértékhez kézeli szint iranyaba térténé alakulasat. Ebben a
gazdasagi kbrnyezetben, valamint a kevésbé restriktiv monetaris politika és a hosszu
tavu realkamatlabak emelkedése hatasara az eurobvezet hozamgérbéi meredekebbé
valtak, és a részvényarak jelentésen emelkedtek. Az eurobvezeti vallalkozasok és
haztartasok finanszirozasi feltételei az év elején tovabb javultak, majd nagyjabol
stabilizalodtak. A banki hitelezés élénkiilése azonban tovabbra is gyenge maradt, és a
pénzmennyiség széles értelemben vett nbvekedése is lassu volt.

A globalis novekedés az amerikai kereskedelempolitika
valtozasa ellenére is reziliens maradt

A vilaggazdasag 2025-ben reziliensnek bizonyult, és mérsékelt itemben, 3,4
szazalékkal tovabb bévilt — 2024-hez képest Iényegében valtozatlan mértékben. Az
évet az Egyesiilt Allamok gazdasagpolitikai prioritasainak jelentés valtozasa
jellemezte, amelynek kdvetkeztében az amerikai vamok kdzel egy évszazada nem
latott szintre emelkedtek. Bar a globalis gazdasagra gyakorolt negativ 6sszhatast a
kereskedelmi partnerek korlatozott reakcidja mérsékelte, a jovobeli kereskedelmi
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A globélis kereskedelem az import
elérehozatalanak kdszdnhetéen
bévilt, de ez a lendulet az év
késébbi részében alabbhagyott

megallapodasokkal kapcsolatos bizonytalansag tovabbra is jelentds volt (1.1. &bra),
ami bearnyékolta a kereskedelmi kilatasokat. E kedvezétlen hatasok ellenére tobb
ellensulyozé tényez§ is tdmogatta a globalis gazdasagi tevékenységet. Az Ml
fejlédéséhez kapcsolodé jelentés beruhazasok nagyot lenditettek a technoldgiai
termékek kereskedelmén, és egyes gazdasagokban — kilondsen az Egyesdult
Allamokban — hozzajarultak a részvénypiaci arfolyamok emelkedéséhez. Ezenkiviil a
vallalkozasok és a haztartasok a vamok lehetséges emelkedésére szamitva
felgyorsitottak a kulféldi aruk beszerzését, ami — legalabbis ideiglenesen — tamogatta
a feldolgozéipari termelést és az exportot, tdbbek kdzott Kinaban. A fébb
gazdasagokban altalaban tamogato jellegli gazdasagpolitikai intézkedések —
kil6éndsen a koltségvetési politika oldalan — tovabb enyhitette a kereskedelmi
feszlltségek okozta negativ hatast. Mindazonaltal az év vége felé a globalis
ndvekedési lendulet gyengllt, mivel az atmeneti kedvezd tényezdk kifutottak,
mikdzben a kereskedelmi korlatok és a bizonytalansag tovabbra is visszafogtak a
bizalmat és a beruhazasokat, bar kisebb mértékben, mint az év els6 felében.

1.1. abra
Az Egyesiilt Allamok effektiv vamtarifai és a kereskedelempolitikai bizonytalansag
a) Az Egyesiilt Allamok effektiv vamtarifai b) Kereskedelempolitikai bizonytalansag
(aruimportot terhel6 szazalékos vamok) (index)
20 200
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Forrasok: a) panel: az Egyesiilt Allamok Nemzetkézi Kereskedelmi Bizottsaga, az Egyesiilt Allamok Népszamlalasi Hivatala, valamint
az EKB szakértdinek szamitasai; b) panel: az EKB szakértdinek szamitasai, valamint Caldara és masok (2020)."

Megjegyzések: a) panel: A tényleges vamtarifakat a bevételi modszerrel szamitjak ki, azaz a beszedett vamokat elosztjak az importalt
aruk értékével. Az adatok éves atlagok. A legfrissebb adat a 2025. évre vonatkozik. b) panel: Az index a Caldara és masok (2020) altal
javasolt mutaté médositott valtozata, amely hét nemzetkozi napilapban a kereskedelempolitikai bizonytalansaggal foglalkozo cikkek
havi aranyat méri. A korrigalt idésor kisz{iri a bizonytalansag tagabb forrasainak (példaul az altalanos gazdasagpolitikai
bizonytalansag, a geopolitikai fesziiltségek és a piaci stressz) hatasat, annak érdekében, hogy jobban elkiilonitheté legyen a
kifejezetten a kereskedelempolitikahoz kapcsolédd bizonytalansag.? Az index haromhavi mozgéatlag. A legfrissebb megfigyelés 2025
decemberére vonatkozik.

A globalis kereskedelem 2025-ben erételjesen, 4,7 szazalékkal nOvekedett. Ez az év
elsé felében tapasztalt er6s importndvekedést tiikrozte, amikor a haztartasok és a
vallalkozasok magasabb vamtarifakra szamitva elérehoztak fogyasztasi és
beruhazasi dontéseiket. Ezenkivil a kereskedelmi mintdzatok alkalmazkodtak az uj

Caldara, D., lacoviello, M., Molligo, P., Prestipino, A. és Raffo, A., ,The economic effects of trade policy
uncertainty” (A kereskedelempolitikai bizonytalansag gazdasagi hatasai), Journal of Monetary
Economics, 109. évf., 2020. januar, 38-59. o.

Lasd: Schroder, M.: ,From text to trouble: understanding the limits of text-derived trade policy
uncertainty measures” (SzOvegbdl bizonytalansag: a szévegalapu kereskedelempolitikai
bizonytalansagi mutatdk korlatainak megértése), Gazdasagi jelentés, 8. szam, EKB, 2025.
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A globdlis inflacio tovabb enyhdilt, a
fébb gazdasagok kézétt mutatkozo
eltérésekkel

vamtarifa-kornyezethez, bizonyos aruforgalmak pedig mas orszagok iranyaba
terel6dtek. A kereskedelmet — kildbnésen az azsiai orszagokbdl szarmazo exportot —
az MI bevezetését lehetévé tevd aruk iranti fokozott kereslet is tamogatta, mikzben az
Egyesiilt Allamokban és mas fejlett gazdasagokban jelentés beruhazasok torténtek az
informacios és kommunikacios technoldgiai berendezésekbe. Az év masodik felében a
kereskedelem intenzitasa jelentdsen lelassult, mivel a korabbi elérehozott
beruhazasok hatasa csokkent, ugyanakkor a magasabb vamok hatasa érvényesiilt.

A globadlis inflacié 2025-ben tovabb enyhllt, bar kevésbé szinkronizalt médon, mint
az el6zb évben. A fogyasztdi arakon szamitott altalanos inflacio (CPI) 2025
decemberében 2,2 szazalékra cstkkent a 2024. decemberi 3,0 szazalékrol (1.2.
abra). A lassulast az aruk inflaciéjanak ujbodli emelkedése mérsékelte, mig a
szolgaltatasok inflacidja szamos gazdasagban tovabbra is tartés maradt. Az inflacio
alakulésa orszagonként eltérd volt. Az Egyesiilt Allamokban az altalanos inflacio a
célérték felett maradt, mivel a vamtarifa-emelések jelentésen felgyorsitottak az aruk
el6zb év végén, ami a magasabb szabalyozott araknak és élelmiszeraraknak,
valamint a korabbi energiaar csdkkenések gyengulé hatasanak tudhaté be. Kinaban
ezzel szemben az inflacio tovabbra is mérsékelt maradt, ami a hosszu ideje tartd
ingatlanpiaci visszaeséshez és a tartds ipari tulkapacitashoz kapcsol6dd gyenge
belfoldi keresletet tikrozi.

1.2, abra
Altalanos és maginflacios ratak
a) A globalis altalanos (fogyasztoiar-index b) Inflacio a jelentés gazdasagokban
alapjan mért) inflacié és 6sszetevoi
(éves szazalékos valtozasok; havi adatok) (éves szazalékos valtozasok; havi adatok)
B Alap druk [ ] ,{ﬁ.lla\énos inflacid, legfrissebb
Alap szolgaltatasok Altalanos inflacid, 2024. december
M Energia
| I?Ie\miszerek
== Altalanos
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Forrasok: Nemzeti forrdsok és OECD adatok a Haver Analytics révén, valamint az EKB szakértéinek szamitasai

Megjegyzések: a) panel: A globalis inflacié szamitasa nemzeti CPI-k, valamint a vasarléeré-paritason (PPP) kifejezett éves GDP-hez
rendelt sulyok alapjan tortént. Az 6sszesitett adatot 22 orszag és az eurodvezet adatai alapjan szamitottak ki, amelyek a globalis GDP
81 szazalékat fedik le PPP-n szamolva. A komponensek hozzajarulasat az altalanos inflacichoz az OECD CPI sulyai alapjan szamitjak
ki. Az aruk maginflaciéja és a szolgaltatasok maginflacioja nem tartaimazza az energia- és az éleimiszerarakat. A legfrissebb
medfigyelések 2025 decemberére vonatkoznak. b) panel: a legfrissebb megfigyelések 2025 decemberére vonatkoznak.
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Az energiadrak csokkend
tendenciat mutattak a keresleti és
kinalati tényezdék egyulttes hatasa
miatt

Az euro nomindlis effektiv
arfolyama erésodott, kilondsen az
amerikai dollarhoz képest,
Osszehasonlitva a 2024 végi
arfolyammal

1.3. dbra
Olajarak és eurdpai gazarak

(bal oldali tengely: USD/hordd; jobb oldali tengely: EUR/MWh)
== G4z (jobb oldali tengely)

Olaj
100 70
90 60
80 50
70 40
60 30
50 20
23.07. 2401, 24.07. 2501, 25.07.

Forrasok: LSEG, HWWI és az EKB szakértSinek szamitasai
Megjegyzés: A legfrissebb megfigyelés 2025. december 31-re vonatkozik.

Az energiaarak 2025 végén alacsonyabbak voltak, mint egy évvel korabban, ami az
olaj- és az eurdpai gazarak csokkenéseét tukrozi (1.3. abra). A Brent olaj ara 19
szazalékkal esett vissza, ami a keresleti és kinalati tényez6k egyuttes hatasanak
tudhato be. A keresleti oldalon a globalis gazdasagi tevékenység gyenglilt az
aprilisban kezd6dott vamtarifavitak kdvetkeztében. A kinalati oldalon az OPEC+
altali egymast kovetd kitermelésndvelések a piacon év végére jelentds tobbletet
generaltak. Az arak juniusban mindazonaltal bizonyos foku ingadozast mutattak a
Kozel-Keleten fokozddo fesziiltségek — kiildndsen az Izrael és az Egyesiilt Allamok
Iran elleni tamadasait kdvetéen —, de a rovid ideig tarté emelkedés az Egyesiilt
Allamok kdzbenjarasaval elért gazai tizsziinet bejelentése utan alabbhagyott. Az
europai gazarak év végi 6sszehasonlitdsban 42 szazalékkal csokkentek, és messze
elmaradtak a 2022-es csucsértéktdl. A gazarak az év elején emelkedtek az
Oroszorszag és Ukrajna kozotti tranzitmegallapodas lejarta és az eurdpai
gaztarozoknak a 2025—26-os téli idészakra vonatkozé elégséges kapacitasaval
kapcsolatos aggodalmak miatt. Ezt kdvetéen azonban az arak csdkkenni kezdtek, ami
a viszonylag kevésnek mondhato eurdpai fogyasztasnak, az azsiai cseppfolyositott
foldgaz iranti mérsékelt keresletnek, valamint az év kés6bbi részében megujult azon
reménynek kdszonhetd, hogy véget érhet az orosz—ukran haboru.

Az euro nominalis effektiv arfolyama 6,8 szazalékkal, az amerikai dollarhoz
viszonyitva pedig 13,1 szazalékkal er6sodott 2024 végéhez képest. A dollarhoz
viszonyitott felértékel6dés nagy része az év elsé felében ment végbe. E valtozast az
amerikai vamintézkedésekkel kapcsolatos megndvekedett bizonytalansag vezérelte,
amely nyomast gyakorolt a dollarra és felgyorsitotta a tékearamlast az eurodvezeti
eszkdzok felé, tovabba a fedezeti magatartas kiigazitasa és az eurodvezeti
gazdasdag vartnal nagyobb ellenallé képessége is hozzajarult. Az ezt kdvetd
hénapokban az euro viszonylag szlik savban mozgott, mivel a lefelé és felfelé
irdnyulé nyomasok nagyjabdl kiegyenlitették egymast. A piac azzal kapcsolatos
varakozasai, hogy a Federal Reserve System mennyivel csokkenti irdnyadd
kamatlabat, az Uj gazdasagi adatok megjelenésével tébbszor is ingadoztak. A
vamokkal kapcsolatos inflaciés nyomas az amerikai dollarra kedvez hatast gyakorld
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1.2

A gazdasagi tevékenység a globalis
kihivasok ellenére is reziliens
maradt, kiilonésen a nemzetkozi
kereskedelem terén

tendenciat mutatott, mivel mérsékelte a kamatcsokkentési varakozasokat, mig a
gyengllé munkaerépiac ellenkez hatast valtott ki e tekintetben. Emellett a
szabalyozasi és intézményi bizonytalansag, valamint az Egyesiilt Allamok
szOvetsegi kormanyanak leallasaval kapcsolatos aggodalmak is feltehetéen nyomast
gyakoroltak a dollarra. Az euro az amerikai dollarhoz viszonyitott jelent6s
felértékel6désén tul a kereskedelmi sulyozas szempontjabdl is er6sodott. Néhany
azsiai valutaval — tdbbek kdzott a japan jennel — szemben (+12,9 szazalék) jelentds
nyereséget ért el, amelynek hatterében a Japan fiskalis és monetaris politikai
iranyvonalat 6vez6 bizonytalansag allt. Az euro mas f6bb tartalékvalutakhoz képest
is felértékel6dott, példaul a brit fonttal (+5,2 szazalék) és a kanadai dollarral (+7,6
szazalék) szemben. Ezzel szemben kissé gyengult a svajci frankhoz (—1,0 szazalék)
képest, amely a fokozott bizonytalansag idején tovabbra is biztonsagos
menedékként szolgalt.

A gazdasagi tevékenyseég a jelentbs globalis
bizonytalansag ellenére is stabil maradt

Az eurodvezet real-GDP-je a 2024. évi 0,9 szazalékrdl 2025-ben 1,4 szazalékra nétt
(1.4. abra). Az EKB fokozatos elmozdulasa a restriktiv monetaris politikai alapallastol
egy semlegesebb iranyba, a lazabb fiskalis politika iranti varakozas, valamint az
inflacio mérséklédése fontos szerepet jatszott a mérsékelt, de széles bazison
nyugvo fellendllés tamogatasaban. A gazdasagi helyzetre nagy hatast gyakoroltak a
geopolitikai fesziiltségek és a kereskedelmi vamokkal kapcsolatos nagyfoku
bizonytalansag — kiildnésen az Egyesiilt Allamok részérél —, valamint a vilag egyes
részein a bizalmat és a termelési lancokat érint6 ingatag geopolitikai helyzet. A
feldolgozoipar enyhe élénkiilése és a szolgaltatasi szektor stabilabb teljesitménye
kulcsfontossagu tényezék voltak annak megértésében, hogy az eurodvezet
gazdasaga a kedvezétlen kornyezet ellenére 2025-ben viszonylag ellenallé maradt.
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Az export elérehozatalat tikr6zé
er@s els6 negyedévet a ndvekedés
lassulasa kévette

A maganfogyasztas felgyorsult,
elsésorban az arufogyasztas
élénkilésének készdnhetden

1.4. dbra
Az eurodvezet real-GDP-je és bruttd hozzaadott értéke

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)
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Forras: Eurostat
Megjegyzés: A legfrissebb megfigyelések 2025-re vonatkoznak.

Az ipar real brutté hozzaadott értéke 2025-ben 2,2 szazalékkal bdviilt a 2024. évi 0,5
szazalékos visszaeseést kovetben. A fellendulés féként az elsé negyedévben indult
be, ami az uj amerikai kormanyzat altal késébb bevezetett magasabb vamtarifakkal
kalkulalva az export elérehozatalahoz sziikséges ideiglenes termelésndvekedést
tukrozi. Ugyanakkor a ndvekedési dinamika az év hatralévé részében jelentésen
mérseklddott, tikrozve a magasabb vamokat, az er6s6d6 globalis versenyt, a
tartésan magas energiaarakat, valamint a tovabbra is magas, bar fokozatosan
csOkkend gazdasagpolitikai bizonytalansagot. Bar az EKB iranyado kamatlabai a
2024-es év nagy részében magasak maradtak, a 2025 elején jelentkez6, a kdzelgb
lazitasra utalo egyértelm(ibb jelek csokkentették a bizonytalansagot és javitottak a
vallalkozasok hitelfeltételeit. Ez el6segitette a beruhazasok fellendilését, kildndsen
a magas finanszirozasi koltségek altal korlatozott feldolgozoipari agazatokban. A
szolgaltatasok real bruttd hozzaadott értéke 2025-ben 1,2 szazalékkal bovilt a 2024.
évi 1,5 szazalékos novekedés lassulasat kdvetden, ugyanakkor tovabbra is tamaszt
nyujtva az eurodvezet gazdasagi névekedésének. A szolgaltatasi szektor
névekedésének lassulasa részben a haztartasok évatos magatartasabol fakadt, ami
a haztartasok nagy mértékl megtakaritdsai formajaban jelentkezett — a tartos
geopolitikai kockazatok és a nagy gazdasagi bizonytalansag kézepette. Ugyanakkor
a digitalis és informatikai szolgaltatasok viszonylag ellenalléak maradtak,
kdszdnhetben a vallalatok automatizalasba, kiberbiztonsagba és az Ml integralasaba
torténd folyamatos beruhazasainak.

A maganfogyasztas 2025-ben kissé felgyorsult, az el6z6 évhez képest 1,5
szazalékkal nétt. Az aruk fogyasztasa az év elején erételjesebben bdviilt, mig a
szolgaltatasokra forditott kiadasok a masodik negyedévtél kezd6déen kaptak
nagyobb lendiiletet, bar a harmadik negyedévben mérséklédtek. Osszességében az
aruk fogyasztasa nagyobb mértékben bévilt, mint a szolgaltatasok fogyasztasa (1.5.
abra). A rendelkezésre allo realjovedelem ndvekedése tamogatta a haztartasok
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A lakasberuhazasok élénkuilésnek
indultak

kiadasait, mivel a nominalbérek névekedése tovabbra is jelentds volt, az inflacio
tovabb csodkkent, és a foglalkoztatas névekedése reziliens volt, bar valamivel
gyengébb, mint az el6z6 évben. A maganfogyasztas azonban tovabbra is elmaradt a
rendelkezésre allo realjdvedelem alakulasatol, mivel a megndévekedett geopolitikai
kockazatok és a gazdasagi bizonytalansag miatt a megtakaritasi rata tovabbra is
magas szinten maradt.

1.5. abra
Az eurodvezet fogyasztasa, nem épitési jellegli beruhazasok és lakasberuhazasok

(indexek: 2022 = 100)
a) Maganfogyasztas
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b) Befektetés
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai

Megjegyzések: Az a) diagramon a maganfogyasztas a fogyasztas nemzeti koncepcidjara, 6sszetevéi pedig a fogyasztas hazai
koncepcidjara utalnak. A b) diagramon a nem épitési beruhazasok mutaté az immateridlis és targyi eszkdzok sulyozott 6sszege. Sem
a nem épitési jellegli beruhazasok, sem az immaterialis javak nem foglaljak magukban az ir immateridlis javakat. A legfrissebb
megfigyelések a 2025 negyedik negyedévére vonatkoznak.

A 2024. évi jelentds visszaesést kdvetben — amely a gyenge keresletet és a
szigorubb finanszirozasi feltételek késleltetett hatasat tikrozte — a lakascélu
beruhazasok 2025-ben ndévekedésnek indultak. Ez nagyrészt a finanszirozasi
feltételek javulasat és a haztartasok realjovedelmének folyamatos emelkedését
tukrozte, amelyek mindegyike javitotta a lakashoz jutasi lehet6ségeket és hozzajarult
a lakaskereslet stabilizalédasahoz az év folyaman. Ennek ellenére a
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Az izleti beruhazasokat a névekvd
kereslet és a finanszirozasi
feltételek enyhilése tamogatta, a
kedvezétlen tényezdk ellenére

Az eurodvezet exportja a vamok
emelkedése, a vamtarifaszinttel
kapcsolatos nagyfoku
bizonytalansag és az euro
er6s6dése miatt tovabbra is
visszafogott maradt

lakasberuhazasok tovabbra is gyengébbek maradtak, mint a maganfogyasztas és a
nem épitési jellegli beruhazasok, ami a fellendiilés korai szakaszara utal.

Az épitési beruhazasokat nem tartalmazo beruhazasok (a vallalati beruhazasok
nemzeti szamlak standard proxyvaltozoja, amely a teljes beruhazasbdl kizarja az
épitési beruhazasokat a magan- és allami beruhazasokra vonatkoz6 adatok
hianyaban) 2025-ben dinamikusan b&vdltek, amit a névekvé kereslet, valamint a
finanszirozasi feltételek enyhiilése tamogatott, mivel az EKB az év elsé felében
tovabb csodkkentette iranyadd kamatlabait. 2025-ben dsszességében 4,4 szazalékkal
nétt 2024-hez képest az év soran tapasztalt jelentés negyedéves volatilitas
kdzepette. Az irorszagban tapasztalt volatilis immaterialis javakat — amelyekre
jelentés mértékben hatnak a multinacionalis vallalkozasok tevékenységei — nem
szamitva, az uzleti beruhazasok 2025-ben 2,2 szazalékkal néttek (lasd az 1.5.
abrat). Ez az eredmény az elmult években megfigyelt, a targyi és immaterialis
beruhazasok dinamikaja kdzotti folyamatos eltérést tikrozi. A targyi eszk6zokbe —
példaul gépekbe, berendezésekbe és kdzlekedési eszkdzokbe — torténd
beruhazasokat a magasabb vamtarifak és a fokozott bizonytalansag visszafogta.
Ezzel szemben az immaterialis beruhazasok erételjesen névekedtek, amit a
digitalizacio — kiléndsen az Ml és a szoftverfejlesztés terén megfigyelhet6 —
elérehaladasa 6sztonzott. Emellett a nyereségnovekedés helyreallasa és a Next
Generation EU (NGEU) programbdl eredd tovagyiri(izé hatasok is tamogattak a
beruhazasokat 2025-ben, hozzajarulva a versenyképességi veszteségek
kedvezétlen hatasainak ellensulyozasahoz. A vallalatok beszamoldéi szerint a
tulzottan terhes szabalyozas is visszafogta a beruhazasokat a tavalyi évben.

A 2025-6s kereskedelmi fejleményeket az eurodvezet szempontjabdl jelentés
volatilitas és strukturalis kihivasok jellemezték. Az eurodvezet exportja az elsd
negyedévben megugrott, amit az Egyesiilt Allamok vamtarifainak varhaté emelése
elétti elérehozott szallitdsok generaltak, és ami a gyogyszerkészitmények —
kiildnosen Irorszagbdl térténd — kivitelének megugrasat titkkrozte. Ez a lendilet
azonban csak atmeneti volt. A masodik negyedévben az export a magasabb
amerikai vamtarifak, az er6és euro és a visszafogott globalis kereslet miatt
visszaesett, a gyégyszeripari export pedig erételjes ingadozast mutatott. A harmadik
negyedévben az Egyesiilt Allamokba iranyulé gyogyszeripari értékesités
ndvekedése kdvetkeztében az export fellendult, de az alapvet6 lendllet gyenge
maradt. A juliusban megkotoétt amerikai—unids kereskedelmi megallapodas, amely az
EU-bdl szarmazé arukra kivetett amerikai vamokat 15 szazalékra korlatozta,
hozzjarult a tovabbra is magas szinti politikai bizonytalansag enyhitéséhez (1.1.
abra). A jovére vonatkozd mutatok azonban a feldolgozéipari exportmegrendelések
tovabbi gyenglilését jelezték. Az import 2025-ben mérsékelt névekedést mutatott,
amit a Kinabdl érkezé volumenek ndvekedése 6sztonzott, részben a Kina és az
Egyesiilt Allamok kézotti fesziiltségek kdvetkeztében a kereskedelmet érintéen
bekovetkezett atterel6dés, valamint az importkoltségeket csdkkentd erésebb euro
miatt. Az eurodvezet importarai tovabbra is csdkken6é nyomas alatt maradtak, mivel
az energia-nyersanyagok arnyomasa tovabb mérseéklédott. A tartds kinai
feldolgozoipari tulkapacitasokkal 0sszefiiggésben a versenyképes aru kinai
termékek bedramlasa fokozta a versenyt a hazai termel6k szamara, mikdézben a
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Az eurobvezeti munkaerépiac
gyengult, mig a
munkatermelékenység helyreallt

kritikus inputokra — példaul a ritkafoldfémekre — vonatkoz6 kinai exportkorlatozasok
ravilagitottak az eurodvezeti ellatasi lancok sebezhetéségére.

Munkaerépiac

A munkaeré-tartalékolas idészakat kovetden a foglalkoztatas ndévekedése 2025-ben
lassult az el6z6 évekhez képest, és a felmérések mutatéi arra utaltak, hogy az
eurodvezeti munkaerdpiac az év folyaman tovabb gyengiilt (1.6. abra). A
munkanélklliségi rata 6,3 szazalék és 6,4 szazalék kozott alakult, és decemberben
6,3 szazalékon allt — ez az euro bevezetése 6ta mért egyik legalacsonyabb szint,
valamint 1,2 szazalékponttal alacsonyabb a 2020 januari, pandémiat megel6z6
szintnél. A teljes foglalkoztatas és a ledolgozott munkadrak szama 2025-ben
korulbelll 0,7 szazalékkal, illetve 0,6 szazalékkal n6tt, azaz csekélyebb ltemben,
mint a real-GDP, amely 1,5 szazalékkal béviilt. Ezek a fejlemények a
munkatermelékenység ndévekedésének fellendlléséhez vezettek. A
munkatermelékenység erételjesebb ndvekedése a munkaerd-tartalékolas
csokkenését jelezte, azaz azt, hogy a vallalatok nem tartanak meg tébb dolgozét,
mint amennyi a rovid tavu termelési igények kielégitéséhez szikséges. Ezt jelzi az
is, hogy a betéltetlen allashelyek ardnya a 2022. masodik negyedévi csucsrol tovabb
csokkent, és 2025 negyedik negyedévében 2,2 szazalékos szintre stllyedt, ami
alacsonyabb a vilagjarvany el6tti 2,3 szézalékos szintnél. Az atlagos munkaidd
2025-ben csokkend palyat mutatott, jelentds volatilitas és orszagok kozotti eltérések
mellett.> A munkaerépiaci részvétel a 15-74 éves korcsoportban 2025 negyedik
negyedévében 66,2 szazalékra emelkedett, és ezzel 1,6 szazalékponttal haladta
meg a pandémia elétti szintet. A nék, az idésebb munkavallalok, a fels6foku
végzettségiiek és a kiilfoldi munkavallalok jarultak hozza leginkabb a munkaeré
névekedéséhez.

3 Az eurobvezetben a pandémia 6ta a ledolgozott atlagos munkaorak alakulasarol tovabbi informaciokért
lasd Berson, C. és WeiBler, M., ,Who wants to work more? Revisiting the decline in average hours
worked” (Ki szeretne tobbet dolgozni? Az atlagos ledolgozott munkadrak csokkenésének jboli
vizsgalata), Gazdasagi jelentés, 3. szam, EKB, 2025.
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1.3

A 2025-re a kéltségvetés csupan
kis mértéki szigoritasat jelezték
elére

1.6. abra
Munkaerpiac

(bal oldali tengely: éves szazalékos valtozasok; jobb oldali tengely: szazalékok)

B Foglalkoztatas
Ledolgozott drak dsszes szama
M Ledolgozott drak &tlagos szama
== NMunkanélkiliségi rata (jobb oldali tengely)
® Ledolgozott drak szerintitermelékenység

0.6 ] 6.1

0.8 6.0
2024 1.né. 2024 1.né. 2024 1ll.né. 2024 IV.né 2025 1.né 2025 1l.né 2025 0l.né 2025 IV.né.

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai

Megjegyzés: A legfrissebb megfigyelések a munkanélkiliségi ratat illetéen 2025 decemberére, a foglalkoztatas, a teljes, illetve atlagos
ledolgozott 6raszam, valamint az egy ledolgozott érara esé termelékenység tekintetében pedig 2025 negyedik negyedévére
vonatkoznak.

Korlatozott fiskalis mozgastér esetén a kdzkiadasok
prioritasainak meghatarozasa szukséges

Az eurodvezeti allamhaztartasi hiany 2025-ben a varakozasok szerint kismértékben,
a GDP 3,0 szazalékara csokkent (1.7. abra) a 2024-es 3,1 szazalékrol és a 2023-as
3,5 szazalékrol. A 2024. évi jelent6s koltségvetési szigoritas a haztartasok és a
véllalkozasok magas energiaarak és inflacié miatti kompenzalasara bevezetett
kormanyzati intézkedések fokozatos kivezetésével magyarazhato. Ezzel szemben a
2025-re elbrejelzett, csupan mérsékelt fiskalis szigoritas a magasabb adokbol és
tarsadalombiztositasi jarulékokbdl ered, amelyeket nem ellensulyoz teljes mértékben
az els6dleges allami kiadasok (beleértve a NGEU program altal finanszirozott
tételeket is) nOvekedése, valamint a kamatkiadasok emelkedése.
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A stratégiai kiadasi igények felfelé
irdnyulé nyomast gyakorolnak az
allamaddssagra

1.7. abra
Az eurodvezet koltségvetési egyenlege és Osszetevli

(a GDP szazalékaban)

B Ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg (a bevételi oldalon az NGEU-tdAmogatasokkal kiigazitva)

Ciklikus elem
B Kamatfizetések
® Kiltségvetési egyenleg
B NGEU-tamogatasok (bevételi oldal)
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Forrasok: Az EKB szamitasai és Az eurorendszer szakértdinek az eurovezetre vonatkozé makrogazdasagi prognézisai, 2025.
december
Megjegyzések: Az adatok (Bulgaria kivételével) az eurodvezeti orszagok allamhaztartadsainak 0sszesitett szektorara vonatkoznak.

Az eurodvezet adossag/GDP-rataja 2025-re varhatéan a GDP 87,3 szazalékara
emelkedik a 2024-es, mar eleve magas, 86,6 szazalékos szintrél. Ez tovabbra is
joval meghaladija a vilagjarvany elétti, 2019-es 83,6 szazalékos szintet (1.8. abra). A
2025-re elbre jelzett adéssagrata-ndvekedeés az 6sszesitett elsédleges hianybdl és a

pozitiv hiany—addssag kiigazitasokbol adédik, amelyeket csak részben ellensulyoz a
kedvezd, de egyre csokkend kamatlab—ndvekedési kilénbdzet.

1.8. dbra
Az eurodvezet allamadossaga

(a GDP szazalékaban)
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Forrasok: Az EKB szamitasai és az eurorendszer szakértinek az eurodvezetre vonatkozd makrogazdasagi prognézisai, 2025.
december
Megjegyzések: Az adatok (Bulgaria kivételével) az eurodvezeti orszagok allamhaztartasainak dsszesitett szektorara vonatkoznak.

A stratégiai kiadasi sziikségletek — beleértve a védelmi, infrastrukturalis, valamint a
digitalis és z06ld atallashoz kapcsolodé raforditdsokat —, valamint a népesség
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eloregedése egylittesen felfelé mutatd nyomast gyakorolnak az allamaddssagra.*
Kuldndsen a védelmi kiadasok tekintetében néhany, alacsonyabb addssagszinttel
rendelkezd eurodvezeti orszag kihasznalta fiskalis mozgasterét, ami az
adossagratak emelkedéséhez vezetett az Oroszorszag 2022. évi ukrajnai invazioja
elétti szinthez képest. Altalanossagban elmondhaté, hogy a 2024 aprilisaban
elfogadott, felllvizsgalt unids koltségvetési iranyitasi keretrendszer bizonyos
mértékl koltségvetési rugalmassagot biztosit a kiadasi nyomas egy részének
kezelésére. TObb orszdag is élt azzal a lehetéséggel, hogy kézéptavu koltségvetési
és strukturalis tervei keretében a konszolidacids idészakot négyrél hét évre
meghosszabbitotta strukturalis reformokért és beruhazasokért cserében, ezaltal
csokkentve éves koltségvetési kiigazitas terheit. Ezenfelll a tizenegy eurodvezeti
orszag esetében aktivalt nemzeti mentesitési zaradék atmeneti rugalmassagot
biztosit az adott orszag nett6 kiadasi ttemtervétél valo eltérésre a magasabb
védelmi kiadasok kovetkeztében, feltéve, hogy ez az eltérés kdzéptavon nem
veszélyezteti a fiskalis fenntarthatésagot.® Mivel a koltségvetési rugalmassag nem
fedezi teljes mértékben a tébbletkiadasokat, kiegészitd intézkedésekre is szlikség
van, ideértve a kiadasok hatékonysaganak javitasat és a nemzeti koltségvetések
Ujrapriorizalasat.

2025. november 25-én az Eurdpai Bizottsag elfogadta a 2026. évi Eurdpai
Szemeszter 8szi csomagjat, amelyben meghatarozta a gazdasagpolitikai
prioritasokat.® A csomag tartalmazza a Bizottsag értékelését a tagallamok EU-s
koltségvetési iranyitasi keretrendszernek valdé megfelelésérdl, és iranymutatast ad a
2026. évi fiskalis politikajukhoz. A felllvizsgalt iranyitasi keretrendszer teljes kord,
atlathatdo modon torténd és késedelem nélkuli végrehajtasa segiteni fogja a
kormanyokat abban, hogy tartésan csokkentsék a koltségvetési hianyt és az
adossagratat. A 2026-ra vonatkozo koltségvetési tervezetiket benyujté 17
eurodvezeti orszag kozll az Eurdpai Bizottsag tizenkét orszagot értékelt az EU
kéltségvetési keretének megfeleld orszagnak.” Ot orszag esetében a tervek a meg
nem felelés kockazatanak voltak kitéve, két orszag esetében pedig a tényleges meg
nem felelés kockazata is fennallt. Ezenkivil a tulzott hiany esetén kévetendd eljaras
ala vont hat eurodvezeti orszag, azaz Belgium, Franciaorszag, Olaszorszag, Malta,
Ausztria és Szlovakia esetében az Eurdpai Bizottsag 2026 tavaszan fogja értékelni a
helyzetet a 2025-6s koltségvetési eredményadatok alapjan. Az Eurdpai Bizottsag
novemberben azt is javasolta, hogy Finnorszag esetében is inditsanak tulzott hiany
esetén kovetendd eljarast.

4 Lasd Bouabdallah, O. és masok, ,Time to be strategic: how public money could power Europe’s green,
digital and defence transitions” (Ideje stratégiai Iépéseket tenni: hogyan segithetik a kézpénzek Eurdpa
z6ld, digitalis és védelmi atalakulasat), EKB-blog, EKB, 2025. julius 25.

5 Atdébbéves netté kiadasi temterv az egyetlen operativ mutaté a megreformalt unios gazdasagi
iranyitasi keretrendszernek valé megfelelés értékeléséhez.

6  Lasd ,Commission outlines priorities to boost EU competitiveness in its 2026 European Semester
Autumn Package” (A Bizottsag a 2026. évi Eurépai Szemeszter 6szi csomagjaban felvazolja az EU
versenyképességének ndvelésére iranyuld prioritdsokat), sajtékézlemény, Eurépai Bizottsag, 2025.
november 25.

7 Nem minden eurodvezeti orszag nyuijtotta be kdltségvetési tervét az Eurdpai Bizottsagnak, elsésorban
vélasztasi ciklusuk miatt. Spanyolorszag még nem nyujtott be tervet. Belgium csak 2026 elején nyujtott
be tervet. Ausztria 2025 majusaban benyujtotta a 2025-re és 2026-ra vonatkozé tervét, amelyet a
Bizottsag a Stabilitasi és Novekedési Paktum rendelkezéseinek megfelelé tervnek mindsitett.
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1.4

Az altalanos inflacié 2025-ben
atlagosan 2,1 szazalékra csokkent,
megkozelitve a kdzéptavu célt

Az inflacié az év folyaman a 2 szazalékos kdzéptavu cél
felé mozdult el

Az eurodvezetben a harmonizalt fogyasztoéi arindex (HICP) alapjan mért altalanos
inflacio 2025 folyaman még jobban megkdzelitette a 2 szazalékos kdzéptavu célt
(1.9. abra). Az éves inflacié a negyedik negyedévben és egész évre vetitve
atlagosan 2,1 szazalék volt, szemben a 2024. évi 2,4 szazalékos rataval. Az EKB
korabbi monetaris politikai szigoritasanak hatasa, a bérnyomas enyhilése, az
energia- és nem energiajellegl nyersanyagarakbdl eredd inflaciés nyomas fokozatos
lecsengése, valamint altalaban az alacsony importarnyomas — részben az euro
felértékel6désének kovetkeztében — tamogatta a dezinflacio folytatodasat. Az
energia és az élelmiszerek nélkuli HICP-inflacio (HICPX) jarult hozza leginkabb a
2025-0s altalanos inflacioé csokkenéséhez. Az év folyaman fokozatosan csokkent, és
az utols6 honapokban 2,3 szazalék és 2,4 szazalék kozott stabilizalodott. Ez
els6sorban a szolgaltatasok inflacidja enyhilésének, de tovabbra is magas
szintjének volt kdszénhetd, amely kilondsen a csokkend bérnyomast tiikrozi. Ezzel
szemben a nem energetikai ipari termékek inflacidja a 2025-6s év nagy részében
nagyjabdl stabil maradt a vilagjarvany el6tti hosszabb tavu atlag kordli szinten, és
csak az év utolsé honapjaiban csokkent lathatdobban az alacsony importarnyomas
miatt. Az altalanos inflaciot az energiaarak csOkkenése és az euro felértékel6dése
miatt mérsékelt energiainflacié is visszafogta. Az élelmiszer-inflacié ezzel szemben
2025 els6 felében emelkedd palyan volt, és juliusban tetézott, elsésorban a
feldolgozatlan élelmiszerek aranak emelkedése miatt, amelyet kedvezétlen idéjarasi
kérilmények és kinalati hianyok okoztak. Az év végére 2,5 szazalékra mérséklédott.
A feldolgozott élelmiszerek inflacidja szintén hozzajarult az arnyomashoz, tikrézve a
korabbi nyersanyagar-emelkedések — kildndsen a kakad és a kavé esetében —
tovagyiir(izé hatasat.®

Az élelmiszerarak inflaciéjaval kapcsolatban tovabbi informaciokért Iasd Bobeica, E., Koester, G. and
Nickel, C., ,When groceries bite: the role of food prices for inflation in the euro area” (Amikor az
élelmiszerek megdragulnak: az élelmiszerarak szerepe az inflacié alakuldsaban az eurodvezetben),
EKB-blog, EKB, 2025. szeptember 25., illetve Bates, C., Kuik, F. és Wieland, E., ,Inside the food
basket: what is behind recent food inflation?” (Az élelmiszerkosar belsejében: mi all a legutdbbi
élelmiszerinflacié mogott?), Gazdasagi jelentés, 8. szam, EKB, 2025.
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Az energiainflacio az év nagy
részében negativ volt, mig az
élelmiszerinflacio atmeneti csucsot
mutatott

Az alapfolyamatokat tiikr6z6
inflaciés mutatok tovabbra is
fokozatosan mérséklédtek, vagy
nagyjabdl valtozatlanok maradtak

1.9. dbra
Az altalanos inflacié és f6 6sszetevoéi

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

== H|CP-inflacid
HICP energia és élelmiszerek nélkil
B Energia
B Elelmiszerek
B Nem energiacéld ipari aruk
B Szolgaltatasok

2
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai
Megjegyzések: A legfrissebb megfigyelések 2025 decemberére vonatkoznak.

Az energiainflacié 2025 elején csokkent, marciustol pedig negativ volt, elsésorban az
amerikai dollarban kifejezett olaj- és nagykereskedelmi gazarak csokkenése,
valamint az euro felértékel6dése miatt. A fogyasztéi energiaarak éves valtozasi
Uteme azonban némi ingadozast mutatott, ami els6sorban a bazishatasok
emelkedésének — kildnosen a széllitasi lzemanyagoknak — volt készonhet6. Az
élelmiszerinflacié 2025-ben atmeneti cslcsot mutatott, amit els6sorban a
feldolgozatlan élelmiszerek aremelkedése idézett el6. Az év elsé nyolc hdnapjaban a
feldolgozatlan élelmiszerek inflaciéja emelked6 tendenciat mutatott, amit a
kedvezétlen idéjaras miatti gyiimolcs- és zoldségar-ndvekedés, valamint az
allatbetegségekhez részben kapcsolddo ellatasi hiany miatti folyamatosan emelkedd
husarak fokoztak. Szeptembertdl ez a tendencia mérséklédni kezdett, mivel a
gyumolcs- és zoldségarakra gyakorolt idéjarasi hatasok alabbhagytak, majd az év
végeén kissé Ujra megemelkedett. A feldolgozott élelmiszerek inflacidja a 2025-0s év
nagy részében viszonylag stabil maradt, és csak az utols6 negyedévben csdkkent
jelentésen, amikor a kavé és a kakadhoz hasonlo élelmiszer-alapanyagok arainak
inflaciés nyomasa enyhiilt. Osszességében az élelmiszer-inflacié az év soran magas
szinten maradt. Ez az élelmiszeralapanyag-arak korabbi emelkedésének tovabb
folytatodo, bar gyenglilé atgylirizését, egyes szegmensekben a kereslet és kinalat
k6zotti egyensulyhianyt, valamint a bérek és egyéb tényez6k miatt tovabbra is
magas arnyomast tukrozte.

Az alapfolyamatokat megragadni hivatott inflaciés mutatok — amelyek az inflacio
tartés vagy k6zos komponensét tikrozik — tamogattak az altalanos inflacié
alakulasat a célhoz kozeli szintek felé. A HICPX szerint mért maginflacié példaul alig
mutatott volatilitdst, és a 2024. decemberi 2,7 szazalékrdl marcius utan a legtdébb
hénapban 2,3 szazalék és 2,4 szazalék kdzotti szintre csokkent. A maginflacio
csOkkenését elsGsorban a szolgaltatasi tételek okoztak. A szolgaltatasok inflacidja a
2024. decemberi 4,0 szazalékrol 2025. decemberre 3,4 szazalékra csokkent, ami a
korabbi inflacios tényezdk — féként a bérnyomas és az éves atarazasi hatasok —
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A belfoldi kéltségnyomas tovabb
csokkent, amit a
munkaerdkoltségek mérséklédése
okozott, amelyet részben
ellensulyozott a fajlagos nyereség
fokozatos névekedése

fokozatos enyhiilésének volt koszénhet5.° A szolgaltatasi inflacio aprilisban némi
rovid tavu volatilitast mutatott, amikor a husvéti id6szak hatasa atmenetileg
megemelte egyes termékek arait, az év hatralévé részében azonban viszonylag
szlik savban ingadozott.’ A nem energetikai ipari termékek inflacidja 2025
folyaman viszonylag stabil maradt, és a vilagjarvany elétti 0,6 szazalékos atlaggal
kdzel azonos szinten maradt (1999 és 2019 kézott mérve). A harmadik negyedévben
kissé emelkedett, de oktdberre visszatért a jarvany el6tti atlaghoz. Az év vége felé
az inflacio kissé ezen atlag ala csokkent, az alacsony importarnyomas és az euro
felértékel6dése kovetkeztében. Az egyéb alapinflacidos mutatdk is fokozatosan
csokkentek 2025 folyaman, vagy nagyjabdl stabilak maradtak. !

Az eurodvezet belfdldi kdltségnyomasa, amelyet a GDP-deflator névekedése alapjan
mérnek, a 2024-ben mért 3,0 szazalékrdl 2025-ben 2,4 szazalékra csdkkent (1.10.
abra). A csOkkenés a fajlagos adok és a fajlagos munkaerdkoéltségek hatasanak
mérséklddésébdl fakadt, utdbbi az egy alkalmazottra jutd javadalmazas
ndvekedésének mérséklédésével és a munkatermelékenység ndvekedésével allt
Osszefliggésben. E csokkenéseket részben ellensllyozta az egységnyi nyereség
hozzajarulasanak fokozatos er6sddése, dsszhangban a ciklikus folyamatokkal. Az
egy foglalkoztatottra jut6 javadalmazas ndvekedésén belll — amely az év soran
Osszességében stabil maradt, és atlagosan 3,9 szazalékot tett ki — a targyalasos
béremelkedés és a ,wage drift” volatilis volt.'?> A kialkudott bérnévekedés az év
soran jelentésen mérséklédott, atlagban 2,8 szazalék volt, a 2024. évi 4,5
szazalékhoz képest. Ez a bérigények normalizalédasat tikrozte, miutan a
munkavallalok fokozatosan visszanyerték a 2022-es inflacids hullam soran elvesztett
vasarloerejiket.”® A ,wage drift” alakulasa, amely részben a 2024. évi egyszeri
kifizetésekbdl szarmazo statisztikai hatdsokhoz kapcsolédott, ndvelte az altalanos
bérndvekedést. A fajlagos nyereség 2025 folyaman némileg helyreallt, és jobban
o0sszhangba kerllt a gazdasagi ciklussal, de tovabbra is tompitotta a
munkaerdkoltségeket, bar kisebb mértékben, mint 2024-ben.

9 Az éves atarazasi hatasokkal kapcsolatos tovabbi informaciokért lasd Bodnar, K., Fabbri. A., Rubene, I.
és Zekaite, Z., ,Where do we stand with inflationary pressures arising from price resetting?” (Hol
tartunk az atarazasbol ered6 inflacios nyomast illetéen?), Gazdasagi jelentés, 4. szam, EKB, 2025.

és Wieland, E, ,Uncertainty in seasonally adjusted services inflation: the role of Easter and travel” (A
szezonalisan kiigazitott szolgaltatasi inflacio bizonytalansaga: a husvét és az utazas szerepe),
Gazdasagi jelentés, 5. szam, EKB, 2025.

1 Az alapinflaciojaval kapcsolatban tovabbi informacioért lasd Banbura, M., Bobeica, E., Bodnar, K. és
Fagandini, B., ,Underlying inflation measures: an analytical guide for the euro area” (Az alapinflacio
mérészamai: elemzési Utmutatd az eurodvezethez), Gazdasagi jelentés, 5. szam, EKB, 2023.

2 A wage drift"” magaban foglalja az egy foglalkoztatottra juto tényleges bérek és fizetések minden olyan
elemét, amelyet a kollektiv szerz6désekben rogzitett bérek nem fednek le, példaul az egyéni
bénuszokat és a tuléradijakat.

13 Az eurodvezeti redlbér-felzarkozasra vonatkozdan tovabbi informacidkért lasd Bates, C., Bodnar, K.,
Botelho, V. és Rousseau, F., ,Real wage catch-up in the euro area” (A realbérek felzarkézasa az
eurodvezetben), Gazdasagi jelentés, 5. szam, EKB, 2025.
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A hosszabb tavu inflaciés
varakozasok tovabbra is stabilan
rogziltek az EKB 2 szazalékos
célja kordl

1.10. abra
A GDP-deflator és Osszetétele

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

= GDP-deflator
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai

Megjegyzések: A legfrissebb megfigyelések a 2025 negyedik negyedévére vonatkoznak.

A munkatermelékenység alakulasa forditva lathato az abran, mivel a munkatermelékenység ndvekedésének emelkedése
(csokkenése) csokkenti (ndveli) a belféldi arnyomast.

A hosszabb tavu inflaciés varakozasok 2025 soran nagyjabdl 6sszhangban
maradtak az EKB kozéptavu, 2 szazalékos céljaval, ami el6segitette az inflacio
fenntarthato visszatérését a célértékhez. Az EKB szakmai el6rejelz6k kdrében
végzett felmérésében, valamint az EKB monetaris elemz6k kdrében végzett
felmérésében a hosszabb tavu inflacids varakozasok 2025-ben szildrdan a 2
szazalékos szinten maradtak (1.11. abra). Tovabbi, példaul a Consensus
Economicstél szarmazé felmérési adatok is arra utaltak, hogy a hosszabb tavu
inflacids varakozasok stabilan a 2 szazalékos cél korul maradtak. Az inflacios
kompenzacié hosszu tavu piaci alapu mutatoi — példaul az 6t év mualva varhato,
otéves, inflacidhoz kotott swapkamatlab (ILS) — az év soran korlatozott eltéréssel
megkozelitették a 2 szazalék korlli értéket. Marciusban enyhe emelkedés volt
megfigyelhetd az ILS-kamatlabban, amelyet az eurdpai fiskalis expanzids tervek
Osztonoztek, bar ezt részben ellensulyoztak a kereskedelmi feszultségek réviddel ezt
kovetben jelentkez6 kdvetkezményei. Juniusban tovabbi ideiglenes emelkedés volt
tapasztalhatd, ami az energiaarak alakulasat tikrozte, de az ILS-kamatlab végil a
nyari id6szakot kdvetéen 2,1 szazalékon stabilizalodott az év hatralévd részében.
Ezek a mozgasok f6ként a magasabb inflacios kockazati felarakat tikrozték, mig a
modellek alapjan becsllt valodi hosszu tavu inflaciés varakozasok — a kockazati
felarak nélkul — stabilan 1,9 szazalék és 2 szazalék kozott maradtak. A fogyasztoi
oldalon a harom évre el6re iranyadé inflacids varakozasok medianja egész évben
2,4 szazalék és 2,5 szazalék kozott mozgott, decemberben pedig 2,6 szazalékra
emelkedett. Ez az enyhén megemelkedett szinten maradas valoszinlileg a még
mindig magas szint(i bizonytalansagot tikrozte. Az EKB fogyasztoi varakozasokrol
52016 felmérésébdl szarmazo adatok azt mutatjék, hogy az élelmiszerarak
erbteljesen befolyasoltak az inflacios érzékelést és az egyéves varakozasokat,
mikoézben a hosszabb tavu varakozasokra gyakorolt hatasuk korlatozottabb volt.
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1.5

Az eurodvezet hozamgorbéi
meredekebben alakultak,
elsésorban a magasabb hosszu
tava readlkamatok miatt

1.11. abra
Az inflacios varakozasok felmérésen és a piacon alapulé mutatéi

(éves szazalékos valtozasok)

== CES, harom évre eldre, median
CES, ot évre eldre
== (Ot év milva induld Gtéves ILS rata, kilatasok
++ Ot év milva induld étéves ILS rata
== SMA, 6t évre eldre és hosszabb tavra

35

30

10
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Forrasok: LSEG, EKB (Fogyasztoi varakozasokrol szolo felmérés (CES), Szakmai el6rejelzékrél szol6 felmérés (SPF), Monetaris
elemzok felmérése (SMA)) és az EKB szamitasai

Megjegyzések: Az 6t év mulva varhato 6téves, inflaciohoz kotott swapkamatlabat (5y5y ILS-kamatlab) a megfigyelt adatok tikrében
havi gyakorisaggal jelentik. Az 5y5y ILS-kamat varakozasi komponensét két affin hozamgoérbemodell (Joslin, Singleton és Zhu,
2011)"™ atlagos becslése alapjan szamitjak, amelyeket az indexalasi késleltetéssel nem kiigazitott ILS-kamatlabakra alkalmaznak;
lasd Burban, V. és masok, ,Decomposing market-based measures of inflation compensation into inflation expectations and risk
premia” (A piaci alapu inflaciés kompenzacié mutatéinak lebontasa inflaciés varakozasokra és kockazati felarra), Gazdasagi jelentés,
8. szam, 2021. A 2025 negyedik negyedévére vonatkoz6 SPF-et 2025. oktdber 1. és 7. k6z6tt végezték el. A 2025 harmadik és
negyedik negyedévére vonatkozé SPF-forduldkban a hosszabb tavu varakozasok 2030-ra vonatkoztak; az elsé és masodik
negyedévre vonatkozé fordulokban 2029-re vonatkoztak. A CES és az SMA legfrissebb megfigyelése 2025 decemberére vonatkozik.

A finanszirozasi feltételek tovabbi enyhilése ellenére a
hitelpiac fellendllése tovabbra is gyenge maradt

A rovid lejaratu kamatlabak csokkenése, valamint a hosszu lejaratu kamatok jelentés
emelkedése 2025-ben az eurodvezeti kockazatmentes hozamgdrbe meredekebbé
valasahoz vezetett. A rovid lejaratd kamatlabak csokkenése, amely féként az év els6
felében kovetkezett be, az EKB juniusig végrehajtott iranyadd kamatcsokkentéseit
tukrozte, mivel az inflacié tartésan a 2 szazalékos kozéptavu cél felé tartott (lasd a
2.1. szakaszt). A hosszu lejarati kamatoknal az egynapos indexalt swap (OIS)
tizéves kamatlaba 2025 decemberében atlagosan 2,8 szazalék volt (1.12. abra), ami
korulbelll 60 bazispontos emelkedést jelent a 2024 decemberében rogzitett atlaghoz
képest. A hosszu lejaratu kamatlabak az év elsé négy honapjaban jelentés,
ingadoz6 mozgasokat mutattak, ami az eurdpai orszagok védelmi és infrastrukturalis
kiadasi terveinek, valamint az amerikai vamok és kereskedelempolitika korali
fokozott bizonytalansagnak tudhaté be. Aprilis végétdl a tizéves OIS-kamatlab az év
hatralévé részében fokozatosan mintegy 30 bazisponttal emelkedett, ami elsésorban
a realkamat-komponens névekedését tikrozte a gazdasag vartnal nagyobb ellenallé
képessége nyoman. Fontos megjegyezni, hogy az eurodvezet kockazatmentes
hozamgorbéjének meredekebbé valasa erés globalis hatast is tiikr6z, mivel hasonld
atarazasok zajlottak le mas jelentds, fejlett gazdasagokban is. Az OIS-kamat
alakulasanak tikrében a tizéves, GDP-vel sulyozott eurodvezeti allampapirhozam az
év soran emelkedett. Decemberre elérte a 3,2 szazalékot, ami korilbelll 50

14 Joslin, S.,,Singleton, K.J. és Zhu, H., ,A New Perspective on Gaussian Dynamic Term Structure
Models” (Uj perspektiva a Gauss-féle dinamikus kamatlabstruktira-modellekre), The Review of
Financial Studies, 24. évf., 3. szam, 2011, 926-970. o.
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A részvénypiacokat elsésorban az
er@s nyereségvarakozasok
tamogattak

bazisponttal magasabb az egy évvel korabbi szintnél. Az eurodvezeti orszagok
tizéves allampapirhozamai 2025 végén magasabb szinten zarultak, mint az év
elején, az OIS-kamatlabhoz viszonyitott felarak pedig szlkultek. Az egyes
eurodvezeti orszagok védelmi kiadasi terveinek bejelentése (Iasd az 1.3. szakaszt)
forduldpontot jelentett a piaci Ujraértékelés szempontjabdl, ami a tizéves német
allampapirhozamok mintegy 40 bazispontos meredek emelkedését valtotta ki, és
mas eurodvezeti szuverén hozamok is hasonlé felfelé hatdo nyomasnak voltak kitéve.
Az eurodvezeti dllampapirok hozama ezutan némileg csokkent, bar a legtdbbjik az
év végére magasabb szinten zart. A kivételt az olasz tizéves allampapirhozam
jelentette, amely a 2024 végi szintjéhez képest |ényegében valtozatlan maradt,
Ezzel szemben a franciaorszagi politikai bizonytalansag aggodalmat keltett a piaci
szerepl6k kdrében a fiskalis konszolidacié esetleges késedelme miatt, ami felfelé
irdnyulé nyomast gyakorolt a francia allampapirok hozamara. Ezek a fejlemények az
olasz és a francia kotvényhozamok konvergenciajat eredményezték, mig az
eurodvezeti hozamok szérasa térténelmi mélypontra sullyedt.

1.12. dbra
Hosszu tavu kamatlabak, valamint hitelfelvételi koltségek cégeknek és haztartasok
szamara lakasvasarlas céljara

(szazalék/év)
== Tizéves OlS-kamatlab
Tizéves allampapithozam

== Hitelfelvételi kiltség nem pénziigyi véllalatok szamara
== Hitelfelvételi koltségek haztartasok szamara
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Forrasok: A Bloomberg, az LSEG és az EKB szamitasai

Megjegyzések: Havi megfigyelések. Az eurodvezeti tizéves allampapirhozam egy GDP-vel sulyozott atlag. A hitelfelvételi koltség
mutatdinak kiszamitasa a rovid tavl és hosszl tava banki hitelkamatlabak aggregalasaval, az 0j Gzleti volumenek 24 havi
mozgoatlaganak felhasznalasaval torténik. A legfrissebb megfigyelések 2025 decemberére vonatkoznak.

2025-ben a részvényarak — az EURO STOXX index alapjan mérve — korilbelll 21
szazalékkal emelkedtek. Az er6s nyereségvarakozasok, a magasabb osztalékok és
az alacsonyabb részvénykockazati felarak a hosszu lejaratu kockazatmentes
kamatlabak emelkedésének mérsékld hatasa ellenére is a részvényarak
emelkedését eredményezték. A részvényarak mind a nem pénziigyi, mind a
pénzigyi szektorban emelkedtek, utdbbi esetében azonban a ndévekedés
jelentésebb volt. A pénzligyi szektoron belll a banki részvények jarultak hozza
legnagyobb mértékben a ndvekedéshez, amit a bankok kereskedési
tevékenységébdl, a hitelnyujtasbol és a hozamgdrbe meredekebbé valasabol
szarmazo javulo jovedelmezdség tamogatott. 2025 végére az eurodvezeti nem
pénzugyi vallalatok és bankok részvényarfolyamainak atfogd indexei mintegy 12
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Afinanszirozasi feltételek az év
elején altalanossagban tovabb
javultak, majd nagyjabol
stabilizalédtak

A bankok vallalkozasoknak és
haztartasoknak nyujtott hitelezése a
multban tapasztaltaknal lassabban
allt helyre

szazalékkal, illetve 80 szazalékkal haladtak meg a 2024 végi szintjeiket. A vallalati
kotvények felara altalaban csokkent, kivéve a pénzigyi szektor magas hozamu
szegmensében kibocsatott kdtvényeket, és annak ellenére, hogy az aprilis 2-i
amerikai vamtarifa-bejelentést kdvetéen eladasi hullam indult meg a vallalati
kotvénypiacon. Ezt kdvet&en a vallalati kotvények felara jelentdsen csdkkent, ami a
kockazati étvagy ujboli er6sodésének és a gazdasag ellenallébb teljesitményének
volt kdszdnheté.

Az eurodvezeti vallalkozasok finanszirozasi feltételei az év elsé felében tovabb
javultak, majd a bankok finanszirozasi koltségeinek alakulasaval 6sszhangban
nagyjabol stabilizalédtak. A bankok 0sszetett addssagfinanszirozasi koltségeinek év
eleji csdkkenése a kdzponti banki kamatcsokkentések atgylrizését tikrozte, mig a
késbbbi stabilizalodast a piaci kamatlabak alakulasa és a tovabbi
kamatcsokkentésekre vonatkozé varakozasok mérséklédése okozta. A vallalkozasok
hitelfelvétele nominalis koltségeinek csdkkenése a 2023-as csucseértékekhez képest
részben a monetaris politikai lazitasi ciklus kezdete 6ta a bankok koriltekinté
hitelezési magatartasanak tudhato be, amely a hitelezés atcsoportositasaval jart a
kedvezébb hitelkondiciokat élvez6, alacsonyabb kockazatu hitelfelvevék iranyaban.
A haztartasok esetében a hitelkdltségek csékkenése 2025-ben mérsékeltebb volt, az
Uj jelzaloghitelek kamatlabai nagyrészt a hosszu tavu piaci kamatlabak emelkedését
tokrozték. A nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 6sszetett banki
hitelkamatlaba decemberben 3,6 szazalék volt, ami mintegy 80 bazisponttal
alacsonyabb a 2024 végi szinthez képest, a haztartasoknak nyuijtott lakasvasarlasi
hitelek megfelel6 kamatlaba pedig mintegy 10 bazisponttal 3,3 szazalékra csdkkent
(1.12. abra). Ennek eredményeként a monetaris politika szigoritdsanak szakaszaban
megnovekedett vallalati és haztartasi hitelkamatok ko6zotti kilonbség jelentésen
csokkent. A vallalati hitelkamatok orszagok kdzotti szorasa is mérseklédott, mig a
haztartasok hitelkamatainak szérasat tovabbra is a hitelek lejarati szerkezetének
orszagok kozotti kiilonbségei befolyasoltak.

A monetaris politika lazitasaval parhuzamosan a banki hitelezés tovabb javult, bar a
korabbi mintakhoz képest lassabb Gtemben (1.13. dbra). A vallalkozasoknak nyujtott
hitelek 2025 masodik felében stabilizalodtak, névekedési Utemik azonban joval a
torténelmi atlag alatt maradt, mivel az aggregalt kereslet visszafogott volt, és a
bankok — er8s tékehelyzetik, az eszkbzmindség korlatozott romlasa és tovabbra is
er8s jovedelmezbségik ellenére — kockazatkerll6 magatartast tanusitottak. Az
euroovezeti banki hitelezési felmérés szerint a bankok hitelstandardjai (azaz belsé
irAnymutatasok vagy hitelbiralati kritériumok) a vallalatok esetében 2025 elsé és
utolsé két negyedévében szigorodtak. A kisebb és kockazatosabb vallalkozasok
esetében kilondsen jelentés romlas volt tapasztalhaté a hitelek elérhetéségében,
amint azt a vallalkozasok finanszirozashoz vald hozzaférésérél szold felmérés is
jelzi. A vallalatoknak nyujtott banki hitelek éves ndévekedési titeme decemberben 3,0
szazalék volt, szemben az 1999 januarja és 2025 decembere kozotti idészak 4,3
szazalékos atlagaval. A teljes hitelallomany ndévekedése — beleértve a nem banki
pénzigyi kdzvetiték altal nyujtott finanszirozast is — tovabbra is visszafogott maradt,
ami az oktéberben kozzétett EKB-blogbejegyzésben bemutatott magas szinti
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A pénzmennyiség széles
értelemben vett ndvekedése 2025-
ben mérséklédott

gazdasagpolitikai bizonytalansagnak is tulajdonithato.'® A t6zsdén jegyzett
részvények magasabb értékelése hozzajarult a vallalkozasok kiilsé
finanszirozasanak netté novekedéséhez (1.14. abra). A haztartasoknak nyuijtott
hitelezés tovabbra is élénkult, decemberben 3,0 szazalékos éves ndvekedési
Utemmel (ami tovabbra is joval elmarad a 4,2 szazalékos hosszu tavu atlagtol), amit
els6sorban a lakashitelek bévilése hajtott. Ez a fejlemény 6sszhangban all a banki
hitelezési felmérésben jelentett stabil lakashitel-kereslettel, valamint a fogyasztoi
varakozasokrol szolo felmérésben jelzett lakasvasarlasi szandékok stabilitasaval.
Ugyanakkor az utdbbi felmérésben nétt azoknak a haztartasoknak az aranya,
amelyek a hitelhez valé hozzaférés romlasardl szamoltak be, azok aranyahoz
képest, akik javulast tapasztaltak e téren. Ez az arany az alacsonyabb jévedelmi
haztartasok kérében magasabb volt. A banki hitelezési felmérés szerint a
fogyasztasi hitelek — amelyeket az alacsonyabb jovedelm( haztartasok 2025-ben
tartésan igénybe vettek — az év soran végig szigorubb hitelezési standardok mellett
voltak elérhetdk.

Miutan az év korabbi szakaszaban kozel 4 szazalékon tet6zott, a pénzmennyiség
széles értelemben vett (M3) éves ndvekedése 2025 végére mérsékl6dott, amit a
haztartasok és vallalkozasok hitel- és betétallomanyanak stabil dinamikaja
tamogatott (1.13. abra). Az M3 éves ndvekedése decemberben 2,8 szazalék volt,
szemben a 2024. decemberi 3,4 szazalékkal. A mérséklédés nagyrészt az
eurorendszer eszkozportfélidjanak zsugorodasabdl és a netto kilfoldi bearamlas
csOkkenésébdl eredd folyamatos likviditascsokkenést tiikrozte, amely 2024-hez
képest lathatdéan veszitett lendiletébdl és volatilisebbé valt, mig a bankok
allampapir-vasarlasai a robusztus kétvénykinalat mellett tamogattak a
pénzmennyiség novekedését.

15 Lasd Allayioti, A., Bozzelli, G., Di Casola, P., Mendicino, C., Skoblar, A. és Velasco, S. ,More
uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe” (Nagyobb bizonytalansag,
kevesebb hitelezés: hogyan befolyasolja az amerikai politika a vallalati finanszirozast Eurépaban?),
EKB-blog, EKB, 2025. oktdber 2.
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1.13. abra
Az M3 ndvekedése, valamint a cégeknek és haztartasoknak nyuijtott hitelek
novekedése

(éves szazalékos valtozasok)

= M3
== Nem pénziigyivallalatoknak nyijtott hitelek
Haztartasoknak nyijtott hitelek
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Forras: EKB
Megjegyzések: A vallalkozasok a nem pénzigyi vallalatokat jelentik. A legfrissebb megfigyelések 2025 decemberére vonatkoznak.

1.14. abra
Cégek netto kilsd forrasbevonasa

(éves allomanyvaltozasok milliard euréban)
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Forrasok: EKB és Eurostat

Megjegyzések: A véllalkozasok a nem pénziigyi vallalatokat jelentik. MPI: monetaris pénziigyi intézmény. A ,nem MPI-ktél és a
kilfoldtdl kapott hitelek” kategoriaban az egyéb pénzugyi kdzvetiték, a nyugdijalapok és a biztositétarsasagok tartoznak a nem
monetdris pénzigyi intézmények kézé. Az ,MPI-hitelek”, valamint a ,nem MPI-kté| és a kilfoldtél kapott hitelek” hitelértékesitésekkel
és értékpapirositassal kiigazitva. Az ,Egyéb” az 6sszes és az abran megtalalhatd eszkdzok kildnbsége, és féként tulajdonosi
hitelekbdl és kereskedelmi hitelekbdl all. A legfrissebb megfigyelések 2025 harmadik negyedévére vonatkoznak. A 2025-6s éves
allomanyvaltozas a 2024 negyedik negyedévétsl 2025 harmadik negyedévéig terjedd idészak allomanyvaltozasainak négy negyedévi
Osszegekeént kerll kiszamitasra. Az eurodvezet negyedéves agazati szamlait 6tévente jelentds fellilvizsgalatnak vetik ala; a legutdbbi
fellilvizsgalatra 2024-ben kerdlt sor, ami megmagyarazza, hogy egyes évek adatai miért térnek el jelentésen a 2023. évi és az el6z6
éves jelentésben hasznalt adatoktol.
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1. keretes iras
Bulgaria az eurobvezet 21. tagjava valik

2026. januar 1-jén Bulgaria bevezette az euroét, és az euroovezet 21. tagjava valt. Az Europai
Bizottsag konvergenciajelentésében és az EKB konvergenciajelentésében szerepl6 pozitiv
értékelések elékészitették a terepet Bulgaria szamara az euro bevezetéséhez, amelyet az Eurdpai
Unié Tanacsa 2025 juliusaban hagyott jéva. Bulgaria csatlakozasa az eurodvezet tovabbi bévilését
jelenti Horvatorszag 2023-as csatlakozasat kovetéen, és ravilagit arra, hogy az eurodvezeti tagséag
tovabbra is vonzé és hiteles politikai stabilizalé pontot jelent, még a fokozott bizonytalansag és
geopolitikai fesziiltségek kozepette is.®

Bulgaria szamara az euro bevezetése jelentés mérfoldké az orszag europai integracios
folyamataban. Az orszag eurodvezeti tagsag felé vezetd Utja hangsulyozza elkotelezettségét az
Eurdpai Unio tdbbi tagjaval valé gazdasagi és intézményi kapcsolatok mélyitése irant. Az EU-hoz
val6 2007-es csatlakozasa ota Bulgaria jelent6s el6relépést tett a maastrichti kritériumokban
meghatarozott, a kozos valuta bevezetéséhez sziikséges feltételek teljesitése iranyaban. Ezt az
utat széles korl strukturalis reformok és a belfoldi szakpolitikak eurodvezeti gazdasagi és
monetéris normakhoz valé igazitdsara iranyuld politikai elkdtelezettség segitette. A COVID-19-
jarvany el6tt fennall6 makrogazdasagi egyensulyhianyokat hiteles szakpolitikai intézkedések és
ovatos koltsegvetesi politikak révén fokozatosan korrigaltak. Ebben az id6szakban Bulgaria jelentds
realkonvergenciat ért el az eurodvezet gazdasagahoz képest: az egy f6ére jutd GDP értéke 2006
korul az eurodvezeti atlag mintegy 35 szazalékat tette ki, 2025-re pedig valamivel 60 szazalék folé
emelkedett.

Bulgaria esetében az euro bevezetésének folyamatat vilagosan meghatarozott és szigoruan
ellenérzott elokészitod Iépések sorozata tamasztotta ala (A. abra). 2018-ban Bulgaria hatarozott
szandékat fejezte ki, hogy csatlakozik az arfolyam-mechanizmushoz (ERM Il), ami az euro
bevezetéséhez vezetd folyamat egyik kulcsfontossagu Iépése.!” A bolgar hatosagok és az ERM II-
ben résztvevd felek egy Utemtervben allapodtak meg, amely a csatlakozas el6tt végrehajtando
atfogo szakpolitikai intézkedéscsomagot tartalmazza. Ezeket az el6zetes kotelezettségvallalasokat
a legfontosabb strukturalis kihivasok kezelése és az EU konvergenciakritériumainak valo
megfelelés tdmogatasa érdekében hataroztdk meg. 2020-ban Bulgaria hivatalosan kérte felvételét
az ERM lI-be. A bolgar leva 2020 juliusaban csatlakozott az ERM I[I-h6z a horvat kuna mellett, és a
bolgar kormany egyidejlileg elkotelezte magat szamos csatlakozast kdvetd intézkedés mellett,
amelyek kozéppontjaban az orszag pénzmosas elleni keretrendszerének megerd@sitése, a nem
banki pénzligyi szektor felligyeletének javitasa, az allami tulajdonu vallalkozasok iranyitasanak
javitasa és a fizetésképtelenségi keretrendszer reformja allt. Ezzel parhuzamosan Bulgaria 2020
oktéberétél az EKB és a bvnrapcka HapogHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank) k6zotti szoros
egyuttmikodés keretében csatlakozott a bankuniéhoz, ezzel a bankfelligyeletet az eurotvezeti
szabvanyokhoz igazitotta és megerdsitette a pénzlgyi stabilitast.

Bulgaria eurobevezetési folyamatanak utols6 szakasza 2025-ben zajlott le. 2025 februarjaban
a bolgar hatésagok hivatalosan kérelmezték az Eurdpai Bizottsagtol és az EKB-tol egy eseti

6 Lasd Falagiarda, M. és Gartner, C., ,Croatia adopts the euro” (Horvatorszag bevezeti az eurdt),
Gazdasagi jelentés, 8. szam, EKB, 2022.

17 Lasd Dorrucci, E., Fidora, M., Gartner, C. és Zumer, T., ,The European exchange rate mechanism
(ERM 1) as a preparatory phase on the path towards euro adoption — the cases of Bulgaria and
Croatia” (Az eurdpai arfolyam-mechanizmus (ERM 1), az euro bevezetését elékészitd szakasz —
Bulgaria és Horvatorszag esete), Gazdasagi jelentés, 8. szam, EKB, 2020.
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konvergenciaértékelés elvégzéset. A 2025. junius 4-én kdzzeétett 2025. évi konvergenciajelentések
pozitivan értékelték Bulgaria konvergenciajanak mértékét. Ennek alapjan az Eurdpai Bizottsag
javasolta az EU Tanacsanak, hogy engedélyezze Bulgaria szamara az euro bevezetését. Julius 8-
an a Tanacs hivatalosan jovahagyta Bulgaria csatlakozasat az eurodvezethez, és a bolgar leva
visszavonhatatlan atvaltasi arfolyamat 1,95583 leva/euroban hatarozta meg. Ez az arfolyam
megfelelt a Bulgaria ERM lI-ben valo részvétele soran alkalmazott kozéparfolyamnak, valamint a
hosszu ideje fennalld valutatanacsi rendszer keretében alkalmazott rogzitett arfolyamnak, biztositva
az atmenet folytonossagat és stabilitasat a kozos valuta bevezetése soran.

A. abra
A legfontosabb mérféldkdvek az euro bevezetésének folyamataban Bulgariaban

Az euro
L. 2026
ERMII a bevezetésének A
eldtti szakasz ERM I tagsag technikai bevzeig;gse
eldkészitése

2007

EU-csatlakozas

Forras: EKB

Az EU Tanacsanak hivatalos dontését kovetéen megkezdddtek a készpénzcsere technikai
elékésziiletei, mikozben ezzel parhuzamosan zajlott a Bolgar Nemzeti Bank integracioja az
eurorendszerbe. Ezeket az el6készileteket az EKB tamogatta, és azok a miikddési, logisztikai és
intézményi szempontok széles korét érintették. Ide tartozott az eurobankjegyek és -érmék
gyartasanak és forgalomba hozatalanak részletes tervezése, kiterjedt tajékoztatasi és
figyelemfelkelté kampanyok, valamint a bolgar pénzintézetek bevonasa az eurodvezeti fizetési és
elszamolasi rendszerekbe. Ezzel parhuzamosan a Bolgar Nemzeti Bank integralddott az
eurorendszer monetaris politikai végrehajtasi és devizaligyleteibe, valamint a k6zds elemzési
keretrendszerekbe, beleértve a makrogazdasagi elérejelzéseket is. Ezek a |épések egylttesen
biztositottak a készpénzcsere zokkendmentes lebonyolitasat és Bulgaria hatékony részvételét az
eurodvezetben a tagsag els6 napjatol kezdve.

Az euro bevezetése varhatéan kézzelfoghaté gazdasagi elényokkel jar Bulgaria szamara. A
legfontosabb valdszinlsithetd elényok kozott szerepel a kereskedelem és a kdzvetlen kilfoldi
befektetések ndvekedése, amelyet a valutaatvaltasi koltségek megszlinése, az arak fokozottabb
atlathatosaga és 6sszehasonlithatosaga, a befektet6k megndvekedett bizalma, valamint az
europai tékepiacokhoz valé kedvezébb hozzaférés tamogat. A gazdasag varhatéan az
alacsonyabb hitelfelvételi kdltségekbdl is profital, ami az alacsonyabb orszagkockazati felarat és
a stabilan rogzult inflaciés varakozasokat tlikrozi. Ezen hatasokon tul az eurodvezeti tagsag
fontos elényt jelent a gazdasagi biztonsag és stabilitas szempontjabdl. Egy kis, erésen integralt
gazdasag szamara az eurodvezethez valo csatlakozas ndveli az intézményi hitelességet,
megszinteti a még meglévd arfolyamkockazatot a nem eurodvezeti f6 kereskedelmi partnerekkel
szemben, és javitja a kiils6 sokkok elnyelésére valo képességet a mélyebb pénzligyi integracién
keresztul. Végul az euro bevezetése lehetévé teszi Bulgaria szamara, hogy teljes mértékben

EKB Eves jelentés 2025

30



részt vegyen az eurodvezet dontéshozatali folyamataiban, és kdzvetlenll hozzajaruljon a kdzds
gazdasagi és monetaris politikak kialakitasahoz.

Az euro bevezetésével kapcsolatos koltségek és kockazatok varhatéan korlatozottak és
nagyrészt egyszeri jellegliek lesznek. A f§ koltségek a készpénzcsere gyakorlati elékészileteibdl
és az arak eurdra torténd atvaltasakor felmertld lehetséges indokolatlan aremelkedésekbdl
adodnak. Az euro bevezetése el6tt Bulgariaban a kdzvélemény tamogatasa viszonylag visszafogott
volt, ami a lehetséges aremelkedésekkel kapcsolatos aggodalmakat tiikrozte. Ez a korabbi euréra
valo attérések soran is megfigyelhetd volt, amikor a kdzvélemény tamogatasa altalaban nétt az
euro bevezetését kdvetéen.'® Ezen aggalyok kezelése érdekében a bolgar hatosagok atfogod
intézkedéscsomagot hajtottak végre, amely magaban foglalta az arak fokozottabb figyelemmel
kisérését és a visszaélések megakadalyozasat célzo ellenbrzéseket, valamint az arak kotelez6
feltintetését mindkét pénznemben egy hosszabb idészakon keresztul, 2025. augusztus 8-tol 2026.
augusztus 8-ig terjed6en. A rendelkezésre allo becslések szerint az atallas hatasa az altalanos
arszintre korlatozottnak és egyszeri jelleglinek tlinik, ami nagyjabél megegyezik a korabbi
euroatallasok tapasztalataival.'® Emellett Bulgaria belféldi monetaris kondicioi mar az euro
bevezetése elétt is szorosan igazodtak az eurodvezetéihez, mivel az orszag hosszu ideje
valutatanacsi rendszert mikddtetett az eurdhoz rogzitett arfolyammal. Az euro bevezetése tehat
nem csokkenti, hanem er8siti az orszag tényleges szuverenitasat, mivel erdsiti annak hangjat az
eurodvezet dontéshozatalaban.

Bar az euro bevezetése fontos lehetdéségeket kinal, tovabbi szakpolitikai intézkedésekre és
reformokra lesz sziikség ahhoz, hogy teljes mértékben ki lehessen aknazni elényeit. A
makrogazdasagi stabilitdas megbrzése és az egyensulyhiany kialakulasanak megel6zése érdekében
elengedhetetlen az évatos, novekedést 6sztonzd fiskalis politika alkalmazasa, amelyet erés
nemzeti koltségvetési keretrendszer tamogat. Ezenkivil az eurodvezeten bellli realgazdasagi
konvergenciat alatamaszto folyamatos strukturalis reformok révén fenn kell tartani a
termelékenység novekedését. Kilondsen a munkaerépiac sziikdssége mellett a kbzelmultat
jellemz6 er6s bérdinamika veszélyeztetheti a versenyképesseéget, ha azt nem kiséri tartos
termelékenységndvekedés. Ezen tulmenden az intézmények megerfésitése, az infrastruktura
modernizalasa és a képzett munkaeré-kinalat bévitése — az unios forrasok hatékony
felhasznalasaval tamogatott formaban —, a pénzugyi fejlédés elmélyitése és a pénzigyi integritas
er8sitése mellett kulcsfontossagu lesz a hosszu tavu ndvekedés fenntartasa, a makrogazdasagi
reziliencia er6sitése és a makrogazdasagi egyensulyhianyok kialakulasanak megel6zése.

8 Lasd Falagiarda, M., Gartner, C. és Osterloh, S, ,Bulgaria adopts the euro” (Bulgaria bevezeti az
eurét), Gazdasagi jelentés, 8. szam, EKB, 2025, és Dreher, F. és Hernborg, N., ,Love at second sight:
support for the euro before and after adoption” (Szerelem masodik latasra: az euro tAmogatottsaga a
bevezetés elétt és utan), EKB-blog, EKB, 2025. november 4.

19 Lasd: Aguiari, G., Falagiarda, M., Gartner, C. és Ivanova, E., ,Euro adoption and price increases in
Bulgaria: separating myths from facts” (Az euro bevezetése és az aremelkedések Bulgariaban:
mitoszok és tények szétvalasztasa), EKB-blog, EKB, 2026. aprilis 9. A horvatorszagi atallas és a
korabbi euroatvaltasok arakra gyakorolt becsllt hatdsanak tovabbi részleteirdl lasd Falagiarda, M.,
Gartner, C., Muzi¢, I. and Pufnik, A., ,Has the euro changeover really caused extra inflation in Croatia?”
(Az eurdra vald attérés valdban extra inflaciot okozott Horvatorszagban?), EKB-blog, EKB, 2023.
marcius 7.
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2.1

Adatfuggd és ulésenkeénti megkozelités
a kamatlabak megallapitasahoz

A Kormanyzétanacs 2025 elsé felében négyszer csdkkentette az EKB harom
iranyad6 kamatlabat, folytatva a 2024-ben megkezdett folyamatot. Ezeket a
kamatcsbkkentéseket az inflacionak tartosan a 2 szazalékos kézéptavu cél felé
haladasa mellett sz6l6 kbvetkezetes bizonyitékok alapjan hatarozta meg. Az EKB
harom iranyadd6 kamatlaba ésszesen 100 bazisponttal csbkkent, aminek
eredményeként a betéti rendelkezésre allas kamatlaba juniusra 2,00 szazalékra
meérséklbdott. A Kormanyzotanacs adatfiiggé és lilésenkénti megkézelitést
alkalmazott, anélkiil, hogy elére elkételezte volna magat egy adott kamatpalya
mellett. A kevésbé restriktiv monetaris politika, a stabil munkaerdépiac, a
reéljbvedelmek emelkedése és a maganszektor stabil mérlegpozicidja megerésitette
az eurobvezet gazdasaganak ellenall6 képességét a globalis kereskedelmi
fesziiltségekkel és a geopolitikai bizonytalansagokkal szemben.

Az eurorendszer mérlege 2025-ben 0,1 billié eurdval csékkent, év végére 6,3 billio
eurot ért el, és folytatédott a 2022-ben megkezdett normalizacios folyamat (lasd a
2.2. szakaszt). Ezt a cs6kkenést a monetaris politikai portfolidk visszaesése okozta,
mivel az eurorendszer mar nem hajtott végre ujrabefektetéseket eszkbzvasarlasi
programjai keretében. Bar a tébbletlikviditas csékkent, az eurorendszer
refinanszirozasi mliveleteinek igénybevétele tovabbra is alacsony maradt, ami a
tovabbra is b6séges likviditasi kériilményeket és a piaci finanszirozasi alternativak
viszonylag olcsobb elérhetéségét tlikrézi. Az eurorendszer refinanszirozasi
mliveleteihez fedezetként elfogadhatd eszkdzék allomanya 20,3 billié eurdra ndtt.

2025-ben az eurorendszer a kockazathatékony monetaris politikai végrehajtas
biztositasa érdekében tovabbfejlesztette kockazatkezelési keretrendszerét. A
valtozasok els6sorban a fedezeti politikakat érintették, és céljuk az volt, hogy
biztositsék a fedezeti eszk6zbk hitelminbségének értékelésére vonatkozo tovabbra
is szigort megkdzelitést, finomitsak egyes eszkbzosztalyok haircutjainak
kiszamitasat, valamint a fedezeti keretrendszert az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
bizonytalansagok kezeléséhez igazitsék. Az eurorendszer tébb kbzponti bankja,
kéztiik az EKB, 2025-ben is alacsony vagy negativ netté jévedelmet realizéalt. Az
EKB altal elszenvedett veszteséget a jovbbeli nyereségbdl irjak le (lasd a 2.3.
Szakaszt és az EKB 2025. évi éves beszamoldjét).

A Kormanyzétanacs 100 bazisponttal csokkentette az
EKB harom iranyad6 kamatlabat

A monetaris politika 2025-ben is a Kormanyzétanacs azon elkotelezettsége mentén
alakult, hogy az inflaciot tartosan a 2 szazalékos kdzéptavu cél korul stabilizalja. A
Kormanyzétanacs adatfiggé és llésenként valtozo megkozelitést alkalmazott a
megfeleld monetaris politikai iranyvonal meghatarozasa soran. Nem kotelezte el
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Az EKB iranyado kamatlabait 2025
elsé felében csokkentette,
mikdzben tovabbra is lathattunk
arra utal6 jeleket, hogy az inflacié
tartdsan a 2 szazalékos célérték
felé kozelit

Januarban a Kormanyzétanacs ugy
dontoétt, hogy 25 bazisponttal
csOkkenti a kamatlabakat

magat el6re egy adott kamatpalya mellett, és tovabbra is készen allt arra, hogy
szlkség szerint modositsa eszkozeit annak érdekében, hogy teljesitse mandatumat
és biztositsa a monetaris politika zokkenémentes transzmisszidjat a gazdasagba.

A Kormanyzotanacs kamatdontéseit az inflacios kilatasokra és az azokat 6vezé
kockazatokra vonatkozo értékelése alapjan hozta meg a beérkez6 gazdasagi és
pénzigyi adatok, valamint az alapinflacié dinamikaja és a monetaris transzmisszios
mechanizmus ereje ismeretében. Ez az atfogo értékelés arra a kdvetkeztetésre
juttatta a Kormanyzoétanacsot, hogy az inflacio kdzéptavon tartésan a 2 szazalékos
cél felé fog mozogni. A Kormanyzotanacs ezért folytatta a 2024-ben megkezdett
kamatcsokkentési folyamatot. Januar és junius k6zo6tt az EKB harom iranyadé
kamatlabat minden monetaris politikai Glésen csokkentették, 6sszesen 100
bazisponttal (Iasd a 2.1. abrat). A Kormanyzdétanacs juniusi Glése utan a betéti
rendelkezésre allas kamatlaba valtozatlanul 2,00 szazalékon, az iranyado
refinanszirozasi miveleteké 2,15 szazalékon, az aktiv oldali rendelkezésre allasé
pedig 2,40 szazalékon maradt.

2.1. dbra
Az EKB iranyadé kamatlabai

(szazalék)

Jegybanki hitelkonstrukcid kamata
= Afd refinanszirozasi mlveletek kamatlaba
== Betéti rendelkezésre allas kamatlaba
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Forras: EKB
Megjegyzés: A legfrissebb megfigyelés 2025. december 31-re vonatkozik.

Az év elsé monetaris politikai Glésén a Kormanyzétanacs megallapitotta, hogy a
dezinflaciés folyamat tovabbra is a tervezett palyan halad. Az inflacié a legfrissebb
szakert6i elérejelzéseknek megfeleléen alakult, és varhatéan az év folyaman
visszatér a 2 szazalékos kdzéptavu célhoz. A belfdldi inflacié tovabbra is magas
maradt, mivel a bérek és egyes szolgaltatasok arai csak késve alkalmazkodtak a
korabbi inflaciés hullamhoz, ugyanakkor a legtébb alapinflaciés mutato azt jelezte,
hogy az inflacio tartosan visszatér a célértékhez. A bérnovekedés mérséklédésére
utald jelek, valamint az inflacios nyomast tompité nyereségek hatasa tovabb
erbsitették a Kormanyzotanacs azon megitélését, hogy a dezinflacio a
varakozasoknak megfeleléen halad, ami kevésbé restriktiv monetaris politikai
alapallast indokolt. Ezért ugy dontott, hogy az EKB harom iranyadd kamatlabat 25
bazisponttal csokkenti.
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A Kormanyzétanacs marciusban
tovabbi 25 bazisponttal
csOkkentette a kamatlabakat...

A Kormanyzétanacs megjegyezte, hogy a legutébbi kamatcsdkkentések fokozatosan
koltségek szempontjabdl kedvezdbbé teszik az uj hitelfelvételt a vallalkozasok és a
haztartasok szamara. A finanszirozasi feltételek azonban tovabbra is szigoriak
maradtak, 6sszhangban a tovabbra is restriktiv monetaris politikaval. Bar az
eurobvezet gazdasaga tovabbra is nehézségekkel kiuzdoétt, a realjovedelmek
emelkedése és a korabbi monetaris politikai szigoritasok hatasanak gyengulése
varhatoan idével tamogatni fogja a kereslet fokozatos fellendilését. Mindazonaltal a
ndvekedési kilatasokat Ovez6 kockazatok tovabbra is lefelé mutattak, a globalis
kereskedelemben jelentkezd fokozodo surlédasok és a geopolitikai bizonytalansagok
— beleértve Oroszorszag Ukrajna elleni indokolatlan haborujat és a kdzel-keleti
tragikus konfliktust — miatt, amelyek megzavarhattak az energiaellatast és tovabb
fékezhették a globalis kereskedelmet.

A gazdasagi teljesitmény tartds javulasanak tamogatasa érdekében a
Kormanyzétanacs hangsulyozta a fiskalis és strukturalis politikak szerepét az
eurodvezet gazdasaga termelékenységének, versenyképességének és ellenalld
képességének eldmozditasaban. Udvdzdlte az Eurdpai Bizottsag versenyképességi
iranytijét, és hangsulyozta, hogy tovabbi konkrét és ambicidzus strukturalis politikak
révén kell kdvetni azt Mario Draghi eurdpai versenyképesség javitasara iranyuld
javaslatai és Enrico Letta egységes piac megerdsitésére iranyuld javaslatai alapjan.
A kormanyokat surgették, hogy teljes mértékben hajtsak végre az EU gazdasagi
iranyitasi keretrendszere szerinti kdtelezettségvallalasaikat, els6bbséget adva a
novekedést el6segitd reformoknak és beruhazasoknak.

Miutan a Kormanyzotanacs 2024 végén megszintette az Ujrabefektetéseket a
pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) keretében, valamint mar 2023
juliusatol az eszkdzvasarlasi program (APP) esetében is, megallapitotta, hogy az
APP- és a PEPP-portfoliok mérsékelt és kiszamithatd ltemben csokkennek (lasd a
2.2. szakaszt a portfdliok alakulasarol). Ezenkivil a bankok 2024 decemberében
visszafizették a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek (TLTRO-k)
keretében felvett fennmaradé 0sszegeket, ezzel lezarva a mérleg normalizalasi
folyamaténak ezen részét.

Az EKB szakeért6i altal marciusban készitett makrogazdasagi elérejelzések az
eurodvezetre vonatkozéan az altalanos inflacid enyhe felfelé torténé modositasat
tartalmaztak, amely 2025-ben varhatdan atlagosan 2,3 szazalék lesz, elsésorban a
vartnal erételjesebb energiaar-dinamika miatt. E felllvizsgalat ellenére az
alapinflacié legtébb mutatdja tovabbra is arra utalt, hogy az inflacié kézéptavon
tartésan a 2 szazalékos cél koril fog stabilizalodni. A bérek ndvekedése a
varakozasoknak megfeleléen tovabbra is mérséklédott, mig a nyereségek tovabbra
is tompitottak az inflaciés nyomast. E fejlemények fényében a Kormanyzétanacs ugy
dontott, hogy marciusban tovabbi 25 bazisponttal csokkenti az EKB harom iranyado
kamatlabat.

A Kormanyzétanacs megjegyezte, hogy a monetaris politika egyre inkabb
Iényegesen kevésbé szigoruva valik, mivel a kamatcsokkentések csokkentik a
vallalkozasok és a haztartasok hitelfelvételi koltségeit, és tamogatjak a hitelallomany
ndvekedésének felgyorsulasat. A hitelezés ugyanakkor 6sszességében tovabbra is
visszafogott maradt. A szakérték 2025-re vonatkoz6 gazdasagi ndvekedési
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...mikdzben megerdsitette
elkotelezettségét az adatokon
alapulo, Ulésenként valtozé
megkdzelités irant a nagyfoku
bizonytalansag kdzepette

A kamatokat aprilisban ismét
csOkkentették, mivel er6sodott a
bizalom abban, hogy az inflacié
tartosan visszatér a célhoz

Az eurodvezet gazdasaga ellenallt
a globalis sokkhatasoknak

Mivel az inflacié az EKB

2 szazalékos kdzéptavu célja koril
mozgott, juniusban a kamatlabakat
tovabbi 25 bazisponttal
csOkkentették

elérejelzését 0,9 szazalékra csOkkentették, ami a gyengébb exportnak és a
visszafogott beruhazasoknak, valamint a fokozott kereskedelmi és politikai
bizonytalansagnak tudhaté be. A névekvé realjovedelmek és az alacsonyabb
hitelfelvételi koltségek tovabbra is kulcsszerepet jatszottak abban, hogy idével
fokozatosan élénkiljon a kereslet, azzal parhuzamosan, hogy a korabbi monetaris
politikai szigoritas fékez6 hatasa fokozatosan enyhiuilt.

A novekvé bizonytalansag kézepette a Kormanyzétanacs megerdsitette
elkotelezettségét az adatokon alapuld, Glésenként valtozé megkdzelités irant a
megfeleld monetaris politikai iranyvonal meghatarozasa soran. Ismételten
hangsulyozta, hogy nem koételezi el magat egy adott kamatpalya mellett, és tovabbra
is készen all arra, hogy eszkozeit szikség szerint médositsa az arstabilitasi
mandatumanak teljesitése érdekében.

Mivel az inflacié célszintjéhez valo tartds visszatérésbe vetett bizalom tovabb
er6sodott, a Kormanyzétanacs aprilisban ugy dontott, hogy az EKB harom iranyadé
kamatlabat ismét 25 bazisponttal csdkkenti. A dezinflaciés folyamat tovabbra is
stabilnak volt mondhatd, marciusban mind az altalanos, mind a maginflacio
csokkent. A szolgaltatasok inflacidja jelentésen mérséklédott, és az alapinflacié
legtdbb mutatdja az inflacié EKB 2 szazalékos kézéptavu céljahoz torténd tartos
visszatérését jelezte. A bérndvekedés tovabbra is mérséklédés jeleit mutatta, és a
nyereség tovabbra is részben ellensilyozta a magas bérndvekedés inflaciora
gyakorolt hatasat, hozzajarulva a belféldi arnyomas enyhuléséhez.

A Kormanyzétanacs megallapitotta, hogy az eurodvezet ndvekedési kilatasai a
kereskedelmi fesziltségek fokozdédasa miatt romlottak. E feszlltségek névelték a
bizonytalansagot, és kockazatot jelentettek a haztartasok és a vallalatok bizalmara
nézve. Ezenkivul a kereskedelmi feszultségekre adott kedvezétlen és volatilis piaci
reakcio valdszinileg szigoritd hatassal volt a finanszirozasi feltételekre, ami tovabb
nehezitette az eurodvezet novekedési kilatasait. Ugyanakkor az eurodvezet
gazdasaga bizonyos mértéki ellenalld képességet fejlesztett ki a globalis
sokkhatasokkal szemben. A stabil munkaerdpiac, a realjovedelmek emelkedése és a
tamogatd monetaris politika tamogathatjak a fogyasztast, mig a nemzeti és unios
szint(i védelmi kiadasokra és infrastrukturalis beruhazasokra iranyuld
kezdeményezések a feldolgozdipari tevekenységet erésitik. A magas geopolitikai
kockazatot figyelembe véve a Kormanyzotanacs ismételten hangsulyozta a fiskalis
és strukturalis politikdk fontossagat az eurodvezet termelékenységének és
versenyképességének javitasa érdekében, és a szabalyozasi keretrendszerek
egyszerUsitését, valamint a megtakaritasi és beruhazasi unio Iétrehozasat célzé
javaslatok gyors elfogadasat szorgalmazta. E rendkivili bizonytalansag fényében a
Kormanyzétanacs ismételten megerdsitette azon szandékat, hogy a kamatdontések
soran adatvezeérelt, lésenként valtozd megkozelitést alkalmaz.

Az év el6érehaladtaval a Kormanyzotanacs egyre inkabb meggy$z6dott arrél, hogy az
inflacios dinamika dsszhangban van a céllal, mikézben a gazdasag fokozatos
helyredllasa volt megfigyelhet6. Juniusban ugy dontétt, hogy az EKB harom iranyado
kamatlabat tovabbi 25 bazisponttal csokkenti. Az inflacié ekkor mar a cél koril
mozgott. Az eurorendszer szakértSinek legfrissebb elbrejelzései szerint az altalanos
inflacio 2025-ben és 2026-ban is csdkkenni fog, elsésorban az alacsonyabb
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A Kormanyzétanacs jaliusban ugy
dontoétt, hogy a kamatokat
véltozatlanul hagyja

A Kormanyzétanacs
szeptemberben is valtozatlanul
hagyta a kamatlabakat...

energiaarak és az er8sebb euro miatt. Az energia és az élelmiszerek nélkuli
inflaciora vonatkozé el6rejelzések lényegében valtozatlanok maradtak, a
bérndvekedés pedig lathatdban mérséklédott, hozzajarulva az inflacio célhoz vald
tartds visszatéréséhez. Az év els6 negyedévében a gazdasagi névekedést az a tény
Osztdénozte, hogy a vallalkozasok a varhatd vamemelések elétt elérehoztak
exportjukat. A névekedést azonban az er8s belfoldi kereslet is tamogatta.

A Kormanyzétanacs megallapitotta, hogy enyhlltek a pénzigyi piaci volatilitas
szigoritd hatasaval kapcsolatos aggodalmak, amelyek aprilisban a kereskedelmi
feszlltségek hatasara jelentkeztek. A globalis kereskedelempolitikakkal kapcsolatos
pozitivabb hirek és a globalis kockazati hangulat javulasa hozzajarult ehhez a
stabilizacidohoz. A vallalati hitelfelvételi feltételek tovabb javultak, a hitelkamatok
csokkentek, a vallalati kotvények felarai szikultek, mig a részvényarak emelkedtek.
Ezenkivul mind a vallalkozasok, mind a haztartasok szamara javultak a banki
hitelezési feltételek.

E kedvez6 fejlemények ellenére a Kormanyzotanacs ugy értékelte, hogy a
ndvekedést érinté kockazatok tovabbra is lefelé mutatnak, ami a globalis
kereskedelmi feszliltségeknek és a geopolitikai bizonytalansagnak tudhato be.
Ugyanakkor hangsulyozta, hogy a kedvez6 finanszirozasi feltételek és a
megnovekedett allami beruhazasok varhatéan kézéptavon tamogatni fogjak az
ellenallé képességet. Az inflacids kilatasok a szokasosnal bizonytalanabbak voltak,
ami a volatilis globalis kereskedelmi kornyezetet tikrdzte, amely kétoldalu
kockazatokat teremtett. A Kormanyzoétanacs kuléndsen arra figyelmeztetett, hogy az
inflacio alacsonyabb szinten is alakulhat, ha a magasabb vamok az eurodvezet
exportja irdnti alacsonyabb kereslethez vezetnek, és a tulkapacitassal rendelkez8
orszagokat az eurodvezetbe iranyulé exportjuk atiranyitasara 6sztonzik. Ugy itélték
meg, hogy a kereskedelmi fesziltségek fokozott volatilitashoz és
kockazatkeriléshez vezethetnek a pénzligyi piacokon, ami visszafogna a belfoldi
keresletet, és ezaltal az inflaciot is mérsékelné. Ezzel szemben az inflacié a vartnal
magasabb lehet, ha a globalis ellatasi lancok széttéredezettsége megemelné az
importarak szintjét, és tovabb ndvelné a hazai gazdasag kapacitaskorlatait.

Az év masodik felének kezdetén, juliusban a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy a
kamatlabakat valtozatlan szinten tartja. Az inflacié az EKB 2 szazalékos kdzéptavu
célérteknél maradt, és a beérkez6 adatok nagyjabol 6sszhangban voltak a
Kormanyzétanacs korabbi inflacios kilatasokra vonatkozo értékelésével. A belfoldi
arnyomas tovabb enyhlt, mivel a bérndvekedés mérséklédott. A kihivasokkal teli
globalis feltételek ellenére az eurodvezet gazdasaga 6sszességében ellenallonak
bizonyult, amit a stabil munkaerépiaci feltételek, a realjovedelmek emelkedése és a
kedvez6 finanszirozasi feltételek is tamogattak. A kamatlabak véltozatlan szinten
tartasarol szolé dontés a Kormanyzotanacs er6s6d6é meggyézddéseét tiikrozte,
miszerint a kamatszintek elérték azt a megfeleld szintet, amely biztositja, hogy az
inflacio célhoz vald konvergenciaja tartésnak bizonyuljon.

A juliusihoz hasonld helyzetben a Kormanyzétanacs szeptemberben ismét ugy
dontott, hogy valtozatlanul hagyja a kamatlabakat. Az EKB szakértdinek frissitett
elérejelzései szerint az altalanos inflaciéo 2025-ben atlagosan 2,1 szdzalék, ami kissé
magasabb a korabbi elérejelzésnél, majd 2026-ban 1,7 szazalékra, 2027-ben pedig
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...mivel a gazdasag 2025 elsé
felében a vartnal er6sebb maradt

A Kormanyzdétanacs oktoberben a
kamatokat valtozatlanul hagyta

A Kormanyzétanacs ugy dontott,
hogy a digitalis euro projekt
kovetkez6 szakaszaba lép

1,9 szazalékra csOkken. A 2025-re vonatkozo névekedési el6rejelzést 1,2 szazalékra
felfelé modositottak, ami a vartnal er6sebb belfoldi keresletet tikrozi, mig a 2026-ra
vonatkozo eldrejelzést kissé lefelé modositottak, mivel a folytatodd globalis
bizonytalansagok varhatdéan negativan hatnak a gazdasagi tevékenységre. A
szeptemberi dontés hangsulyozta a Kormanyzotanacs adatokon alapuld, Glésenként
valtozé megkozelitését a kamatlabak megallapitasat illetéen a tartés globalis
bizonytalansagok kézepette.

A gazdasagi tevékenység 2025 elsé felében kumulaltan 0,7 szazalékkal nétt, amit a
stabil fogyasztéi kiadasok és beruhazasok tamogattak. A trendek alapjan az volt
varhatd, hogy a magasabb vamok, a globalis verseny és az erésebb euro
visszafogjak a ndvekedést az év hatralévé részében. Ezek a hatasok azonban 2026-
ban varhatdéan csékkennek, mivel a fogyasztdi kiadasok és az uzleti beruhazasok
kedvez6en reagalnak a finanszirozasi feltételek enyhulésére és a munkaerépiac
tartds stabilitasa. Az inflacio stabil maradt és kozel allt az EKB céljahoz. A belféldi
arnyomas tovabb enyhlt, amit a mérsékl6dd bérndvekedés és a termelékenység
javulasa tamogatott, ami hozzajarult a munkaerékoltségek lassubb névekedéséhez.

A Kormanyzétanacs a ndvekedést fenyeget6 kockazatokat az év elején
tapasztaltaknal kiegyensulyozottabbnak itélte. Bar a kereskedelmi fesziltségek és a
geopolitikai bizonytalansagok tovabbra is fennalltak, a kézelmultbeli kereskedelmi
megallapodasok csokkentették a globalis keresletet és a bizalmat terheld
kockazatokat. A vartnal magasabb védelmi és infrastrukturalis kiadasok, valamint a
termelékenységet ndveld reformok tovabbi tamogatast nyujtanak a ndévekedéshez
kozéptavon. Ugyanakkor a Kormanyzétanacs tovabbra is ugy vélte, hogy az inflacio
kilatasai a korabbi tléseken megfogalmazott okok miatt a szokasosnal
bizonytalanabbul alakulnak.

Oktéberben a Kormanyzétanacs éves kuls6 tlését Frankfurton kivil, a Banca d'ltalia
szervezésében Firenzében tartotta. Ismét ugy dontott, hogy a kamatlabakat
valtozatlanul hagyja, mivel az inflacié tovabbra is kdzel allt a 2 szazalékos kdzéptavu
célhoz, és az inflacios kilatasok értékelése lényegében valtozatlan maradt.

A gazdasdgi aktivitds a harmadik negyedévben mérsékelten bovilt, amit a
szolgaltatasi szektor erételjes teljesitménye hajtott — kiiléndsen a turizmus és a
digitalis szolgaltatasok —, ellensulyozva a feldolgozéipar gyengeségét, amelyet
tovabbra is a magasabb vamok és a globalis verseny ellenszélei terheltek. A belfoldi
kereslet tekintetében azt vartak, hogy az tovabbra is ellenall6 marad, mivel a
fogyasztoi kiadasokat a realjovedelmek emelkedése, a kormanyzati infrastrukturalis
és védelmi beruhazasok, valamint a kedvezd finanszirozasi feltételek is tamogattak.
A kuls6 kereslet azonban kihivasokkal szembeslilt, az aruexport csokkenése és a
kereskedelmi bizonytalansagok miatt. Az éves inflacio szeptemberben enyhe
mértékben 2,2 szazalékra emelkedett, elsésorban az energiaarak ingadozasa miatt.
Ugyanakkor a mérsékelt bérndvekedés és a termelékenység javulasa a varakozasok
szerint tovabbra is enyhitette a belfoldi &rnyomast, és a hosszabb tavu inflaciés
varakozasok tovabbra is stabilan rogzitettek maradtak.

A Kormanyzotanacs ismét kifejezte elkotelezettségét amellett, hogy a lakossagi és
nagykereskedelmi kézponti banki pénzt a digitalis korszak kdvetelményei szamara
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A Kormanyzétanacs 2025. évi
utolso ulésén is ugy dontétt, hogy a
kamatokat valtozatlanul hagyja

2.2

Az eurorendszer mérlege
fokozatosan csokkent, mivel a
monetaris politikai portfoliokban
tartott eszk6zallomany visszaesett

alkalmassa tegye. Ennek jegyében ugy dontott, hogy a digitalis euro projekt
kovetkez6 szakaszaba Iéphet, hogy biztositsa a potencialis kibocsatas technikai
felkészlltségét, miutan a jogszabalyt elfogadtak, és tamogassa Eurépa digitalis
szuverenitasat (Iasd a 4. keretes irast).

A Kormanyzétanacs az évet Ujabb kamatvaltozatlansagi dontéssel zarta. Az
eurorendszer szakeért6inek decemberi el6rejelzése szerint az inflacié 2025-ben
atlagosan 2,1 szazalék, 2026-ban 1,9 szazalék, 2027-ben 1,8 szazalék és 2028-ban
2,0 szazalék lesz. A 2026. évi inflacids elbrejelzést felfelé modositottak, féként azert,
lassabb csokkenésére szamitottak. A szeptemberi el6rejelzésekhez képest enyhén
magasabb inflacids palya, valamint az inflacié 2028-ra vart célszintre valé
visszatérése tovabb erdsitette a monetaris politikai kamatlabak valtozatlanul
hagyasa melletti érveket. Ezenkivil az eurodvezet gazdasaga a globalis
kereskedelmi és geopolitikai fesziltségek jelentette kihivasok ellenére is ellenallé
maradt, amit a stabil munkaerdpiacok, a realjovedelmek emelkedése és a
kormanyzati kiadasok is tamogattak.

A gazdasag hitelkondicidi 6sszességében stabilak voltak, mig az eurodvezeti
bankok tovabbra is ellendlléak maradtak, amit erés téke- és likviditasi mutatok,
szilard eszkd6zmindség és stabil jbvedelmezdség tamasztott ala. A geopolitikai
bizonytalansag és a globalis pénzlgyi piacokon a hirtelen atarazas lehetésége az
eurobvezet pénzugyi stabilitasat fenyeget6 kockazatnak minésiilt, és a
Kormanyzétanacs ismételten hangsulyozta, hogy a makroprudencialis politika
tovabbra is az els6é védelmi vonal a pénziigyi sebezhetdségek kialakulasa ellen,
névelve az ellenallé képességet és megdbrizve a makroprudencialis mozgasteret.

A Kormanyzdétanacs ismételten megerdsitette elkdtelezettségét az adatvezérelt,
Ulésenként valtozo megkozelités mellett a megfelelé monetaris politikai alapallas
meghatarozasa soran.

Az eurorendszer mérlegének normalizacioja tovabb
folytatédott

2025-ben az eurorendszer mérlegének 2022-ben megkezdddott fokozatos
normalizalddasa folyamatosan folytatddott. Az év végére a mérleg 6,3 billié eurdra
zsugorodott a 2024 végi 6,4 billié eurdrdl. Ezt a csdkkenést elsésorban az APP- és a
PEPP-portféliokban tartott értékpapirok allomanyanak folyamatos csdkkenése
okozta.

2025 végén a monetaris politikai célokra tartott értékpapirok allomanya 3,7 billié
eurdt tett ki, ami 0,5 billié eurds csOkkenést jelent a 2024-es év végéhez képest.
Ezek az értékpapirok a teljes eszkdzallomany 60 szazalékat tették ki, ami az egy
évvel korabbi 67 szazalékos aranyhoz képest csokkenést jelent. Az eurorendszer
refinanszirozasi miveletei keretében az eurodvezeti hitelintézeteknek nyujtott hitelek
tovabbra is korlatozottak maradtak, és mintegy 37 milliard eurét tettek ki a 2024 végi
34 milliard euréhoz képest. Ugyanakkor a mérlegben szerepl6 egyéb pénzugyi
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A tartalékok passziv csokkentése
biztositotta a tobblet tartalékok
z6kkenémentes és elére jelezhetd
csOkkenését, anélkil, hogy ez
kedvezétlenil hatott volna a piac
mikodésére

eszkdzok (devizdban denominalt eszk6zok, arany és nem monetéris politikai
portfoliokban szerepld eurdban denominalt értékpapirok) 0,4 billié eurdval néttek. Ez
a novekedés elsdsorban az aranyarfolyam emelkedésének tudhato be.

A forrasoldalon a hitelintézetek tartalékallomanyanak teljes 0sszege (beleértve a
betéti rendelkezésre allas igénybevételét is) 2025 végére 2,6 billié eurdra csOkkent a
2024 vegi 3,0 billio eurordl. Ez az 6sszes kotelezettség 41 szazalékat jelentette,
szemben az el6zd évi 47 szazalékkal. A forgalomban lévé bankjegyek allomanya
Iényegében valtozatlan maradt, 1,6 billié eurdt tett ki, ami az 6sszes forras 26
szazalékanak felelt meg, szemben az egy évvel korabbi 25 szazalékkal. Az egyéb
kotelezettségek, beleértve a koltségvetés betéteit, az egyéb nem monetaris politikai
betéteket, az atértékelési szamlakat, valamint a t6két és tartalékokat, 0,2 billid
eurdval néttek.

2.2, dbra
Az eurorendszer konszolidalt mérlegének alakulasa

(milliard EUR)

Monetaris politikai célokra tartott értékpapirok

A monetaris politikai miveletekhez kapcsolddd, az eurodvezeti hitelintézeteknek nydjtott hitelek
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Megjegyzések: A pozitiv szamok az eszkdzokre, a negativ szamok a forrasokra vonatkoznak. A tébbletlikviditas vonala pozitiv
szamkeént szerepel, bar a kdvetkezo forrastételek 6sszegére vonatkozik: folydszamla-allomanyok a tartalékképzési kotelezettségen és
a betéti rendelkezésre allas igénybevételén fellil.

APP és PEPP portfélidfejlesztések

A Kormanyzétanacs dontéseivel 6sszhangban az eurorendszer monetaris politikai
portfolioi 2025-ben tovabb csdkkentek. Az APP keretében 2023 juliusaban, a PEPP
keretében pedig 2024 végén lezarult Ujrabefektetések utan 2025 volt az els6 év a
programok indulasa 6ta, amelyben az eurorendszer nem hajtott végre monetaris
politikai eszkdzvasarlasokat.

Az APP keretében végrehajtott visszavaltasok dsszege 351,4 milliard eurot tett ki,
ami az év végére a portfolié allomanyat (amortizalt bekeriilési értéken) 2,3 billié
eurdra csoOkkentette. A kdzszektor eszkézeinek megvasarlasara iranyuld program
(PSPP) tette ki a legnagyobb mennyiségl lejaré értékpapirt, ami a PSPP-allomanyt
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A refinanszirozasi miveletekben
valo részvétel tovabbra is
torténelmileg alacsony szinten
maradt

1,9 billié eurdra, az APP-portfélié 80 szazalékara cstkkentette. 2025 végén a PSPP-
allomany sulyozott atlagos lejarata 6,8 év volt, azaz alapvetéen nem valtozott. Az
eszkozfedezetl értékpapirok az APP-portfolié kevesebb mint 1 szazalékat (3 milliard
eurdt) tették ki, mig a fedezett kotvények 9 szazalékot (210 milliard eurdt), a vallalati
szektor értékpapirjai pedig 11 szazalékot (249 milliard eurét) képviseltek.

A PEPP keretében a t6ke-visszafizetések 2025-ben 185,9 milliard eurét tettek ki, igy
a portfdlio allomanya az év végére (amortizalt bekertlési értéken) 1,4 billié euréra
szazalékat (1,4 billio eurdt) tették ki, sulyozott atlagos lejaratuk 7,0 év volt. A vallalati
szektor értékpapirjai 3 szazalékot (41 milliard eurdét) tettek ki, mig a fedezett
kotvények kevesebb mint 1 szazalékot (5 milliard eurot) képviseltek. A PEPP-
visszavaltasokra vonatkozéan 2025 januarjaban bevezetett atlathaté kozzétételi
Utemterv tamogatta az allomanyok rendezett felszamolasat. Az itemterv
O0sszehangolta a PEPP-adatok kdzzétételét, beleértve a visszamendleges és
el6éretekintd visszavaltasi profilokat, az APP adataival, biztositva a két portfolio
kozotti konzisztenciat és elérejelezhetéséget.

Az APP és a PEPP egylttes allomanya 2025-ben 537,3 milliard eurdval csokkent,
igy a monetaris politikai értékpapir-portfolié teljes értéke év végén 3,7 billié euro volt.
Az eurorendszer passziv mérlegcsokkentésre valo teljes atallasa az év soran
z6kkendmentesen zajlott, és nem volt jele annak, hogy ez kedvezétlendl hatott volna
a piac miikddésére. A likviditasi feltételek rendezettek maradtak, a repdpiacok
hatékonyan miikédtek, és a maganszektorbeli befekteték tovabbra is stabil
keresletet mutattak az eurodvezeti hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok irant.

Osszességében a 2025-6s fejlemények megerésitik, hogy a monetaris politikai
portfolidallomanyok felszamolasa a varakozasoknak megfeleléen halad. A passziv
csokkentési rendszer stabil alapot biztositott az eurorendszer mérlegének tovabbi
normalizalédasahoz. Ez a megkozelités el6segitette a tobblet tartalékok
alacsonyabb szintjére valé zokkenémentes és atlathato atallast, mikézben megérizte
a stabil piaci feltételeket.

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek alakulasa

2025 veégén az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek fennallé 6sszege 36,7
milliard euro volt, ami 2,5 milliard eurés marginalis névekedést jelent 2024 végéhez
képest. Ezeknek a miiveleteknek az igénybevétele tovabbra is alacsony szinten
maradt, ami a jelent8s tdbbletlikviditast és az eurorendszer finanszirozasanak
magasabb koltségeit tikrdzi a piaci alternativakhoz képest. Az év végén a f6
refinanszirozasi miiveletek és a harom hénapos hosszabb lejaratu refinanszirozasi
miveletek fennallé 6sszege 25,0, illetve 11,7 milliard euro volt. Decemberben az
EKB felkérte a bankokat, hogy évente legalabb egyszer teszteljék hozzaférésiket a
f6 refinanszirozasi mlveletekhez és/vagy a haromhoénapos hosszabb lejaratu
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A fedezetként elfogadhato és
mobilizalt biztositékok tovabb
ndévekedtek, amelyhez leginkabb a
kdzponti kormanyzat altal
kibocsatott értékpapirok jarultak
hozza

refinanszirozasi miveletekhez, sajat dontésik szerinti ajanlati 6sszeggel, az
eurorendszer altalanos fedezeti keretrendszerének megfelelé fedezet mellett.?°

Az elfogadhato forgalomképes eszk6zdk és a mobilizalt fedezetek
alakulasa

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteihez fedezetként elfogadhato
forgalomképes eszk6zdk nominalis értéke 2025-ben 939 milliard eurdval nétt, és az
év végeén elérte a 20,3 billid eurdt (2.3. abra). Az elfogadhato fedezetallomany
novekedését elsGsorban az allamkotvény-kibocsatas béviilése hajtotta. Tovabbra is
a kézponti kormanyzat altal kibocsatott értékpapirok jelentették a legnagyobb
eszkozosztalyt (10,9 billié euro). A tovabbi jelentds eszkdzosztalyok kozé tartoztak a
fedezetlen banki kétvények (2,3 billié euro), a vallalati kétvények (2,1 billié euro) és a
fedezett banki kdtvények (2,0 billid euro). Ekd6zben az olyan eszkézosztalyok, mint a
regionalis kormanyzatok értékpapirjai (688 milliard euro), az eszkozalapu
értékpapirok (669 milliard euro) és mas forgalomképes eszkdzok (1,7 billié euro) az
elfogadhato eszk6zok korlatozottabb hanyadat tették ki.

2.3. dbra
Az elfogadhaté forgalomképes eszk6zok alakulasa

(billic EUR)
B Kdzponti allampapirok W Villalati kotvények
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Megjegyzések: Az eszkdzértékek névleges 6sszegek. Az dbra az egyes negyedévek ho végi adatainak atlagat mutatja.

A mobilizalt fedezetek 2025-ben 53 milliard eurdval néttek, és az év végére 1,6 billié
eurdt értek el (2.4. abra). Ugyanakkor az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek
volumene az egész év soran alacsony maradt, ami az eurorendszer altal nyujtott
hitelek és a mozgoésitott fedezetek teljes 6sszegének aranyaban térténelmileg
alacsony szintet eredményezett, amely év végén minddssze 1,4 szazalék volt. A
fedezett banki kdtvények, a hitelkbvetelések és az eszkdzfedezetli értékpapirok

20 | asd: ,Counterparties invited to regularly test their operational readiness to access Eurosystem

standard refinancing operations” (A partnerek szamara ajanlott a miikodési felkésziltség rendszeres
tesztelése az eurorendszer standard refinanszirozasi miiveleteihez vald hozzaférés biztositasa
érdekében), sajtokbzlemény, EKB, 2025. december 19.
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2.3

tovébbra is a legnagyobb mértékben mozgdsitott eszkdzosztalyok maradtak. Az
eszkozfedezetl értékpapirok mozgdsitasa 2025 soran enyhén emelkedett, mikbzben
a legnagyobb visszaesés a hitelkdvetelések esetében volt megfigyelheté. Az
eurorendszer monetaris politikai végrehajtasi keretrendszere 2025-ben szamos
valtozason ment keresztul a fedezetként mobilizalhat6 eszkdzdk hitelmindsitési és
kockazatkezelési keretrendszereit illetéen (lasd a 2.3. szakaszt).

2.4. abra
A mobilizalt fedezetek alakulasa

(milliard EUR)
B Kézponti dllampapirok B Egyébforgalomképes eszkizik
Regionalis allampapirok Hatérozott idejii betétek és készpénzbetétek
B Fedezettlen banki kitvények Hitelkdvetelések
B Fedezett banki kitvények Legmagasabb kint 1évd hitel
B Vallalati kétvények Atlagos kint lévd hitel
B Eszkizalapl értékpapirok
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Megjegyzések: A fedezetekre vonatkozéan minden egyes negyedév esetén a ho végi adatok atlagai, valamint az értékelés és
haircutok utani értékek vannak feltiintetve. A hitelallomanyra vonatkozdan napi adatok kertltek felhasznalasra.

Az eurorendszer tovabb erfsitette pénzugyi
kockazatkezelési keretrendszerét

Az eurorendszer folyamatosan kezeli a monetaris politikai miveleteivel jard
pénzligyi kockazatokat. Kockazatkezelési funkcidjanak célja a kockazati
hatékonysag elérése, a kockazatvallalasnak a monetaris politikai célok eléréséhez
szlkséges szintre valo korlatozasa.

Az eurorendszer kockazatkezelési keretrendszerének 2025. évi f6bb valtozasai a
fedezeti politikahoz kapcsolodtak, és az alabbiakat foglaltak magukban: 1) bizonyos
fedezeti eszkdzok hitelminéségének értékeléséhez hasznalt kiilsé mindsitések
alkalmazasanak valtozasai, 2) célzott fejlesztések bevezetése specifikus fedezeti
eszkdzok kockazatkezelési keretrendszerében, 3) az ,éghajlati tényez8d” bevezetése
bizonyos mobilizalt fedezeti eszkdzok értékelésébe az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
bizonytalansagok tiikrozése érdekében, 4) valamint az éghajlatvaltozasi kockazatok
beépitése a nemzeti kdzponti bankok sajat hitelmindsitési rendszerei (ICAS-ok) altal
kiadott mingsitésekbe. Az APP- és PEPP-portféliokhoz kapcsolddd kockazatokat
tovabbra is a kialakitott kockazatellendrzési keretrendszerek szerint kezelték.
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Tobb eurorendszerbeli kdzponti
bank tovabbra is veszteségeket
kényvelt el az alacsonyabb
kamatkdltségek ellenére

Az Uj szabalyok szerint a masodik
legjobb minésités hatarozza meg a
maganszektor és az eurodvezeten
kivili kozszektor eszkdzeinek
fedezetképességét és a haircutok
mértékét

Az eurorendszer tobb kdzponti bankja, kéztik az EKB, 2025-ben is alacsony vagy
negativ netto jovedelmet realizalt. Bar az EKB iranyadd kamatlabait csokkentették, a
legtobb eurorendszerbeli kézponti bank mérlegében szerepl6 kotelezettségek
koltsége meghaladta az APP- és PEPP-értékpapir-portfoliokbdl szarmazé
jovedelmet, ami negativ nettd6 kamateredményhez vezetett. Ezen tilmenéen a
devizak euréhoz viszonyitott leértékel6dése negativan hatott egyes kdzponti bankok
képességét az arstabilitasi cél elérésére és a hatékony miikddésre. Ha egy kézponti
bank negativ jovedelmet realizal, akkor az el6z6 években felhalmozott pénziigyi
tartalékokat felhasznalhatja annak ellensulyozasara, vagy mérlegében régzitheti,
hogy azt a jovObeli nyereséggel ellensulyozza. Ezen tulmenéen az eurorendszer
pénzigyi tartalékainak jelentés novekedése, amelyet a magasabb atértékelési
szamlak — kiléndsen az aranytartalékokhoz kapcsoloddak — okoztak, jelentésen
hozzajarult pénzlgyi ellenallo képességének eréstdéséhez.

Valtozasok az eurorendszer pénzugyi kockazatkezelési
keretrendszerében

Az eurorendszer pénziigyi kockazatkezelési keretrendszere 2025-ben tébb
valtozason ment keresztl.

Elészor is, 2025 februarjaban a Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy modositja a
maganszektor eszkdzei kulsé hitelmindsitéseinek hasznalatara vonatkozo
szabalyokat, a végrehajtast pedig legkorabban a bejelentés datumatol szamitott 18
honap elteltével tervezik. A valtozas a kilsé hitelminésit6 intézmeények (kilsé
hitelmin&sit6 intézetek) altal a maganszektorbeli eszk6zokre — példaul fedezetlen
banki kotvényekre, fedezett banki kotvényekre és nem pénzigyi vallalatok altal
kibocsatott eszk6zokre — adott mindsitésekre vonatkozik, és kiterjed az
eurodvezeten kivuli kdzszektorbeli eszkdzokre is, amennyiben azok az eurorendszer
monetaris politikai miiveleteiben fedezetként elfogadhatok. A médositas bevezetését
kovetben az ilyen eszk6zok esetében az elfogadott kiilsd hitelmindsitd intézetek altal
adott mindsitések kozul a masodik legjobb mindsités kerul figyelembevételre a
felhasznalhatésaguk meghatarozasakor, valamint az alkalmazandoé értékelési
haircutok megallapitasakor. A médositott szabalyok jobban hasznositjak a
rendelkezésre 4ll6 kilsd hitelmindsitési informéaciokat. Azoknal az eszkdzoknél,
amelyekre csak egy elfogadott KHMI-t6l szarmazo hitelmindsités all rendelkezésre,
a rendelkezésre allo hitelmindsitést egy fokozattal lejjebb soroljak, hogy
meghatarozzak a fedezetként valo felhasznalasra vonatkoz6 mindsitést. Az
eurodvezeti kozszektor (pl. az eurodvezeti kozponti, regionalis és helyi
kormanyzatok; az eurodvezetben letelepedett, EU-beli részvényesekkel rendelkezd
nemzetkdzi és szupranacionalis kibocsatok; valamint az EKB altal elismert
ugynokségek) altal kibocsatott vagy garantalt eszkdzoket tovabbra is a jelenlegi
elsédleges mingsitési szabaly alapjan értékelik. Ezen eszkdzok esetében az
eurorendszer rendszeresen felhasznalja az 6sszes rendelkezésre allé hitelmindségi
informaciot, és fokozott atvilagitasi eljarasokat alkalmaz. Az eszkdzalapu
értékpapirok esetében a mar alkalmazott masodik legjobb kibocsatasi mindsités
szabalya valtozatlan marad.
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A kockazatkezelési keretrendszer
felulvizsgalata a haircutmédszertan
javitasat eredményezte

Abiztositékok értékelésére
alkalmazott ,éghajlati tényezg”
hozzéjarul a klimavaltozassal
kapcsolatos bizonytalansagok
kezeléséhez

Az ICAS-hitelmindsitések
figyelembe vették az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos
kockazatokat

Masodszor, az eurorendszer 2025-ben felllvizsgalta a fedezett hitelmiveletek
kockazatkezelési keretrendszerét. Az eurorendszer kockazatkezelési intézkedéseket
alkalmaz a hitelm{veleteinek alapjaul szolgalé eszk6zokre, hogy megvédje magat a
pénzigyi veszteség kockazatatol, ha az eszkdzoket egy partner nemteljesitése miatt
el kell adni. A felulvizsgalat célja annak biztositasa volt, hogy a keretrendszer
tovabbra is védelmet nyujtson, konzisztens legyen és az eszkdzosztalyok kozott
kockazati egyenértékiiséget biztositsa. Az egyik kockazatkezelési intézkedés
értékelési haircutok formajaban valésul meg, amely csékkenti a monetaris politikai
hitelIm{veletek soran egy adott biztositék értékre felvehetd hitel 6sszegét. A
felUlvizsgalatot kdvetéen az eurorendszer ugy dontétt, hogy célzott javitasokat vezet
be a leértékelési mddszertanban, kilénos tekintettel a sajat felhasznalasra szant
fedezett kotvényekre, a visszatartott eszkdzalapu értékpapirokra és az egyedi
hitelkbvetelésekre. Ezeknek a valtozasoknak a bevezetése legkorabban 2026
novemberére tervezett.

Harmadszor, az éghajlati kockazatok kezelésére iranyuld eréfeszitéseinek részeként
a Kormanyzotanacs juliusban ugy dontétt, hogy ,eghajlati tényez6t” vezet be a
biztositéki keretrendszerbe. Az éghajlati tényez6, amelynek bevezetése 2026. junius
15-ére tervezett, csdkkentheti bizonyos fedezetként felajanlott forgalomképes
eszkozOk értékét, attdl fliggbéen, hogy azok milyen mértékben vannak kitéve az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos bizonytalansagoknak. Az intézkedés célja, hogy
védépufferként szolgaljon az éghajlatvaltozashoz kapcsolédéd atmeneti sokkok
esetleges pénzligyi hatasaival szemben. Kiegésziti az eurorendszer meglévé
kockazatkezelési keretrendszerét az el6retekintd éghajlati forgatokényv-elemzések
beépitésével, és ezaltal javitja az eurorendszer monetéris politikdja végrehajtasanak
megbizhatésagat. Az éghaijlati tényez6 a nem pénziigyi vallalatok és azok kapcsolt
vallalkozasai altal kibocsatott forgalomképes eszkdzokre fog dsszpontositani, és azt
ugy fogjak kalibralni, hogy biztositsa a fedezetek megfeleld rendelkezésre allasat is.
Az éghaijlati tényez6t — annak hatokorét és kalibracidjat is beleértve — a
Kormanyzétanacs rendszeresen felllvizsgalja. A zold atalldssal kapcsolatos
kedvezétlen eseményekhez kapcsol6dd bizonytalansagok kezelésével az
eurorendszer megerésiti képességét az éghaijlati valtozasokkal kapcsolatos
pénzigyi kockazatok mérséklésére.

2025-ben az ICAS-hitelmindsitések mindegyike figyelembe vette az éghajlati
kockazatokat, 6sszhangban az eurorendszer 2024 végén bevezetett k6z0s
szabvanyaival. Miutan az EKB 2021 juliusaban bejelentette eghajlatcselekvesi
tervét, az eurorendszer 2022-ben megallapodott egy kozos minimalis
koévetelményrendszerben arrél, hogy az ICAS-ok hogyan kell az éghajlathoz
kapcsolodd kockazatokat figyelembe vennilik a mindsitéseik soran. Az ICAS-ok
fontos forrasai a hitelkdvetelések hitelkockazat-értékelésének. A k6zds szabvanyok
el6irjak, hogy az ICAS-ok minésitési folyamataiban kildnbséget kell tenni az
atmeneti és a fizikai kockazatok kozott, és figyelembe kell venni a kiilénb6zé
éghaijlati kockazatok transzmisszios csatornait is. Az éghajlati kockazatok
ertékelését az ICAS-ok véllalati szinten végzik el, amennyiben elegendd és
megbizhaté adat all rendelkezésre, azzal a céllal, hogy meghatarozzak, hogy az
éghajlatvaltozas kockazata befolyasolja-e és milyen mértékben befolyasolja a
mindsitett nem pénzligyi vallalatok hitelképességét.
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Az APP és PEPP portféliokban szerepld eszkdzok kockazatainak

kezelése
Az APP és a PEPP kockazatait a Az APP- és a PEPP-portfoliok 2025-ben fokozatos és kiszamithato dtemben
korabban létrehozott .. e . L5z PP
keretrendszerekkel kezelik csokkentek, miutan az eurorendszer megsziintette az ezekbe a portféliokba torténd

Ujrabefektetéseket. Ezeknek a programoknak a pénzligyi kockazatait tovabbra is a
korabban létrehozott kockazatkezelési keretrendszerekkel kezelik. Mindkét program
kil6énbdz6 tipusu eszkodzosztalyokbdl all, nevezetesen az allami és a vallalati szektor
hitelviszonyt megtestesité értékpapirjaibol, valamint eszkdzfedezetii értékpapirokbol
és fedezett kotvényekbdl. A kockazati keretek figyelembe veszik az egyes
programok politikai célkitlizéseit és a programokban szerepld kilonbdzd
eszkozosztalyok kockazati profiljat. Ezek elfogadhatosagi kritériumokbdl,
hitelkockazat-értékelésekbdl és atvilagitasi eljarasokbdl, arazasi rendszerekbdl,
referenciaértékekbdl és limitekbdl alinak.

2. keretes iras
A 2025-6s monetaris politikai stratégia értékelése

2025. junius 30-an a Kormanyzotanacs bejelentette az EKB monetaris politikai stratégiaja
értékelésének eredményét, amelyet annak biztositasa érdekében végeztek, hogy a stratégia
tovabbra is alkalmas legyen céljanak teljesitésére. Az értékelés a 2021-ben lezarult stratégiai
felulvizsgalatot kdvette — 6sszhangban az EKB-nak az ilyen felulvizsgalatok rendszeresen
elvégzésére tett igéretével. A 2025-0s értékelés hatdkore sziikebb volt, mint az el6z6
felUlvizsgalaté, amely az EKB monetaris politikai keretrendszerének teljes korl Ujraértékelését
magaban foglalta. A felmérés célja elsésorban az volt, hogy az inflaciés kérnyezet id6kdzben
bekovetkezett jelentbs valtozasabdl és az ebben az idészakban hozott monetaris politikai
intézkedésekbdl levont tanulsagokat beépitse az értékelésbe.

A stratégiai értékelés az EKB és az eurorendszer nemzeti kozponti bankjainak k6zds
kezdeményezése volt. Az eljaras két kiilonalld6 munkafolyamat keretében zajlott, amelyek
mindegyike a stratégia egy-egy konkrét aspektusara 6sszpontositott, és az eurorendszer
munkatarsai altal biztositott jelentds elemzési és technikai eréforrasokra tamaszkodott. A két
munkacsoport eredményeit az EKB Mihelytanulmany-sorozataban tették kdzzé.

F6bb megallapitasok

kozéptavon szimmetrikus 2 szazalékos inflacids cél. A Kormanyzoétanacs elismerte, hogy a
szimmetria fenntartasa érdekében fontos, hogy az inflacio célszinttél valo jelentés, tartds eltéréseire
megfeleléen hatarozott, illetve kitartd monetaris politikai intézkedésekkel reagaljanak. Ez azért
szlkséges, hogy az inflaciés varakozasok ne szakadjanak el a céltol, és az eltérések ne
rogzuljenek.

Az értékelés tovabba kiemelte, hogy figyelembe kell venni a folyamatban 1évé strukturalis
valtozasokat, ilyenek példaul a geopolitikai és gazdasagi fragmentacio, a demografiai valtozasok, a
digitalizacié és a mesterséges intelligencia egyre névekvé hasznalata, a kornyezeti
fenntarthatosagot fenyeget6 veszélyek, valamint a nemzetkdzi pénzigyi rendszer valtozasai. Ezek
a fejlemények arra utalnak, hogy az inflaciés kérnyezet tovabbra is bizonytalan és potencialisan
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érzékenyebb marad, ami kihivasokat jelent a monetaris politika szamara. E tekintetben a
Kormanyzétanacs hangsulyozta, hogy a monetaris politikai dontéseknél nemcsak az inflacio és a
gazdasag legvaloszinlibb alakulasat kell figyelembe venni, hanem a kdrnyezd kockazatokat és
bizonytalansagokat is, tdbbek kdzott a forgatokonyv- és érzékenységi elemzések megfeleld
alkalmazasaval. A 2021-es felllvizsgalattal 6sszhangban a Kormanyzotanacs megerdsitette
elkotelezettségeét amellett, hogy monetaris politikai dontései soran figyelembe veszi a pénzigyi
stabilitassal kapcsolatos szempontokat. Ujra megerésitette tovabba — mandatumanak keretein belil
— elkotelezettségét azirant, hogy az eurorendszer teljes mértékben figyelembe vegye a
klimavaltozas monetaris politikara gyakorolt hatasait, és ezt a figyelmet kiterjeszti a természeti
kornyezet romlasanak témajara is. A Kormanyzotanacs ismételten hangsulyozta a monetaris
politikai dontések egyértelm( és atlathatd kommunikaciojanak fontossagat, a kdzvelemény
megértésének és az EKB intézkedéseibe vetett bizalom erbsitése érdekében.

Az értékelés megerdsitette, hogy a f6 monetaris politikai eszkdz az EKB iranyadd kamatlabainak
rendszere. Az EKB szamara jelenleg rendelkezésre allé 6sszes tobbi monetaris politikai eszkdz —
példaul a hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek, az eszkdzvasarlasok, a negativ kamatlabak
és az elbretekint6 iranymutatas — szintén tovabbra is az eszkdzkészlet részét képezi. Ezeket
szlkség szerint lehet alkalmazni a monetaris politika irdnyvonalanak meghatarozasara — példaul
amikor az iranyado kamatlabak kdzel vannak az effektiv alsé korlathoz —, vagy a monetaris politikai
atviteli mechanizmus zokkendmentes mikodésének biztositasara. Az eszk6zok megvalasztasa,
kialakitasa és alkalmazasa lehet6vé teszi az Uj sokkokra adott rugalmas reagalast, és atfogo
aranyossagi értékelés targyat képezi. A Kormanyzotanacs a jovben is rugalmasan reagal az Uj
kihivasokra, és szlkség esetén Uj eszk6zoket is mérlegel az arstabilitasi cél elérése érdekében.

A Kormanyzétanacs arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az EKB frissitett monetaris politikai stratégiaja
megfelelden felkészllt az arstabilitas biztositasara a valtozo kihivasokkal szemben. A stratégia
kdzéptavu iranyultsaga biztositja a szikséges rugalmassagot ahhoz, hogy az inflaciés célkitlizéstél
valo eltérésekre a kontextusra jellemzd modon, az eltérés eredetétdl, mértékétdl és tartds voltatdl
fuggben reagalhassanak, mikdzben az inflacios varakozasok stabilak maradnak. Ez a rugalmassag
kildnosen értékes a jelenlegi, fokozott bizonytalansag altal jellemzett kérnyezetben, amelyet
geopolitikai feszliltségek, a kereskedelem fragmentaltsaga és az energiaarak ingadozasa jellemez.

A Kormanyzétanacs rendszeres stratégiai értékeléseket szandékozik végezni — a kdvetkezd
értékelés 2030-ra varhato. Ez biztositja, hogy az eurorendszer rugalmas maradjon és megfelel6en
reagaljon a strukturalis valtozasokra, lehetévé téve szamara, hogy hatékonyan teljesitse
arstabilitasi mandatumat.
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3 Eurdpai pénzugyi szektor: a fokozott
geopolitikai €s piaci kockazatok
kezelése a strukturalis kihivasok
kOzepette

2025-ben az eurobvezet pénziigyi stabilitasi kockazatai tovabbra is magasak
maradtak a fokozott geopolitikai feszliltségek, a kereskedelem fragmentaciéja és a
globalis politikai bizonytalansag névekedése miatt. A vamtarifasokkok és a
gyengebb klilsé kereslet rontotta a vallalatok jévedelmezdségét és nbvelte a
hitelkockazatot. Az allamaddsséggal kapcsolatos kockazatokat a magas
addssagszintek, a varhatéan névekvé védelmi kiadasok és beruhazasi igények,
valamint a globalis kéltségvetési fenntarthatésag miatti aggodalmakbdl fakadd
atgylirlizé hatasok okoztak. A bankok erds tGkeellatottsaga és jévedelmezdsége
tovabbra is alatamasztotta az ellenallo képességliket, annak ellenére, hogy nétt a
hitel- és piaci kockazat, és a nem banki pénziigyi kbzvetitéi (NBFI) szektorban
tovabbra is fennalltak a t6keattétellel, a likviditasi eltérésekkel és az
O0sszekapcsoldédassal kapcsolatos sebezhetéségek. Mindazonaltal e mégdéttes
sériilékenységek ellenére a nem banki pénziigyi kézvetitéi (NBFI) szektor
0sszességeben tovabbra is ellenallbnak bizonyult. A makroprudencialis politika a
pénziigyi rendszer ellenallé képességének megdbrzésére ésszpontositott, a
t6kepufferek fenntartasaval, és bizonyos esetekben névelésével, valamint
hitelfelvevén alapul6 intézkedések alkalmazasaval. A mikroprudencialis feliigyelet
terén elbrelépések torténtek az egyszerdisités, a digitalis mikédési reziliencia és az
éghajlathoz és természethez kapcsolodo kockazatok felligyeleti napirendbe vald
beépitése terén, mig a stressztesztek igazoltak a bankok stabilitasat. Az év soran az
EKB a szabalyozasi, felligyeleti és jelentéstételi eurdpai keretrendszerek
egyszertsitésére iranyuld javaslatok kidolgozéasan is dolgozott. Jelentds jogalkotasi
kezdeményezések haladtak el6re, t6bbek k6z6tt a végleges Bazel Il reformok
végrehajtasa, az EU vélségkezelési és betétbiztositasi keretrendszerének reformja,
valamint a megtakaritasi és beruhazasi unio felé tett lépések.

3.1 A pénzugyi stabilitasi kornyezet 2025-ben

Amegndvekedett bizonytalansag Az eurodvezet pénzlgyi stabilitdsanak sebezhetésége 2025-ben is magas szinten
és a kereskedelmi fesziiltségek
negativan hatottak az eurodvezet

penzlgyi stabilitésara kapcsolatos aggodalmak névekedése miatt. A globdlis gazdasagpolitikai
bizonytalansag jelentésen megnétt, els6sorban az amerikai kereskedelmi kérnyezet,
valamint a szabalyozasi és fiskalis politikak valtozasai, tovabba a multilateralizmus
altalanos visszaszorulasaval kapcsolatos aggodalmak miatt. A vartnal magasabb
amerikai importvamok 2025. aprilis elején tortént bejelentése az eszkdzosztalyok
piacan jelentés volatilitasndvekedést és a kockazatosabb eszkdzok jelentés mértéki
eladasat valtotta ki, ami tikrozte a befekteték globalis ndvekedési kilatasokra és a

maradt, a fokozott geopolitikai feszultségek és a geodkondmiai fragmentacioval
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Az dllamadoéssaggal kapcsolatos
kockazatok 6sszességében
tovabbra is korlatozottak maradtak,
de a magasabb kibocsatasi igények
és a fiskalis kockazat bizonyos
orszagokra nyomast gyakoroltak

A vallalati sebezhetéség tovabbra is
magas szintli maradt, ami
atterjedhet a haztartasok mérlegére
is

mélyebb geotkondmiai fragmentacio kockazatara vonatkozoé ujraértékelését. Az év
késdbbi szakaszaban az Egyesiilt Allamok és tdbb f6 kereskedelmi partnere —
koztuk az EU — koz6tti kereskedelmi megallapodasok enyhitették a
kereskedelempolitikai bizonytalansagot és megnyugtattak a piacokat. Az eurodvezet
azonban, mint a globdlis értéklancokba mélyen integralt, rendkivil nyitott gazdasag,
tovabbra is kiiléndsen ki volt téve a geodkondmiai fragmentacid kockazatainak.

Az eurodvezeti allamaddssaggal kapcsolatos kockazatok az egyes orszagok
tovabbra is magas addéssagszintjébél, a ndvekvd kibocsatasi igényekbdl és a
befektet6i kereslet valtozasabol fakadtak. Az eurorendszer kétvénypiacokon vald
csoOkkentett jelenléte, valamint a magasabb szintli kormanyzati finanszirozasi
igényekre vonatkozo varakozasok egyuttesen az eurodvezet hozamgorbéinek
meredekebbé valasahoz vezettek az év soran, ami tikrdzi a globalis aggalyokat az
Egyesiilt Allamok hosszu lejarati adéssaganak fenntarthatésagaval és az Egyesiilt
Allamok ikerdeficitjeinek finanszirozasahoz sziikséges kiilsé forrasokkal
kapcsolatban. Mig tébb eurodvezeti orszag stabil hitelalapjai és hitelmindsitést érintd
felmindsitései hozzajarultak az allampapir-hozamfelarak csokkenéséhez, addig a
koltségvetési nehézségekkel és lemindsitésekkel szembesuld orszagokban a felarak
ndvekedtek. Ugyanakkor a fébb fejlett gazdasagok pénzlgyi sebezhetésége —
tobbek kozott az amerikai koltségvetési patthelyzet és az amerikai kormany
ideiglenes ledllasa — fokozta az aggodalmakat a globalis allamaddssag
fenntarthatosagaval és az eurodvezetben az allamaddssag kockazatanak atfogébb
Ujraértékelésével kapcsolatban. Tovabba a fokozott geopolitikai feszlltségekre és
hibrid fenyegetésekre valo reagalas sziikségessége ravilagit arra, hogy az
eurodvezeti NATO-tagorszagoknak surgdsen novelnitk kell védelmi kiadasaikat,
hogy teljesitsék a NATO uj, 2035-re kitlizott, a GDP 5 szazalékat kitevé céljat. A
magasabb védelmi kiadasok, valamint a tervezett nagyszabdasu infrastrukturalis és
éghajlatvaltozassal kapcsolatos beruhazasok azonban kdzéptavon jelentds tovabbi
finanszirozasi igényeket jelentenek. Ez egyes eurodvezeti orszagokban aggalyokat
vethet fel az allamaddssag fenntarthatésagaval kapcsolatban, és az
allampapirhozamok ebbdl ered6 emelkedése a magasabb kockazati felarak és az
esetleges lemindsitések révén atterjedhet a vallalati és pénzligyi szektor
finanszirozasi feltételeire.

Az eurodvezeti vallalati szektor sebezhetésége 2025-ben is magas maradt, mivel a
magasabb vamok és a tartds kereskedelmi feszlltségek hatasa erételjesebben
jelentkezett. Bar a mérlegek az el6z6 években megerdsodtek, és az dsszesitett
eladdsodottsag a globalis pénzugyi valsag el6tti szint ala csokkent, a
jovedelmez&ség nyomas ala kerllt a visszafogott kils6 kereslet, a magas
adossagszolgalati koltségek és a ndvekvé munkaerdkoltségek miatt. Az euro
felértékel6dése és az eurodvezeti exportra kivetett magasabb vamok rontottak az
eurodvezeti vallalkozasok arversenyképességét a globalis piacokon. Ez piaci
részesedésvesztéshez vezetett, amelyet tovabb erésitett a kinai exportérok erés
versenye, részben a kinai belféldi kereslet gyengeségének kdvetkeztében. A
fizetésképtelenségek szama szamos agazatban és orszagban emelkedett, ami a
tovabbra is gyenge és bizonytalan Gzleti kornyezetet tikrozi, és ndveli a szélesebb
kori makropénzugyi atterjedési hatasok kockazatat, kilondsen a vamérzékeny és
exportorientalt agazatokban.
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A bankok jévedelmezdsége és
tokepufferei tovabbra is erések
maradtak, de a kereskedelmi
fesziiltségekbdl eredd
hitelkockazatok néttek

A pénziigyi piacok tovabbra is
érzékenyek voltak a hirtelen
atarazasra, a magas értékeltségi
szintek és az Egyesiilt Allamokbol
szarmazo6 atterjedési kockazatok
miatt

A haztartasok mérlege az év soran er6s0dott, amit a viragzé munkaerépiac, a
realbérek emelkedése és a GDP-hez viszonyitott adéssagrata folyamatos
csOkkenése tamogatott, ami megerfésitette az adossagszolgalati képességet és
védelmet nyujtott a kedvezétlen sokkhatasokkal szemben. Ezt a rugalmassagot a
korabbi bizonytalan id6szakokban felhalmozott nagy megtakaritasi allomany is
alatamasztotta, és a tartdsan magas megtakaritasi rata is fenntartotta. Ez a kedvez6
helyzet azonban megvaltozhat, ha a kereskedelemmel kapcsolatos vallalati
sebezhet6ségek erbteljesebben jelentkeznek. A vamérzékeny agazatokban a
cs6dok és elbocsatasok szamanak novekedése gyengitheti a munkaerépiaci
feltételeket, nyomast gyakorolhat a bérnévekedésre és ronthatja a fogyasztoi
bizalmat, ami kedvezétlenul hathat a haztartasok fogyasztasara és a hitelfelvevék
ellenallé képességére.

Az euroovezeti bankszektor ellenallé képessége 2025-ben is a pénzligyi rendszer
egyik legfontosabb stabilizalo tényezbje maradt. A bankok téke- és likviditasi mutatoi
joval a szabalyozoi elvarasok felett alakultak. A stabil netté kamateredmények,
valamint a stabil nett6 dij- és jutalékbevételek egyiittesen 9 szazalék feletti sajattéke-
aranyos megtérilést eredményeztek 2025-ben. Emellett az 4gazattal kapcsolatos
javulo piaci hangulat, a tartés nyereségességre vonatkozo varakozasokkal és a
rekordmértékl nyereségkifizetésekkel — osztalékok és részvény-visszavasarlasok
formajaban — egyutt, emelte a bankrészvények arfolyamat, és a kdnyv szerinti
értékhez viszonyitott arfolyamokat a globalis pénzugyi valsag utani Uj csucsokra
novelte, fokozatosan szlikitve a kiildnbséget az amerikai versenytarsakhoz képest.

A jelentds intézmények nemteljesité hiteleinek (NPL) 6sszesitett aranya 2025-ben
tovabbra is a térténelmi mélypont kézelében maradt. Ugyanakkor a bankok
hitelportfélidiban a kis- és kézépvallalkozasoknak nyujtott hitelek és a fogyasztasi
hitelek hitelkockazata némileg nétt. Ezen tilmenéen a gyenge makropénzugyi
feltételek, a kordbbi kamatemelések késleltetett hatasa és a fokozddo kereskedelmi
feszlltségek egyuttesen negativ irdnyba billentették a hitelkockazati kilatasokat mind
a vallalkozasok, mind a haztartasok esetében. Azok a bankok, amelyeknek
kitettségei az EU-n kivili kereskedelemtdl fliggd szektorokra vagy a kereskedelmi
feszlltségek altal jobban érintett régidkra koncentralddnak, fokozott nyomasnak
lehetnek kitéve az eszk6zmindség tekintetében, ha a kereskedelem fragmentacioja
fokozddik vagy a gazdasagi feltételek tovabb romlanak. llyen forgatokdnyv esetén a
magasabb céltartalékolasi igények ronthatjak a bankok jovedelmez&ségét, még
akkor is, ha tékepuffereik jelentds védelmet nyujtanak a veszteségek ellen.

Az eurodvezeti és globalis pénzligyi piacok 2025-ben magas szinti volatilitasnak
voltak kitéve, kildndsen az USA &ltal prilis elején tett vamtarifa-bejelentések utén,
amelyek hirtelen atarazast és a kockazatosabb eszkdzok eladasat vontak maguk
utan. Bar az eurodvezet piacai 6sszességében tovabbra is rendezettek voltak, és a
volatilitas az ideiglenes vamtarifa-felfiggesztés bejelentése és az azt kdvetd
kereskedelmi megallapodasok utan alabbhagyott, egyes eszkdzosztalyok
értékeltsége tovabbra is magas szinten maradt. Ez a piacokat sebezhetévé tette az
Ujabb hirtelen, drasztikus kiigazitdsokkal szemben, a likviditasi feltételek romlasa
esetén. Ugyanakkor az amerikai koltségvetési alapok és az intézményi hitelesség
iranti aggodalmak gyengitették az amerikai kincstarjegyek és az amerikai dollar
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Az NBFI-szektor 2025-ben tovabb
bévilt, bar tovabbra is sebezhetd
maradt

Bar az eurodvezeti pénzigyi
rendszer ellenallonak bizonyult, a
szerkezeti sebezhetéségek
felerésithetik a ciklikus
kockazatokat

3.2

2025-ben az EKB nem allapitotta
meg, hogy szigorubb
tékeintézkedések alkalmazasara
lenne sziikség

biztonsagos menedékként betdltott szerepét, ndvelve annak kockazatat, hogy a
globalis tékearamlasok hirtelen valtozasai és a rendezetlen arfolyam-ingadozasok
atterjedhetnek az eurobvezet pénziigyi viszonyaira.

Az NBFIl-szektor piaci jelenléte az eurodvezetben 2025-ben tovabb béviilt,
tamogatva a realgazdasag finanszirozasat szolgalé mélyebb és diverzifikaltabb
tékepiacokat. A fokozott politikai bizonytalansag és a piaci volatilitas ismételt
epizédjai ellenére a szektor 0sszességében reziliens maradt. Ugyanakkor t6bb
NBFI-szegmensben tovabbra is fennalltak likviditasi eltérések, amelyeket tovabb
sulyosbitottak a magas t6keattétellel miik6ds szegmensek, kuléndsen a befektetési
alapok szegmensének egyes részein. Ezen strukturalis gyengeségek miatt az NBFI-
szektor ki volt téve a kedvezbtlen armozgasoknak, a hirtelen tékekivonasoknak és a
fedezet- és biztositékigény-emelkedéseknek, ami prociklikus eszk6zértékesitéseket
valthatott ki és fokozhatta a piaci feszliltségeket. Az eurodvezeti bankokkal fennalld
Osszefonddasok tovabbra is kockazatnak tették ki mind az NBFI-szektort, mind a
bankszektort a hitel- és finanszirozasi csatornakon keresztlli atterjedési kockazatok
réveén.

Osszességében, bar az eurodvezet pénziigyi rendszere 2025-ben ellenallénak
bizonyult, a pénzigyi stabilitdst fenyeget6 kockazatok tovabbra is magasak
maradtak. A gyengébb ndvekedés és a kereskedelmi feszlltségekbdl eredd ciklikus
nyomas mellett tobb strukturalis tényez6 tovabbra is negativan hatott a kockazati
kilatasokra. A kiberbiztonsagi hianyossagok és a hibrid fenyegetések egyre inkabb
el6térbe kerlltek az egyre dsszetettebb geopolitikai kdrnyezetben. A mesterséges
intelligencia gyors elterjedése hatékonysagnodvekedést eredményezett, de egyuttal (j
csatornakat is teremtett a mikddési kockazatok és a piaci zavarok szamara.

Globalis szinten a névekvd szabalyozasi fragmentacio és a deregulacié iranti
megujult igény valdszinileg 6szténdzni fogja a hatarokon atnyuld arbitrazst és a
szabalyozasi kereten kivili sebezhetéségek kialakulasat.

El6retekintve a népesség eldregedésével 6sszefliggé demografiai folyamatok,
valamint az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasagra valé atallas varhatéan
hatassal lesznek a ndvekedési kilatasokra. Mikdzben az atallas koltségekkel jar,
gazdasagi lehetéségeket is teremt, és e két tényez6 olyan moédon léphet
kdlcsdnhatasba a meglévd ciklikus és strukturdlis sérilékenységekkel, amely
kihivast jelenthet a pénzugyi stabilitdsra nézve. Ha ezek kdzil a kockazatok kézul
tobb egyszerre valosulna meg, azok egymast erésithetik, és jelentésen novelhetik a
pénzlgyi rendszerben fennall6 fesziltséget.

Makroprudencialis politika: a rugalmassag megérzése
bizonytalan kornyezetben

Az EKB feladata, hogy értékelje az egységes felugyeleti mechanizmusban (EFM)
részt vevl orszagok bankjai szamara a nemzeti hatésagok altal javasolt
makroprudencialis tékeintézkedéseket. Kiulondsen fontos, hogy sziikség esetén
madjaban all szigorubb tékeintézkedéseket is alkalmazni. Az EKB 2025-ben
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A Kormanyzétanacs felszdlitotta a
nemzeti hatésagokat, hogy tartsak
fenn a meglévé tékepuffereket és a
hitelfelvevén alapuld
intézkedéseket

2025 végére minden részt vevé
orszag rendelkezett valamilyen
formaban felszabadithato
tékepufferrel

szorosan nyomon kovette a nemzeti makroprudencialis politikai alapallasokat, és
nem latta ennek szikségét, minthogy tobb orszag mar bevezetett makroprudencialis
intézkedéseket, hogy er@sitse bankrendszerének ellenallé képességét a
felhalmozodott sebezhet6ségekkel és a lefelé irdnyuld kockazatokkal szemben.

A pénzugyi rendszer ellenallé képességének megbrzése tovabbra
is a fé cél

2025 juliusaban a Kormanyzoétanacs nyilatkozatot adott ki, amelyben felszolitotta a
nemzeti makroprudencialis hatésagokat, hogy a bankszektor ellenallé képességének
megdrzése érdekében tartsak fenn a fennallo t6kepuffer-kdvetelményeket, és
biztositsak, hogy a pufferek a bankszektor vagy a makropénzigyi feltételek romlasa
esetén rendelkezésre alljanak. A nyilatkozat utalt a globalis geopolitikai
bizonytalansag hirtelen ndvekedésébdl fakado, a pénzigyi stabilitast fenyegetd
fokozott kockazatokra. Ebben az dsszefliiggésben a Kormanyzétanacs teljes
tamogatasat fejezte ki azon nemzeti hatésagok iranyaban, amelyek a banki szektor
jelenlegi helyzetében, amely korlatozza a prociklikus kockazatot, a sebezhetéségek
kezelése érdekében a t6kepuffer-kbvetelmények szigoritasat tervezték. Arra is
felszdlitotta a nemzeti hatdésagokat, hogy tartsak fenn a meglévé, hitelfelvevén
alapulé intézkedéseket a megbizhato és fenntarthatod hitelezési standardok
megbrzése érdekében. A nyilatkozat utalt arra, hogy a makroprudencialis
intézkedések célzott Ujrakalibralasa vagy egyszerisitése akkor vehetd fontoldra, ha
a rendszerkockazat forrasai tartdsan megvaltoztak, és ha az ilyen intézkedések nem
eredményezik a bankszektor altalanos ellenallo képességének csokkenését. Végll a
Kormanyzétanacs megjegyezte, hogy a nagyfoku bizonytalansagra valo tekintettel a
makroprudencialis politikdnak rugalmasnak kell maradnia és alkalmazkodnia kell a
véltozé feltételekhez.

Ennek fényében néhany nemzeti hatésdg 2025-ben tovabb szigoritotta
makroprudencialis politikajat a bankok ellenallé képességének névelése érdekében.
Két részt vevd orszag példaul bejelentette az anticiklikus t6kepuffer emelését, mig
egy masik orszag a rendszerkockazati t6kepuffer (SyRB) bevezetését jelentette
be.?" Az év végére minden részt vevd orszag rendelkezett felszabadithatd
tékepufferrel. Ennek ellenére néhany orszag ugy dontétt, hogy vagy deaktivalja,
vagy csOkkenti a rendszerkockazati tékepuffereket, mivel azokon az agazatokon
belll, amelyek korabban sebezhet6séget halmoztak fel, a rendszerszint(i kockazat
csokkent.?? Tovabba néhany orszag egyes intézmények esetében maodositotta a
globalis szempontbdl rendszerszinten jelents intézmények (G-Sll-k) és az egyéb
rendszerszinten jelent8s intézmények (O-SlI-k) t6kepufferét. Az utdbbi esetében
ennek oka az volt, hogy 2025 januarjatol fokozatosan vezették be az O-SlI pufferek

21 Spanyolorszag és Gorogorszag bejelentette az anticiklikus pufferrata 0,5 szazalékrol 1 szazalékra,

illetve 0,25 szazalékrol 0,5 szazalékra torténd emelését, mig Ausztria 1,0 szazalékos agazati
rendszerszintl kockazati puffert (SyRB) vezetett be a kereskedelmi ingatlanokkal szembeni
kitettségekre alkalmazva.

2 Neémetorszag 1,0 szazalékra csokkentette az ingatlanpiaci kitettségekre vonatkozd szektoralis
rendszerkockazati tékepuffert (sSyRB). Franciaorszag hatalyon kiviil helyezte a jelentésen eladésodott
nem pénzugyi vallalatokkal szembeni kitettségekre vonatkoz6 sSyRB-jét. Belgium bejelentette a
jelzaloghitel-kitettségekre vonatkozo sSyRB-jének deaktivalasat és egyidejlleg az anticiklikus
tékepuffer aranyanak 1,0 szazalékrol 1,25 szazalékra torténd emelését.
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Az EKB tamogatta az EU
makroprudencialis
keretrendszerének fellilvizsgalatat,
hangsulyozva a pénziigyi stabilitas
mint politikai prioritas fontossagat

Az EKB tamogatja az ERKT-t a
pénzligyi rendszer sebezhet6
pontjainak azonositasaban, tdbbek
kdzott stressztesztek segitségével

értékelésére szolgald tovabbfejlesztett kiiszObmodszert.?® Végll a tékealapu
intézkedések mellett egy orszag hitelfelvevdn alapulo intézkedéseket is bevezetett,
igy az ilyen intézkedésekkel rendelkez6 orszagok szama 18-ra emelkedett.?*

2025-ben az EKB kozzétette makroprudencialis politikai ttmakra vonatkozé nézeteit.
A Pénzugyi stabilitasi jelentés majusban megjelent szamaban kijelentette, hogy
tamogatja az EU makroprudencialis keretrendszerének felllvizsgalatat, amelynek
célja a hatékonysag novelése, a folyamatok egyszerisitése és a joghatésagok
kozotti kdvetkezetesség megteremtése.?® Ezzel kapcsolatban az EKB ramutatott
arra, hogy a makroprudencidlis pufferek hasznalhatésaganak és
felszabadithatésaganak biztositasa kulcsfontossagu, tekintettel a prudencialis és a
szanalasi keretek kozotti 6sszetett kdlcsdnhatasra. A Pénzigyi stabilitasi jelentés
novemberi szamaban az EKB hangsulyozta, hogy a makroprudencidlis politikanak
tovabbra is hatarozottan a pénzligyi stabilitas meg6rzésére kell dsszpontositania,
ezdltal el6segitve a gazdasag fejlédését anélkul, hogy veszélyeztetné a banki
szektor nyereséghatékonysaggal mérhet6 versenyképességét. Bar felmerilt az az
érv, hogy a magasabb t6kekovetelmény korlatozza a hitelkinalatot és gyengiti a
bankok versenyképességét, az EKB jelezte, hogy a legujabb empirikus adatok nem
tamasztjak ala ezt a nézetet.?®

Egyuttmikodes az Eurdpai Rendszerkockazati Testulettel

Az EKB keretein beltl mikddik az Eurépai Rendszerkockazati Testllet (ERKT)
titkarsaga, és az EKB elemzési, statisztikai, logisztikai és adminisztrativ tamogatast
nyUijt e testilet szamara.?” Az EKB elnoke az ERKT altalanos testlletének elndke,
amely negyedévente Ulésezik, hogy megvitassa a pénzugyi stabilitast fenyeget6
aktualis veszélyeket és az azokra adando lehetséges valaszokat. Az EKB
munkatarsai kilénb6zé munkacsoportok tarselnoki tisztségének betdltése, valamint
kutatasi és elemzési munkak végzeése révén aktivan részt vesznek ezeknek a
vitaknak az el6készitésében. Az EKB kuldndsen jelentds tamogatast nyujt az ERKT
adatelemzési munkajahoz, lehetévé téve szamara hatalmas adatallomanyok,
kil6éndsen az egyes szarmaztatott Ugyletekre vonatkozé adatok felhasznalasat. A
szoros egyuttmikodés masik teriilete a stressztesztekhez sziikséges kedvezétlen
forgatdkdnyvek kidolgozasa, amelyeket az ERKT fogad el, és amelyeknek egyszerre
szigorunak és megalapozottnak kell lennilik. Az ilyen forgatokdnyvek kidolgozasahoz
az EKB modelleken alapul6 adataira van szikség. 2025-ben az ERKT az illetékes

2 Lasd Grodzicki, M., van der Kraaij, A., Vogel, U. és Zsamboki, B., ,Enhancing the ECB’s O-SlI
framework” (Az EKB O-SII keretrendszerének fejlesztése), Makroprudencialis Szemle, 30. sz., EKB,
2025. augusztus 5.

24 Horvatorszag bejelentette és elkezdte bevezetni a hitelfelvevén alapuld intézkedéseket 2025-ben,
mikdzben néhany orszag ugyancsak médositotta a meglévé, hitelfelvevén alapulé intézkedéseit.

2 Lésd ,Pénzigyi stabilitasi jelentés”, EKB, 2025. majus.

%6 |asd ,Pénzigyi stabilitasi jelentés”, EKB, 2025. november.

27 Az ERKT az Europai Gazdasagi Térség valamennyi orszaganak kézponti banki vezetéit, valamint a
nemzeti és europai fellgyeleti hatésagok vezetdit tdmariti, akik negyedévente értékelik a
rendszerkockazatot, és sziikség esetén figyelmeztetéseket és ajanlasokat adnak ki, illetve
fogalmaznak meg. Tovabbi informacidért lasd: a Tanacs 1096/2010/EU rendelete (2010. november 17.)

az Eurdpai Kozponti Banknak az Eurdpai Rendszerkockazati Testlilet mikddését érinté kilon
feladatokkal torténd felruhazasarol (HL L 331., 2010.12.15., 162. o.).
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Az ERKT jelentései a bankok
kockazatkezelési eszkdzeit és a
bankok és nem banki pénzigyi
kozvetiték kozotti kapcsolatokat
vizsgaltak

Az ERKT és az EKB aggodalmat
fejezte ki a stabil kriptopénzekkel
kapcsolatban, és javaslatokat tett
azok kezelésére

eurdpai felugyeleti hatosagokkal szoros egyuttmikddésben EU-szintl stressztesziek
kedvezétlen forgatokonyveirdl dllapodott meg a bankszektor, a nyugdijpénztarak és
a pénzpiaci alapok tekintetében.

Emellett az EKB munkatarsai fontos elemzési adatokat szolgaltattak tdbb ERKT-
jelentéshez, amelyek kozil ketté kiemelten fontos a bankok kockazatkezelése
szempontjabdl: (i) egy majusban kozzeétett jelentés, amely a 2021-ben a merlegben
szerepld értékpapirositasokra kiterjesztett egyszerd, atlathaté és egységesitett
(STS) kritériumok pénzugyi stabilitasra gyakorolt hatasait vizsgalta a médositott
uniés értékpapirositasi rendelet?® értelmében; és (i) egy novemberben kozzétett
jelentés a hitel-nemteljesitési cseretgyletekrol. Ez a jelentés ramutatott néhany
olyan piaci hianyossagra, amelyek akadalyozhatjak a hitel-nemteljesitési
cserelgyletek felarainak hatékony arképzést, amelyek a hitelkockazat széles kérben
hasznalt mérészamai. Az EKB és az ERKT munkatarsai k6zosen dolgoztak két
aktualis jelentésen is, amelyek (i) a geookonomiai kockazatokat €s a pénzugyi
stabilitast, valamint (ii) a bankok és a nem banki pénzigyi kdzvetiték kozotti, EU-n
bellli kapcsolatokat targyaltak. Az utdbbi jelentés kiemeli mind a bankok fontos
szerepét a likviditas kezelésében és a nem banki pénzigyi kdzvetitbknek nyujtott
tékeattétel biztositdsaban, mind pedig az ilyen kapcsolatokbdl fakad6 pénzigyi
stabilitasi kockazatokat.

2025 aprilisaban az EKB hattéranyagot nyujtott be az Eurdpai Unié Tanacsanak az
EU-ban és harmadik orszagokban torténé tdbbszords stabilkriptopénz-kibocsatasrol,
amelyben kiemelte a pénziligyi stabilitast fenyegetd kockazatokat, amelyek abbol
adodhatnak, ha ugyanazon stabil kriptopénz kibocsatasat egyidejlileg engedélyezik
egy, a kriptoeszkdzok piacardl szolo rendelet (MICAR)?® alapjan engedélyezett
szervezet és egy harmadik orszagbeli joghatdsag ala tartozé masik szervezet
szamara. Valsag esetén az EU-beli kibocsaté tartalékai gyorsan kimertilhetnek, ha a
stabil kriptopénz birtokosai a harmadik orszag szabalyozasa alapjan kevésbé
védettek. Az ERKT kriptoeszkozokbdl szarmazo rendszerkockazatokrol szolo
jelentésének egy részében kitért a tobb kibocsatas kockazatainak mélyrehatd
elemzésére. Ezenkivil ajanlast adott ki a harmadik orszagok tobb kibocsatot
magaban foglalo stabilkriptopénz-rendszereirdl,®® amelyben felszdlitotta az Eurdpai
Bizottsagot, hogy tegye egyértelmivé, hogy a harmadik orszagok kibocsatoéival valo
tobbszords kibocsatas a MiCAR szerint nem megengedett, és dolgozzon ki
megfeleld biztositékokat annak megakadalyozasara, hogy a tdbbszdrds kibocsatas
rendszerkockazatot okozzon.

28 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/557 rendelete (2021. marcius 31.) az értékpapirositas
altalanos keretrendszerének meghatarozasardl és az egyszerd, atlathato és egységesitett
értékpapirositas egyedi keretrendszerének létrehozasardl szold (EU) 2017/2402 rendeletnek a
Covid19-valsagot kovetd helyreallitas elésegitése érdekében torténé modositasarol (HL L 116.,
2021.4.6.,1.0.).

29 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.).

30 Az Europai Rendszerkockazati Testlilet ajanlasa (2025. szeptember 25.) a harmadik orszagbeli, tébb
kibocsatét magukban foglald stabilkriptopénz-rendszerekrél (ERKT/2025/9).
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3.3

A bankok erés ellenalld képességrol
tettek tanubizonysagot a
kihivasokkal teli kérnyezetben

Szamos egyszerUsitési intézkedést
vezettek be, a bankok ellenallo
képességének megbrzése mellett

A digitalis miikddési reziliencia
tovabbra is kiemelt prioritas maradt

Az egyes bankok pénzugyi helyzetének szilardsagat
biztosité mikroprudencialis tevékenységek

2025-ben az EKB felligyelete ala tartozé bankok erés ellenallé képességet mutattak
a kihivasokkal teli gazdaséagi és geopolitikai kdrnyezetben. Osszességében az
eurodvezeti bankszektor t6keellatottsaga tovabbra is megfelel6 maradt. 2025
harmadik negyedévében az 6sszesitett elsédleges alapvet6 tbkemegfelelési mutatod
16,1 szazalék volt, mig a jelentds intézmények esetében az NPL-ek dsszesitett
aranya nagyjabdl stabilan 1,9 szazalék maradt, ami jelentésen alacsonyabb az
elmult évtizedhez képest.®

Az EKB az EFM-ben részt vevd nemzeti illetékes hatdsagokkal egyutt 2025-ben tébb
kezdeményezést inditott a bankfelligyelet hatékonysaganak, eredményességének
és kockazatkdzpontusaganak erésitése érdekében.?? Ezek kozott szerepelt a
felugyeleti felllvizsgalati és értékelési eljaras (SREP) reformjanak tovabbi
elérehaladasa, nevezetesen a tobbéves modszer és egy kockazattlresi
keretrendszer szélesebb koril alkalmazasa és kiterjesztett hasznalata, amelynek
eredményeként a felligyeleti dontések célzottabba és idészerlibbé valtak. Ezzel
parhuzamosan az EKB elinditotta a ,Kévetkez6 szinti felligyelet” projektet,
amelynek keretében egy sor kezdeményezést vezetett be az eurdpai bankfelligyelet
egyszerUsitése és racionalizalasa, a tulzott komplexitas csokkentése, valamint
annak biztositasa érdekében, hogy a felligyel6k megdrizzék képességiket az uj és
felmerilé kockazatok kezelésére. A kiemelt teriiletek kdzott szerepel a
dontéshozatal, a bels6 modellek felligyelete, a stressztesztek, a tékével kapcsolatos
dontések, a jelentéstétel és a helyszini ellenérzések. Ezen tulmenden az EKB
fellgyeleti kultdra egy kezdeményezést inditott utjara, amelynek célja a stratégiai
célokkal 6sszhangban allo kdzos felligyeleti kultira elémozditasa, valamint az
eurdpai bankfelligyelet egészében a reformok kdvetkezetes és hatékony
végrehajtasanak tamogatasa. Emellett kidolgozott egy keretrendszert fellgyeleti
tevékenységei hatékonysaganak értékelésére. Eléretekintve az EKB 2026-ban
megkezdi fellgyeleti utmutatdinak és egyéb kommunikacidinak felllvizsgalatat
annak érdekében, hogy ndvelje az elvarasaira és feligyeleti megkozelitésére
vonatkozo atlathatésagot. Az EKB emellett fellilvizsgalja az aranyossag elvének
alkalmazasat a kevésbé jelentds intézmények felligyelete soran. Ezek a
kezdeményezések kiegészitik a Kormanyzétanacs Eurdpai Bizottsag felé
megfogalmazott ajanlasait, amelyek az EKB egyszerisitéssel foglalkozé magas
szintl munkacsoportjanak javaslatain alapulnak.

Az év soran az EKB fokozottabb figyelmet forditott a digitalis mikddési rezilienciara
azaltal, hogy A felhdszolgéltatasok felhészolgaltatoknak torténé kiszervezésérol
sz0lo utmutatojaban meghatarozta a Digitalis mikodési rezilienciardl szolo

31 Buch, C., ,Introductory statement” (Bevezet6 nyilatkozat), a 2025-6s SREP-eredményekrél és a 2026—
2028. évi felligyeleti prioritasokrdl tartott sajtotajékoztaton elhangzott beszéd, Frankfurt am Main, 2025.
november 18.

82 |asd ,Streamlining supervision, safeguarding resilience” (A felligyelet racionalizalasa, a reziliencia

biztositasa), EKB, 2025. december 11.
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A 2025-0s stresszteszt eredményei
azt mutattak, hogy az eurodvezeti
bankszektor ellenall6 a sulyos, de
valészinUlsitheté gazdasagi
visszaeséssel szemben

A geopolitikai kockazat, valamint az
éghajlati és természeti kockazatok
tovabbra is kiemelt helyen
szerepeltek a felligyeleti
napirenden

torvényben (DORA)® el6irt kdvetelmények végrehajtasara vonatkozo felligyeleti
elvarasokat, és bemutatta a felh6szolgaltatasok kiszervezésével jaré kockazatok
kezelésére vonatkozé bevalt gyakorlatok gylijteményét. Ezen tilmenéen az EKB a
belsé modellekre vonatkozo felllvizsgalt utmutatdjaban pontositotta a gépi tanulasi
technikak alkalmazasat.

2025-ben az EKB rendszerszintl stressztesztet végzett, amely megerdsitette, hogy
az eurodvezeti bankszektor tovabbra is ellenallé a sulyos, de valoszinlsithetd
gazdasagi visszaeséssel szemben.3* A jelentSs varhato veszteségek ellenére a
tékeveszteseg alacsonyabb maradt, mint a korabbi stresszteszteknél, ami erés
jovedelmezdséget és stabil eszkdzmindséget tikroz. A kedvezétlen forgatokdnyv
szerint az 6sszesitett CET1 mutatd 12,0 szazalék lenne, ami megerdsiti, hogy a
jelenlegi tékepufferek tamogatjak a bankok kedvezétlen sokkokkal szembeni
ellenallé képességét.

A geopolitikai kockazat tovabbra is az EKB felligyeleti prioritasainak kozéppontjaban
allt, tekintettel a fokozott globalis bizonytalansagra és a kapcsolodé kockazatok
Osszekapcsolodasara. Ennek megfelel6en az EKB tovabbra is hangsulyozta annak
fontossagat, hogy a bankok integraljak a geopolitikai kockazatot atfogé
kockazatkezelési keretrendszerikbe, és széles kori ellenallé képességet tartsanak
fenn. Ezen tulmenden a bankok éghaijlati és természeti kockazat megfelel
kezelésére vald képességének felligyelete tovabbra is kiemelt helyet foglalt el a
fellgyeleti napirend keretein belll. E tekintetben az EKB tébbéves programot hajtott
végre a bankok kockazatkezelési képességeinek fejlesztése érdekében, és tovabb
haladt a mindennapi mikodésbe torténd integralas iranyaban, azaz az éghajlati és
természeti kockazatok fellgyeletét a rendszeres fellgyeleti értékelések és
folyamatok részévé tette.

Az atlathatdsag elémozditasara iranyuld folyamatos eréfeszitéseinek részeként az
EKB 2025-ben, nyilvanos konzultaciét kdvetéen iranymutatast tett kozzé a nem
jelentds felugyelt szervezetek nemteljesité kitetiségeinek lefedettségére vonatkozo
nemzeti illetékes hatdsagok felligyeleti modszerérdl.®® Ezen tdimendéen, egy Gjabb
nyilvanos konzultaciot kovetéen az EKB frissitette az unids jog alapjan
rendelkezésre allo lehet8ségekrdl és mérlegelési jogkdrokrdl szolo szakpolitikait
annak érdekében, hogy azok alkalmazéasa az EKB és a nemzeti illetékes hatdsagok
részérél kovetkezetes legyen. Ez el6segiti az atlathatdésagot és a hatékonysagot,
valamint egyenld versenyfeltételeket teremt az eurdpai bankfelligyelet hatalya ala
tartoz6 bankok szamara.

Az EKB és a Pénzmosas és Terrorizmusfinanszirozas Elleni Hatosag megallapodasi
jegyzokonyvet irt ala, amely meghatarozza egylttmikddésiik kereteit.

33 Az Eurépai Parlament és a TANACS (EU) 2022/2554 rendelete (2022. december 14.) a pénziigyi
agazat digitalis mikodési rezilienciajardl, valamint az 1060/2009/EK, a 648/2012/EU, a 600/2014/EU, a
909/2014/EU és az (EU) 2016/1011 rendelet moédositasardl (HL L 333., 2022.12.27., 1. 0.).

34 A 2025-6s stressztesztet az Europai Bankhatdsag koordinalta az ERKT, az EKB és a nemzeti illetékes
hatésagok egylttmikodésével.

35 Az Europai Kézponti Bank (EU) 2025/2595 iranymutatasa (2025. december 10.) a kevésbé jelentsnek
mindsulé felligyelt szervezetek altal tartott nemteljesitd kitettségek fedezetével kapcsolatban az
illetékes nemzeti hatésagok altal alkalmazandé felligyeleti megkozelitésrél (EKB/2025/40) (HL L
2025/2595., 2025.12.19.).
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3.4

2025-ben elbrelépés tortént az
europai pénziigyi szektor ellenalld
képességének és
versenyképességének erdsitését
célzé fontos politikai
kezdeményezések terén

A Bazel Il reformok legfontosabb
elemei hatalyba Iéptek, az EKB
technikai megvalositasukhoz
nyujtott tamogatasaval

Részletesebb informacio az EKB bankfelligyeleti honlapjan és az EKB fellgyeleti
tevékenyseégekroél szold 2025. évi jelentésében talalhaté.

Az EKB hozzajarulasa az eurdpai pénzugyi szektorra
vonatkozo szakpolitikai kezdeményezésekhez

2025-ben jelent6s elbrelépés tortént az EU pénzigyi szabalyozasi és felugyeleti
keretrendszerének megerdsitésében. A Bazel lll reformok nagy része hatalyba lépett,
a fennmaradé elemek végrehajtasa pedig a tervek szerint halad. Az EKB tamogatta a
legfontosabb jogalkotasi kezdeményezéseket, tObbek k6zott a prudencialis
kovetelmények célzott kiigazitasait, és részt vett a kriptoeszkdzokre vonatkozo
szabalyozasi keretrendszer kidolgozasaban. Emellett technikai tamogatast nyujtott a
tarsjogalkotoknak a valsagkezelési és betétbiztositasi keretrendszer felllvizsgalataval
kapcsolatos szakpolitikai megbeszélésekhez. Az Eurépai Parlament és az Eurdpai
Unié Tanacsa altal e felllvizsgalatrdl elért megallapodas jelent6s mérfoldké volt a
bankunié megvaldsitasa és az EU banki szanalasi keretének megerésitése felé vezetd
uton. Az EKB tovabbra is részt vett az NBFI-kkel, valamint a megtakaritasi és
beruhazasi unidval kapcsolatos szakpolitikai vitakban, kiléndsen az EU pénzugyi
piacai fragmentacidjanak csokkentését célzo jogalkotasi kezdeményezések
tekintetében, amelyek 2026-ban is folytatddnak. 2025 decemberében a
Kormanyzétanacs ajanlasokat terjesztett el az Eurdpai Bizottsag és a tarsjogalkotok
szamara az eurdpai prudencialis szabalyozasi, feligyeleti és jelentéstételi
keretrendszer egyszerisitésére a bankok esetében (lasd a 3. keretes irast).

A bankok keretszabalyozasara vonatkozé fejlemények

A fellilvizsgalt tbkekovetelmény-rendelet (CRR)% és a felllvizsgalt
t6kekovetelmeény-iranyelv (CRD)% 2025-ben lépett hatalyba, ezzel végrehajtva az
EU-ban a Bazel lll végleges reformjait, amelyek célja az EU bankrendszerének
kil6énb6z6 kockazatokkal szembeni ellenalld képességének ndvelése. Az év soran
az EKB szamos, a CRR/CRD-hez kapcsol6d6 szabalyozas- vagy
végrehajtastechnikai standard kidolgozasaban tamogatta és tovabbra is tdmogatja
az Europai Bankhatdsagot. A Bazel lll. végrehajtasanak késedelme miatt egyes
jelent6s globalis joghatésagokban a versenyfeltételek egyenléségével kapcsolatos
aggalyok mertltek fel, ezért a — kereskedési konyv alapvetd felllvizsgalataként
(FRTB) ismert — Bazel lll. piaci kockazati szabalyainak az EU-ban térténé
végrehajtasat kés6bbre halasztottak. 2025 novemberében az Eurdpai Bizottsag
célzott konzultaciot inditott az FRTB-rél, amelynek kézéppontjaban azok a politikai
lehet6ségek alltak, amelyeket egy felhatalmazason alapuld jogi aktus keretében kell

3 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/1623 rendelete (2024. majus 31.) az 575/2013/EU
rendeletnek a hitelkockazatra, a hitelértékelési korrekcids kockazatra, a miikddési kockazatra, a piaci
kockazatra és a téke-kliszobértékre vonatkozé kdvetelmények tekintetében térténé modositasardl (HL
L, 2024/1623., 2024.6.19.).

37 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/1619 iranyelve (2024. majus 31.) a 2013/36/EU
iranyelvnek a feligyeleti hataskorok, a szankciok, a harmadik orszagbeli véllalathoz tartozé fidktelepek,
valamint a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kockazatok tekintetében térténé modositasarol (HL L,
2024/1619., 2024.6.19.).
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2025-ben folytatodtak az NBFI
szakpolitikai keretrendszer
makroprudencialis szempontbol
térténd megerdsitésére iranyuld
eréfeszitések

elfogadni, és amelyek konkrét valtoztatasokat tartalmaznak az EU-s bankokra
gyakorolt t6kehatasok enyhitésére.® Az EKB 2026. januar 15-én tette k6zzé
valaszat a célzott konzultaciora.®

2025. marcius 31-én az Eurodpai Bizottsag javasolta, hogy a netto stabil
forrasellatottsagi rata keretében tegyék véglegessé a pénzigyi Ugyfelekkel kotott
rovid lejaratu értékpapir-finanszirozasi lgyletek és fedezetlen lgyletek atmeneti
prudencialis kezelését. A 2025 juniusaban lejar6é atmeneti idészak leteltével,
jogszabalyi modositasok hianyaban, ez a kezelési méd dsszhangba kertlne a bazeli
netto stabil forrasellatottsagi ratara vonatkozo szabvanyban meghatarozottakkal.*°
Az EKB majus 2-an véleményezte a javaslatot, és a tarsjogalkotok juniusban
elfogadtak a Bizottsag javaslatat.*!4?

Az NBFI-kre iranyado szakpolitikai keretrendszer megerésitése

2025 folyaman az EKB tovabbra is hangsulyozta annak fontossagat, hogy az NBFI-
szektor strukturalis sebezhet6ségét kezelni sziikséges, és makroprudencialis
szempontbdl a vonatkozé szakpolitikai keretrendszert erésiteni kell. Hozzajarult az
eszkdzkezelési szektor makroprudencialis eszkdzkészletének fejlesztésérél és az
EU tagallamok kdzotti politikai koordinacio javitasarol szolo megbeszélésekhez,
mikézben hangsulyozta a nyilt végl és pénzpiaci alapok likviditasi kockazatanak
kezelésére vonatkoz6é nemzetkdzi ajanlasok teljes korl és kelld idében torténé
végrehajtasanak fontossagat.*®

Ezzel parhuzamosan az EKB kiemelte, hogy foglalkozni kell az NBFI-szektorban a
tékeattétellel jard kockazatokkal, és fokozni kell a hatarokon atnyulé
informaciocserét, egyben hozzajarulva a kapcsolddoé rendszerkockazatok
mérséklésére iranyuld nemzetkozi politikai ajanlasok kidolgozasahoz.*445 Ezen
tulmenden aktivan hozzajarult a kriptoeszkdz-tevékenységekre adott szabalyozasi
véalaszok elémozditasahoz és nyomon kdvetéséhez nemzetkdzi forumokon, tdbbek

38 Tovabbi részletek tekintetében lasd a ,Commission seeks input on Basel |ll market risk rules for banks”

(A Bizottsag véleményeket kér a bankokra vonatkozé Bazel 1l szerinti piaci kockazati szabalyokrdl),
hircikket, A Pénzlgyi Stabilitas, a Pénzugyi Szolgaltatasok és a Tékepiaci Unié Féigazgatosaga,
Eurdpai Bizottsag, 2025. november 6.

39 Lasd ,ECB staff contribution to the European Commission’s targeted consultation on the application of

the market risk prudential framework” (Az EKB munkatarsainak hozzajarulasa az Eurdpai Bizottsag
célzott konzultaciéjahoz a piaci kockazati prudencidlis keretrendszer alkalmazasa kapcsan),
konzultacié keretében adott valaszok, EKB, 2026. januar 15.

40 Lasd ,Basel lll: the net stable funding ratio” (Bazel lll: a nett6 stabil forrasellatottsagi rata), Bazeli

Bankfelligyeleti Bizottsag, 2014. oktéber 31.

Lasd Az Eurdpai Kézponti Bank véleménye (2025. majus 2.) a hitelintézetekre vonatkozoé prudencialis
kovetelményekrél szolo 575/2013/EU rendeletnek a nettd stabil forrasellatottsagi rata alapjan az
értékpapir-finanszirozasi ligyletekre alkalmazandé kévetelmények tekintetében torténé modositasardl
52016 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet iranti javaslatrol (CON/2025/9).

42 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2025/1215 rendelete (2025. junius 17.) az 575/2013/EU
rendeletnek a nett6 stabil forrasellatottsagi rata alapjan az értékpapir-finanszirozasi tigyletekre
alkalmazando kovetelmények tekintetében torténé modositasarol (HL L, 2025/1215., 2025.6.25.).

43 Lasd Pénzigyi stabilitasi jelentés”, EKB, 2025. majus.

44 Lasd Grill, M., Molestina Vivar, L., O'Donnell, C., Wedow M. és Weistroffer, C., ,Strengthening risk
monitoring and policy for non-bank leverage” (A nem banki tékeattétel kockazatai figyelemmel
kisérésének és szabalyozasanak megerésitése), Makroprudenciélis Szemle, 26. sz., 2025. januar 15.

41

45 Lasd ,Leverage in Nonbank Financial Intermediation — Final report” (T6keattétel a nem banki pénzugyi

kozvetitésben — Zarojelentés), Pénzugyi Stabilitasi Tanacs, 2025. julius 9.
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Az EKB aktivan tamogatta a
megtakaritasi és beruhazasi unié
|étrehozasara iranyuld
elérelépéseket a fébb jogalkotasi
kezdeményezésekkel kapcsolatban
nyujtott szakpolitikai tanacsadas
révén

kozott a Pénzigyi Stabilitasi Tanacs altal végzett, a kriptoeszkdz-tevékenységekre
vonatkozo6 globdlis szabalyozasi keretrendszer tematikus felllvizsgalataban valé
részvétel atjan.*

A megtakaritasi és beruhazasi unié iranyaban tett elérelépés
tamogatasa

A megtakaritasi és beruhazasi unio létrehozasa iranyaban torténé gyorsitott
el6relépés tovabbra is az EKB egyik legfontosabb prioritasa volt 2025-ben. Ez
alapvet6 lépés Eurdpa versenyképességének, stratégiai autondmiajanak és
pénzigyi stabilitasanak megerdsitésében, a redlgazdasag hatékony
finanszirozasanak tamogatasa mellett.*’

Konkrétan az EKB hozzajarult a megtakaritasi és beruhazasi unio elémozditasahoz
a pénzlgyi piaci infrastrukturak teriletén (lasd a 4.2. szakaszt). Ezen tulmenéen
aktivan részt vett a szakpolitikai vitdkban, és technikai tanacsadast nyujtott a
legfontosabb jogalkotasi kezdemeényezésekhez, példaul az Eurdpai Bizottsag piaci
integraciora és felligyeletre vonatkozé jogalkotasi csomagjahoz.*® A csomag konkrét
javaslatokat tartalmazott az egységes piacot a kereskedelem, a kereskedés utani
tevékenységek és az eszkdzkezelés terén megoszté akadalyok eltavolitasara,
mikdzben elésegitette az innovaciét és megerésitette a felligyeletet. 2025
juniusaban az EKB kézrem(kddott a javaslatok kidolgozasat megel6z8 célzott
konzultacioban.*® A javaslatok kdzzététele utan a tarsjogalkotok kérésére a
Kormanyzotanacs véleményt fogadott el a csomagrol 2026. aprilis 9-én.%°

Az EKB véleményt nyilvanitott az Eurdpai Bizottsag unids értékpapirositasi
keretrendszerének felllvizsgalatara iranyulo javaslatardl is, amely a Bizottsag els6
jogalkotasi kezdeményezése volt a megtakaritasi és beruhazasi uniés program
keretében.

46 Lasd ,Thematic Review on FSB Global Regulatory Framework for Crypto-asset Activities — Peer review
report” (Tematikus attekintés az FSB kriptoeszkdz-tevékenységekre vonatkozé globalis szabalyozasi
keretrendszerérél — Szakértéi értékeld jelentés), Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs, 2025. oktober 16.

47 Lasd példaul: ,Pénziigyi stabilitasi jelentés”, EKB, 2025. november.

48 Lasd ,Market integration and supervision package” (Piaci integracios és feltigyeleti csomag),
kommunikacié, Eurdpai Bizottsag, 2025. december 4.

49 Lasd ,ESCB reply to the European Commission’s targeted consultation on integration of EU capital
markets” (A KBER valasza az Eurdpai Bizottsag célzott konzultaciéjara az EU tékepiacainak
integraciéjarol), konzultaciéra adott valasz, EKB, 2025. junius.

50 Lasd Az Europai Kézponti Bank véleménye (2026. aprilis 9.) a tékepiaci integracio és felligyelet Union
beliili tovabbfejlesztésével kapcsolatos javaslatokrél (CON/2026/13).

51 Lasd Az Eurdpai Kézponti Bank véleménye (2025. november 11.) a) az értékpapirositas altalanos
keretrendszerének meghatarozasarol és az egyszerd, atlathato és egységesitett értékpapirositas
egyedi keretrendszerének létrehozasarol szolé (EU) 2017/2402 rendelet modositasardl szol6 rendelet
iranti javaslatrol, b) a hitelintézetekre vonatkozé prudenciélis kévetelményekrél szol6 575/2013/EU
rendelet értékpapirositasi kitettségekre vonatkozé kdvetelmények tekintetében térténd modositasardl
sz0l6 rendelet iranti javaslatrol, és c) az (EU) 2015/61 felhatalmazason alapulé rendeletnek a
hitelintézetek likviditasi pufferében Iévé értékpapirositasokra vonatkozé elismerési feltételek
tekintetében torténé maédositasarol szol6 felhatalmazason alapuld rendelet iranti javaslattervezetrél
(CON/2025/35).
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3. keretes iras
Az eurdpai prudencialis szabalyozasi keretrendszer egyszerUsitése

A pénzlgyi szabalyok és szabalyozas 0sszetettségérdl sz6lo globalis vita kdzepette a
Kormanyzétanacs létrehozta az egyszerUsitéssel foglalkozé magas szintli munkacsoportot,
amelynek feladata az eurdpai szabalyozasi, felligyeleti és jelentéstételi keretrendszer
egyszerlsitésére iranyulo javaslatok kidolgozasa volt.%? A munkacsoport javaslatait a
Kormanyzétanacs jovahagyta, és azokat egy 2025. december 11-én kdzzétett jelentésben foglaltak
Ossze.®® Ajelentés alapul szolgalt az Eurdpai Bizottsagnak a bankrendszer atfogo helyzetérd|
52010, valamint az ahhoz kapcsolodoé jogalkotasi intézkedéseket megalapozo, 2026-ra tervezett
jelentéséhez.

Az ajanlasok az alabbi alapelveket kovetik:

° a keretrendszer egyszerUsitése az eurdpai bankrendszer ellenallé képességének megdrzése
mellett, és annak biztositasa, hogy a mikroprudencialis, makroprudencialis és szanalasi
hatésagok tovabbra is hatékonyan tudjak teljesiteni céljaikat;

° az eurdpai harmonizacio és a pénzigyi integracié elémozditasa;
e anemzetkdzi egytttmikddés fenntartasa;
° a Bazel lll eléirasainak teljes kord, idészerl és maradéktalan végrehajtasanak biztositasa.

Hatokoriket tekintve az ajanlasok harom f6 tertletre terjednek ki: a szabalyozasi keretrendszerre, a
felligyeleti keretrendszerre és a jelentéstételi keretrendszerre.

Az egyik ajanlas a bankok t6kekovetelményeinek és tékeattételi tartalékainak, mas néven
tékeallomanyanak egyszerUsitése volt két valtoztatas révén. El8szor is, a meglévd tékepufferek
O0sszevonasa 6sszesen két pufferbe: egy nem felszabadithato pufferbe és egy felszabadithaté
pufferbe, amelyet a hatésagok valsag idején csdkkenthetnek. A pufferek szamanak csokkentésével
fontos lesz megérizni a hatdésagok jelenlegi hataskoreit és kompetenciait. Masodszor, a tékeattételi
mutato keretrendszerének négy elemrdl kettdre torténd csokkentése, nevezetesen egy 3
szazalékos minimumkdvetelményre és egy egyetlen pufferre, amelyet a kisebb bankok esetében
nullara lehetne allitani.

A bankok t6kéje minéségeének javitasa érdekében a Kormanyzdétanacs javasolta, hogy noveljéek a
kiegészitd alapvetd téke veszteségelnyeld képességét a bank normal mikddése soran, ami
megfelelne a Basel-szabalyozasnak és fenntartana a pénzigyi ellenallé képességet. Alternativ
megoldasként a nem részveényijellegl elemek eltavolithatok lennének a folyamatos mikodéshez
szlikséges t6keallomanybdl, feltéve, hogy ez nem veszélyezteti a bazeli eléirasoknak valo
megfelelést és a téke semlegességét.

A Kormanyzétanacs azt is javasolta, hogy az EU banki szabalyai szerint jelent6sen noveljék az
aranyossagot azaltal, hogy a meglév6 kis méretli és nem Osszetett intézményekre (SNCI)

52 A munkacsoportot Luis de Guindos alelnok vezette, tagjai kozott pedig a Kormanyzotanacs részérél

Joachim Nagel (Deutsche Bundesbank), Madis Miller (Eesti Pank), Frangois Villeroy de Galhau
(Banque de France), Fabio Panetta (Banca d’ltalia) és Olli Rehn (Suomen Pankki — Finlands Bank),
valamint Sharon Donnery, az EKB felligyel6bizottsagba delegalt képviseléje is helyet kapott.

5 Lasd ,Simplification of the European prudential regulatory, supervisory and reporting framework” (Az
eurdpai prudencialis szabalyozasi, felligyeleti és jelentéstételi keretrendszer egyszerisitése), EKB,
2025. december 11.
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vonatkozo rendszert kiterjesztik tobb bankra, és a vonatkozé szabalyokat korultekintd és
harmonizalt médon egyszerUsitik. Ennek érdekében az Egyesult Kiralysag, Svajc és az Egyesiilt
Allamok kisbanki szabalyozasi rendszerei szolgalhatnak inspiracioként.

A makroprudencialis keretrendszer egyszerlsitése érdekében a Kormanyzotanacs a
makroprudencialis intézkedések automatikus viszonossaganak bevezetését javasolta egy
meghatarozott kiiszobértékig, a makroprudencialis eszk6zok tagallamok kdzotti egységesebb
alkalmazasahoz koétotten. Ez biztositana, hogy minden olyan bank, amely egy makroprudencialis
intézkedést alkalmazo tagallamban mikadik, az intézkedés hatalya ala tartozzon.

A szanalasi keret tekintetében a Kormanyzoétanacs javasolta a szavatolétékére és a jogosult
kotelezettségekre vonatkozd minimumkdvetelmény szorosabb dsszehangolasat a globalisan
rendszerszinten jelentds bankokra alkalmazandé teljes veszteségviselési kapacitasra vonatkozo
kovetelménnyel. Mindezt a megszlinés esetére rendelkezésre allo forrasok csdkkentése nélkul
kellene megvaldsitani, ezaltal biztositva, hogy az Eurdépai Unié 6sszhangban maradjon a
nemzetkdzi standardokkal, valamint hogy a szabalyozas atlathatébba és kiszamithatébba valjon.
Emellett a tovabbi forrasokhoz valé hozzaférést is biztositani szikséges.

A tovabbi harmonizacio elérése érdekében a Kormanyzétanacs azt javasolta, hogy az unios banki
szabalyokat iranyelvekrél kozvetlenil alkalmazandé rendeletekre cseréljék.

A fellgyelet tekintetében a Kormanyzotanacs azt javasolta, hogy egészitsék ki az egységes
szabalykonyvet, és harmonizaljak az engedélyezésre, az iranyitasra és a kapcsolt felekkel, példaul
a részvényesekkel és az igazgatdsagi tagokkal folytatott Uigyletekre vonatkozé szabalyokat, ami
csokkentené a feligyelet végrehajtasanak bonyolultsagat. E célbdl a feligyeleti hatésagoknak
nagyobb rugalmassagot kellene biztositani, példaul abban a tekintetben, hogy milyen gyakorisaggal
vizsgaljak felul a bankok belsé modelljeit.

Ezen tulmenden a Kormanyzétanacs javasolta az EU-szintl stresszteszt egyszeriisitését a teszt
modszertananak és hatokdrének racionalizalasaval, valamint az eredményeknek a bankrendszer
és az egyes bankok szempontjabdl torténd hasznosabba tételével. A fellilvizsgalt stresszteszt
eredmeényei hozzajarulnanak a makroprudencialis és mikroprudencialis pufferek k6z6tti koordinacio
javitasahoz.

A Kormanyzétanacs azt is javasolta, hogy kapjon felhatalmazast a bankunién belili teljes
tékehelyzet és a tagallamok kozotti heterogenitasok atfogd értékelésére, amely jelenleg hianyzik.
Ez a makroprudencialis féorum szerepének kiterjesztésével valdsithatd meg, amely mar most is
Osszefogja a Kormanyzotanacsot és a Fellgyeleti Testuletet, annak érdekében, hogy javuljon a
tagallamok kozotti koordinacio és konzisztencia a mikroprudencialis és makroprudencialis eszkdzok
meghatarozasa soran.

A Kormanyzétanacs hatarozottan 6szténozte a bankunio és a megtakaritasi és beruhazasi unié
megvalositasat a nemzeti fragmentacio csokkentése és a tékepiacok hatékonysaganak névelése
érdekében.

A jelentéstétel tekintetében a Kormanyzétanacs azt javasolta, hogy az eurdpai hatésagok
szélesebb kdrben osszak meg egymassal adataikat, lehetévé téve a bankok szamara, hogy csak
egyszer kelljen jelentést tennilk, ezaltal Iétrehozva egy teljesen integralt jelentéstételi rendszert
eurdpai szinten — statisztikai, prudencialis és szanalasi célokbdl. Idealis esetben ez a k6zos banki
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adatszolgaltatasi bizottsagon keresztiil torténne.®* Az dsszes jelentéstételi elbirast harom-6t évente
felll lehetne vizsgalni abbdl a szempontbdl, hogy még mindig szikségesek-e. A bankok és a
fellgyeletek a kiemelten fontos adatokra 6sszpontositananak, mikdzben a kisebb jelentési hibakat
figyelmen kivil hagynak, egy Iényegességi kiiszoberték alkalmazasaval az adatok ujboli
bekérésére iranyuld kéréseknél. A felligyeleti és kozzétételi adatok konszolidalasa tovabb
csokkentené az adatszolgaltatasi terheket, mivel a nyilvanos kézzététel (3. pillér jelentések) a
felugyeleti jelentésekbdl szarmazna.

5 Akozos banki adatszolgaltatasi bizottsagrol tovabbi informéacié az EKB weboldalan érhet6 el.
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4.1

Tovabb bévitették a TARGET-
szolgaltatasok tobbféle
pénznemmel kapcsolatos funkcioit

Z0okkenbmentes piaci infrastruktura és
pénzforgalom

Az eurorendszer kbzponti szerepet jatszik a piaci infrastruktirak és a pénzforgalom
fejlesztésében, miikbdtetésében és feliigyeletében. Az EKB miikédteti a TARGET-
szolgaltatasokat, amelyek mindegyikében megnévekedett forgalom volt
tapasztalhaté 2025-ben. A TARGET-szolgéaltatasok funkcibik, beleértve a
tébbdevizas elszamolasi szolgaltatasokat, tovabbfejlesztése megvaldsult. Junius 16-
an uj TARGET-szolgaltatas indult el az eurorendszer fedezetkezelési rendszerével
(ECMS), amely egységes rendszer harmonizalja az eurorendszer hitelmiiveleteinek
fedezetkezelését az eurobvezet valamennyi joghatésagaban. Az eurorendszer
tovabbra is elémozditotta az eurdpai fizetési és piaci infrastruktira biztonsagat és
hatékonysagat, az innovacio, az integracié és a fliggetlenség harom alapvetd
kévetelményének megvaldsitasara térekedve. Befejezte tovabba a digitalis euro
projekt el6készitési szakaszat, amely tjabb megtett mérféldké a digitalis euro
esetleges kibocsatasa iranyaban. 2025-ben az eurorendszer folytatta egy innovativ,
integralt és biztonsagos eurdpai digitalis eszk6zbkbdl allo 6koszisztéma fejlesztését
nagykereskedelmi tranzakciok szamara, megosztott f6kényvi technolégia
alkalmazasaval, a Pontes és Appia kezdeményezések elinditasaval. A feliigyelet
tertiletén az EKB a rendszer szempontjabdl fontos fizetési rendszerekre vonatkozo
feltigyeleti kbvetelményeir6l sz6l6 rendeletének atdolgozasaval frissitette a rendszer
szempontjabdl fontos fizetési rendszer lizemeltetéjének meghatarozasat, valamint
az iranyitas, a kiberkockézat és a kiszervezés rendelkezéseit.

TARGET-szolgaltatasok

A TARGET-szolgaltatasok harom elszamolasi szolgaltatasbdl és egy fedezetkezelési
szolgaltatasbal allnak: T2, egy valds idejl bruttd elszamolasi rendszer a fizetési
miveletek szamara, amely tdmogatja a monetaris politikai miveleteket, a bankkdzi
atutalasokat és a kereskedelmi pénzforgalmat; a TARGET2-Securities (T2S), azaz
egy egységes europai értékpapir-elszamolasi platform; a TARGET azonnali
fizetéselszamolasi rendszer (TIPS), amely a k6zponti banki pénzben bonyolitott
azonnali fizetések elszamolasara szolgal a nap 24 6rajaban, a hét minden napjan;
valamint az eurorendszer fedezetkezelési rendszere (ECMS), egy egységes
rendszer, amely 2025. junius 16-an sikeresen elindult, és amely harmonizalja az
eurorendszer hitelmiveleteihez kapcsolddoé fedezetkezelést az eurodvezet
valamennyi orszagaban.

A TARGET-szolgaltatasok tébbféle pénznemmel kapcsolatos funkcioi teszik
lehetbvé, hogy az eurotol eltéré pénznemekben is biztosithassak az elszamolasi
szolgaltatasokat. Ezt 2018 oktdberétél a T2S-ben hasznaljak az értékpapirigyletek
dan koronaban val6 elszamolasara, 2024 februarjatol pedig a TIPS-ben az azonnali
fizetések sved koronaban valé elszamolasara. 2025 aprilisaban a dan koronaban
valo elszamolas a T2-ben és a TIPS-ben is elérhetdve valt. A jovében a TIPS
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Nétt valamennyi TARGET-
szolgaltatas forgalma

Anegyedik TARGET-szolgaltatas
2025 juniusaban indult el

A TARGET-szolgaltatasok
fejlesztése jelentésen hozzajarult a
hatékonysag javulasahoz

lehetbvé teszi a norvég koronaban torténé elszamolast, mig a TIPS és a T2 tovabbi
valutakkal valo kiegészitésének lehet6sége jelenleg vizsgalat alatt all. Bulgaria 2026.
januar 1-jei eurodvezethez val6 csatlakozasaval a Bolgar Nemzeti Bank és az
orszag pénzugyi kozdsseége csatlakozott az 6sszes TARGET-szolgaltatashoz,
beleértve az ECMS-t is.

2025. folyaman az 6sszes TARGET-szolgaltatason nétt a forgalom. A T2 naponta
atlagosan 431 067 db fizetési miiveletet bonyolitott euréban, amely 2,2 szazalékos
bévulésnek felel meg az el6z6 évhez képest; a bovilés elsésorban a bankok altal az
ugyfelek nevében teljesitett fizetési miveleteknek tulajdonithatd. A T2S naponta
atlagosan 922 533 db tranzakcio6t bonyolitott, amely 16,6 szazalékos névekedésnek
felel meg; a bovilés nagyjabdl egyenletesen oszlott meg a piacok kdzott. Az EU
azonnali fizetésekrdl szolo rendelete® — amely el6irta az eurodvezeti pénzforgalmi
szolgaltatok szamara, hogy 2025. januar 9-ig, illetve oktéber 9-ig képesnek kell
lennitk azonnali fizetések fogadasara és kildésére — az eurdban denominalt
tevékenységek jelentés ndvekedését eredményezte a TIPS tevékenységeket illetéen
2025-ben.% A napi atlagos tranzakciészam a 2024. decemberi 1 657 421 fizetésrél
2025 januarjaban 1 883 368-ra, majd 2025 decemberére 3 845 376-ra emelkedett,
az év soran tébb mint megduplazédva.

Az ECMS 2025. junius 16-an sikeresen elindult, és 20 nemzeti kbzponti bank és
azok kozosségeinek dsszehangolt attérését kovetéen zokkendmentesen megkezdte
miikodését.5” Ez lett a negyedik TARGET-szolgaltatas, amely teljes mértékben
integralt médon miikodik a tobbi TARGET-szolgaltatassal, kiilondsen a T2S-sel és a
T2-vel. Az ECMS naponta atlagosan tobb mint 5 000 utasitast dolgozott fel, amelyek
féként a hitelkdvetelések fedezetként torténd bevonasahoz és visszavonasahoz
kapcsolodtak.

Az eurorendszer 2025-ben jelentds elbrelépéseket tett a TARGET-szolgaltatasok
fejlesztése terén. Szamos miikodési és termékfejlesztést hajtottak végre a T2
hatékonysaganak novelése érdekében a résztvevok és a kdzponti bankok szamara.
Ezen tulmenden 2025-ben az eurorendszer a nem banki pénzforgalmi szolgaltatok
szamara hozzaférést biztositott a kdzponti bankok altal mikddtetett fizetési
rendszerekhez, beleértve a TARGET-et is. Juniusban az eurorendszer nyilvanos
konzultaciot inditott a T2 mikodési idejének esetleges meghosszabbitasarol. Az dsszes
valasz feldolgozasa utan 2026 els6 felében jelentést tesznek kdzzé. Végiil a digitalis
euro projekthez sziikséges T2-mddositasok el6készitd munkalatai tovabb haladtak.

A T2S-be U] kulcsfontossagu funkciokat épitettek be a hatarokon atnyuld
elszamolasok javitasa, az elszamolasi hatékonysag tovabbi névelése — elsGsorban
az optimalis részleges elszamolas révén — és a fizetési bankok automatikus

5 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/886 rendelete (2024. marcius 13.) a 260/2012/EU és az
(EU) 2021/1230 rendeletnek, valamint a 98/26/EK és az (EU) 2015/2366 iranyelvnek az azonnali
euroatutalasok tekintetében torténé modositasardl (HL L, 2024/886., 2024.3.19.).

5% A rendelet egyéb rendelkezései is hatast gyakoroltak az elszamolt azonnali fizetések volumenére és
értékére, kulondsen az a kdvetelmény, amely elbirta, hogy a pénzforgalmi szolgaltaték az azonnali
fizetésekre nem szamithatnak fel magasabb dijat, mint a tobbi atutalas esetében, valamint az azonnali
fizetések maximalis értékére vonatkozo felsé korlat eltdriése.

57 A Bolgar Nemzeti Bank lett a 21. nemzeti kdzponti bank, amikor Bulgaria 2026. januar 1-jén bevezette

az eurot.
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A 2025. februar 27-én
bekovetkezett, a TARGET-
szolgaltatasokat érint6 incidenst
koévetd intézkedések

4.2

likviditaskezelési szolgaltatasainak megerdsitése érdekében. Ezenkivil folytatodott a
T2S &ltalanos ellenalld képességének javitasara iranyuld munka. A pénzugyi
agazattal szoros egylttmiikddésben a T2S iranyito testiletei szintén elérelépést
értek el a legfontosabb szakpolitikai kezdeményezések terén. Megkezd6dott az EU-
ban a révidebb értékpapir-elszamolasi ciklusra (T+1) val6 attéréshez sziikséges
rendszermddositasok azonositasa és értékelése, és a végrehajtast a T+1 2027.
oktéberi bevezetése el6tt tervezték meg.

2025. februar 27-én a TARGET-szolgaltatasoknal sulyos incidens tortént, amelynek
kovetkeztében a T2 és a T2S korilbelll tiz, illetve nyolc 6rara elérhetetlenné valt.
Ennek kovetkeztében a TARGET-szolgaltatasok kdzott az értékpapir-elszamolasi
utasitasok, a kifizetések, a kiegészité rendszerek elszamolasai és a likviditasi
transzferek feldolgozasa szunetelt. Az incidens utan a TARGET-szolgaltatasok
iranyito testuletei 20 intézkedést hataroztak meg a vészhelyzeti intézkedések
j6vébeli javitasa érdekében.®® Az intézkedések a kdvetkezdket foglaljak magukban:
(i) egy hibas fizikai komponens cseréje, (ii) az Uzletmenet-folytonossagi iranyitas és
az informatikai szolgaltatasfolytonossagi iranyitas felllvizsgalata, valamint (iii)
részletes piaci visszajelzések gy(jtése a hatarid6k meghosszabbitasanak
hatékonysagarol egy elhuzédo tizemzavart kdvetéen. A meghatarozott intézkedések
terén jelent8s el6relépés tortént, és a legtdbbet 2025 negyedik negyedévére mar
végrehajtottak.5® Az eurorendszer kell6 korliltekintéssel kezelte azokat az egyéb
esemeényeket is, amelyek szintén érintették a TARGET-szolgaltatasok rendelkezésre
allasat, bar kisebb mértékben (kilondésen 2025 marciusaban, majusaban és
novemberében), és tovabbi tanulsagokat vont le bel8lik.

Eurdpa jovébeli fizetési és piaci infrastrukturajanak
alakitasa

Az eurorendszernek az eurdpai fizetési és piaci infrastruktura jévéjének alakitasara
iranyulo intézkedéseit harom alapveté szempont vezérli: az innovacio, az integracio
és a fliggetlenség. Az eurorendszer innovativ technolégiakat alkalmaz a lakossagi
és nagykereskedelmi fizetések, valamint az értékpapirpiacok tovabbi digitalizalasa
érdekében, tovabba — példaul a kereskedés utani terlileten — a harmonizacié és a
szabvanyositas révén mélyebb integraciot és erésebb versenyt 6szténoz. A
paneurdpai megoldasok bevezetésével egyltt ezek az er6feszitések
kulcsfontossaguak lesznek a tranzakciok hatékonysaganak javitadsaban, valamint
Eurépa stratégiai autonomiajanak és ellenallé képességének erésitésében. Ezek
er8sitik a monetaris szuverenitast és hozzajarulnak az euro nemzetkdzi szerepének
néveléséhez, mikdzben elésegitik a pénzlgyi stabilitas megbrzését.

58  Lasd: ,TARGET Services incident of 27th February 2025 — Post-mortem Report” (A TARGET-
szolgaltatasok 2025. februar 27-i incidense — utélagos értékeld jelentés), EKB, 2025. november.

5 A néhany fennmarado intézkedés 2026 els6 negyedévében egészitendd ki.
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Eurdpa monetaris szuverenitasanak megdérzése a digitalis euro
réven

Az Eurorendszer 2025-ben fontos lépéseket tett a digitalis euro kidolgozasanak
elémozditasa érdekében, hogy a digitalis korban is biztositsa a lakossag
hozzaférését a kdzpénzekhez. A digitalis euro a bankjegyeket és érméket, valamint
mas digitalis fizetési eszkdzoket kiegészitd digitalis készpénz lenne. Egyszerl és
altalanosan elfogadott fizetési megoldast kinalna az egész eurodvezetben, alapvetd
hasznalat esetén dijmentesen, magas szint(i adatvédelemmel, biztonsaggal és
hozzaférhetéséggel. 2025 oktéberében a Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy a
projekt kovetkez6 szakaszaba lép. A projektrdl részletesebb informaciok a 4. keretes
irasban talalhatok.

A biztonsagos és integralt eurdpai digitalis eszk6zok
Okoszisztémajanak tamogatasa

Az eurorendszer megosztott fé6kdnyvi technolédgiaval (DLT) kapcsolatos feltaro
munkajanak sikereire épitve a Kormanyzoétanacs 2025-ben jévahagyott egy
stratégiai tervet, amelynek célja a DLT potencialjat kihasznal6 eurdpai digitalis
eszkdzOk Okoszisztémajanak fejlesztése. Tovabbi részleteket az 5. keretes iras
tartalmaz.

A hatarokon atnyul6 pénzforgalom fejlesztése a gyors fizetési
rendszerek 0sszekapcsolasa révén

A nemzetkozi fizetések tekintetében az eurorendszer lakossagi fizetesi
strategiajanak egyik f6 célja az eurdpai vallalatok és fogyaszték szamara a hataron
atnyuld tranzakciok megkonnyitése és az euro nemzetkozi szerepének erésitése. Az
eurorendszer vizsgalja, hogy a TIPS hogyan tamogathatja a G20 hatarokon atnyulé
Utemtervének céljait.

2025 juniusaban a TIPS-rendszerben bevezetésre kerlilt egy, az Eurdpai Pénzforgalmi
Tanacs One-Leg Out (OLO) elnevezésl azonnali atutalasi (OCT Inst) rendszerén
alapuld, tébb pénznemet érintd elszamolasi szolgaltatas, amely lehetévé teszi
tranzakciok kezdeményezését barmely pénznempar kozott, feltéve, hogy a tranzakcié
legalabb egyik oldala a TIPS-ben kezelt pénznemek valamelyikében torténik.

Globalis szinten az Eurorendszer a TIPS és mas gyors fizetési rendszerek
Osszekapcsolasanak lehetdseget vizsgalja annak érdekében, hogy tovabb javitsa az
interoperabilitast, csokkentse a koltségeket, valamint névelje a hataron atnyuld
fizetések sebességét és atlathatosagat. 2025 szeptemberében a Kormanyzoétanacs
ugy dontoétt, hogy megvizsgalja a TIPS és a Swiss Interbank Clearing Instant
Payments (SIC IP) rendszer kézotti lehetséges kapcsolat létrehozasanak
lehetdseget. 2025 novemberében a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy folytatja a
TIPS és az indiai egységes fizetési platform, valamint a Nexus Global Payments
rendszer 6sszekapcsolasara iranyuld munkat.
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Az eurdpai értékpapir- és biztositéki piaci infrastrukturak
integracidja

A biztositékokra vonatkozo6 kd6zos Uzenetkuldési szabvany hasznalatat az egységes
eurdpai fedezetkezelési szabalykonyv (SCoRE) irja el6, és ez kulcsfontossagu a
véllalati események és a haromoldall fedezetkezelési folyamatok automatizalasanak
javitasa szempontjabdl. 2025 decemberében az eurorendszer értékpapir- és
biztositéki piaci infrastrukturakkal foglalkozo tanacsadé csoportja (AMI-SeCo) az ISO
20022 migracids stratégiajaban meghatarozta az ISO 20022-re val¢ atallas piaci
szintl Gtemtervét. Az AMI-SeCo emellett atfogo jelentést tett kozze az eurdpai
kereskedés utani integraciot gatlo fennmaradé akadalyokrol. Mind a 2025. évi
vallalati eseményekkel kapcsolatos megfelelésre vonatkoz6 jelentés, mind a
SCoREBOARD 2025 masodik félévére vonatkozé megfelel6ségi és elérehaladasi
jelentése ramutat az AMI-SeCo szabvanyoknak valé megfelelés terén elért
korlatozott eredményekre és késedelemre. Az eurorendszer ezért visszajelzést kér
az érintett piaci szerepl6kt6l azokrdl a konkrét Iépésekrdl és Utemezésrél, amelyek
révén biztosithaté a ScoRE-szabvanyok valo teljes megfelelés. Az AMI-SeCo
tamogatja az EU tervezett atallasat a rovidebb elszamolasi ciklusra (T+1) a vallalati
esemeények feldolgozasanak egyes teruletein.

Altalanosabban fogalmazva az EKB az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésaggal (ESMA)
és az Europai Bizottsaggal egyutt tamogatja az EU T+1-re valo attérését (lasd még a
4.1. szakaszt) azaltal, hogy részt vesz a T+1 dedikalt unios kormanyzati
felépitésében.

4. keretes iras
Digitalis euro

A digitalizacio megvaltoztatja az emberek fizetési szokasait. Az Gzletekben egyre tobb fizetés
torténik digitalisan, a készpénz hasznalata csokken, az online vasarlas pedig ndvekszik. A digitalis
euro megdrizné a kdzpénzzel torténd fizetés lehetéségét, a készpénzt annak digitalis
megfeleldjével kiegészitve. Mindenki szamara hozzaférhetd lenne, alapvet6 hasznalat esetén
dijmentes, és a teljes eurodvezetben barmely digitalis fizetésnél elfogadott lenne. A digitalis euro
koltséghatékony lenne, és a legmagasabb szintli adatvédelmi kdvetelményeknek is megfelelne.
Novelné a fogyasztok szamara a kényelmet, és csokkentené a kereskeddk koltségeit. A digitalis
euro nyilt szabvanyai lehetévé tennék az eurépai maganfizetési megoldasok szamara a kdnnyebb
skalazédast, ezaltal hozzajarulva az eurodvezet széttagolt lakossagi fizetési piacanak
egységesitéséhez, valamint az innovacié 0sztonzéséhez Eurdpaban. Technikai felépitésének és
offline funkcionalitasanak kdszonhetéen ellenalléva tenné az eurodvezet lakossagi fizetéseit, és
biztositana, hogy két egymashoz kozeli eszkd6z kdzott internetkapcsolat nélkil is lehessen fizetést
teljesiteni, a készpénzhez hasonlé adatvédelmi szint mellett.®®

Az el6készitési szakasz 2025 oktoberében zarult le

A digitalis euro projekt el6készitési szakaszanak befejezese fontos atmenetet jelent a projekt
szempontjabol. A 2021 és 2023 kozott végzett vizsgalati szakaszban szerzett ismeretekre épitve a

60 Afelhasznald eszkozén eldre feltoltott egyenleg allna rendelkezésre, amely helyben kerdil tarolasra. A
digitalis eurdrol tovabbi informaciok az EKB honlapjan a digitalis euro kdzpont talalhatok.
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gyakorlati kialakitas finomitasara torekedtunk. A legfontosabb eredmények a kdvetkezdk: (i) a
digitalis euro rendszer szabalykdnyve tervezetének kidolgozasa, (ii) a digitalis eurokomponensek és
kapcsolddé szolgaltatasok szolgaltatoinak kivalasztasa, (iii) a piaci szerepl6kkel valo kisérletezésre
szolgalo innovacios platform sikeres mikdodtetése, valamint (iv) egy technikai munkacsoport altal
végzett vizsgalat a digitalis euro fizetési 6koszisztémaba valo illesztésérél. Annak érdekében, hogy
a digitalis euro az eurdpai polgarok és kereskeddk igényeinek megfeleléen legyen kialakitva, az
eurorendszer kiterjedt felhasznaloi kutatast is elrendelt, amely az érzékeny fogyasztokat és
kiskereskeddket célozta meg. Az EKB kimutatta, hogy a digitalis euro bankokra harulé koltségei
korlatozottak lennének, tekintettel a szinergiak kihasznalasanak lehetéségére, valamint a bankok
koltségmegosztasi gyakorlatara. Az EKB elmélyitette a digitalis eurdval kapcsolatos technikai
munkajat a biztonsag, az ellenallé képesség és a penzugyi stabilitasra gyakorolt hatasok teren, és
kérésre technikai szakmai hozzajarulast nyujtott az uniés jogalkotok szamara.

2025 novemberétdl: a technikai felkésziiltség biztositasa

A Kormanyzétanacs oktdber végén ugy dontott, hogy a digitalis euro projekt kovetkez6 szakaszaba
Iép. Abbdl a feltételezésbdl kiindulva, hogy a digitalis eurdrol szolo rendeletet 2026-ban fogadjak el,
az EKB célja, hogy 2029-ben készen alljon az elsé kibocsatasra. 2026 marciusaban a pénzforgalmi
szolgaltatokat felkérték, hogy vegyenek részt egy kisérleti programban, amelyre 2027 masodik
felében fog sor kerllni. A projekt jelenlegi szakaszanak kdzéppontjaban harom f6 munkatertlet all:
a technikai felkészultség biztositasa, a piaci elkdtelezettség mélyitése és a jogalkotasi folyamat
tamogatasa. A munka modularis, rugalmas megkozelitést kovet, amely lehetbvé teszi a fokozatos
bévitést és a koltségek korlatozasat, amig a kibocsatasrél végleges dontés nem szuletik. Az
eurorendszer elkdtelezett amellett, hogy a digitalis euro tervezését a jogalkotasi eredmények és az
érdekelt felek visszajelzéseinek figyelembevételével finomitsa annak érdekében, hogy az
eurodvezet lakossaganak igényeit kielégitse.

5. keretes iras
Az europai digitalis eszk6zOk Okoszisztémaja fejlesztésének elésegitése

Bar a pénziigyi szektor digitalizalasa mar évtizedek 6ta folyik, a megosztott fokonyvi
technolégia (DLT) jelentésen tovabb tudja tolni a technologiai hatarokat. A DLT lehet6vé teszi
a pénzlgyek tokenizalasat, amelynek soran az eszkdzoket digitalis ,tokenek” formajaban bocsatjak
ki vagy jelenitik meg egy megosztott fékonyvben. A tokenizalas ndvelheti a tranzakciok
hatékonysagat, atlathatdosagat és automatizalhatésagat, ami potencialisan jelentds hatast
gyakorolhat a piaci infrastrukturara és a piaci szerepl6k szerepére. Az eurorendszer —
megbizatasanak megfeleléen — kihasznalja ezt a lehetéséget annak biztositasara, hogy Eurdpa
versenyképes, integralt és stratégiailag autondm maradjon digitalis jov6jének alakitasaban. Ezzel
egyidejlleg biztositja a monetaris politika hatékonysagat és a pénziigyi stabilitast azaltal, hogy a
kdzponti banki pénzt a monetaris rendszer kézéppontjaban tartja.
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2025-ben a Kormanyzoétanacs jovahagyott egy stratégiat, amely tamogatja a
nagykereskedelmi piacok eurépai digitalis eszk6zokbdl allé 6koszisztémajanak biztonsagos
és integralt fejlesztését.®’ Az eurorendszer egységes munkaprogramja két f6 elembdl all:

° Pontes: a ma és a holnap kozotti hidat képezve a Pontes kdzvetlenll 6sszekéti a piaci DLT-
platformokat az eurorendszer TARGET-szolgaltatasaival. Ez lehetévé teszi a piaci szerepl6k
szamara, hogy tokenizalt tranzakciokat kbzponti banki pénznemben szamoljanak el, ami
biztositja szamukra a napjainkban szikséges biztonsagot és bizonyossagot, mikdzben
operativ tapasztalatokat szereznek a jov8re nézve. Az els6 mérfoldké a Pontes kezdeti
bevezetése lesz 2026 harmadik negyedéveben, amely a piac azonnali igényeit kielégitd elsé
képességcsomagot biztositja. Ugyanakkor egy folyamatosan fejl6édé megoldas lesz, amelyhez
tovabbi funkciok és képességek fokozatosan kerllnek hozzaadasra, 2027 kdzepétdl
kezd6dben. Az EKB létrehozott egy iranyitasi strukturat az érdekelt felekkel vald
szisztematikus egyuttmikodés érdekében.

e  Appia: az integralt digitalis pénzigyi 6koszisztéma felé vezetd Ut Eurdpaban. A kdz- és
maganszektorbeli érdekelt felekkel egyuttmikddve az Appia kezdeményezés azt vizsgalja,
hogyan lehet kialakitani egy innovativ és integralt eurdpai tokenizalt pénzigyi 6koszisztéma
atfogo felépitését — az elszamolasi infrastrukturatdl kezdve a szabvanyokon, szabalyokon és
iranyitasi keretrendszereken at. Az Appia utemterv 2026. marcius 11-i kbzzétételét kdvetéen
az eurorendszer széles korl egyuttmikodést folytat majd a piaci szereplékkel, jogalkotdkkal
és szabalyozé hatosagokkal annak érdekében, hogy 2028-ra elkészitse az 6koszisztéma
tervezetének vazlatat, amely atfogd megallapitasokat, ajanlasokat és elveket tartalmaz. Az
Appia emellett a Pontes fejlesztéseinek tervezését és prioritasainak meghatarozasat is
tamogatni fogja.

Az eurorendszer DLT-stratégiaja az innovacio, az integracioé és a fiiggetlenség harom
alapvetd kovetelményét testesiti meg.

Innovacio: az eurorendszer tamogatja az innovaciot, anélkul, hogy veszélyeztetné a biztonsagot. A
kezdeményezések a pénzligyi piacok szamara kézponti banki pénzben torténd elszamolasi szintet
biztositanak, amely mentes a magan elszamolasi eszk6zok hitel- és likviditasi kockazataitol. A
kdzponti banki pénz az a szilard alap, amely az innovaciot fenntarthatova és megbizhatéva teszi.

Integracio: Eurdpa kereskedés utani kdrnyezete tovabbra is széttéredezett.®? Ez megnéveli a
koltségeket, csdkkenti a likviditast és megneheziti a hatarokon atnyuld tevékenységeket a
kilénboz6 szabalyok, dijak és eljarasok miatt. Az Eurdpai Bizottsag altal javasolt piaci integracios
hozzajarulhat k6zds, tdbb orszagot atfogd piaci infrastrukturak létrehozasahoz, amelyek esetében a
harmonizaciot és az egyuttmiikodéképességet mar a kezdetektdl fogva figyelembe kell venni.

Fiiggetlenség: Eurépanak stratégiai autonémiara van sziksége a folyamatosan valtozo globalis
kornyezetben. A Pontes és az Appia ezt ugy fogja tamogatni, hogy a kdzponti banki pénz koré egy

61 Lasd ,ECB commits to distributed ledger technology settlement plans with dual-track strategy” (Az EKB
kettds stratégiaval elkdtelezi magat a megosztott fékdnyvi technoldgiaval torténd elszamolasi tervek
mellett), sajtok6zlemény, EKB, 2025. julius 1.

62 | asd Hanssens, B., Sandin de Vega, D. és Franziska Sowa, H., ,Advancing the capital markets union
in Europe: a roadmap for harmonising securities post-trading” (Az eurépai tékepiaci unié elémozditasa:
Utemterv az értékpapirok kereskedés utani folyamatainak harmonizalasara), Gazdasagi jelentés, 4.
szam, EKB, 2025.
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olyan 6koszisztémat épit, mint megbizhato, nyilvanos elszamolasi eszkdz, amely lehetévé teszi a
szabalyozott, euréban denominalt magan elszamolasi eszk6zok biztonsagos fejlesztését.

4.3

Az eurorendszer tobb értékelést is
végzett a rendszer szempontjabdl
fontos fizetési rendszerek, valamint
a paneuropai és nemzeti fizetési
rendszerek és megallapodasok
tekintetében

Kozzétették az EKB rendeletének
atdolgozott valtozatat a rendszer
szempontjabol fontos fizetési
rendszerek fellgyeleti
kévetelményeirdl

Fellugyelet és a kibocsato kdzponti bank szerepe

Az eurodvezeten bellli pénzugyi piaci infrastruktirak és pénzforgalom biztonsagos
és hatékony miikbdése az eurorendszer felvigyazasi jogkéren belll tovabbra is
prioritas marad. Ezen tilmenden az eurorendszer, mint az eurdt kibocsaté kézponti
bank, részt vesz az euréban denominalt tevékenységeket folytatd pénziigyi piaci
infrastrukturak mas felligyel6i szerveivel és illetékes hatésagaival kotott
egyuttmikodési megallapodasokban.

A TARGET-szolgaltatasok 2025-ben lezarult, atfogd értékelése arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a szolgaltatasok nagyrészt megfelelnek a vonatkozé
fellgyeleti kdvetelményeknek. Ajanlasokat fogalmaztak meg kiléndsen a
kockazatkezelés iranyitasaval és a kiberfolyamatok operativ kockazatkezelésbe valo
integralasaval kapcsolatban. Az eredmények nem jelentettek komoly kockazatot. A
2025-ben a TARGET-szolgaltatasokat érint6 incidenseket vizsgaltak, elsésorban a
februari sulyos incidenst, valamint a marciusi, majusi és novemberi tovabbi
incidenseket. A vizsgalat eredményeként ajanlasok szilettek a sulyos incidens
kezelésére és az lizletmenet-folytonossag biztositasara vonatkozé folyamatokrol.

Az eurorendszer szamos mas, a rendszer szempontjabdl fontos fizetési rendszer,
azaz az EBA CLEARING EURO1 és STEP2-T rendszerei, valamint a Mastercard
Clearing Management System rendszerének értékelését is elvégezte, kulénos
figyelmet forditva a mikddési rezilienciara és a jelent6s valtozasokra. A felugyeleti
célu éves fizetési rendszerek osztalyozasat kovetéen 2025-ben néhany fizetési
rendszer statusza megvaltozott.5® Ezenkivil az eurorendszer véglegesitette az EKB
rendszerszempontbdl jelentds fizetési rendszerekre vonatkozo felvigyazasi
kovetelményekrél szol6 rendeletének (EKB SIPS rendelet)® atdolgozasat, amely
szamos elemet modositott, tobbek kodzott a SIPS Gzemeltetd fogalmat, hogy az
kiterjedjen az eurodvezeten kivili jogi személyek eurobvezetbeli fidktelepeire is.
Ezenfellil az atdolgozott rendelet a kiberkockazatokra és a kiszervezésre vonatkozé
rendelkezéseket is tartalmaz, figyelembe véve az Eurdpai Unidban bekdvetkezett
technolégiai és szabalyozasi fejleményeket, igy tobbek kdzott a digitalis operativ
ellenalld képességrél szolo torvényt (DORA) is.5®

Az elektronikus fizetési eszkdzok, rendszerek és megallapodasok felligyeleti
keretrendszere (PISA-keretrendszer) alapjan az eurorendszer atfogo értékeléseket
végzett bizonyos kivalasztott fizetési rendszerekrél. Emellett végrehajtotta a

63 Ez az éves gyakorlat lehet6vé teszi az EKB szamara, hogy a fizetési rendszereket rendszerbeli
jelent6séguk alapjan osztalyozza.

64 Az Europai Kézponti Bank (EU) 2025/1355 rendelete (2025. julius 2.) a rendszerszempontbol jelentés
fizetési rendszerekre vonatkoz6 felvigyazasi kévetelményekrél (EKB/2025/22) (HL L, 2025/1355.).

65 Az Eurépai Parlament és a TANACS (EU) 2022/2554 rendelete (2022. december 14.) a pénziigyi
agazat digitalis mikodési rezilienciajardl, valamint az 1060/2009/EK, a 648/2012/EU, a 600/2014/EU, a
909/2014/EU és az (EU) 2016/1011 rendelet moédositasardl (HL L 333., 2022.12.27., 1. 0.).
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Az eurorendszer fellilvizsgalta a
TARGET keretében miikédé CCP
hitelkeretet annak gyors
mikodoképessé tétele érdekében

Az euro kibocsato kdzponti
bankjaként az eurorendszer
hozzajarult a kereskedés utani piaci
infrastrukturak felugyeleti
eljarasaihoz

kriptoeszkozok piacairdl szold rendelet (MiICAR)® szerinti Gj feladatait, és az
Eurdpai Bankhatosaggal egyuttmiikddve véglegesitette a fizetési csalasokrol szolo
2025. évi kozds jelentést.

A kiberreziliencia teriiletén az eurorendszer rendszeres kiberfelmérést végzett a
felligyelt szervezetek ellenallo képességének értékelése céljabol.’” Emellett
koordinalta a paneurdpai pénzlgyi infrastruktdrakkal foglalkozé Euro Kibernetikai
Rugalmassagi Testllet tevékenységét, amelynek 2025-ben a f6bb prioritasai k6zott
szerepelt a valsagkoordinacio, valamint a harmadik felek kockazatainak kezelése.

Az eurorendszer az eurot kibocsato kézponti bankként hozzajarult az unios kdzponti
szerz8d6 felek (CCP-k) felugyeleti és szanalasi testuleteinek munkajahoz, és részt
vett a rendszerszinten jelentés harmadik orszagbeli CCP-k folyamatos
feligyeletében. Befejezte tovabba a TARGET iranymutatas alapjan az eurodvezeti
CCP-k szamara elérheté CCP-hitelkeret fellilvizsgalatat.®® Az EKB figyelemmel
kisérte az EU elszamolasi kdrnyezetének 2025. évi alakulasat, és mélyrehato
elemzéseket végzett az eurdban denominalt szarmaztatott kamatigyletek likviditasi
pooljainak strukturajarol és mikodéseérdl. Hozzajarult az ujonnan létrehozott Kozos
monitoringmechanizmus munkajahoz is.

Az értékpapir-elszamolas terlletén az eurorendszer tovabbra is betoltotte a kozponti
értéktarakrol szolo rendelet (CSDR)®® szerinti illetékes hatosagi szerepét, indokolt
véleményeket adva bizonyos kdzponti értéktarak rendszeres felllvizsgalatarol és
értékelésérdl, valamint engedélyliik meghosszabbitasardl. Ezen tuimenéen az
eurorendszer nem kotelez6 erejl véleményeket adott ki tobb, a DLT kisérleti
rendszerrél szolo rendelet™ alapjan benyujtott kérelem kapcsan.

Végul az EKB hozzajarult szamos unids és nemzetkozi szintl politikai és
szabalyozasi tevékenységhez, tobbek kdzott a pénziigyi piaci infrastruktdrakra
alkalmazando, nemrégiben elfogadott vagy frissitett unios jogszabalyokhoz
kapcsolédéd szabalyozastechnikai standardok kidolgozasahoz.

66 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.).

87 Az idei évben a kiberfelmérés hatdkore a PISA-szervezetekre is kiterjesztésre kerllt, a rendszerszinten
jelentds fizetési rendszerek, a kdzponti értéktarak és a kdzponti szerz6dé felek (CCP-k) mellett.

68 | asd: ,ECB introduces changes to the dedicated credit facility for euro area CCPs” (Az EKB
modositasokat vezet be az eurodvezeti kdzponti szerz6d6 felek [CCP-k] szamara biztositott dedikalt
hitelkeret tekintetében), sajtékézlemény, EKB, 2025. aprilis 30.

89 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 909/2014/EU rendelete (2014. julius 23.) az Eurdpai Union bellili
értékpapir-kiegyenlités javitasarol és a kozponti értéktarakrol, valamint 98/26/EK és a 2014/65/EU
iranyelv, valamint a 236/2012/EU rendelet médositasarol (HL L 257., 2014.8.28., 1. 0.).

70 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2022/858 rendelete (2022. majus 30.) a megosztott fékényvi
technoldgian alapuld piaci infrastrukturak kisérleti rendszerérél, valamint a 600/2014/EU és a
909/2014/EU rendelet, tovabba a 2014/65/EU iranyelv médositasardl (HL L 151., 2022.6.2., 1. 0.).
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5.1

Az eurorendszer swap- és
repdkeretei 2025-ben is
mikodoképesek maradtak

Piaci operativ tevékenységek és egyeb
intézmenyeknek nyujtott penzugyi
szolgaltatasok

Az eurorendszer nem eurobvezeti kbzponti bankokkal folytatott swap- és repOkeretei
olyan monetaris politikai eszkbzbk, amelyeket stresszes idészakokban stabilizalo
eszk6zkeént hasznalnak a globalis pénziigyi piacokon. 2025-ben az eurolikviditasi
hitelkeretek ismét biztonsagi halot jelentettek a piaci alapu finanszirozas szamara.
Az EKB tovabbra is rendszeresen kinal amerikai dollarban végzett miiveleteket
megfelelé eurobvezeti szerz6dé felek részére, amelyhez a f6bb kézponti bankok —
vagyis az EKB mellett a Federal Reserve System, a Bank of Canada, a Bank of
England, a Bank of Japan és a Svajci Nemzeti Bank — allandé swapkerethalézata
nyujt tamogatast. Az EKB 2025-ben nem avatkozott be a devizapiacon. Tovabbra is
felel6s az EU nevében folytatott kiilobnb6z6 pénziigyi miiveletek adminisztrativ
lebonyolitasaért, és koordinal6 szerepet jatszik az eurorendszer tartalékkezelési
szolgaltatasainak keretrendszerével kapcsolatban.

A piaci miveletek alakulasa

Euro- és devizalikviditasi keretek

Az eurorendszer swap- es repokeretei monetaris politikai eszk6zok, amelyek
segitenek megakadalyozni, hogy a nemzetkdzi finanszirozasi piacokon jelentkez6
feszlltségek akadalyozzak az eurodvezeti monetaris politikai transzmisszid
hatékonysagat. Az 5.1. tablazat a 2025. december 31-én érvényben 1évd likviditasi
kereteket mutatja. Az eurolikviditasi hitelkeretek igénybevétele 2025-ben tovabbra is
rendkivul korlatozott maradt.

A devizalikviditasi kereteket illetéen az EKB 2025-ben is heti rendszerességgel,
hétnapos futamiddvel biztosit USA-dollar-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 (swapkerethal6zat). Az
euroOvezeti partnerek az év soran igen korlatozott mértékben vettek fel hitelt.
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Az EKB 2011 6ta nem hajtott végre
devizapiaci intervenciokat

5.1. tablazat

Az eurorendszer mikodo likviditasi kereteinek attekintése a 2025. december 31-i

allapot szerint

Felvehet6é maximalis 6sszeg

Eurodvezeten kiviili k6zponti bank Megallapodas tipusa | Kolcsonos (millié 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 45000
Bank of Japan Swapkeret Igen Korlatlan
Swiss National Bank Swapkeret Igen Korlatlan
Bank of England Swapkeret Igen Korlatlan
Federal Reserve System Swapkeret Igen Korlatlan
Banca Nationala a Romaniei Repdkeret Nem 4 500
Magyar Nemzeti Bank Repokeret Nem 4000
Bank of Albania Repokeret Nem 400
Andorran Financial Authority Repokeret Nem 35
National Bank of the Republic of North Macedonia Repdkeret Nem 400
Central Bank of the Republic of San Marino Repokeret Nem 100
Central Bank of Montenegro Repdkeret Nem 250
Central Bank of the Republic of Kosovo Repdkeret Nem 100

Forras: EKB

A devizapiaci intervencios miveletekrdl szolo beszamol6

Az EKB 2025-ben nem avatkozott be a devizapiacon. Az euro bevezetése 6ta az
EKB kétszer: 2000-ben és 2011-ben avatkozott be a devizapiacon. A devizapiaci
intervenciokra vonatkozé adatokat negyedévente, egy negyedéves késéssel teszik
kozzé az EKB honlapjan és az EKB adatportaljan, és az 5.2. tablazatban
Osszefoglaltak 8ket. Amennyiben a vonatkozé negyedévben nem kerdilt sor
devizapiaci intervenciora, ez a tablazatban kifejezetten megjelenik.
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5.2

Az EKB kilonb6z6 eurdpai unios
hitelprogramok szamara dolgozott
fel fizetési tranzakciokat

5.2. tablazat
Az EKB devizapiaci intervencidés maveletei

Intervencio Brutté 6sszeg Nettoé 6sszeg
Idészak Datum jellege Devizapar Devizavasarlas (millié EUR) (milli6 EUR)
2000. lIl. 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. Egyoldalu EUR/USD EUR 2890 2890
2000.11.03. Egyoldalu EUR/JPY EUR 680 680
2000.11.06. Egyoldalu EUR/USD EUR 1000 1000
2000.11.09. Egyoldalu EUR/USD EUR 1700 1700
2000.11.09. Egyoldalu EUR/JPY EUR 800 800
2011. 1. n.é. 2011.03.18. Osszehangolt EUR/JPY EUR 700 700
2012-24
2025. I-IV.
n.é.
Forras: EKB

A jelentési keretrendszer kiterjed az EKB altal egyoldalian és mas nemzetkozi
hatésagokkal dsszehangoltan végzett devizapiaci intervenciés muiveletekre, tovabba
az arfolyam-mechanizmussal (ERM-II) kapcsolatos ,savszéli” intervenciokra.

Az EU hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveleteinek
kezelése

Az EKB az Europai Bizottsag pénziigyi igynokeként jar el az EU hitelfelvételi és
hitelezési tevékenységeinek kezelése terén. 2025-ben a kévetkezd unids
programokhoz kapcsolddo szamlak kezeléséért és a kifizetések feldolgozasaért volt
felel6s:

. Kbzéptavu pénzligyi tamogatasi mechanizmus (MTFA),
e Az europai pénzlgyi stabilizaciés mechanizmus (EFSM),

e  Aszikséghelyzeti munkanélkuliségi kockazatokat mérséklé ideiglenes
tdmogatast nyujtoé eurdpai eszkdz (SURE),

e A Next Generation EU (NGEU) program,

e Az Ukrajna-hitelezési egyuttmikodési mechanizmus (ULCM),
. Az Ukrajna-eszkoz,

. Makroszintl pénzugyi tamogatas (MFA),

e A Nyugat-Balkani Reform- és Novekedéstamogato Eszkoz.

Az EKB az Europai Bizottsag kifizet6helyeként is mikddik az EU kibocsatasi
szolgaltatas keretében.
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2025-ben az EKB a fent emlitett programokkal kapcsolatos kilonb6z8
kibocsatasokat és fizetéseket dolgozott fel.

Emellett felel6és a Gordgorszaggal kotott hitelkeret-megallapodassal kapcsolatos
valamennyi kifizetés feldolgozasaért.

December 31-én az EFSM keretében fennallé teljes nominalis allomany 37,1 milliard
euro, a SURE keretében fennallé allomany 90,4 milliard euro, a Gorégorszagnak
nyujtott hitelkeret-megallapodas keretében fennall6 allomany pedig 26,3 milliard euro
volt. Az adott napon nem allt fenn tartozas MTFA keretében.

5.3 Az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai

Az eurorendszer szamos nemzeti 2025-ben az eurorendszer tovabbra is a pénzlgyi szolgaltatasok atfogé koreét kinalta

Zﬁﬁf;‘;’ff;{';if,f;?;‘ﬁ‘;‘ps keretein @z eurorendszer 2005-ben létrehozott tartalékkezelési szolgaltatdsainak (ERMS)

belil keretein bellil az Gigyfelek euréban denominalt tartalékeszkdzeinek kezelésére. Az
eurorendszer szamos nemzeti kozponti bankja nyujtotta ezen pénzigyi
szolgaltatasokat az eurodvezeten kivili kézponti bankoknak, monetaris
hatésagoknak és allami szerveknek, valamint nemzetkozi szervezeteknek —
egységesitett feltételek szerint és a piaci standardoknak megfeleléen. Az EKB
tovabbra is koordinalta a keretrendszert, figyelemmel kisérte a szolgaltatasok
zavartalan mikodését, elésegitette a keretrendszer fejlesztését, és elkészitette a
kapcsolddo jelentéseket az EKB dontéshozé testiiletei szamara.

Az ERMS-be bejelentett tigyfélszamlak szama 2025 végén 285 volt, szemben a
2024 vegi 287 ugyfélszamlaval. 2025 negyedik negyedévében az ERMS keretein
belll kezelt teljes atlagos aggregalt (készpénzvagyont és értékpapir-allomanyt
tartalmazo) allomany mintegy 8 szazalékkal volt nagyobb 2024 negyedik
negyedévéhez képest.
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6.1

Az eurobankjegyek és érmék
forgalma tovabb nétt

A forgalomban |év6 készpénz
értéke az elmult évtizedben

meghaladta az euro6vezet GDP-

jének 10 szazalékat, ami
alatémasztja a készpénz
fontossagat

Az eurokészpénz felkészitése a jovore

2025-ben a forgalomban lévé eurobankjegyek mennyisége ismét nétt. Az
eurorendszer azon elkételezettségének megfelelben, amely szerint biztositani kell,
hogy a készpénz tovabbra is rendelkezésre alljon, hozzaférheté és elfogadott
fizet6eszkbz maradjon, ugyanakkor a leheté legfenntarthatobb és
legkdrnyezetbaratabb legyen, folytatodott az eurobankjegyek Ujratervezésének
folyamata. Ez a folyamat fokozza az eurobankjegyek biztonsagat, és egyuttal
lehetéséget teremt arra, hogy azok minden eurépai szamara kézvetlenebbdil
azonosithatéva valjanak.

A készpénzforgalom és készpénzkezelés alakulasa

Az eurobankjegyek forgalomban lévd allomanya 2025-ben tovabb nétt, és az év
végére Uj csucsot ért el: darabszamban 31,3 milliardot, teljes névértékben pedig
1 619,5 milliard eurdt tett ki. A kamatemelések idészakaban tapasztalt stagnalast
kovetéen a nominalis novekedés enyhén helyreallt, és éves dsszevetésben
darabszam szerint 2,5 szazalékot, értékben pedig 2,0 szazalékot ért el.

6.1. abra
Forgalomban lev6 eurobankjegyek darabszama és értéke

(bal oldali skala: milliard EUR; jobb oldali skala: milliard db)
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A 2015-25 ko6zotti idészakban a forgalomban Iévé készpénz értéke folyamatosan
meghaladta az euro6vezet GDP-jének 10 szazalékat, ami hangsulyozza a készpénz
mint fizet6eszkdz, illetve tranzakcios és dvatossagi célu likvid eszkoz jelentéségét. A
forgalomban 1évd bankjegyek mennyiségének névekedését az euro nemzetkozi
elterjedtsége is 0sztonozte.

A hitelintézetek 2025-ben 24,5 milliard bankjegyet juttattak vissza az eurodvezeti
nemzeti kdzponti bankokhoz (NKB-k), ami 2024-hoz képest enyhe, 0,9 milliard db-os
csOkkeneést jelent. Az NKB-knal letétbe helyezett bankjegyek értéke 2025-ben 833
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6.2

A készpénz fontos vészhelyzeti
szerepet t6lt be, tAmogatva a
fizetési rendszer ellenalld
képességét

6.3

A forgalombal kivont hamis
bankjegyek szama 20 szazalékkal
csokkent

milliard euro volt, ez all szemben a 2024-es 856 milliard euro értékkel. A csokkenés
oka részben az, hogy a hitelintézetek nagyobb mennyiségl bankjegyet forgattak
vissza az Ugyfelekhez, azaz ezeket nem juttattak vissza az NKB-khoz.

2025-ben az eurodvezet tagallamai altal kibocsatott euroérmék forgalomban 1évé
mennyisége éves 0sszehasonlitdsban darabszam szerint 1,8 szazalékkal, érték
szerint pedig 2,6 szazalékkal nétt, és 2,7 milliard db-ot tett ki 890 millié euro
névértékben.

A készpénz jogi keretrendszerének fejlesztése

A forgalomban lévd eurobankjegyek szamanak ndvekedése azt mutatja, hogy
tovabbra is szukseég van el8retekint6 politikakra, amelyek biztositjak a készpénz
elfogadasat és a készpénzszolgaltatasokhoz valo jo hozzaférést, valamint
garantaljak a bankjegyek biztonsagat és fenntarthatdésagat. Az euroévezetben a
készpénz elfogadasaval és a készpénzszolgaltatadsokhoz valé hozzaféréssel
kapcsolatos névekv6 aggodalmak ravilagitanak arra, hogy surg6sen szikség van
egy atfogo unios keretrendszerre, amely egyértelm( és kotelezé érvényi
szabalyokat tartalmaz az eurobankjegyek és érmeék térvényes fizetéeszkdz
statuszarol. Egy ilyen keretrendszer megerésiti a lakossag készpénz iranti bizalmat,
és egyértelmiivé teszi a tagallamok felel6sségét a készpénzszolgaltatasokhoz vald
hatékony hozzaférés és azok nagyobb ellenallé képességének biztositasa terén. Az
EKB Udvozolte az unids jogalkotok altal elért jelentds el6relépést, kildondsen az
Eurépai Unié Tanacsa 2025. decemberi, altalanos megkozelitésrél szolo
megallapodasat, és készen all arra, hogy technikai tamogatast nyujtson az
eurobankjegyek és az euroérmék torvényes fizetéeszkdzi mindségeérdl szold
rendelet’" véglegesitéséhez a kdzds valutardl szold csomag keretében. Az
eurodvezetben a digitalis lakossagi fizetések altalanos térnyerése ellenére az
aramkimaradasok elemzései azt mutatjak, hogy a készpénz tovabbra is megbizhato
tartalékot jelent a fizetési rendszer varatlanul bekovetkez6, a tranzakcidkat széles
korben érintd zavarai esetén.”? A készpénz ersiti a rendszer ellenalld képességét,
mivel (a mindennapi széles kori hasznalatan tul) a fizetési rendszer zavara esetén
.pOtkerékként” szolgal, és elésegiti a versenyt a fizetési piacokon. A készpénz a
pénzigyi befogadas szempontjabdl is fontos, mivel sok allampolgar — kiléndsen a
sérllékeny csoportok — a mindennapi fizetéseik soran erre tamaszkodik.

Hamisitas és az eurobankjegyek fejlesztése

2025-ben mintegy 444 000 db hamis eurobankjegyet vontak ki a forgalombdl, ami 20
szazalékos csokkenést jelent az el6z6 évhez képest. A 20 és 50 eurds cimletek

7' Az Europai Parlament és a Tanacs javaslata az eurobankjegyek és euroérmék torvényes fizetéeszkozi

minéségérsl (COM/2023/364 végleges).

Lasd példaul ,Keep calm and carry cash: lessons on the unique role of physical currency across four
crises” (Maradjon nyugodt és tartson maganal készpénzt: tanulsagok a fizikai pénznem egyedilallé
szerepérdl négy valsag soran), Gazdasagi jelentés, 6. szam, EKB, 2025.
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A hamis bankjegyek aranya a
forgalomban Iévd 6sszes
bankjegyhez viszonyitva az euro
bevezetése 6ta az egyik
legalacsonyabb volt

Az Ujratervezési folyamat soran
végig konzultaciot folytatnak a
nyilvanossaggal, a végleges
tervekrdl pedig varhatdéan 2026
vége kornyékén hataroznak

tovabbra is a leggyakrabban hamisitott bankjegyek voltak, egyuttesen a teljes
mennyiség mintegy 80 szazalékat tették ki.

2025-ben 1 millié forgalomban 1évd valddi bankjegyre 14 hamisitvany jutott, ami az
euro bevezetése 6ta az egyik legalacsonyabb szint (6.2. abra). A hamis bankjegyek
atvételének valoszinlisége ezért nagyon csekély.

A legtdbb hamisitvany gyenge min6ségi, és nem, vagy csak nagyon gyengén képes
imitalni a bankjegyek biztonsagi elemeit. A bankjegyeket a bankjegyek biztonsagi
jellemzdit bemutaté weboldalon és az eurodvezeti NKB-k honlapjain ismertetett
egyszerl ,tapintas, szemrevételezés, mozgatas” modszerrel ellenérizhetjuk.

6.2. abra
1 millié forgalomban 1évé valodi bankjegyre vetitett, évente felderitett hamisitvanyok
szama
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Az eurobankjegyek Ujratervezése folyamatanak elérehaladasa

2025 folyaman az EKB folytatta az eurobankjegyek ujratervezésével kapcsolatos
munkajat. A folyamat célja, hogy az Uj bankjegyek jobban tikrézzék Eurépa
egységét, identitasat és értékeit, valamint biztonsadgosabbak, kérnyezetbaratabbak
legyenek és jobban megismerhetdvé valjanak valamennyi eurdpai polgar szamara. A
2021 decemberében elinditott projekt hangsulyozza az EKB elkételezettségét a
készpénz mint biztonsagos és inkluziv fizetési méd irant.

A nyilvanossag bevonasa donté fontossagu volt az ujratervezési folyamatban.
Konzultaciok és felmérések révén az EKB az Eurdpai Unio egész teriletérdl gydjtott
Otleteket és visszajelzéseket. 2023-ban a kdzvélemény és a szakeérték ajanlasai
alapjan az EKB Kormanyzétanacsa két témat valasztott ki az Uj bankjegyekhez:
»Europai kultura”, amely a k6z6s kulturalis tereket és az ikonikus eurdpai
személyiségeket Unnepli; valamint ,Folyok és madarak”, amely Eurdpa gazdag
természeti sokszinliségét mutatja be. 2025 elején kivalasztotta az egyes témakat
illusztrald motivumokat.

EKB Eves jelentés 2025 77


https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.en.html#feel
https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.en.html#feel

Az év késbbbi részében, julius 15-én az EKB meghirdette az uj bankjegyek
tervpalyazatat, amelyben az Eurdpai Unidban él6 tervezOket és mivészeket hivta
fel, hogy nyujtsak be palyazatukat a tervezési szakaszban valé részvételre. A
résztvevOket tapasztalatuk és eredményeik alapjan valasztottak ki, €s most
megkezdték a tervezési javaslatok kidolgozasat. A tervpalyazat zsdrije, amely az
eurodvezet minden orszagabdl érkezd fliggetlen szakértékbdl all, minden témahoz
legfeljebb 6t nyertes tervet valaszt ki. A nyilvanossagnak lehetésége lesz
véleményét megosztani, miel6tt a Kormanyzétanacs kivalasztja a végleges terveket,
ami varhatdan 2026 vége koril torténik meg. Az Uj bankjegyek néhany évvel e
dontés utan, a gyartasi folyamatot kdvetéen keriilnek forgalomba.
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A STEP-piac atlathatésaga javult a
lefedettség novelése és a
pontossag javitasa révén

A Korményzétanacs Uj
iranymutatast fogadott el a
haztartasok vagyonara,
jovedelmére és fogyasztasara
vonatkoz6 statisztikakrol

Statisztika

Az EKB a nemzeti kézponti bankok (NKB-k) segitségével olyan statisztikai adatok
széles korét fejleszti, gylijti, szerkeszti és terjeszti, amelyek sziikségesek a Kézponti
Bankok Eurdpai Rendszere (KBER), illetve az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet
feladatainak tamogatasahoz. Ezeket az adatokat felhasznaljak allami hatésagok,
nemzetkbzi szervezetek, a pénzligyi piacok szereplbi, a média és a nagykézbnség
is, és segitik az EKB-t munkaja atlathatésaganak névelésében.

2025-ben az EKB tovabbfejlesztette az eurobvezeti statisztikakat annak érdekében,
hogy jobban tamogassa a monetaris politikat, a pénziigyi stabilitast és az Eurdpai Unioé
szélesebb koérti prioritasait. A pénzpiacokra, bankokra és allami pénziigyekre
vonatkozo legfontosabb adatkészleteket tovabbfejlesztetteék, javitva azok lefedettségét,
konzisztenciajat és atlathatosagat, ugyanakkor egyszer(ibbé téve az NKB-k
Jelentéstételi folyamatat. Az éghajlattal kapcsolatos mutatokat tovabbfejlesztették, hogy
részletesebb informacidkat nydjtsanak a fenntarthato finanszirozasrol és az éghajlati
kockazatokrol, ezaltal elbsegitve az éghajlati szempontok beépitését a szakpolitikai
elemzésekbe. Jogalkotasi szinten az EKB célzott médositasokat javasolt a 2633/98/EK
tanacsi rendelethez a statisztikai adatgytijtés keretének modernizélasa, az adatok
min6éségének és hatékonysaganak javitasa, valamint az adatszolgaltatasi terhek
lehetd legkisebb szinten tartasa és a titkossag védelme érdekében. Ezzel
parhuzamosan a kbzds banki adatszolgaltatasi bizottsag (JBRC) jelentds elbrelépést
tett a bankok adatszolgaltatas hatékonysaganak javitasa iranyaban az elsé
tanacsanak kbzzétételével, amely a gazdasagi tevékenységek fellilvizsgalt statisztikai
osztalyozasanak bevezetésére vonatkozott.

Az euroovezetre vonatkozo statisztikak fejlesztése a
valtozé szakpolitikai igények kielégitése erdekében

2025 januarjaban az EKB jelent6sen javitotta rovid lejaratu eurdpai értékpapirokra
(STEP) vonatkozo statisztikait, amelyek informacidkat nyujtanak a STEP-cimkével
ellatott programok keretében kibocsatott révid lejaratu hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok elsédleges piaci volumeneirdl, tranzakcidirdl és hozamairdl. Az Uj
STEP-statisztikdak nemcsak a jogosult STEP-adatszolgaltatok altal biztositott
adatokbol, hanem az EKB koézponti értékpapir-adatbazisaban rendelkezésre allé
egyéb kivalé min6ségl adatokbdl is profitalnak, ami javitja az adatok minéségét és
lefedettségét. A tovabbfejlesztett statisztikakat interaktiv jelentésekben teszik k6zzé,
amelyek Uj heti adatokat tartalmaznak, ezaltal megkdnnyitve a pénzpiaci
tevékenységek nyomon kovetését az eurorendszer (monetaris politikai miveletei),
az értékpapir-kibocsatok és a befekteték szamara.

A Kormanyzdétanacs ugyanabban a honapban uj iranymutatast fogadott el, amely
korszerisiti és tovabb harmonizalja az eurodvezetnek a haztartasok vagyonara,
jovedelmére és fogyasztasara vonatkozo statisztikait magaban foglald, meglévé
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Az allamhaztartasi statisztikakra
vonatkozé iranymutatas
atdolgozasa modernizélja a hiany-
és adossagadatokat, és
egyszer(siti az NKB-k
jelentéstételét

Az €STR-szamitasaba bevont Uj
adatszolgaltatok jol mutatjak az
EKB elkotelezettségét a
megbizhato és atlathaté euro
pénzpiaci referencia-kamatlabak
biztositasa irant

A portfélidaddssag-statisztikak Uj
részletezése vilagosabb és
részletesebb képet nyujt a
kitettségek idébeli alakulasarol

A frissitett konszolidalt banki adatok
most mar az 1. osztalyu befektetési
vallalkozasokat is lefedik, és
lehetévé teszik az EKB altal végzett
kdzpontositott sszesitést

keretrendszert.”® A keretrendszer lehet6vé teszi a kiildnbdzd haztartasi csoportok
helyzetének, valamint annak jobb megértését, hogy miként érintik 6ket a gazdasagi
fejlemények és a monetaris politika.

A Kormanyzétanacs elfogadta az allamhaztartasi statisztikakrél sz616 iranymutatas
atdolgozott valtozatat, amely szabalyozza az eurobvezeti allamhaztartasi bevételek,
kiadasok, hianyok/tdbbletek és adossagok adatainak dsszeallitasat és jelentését.™
Az ujrafogalmazott iranymutatas egyértelm(ibb sablonokat vezet be az
agazatonkénti adatokra (kdzponti, allami és helyi kormanyzatok, valamint
tarsadalombiztositasi alapok) vonatkozéan, harmonizalt informaciokat ad az EU
koltségvetésével vald pénziigyi kapcsolatokrdl, és meghatarozza, hogy az NKB-k
mikor tdmaszkodhatnak az Eurostat altal mar tovabbitott statisztikakra. Ez javitja a
kovetkezetességet és ily modon elkerlilheté a felesleges kettés jelentéstétel.

Az euro pénzpiaci statisztikak megbizhatésaganak és reprezentativitdasanak
er@sitése érdekében 2025. julius 2-t6l az euro rovid lejarati kamatlab (€STR) napi
szamitasaba beépitették a kibdvitett pénzpiaci statisztikai adatszolgaltatas (MMSR)
adatszolgaltatoi korébdl szarmazo adatokat. Ezt kdvette az a 1épés, hogy 2024.
julius 1-jén 24 Gj bankot vettek fel az MMSR-adatszolgaltatéi kérbe, ami tobb
eurodvezeti orszag esetében ndvelte a minta méretét, és elsd alkalommal
kiterjesztette a lefedettséget Luxemburgra és Portugaliara is. A referenciaérték most
mar nagyobb tranzakcios volumenre és jobb lefedettségre épilil.

2025 juliusaban az EKB megkezdte az eurodvezeti hatarokon atnyuld, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokkal kapcsolatos portfoliobefektetési poziciok részletesebb
statisztikainak kozzétételét.”® Ezek az Uj részletezések tobb valutat és kibocsato
orszagot, szélesebb kori befektetdi és kibocsatoi szektorokat, kiildnb6zé lejarati
tartomanyokat, valamint azt mutatjak meg, hogy egy kétvény zdld vagy fenntarthaté-e.
Ezenkivil a hitelminésitések alapjan egyszerl kockazati osztalyokba csoportositjak az
eszkdzoket és kotelezettseégeket, és néhany mutatot névértékben és piaci értéken
egyarant megadnak, igy vildgosabb képet adva az id6beli kitettségekrél.

2025 oktoberében a Kormanyzotanacs iranymutatast fogadott el a konszolidalt banki
adatokra vonatkoz6 iranymutatas modositasarol.”® Ezzel a statisztikak hatalya
kiterjedt az 1. osztalyu befektetési vallalkozasokra is, igy az dsszesitett adatok
jobban tiikrozik az EU teljes bankszektorat.”” A médositas lehet6vé teszi az EKB
szamara, hogy az NKB-k nevében kdzpontilag 6sszesitse a felligyeleti adatokat,
informatikai rendszereinek felhasznalasaval javitva az orszagok kozotti

73 Az Eurdpai Kdzponti Bank (EU) 2025/333 iranymutatasa (2025. januér 31.) a haztartasok vagyoni
helyzetérél, jovedelmérdl és fogyasztasardl jelentendd statisztikai informaciokrol (EKB/2025/3) (HL L,
2025/333., 2025.2.27.).

74 Az Eurdpai Kdzponti Bank (EU) 2025/603 iranymutatasa (2025. marcius 7.) a kormanyzati pénzigyi
statisztikakrol (EKB/2025/9) (atdolgozas) (HL L, 2025/603., 2025.3.31.).

75 |asd: Matteo, M., Rodriguez Caloca, A. és Torri, C.: ,Enhancing the breakdowns of portfolio investment
in debt securities” (A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba térténd portfoliobefektetések
részletezésének tovabbfejlesztése), ECB Data blogbejegyzés, EKB, 2025. julius 29.

76 Az Europai Kdzponti Bank (EU) 2025/2212 iranymutatasa (2025. oktodber 2.) a konszolidalt banki
adatokrol jelentendd statisztikai informaciokrol szolo (EU) 2021/833 iranymutatas (EKB/2021/14)
modositasarol (EKB/2025/34) (HL L, 2025/2212., 2025.11.21.).

77 Az 1. osztalyba sorolt befektetési vallalkozasok nagy, bankokhoz hasonlé befektetési vallalkozasok,
amelyekre ugyanazok a prudencialis szabalyok vonatkoznak, mint a hitelintézetekre.
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A tovabbfejlesztett éghajlati mutatdk
Uj részletezett adatstrukturakat és
részletesebb mérészamokat
kinalnak az atmeneti és fizikai
éghaijlati kockazatokra vonatkozoan

7.2

A statisztikai jogszabalyok
frissitésre kerlltek az adatok
mindéségének és hatékonysaganak
javitasa, valamint az
adatszolgaltatasi terhek
csOkkentése érdekében

Részletesebb adatokra van
szlikség, ugyanakkor az
adatszolgaltatasi terheket a lehetd
legalacsonyabb szinten kell tartani

Az adatszolgaltatasi terhek
csOkkentése érdekében az
adatokat csak egyszer kellene
gydijteni, és azokat a relevans
szerepl6k kdzott meg kellene
osztani

konzisztenciat és hatékonysagot. Ezenkivil a jelentési sablonokat is finomitottak,
hogy részletesebb informacidkat nyljtsanak a banki statisztikakrol.

2025 novemberében az EKB tovabb fejlesztette éghajlati statisztikai mutatéit. A
fenntarthato hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal kapcsolatos mutatokat Uj
részletesebb adatstrukturakkal bévitették, pénznem, lejarat és kamatlab tipus szerint.
A technolégiai atallasi kockazati mutaték most részletesebb képet adnak a bankok
hitel- és értékpapir-portfolidinak szén-dioxid- és agazati profiljarél, ami megkonnyiti a
magas kibocsatasu iparagakkal szembeni kitettségek értékelését, valamint az idébeli
valtozasok nyomon kovetését. A fizikai kockazati mutatokat finomitottak, hogy azok
szélesebb korl veszélyeket fedjenek le, beleértve a hémérséklethez és a
csapadékhoz kapcsolodd kockazatokat, valamint a vizhianyt, és hogy ezeket
Osszekapcsoljak az alapul szolgald kitettségek foldrajzi elhelyezkedésével.

A 2533/98/EK tanacsi rendelet felllvizsgalata —
statisztikai informaciok gyUjtése az EKB altal

A 2533/98/EK tanacsi rendelet’® biztositja a jogi keretet a bankoktol és mas
adatszolgaltatoktol a KBER feladatainak ellatasahoz sziikséges statisztikai adatok
gyljtéséhez. A rendeletet 1998-ban fogadtak el, majd 2009-ben és 2015-ben
modositottak. Mivel a gazdasag, a pénzlgyi rendszer és az adatkérnyezet
folyamatosan valtozik, az EKB 2025-ben Uj ajanlast adott ki a rendelet
modositasara.’® A médositd rendeletet az Eurdpai Unié Tanacsa 2025. december
16-an fogadta el.®

A digitalis atalakulas nemcsak a vallalatok szamara, hanem a kézszolgaltatasok
nyujtasa terén is Uj igényeket és lehetéségeket teremt. Ez egy példa nélkili kérnyezetet
teremtett, amelyben Uj statisztikai igények meriltek fel a KBER feladatainak
ellatasahoz, és Uj lehet8ségek nyiltak a részletes adatok hatékony gyUjtéséhez. Ezen
tulmendéen a kdzelmultbeli gazdasagi és pénziigyi fejlemények fokozzak annak
szukségesseégét, hogy idGszerlibb, gyakoribb és részletesebb statisztikakat gydjtsenek,
mikdzben az adatszolgaltatasi terheket a lehetd legkisebb szinten tartjak.

Ezen okok miatt fontos volt a jogi keretrendszer oly médon torténd modositasa, hogy a
statisztikai és szabalyozasi jelentések lehetdség szerint az ,egyszeri jelentéstétel’
elvét kdvesseék. Annak elkerllése érdekében, hogy tobb tagallami és unios hatésag és
szerv ugyanazokat az adatokat gy(jtse, a statisztikai informaciokat meg kell osztani a
KBER tagjai k6z6tt, valamint a KBER-nek meg kell osztania azokat az eurdpai
statisztikai rendszer tagjaival és mas érintett felekkel, jol meghatarozott kérilmények
kozott, figgetlenil attdl, hogy az adatokat eredetileg melyik KBER-tag gyijtotte.

78 ATanacs 2533/98/EK rendelete (1998. november 23.) az Europai Kézponti Bank altal végzett
statisztikai adatgydjtesrél (HL L 318, 1998.11.27., 8. 0.).

7 Az Eurdpai Kdzponti Bank éltal végzett statisztikai adatgy(jtésrél sz6lo 2533/98/EK rendelet
modositasarél szolé tanacsi rendelet iranti ajanlas (EKB/2025/17) (HL C, C/2025/3224, 2025.6.17.).

80 A Tanacs (EU) 2026/415 rendelete (2025. december 16.) az Eurdpai Kézponti Bank altal végzett
statisztikai adatgy(jtésrél szold 2533/98/EK rendelet modositasarol (HL L, 2026/415., 2026.2.20.).

EKB Eves jelentés 2025 81


http://data.europa.eu/eli/reg/1998/2533/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/1998/2533/oj
http://data.europa.eu/eli/C/2025/3224/oj
http://data.europa.eu/eli/C/2025/3224/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2026/415/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2026/415/oj

7.3

A JBRC tovabbra is az
egyszer(isités és harmonizacio
iranyaba haladt

Az eurorendszer Ugy hatarozott,
hogy megvizsgalja, vajon az IReF
hozzajarulhat-e egy technoldgiailag
szuverénebb Eurdpa felé vezeto
uthoz

A BIRD lefedettsége 2025-ben
bévilt, ami azt mutatja, hogy a
statisztikai és felligyeleti jelentés
részletes 6sszehangolasa javitja az
adatok minéségét és
kdvetkezetességét

6. keretes iras

A banki adatszolgaltatas hatékonysaganak javitasa

A bankok adatszolgaltatasa hatékonysaganak javitasaban elért legfontosabb
elérelépéseket a JBRC érte el, amely 6sszefogja az eurdpai €s nemzeti
hatésagokat, valamint a bankszektort. A JBRC 2025 juniusaban jelentds
mérfoldk6hoz érkezett, amikor kdzzétette elsd tanacsat, amely a gazdasagi
tevékenységek felllvizsgalt statisztikai osztalyozasanak bevezetésére vonatkozott
(NACE Rev. 2.1. felllvizsgalva). Az EKB és az Eurdpai Bankhatosag gondoskodik
arrdl, hogy a bankok a felllvizsgalt osztalyozast egyszerre tudjak alkalmazni a
statisztikai, fellgyeleti és szanalasi jelentésekben.

2025-ben az eurorendszer tovabbra is elkételezett maradt a bankok
adatszolgaltatasi terheinek csdkkentése mellett azaltal, hogy statisztikai
adatszolgaltatasi kovetelményeit az integralt adatszolgaltatasi keretrendszer (IReF)
keretében konszolidalja. A geopolitikai fejleményekre tekintettel, valamint az IReF
projekt hosszu tavu jellegét figyelembe véve az eurorendszer ugy hatarozott, hogy
megvizsgalja, hogy a teljesen integralt jelentési rendszer felé tett elsé |épés egyben
hozzajarulhat-e egy technoldgiailag szuverénebb Eurdpa megteremtéséhez is.
Ennek érdekében az eurorendszernek a vartnal tobb idére van sziksége annak
értékeléséhez, hogy az IReF megvalositasahoz alkalmazhatok-e szuverénebb
megoldasok, beleértve a felhdalapu tarhelymegoldasokat is.

Végul az Integralt banki jelentési szotar (BIRD), amely hidat képez a hatésagok
adatszolgaltatasi kdvetelményei és a bankok altal hasznalt nyelv és
fogalommeghatarozasok kdzoétt, tovabb bvitette szerepét a hatékonyabb
jelentéskészités tamogatasaban 2025-ben. Ennek részeként a szétar kiegészilt a
FINREP-pel, az eszkdzterheléssel és az AnaCredittel. Uj munkacsoportok létestiltek
tovabbi felligyeleti keretrendszerek és adatszolgaltatasi kovetelmények integralasara,
tovabb bdvitve a BIRD hatalyat a statisztikai adatokon tulmenéen. Ez a munka
kilénosen fontos, mivel megerdsiti a statisztikai és felligyeleti jelentések részletes
szintli 6sszehangolasanak megvaldsithatdsagat, ezaltal javitva a bankok altal jelentett
adatok min&ségét és elésegitve a jelentési tertletek kdzotti fokozott konzisztenciat.

A makrogazdasdgi statisztikak globalis szabvanyainak fejlesztése

2025-ben lezarult a 6 statisztikai szabvanyok hosszu, nemzetkézi koordinacidval zajlo

felllvizsgalati folyamata. A fellilvizsgalat célja a gazdasagi és pénziigyi tevékenység mérési
modszereinek egységesitése és gazdagitasa volt, hogy az megfeleljen az Uj kutatasi igényeknek és
szakpolitikai szempontoknak. Az EKB gazdasagi elemzési munkajaban kulcsfontossagu mutatokat,
mint a brutté hazai termék (GDP), a kiils6é egyensuly és a vagyon, fellilvizsgaltak és frissitették,
hogy azok jobban tikrozzék a mogottes gazdasagi valdsagot.

A feliilvizsgalat

A fellilvizsgalat kiterjedt mind a nemzeti szamlak rendszerére (SNA), mind a fizetési mérleg és a
nemzetkdzi befektetési pozicio kézikdnyvére (BPM), amelyek felllvizsgalt kiadasaira 2025 SNA,
illetve BPM7 néven hivatkozunk. Ez a két statisztikai kézikdnyv képezi a nemzetkdzi
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makrogazdasagi statisztikai standardok — a makrogazdasagi statisztikak 6sszeallitdsahoz hasznalt,
elfogadott fogalmak, osztalyozasok és szamviteli konvenciok — magjat. A 2020-ban megkezdett
felllvizsgalati folyamat tobb mas kapcsolddo statisztikai kézikdnyvre kiterjed6éen is tovabb
folytatodik, tobbek kdzott a kormanyzati pénzigyi statisztikakra, a monetaris és pénzugyi
statisztikakra, valamint a kdrnyezetvédelmi szamvitelre vonatkozo kézikdnyvek esetében. A vilag
orszagait arra 6szténzik, hogy legkés6bb 2030-ig vezessék be az Uj szabvanyokat.

A szabvanyok frissitésének célja, hogy tlikrozze a gazdasagi kornyezetben a legutébbi
felUlvizsgalat (2008-ban befejez6d6tt) 6ta bekdvetkezett jelentds valtozasokat, ideértve a gazdasagi
interakciok fokozott globalizacidjat és digitalizacidjat, valamint a pénzigyi rendszer atalakulasat.
Ezen tulmenden a kézikonyvek tartalmat tovabbfejlesztették, hogy jobban tamogassak az olyan Uj
elemzési prioritasokat, mint példaul a jolét, a kdrnyezet és a fenntarthatosag.

Az eszk6zO0k megfelel6bb kezelése

A legmesszebb mend valtozasok a gazdasagi eszk6zok kezelését érintik. A digitalis atalakulas uj
tipusu eszkdzoket hozott létre, amelyeket a makrogazdasagi statisztikakban is figyelembe kell
venni. Ezek kozé tartoznak a kriptoeszkdzok és az elektronikus adatok, amelyek gazdasagi
tevékenységet tamogatd eszkdzként funkcionalnak. Az utdbbiak termelt eszk6zoknek mindsulnek,
és ezért ndvelik a mért beruhazasokat és a GDP-t.

Ezenkivul a természeti er6forrasok is kdzpontibb szerepet kapnak. Az eszkdzosztalyozason bell Uj
kategoriat vezettek be, amely minden természeti eréforrast magaban foglal (megkullonboztetve
azokat mas termelt és nem termelt eszkdzoktdl), és kifejezetten elismerik a megujuld
energiaforrasokat. Ugyanakkor a nem megujuld természeti eréforrasok kimerulését termelési
koltségként kezelik, ami a jelenlegi szamitasi moédszerhez képest alacsonyabb netté hazai terméket
(NDP) eredményez. Az Uj rendszer kiemeli az NDP-t és mas netté mutatokat, amelyek figyelembe
veszik az értékromlast az értékteremtés mellett, mint a mogottes gazdasagi tevékenységet
informativabb médon leiré mutatokat, kiilondsen a gazdasagi ndévekedés értékelésekor, mikdzben
hangsulyozza, hogy mind az NDP-t, mind a GDP-t 6sszehasonlithatd alapon kell hasznalni a
gazdasagi elemzésekben.

Az allami tulajdonu eszkdzok szerepe az aruk és szolgaltatasok el6allitasaban is megerésodik,
mivel az ezekbdl az eszkdzokbdl szarmazo tékeszolgaltatasokat mostantol figyelembe veszik az
allami termelés becslésénél. Ez viszont ndvelni fogja a mért GDP-t.

Fokozott elemzési képességek

Mind a 2025-6s SNA, mind a BPM7 részletesebb, finomabb adatstrukturakat tartalmaz a korabbi
valtozatokhoz képest. Ezen fejlesztések célja, hogy gazdagitsak a makrogazdasagi statisztikak
felhasznalasat a gazdasagi és pénzlgyi elemzésekben, valamint hogy megfeleljenek az uUj kutatasi
igényeknek és szakpolitikai szempontoknak.

Példaul a kézikdnyvek most egy keretrendszert javasolnak a haztartasi jovedelem, a fogyasztas és
a vagyon elosztasi mutatdinak bemutatasara. A multinacionalis vallalkozasok szerepének jobb
megragadasa érdekében Uj alagazatokat vezettek be a vallalati szektoron belll, és egyértelmiibbé
tették a kulfoldi vallalati ellen6rzés azonositasat, valamint nagyobb hangsulyt fektettek arra. A
fenntarthatésagi elemzés tamogatasara tovabbi részleteket is k6zdInek az eszkdzokrdl és a
gazdasagi folyamatokrol, beleértve a kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi értékpapirok, valamint
egyéb pénzlgyi eszk6zOk azonositasat. A pénzigyi szektor részletesebb bemutatasra kertl annak
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érdekében, hogy tikrozze a pénzugyi kézvetités uj, innovativ formait, beleértve a nem banki
pénzigyi kozvetitést és a fintechet.

A Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszerében (KBER) miikodd statisztikusok az elmult években, még
azok nemzetkdzi szabvanyokba valo hivatalos felvétele el6tt is, nagy szerepet jatszottak ezeknek a
terlleteknek a fejlesztésében, mivel azok relevansak a KBER funkcioi szempontjabal.

Az EU-ban torténd végrehajtas

Az EU-ban mar folyamatban van a frissitett nemzetkdzi makrogazdasagi szabvanyok végrehajtasa.

A 2030-as céldatummal, és az érintett unids szervek jovahagyasaval a statisztikai hivatalok és a
kdzponti bankok fejlesztik és adaptaljak forrasaikat és modszereiket annak érdekében, hogy
tukrozzék az uj statisztikai nyilvantartast, és bevezessék az Uj részletes adatstrukturakat, amelyek

javitjak a gazdasagi elemzést.

Az EU-ban torténé végrehajtas kézponti eleme a kapcsolédo unids statisztikai jogszabalyok
szikséges felllvizsgalata. Ennek egyik legfontosabb eleme a szamléak eurdpai rendszere (ESA),
amelynek frissitése varhatéan 2028-ban fejez6dik be. Hasonlé Gtemtervet hataroztak meg a fizetési
mérlegrél, a szolgaltatasok nemzetkozi kereskedelmérdl és a kézvetlen kulfoldi befektetésekrél
sz0616 rendelet,®' valamint az EKB negyedéves pénziigyi szamlakra,®? kiils¢ statisztikakra® és
allamhaztartasi statisztikakra® vonatkozé iranymutatasainak fellilvizsgalatara is.
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Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 184/2005/EK rendelete (2005. januar 12.) a fizetési mérleggel, a
szolgaltatasok nemzetkdzi kereskedelmével és a kdzvetlen kiilfoldi befektetésekkel kapcsolatos
kozossegi statisztikakrol (HL L 35, 2005.2.8., 23. o.).

Az Eurdpai Kézponti Bank iranymutatasa (2013. julius 25.) az Eurdpai Kézponti Bank negyedéves
pénzligyi elszamolasokra vonatkozé statisztikai adatszolgaltatasi kdvetelményeirdl (atdolgozas)
(EKB/2013/24) (HLL 2, 2014.1.7., 34. 0.).

Az Eurépai Kézponti Bank iranymutatasa (2011. december 9.) az Eurdpai Kézponti Bank kilsé
statisztikak teriiletén érvényeslil6 statisztikai adatszolgaltatasi kdvetelményeirél (atdolgozas)
(EKB/2011/23) (HL L 65, 2012.3.3., 1. 0.).

Az Europai Kézponti Bank (EU) 2025/603 iranymutatasa (2025. marcius 7.) a kormanyzati pénzuigyi
statisztikakrol (EKB/2025/9) (atdolgozas) (HL L, 2025/603., 2025.3.31.).
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Az EKB kutatasainak szinvonalat
vilagszerte elismerik

A 2025-0s kutatasok 6t nagy
tematikus teruletre oszthatok

Az EKB kutatasi tevékenysegei

2025-ben az EKB munkatarsai Kiterjedt gazdasagi, monetaris, pénzligyi és jogi
kutatasokat végeztek, amelyek fontos alapot nydujtottak a politikai déntéshozatalhoz,
tébbek kézott a 2025-6s stratégiai értékeléshez. A ChaMP kutatasi halozat®®
keretében végzett munka, valamint a fogyasztoi varakozasokrdl és a haztartasok
pénziigyeirbl és fogyasztasarol késziilt felmérésekre éplilé kutatasok tovabbra is
gazdag bizonyitékokkal szolgaltak a monetaris politika megalapozasahoz.

Ez a fejezet az EKB kutatasai minéségének elismerésével kezdbdik, majd bemutatja
a kutatas és a szakpolitikai tanacsadas ot f6 teriiletét, valamint az ezeken a
tertileteken az év soran elért eredményeket. A fejezet tovabbi részében attekintést
adunk a mesterséges intelligenciaval foglalkozo (Ml) kutatasi munkacsoport (RTF)
létrehozasarol és tevékenységérdl, majd a ,Makrogazdasagi modellezés bizonytalan
id6kben” cimii keretes iras zarja a fejezetet.

Az EKB célja, hogy magas szinvonall kutatasokat végezzen a kdzponti bankok
megbizatasanak és tevékenységének kdzponti teriletein. 2024 decembere 6ta a
Research Papers in Economics (RePEc) — egy széles kdrben hasznalt kézgazdasagi
kutatasi index — az EKB-t a monetaris kdzgazdasagtan terlletén a vilagon az elsé
helyre rangsorolja. 2025-ben a Federal Reserve Board és a Nemzetkozi Valutaalap
(IMF) a masodik, illetve a harmadik helyet szerezte meg. Ekdzben a tagabb
értelemben vett makrogazdasagtani teriileten az EKB-t a masodik helyre soroltak, a
Harvard Egyetem Kbzgazdasagi Tanszéke utan, megel6zve az IMF-et. A banki
szektorban az EKB tovabbra is az els6 helyen allt, megel6zve a Nemzetkozi
Fizetések Bankjat és a Chicagdi Egyetem Booth Uzleti Iskolajat. A vilag kézponti
bankjai és hasonlé intézményei kdz6tti rangsorban az EKB 2025-ben a masodik
helyet foglalta el, az IMF mogott és a Federal Reserve Board el6tt. Eurdépaban az
Osszes terlletet és intézményt tekintve a harmadik helyre soroltak be, a London
School of Economics and Political Science és a Paris School of Economics utan.

Az EKB-nal 2025-ben végzett kutatasi projektek 6t nagy tematikus teriletre
oszthatdk. Az dsszes terlleten zajlé projektek a nemzeti k6zponti bankok
hozzajarulasabol és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének kutatasi klaszterein
bellli egyuttmikodésbdl profitalhattak.

El6szdr is, a monetaris politikai stratégiaval és a transzmissziéval kapcsolatos
kutatasok alatdmasztottak az EKB 2025-6s stratégiai értékelését és elmélyitették a
monetaris politika transzmissziojanak megértését. Az el6rejelz6 modellek frissitése
gyengeébb becsilt transzmissziot eredményezett. Javitotta ugyanakkor a modellek
elbrejelzési teljesitményét és értelmezési képességét a szokatlan politikai
intézkedések és az energiakoltségek okozta inflacié idészakaban. A monetaris
politika transzmisszidjanak tertletén végzett egyéb tevékenységek keretében a

8 A monetaris politika atvitelének kihivasai a valtozé vilagban (ChaMP) kutatasi halézat célja, hogy
jobban megértsiik, hogyan hat a monetaris politika az eurdpai gazdasagra a példa nélkdli sokkok,
strukturalis valtozasok és az inflacios dinamika valtozasai kdzepette. Ez a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszerének (KBER) projektje.
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mennyiségi szigoritast, az eszkdzvasarlasokat és a valsagbeavatkozasokat
elemezték. Az eredmények Uj megvilagitasba helyezték a kovetkezbket: a likviditasi
elvarasok pénzpiaci felarakra gyakorolt hatasa; a transzmisszié heterogenitasa a
haztartasok, a vallalkozasok és az agazatok k6z6tt; a nemlinearis inflaciés dinamika;
valamint a monetaris politika, a pénzlgyi stabilitas és a fiskalis politika kozotti
interakciok. Végll, a monetaris politika végrehajtasaval kapcsolatos tanulmanyok a
pénzpiaci volatilitasra, a repdarakra és a szabalyozasi valtozasokra
o0sszpontositottak, mig a kommunikaciéval kapcsolatos kutatasok a bizalmat, a
varakozasok rogzitését és a kozvélemény hozzaallasat vizsgaltak a kozponti bankok
kommunikaciéjahoz és a digitalis eurdhoz. A kommunikacidval kapcsolatos
kutatasok keretében egy egyuttmiikédés valosult meg a ChaMP kutatasi halozatban.

A masodik tematikus tertilet a Gazdasagi és Monetaris Unio fiskalis politikajat és
kormanyzasat érintette. Ezen a terlileten a monetaris és fiskalis interakcidkat, a
fiskalis multiplikatorokat és a zold atallast vizsgaltak. Az eredmények azt mutattak,
hogy a jol megtervezett kdltségvetési szabalyok tamogathatjak a monetaris politikat
az also korlat kornyezetében, hogy a koéltségvetési 0szténzék befolyasoljak az
inflacio dinamikajat, és hogy a klimapolitikak kompromisszumokkal jarnak az inflacio,
a kibocsatas és az atallas hatékonysaga tiikrében.

Harmadszor, a nemzetkdzi makrogazdasag és pénzigyek tertletén az EKB kutatoi
vizsgaltak a geopolitikai fragmentaciét, a hatarokon atnyulé sokkhatasokat, valamint
a valuta dominancidjat és a nemzetkdzi monetaris rendszert. A kapcsol6do
eredmények ravilagitanak a kereskedelem és a fizetések regionalizaciojara, az
amerikai monetaris politika egyenetlen globalis atgyiriizésére és az amerikai dollar
folyamatos dominanciajara, valamint a valuta hasznéalatanak és a pénzugyi
infrastrukturanak a fokozatos valtozasaira. A jogallamisag, mint nemzetkdzi szinten
kihivasokkal szembeslild érték, szintén vizsgalat targyat képezte.

Az EKB kutatasainak negyedik tematikus terillete a makrogazdasagi dinamika és a
mikroalapok. 2025-ben a fokusz a vallalatok, a haztartasok, a munkaerdpiac és az
arak elemzésén volt, valamint az olyan kutatdsi modszereken, amelyek részletes
adatokon és mikroalapu modelleken alapulnak. Az e terilleten végzett munka
ravilagitott a sokkokra és a monetaris politikara adott heterogén reakciokra, a
varakozasok szerepére, az agazati inflaciés dinamikara és a munkaerdpiac
rugalmassagara. A kutatasok kiterjedtek a médszertani fejlesztésekre is, tobbek
kdzott az Ml-alapu el6rejelzési és becslési eszk6zdkkel elért eredményekre.

Végul a pénzlgyi intézmények és piacok terlletén a 2025-6s kutatasok részletesen
elemezték a monetaris politika, a pénzigyi piacok, az inflacio és a realgazdasag
kozotti kdlcsOnhatasokat. A tanulmanyok a monetaris politika transzmisszidjat
vizsgaltak a lakasbiztositas, a hitelkinalat és a hitelszerz6dés strukturai réven,
kiemelve a banki mérlegjellemzék és a piaci heterogenitas szerepét. Az ezen a
teriileten végzett egyéb tevékenységek a kdzponti banki eszkdzvasarlasok hatasait,
valamint a monetaris és a makroprudencidlis politikak kdzotti kdlcsdnhatasokat
értékelték, és kimutattak, hogy a monetaris politika a makroprudencialis politikaknal
nagyobb hatassal van a hitelkamatokra. Ezen tulmendéen a kutatok tovabbra is a
bankok ellenallo képességére, a felligyeleti reformokra és a nem banki kdzvetitdkre,
tobbek kozott a befektetési alapokra és a biztositokra 6sszpontositottak. Végul, de
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nem utolsésorban, a pénzugyi rendszerrel kapcsolatos kutatasok kiterjedtek az
éghajlattal kapcsolatos pénzlgyi kockazatok — beleértve az éghajlati atmeneti
kockazatokat — és az éghajlattal kapcsolatos kotelezettségvallalasok
hatékonysaganak elemzésére is.

Az Mi-vel foglalkozo kutatasi Az MI gyors elterjedése varhatoan atalakitja a gazdasagot. Erre valaszul 2025
munkacsoportot hoztak létre

munkaterilet kdré szervez6dik: az Ml és a realgazdasag, valamint az Ml és a

szeptemberében két évre sz6l6, az Ml-vel foglalkozé RTF-et hoztak Iétre, amely két

pénzlgyi szektor. A redlgazdasag munkacsoport folyamatos tevékenysége magaban

foglalja az MI termelékenységre, munkaer6-keresletre, vallalati dinamikara,
versenyre és inflaciora gyakorolt hatasainak tanulmanyozasat. Kiterjed tovabba a
geépi tanulas és a nagy nyelvi modellek alkalmazasara is a sz6vegek elemzése,
elérejelzések készitése és a technoldgiai diffuzio vizsgalata céljabdl. A penzigyi
szektor munkacsoportjanak tevékenysége keretében a kutaték megkezdték az Ml

alkalmazasanak kisérleti tesztelését az értékpapirpiacok, a banki tevékenységek és

a digitalis fizetések elemzése céljabdl. A korai eredmények eltérnek a standard
modellektél, ami hatassal van a pénzligyi stabilitasra és a hitelkondicidkra.

Az EKB magas szint(i kutatasokat Az EKB tovabbra is magas szintl kutatasokat folytatott. A munkatarsak 6sszesen

folytatott 158 tanulmanyt publikaltak az EKB Munkadokumentum-sorozataban, és tizenkét
cikket jelentettek meg a Kutatasi Szemlében (Research Bulletin). Szamos
munkadokumentum kilsé tudomanyos folyoiratokban is megjelent. Ezzel

parhuzamosan az EKB Jogtudomanyi Kutatasi Programja altal koordinalt kutatasok
vezetd nemzetkdzi folyoiratokban jelentek meg, és maga az EKB is kiadott egy kulén
kotetet az EU autondmiajanak kiépitésével kapcsolatos jogi szempontokat targyalo

tanulmanyokbal.

7. keretes iras
Makrogazdasagi modellezés bizonytalan id6kben

Az EKB a makrogazdasagi bizonytalansag novekedésére reagalva, valamint stratégiaja rendszeres
felUlvizsgalatanak részeként is fejleszti modellezési képességeit (Iasd a 2. keretes irast: ,A 2025.
évi monetaris politikai stratégia értékelése”). Az elmult években a bizonytalansag fokozédott a
makrogazdasagi elrejelzéseket és a monetaris politika kialakitasat megnehezité nagyméreti
sokkok — tobbek kozott a globalis geopolitikai valtozasok — miatt. Ennek megfeleléen az EKB
felllvizsgalta és kiigazitotta modelljeit és statisztikai eszkozeit az Uj gazdasagi jelenségek
mérésehez, és Ujraértékelte a modellek legfontosabb felhasznalasi tertleteit a nowcasting, a
prognozisok és a politikai elemzés terén.8®

A kdzelmult gazdasagi sokkjai ramutattak arra, hogy szukség van részletesebb modellekre,
amelyek jobban le tudjak képezni az atipikus gazdasagi ingadozasokat. Az EKB Uj bayesi vektoros
autoregresszios (BVAR) modelljei részletes, alulrdl felfelé épitkezd megkozelitést alkalmaznak
azaltal, hogy az inflaciot alkomponensekre bontjak. Emellett figyelembe veszi a sztochasztikus

8 | asd Nickel, C. és masok, ,A strategic view on the economic and inflation environment in the euro
area” (Stratégiai attekintés az eurodvezet gazdasagi és inflacios kornyezetérdl), Mdhelytanulmany-
sorozat, 371. sz., EKB, 2025.
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volatilitast és a kiugré értékek korrekciojat is.®” Az olaj-, gaz- és villamosenergia-arak kozotti
gyengulé korrelacid, valamint az éghajlattal 6sszefiiggé fiskalis politikak ndvekvé jelentésége
szintén az energiaarak részletesebb modellezését tette sziikségessé. A felhasznalt adatforrasok
bévitése segitett a makrogazdasagi szempontbdl jelentés Uj sokkok — tobbek kozoétt az ellatasi lanc
zavarai — ertékelésében, amelyeket most mar kifejezetten beépitettek az inflacios elérejelzési
modellekbe.?® Ezenkiviil a potencialis kibocsatas becslésekor egyre gyakrabban hasznalnak
felméréseken alapuld, vallalati szintl kapacitaskihasznaltsagi mutatokat, mig a nagy gyakorisagu
mutatok, a széveges adatok, az online keresések és a mobilitasi mutatok az eurodvezetre és az
egyes orszagokra vonatkozé harmonizalt heti tevékenységi indexek révén segitik a gazdasagi
tevékenység valods idejd mérését.

A COVID-19-jarvanyt kdveté magasabb inflacids kdrnyezet ravilagitott arra, hogy az inflaciés
dinamikaban milyen fontos szerepet jatszanak a stabil kdzvetett és masodlagos hatasok, valamint a
relevans nemlinearis hatasok és az allapotfiiggéség. Erre valaszul az EKB olyan modelleket
fejlesztett ki, amelyek id6ben valtozé sokkhatasokkal és transzmisszids mechanizmusokkal
rendelkeznek, beleértve a nem paraméter alapi modelleket is.® Ezeket a jellemzdket strukturalis
modellek is tikrozik, amelyek input—output kapcsolatokkal és gazdag szektoralis heterogenitassal
rendelkeznek, beleértve a kalibralt, tdbb orszagra és tobb szektorra kiterjedé modelleket is.%° A
szamitasi modszerek terén elért legujabb fejlédés lehetbve tette a heterogén szereplds Uj-keynesi
(HANK) modellek becslését az eurodvezetre vonatkozéan, ami lehetévé teszi a gazdag
transzmissziés mechanizmusok modellezését heterogén szerepl6kkel, valamint a politikak elosztasi
hatasainak elemzését.®' A stratégiai értékelés kiemelte a folyamatban Iév6é modellezési munkak
jelentdségét. Ezek kdzé tartozik olyan modellek kidolgozasa, amelyek egyrészt magukban foglaljak
a strukturalis trendeket és a makroszintli pénzlgyi 0sszefiggéseket, masrészt lehetbve teszik a
védelmi kiadasok, a versenyképességi politikak, a geopolitikai bizonytalansag, a mesterséges
intelligencia, a demografiai valtozasok, a hosszu tavu koltségvetési kihivasok és a monetaris és
fiskalis kdlcsonhatasok makrogazdasagi hatasainak elemzését.

Az EKB stabil iranyitasi keretrendszert tart fenn az el6rejelzések és a politikai modellezés terén,
amelyet makrogazdasagi modellezési gyakorlatainak belsé felllvizsgalata és ellen6rzése tamaszt ala.
Ez a folyamat egy bels6 Utmutatd kiadasat eredményezte a progndzisokhoz és a politikai
elemzésekhez hasznalt makrogazdasagi modellek iranyitasarodl. Az utmutato el6segiti a folyamatos
felllvizsgalatot az EKB modellezési infrastrukturaja és portfolidja stabilitdsanak, atlathatésaganak és

87 Lasd Banbura, M. és masok ,A new model to forecast energy inflation in the euro area” (Az eurodvezet

energiainflaciéjanak elérejelzésére szolgald Uj modell), Munkadokumentum-sorozat, 3062. sz., EKB,
2025.

88 | asd Arce, O. és masok, ,What caused the euro area post-pandemic inflation?” (Mi okozta az
eurodvezetben a vilagjarvany utani inflaciot?), Mdhelytanulmany-sorozat, 343. sz., EKB, 2024 és
Banbura, M. és masok, ,\What drives core inflation? The role of supply shocks” (Mi hajtja a
maginflaciét? A kinalati sokkok szerepe), Munkadokumentum-sorozat, 2875. sz., EKB, 2023.

8 | asd példaul: Lenza, M. és masok kvantilis regresszios erdék modelljei, ,Density forecasts of inflation:

A quantile regression forest approach” (Az inflacié siriiségbeli el6rejelzései: kvantilis regresszios erdé
megkozelités), Munkadokumentum-sorozat, 2830. sz., EKB, 2025; allapotfliggé monetaris politikai
atviteli mechanizmusos modellek, mint példaul Karadi, P. és masok (2025), ,Strike while the iron is hot
— Optimal monetary policy under state-dependent pricing” (Addig Usd a vasat, amig meleg — Optimalis
monetaris politika allapotfiiggd arképzés mellett), Munkadokumentum-sorozat, 3068. sz., EKB, 2025 és
Jaccard, |., ,Monetary asymmetries without (and with) price stickiness” (Monetaris aszimmetriak
arstabilitas nélkul (és arstabilitassal)), Munkadokumentum-sorozat, 2928. sz., EKB, 2024.

9 Lasd: Aguilar, P. és masok: ,The Transmission of Foreign Shocks in a Networked Economy” (A kiilsé
sokkok atterjedése egy halézatba kapcsolt gazdasagban), Munkadokumentumok, 2607. sz., Banco de
Espana, 2026.

Lasd Kase, H. és Rigato, R.D., ,Beyond averages: heterogeneous effects of monetary policy in a
HANK model for the euro area” (Az atlagok tullépése: a monetaris politika heterogén hatasai az
eurodvezetre vonatkozé HANK-modellben), Munkadokumentum-sorozat, 3086. sz., EKB, 2025.
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alkalmazkodoképességének biztositasa érdekében. Az EKB modelljeit rendszeresen empirikus
referenciaértékekhez viszonyitva validaljak — monetaris politikai transzmissziés tanulmanyok,® a
KBER-modellek kdzétti heterogenitas és elrejelzési teljesitmény vizsgalata révén — mintan kivdili
értékelések és elérejelzésihiba-dekompozicio felhasznalasaval.®® Az EKB makrogazdasagi
modellezésre vonatkozé iranyitasi keretrendszere biztositja az intézményi tudas megb6rzését,
tamogatja az Uj, akadémiai szinten legkorszerlibb eszk6zok és médszerek integralasat, valamint
megkonnyiti az Uj munkatarsak beilleszkedését. Ez magaban foglalja a modellek hasznalhatosagara,
dokumentalasara, validalasara, ellenérizhetéségére és életciklus-kockazatkezelésére vonatkozo
iranymutatasokat. Az EKB modernizalta modellezési infrastrukturajat is, bevezette a kédtarak
karbantartasara és a modellek fejlesztésére vonatkozo legmagasabb szintl technikai standardokat,
és egyre inkabb nyilvanossagra hozza a modellkédokat.

92 Lasd Bobasu, A. és masok, ,Monetary policy transmission: a reference guide through ESCB models

and empirical benchmarks” (Monetaris politikai transzmisszié: Utmutaté a KBER-modellekhez és
empirikus referenciaértékekhez), Mdhelytanulmany-sorozat, 377. sz., EKB, 2025.

Lasd Chahad, M. és masok, ,An update on the accuracy of recent Eurosystem/ECB staff projections for
short-term inflation” (A legutdbbi, az eurorendszer/EKB szakért6i altal készitett rovid tavu inflacios
eldérejelzések pontossaganak frissitése), Gazdasagi jelentés, 2. kotet, EKB, 2024.
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9.1

Megerésitést nyert, hogy az EKB
szerveinek hataskoreire és
monetaris politikai célkitlizéseire
vonatkozé rendelkezések nem
ruhaznak jogokat
maganszemélyekre

Megerésitést nyert, hogy az EKB-

nak a nemzeti jogot az EU
iranyelveinek megfeleléen kell
értelmeznie és alkalmaznia,
amelyek atlltetésre kerlltek az
emlitett nemzeti jogba

Jogi tevékenyseégek és feladatok

Ez a fejezet az Eurdpai Unio Birosaganak (EUB) az EKB-t érintd joghatosagaval
foglalkozik, tajékoztatast nydjtva az EKB-véleményekrél, valamint az EKB-val a
hataskérébe tartozo jogszabalytervezetekrdl folytatandd konzultacio iranti
kételezettség elmulasztasanak eseteirdl. Beszamol tovabba a monetaris finanszirozas
és a kivaltsagos hozzaférés tilalma betartasanak EKB altali ellenérzésérél.

Az Europai Unid Birosaganak az EKB-ra vonatkozo
illetékessege

2025 februarjaban az EUB elutasitotta a Torvényszék altal az EKB elndke
sajtotajekoztaton tett nyilvanos nyilatkozata nyoman az EKB ellen benyujtott
kartéritési kereset elutasitasaval szemben benyuijtott fellebbezést (C-11/24 P).%* A
Birosag megerésitette, hogy az EKB szerzédésen kivuli feleléssége az Eurdpai Unid
mikddésérdl szolo szerz6dés (EUMSZ) 340. cikke alapjan csak akkor all fenn, ha
megallapithaté egy kelléen sulyos jogsértés, amely az egyének szamara jogokat
biztositd szabaly megsértését jelenti. A Birdsag megallapitotta, hogy az EKB szervei
kozotti hataskdrmegosztasra és a monetaris politika céljaira vonatkozo hivatkozott
jogszabalyi rendelkezések nem biztositanak jogokat a maganszemélyek szamara,
ezért az EKB nem koteles kartéritést fizetni. A Birdsag megerésitette a Torvényszék
megallapitasat is, miszerint nem allapithaté meg okozati dsszefiiggés a nyilvanos
nyilatkozat és az allitélagos pénzlgyi veszteségek kozott. A végzés igy megerésiti
az EKB monetaris politikai kommunikaciéval kapcsolatos felel6sségének az Eurdpai
Uni6 (EU) jogaban meghatarozott hatarait, hozzajarulva ezzel intézményi
mandatumanak végrehajtasa soran a jogbiztonsaghoz.

Az EUB 2025 juliusaban megerésitette, hogy az EKB helyesen értelmezte és
alkalmazta a bankok helyreallitasardl és szanalasarol szolo iranyelvet® végrehajtd
olasz jogszabalyt, amikor a Banca Carige-t ideiglenes igazgatas ala helyezte (C-
777/22 P és C-789/22 P egyesitett Uigyek). A testllet tisztazta, hogy amikor az EKB
egy unids iranyelvet atllteté nemzeti jogszabalyt alkalmaz egy kdzvetlen fellgyelete
ala tartozo bankra — az egységes felligyeleti mechanizmusrél (EFM) szol6 rendelet®
4. cikkének (3) bekezdésében elbirtak szerint —, akkor ezeket a nemzeti szabalyokat
az iranyelvvel és az unios joggal 6sszhangban kell értelmeznie. Az EKB és az
Eurdpai Bizottsag altal benyujtott fellebbezések a Torvényszék korabbi, a T-502/19.

%  Ez a hatarozat az EUB C-566/23, C-571/23 és C-574/23 szamu kapcsolodo ligyekben hozott itéleteit
koveti.

9% Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU iranyelve (2014. majus 15.) a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok helyreallitasat és szanalasat célzé keretrendszer létrehozasardl és a
82/891/EGK tanacsi iranyelv, a 2001/24/EK, 2002/47/EK, 2004/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK,
2011/35/EU, 2012/30/EU és 2013/36/EU iranyelv, valamint az 1093/2010/EU és a 648/2012/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet médositasarol (HL L 173., 2014.6.12., 190. o.).

9% A Tanacs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktober 15.) az Eurdpai Kézponti Banknak a hitelintézetek
prudencialis felligyeletére vonatkozé politikakkal kapcsolatos kilon feladatokkal torténé megbizasarol
(HL L 287.,2013.10.29., 63. 0.).
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9.2

Kilenc olyan egyértelmii és fontos
eset volt, amikor nem tartottak be
az EKB-val a
jogszabalytervezetekrdl folytatandd
konzultacié kotelezettségét

sz. Corneli kontra EKB Ugyben hozott itéletére vonatkoztak, amelyet egy kisebbségi
részveényes inditott az EKB azon dontése ellen, hogy ideiglenes vagyonkezel6ket
nevezzen ki a Banca Carige-nal. A megengedhet6ség kérdésével kapcsolatban az
EUB helybenhagyta a Térvényszék megallapitasat, miszerint bizonyos kérilmények
kozott a fellgyelt szervezetek részvényesei jogosultak az EKB fellgyeleti
hatarozatainak megtamadasara, kiilonésen akkor, ha azok a hatarozatok
befolyasoljak igazgatasi jogaik gyakorlasat. Az EUB hatalyon kivll helyezte a
Torvényszék 2022. évi itéletét, és az Gigyet visszautalta a Toérvényszékhez.

EKB-vélemények és a meg nem felelés esetei

Az EUMSZ 127. cikkének (4) bekezdése és 282. cikkének (5) bekezdése elbirja az
EKB-val a konzultaciot az EKB hataskorébe tartozé barmely eurdpai uniés vagy
nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban. Minden EKB-vélemény elérhetd az
EUR-Lexen.

2025-ben kilenc olyan egyértelm( és fontos esetet regisztraltak, amikor nem
tartottak be az EKB-val a jogszabalytervezetekrél folytatandd konzultacié
kotelezettségét. Két esetben uniods jogi aktusokrol, hét esetben pedig nemzeti
jogszabalyokrol volt sz6. Az EKB az unids jogszabalytervezetekkel kapcsolatos
konzultacié elmulasztasanak mindkét esetében, valamint a nemzeti
jogszabalytervezetekkel kapcsolatos hét eset kdzul hatban sajat kezdeményezési
véleményt fogadott el.

Az els6 unids eset egy iranyelvjavaslatot érintett, amely a tagallamok szamara el6irt, a
vallalati fenntarthatdsagi jelentéstételre és a kell6 gondossag elvére vonatkozé
kovetelmények alkalmazasa hataridejének két évvel torténd elhalasztasarol szolt. Ez az
eset egyértelmiinek és fontosnak minésil, mivel relevans a monetaris politika
végrehajtasa, a hitelintézetek prudencialis felligyelete, a pénziigyi rendszer
stabilitasaval kapcsolatos, az illetékes hatosagok altal folytatott politikak zokkendmentes
végrehajtasa, valamint a statisztikai informaciok gydijtése szempontjabal.

A masodik unios eset egy olyan rendelettervezetre vonatkozott, amely egyes
adatszolgaltatasi kovetelményeket érint a pénzligyi szolgaltatasok és a beruhazasi
tamogatas terlletén. Ez az eset egyértelmlinek és jelentésnek tekinthetd, tekintettel arra,
hogy a rendelet varhatéan hatassal van a felligyeleti adatok jelentésére és cseréjére.

Az els6 nemzeti szintl meg nem felelési eset egy bolgar jogszabalyt érintett, amely a
terrorizmus finanszirozasa, a tdmegpusztité fegyverek elterjedése és a pénzmosas
elleni intézkedéseket tartalmazott. Ez az eset egyértelmlnek és jelentésnek
tekinthet6, mivel olyan nemzeti jogszabalyt érint, amely hatdssal van az EKB SSM-
en bellli kizarélagos hataskorére az engedélyek megadasat és visszavonasat
illetden. A kdvetkezd harom nemzeti eset Horvatorszag, Gorbgorszag és
Magyarorszag jogszabalyait érinti, amelyek tébbek kdzott a polgarok készpénzhez
valo hozzaférését szabalyozzak. Ezek az esetek egyértelmlinek és fontosnak
mindsllnek, mivel a készpénz térvényes fizetéeszkdzkenti statusza
hatékonysaganak megdrzése érdekében kell§ és hatékony hozzaférésre van
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Az EKB nyolc véleményt fogadott el
uniés jogszabalyjavaslatokrol

Az EKB 37 véleményt fogadott el
nemzeti jogszabalytervezetekrdl

szlkség a készpénzszolgaltatasokhoz. Az 6t6dik nemzeti eset a kritikus szervezetek
ellenallé képességeérdl sz6l6 magyar torvényt érinti. Ez az eset egyértelmiinek és
fontosnak mingsiil, mivel a vonatkozé térvények alapjan megallapitott
kotelezettségek és felugyeleti hataskorok hatassal vannak a Magyar Nemzeti Bank
EUMSZ 130. cikk szerinti fliggetlenségére. A hatodik nemzeti eset egy, a Magyar
Nemzeti Bankot érinté magyar térvényre vonatkozik. Ez az eset egyértelmiinek és
fontosnak minésl, mivel hatassal van a Magyar Nemzeti Bank déntéshozo
testuleteire, a monetaris finanszirozas tilalmara és a Magyar Nemzeti Bank altal
létrehozott alapitvanyok megengedett tevékenységeire. A hetedik nemzeti eset egy
magyar jogszabalyt érint, amely a fellilvizsgalt t6kekdvetelmény-iranyelv (CRD)%7
atlltetésének keretében a jegybanki alelndk hivatali idejére, valamint kinevezésével
és felmentésével kapcsolatos egyes kdvetelményekre vonatkozik. Ez az eset
egyértelmiinek és jelentdsnek tekinthetd, mivel hatassal van a Magyar Nemzeti Bank
dontéshozo szerveire és a Magyar Nemzeti Bank fliggetlenségére.

Az EKB nyolc véleményt fogadott el az EU jogalkotasi javaslatait illetéen, amelyek a
kovetkezbkre vonatkoztak: (i) az értékpapir-elszamolasi ciklus leroviditése az EU-
ban; (ii) a hitelintézetekre vonatkozo6 prudencialis kdvetelmények a netto stabil
forrasellatottsagi rata szerinti értékpapir-finanszirozasi tgyletek tekintetében; (iii) a
vallalati fenntarthatésagi jelentések, valamint az el6zetes vizsgalati és a taxonémiai
kovetelmények egyszerisitése; (iv) nem pénzlgyi kereskedelmi ingatlanstatisztikak;
(v) az euro bevezetése Bulgariaban; (vi) az eurohamisitas elleni kiizdelmet célzo
Periklész V program; (vii) az egyszer, atlathaté értékpapirositas és a kapcsolédo
tékekdvetelmények; valamint (viii) a gazdasagiranyitasi szabalyok egyszerisitése.

Az EKB 37 véleményt fogadott el nemzeti jogszabalytervezetekrdl. A nemzeti
jogszabalyokrodl sz6l6 vélemények gyakran tobb témat is lefednek, attol fliggéen,
hogy az EKB véleményét milyen hatalyli nemzeti jogszabaly kapcsan keérik ki.%® Az
EKB elfogadta a kdvetkezdket:

. 17 vélemény a nemzeti kdzponti bankokrdl, tdbbek kdz6tt az aranytartalékok
tulajdonjogarol, a dontéshozé testiletek tagjainak hivatali idejérdl és
Osszetételérdl, az 6sszeférhetetlenség megeldzésérdl, a nyereségfelosztasi
szabalyokrdl, a kincstari szamlakroél, az EFM-ben valé részvételrdl, a polgari
valsag idején iranyado feladatkordkrél, a kiberbiztonsagi és
rezilienciakdvetelmények alkalmazasardl, a tagallamok Nemzetkozi Valutaalap-
kvotajanak finanszirozasarol, valamint az alapitvanyokrol és a nyugdijakrol,

. nyolc vélemény a készpénzrél, tdbbek kdzott a készpénzszolgaltatdsokhoz vald
hozzaférésrol, a készpénz korlatozasarol, a készpénz mint térvényes
fizetbeszkoz statuszardl és a készpénzes fizetéshez valé alkotmanyos jog
megallapitasarol,

97 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/1619 iranyelve (2024. majus 31.) a 2013/36/EU
iranyelvnek a felligyeleti hataskorok, a szankciok, a harmadik orszagbeli vallalathoz tartozo fidktelepek,
valamint a kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kockazatok tekintetében térténé modositasarol (HL L,
2024/1619., 2024.6.19.).

Ez magyarazattal szolgal arra, hogy a véleményekben targyalt kérdések szama miért magasabb, mint
az elfogadott vélemények szama.

98
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hét vélemény a felligyeleti fiUggetlenségrél és az Osszeférhetetlenség
megel6zésérdl,

harom vélemény banki kulénadokrol vagy pénzigyi tranzakcios adokrol,
két vélemény a fizetési rendszerekhez valé hozzaférésrél,

két vélemény az egyesulések, elidegenitések és felvasarlasok értékelési
eljarasaral,

egy vélemény a fizetések terlletén a digitalis mikddési rezilienciardl,
egy vélemény a pénzligyi Uzenetkildd szolgaltatok felligyeletérdl,
egy vélemény az IBAN-szamlak hordozhatdsagardl,

egy vélemény a készpénzmentes fizetések kotelez6 elfogadasaral,

egy vélemény az 1 millié eurds alacsonyabb kezd6tbke-kiszobértékkel
rendelkezd specialis hitelintézetekrol,

egy vélemény a nemzeti jog, az EFM és az agazatspecifikus banki szabalyok
kozotti kdlcsdnhatasrol,

egy vélemény a nem eurodvezeti orszagok kotelez6 tartalékrata-
kovetelményeirdl,

egy vélemény az arvizkar-biztositasrol,
egy vélemény a polgari valsagok esetén alkalmazando vészhelyzeti tervekrdl,

egy vélemény a jelzaloghitelezéssel kapcsolatos makroprudencialis
intézkedésekrol.

9.1. tablazat

Az EKB tanacsadoi szerepének 2021 és 2025 kozotti betoltésével kapcsolatos

statisztikai fejlemények

2021

2022

2023

2024

2025

Egyértelmii és fontos
szabalyszegési esetek

Az EKB EU-jogszabalytervezetekkel
kapcsolatos véleményeinek teljes
szama

ebbdl: sajat kezdeményezésii
vélemények

Az EKB nemzeti
jogszabalytervezetekkel
kapcsolatos véleményeinek teljes
szama

ebbdl: sajat kezdeményezésii
vélemények

32

32

35

38

37
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9.3

A Szerz6dés 123. és 124. cikkében
foglalt tilalmakat altalanossagban
betartottak

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés
tilalma

Az Eurdépai Unié mikodésérdl szolo szerzédés 271. cikkének d) pontja alapjan az
EKB feladata annak ellen6rzése, hogy az unids nemzeti kdzponti bankok (NKB-k)
megfelelnek-e a Szerz6dés 123. és 124. cikkében, valamint a 3603/93/EK*® és
3604/93/EK tanacsi rendeletekben foglalt tilalmaknak.'® A 123. cikk megtiltja, hogy
az EKB és az NKB-k folydszamlahiteleket vagy barmilyen egyéb hitelnyujtasi format
biztositsanak a kormanyok, illetve az uniés intézmények vagy szervek szamara,
tovabba azt is, hogy ezen intézmények altal kibocsatott addéssaginstrumentumokat
az els6dleges piacon megvasaroljak. A 124. cikk megtilt minden olyan — nem
prudencialis megfontolasokon alapuld — intézkedést, amely a kormanyok, illetve az
unids intézmények vagy szervek szamara kivaltsagos hozzaférést biztosit a
pénzugyi intézmeényekhez. Az Eurdpai Bizottsag az EKB Kormanyzotanacsaval
parhuzamosan ellenérzi a tagallamok fenti rendelkezéseknek valé megfelelését.

Az EKB emellett figyelemmel kiséri az uniés NKB-k masodpiaci vasarlasait is,
amelyek a belf6ldi kozszektor, mas tagallamok kézszektora, valamint az unios
intézmények és szervek altal kibocsatott adossaginstrumentumokra iranyulnak. A
3603/93/EK tanacsi rendelet preambulumanak megfeleléen a kdzszektor altal
kibocsatott adossaginstrumentumok masodpiaci vasarlasa nem hasznalhato fel a
Szerz6dés 123. cikkében foglalt cél megkerilésére.

Az EKB 2025-re vonatkoz6 monitoringtevékenysége megerésitette, hogy a
Szerzédés 123. és 124. cikkét altalanossagban betartottak.

Az EKB tovabbra is figyelemmel kiséri a Magyar Nemzeti Bank részvételét a
Budapesti Ertéktézsde miikodésében, mivel tovabbra is monetaris finanszirozasi
aggalyokat vethet fel, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2015-ben t6bbségi tulajdont
szerzett a Budapesti Ertéktézsdében.

Az NKB-k altal a kdzszektort terheld, a Nemzetkozi Valutaalappal szembeni
kotelezettségek finanszirozasa nem mindsil monetaris finanszirozasnak,
amennyiben az olyan kulféldi koveteléseket eredményez, amelyek a
tartalékeszkdzok valamennyi jellemz6jével rendelkeznek. Ugyanakkor a Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique és a Banque de France altal — a
korabbi évekhez hasonldéan — a Nemzetkdzi Valutaalapon keresztil, az er6sen
eladdsodott szegény orszagok addssagkonnyitésére nyujtott pénzigyi
hozzajarulasok nem eredményeztek kilfoldi koveteléseket, ezért tovabbra is
korrekcios intézkedéseket tesznek sziikségessé.

A spanyol pénzugyi informacios egyseég (Servicio Ejecutivo de la Comision de
Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias — Sepblac) Banco

99 A 3603/93/EK tanacsi rendelet (1993. december 13.) a Szerz6dés 104. cikkében és 104b. cikk (1)
bekezdésében emlitett tilalmak alkalmazasahoz sziikséges fogalmak meghatarozasardl (HL L 332.,
1993.12.31., 1. 0.).

100 A 3604/93/EK tanacsi rendelet (1993. december 13.) a Szerzédés 104a. cikkében emlitett kivaltsagos
hozzaférés tilalmanak alkalmazasahoz sziikséges fogalmak meghatarozasarol (HL L 332., 1993.12.31.,
1.0.).
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de Espafia altali finanszirozasa nem egyeztethet 6ssze a monetaris finanszirozas
tilalmaval, mivel a Sepblac kézszektorbeli intézménynek mindsul. Ennek
megfeleléen a Sepblacra vonatkozé rendelkezéseket feliil kell vizsgalni annak
érdekében, hogy biztositott legyen a tilalomnak valé megfelelés.
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10.1

A Kormanyzétanacs 15 llésen
targyalt monetaris politikai és egyéb
stratégiai politikai kérdésekrdl

Az EKB az europai unios €s nemzetkozi
kornyezetben

Az EKB harom déntéshozo szerve (a Kormanyzotanacs, a Vegrehajtod Testllet és az
Altalanos Tanacs) tovébbra is az EKB eurépai mandatuma alapjan készitette el6 és
hatarozta meg a politikai iranyvonalat. Az EKB az év soran tovabbra is nyitott és
konstruktiv parbeszédet folytatott eurdpai és nemzetkézi partnereivel. Az EKB
elszamoltathatosagi keretrendszerének kézponti eleme a folyamatos egydittmiikbdés
az Eurdpai Parlamenttel, kiilonésen a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag (ECON)
rendszeres meghallgatasai és levelezése révén.

A szélesebb értelemben vett nemzetkézi szintéren az EKB tamogatta a G20-ak
erbfeszitéseit a banki és nem banki szektorok megerdsitésére, valamint a Bazel Ill, a
kriptoeszk6z0k, a hatarokon atnyulé fizetések és a pénzligyi stabilitas terén tett
legfontosabb kételezettségvallalasok elémozditasara. Az EKB a Nemzetkézi
Valutaalap (IMF) munkajat is tamogatta azaltal, hogy részt vett a relevans
Szakpolitikai vitakban.

Az EKB dontéshozatala

Az EKB f6 dontéshozo szerve, a Kormanyzotanacs 2025-ben 15 alkalommal Ulésezett.
Nyolc llésen elsGsorban a 2. fejezetben dsszefoglalt monetaris politikai dontésekkel
foglalkoztak. Ezek kozul hét ulés Frankfurtban, egy pedig Firenzében, a Banca d’ltalia
szervezéseében kerllt megrendezésre. A fennmarado hét lés — amelyek kdzul egy
Frankfurtban, a tobbi pedig videokonferencian kertilt megrendezésre — vagy az
Eurdpai Unidé mikddéseérél szolo szerz6désben meghatarozott egyéb eurorendszerbeli
feladatokra, példaul piaci mlveletekre, fizetési rendszerekre, pénzigyi stabilitasra,
statisztikakra és bankjegyekre, vagy inkabb belsé ligyekre 6sszpontositott. Kiilondsen
fontos stratégiai dontések szilettek olyan fébb témakban, mint amelyekrdl ez az éves
jelentés is beszamol: a digitalis euro, a harmadik bankjegysorozat tematikaja és
motivumai, az euro bevezetése Bulgariaban és az unids banki szabalyok
egyszerUsitése. A talalkozokat gyakran konkrét szakpolitikai témakrél szol6
szeminariumokkal kombinaltak. Az ilyen szeminariumok tovabbi hattérinformaciokkal
latjak el a Kormanyzotanacs tagjait, és lehetéséget nyujtanak az elsé informalis
reagalasra és véleménycserére anélkil, hogy dontéseket hoznanak. A
Kormanyzétanacs 2025 majusaban stratégiai talalkozot tartott a portugaliai Portéban.
Ez a 2025-6s monetaris politikai stratégia értékelésére iranyult, és egy, a digitalis
eurorol sz6l6 mihelytalalkozét is magaban foglalt.

Az alabbi abra azt mutatja, hogy a Kormanyzotanacs szamos doéntést irasbeli
eljarassal hozott meg. 2025-ben kdzponti banki tigyekben 456,'°! bankfelligyeleti
Ugyekben pedig 948 irasbeli eljaras folyt.

101 Ezeknek a dontéseknek a tobbsége az EKB honlapjan talalhaté meg az ,Egyéb dontések” cimszoé alatt.
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Dimitar Radev a megallapitott
rotaciés rendszernek megfeleléen
szavazati joggal rendelkezik a
Kormanyzétanacs Ulésein és az
irasbeli eljarasok soran

Az |gazgatosag 42 ulést tartott,
amelyeken szamos kilonbéz6
politikai kérdést és belsé tigyet
targyaltak

A Kormanyzoétanacs Osszetétele 2025 folyaman megvaltozott. Az illetékes nemzeti
hatésagok harom uj elndkét neveztek ki: Martin Kochert (Oesterreichische
Nationalbank), Olaf Sleijpent (De Nederlandsche Bank) és Alvaro Santos Pereirat
(Banco de Portugal). Ezenkivul két tagot — Martind Kazakst (Latvijas Banka) és Olli
Rehnt (Suomen Pankki) — Gjravalasztottak a Kormanyzétanacsba.

Amint azt 2025. julius 8-an bejelentették, Bulgaria 2026. januar 1-jén csatlakozott az
euroovezethez. Dimitar Radev, a Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank)
elndke, a Kormanyzotanacs Uj tagjava valt. Bulgaria eurodvezethez valé
csatlakozasanak el6készitése érdekében 2025 szeptemberétdl kezdve folyamatosan
tajékoztattak az EKB dontéshozatali Gigyeirdl, és megfigyelként részt vett az
Uléseken. A Kormanyzotanacsban a szavazati jogok rotacioja tekintetében a bolgar
kdzponti bank elndke a kisebb eurobvezeti orszagok 16 kdzponti bankjat képviseld
csoportba kerllt, amely tizenegy szavazati joggal rendelkezik.

Az lgazgatdsag az a dontéshozo testilet, amely felel a Kormanyzétanacs Uléseinek
elékészitéséeért, a monetaris politika és egyéb dontések végrehajtasaert, valamint az
EKB napi Ugyeinek iranyitasaért. Tovabbra is a legtdbb dontését a heti egy
alkalommal, kedd reggelenként tartott tilésein hozta meg. 2025-ben az Igazgatésag
42 Ulést tartott és 977 napirendi pontot targyalt meg, amelyek az EKB Osszes
feladatat, valamint a belsé tUgyeket (pl. HR, koltségvetés, adminisztracio és
informatikai kérdések) érintették. Ezenkivil irasbeli eljarasokat alkalmaztak
tajékoztato jellegl kérdésekben vagy rutin dontések meghozatala soran, és egyes
dontéseket a Kormanyzétanacs felhatalmazasa alapjan hoztak meg.

10.1. dbra
A dontéshozo testlletek Ulései napirendi pontjainak szama
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10.2

Az elszamoltathatésag a
figgetlenség elengedhetetlen
feltétele

Az EKB 2025-ben is folytatta
egyuttmikodését az Eurdpai
Parlamenttel

10.2. abra
irasbeli eljarasok szama déntéshozo szervenként

(a bankfelligyeleti irasbeli eljarasok kivételével)
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Az Altalanos Tanacs — amely atmeneti szervként az eurodvezeten kiviili nemzeti
kdzponti bankok (NKB-k) elndkeit is magaban foglalja — 2025-ben négy alkalommal
Ulésezett. Megvitatta az EU makrogazdasagi, monetaris és pénzigyi fejleményeit, és
véleménycserét folytatott az 6sszes NKB szamara érdekl6désre szamot tartd
konkrét politikai témakrél. Ezenkivil irasbeli eljarasok keretében az érintettek
konzultaltak az Altalanos Tandcs tagjaival, illetve tajékoztattak ket a mandatumuk
kérébe tartozo kérdésekrdl. 2025-ben az Altalanos Tanacs gy hatérozott, hogy
2026-t61 évi ket alkalomra csOkkenti Uléseinek gyakorisagat.

Az EKB elszamoltathatésaga

Az Eurdpai Unié mikodésérdl szolo szerz6dés (EUMSZ) fliggetlenséget garantal az
EKB-nak annak biztositasa érdekében, hogy az arstabilitas fenntartasara iranyuld
megbizatasat politikai befolyas nélkil tudja teljesiteni. Ez a fliggetlenség azzal a
kotelezettséggel jar, hogy az EKB az Eurépai Parlament és annak valasztott
képvisel6i altal képviselt EU polgarai el6tt elszamoltathaté maradjon. Az EKB
elszamoltathatésagi gyakorlata az EUMSZ 284. cikkének (3) bekezdése alapjan
kétiranyl parbeszédet tesz lehetdévé az Eurdpai Parlamenttel. Az EKB-nak igy
lehet6sége nyilik ismertetni szakpolitikajat és dontéseit, és meghallgathatja a
polgarok valasztott képvisel6inek aggalyait. Végul az EKB elszamoltathatdsagi
kerete kiegészill az Eurdpai Unid Birésaga altal biztositott birésagi fellilvizsgalattal.

2025-ben az EKB elndke négy rendszeres meghallgatason vett részt az ECON-
bizottsag elétt. Az elndk az EKB 2023. évi Eves jelentésének plenaris vitajan is rész
vett. Aprilisban az alelndk az EKB 2024. évi Eves jelentését benyujtotta az ECON-
bizottsagnak. Ugyanezen a napon az EKB emellett az Eurdopai Parlamentnek a
2023. évi Eves jelentésrdl szol6 allasfoglalasaval kapcsolatos visszajelzését is
kozzétette. Az EKB az eurdpai parlamenti képvisel6k 15 irasbeli kérdésére valaszolt
az év folyaman. A kérdések tobbek kozott olyan témakra iranyultak, mint a monetaris
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Az EKB folytatta szoros
egyuttmikodését az Eurdpai
Parlamenttel a digitalis euro
tekintetében

Rekordot dontétt 2025-ben az euro
tamogatottsaga

10.3

A G20 elndksége a szolidaritasra,
az egyenldségre és a
fenntarthatésagra dsszpontositott a
globalis fesziiltségek névekedése
kozepette

politika, a gazdasagi kilatasok, a digitalis euro és az intézményi Ugyek. 2025
oktéberében az ECON-bizottsag kuldottsége részt vett az EKB frankfurti székhelyén
tartott éves latogatason.

2025-ben az EKB folytatta az Eurdpai Parlamenttel a szoros egyuttmikddést a digitélis
euroval kapcsolatban. Piero Cipollone, az EKB igazgatotanacsanak tagja négy
véleménycserén vett részt az ECON-bizottsag el6tt, ahol tajekoztatast nyujtott a projekt
elérehaladasarol. Ezenkiviil az elnokot és a bizottsagi tagokat tajekoztattak a digitalis
euroval kapcsolatos minden fontos fejleményrél. Az EKB technikai elemzéseket és
informaciokat is nyujtott az eurdpai parlamenti képvisel6knek a digitalis eurdval
kapcsolatos folyamatban Iévé jogalkotasi folyamat tamogatasa érdekében.

A 2025. tavaszi standard Eurobarométer felmérés szerint az eurodvezeti valaszadok
83 szazaléka tamogatta a k6z6s valutat, ami Gj térténelmi csucsot jelent.'? A
tamogatas a 2025 Gszen végzett felmérés esetében is er6s maradt, a valaszadok 82
szazaléka tamogatta az eurdt. Az EKB tovabbra is elkdtelezett az Eurdpai
Parlamenttel és az eurodvezet polgaraival folytatott konstruktiv parbeszéd mellett.
Azzal, hogy elmagyarazza dontéseit, foglalkozik a polgarok aggalyaival és nyilt
parbeszédet folytat, az EKB a bizalom erdsitésére és arra torekszik, hogy
eredményesen eleget tegyen az elszamoltathatésaggal kapcsolatos
kotelezettségeinek.

Nemzetkozi kapcsolatok

G20

A szolidaritas, az egyenléség és a fenntarthatésag kdzéppontjaban allé 2025-6s dél-
afrikai G20-elndkség idején a globalis gazdasagnak az Egyesiilt Allamok magas és
ingadoz6 vamtarifaival, Oroszorszag Ukrajna elleni haborujaval és a kozel-keleti
konfliktusokkal kellett szembenéznie. Ebben a kontextusban az Elndkség 6sztondzte
a G20-tagok kozotti tobboldalu egyuttmikodést. A G20-ak juliusban egy
kozleményben, oktoberben egy miniszteri nyilatkozatban az
adodssagfenntarthatosagrol, majd november 22—-23-an a johannesburgi vezetdi
nyilatkozatban allapodtak meg. Az elnOkség Afrika és a Globalis Dél kérdéseit
helyezte a G20 napirendjének kdzéppontjaba. A legfontosabb prioritasok kozott
szerepelt az addssagfenntarthatésag, az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem
finanszirozasanak novelése, a kritikus fontossagu asvanyi anyagokhoz valé
méltanyos hozzaférés, valamint az inkluziv gazdasagi névekedés, az
élelmezésbiztonsag és a mesterséges intelligencia teriletén folytatott politikai
egyuttmikodés elémozditasa. Az EKB hangsulyozta, hogy az egyenld
versenyfeltételek biztositasa valamennyi orszagban elengedhetetlen a hatarokon
atnyuld tovagylriz6 hatasok mérsekléséhez és a pénzigyi stabilitas meg6rzéséhez.
Udvozolte a G20-ak hatarokon atnyuld fizetések javitasara vonatkozo iitemtervéhez,

102 Az euro rekordmagas tamogatottsagat 6vezé trendek elemzéséhez lasd a kévetkezd keretes irast:
sRekordmagas szinteken: az euro tamogatotisaganak elemzese”, Gazdasagi jelentés, 7. szam, EKB,
2025.
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Az EKB részt vett a nemzetkdzi
férumokon folyé vitakban, hogy
elésegitse egy erds és stabil
nemzetkdzi monetaris és pénziigyi
rendszer kialakitasat

valamint a megallapodott reformok és nemzetkozi szabvanyok, tébbek kézott a
Bazel lll teljes korl és kell6 id6ben torténd végrehajtasa iranti elkotelezettséget.
Udvézodlte tovabba a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) ajanlasainak jovahagyasat a
nem banki pénzugyi kdzvetitdi (NBFI) tevékenység soran alkalmazott tékeattétellel
kapcsolatban, valamint az FSB kriptoeszkdzokre és stabil kriptopénzekre vonatkozo
magas szintli ajanlasai végrehajtasanak fellilvizsgalatat. Az EKB 6szténozte tovabba
az NBFI-vel kapcsolatos tovabbi munkat, amelyet megfelelébb adatokkal és
hatarokon atnyulo informaciocserével kell tdAmogatni a hatékony végrehajtas és a
rendszerkockazat mérséklése érdekében.

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

A nemzetkdzi pénzlgyi struktura alkalmazkodasanak és fejlesztésének eréfeszitései
kdzepette az EKB, mint jelentds kdzponti bank, tovabbra is aktiv szerepet jatszott az
IMF %% szakpolitikai vitaiban a sajat mandatumahoz kapcsolodo kérdésekben. Az
IMF harom jelent8s felllvizsgalatot inditott, amelyek 2026-ban fejez8dnek be. A
programtervezés és a feltételek felllvizsgalatanak célja a hitelezési programok
javitasa, hogy azok jobban tamogassak a hitelfelvevd orszagok kiilsé életképességét
és ellenallé képességét. Az atfogo felligyeleti felllvizsgalat attekinti a fellgyeleti
kornyezet alakulasat és meghatarozza az elkdvetkezd 6t év prioritasait. A pénzugyi
szektort értékel6 program (FSAP) fellilvizsgalata értékelni fogja az FSAP
hatékonysagat a ndvekvd sebezhetéségi terlletek kezelésében, az NBFI-
lefedettséget és az IMF szakpolitikai tanacsadasanak hatasat. Az EKB aktivan részt
vesz ezekben a felllvizsgalatokban.

Az IMF folytatta a 16. altalanos kvéta-fellilvizsgalat végrehajtasara iranyuld munkajat
is (amely az IMF kvotaforrasait 50 szazalékkal noveli), mikdzben arra térekszik, hogy
2026-ban egy olyan elvrendszert dolgozzon ki, amely iranymutatast nyujt a jovébeli,
az IMF kvétaira és iranyitasara vonatkozo egyeztetésekhez, beleértve a 17.
altalanos kvota-felllvizsgalatot is. Az IMF-alapok forrasait illetéen tovabbi elérelépés
tortént a Szegénységcsodkkentd és Novekedést Tamogatd Alapnak, valamint a
Reziliencia és Fenntarthatosagi Alapnak igért pénzligyi forrasok — kilénleges
lehivasi jogok vagy azzal egyenértékl hozzajarulasok formajaban valé —
rendelkezésre bocsatasaban, és a legtobb igéretet mar teljesitették. Az EU
tagallamai és a tagallamokban miikodé NKB-k jelentés mértékben hozzajarulnak
ezekhez az alapokhoz.

A globalis ad6ssagproblémak kezelésére iranyuld eréfeszitések 2025-ben tovabb
erésodtek. Az IMF és a Vilagbank elrelépést tett a fenntarthaté addssaggal
rendelkezd, de addssagszolgalati nyomassal kiizdé orszagok tamogatasat illetéen.
Az IMF elkezdte felulvizsgalni az alacsony jovedelm{ orszagok
adossagfenntarthatosagi keretrendszerét, a globalis allamaddssag-kerekasztal pedig

103 Az EKB megfigyel6i statusszal rendelkezik az IMF-ben, az EKB allandé képvisel6je az IMF washingtoni
székhelyén végzi tevékenységét. Az EKB medfigyeldje részt vesz az IMF lgyvezet6 igazgatésaganak
kijelolt Glésein.
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kbzzétette az adossagatalakitasi Gtmutatot' az addssagatalakitas
elérejelezhetéségének és idészerliségenek tovabbi javitasa érdekében. Az EKB
tamogatja a nemzetkdzi pénzigyi intézményeknek az adéssagfenntarthatésag terén
végzett munkajat.

8. keretes iras
Az euro nemzetkdzi szerepe

A nemzetkdzi valuta olyan valuta, amelyet széles kdrben hasznalnak a sajat joghatdésagan kivil. Az
ilyen valutak vilagszerte miikodnek fizetési eszkdzként, értékmegdrzéként és elszamolasi
egységkeént a szerz6dések és eszk0zok arképzéséhez. A vilag kdzponti bankjai nemzetkozi
valutakban tartanak tartalékokat, mikdzben a vallalatok és a haztartasok ezeket — a hazai valutajuk
mellett — kereskedelemre, hitelfelvételre, befektetésre és megtakaritasra hasznaljak.

Bevezetése 6ta az euro stabilan megdrizte helyét az amerikai dollar utan a masodik legfontosabb
nemzetkdzi pénznemként (A. abra). Az EKB évente k6zzéteszi az euro nemzetkozi szerepérél
sz0l6 attekintést, amely nemzetkdzi szerepének dsszetett indexét mutatja be. Az indexet az euro
részesedésének egyszerli szamtani atlagaként szamoljak ki egy széles korli mutatokbdl allo
skalan. Ez 2017 6ta mind az allandd, mind a folyé arfolyamon 18-20 szazalék kdzott stabilizalodott,
a kozos valuta bevezetését kozvetlenul kdvetd években kezdetben megfigyelheté emelkedést
kovetben (B. abra).

A. abra
A nemzetkozi monetaris rendszer pillanatképe

Az euro tovabbra is a masodik legfontosabb valuta a nemzetk6zi monetaris rendszerben
(szazalék; 2024. IV. n.é.)
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Devizatartalék Nemzetkizi addssag Nemzetkizi hitelek MNemzetkizi betétek Devizaforgalom®

Forrasok: Nemzetkodzi Fizetések Bankja, Nemzetkdzi Valutaalap, CLS Bank International, lizetzki, Reinhart és Rogoff (2019)'® és az EKB szakértsinek
szamitasai

Megjegyzések: *Mivel a devizapiacokon végrehaijtott tranzakciok mindig két pénznemet érintenek, a devizaforgalom részesedéseinek 6sszege 200 szazalék
lesz. A devizaforgalmi adatok 2022 aprilisara vonatkoznak, mivel haromévenkénti felmérésbdl szarmaznak. Lasd még a 2025 juniusaban kozzétett legfrissebb
jelentést: , The international role of the euro” (Az euro nemzetkdzi szerepe), EKB, 2025.

104 Sovereign Debt Restructuring: A Playbook for Country Authorities” (Allamadéssag-atstrukturalas:
Utmutaté az orszagok hatésagai szamara), Globalis allamadéssag-kerekasztal, IMF, 2025.

105 |izetzki, E., Reinhart, C. és Rogoff, K., ,Exchange Arrangements Entering the Twenty-First Century:
Which Anchor will Hold?” (Devizamegallapodasok a huszonegyedik szazad kiiszébén: melyik bizonyul
tartésnak?), The Quarterly Journal of Economics, 134. évf., 2. szam, 2019. majus, 599-646. o.
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A kdzelmult geopolitikai fejleményei kihivasokat és lehetéségeket egyarant jelentenek az euro
nemzetkdzi szinten betdltott szerepére nézve. Egyrészt egyes kdzponti bankok ndvelték
aranyvasarlasaikat, a BRICS-orszagok alternativakat keresnek a hagyomanyos hatarokon atnyulé
fizetési rendszerekre, és az amerikai kormanyzat globalisan tamogatja a dollaralapu stabil
kriptopénzek hasznalatat. Masfel6l Europa geopolitikai hitelességének erésitése és katonai
erejének Ujjaépitése szintén hozzajarulhat az euro iranti globalis bizalom erésitéséhez. Ekdzben az
amerikai kormany altal 2025. aprilis elején bevezetett vamok a hosszu tavu kamatlabak
emelkedése mellett az amerikai dollar hirtelen gyengulését is kivaltottak — ez egy ritka, tobb
eszkozre kiterjedd korrelacié. Ez arra utal, hogy a befekteték egyre inkabb felllvizsgalhatjak az
amerikai dollar menedékeszkozként betdltott szerepét, ami kovetkezményekkel jarhat a nemzetkozi
devizapiaci helyzetre nézve.

B. abra
Az euro nemzetkozi szerepének dsszetett mutatdja

Az euro nemzetkozi szerepe az elmiult évtizedben nagyjabdl stabil maradt

(szazalékos értékek; aktualis és allandd 2024. negyedik negyedévi arfolyamok alapjan; négy negyedéves mozgoatlagok)
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Forrasok: Nemzetkdzi Fizetések Bankja, Nemzetkdzi Valutaalap, CLS Bank International, lizetzki, Reinhart és Rogoff (2019) és az EKB szakértéinek
szamitasai

Megjegyzések: Az euro alland6 (aktudlis) arfolyamon szamitott részesedésének szamtani atlaga a kovetkez6 mutatdkban: a nemzetkozi kotvényallomany, az
eurodvezeten kivili bankok altal eurodvezeten kiviili hitelfelvevéknek nyuijtott hitelek, az eurodvezeten kivili hitelezk altal eurodvezeten kiviili bankoknal
elhelyezett betétei, globalis devizaelszamolasok, globalis devizatartalékok és globalis arfolyamrendszerek. A legfrissebb megfigyelés 2024 negyedik negyedévére
vonatkozik. Lasd még a 2025 juniusaban kozzétett legfrissebb jelentést: , The international role of the euro” (Az euro nemzetkozi szerepe), EKB, 2025.

A valtozo helyzet lehetdséget teremthet az euro nemzetkdzi szerepének erésddésére. Ez kedvezd
kovetkezmeényekkel jarhat az eurodvezet szamara. El6szor is, az eurdban denominalt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok iranti erésebb kereslet lehetévé tenné, hogy a kormanyok és a vallalatok
alacsonyabb kamatok mellett jussanak forrashoz. Masodszor, az eurdban denominalt kereskedelem
bévulése mérsékelné az eurodvezet kitettségét az arfolyam-ingadozasokkal szemben. Harmadszor,
az euro ersebb nemzetkdzi szerepe erdsitené Eurdpa stratégiai autonomiajat, és hozzajarulna a
szankciokkal vagy egyéb kényszerit6 intézkedésekkel szembeni védelemhez.

Az euro azonban csak akkor fog sikeresen miikddni, ha a megfeleld politikak tamogatjak. Az
eurdpai politikai dontéshozok egyik legfontosabb prioritasanak a megtakaritasi és beruhazasi unio
elémozditasanak kell lennie, hogy teljes mértékben kihasznalhassak az eurdpai pénzigyi piacok
nyujtotta lehetéségeket. Az EU-n bellili akadalyok felszamolasa elengedhetetlen az euro
finanszirozasi piacok mélységének és likviditasanak néveléséhez, ami az euro szélesebb korl
hasznalatanak el6feltétele. Az EU szintjén tervezett kbtvénykibocsatas — mikozben Eurdpa atveszi
sajat védelmének iranyitasat — jelentésen hozzajarulhat e célok eléréséhez.
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Az EKB is megfelel6en ellatja szerepét. A volatilisebb geopolitikai kdrnyezetben a digitalis euro
bevezetésének felgyorsitasa elengedhetetlen az eurdpai szuverenitas megerdsitésehez. Az euro és
mas valutak kozotti hataron atnyuld fizetési rendszerek mikodésének javitasa szintén noveli az
ellenallé képességet. A megosztott fékonyvi technoldgiai platformokon régzitett nagykereskedelmi
pénzugyi tranzakcidk kdzponti banki pénznemben torténd elszamolasara kinalt megoldasok pedig
mind az eurdpai pénzlgyi piacok hatékonysagat, mind az euro globalis vonzerejét novelik. Ezen
tulmenden az eurodvezeten kivili kdzponti bankoknak nyujtott euro likviditasi hitelkeretek jelzik az
EKB hajlanddsagat arra, hogy stresszes piaci korulmények kozott véddhalot nyujtson a monetaris
politika transzmissziojanak meg6rzése érdekében. Ezek is hozzajarulhatnak végsd soron az euro
globalis pénzligyi és kereskedelmi tranzakciokban val6é hasznalatanak er6sédéséhez.

Végul az euro globalis vonzerejét az eurodvezetben alkalmazott hatékony politikak, a stabil,
szabalyokon alapuld intézmények és a geopolitikai hitelesség is alatamasztjak. A jogallamisag
fenntartasa is tovabbra is elengedhetetlen az euro iranti globalis bizalom meg&rzése és potencialis
ndvelése szempontjabal.
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11.1

2025-ben az EKB tovabbra is
foglalkozott az ESG-problémak
kezelésével

Az etika, a jo iranyitas, valamint a
tarsadalmi és kornyezeti
fenntarthatésag elémozditasa

Kézintézményként az EKB felel6sséggel tartozik az Eurdpai Unié polgarainak és
valasztott tisztségviselbinek. Ez a felel6sség magaban foglalja a kiilbnb6zé
k6zbnségekkel valé hatékony kommunikaciot és egylittmikédést, a legmagasabb
szintii etikai normak és atlathatosag fenntartasat, az éghajlati és természeti
kockéazatok hatasanak értékelését, valamint alkalmazottai felhatalmazasat.

A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kérdésekkel
kapcsolatos frissitések

A 2025-6s év legfontosabb kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) fejleményeit az
alabbiakban ismertetjik. A 11.2. szakasz részletesen bemutatja, hogyan térekszik az
EKB iranyitasi keretrendszereinek folyamatos fejlesztésére. Ez magaban foglalja az
eurdpai és nemzetkdzi szintl tarsszervezetekkel valé szoros egyittmikodést az
etika, az integritas és a helyes magatartas erésitése érdekében. A 11.3. szakasz az
EKB kezdeményezéseit ismerteti, amelyek célja a tajékoztatasi tevékenység
fokozasa, valamint az atlathatdsag, az elérhetéség és a polgarokkal és a
nagykézénséggel valé kapcsolattartas javitasa. A 11.4. szakasz a 2025-6s év
legfontosabb fejleményeit ismerteti az emberi eréforrasok kezelése terén, és
kulcsfontossagu adatokat k6z6l az EKB alkalmazottainak sokszinliségérél. Végul a
11.5. szakasz az EKB éghajlat- és természetvédelmi tevékenységét ismerteti, és
részletes informaciokat nyujt az e tertileten megjelent specialisabb kiadvanyokrol.

Az EKB a pénzugyi és nem pénzigyi kockazatokra vonatkozo kockazatkezelési
keretrendszereinek részeként foglalkozik az éghaijlati kockazatokkal, amint azt az
EKB 2025. évi eves beszamolojanak kockazatkezelésrél szolo fejezete ismerteti.

Ezekkel a témakkal kapcsolatos tovabbi informacidk az éves jelentés mas
szakaszaiban és az EKB honlapjan talalhatok (lasd az alabbi 11.1. tablazatot).

11.1. tablazat
Az EKB ESG-ugyekkel foglalkozé weboldalai és publikacioi

Iranyitas Tarsadalmi elemek Kornyezetvédelem
Iranyitas és szervezetiranyitas Atlathatésag és elszamoltathatosag Klimavaltozas, a természet roml6 allapota
és az EKB
Szervezeti felépités Kommunikacio Klimavaltozas, a természet elvesztése és

bankfeligyelet

Etikai normak Sokszinliség és befogadas Kérnyezetvédelem az EKB-ban
Jogi keret Mivészet és kultura Bankjegyek: kdrnyezet, egészség és
biztonsag
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https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/annual-accounts/html/ecb.annualaccounts2025%7Eba3b593c99.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/explainers/governance/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/governance/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/our-values/transparency/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/our-values/accountability/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/html/index.en.html?topic=Communication
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/climate/html/index.en.html
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11.2

Az Etikai és Megfelelési Bizottsag
megfogalmazta Uj iranyelveit a
mesterséges intelligencia etikus és
felelésségteljes hasznalatarol

A személyzet etikai és integritast
érint6 tudatossaganak fenntartasa
2025-ben is prioritasként szerepelt

Az etika és a feddhetetlenség erdsitése

Az EKB Jogkovetési és Szervezetiranyitasi Irodaja (CGO) tamogatja az
igazgatosagot az EKB integritasanak és hirnevének védelmében, az etikus
magatartasi normak elémozditasaban, valamint az elszamoltathatosag és az
atlathatosag erésitésében.

Az Etikai és Megfelelési Bizottsag tovabbra is segitette az eurorendszer és az
egységes felugyeleti mechanizmus (EFM) intézményeit az etikai iranymutatasok
végrehajtasaban. Ez magaban foglalta a magan pénzugyi tranzakciokra vonatkozo
korlatozasokra, valamint az 6sszeférhetetlenségre vonatkozo iranymutatasok
megadasat, tdbbek kdzott a kils6 tevekenységek és a fizetés nélkili szabadsag
tekintetében. A Bizottsag kulsé el6adok részvételével tematikus Uléseket is
szervezett. Mivel ide az eurorendszeren és az EFM-en kivili intézményeket is
meghivtak, ezeken az uléseken tébb mint 50 kilénbdz6 kdzintézmény és szervezet
vett részt. 2025-ben a Bizottsag létrehozta az etika és a mesterséges intelligencia
(MI) kérdéseivel foglalkozé6 munkacsoportot. Ez a munkacsoport nem kotelezé
érvényl iranyelveket dolgozott ki az MI-rendszerek etikus és felel6sségteljes
tervezésének és hasznalatanak elémozditasa érdekében, és gyakorlati utmutatast
nyujtott az eurorendszer és az EFM intézményeinek. Az etikat és integritast érint6
tudatossag elémozditasara iranyul6 elkdtelezettségével 6sszhangban a Bizottsag
szervezett egy etikai kvizversenyt és egy kuls6 el6adok részvételével tartott Ulést,
amelyen az etika, a kdzbizalom és az emberi viselkedés viselkedéstudomanyi
szempontbdl kerilt megvitatasra. Mindkét rendezvényen nagy szamban vettek részt
az eurorendszer és az EFM munkatarsai.

Eurdpai szinten a CGO mas unids intézményekkel, szervekkel és tgyndkségekkel
egyuttmikodve megszervezte az elsé intézménykozi etikai vildagnapot. Tébb mint
600 kolléga vett részt az eseményen, 15 kilénb6zd intézmény képviseletében. Az
EKB Jogkovetési és Szervezetiranyitasi Irodajanak vezet6je mas intézmények
képviselbivel egyutt panelbeszélgetésen vett részt arrol, hogy az etika hogyan
befolyasolja a szervezeti kulturat. Szélesebb értelemben vett nemzetkdzi szinten az
EKB aktivan részt vett a tudas és a bevalt gyakorlatok megosztasaban a
Multilateralis Szervezetek Etikai Halozataban (ENMO). Az EKB a halézat alelnoki
tisztét toltdtte be, és részt vett a haldzat Ulésein, munkacsoportjai munkajaban és az
Azsiai Infrastruktira-befektetési Bank altal rendezett éves taggy(ilésen. Ez a globalis
egyuttmikodés el6készitette a terepet az Etikai funkcidk gyakorlati szabvanyainak
2025. aprilisi elfogadasahoz.

Az ujonnan felvett munkatérsak szamara a szokasos mddon beilleszkedést segité
tajékoztatd programokat tartottak. Ezenkivil a CGO konkrét Uzleti funkcidkra szabott
képzéseket, valamint a magan pénzligyi tranzakciokra alkalmazandé szabalyokrol
520106 frissitd képzéseket is kinalt. Az altalanos tudatossagnovel6 és tajékoztatd
kezdeményezések kozott szerepelt az éves etikai vildagnap, amelyen az EKB dsszes
munkatarsa szamara nyitott standok is megjelentek.

A CGO-hoz beérkezett kérelmek szama a tudatossagnoveld kezdeményezéseknek
és az intuitiv digitalis eszkdzdk fejlesztéseére iranyuld folyamatos eréfeszitéseknek
kdszdnhetben a 2024. évi 3 070-rél 3 532-re emelkedett 2025-ben (11.1. abra). Az
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Az Etikai Bizottsag tamogatja és
tanacsadassal segiti az EKB magas
rangu tisztviselGit etikai
kérdésekben

11.3

Akulsé és belsé kommunikacios
kérnyezet egyarant kihivasokat
jelentett

el6zb évekhez hasonléan a CGO éves megfelelési ellen6rzései megerdsitettek,
hogy az EKB munkatarsai és magas rangu tisztvisel6i tovabbra is betartjak a magan
pénzigyi tranzakcidkra vonatkozoé szabalyokat.

11.1. dbra
Az EKB munkatarsaitél 2025-ben érkezett megkeresések attekintése

B Jegybanki tevékenység
Bankfeligyelet
Kizds szolgaltatasok

I 591
Magan pénziigyi tranzakcidk 1202
827

93
Kiilsd tevékenységek 101
79

Megbeszélésekre és [ 66
péalyazatokra v onatkozd 68
tandcsadas 30

) | )
Osszeférhetetlenségek 45
43

B 3
Aandékozds | 20
12

Forras: EKB

Az EKB flggetlen Etikai Bizottsaga — az EKB Auditbizottsagaval egyutt — kiegésziti
az EKB iranyitasi struktuarajat. Tanacsokkal latja el az EKB magas beosztasu
tisztségvisel6it etikai kérdésekben, amelyek tébbnyire magantevékenységekre és a
megbizatas utani jbvedelmezd foglalkoztatasra vonatkoznak, valamint értékeli
erdekeltsegi nyilatkozataikat. Ezenkivul az Etikai Bizottsag figyelemmel kiséri az
eurdpai és a nemzetkozi folyamatokat az etika és a helyes magatartas teriiletén.

2025-ben az érdekeltségi nyilatkozatokon keresztiil felulvizsgalta az EKB magas
rangu tisztvisel8i altal a magan pénzigyi tranzakciokra vonatkozé szabalyok
betartasat, és 35 véleményt adott ki. Ezek kdzil 15 vélemény a munkaviszony
megszlinése utani korlatozasokrol szolt (ezen vélemények kozil tobb ajanlasokat
tartalmazott a varakozasi id6 betartasarol). Az Etikai Bizottsag vélemeényei
megtekintheték az EKB honlapjan hat honappal a kiadasukat kovetéen.

Kommunikacié és atlathatésag

Az elmult évet kihivasokkal teli kdrnyezet jellemezte, ami kiléndsen megnehezitette
a kommunikaciot. A rendkiviili gazdasagi bizonytalansag, a geopolitikai feszultségek,
a novekvd populizmus és a kdzponti bankok fliggetlenségérdl szol6 ujbdli vitak
egybeestek az eurdpai biztonsag, stabilitas és ndvekedés finanszirozasaval
kapcsolatosan jelentkez6 nagyobb nyomassal. Az EKB alapvetd szakpolitikainak
eredményei azonban megnyugtato tzenetet kdzvetitettek. Az inflaciot sikeresen
visszaallitottak az EKB 2 szazalékos célszintjére, a monetaris politika ,jo helyzetben”
volt, és az eurodvezeti bankrendszer tovabbra is ellenalld maradt. Ezek a sikerek
azonban sokak szamara adott esetben észrevétlen maradtak. Osszességében,
ugyan mar nem emelkedtek olyan gyorsan, de az arak tovabbra is magasabb
szinten maradtak, mint az inflacios hullam el6tt. Ez tovabb taplalta az eurdpaiak
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Az EKB elkotelezte magat
kommunikéacidjanak tovabbi
adaptalasa mellett a 2025-0s
stratégiaértékelést kdvetden

A pénziigyi miveltség egyre
nagyobb jelentéséggel bir a

monetaris politika hatasanak
érvényesllését illetéen

Az EKB elinditotta Uj YouTube-
csatorndjat, ,Espresso Economics”
néven

tartés aggodalmat a megélhetési kdltségek, az inflacio és a haztartasok
koltségvetése miatt. Ezenkivul a pénzligyi szektor egyszeriisitésére vagy teljes
megfelelden kommunikalt valaszra volt sziikség. Végul az EKB Uj karrier- és
munkavallaloi kapcsolatokra vonatkozoé keretrendszerei, valamint az Eurotowerbdl
egy Uj éplletbe vald nagyszabasu koltozés és az innovativ munkahelyi koncepcid
tamogaté belsé kommunikaciot tettek sziikségessé.

A folyamatos kihivasokra tekintettel az EKB elkotelezte magat a valtozo
kommunikacids kdrnyezethez valé tovabbi alkalmazkodas mellett, amit a monetaris
politikai stratégia 2025. evi ertekelése is megerdsitett. Ez a felllvizsgalat magaban
foglalta az EKB kommunikaciéjanak modernizalasara iranyuld eréfeszitések
értekelését a 2021-es stratégiai felllvizsgalat 6ta. A felllvizsgalat kimutatta, hogy a
kozvélemény egyre fokozottabban tudataban van az EKB arstabilitasi céljanak, és
megallapitotta, hogy az EKB és a nemzeti kdzponti bankok jelentSs eréfeszitéseket
tettek a kézvélemény bevonasanak és elérhetéségének javitasa, valamint
kommunikacidjuk olvashatésaganak és hozzaférhetéségének novelése érdekében. A
nagyko6zonség korében azonban tovabbra is korlatozott a tudas az eurorendszer
tevékenységeérél, valamint a gazdasag és a pénzugyi szektor mikoddéseérdl. Ennek
megfeleléen az EKB megerdsitetie elkotelezettséget amellett, hogy monetaris politikai
stratégiajat és dontéseit a lehetd legérthetébben elmagyarazza minden forumnak.

Ezenkivil egyre tdbb bizonyiték utal arra, hogy a monetéris politika hatékonyabban
tudna atgydrizni a gazdasagba, ha a fogyasztdk altalaban jobban értenék a
gazdasag miikodését és a kbzponti bankok szerepét.'® Ezért a pénziigyi miveltség
elémozditasa kulcsfontossagu terllet. Az eurorendszer ezen a teruleten folytatott
egyuttmikodéseébdl szarmazo szinergiak és elényok egy lehetséges megoldast
kinalhatnak. Erre példa a 2025-6s nemzetkdzi nénapon elinditott 6t
kotelezettségvallalas a pénzigyi miveltség elémozditasara.

A kommunikacié innovativ médszerek segitségével torténd
adaptalasa

2025 januarjaban az EKB elinditotta Espresso Economics csatornajat a YouTube-on,
amely els6sorban a fiatalabb nézdknek szdl. A videdk egyszeril és szérakoztatd
moddon magyarazzak el az alapveté gazdasagi fogalmakat. A fiatalok mindennapi
tapasztalataival kapcsolatos témak bizonyultak a legnépszeribbnek, mint példaul az,
hogy miért eérzik ugy a fiatalok, hogy az arak olyan sokat emelkednek, és hogy a
lakasvasarlas lehetetlentl dragava valt, vagy ilyen témak még az Ml koraban a
munkahelyek miatt érzett aggodalmak és a haknigazdasagban valé munkavégzés.
Hasonloképpen, az EKB szakértdinek elemzéseire éplil6, az aktualis témakat érthetdé
maddon bemutatd videok is nagy népszeriiségnek drvendtek. Ezek kozott voltak videok

106 | asd ,Financial literacy and monetary policy transmission” (Pénziigyi miiveltség és monetaris politikai
transzmisszio), Isabel Schnabel, az EKB igazgatétanacsanak tagja altal a Bayes Business Schoolban
tartott 2025-6s Mais eléadason elhangzott beszéd, 2025. marcius 27.
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Az EKB podcastjat mar 1 millié
alkalommal hallgattak meg

Az EKB-blog sikeres receptnek
bizonyult az EKB-t6l szarmazé
informaciok elérésének névelését
illetéen

Az EKB Latogatokdzpontjaban
elérhetd élmények és
tevékenységek szama tovabb
béviilt

Az MI az EKB kommunikaciéjanak
meghatarozé tényezdje, és az is
marad

arrél, hogy az éghajlatvaltozas hogyan befolyasolja az élelmiszerarak alakulasat, mit
jelentenek a vamok a gazdasag szamara, vagy hogyan mikodik a figyelemgazdasag.

Az EKB podcast 2025-ben két fontos merfoldkéhoz érkezett: megjelent a 100. epizddja,
és a sorozat 6sszesen 1 millid meghallgatast ért el. A hallgatok valtozé preferenciainak
megfeleléen az EKB tovabb modernizalta a podcast formatumat és tartalmat.

Ehhez hasonléan az EKB-blog, ahol az EKB igazgatotanacsanak tagjai s
munkatarsai osztjak meg véleménylket és elemzéseiket, szintén aktualis témakat
targyalt. Ezek az eurdpai fogyasztok reakciojat az amerikai vamtarifakra és a kulfoldi
munkavallalok ndvekedésdsztonzé szerepét, a héhullamok arakra gyakorolt hatasat
vagy a stabil kriptopénzek Eurdpara jelentett kockazatait érintették. Az, hogy
ezeknek a blogbejegyzéseknek jelentds visszhangja volt a nemzetkdzi mainstream
médiaban, jol mutatja, milyen hatékony ez a csatorna abban, hogy az EKB
meglatasait szélesebb k6zonség szamara is hozzaférhetévé tegye.

Az EKB és féépllete tovabbra is vonzotta a latogatdkat egész Europabdl és azon tuli
régiodkbal is. 2025-ben tébb mint 23 000 latogaté vett részt kdzel 700 programon,
koztik eldadasokon és az EKB Latogatokdzpont tarlatain, amely uj kiallitasi
targyakkal béviilt. Az Gjonnan kdzzétett, ,Az EKB-rol” cim( videod online és offline
latogatokat egyarant arra invital, hogy jobban megértsék, hogyan befolyasoljak az
EKB intézkedései az életiket.

Lagarde elndk (jobbra) az EKB Latogatékozpontjaban

A mesterseéges intelligencia (M), kildnésen a nagy nyelvi modellek és a géppel
generalt tartalom alkalmazasa a kommunikaciéban, egyre nagyobb hatassal van az
EKB-ra. Az EKB-t egyarant érinti az Ml szélesebb kori alkalmazasa, és sajat
kommunikacioiban is hasznalja azt.
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A téves informaciok, a
dezinformacio és a deepfake-ek
hatassal vannak az EKB-ra és
képviselGire

A digitalis euro az 6sszeeskiivés-
elméletek hiveinek elsédleges
célpontja volt

Az MI-t mar régéta hasznaljak az
EKB kommunikacidjanak
tdmogatasara, kiléndsen a forditas
terén

Az eurobankjegyek Ujratervezése
lehetéséget nyujtott a szélesebb
kdzvéleménnyel vald
kapcsolatfelvételre

A digitalis eurdval kapcsolatos
kommunikacids eréfeszitéseket
fokozni kellett, hogy megfeleljenek
a novekvo kozérdeklédésnek

Bulgariaban az euro bevezetése
alkalmat adott a k6zds valuta
Unneplésére

A géppel generalt tartalmakat, kilonésen a képeket és videdkat, 2025-ben ismét
rosszindulatd médon hasznaltak az EKB ellen. Az EKB kiilon protokollokkal
rendelkezik ennek azonositasara és kezelésére. A tamadasok kozott szerepeltek az
EKB-t vagy annak dontéshozoit megszemélyesité hamis kdzdsségi médiafiokok, az
elndk és mas igazgatdsagi tagok deepfake videdi, valamint a k6zdsségi és
hagyomanyos médiaban megjelend félrevezett és hamis informaciok. Mivel ezek az
incidensek egyre gyakrabban fordulnak el8, és az Uj technoldgiak segitségével egyre
nehezebb megkllonbdztetni a tartalmakat az EKB valddi informaciditdl vagy
képvisel6itél, a kapcsolodo eréfeszitéseket és a belsé koordinacids folyamatokat
tovabb fogjak fokozni.

Kuléndsen a digitalis euro all a téves informaciok és 6sszeeskivés-elméletek
kdézéppontjaban, mind online, mind offline. Az EKB kiemelt prioritasként kezelte a
proaktiv, tényalapu kommunikaciot kilonb6zé csatornakon és formatumokban annak
érdekében, hogy a nyilvanossag pontos és idészer informaciokhoz jusson.

Az Ml eldnyds felhasznalasa mar régoéta zajlik az EKB kommunikacidjaban.
Kuldndsen segitett az intézménynek megbirkdzni a forditas iranti egyre névekvd
igényekkel, kiilondsen a bankfelligyelet teriiletén, és névelni kommunikacidjanak
hatékorét. 2025-ben tdbb mint 45 millié oldalt forditottak kizardlag gépi forditassal —
féként belsd célokra — az eTranslation-eszkdz segitségével, amelyet az Eurdpai
Bizottsag bocsatott az EKB rendelkezésére. Az EKB hivatalos, kiils
kommunikaciora szant dokumentumainak végsé minéség-ellenérzése emberi
forditok altal tovabbra is elengedhetetlen, az EU barmely hivatalos nyelvén.

Kommunikacié a pénznemunkrdl: készpénz és digitalis pénz

Az eurodvezet polgarai és kdzponti bankjuk kozoétti legkézzelfoghatobb kapcsolat a
készpénz, konkrétan az eurobankjegyek révén jon létre. A bankjegyek jovébeli
tervezése ezért a szélesebb k6zdnséget is érdekli. 2025-ben a bankjegyekkel
kapcsolatos kommunikacio kdzéppontjaban a lehetséges jovbeli motivumok
kivalasztasanak bejelentése és egy tervezesi palyazat elinditasa allt. Ezekkel az
esemeényekkel kapcsolatos atfogdé kommunikacié és tajékoztatas megerdsitette azt a
koncepcidt, hogy az EKB és az eurorendszer tovabbra is elkodtelezett a készpénz
mint érvényes és hozzaférhetd fizetési eszkoz fenntartasa mellett.

Az EKB a kdzvélemény névekvd érdekl6dése miatt fokozta a digitalis eurdval
kapcsolatos kommunikacios tevékenységét is. Példaul adat alapu elemzésekkel
vizsgaltak a projekt koltségeit és pénzlgyi stabilitasra gyakorolt hatasat, hogy ndveljék
az atlathatdsagot és eloszlassak a széles korben elterjedt tévhiteket. Ezenkivil az
elnok és az igazgatdsag tagjai szamos interjuval, beszéddel, parlamenti
meghallgatassal, podcasttal és véleménycikkel jarultak hozza a nyilvanossag és az
unios jogalkotok kozott zajlé, nagyobb tajékozottsagon alapuld parbeszédhez.

Bulgariaban az euro bevezetése alkalmat adott arra is, hogy az egész EU-ban a
szélesebb kézvélemény el6tt Ginnepeljék a kdzos valuta vivmanyait. Az euro
tovabbra is 0sszekdti az eurdpaiakat hatarokon atnyuléan, megkonnyitve a
mindennapi életet, az utazast és a pénzvaltast, valamint elésegitve a kdzds jolétet
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2025-ben az EKB tobb nyilvanos
2024-ben, mivel tovabbra is nagy
volt az érdekl6dés az intézményi
témakkal kapcsolatos
dokumentumokhoz valé hozzaférés
irant

az eurodvezetben. Az EKB egy specialis kommunikaciés kampannyal Gnnepelte az
esemeényt. Ezek kdzott szerepelt az elndk ,Bulgaria az euro kiiszobén: a kozos jovo
feleé” ciml beszéde, egy blogbejegyzées az euronak a bevezetése koruli idészakban
tapasztalt népszeriségerdl, valamint a bolgar online tartalomalkotdk bevonasaval
végzett tajékoztatd kampany és egy sor k6z0sségi média bejegyzés. Az EKB ol
lathaté médon kivilagitotta homlokzatat, hogy kelléen Gnnepelje Bulgaria
csatlakozasat az eurodvezethez — ezek a képek tébb millio embert értek el,
kiilbnosen a koz0sségi médiaban.

I L

Az EKB épiilete 2026. januar 1-jén kivilagitva Bulgaria eurodvezethez valé csatlakozasanak alkalmabél

Az EKB dokumentumokba valod betekintés

Az EKB nyilvanos hozzaférhet6seégi keretrendszere elengedhetetlen az atlathatésag
iranti elkotelezettségének fenntartasahoz. ElSsegiti az atlathatésagot és a
nyitottsagot, megerdsitve az EKB demokratikus legitim mikodését azaltal, hogy
széles kor( hozzaférést biztosit az EKB dokumentumaihoz, mik6zben védi az
intézmény fliggetlenségét és hatékony mikodését.

2025-ben az EKB nagyobb szamu dokumentumaihoz valé nyilvanos hozzaférésre
vonatkozo kérelmet kapott. Osszesen 86 kérelem érkezett, szemben a 2024. évi 74
db kérelemmel. A kérelmek széles korll temakat erintettek, tobbek kozott
intézmeényi/iranyitasi kérdéseket, kbzponti banki tevékenységet és bankfellgyeletet.
A 2024-es évhez hasonl6an tovabbra is kiemelkedd aranyban érkeztek intézményi
és belsd ugyekre — példaul HR-politikakra — vonatkozé megkeresések.

Az EKB atlathatdsag iranti elkdtelezettségével 6sszhangban a nyilvanos hozzaférés
iranti kérelmekre valaszul nyilvanossagra hozott dokumentumok altalaban az EKB
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11.4

Az EKB dinamikus
munkakdrnyezetet hozott létre —
bucsut intett az Eurotowernek, és
bekoltdzott a Gallileo épiiletbe

Az EKB feliilvizsgalta jelentési,
vizsgalati és fegyelmi
keretrendszerét, hogy jobban
tdmogassa az egymas tiszteletére
épulé munkahely koncepciodjat

Uj felmérést inditottunk, hogy még
kordltekintébben meghallgassuk és
tdmogassuk a munkatarsakat

nyilvanos dokumentumnyilvantartasaban érhettk el. Ezenkivil az EKB elkészitette a
2025-6s attekintését a dokumentumokhoz vald hozzaférés iranti kérelmekben
szerepld témakrol.

A CGO tajékoztatd kampanyt folytatott a dokumentumokhoz valé hozzaférésre
vonatkozo jogi keretrendszer ismertetése és az intézményen bellli atlathatosag
k6z06s kulturajanak elémozditasa érdekében. A kezdeményezései vagy az 6sszes
alkalmazottat céloztak meg, vagy pedig konkrét izleti terliletekre voltak kialakitva.

Az eurdpai ombudsman nem talalt hivatali visszassagot a nyilvanos
hozzaférhet6ségre vonatkozd megkeresések EKB altali kezelésében.

Befektetés az emberekbe az EKB rugalmassaganak és
elérelatasanak biztositasa érdekében

2025-ben az EKB tovabb tdmogatta a munkatarsak szakmai fejl6édését, hogy
biztositsa szervezetének rugalmassagat. A dinamikus munkaterekre valo atallas
fokozta a szervezet rugalmassagat, hozzaférhetéségét és a funkciok kozotti
hatékonyabb egyuttmikdodést, mikdzben javitotta a kdltséghatékonysagot, valamint a
munka és a maganélet kozotti egyensulyt is. Az uj digitalis HR-eszkdzok és a célzott
tanulas — amely példaul a mesterséges intelligenciat (Ml) és a sokszinliséget is
magaban foglalja — megkdnnyitette a tamogatas nyujtasat, a fejlédési lehetéségek
kiemelését és a befogadd munkakultura elémozditasat.

Munkakultira

2 440 kolléga koltozott at mas helyre, igy a személyzet kdzel 50 szazaléka ujonnan
tervezett irodakba kertlt — 1 700-an a Gallileo éplletbe, 740-en az EKB fééplletébe.
A dinamikus munkaterekre val6 atallas, amely magaban foglalja az asztalok
megosztasat is, 0sztdnzi a rugalmassagot, a befogadast és az innovaciot az EKB
ko6zosségén belll. Az EKB Bankfelligyelet Uj korszakba Iépett, és egy fedél ala kerdilt
a Gallileo épliletben. Az EKB teljes személyzete varhatdan két éven belil dinamikus
munkateruleteken fog dolgozni, ami a kdltséghatékonysag és a hibrid
egyuttmikodés javitasat, valamint az autondmia elémozditasat célozza.

Az EKB felllvizsgalta jelentési, vizsgalati és fegyelmi keretrendszerét, hogy jobban
tamogassa az egymas tiszteletére épulé munkahely koncepcidjat. Az Uj szabalyok
tisztazzak a jelentéstételi csatornakat, egyszerisitik a visszaélések kivizsgalasat,
amelyet egyetlen erre a célra kijeldlt egység fog végezni, és javitjdk a visszaélések
bejelentésére vonatkozd keretrendszer miikodését is. A valtozasokkal egytt
nagyobb hangsulyt kap a megel&zés, a korai megoldas és az érintett kollégak
tamogatésa, tobbek k6zott a megtorlas kockazatanak azonositasa esetén a proaktiv
védelem megerdsitésével.

2025-ben uj felmérést inditottunk, hogy tovabb javitsuk a munkatarsak meghallgatasat,
és igy idészerlibb moédon és hatékonyabban tudjunk reagalni visszajelzéseikre. Az
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Az EKB karrierportélja tovabb
bévilt, és belsd tehetségpiacca
alakult

A belsé mobilitas iranti igény és a
mas unios intézményekkel folytatott
Schuman-csereprogramban vald
részvétel iranti érdeklédés tovabbra
is nagy volt

Az oktatoprogram szamos Uj, Ml-vel
kapcsolatos ajanlatot tartalmaz

elsé felmérést novemberben inditottuk, amelyben a jogosult munkatarsak 75
szazaléka vett részt. Az eredmények alapjan 2026-ban folytatédik a munka.

Tehetségfejlesztés, szakmai fejl6dés és eldmenetel

Az EKB karrierportalja most mar belsé tehetségpiacként is miikddik az EKB
munkatarsai szamara, és tovabbi szakmai fejl6dési lehetéségeket kinal. Haromféle
lehet6séggel béviilt a kinalat: feladatok, projektek és szakmai tapasztalatcsere (job
shadowing). Ezekben a lehetéségekben valo részvétellel vagy azok felajanlasaval a
munkatarsak bdvithetik szakértelmiket, Uj csapatban vagy Uzleti terlleten
alkalmazhatjak készségeiket, és mobilitasi céllal Uj kérnyezeteket fedezhetnek fel,
mikozben Uj kapcsolatokat épithetnek ki.

A munkatarsak nagy része érdeklédést mutatott és/vagy részt vett az uj
lehetéségekben, illetve a platformon mar korabban is elérhet6 munkahelycserékben és
mentoralasi programokban. 2025-ben tébb mint 2 000 munkatars hasznalta a portalt.

Az EKB-nal 6sztonzik a mobilitast a munkatarsak szakmai fejlédésének és
alkalmazkodoképességeének el6segitése érdekében. 2025-ben a belsé mobilitas
aranya 6,6 szazalék volt.'®” A mobilitas mintegy 57 szazaléka Uzleti teriiletek kozott
tortént, mig 43 szazaléka az lizleti terlileteken belll ment végbe, ami azt jelzi, hogy
sikeresen 0sztonozték a szélesebb kori athelyezéseket és az
alkalmazkodoképességet.

A kuls6é mobilitast is tamogatjak, hogy a munkavallalok meghatarozott idétartamban
Uj tapasztalatokat szerezhessenek mas szervezetekben. Az EKB szamos
munkatarsa tolt id6t mas szervezeteknél a Kdézponti Bankok Eurépai Rendszerén
(KBER) vagy az egységes felugyeleti mechanizmuson (EFM) belll. 2025-ben a
munkatarsak 1,3 szazaléka élt a fizetés nélkili szabadsag lehetéségével, hogy kilsé
mobilitas keretében tapasztalatokat szerezzen mas szervezeteknél.

A Schuman-program 7. kiadasa 2025-ben indult el, és a KBER és az EFM
egészében ndvekedést mutatott a részvétel tekintetében. Osszesen 23 intézmény
93 projektet javasolt, amelyekre 220 palyazat érkezett. Ezek kozil véguil 41 projektet
kinaltak fel kiklldetési lehetéségként, amelynek keretében 47 résztvevd vehetett
részt az EKB, az illetékes nemzeti hatésagok (NCA-k) és a nemzeti kdzponti bankok
(NKB-k) kdzotti cserékben. Osszességében 18 orszag és 23 intézmény vett részt,
ami a projektek és a résztvevOk szamanak ndvekedését jelenti 2024-hez képest.

Az MI oktatasi ajanlat célja a bizalom és a gyakorlati készségek fejlesztése, segitve a
személyzetet az Ml megértésében és felel6sségteljes hasznalatdban az EKB-nal.
2025-ben toébb mint 1 400 alkalmazott vett részt MI-képességek fejlesztésére iranyuld
képzésen, amely alapvet6 tanfolyamoktdl a technikai és haladé programokig terjedt.

107 A bels6 mobilitasi arany a hatarozott idejli vagy hatarozatlan idej(i szerz6déssel rendelkezd
munkatarsak barmely allando vagy ideiglenes, osztalyok vagy Uzleti teriiletek kdzotti horizontalis
athelyezését jelenti, a friss diplomas program résztvevéit kivéve.
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Az EKB megerésitette
elkotelezettségét a sokszinliség és
a befogadas irant

Az EKB sokoldali megkdzelitést
alkalmaz a sokszinliség és
befogadas terén, amely tulmutat a
nék képviseletén

Az EKB Sokszinliségi Hénapja a
fogyatékossaggal élék
onbizalmanak erésitésére
osszpontositott

Sokszinlség és befogadas

A valtozé kulsé kdérnyezetben az EKB tovabbra is elkotelezett az esélyegyenléseg és
Az Igazgatdésag megbizasabdl és az Emberi Er6forrasok Féigazgatésaganak
(DG/HR) vezetésével a portfolid 0sszefogja a meglévé és Uj intézkedéseket a
strukturalis akadalyok elharitasa, a méltanyos rendszerek megerdsitése és a
befogado kultura elémozditasa érdekében. Ez egy k6zos elkdtelezettség: a
sokszin(iség és befogadas vezet6i szintli védnokei (Executive D&l Sponsors)
tamogatast nyujtanak a vezetéségnek, a sokszinliség és befogadas nagykovetei
(D&l Ambassadors) 0sszekapcsoljak a programot Uzleti egységukkel, hat
munkavallaléi halozat pedig er8siti a sokszinliséget, valamint elsegiti a kapcsolatok
és a szovetségek kialakulasat. Ezeket az er6feszitéseket egy sokszinliséggel és
befogadassal foglalkozé tanacsado és egy sokszinliséggel és befogadassal
foglalkozé/HR-csapat tamogatja, akik a sokszinliség és a befogadas szemléletét
beépitik a szakpolitikakba, és lehetdvé teszik a parbeszédet. Ezzel parhuzamosan a
KBER és az EFM koz6tti rendszeres eszmecserék tovabb erésitik a kollektiv hatést.

Két nemek kodzotti egyenléségre vonatkozo stratégia és a hozzajuk kapcsolodo célok
dontd szerepet jatszottak az EKB-n bellili nemek kdzotti egyenléség terén elért
jelent6s elérelépés terén. A legjelentésebb ndvekedést a nék aranyanak 8,2
szazalékpontos emelkedése jelentette a K-L fizetési savokban 2019 6ta, amely
2025 végére elérte a 39,4 szazalékot. A 33 szazalékos kritikus sulyu néi aranyt az
elemzékidl a fels6 vezetésig minden szinten elérték.

Ezen er6feszitések mellett az EKB szamos kiilénb6zé moédon bevonta a
folyamatokba munkatarsait, ezzel is erGsitve befogadd kulturajat. Folytatddott a
Nemekrdl sz6l6 beszélgetéssorozat program, amelynek keretében a munkatarsak
olyan fontos témakkal foglalkoztak, mint a nemi normak, a férfiassag és az egyenlé
gondoskodas, valamint belsd beszélgetést tartottak az interkulturalis intelligenciarol.
Az LMBT+ befogadast a frankfurti Christopher Street Day rendezvényen val6
részvétellel tamogattak.

2025-ben az EKB Sokszinliségi Honapja a fogyatékossaggal él6k befogadasara
Osszpontositott. Szdmos kezdeményezés indult, amelyek célja a fogyatékossaggal
él6k dnbizalmanak erfsitése volt a szervezet egészében. A legfontosabb
események kozott szerepeltek a vezetéknek szolé célzott workshopok és a frankfurti
Dialog Museummal egyuttmikddésben megvaldsitott, a lataskarosodassal
kapcsolatos élménykdzpontu program.
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Munkatarsainkroél roviden

A munkaer6 6sszetétele 2025-ben
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12025. december 31-i dllapot szerint.

2 Kizardlag az allandé és hatarozott idejli szerzédéssel rendelkezé munkavallalokra vonatkozik.

3 A fizetési savok szerinti aranyok az allando és hatarozott idejii szerzédéssel rendelkezé munkavallalékra vonatkoznak. Az
Osszesitett nemek szerinti megoszlas valamennyi munkavallaléra és gyakornokra vonatkozik.

4 Tartalmazza a frissdiplomas-program 59 résztvevéjét.

5 A Kozponti Bankok Eurépai Rendszere egyik nemzeti kdzponti bankjatol, eurdpai kdzintézményektdl és ligyndkségektdl vagy
nemzetkozi szervezetektdl kirendelt alkalmazottak.

6 A hatarozott idejli vagy hatarozatlan idejii szerzédéssel rendelkezé munkatarsak barmely allandé vagy ideiglenes, osztalyok vagy
Uzleti terliletek kozotti horizontalis athelyezését jelenti, a friss diplomas program résztvevéit kivéve.

7 A magasabb fizetési savba torténd tartés vagy atmeneti athelyezésre vonatkozik, munkaeréfelvétellel vagy anélkiil, a frissdiplomas-
program résztvevéinek kizarasaval.

8 Csak az alland¢ alkalmazottakra és a hatarozott idejli, atalakithatd szerzédéssel rendelkezé alkalmazottakra vonatkozik.

9 A tablazat az EKB munkavallaloinak és gyakornokainak allampolgarsag szerinti megoszlasat mutatja; a tébb allampolgarsaggal
rendelkezé munkavallalok esetén az altaluk bejelentett minden egyes allampolgarsag be van szamitva. A megoszlast az egy adott
allampolgarsaggal rendelkezék szamanak az allampolgarsagok telies szamahoz (csak EU) viszonyitott aranyanak kiszamitasaval
kapjuk meg. Az orszagok felsorolasa az orszagnevek betlirendes sorrendjében, az adott orszag nyelvén szerepelnek.
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11.5

Az id6jarashoz és az éghajlathoz
kapcsolodé gazdasagi veszteségek
hatassal vannak az eurdpai
gazdasagra

A Kormanyzétanacs elkotelezte
magat amellett, hogy teljes
mértékben figyelembe veszi az
éghajlatvaltozas és a természeti
kérnyezet romlasanak monetaris
politikara és kézponti banki
tevékenységre gyakorolt hatasait

Az éghajlati és a természeti kockazatok mélyebb szint(
megertese

Eurépaban a felmelegedés (iteme kétszerese a globalis atlagnak, a szarazfoldi
hémérséklet mar 2,1 °C-kal magasabb az iparosodas elétti szintnél.'® A gazdasagi
hatadsok maris érezhetdek. 2021 és 2024 kdzott az iddjarassal és az éghajlattal
kapcsolatos katasztréfak 6sszesen 208 milliard euro 6sszegli gazdasagi veszteséget
okoztak az EU-ban, ami atlagban az éves GDP 0,32 szazalékanak felel meg.'%®
Eurdpaban a bioldgiai sokféleség és az dkoszisztémak allapota is romlik az
éghajlatvaltozas és az emberi tevékenységek egyéb hatasai kbvetkeztében.°

Az EKB 2025. évi stratégiai értékeléeseben megismételte, hogy az éghajlatvaltozas a
gazdasag és a pénzlgyi rendszer szerkezetére és ciklikus dinamikajara gyakorolt
hatasa révén mélyrehatd kdvetkezményekkel jar az arstabilitasra nézve. A
Kormanyzdétanacs egyeértelmivé tette tovabba, hogy a természethez kapcsol6do
kockazatok kulcsfontossagu szerepet jatszanak mandatumanak teljesitésében.
Konkrétan, a Kormanyzdétanacs elkotelezte magat azirant, hogy mandatuma keretein
belill telies mértékben figyelembe veszi az éghajlatvaltozas és a természeti
kornyezet romlasanak monetaris politikara és kdzponti banki tevékenységre
gyakorolt hatasait. Az éghajlati és természeti kockazatok korultekintd kezelésének
biztositasa szintén szerepel a 2026-28-as fellgyeleti prioritasok kozott.

2025-ben az EKB és az eurorendszer bizottsagai tovabb folytattak az éghajlati és
természeti kockazatok alapvetd tevékenységeikbe valo integralasat. '
Végrehajtottak a mar vallalt kotelezettségeket,''? és felerSsitették a munkat harom
fokuszterileten: az atallas kezelését a zold gazdasagra, a klimavaltozas egyre
novekvo fizikai hatasainak kezelését, valamint a természethez kapcsolodo
kockazatokkal kapcsolatos munka elérehaladasat. Az éghajlati és természeti
kockazatok ndvekvd gazdasagi és pénzuligyi hatasait figyelembe véve az EKB
elkotelezett amellett, hogy mandatumanak keretein bellil tovabbra is ezt az iranyt
kovesse. Az év végeén frissitette a joviben meghozando intézkedéseket, hogy javitsa
elemzési és operativ kapacitasat.

108 | 4sd az Eurdpai Kérnyezetvédelmi Ugyndkség globalis és eurdpai hdmérsékletek témaja honlapjat.

109 | 4sd Az EU tagallamaiban az idéjarasi és éghajlati szélséséges események altal okozott éves
gazdasagi vesztesegek mutatéjat.

110 |asd az Eurdpai Kérnyezetvédelmi Ugyndkség Bioldgiai sokféleség témaju honlapjat.
M Lasd az EKB 2024-25. évi éghajlat- és természetvédelmi tervét.

2 | asd az EKB 2021-es cselekvési tervét a klimavédelmi szempontok monetaris politikaba torténé
beépitésére, a 2022—-24-es felligyeleti prioritasokat, valamint az EKB 2022-es klimatigyi napirendjét.
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Az EKB mddositotta monetaris
politikai végrehajtasi
keretrendszerét az éghajlati
atmeneti kockazatok kezelése
érdekében

11.1. abra
A tervezett legfontosabb éghaijlat- és természetvédelmi tevékenységek attekintése

az eghajlati tényezd beépitéze a fedezeti keretrendszerbe
{O} forgatokonyvek és stresszteszttovabbfejlesziéze
Folyamatban lévé munka - azéghajlati és természeti kockazatokkal kapcsolatos
{g} prudens banki kezelés biztositasa
- az atallas politikdja hatdsainak nyomon kivetéze

- abankok prudencidlis atallasi terveinek értékeléze
ﬁ A zoldebb gazdasagra valo - az energia-és koltségvetési hatisok slemzése
W"\/ atallas kezelése - az éghajlati tényezik operativ keretrendszerbe vald
beépitézének feltaraza

- a fizikai kockdzat makrodkondmiai hatasainak érté
az adatok és kockazatok nyomon kivetési
keretrendszerének javitiza

a bankok fizikai kockazatokkal kapcsolatos kihivasok
kezelézére iranyuld képességeinek tovabbielemzéze

A klimavaltozas egyre novekvo
fizikai hatasai

- atermészeti kockdzat makroGkondmiai hatasainak
értékelése

- az adatok és kockazatok elemzési megkozelitéseinek

javitaza

A vizzel kapcsolatos kockazatok mélyrehatd elemzése

A természeti kockazatokkal
kapcsolatos munka eldmozditasa

Az EKB tovabbra is figyelembe vette és jelentette az éghajlati kockazatokat
monetaris politikaja végrehajtasanak részeként. Az eurorendszer kdzzétette a
harmadik éves, éghajlattal kapcsolatos pénzigyi jelentést a monetaris portfolidirdl és
az EKB kulfoldi tartalékairol, amely bemutatta, hogy ezen eszkdz6khdz kapcsolodd
szén-dioxid-kibocsatas tovabbra is csokken. Ezen tulmenden a Kormanyzoétanacs
ideiglenes célt tizott ki, amelyhez képest nyomon koveti az 6sszesitett vallalati
portfoliok dekarbonizacios palyajat, azzal a céllal, hogy tamogassa a Parizsi
Megallapodas és az Eurdpai klimarendelet célkitlizéseit. Ha az dsszesitett vallalati
portfolidk eltérnek a kivant atlagos dekarbonizacids palyatél, a Kormanyzoétanacs —
mandatumanak keretein belll és eseti alapon — megvizsgalja, hogy sziikséges-e
korrekcios intézkedések meghozatala. Ezekben a kozzétételekben egy uj, feltard
jellegli mutatot is bevezettek, amely azt méri, hogy a vallalati kétvényallomanyok
milyen mértékben vannak kitéve azoknak az agazatoknak, amelyek jelent6s
mértékben fliggenek a természettdl, vagy hatassal vannak ra.

A biztositéki keretrendszer tekintetében 2024 vége 6ta az eurorendszerhez tartozo
NKB-k kozos szabvanyokat alkalmaznak a nem piacképes eszk6zokre vonatkozé
sajat hitelmindsitési rendszereikben (ICAS) az éghajlattal kapcsolatos kockazatokra
vonatkozoan (lasd a 2.3. szakaszt). Az EKB-blog egyik bejegyzése részletesen
elmagyarazza, hogy az EKB hogyan torekszik a klimavaltozasi kockazatok
megfeleld beépitésere a hitelmindsitesekbe. Ezen tdlmenden 2025 juliusaban a
Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy bevezet egy eghajlati tényezét, amely az
éghajlati atmeneti sokkok esetén védi az eurorendszer biztositékainak értékét (lasd
a 2.3. szakaszt). Az intézkedés 2026. junius 15-én Iép hatalyba a nem pénzlgyi
vallalatok altal kibocsatott piacképes eszkdzok esetében. Ekdzben 2025 juliusaban a
Kormanyzétanacs Ugy dontott, hogy elhalasztja az EU vallalati fenntarthatésagi
jelentéstételi iranyelvének (CSRD) az eurorendszer fedezeti keretrendszerében vald
elfogadhatosagi kriteriumként valé bevezetését. A dontés oka az volt, hogy a CSRD-
t még nem Ultették at teljes mértékben a nemzeti jogba, és az Eurdpai Bizottsag
egyszerUsitési gyljtécsomagjanak keretében felllvizsgaljak.
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Az EKB tovabb folytatta
makrogazdasagi és pénzlgyi
stabilitasi elemzéseinek és
forgatokonyveinek fejlesztését

Az éghaijlati szempontokat szisztematikusabban integraltak az EKB makrogazdasagi
és pénzugyi stabilitasi elemzéseibe. Példaul az EKB/Eurorendszer munkatarsai altal
keszitett makrogazdasagi el6rejelzések figyelembe veszik a klimavédelmi
kéltségvetési intézkedéseket, az EU ,Irdny az 55%!” csomagjanak elemeit, valamint
a 2. unios kibocsataskereskedelmi rendszer makrogazdasagi hatasait. A
forgatdkdnyv-elemzés tekintetében a pénziigyi rendszer zéldebbé tételéért
létrehozott halézat (NGFS) uj rovid tavu eghajlati forgatokonyveket dolgozott ki egy
munkacsoport kozremikddésével, amelyet — az el6z6 évekhez hasonldéan — az EKB
vezetett. Ezek a forgatokdnyvek a 2030-ig tarté id6szakra 6sszpontositanak, amely
id6keret rendkivil fontos a szakpolitikai dontéshozok és a piaci szerepl6k szamara.
Azt mutatjak, hogy az eurodvezetben a globalisan 6sszehangolt, korai atallas
csokkenti a makropénziigyi kockazatokat. Az eurodvezetben a fizikai kockazatok
mar rovid tavon is jelentések, és szélséséges események akar 5 szazalékkal is
csokkenthetik a GDP-t egy olyan fizikai kockazati forgatokényvben, amely a 2026-
ban és 2027-ben egyidejiileg jelentkez6 természeti veszélyek egymast erdsitd
hatasat veszi figyelembe (Iasd: ,Climate risks: no longer the tragedy of the horizon”
[Eghajlati kockazatok: mar nem a horizonton feltiiné tragédia], EKB-blog). Ezenkiviil
az EKB hozzajarult az NGFS klimaszcenario-elemzés es atallasi tervek kozotti
kolcsdnhatasokkal kapcsolatos munkajahoz.

2025-ben az EKB Bankfellgyelet egy tobbéves programot hajtott végre, amely a
bankok éghajlati és természeti kockazatkezelési képességeinek fejlesztését célozta,
és tovabb haladt a mindennapi mikodésbe torténd integralas iranyaban, azaz az
éghajlati és természeti kockazatok felligyeletét a rendszeres fellgyeleti értékelések
és folyamatok részévé tette. Altalanossagban elmondhato, hogy a bankok jelentés
el6érelépéseket tettek a jelenlegi éghajlati és természeti valsagokbol ered6
kockazatok kezelése terén. A fennmarado problémakra tekintettel azonban tovabbra
is folyamatos fellgyeleti figyelemre van szikség. Tovabbi informaciok errél az EKB
bankfellgyeleti éves jelenteseben talalhatok.

Az EKB frissitette a klimavédelmi statisztikai mutatoit, hogy beépitse a fejlettebb
modszertanokat, Uj adatkészleteket, valamint kiigazitasokat alkalmazzon az inflacio
hatasainak figyelembevételével. Ez biztositja a dekarbonizacids erbfeszitések és az
éghajlati veszélyek fokozédasa hatasanak pontosabb nyomon kovetését. Az EKB
hozzdjarult az eurépai és nemzetkdzi éghajlati adatkezdeményezésekhez is, példaul
a G20-adathianyok felszamolasahoz és a fenntarthatésagi jelentéstétel javitasahoz.

Az EKB tovabbra is csOkkentette sajat mikddésének, portfolidinak és bankjegyeinek
kornyezeti labnyomat. A 2025. évi kornyezetvedelmi nyilatkozat 39 szazalékos
kibocsatascsokkenést jelzett az EKB belsé miikodésébdl szarmazo kibocsatasok
tekintetében 2019 és 2024 k6z6tt, dsszhangban a 2030-as célpalyaval. Az EKB nem
monetaris politikai portfélidira vonatkozo klimavédelmi pénzigyi jelentései emellett
arrdl szamoltak be, hogy az EKB munkatarsai nyugdijalapjanak vallalati befektetései
tovabbra is a tervek szerint haladnak a koztes dekarbonizacios célok elérése felé. Az
eurobankjegyek tekintetében folytatdédtak a kdrnyezeti labnyom csokkentésére
irdnyulo er6feszitések, tobbek k6zott a 2027-ig torténd 100 szazalékban organikus
pamutra val6 atallas, valamint a bankjegygyartas soran a dekarbonizalt villamos
energia fokozottabb felhasznalasa érdekében tett Iépések. Ezzel parhuzamosan az
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Az EKB el6relépést tett a zoldebb
gazdasagra valo atallas hatasainak
megértése és kezelése terén

Mélyebb szintli ismeretekre van
szlikség a klimavaltozas egyre
ndvekvd fizikai hatasait illetéen

EKB az okotervezési elveket is beépiti a jov6beli eurobankjegyek fejlesztésébe. Az
eurorendszer tovabbra is azon dolgozik, hogy csdkkentse az elektronikus fizetések
kérnyezeti labnyomat, tdbbek koz6tt a digitalis euro projekt teljes értéklancaban.

Az EKB-nak az éghajlat és a természet romlasaval kapcsolatos munkajat
kapacitasépités, szeminariumok, valamint mas kézponti bankokkal és nemzetkozi
intézményekkel val6 egyluttmikodés tamasztotta ala. Az EKB 2025-ben is szamos
eurdpai és globalis férumon keresztil jarult hozza a nemzetkdzi szakpolitikai
vitakhoz és publikaciokhoz. Ezek k6zott szerepelt a fentiekben emlitett NGFS, a
Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs, a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag, az Eurdpai
Fellgyeleti Hatésagok és az Eurdpai Rendszerkockazati Testlilet, a Nemzetkozi
Fizetések Bankja és annak Fizetési és Piaci Infrastrukturak Bizottsaga, a G7 és a
G20, valamint a Nemzetkdzi Valutaalap és a Vilagbank.

Az EKB kutatasai és felmérései javitottak a zold gazdasagra val6 atallas gazdasagi
és pénzligyi kovetkezményeinek megértését. A bankok a 2025. juliusi banki hitelezési
felmeresben jelezték, hogy a vallalkozasok éghajlatra vonatkozé teljesitménye és az
éplletek energiahatékonysaga fontos szerepet jatszik hitelezési feltételeikben.
Tovabbra is arrél szamoltak be, hogy a jobb éghajlattal kapcsolatos teljesitményt
nyu;jto vallalkozasok szamara kdnnyebb hitelkondiciokat alkalmaznak, mig a magas
szén-dioxid-kibocsatasu vallalkozasok esetében szigorubb feltételeket szabnak. A
bankok arrdl is beszamoltak, hogy a jovébeli éghajlat-szabalyozassal kapcsolatos
bizonytalansag akadalyozza a hitelkeresletet. Az eurdpai zold beruhazasi igenyek
elemzése ramutatott arra, hogy az el6relépések ellenére a zold tevékenységekbe
torténé beruhazasok nem érik el a klimacélok eléréséhez sziikséges szintet — és
szamos pénzlgyi és gazdasagpolitikai intézkedést javasolt ezek tdmogatasara. Az
eurorendszer Nemzetkdzi Kapcsolatok Bizottsaga mihelytanulmanyaban
megvizsgalta a geodkondmiai fragmentacio és az ebbdl adédo, 6sszehangolatlan
éghajlati atmeneti politikak kozotti kdlesonhatasokat, amelyek egymast erdsithetik.
Tovabbi tanulmanyok a mesterseges intelligencia es a zdold atallas kozotti
Osszefliggéseket és a védelmi finanszirozas iranti megnovekedett igény
kielégitésének modjat a zold és digitalis prioritasok felaldozasa nélkdl vizsgaltak.

Az éghajlatvaltozas fizikai hatasai ndvekvd kihivasainak kezeléséhez mélyebb
megértés és Uj stratégiak szikségesek. Az EKB elemzése szerint az extrém
hémérsékletek és a h6hullamok egyre gyakoribba valasaval a fizikai kockazatok a
vallalati szint(i''® és az aggregalt termelékenységet''* is érintik, jelentésen
csOkkentik a gazdasagi tevékenységet az érintett régidkban, és ndvelik az
élelmiszerarakat.'® Az EKB kutatasa szerint a bankok és a befekteték egyre inkabb

113 Caggese, A., Chiavari, A., Goraya, S. és Villegas-Sanchez, C., ,Climate change, firms and aggregate
productivity” (Klimavaltozas, vallalkozasok és aggregalt termelékenység), Research Bulletin, 132. sz.,
EKB, 2025. junius 24.

114 Caggese, A., Chiavari, A., Goraya, S. és Villegas-Sanchez, C., ,Climate change, firms and aggregate
productivity” (Klimavaltozas, vallalkozasok és aggregalt termelékenység), Munkadokumentum-sorozat,
3084. sz., EKB, 2025

15 Parker, M. ,Has the heatwave been driving you nuts?”, (A héhullam az 6riiletbe kergeti?) EKB-blog,
EKB, 2025. julius 13.
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beépitik az arakba a kockazatos teriileteken talalhato lakoingatlanok'® és
kereskedelmi ingatlanok'"” fizikai éghajlati kockazatait. Az allami hitelfelvevik sem
kivételek,'"® mivel a fizikai kockazatok alacsonyabb hitelminésitéssel jarnak. Az
éghajlati alkalmazkodas tekintetében az EKB kutatasai''® hangsulyozzak a
megerdsitett ellenalld képesség, a biztositasi fedezet és a pénzigyi eszk6zok
szikségességét annak érdekében, hogy Eurépaban csokkentsék és kiegyenlitsék a
klimaveszélyek hatasait.

El6rehaladt a természethez Az EKB intenziven dolgozott a természethez kapcsol6dd kockazatok és azok

222;:;;";‘;3 I::f:f:amkkal gazdasagra és pénzugyi szektorra gyakorolt hatasainak jobb megértése érdekében.
Az EKB 2025-06s stratégiai értékelésében a természeti kérnyezet romlasara vald
kifejezett utalas egyértelmivé tette annak politikai jelentéségét. Az EKB e tertleten
végzett legfontosabb tevékenységét az alabbi 9. keretes iras mutatja be. Az EKB
miihelytanulmanya'® és az EKB-blogban megjelent ,The European economy is not
drought-proof” (Az eurdpai gazdasag nem védett a szarazsag ellen) cimi
bejegyzése ravilagitott az 0koszisztémak romlasaval és a bioldgiai sokféleség
csokkenésével jaré, a redlgazdasagra, a pénzlgyi szektorra és az arstabilitasra
nehezedd kockazatokra, valamint az eurodvezetet érint6 vizzel kapcsolatos
kockazatok jelent6ségére. Az EKB 2025 novemberében az NGFS-sel kdzdsen
nemzetkozi workshopot tartott a kbzponti bankok és a felligyeleti hatésagok
rendelkezésére allé gyakorlatokrol és eszk6zokrél, amelyek segitséget nyujtanak
szamukra a természettel kapcsolatos kockazatok értékelésénél és kezelésénél.

9. keretes iras
Az eurdpai gazdasagra nehezedd, a természettel kapcsolatos kockazatok értekelése

A gazdasag a természettdl fligg, de a bolygd egészségi allapota aggaszté Gtemben romlik. S bar az
éghajlathoz kapcsolédé gazdasagi és pénzlgyi kockazatokrdl mar sokat tudunk, a természethez
kapcsolodé kockazatok megértése még mindig kezdeti stadiumban van — annak ellenére, hogy az
éghajlati és a természeti kockazatok kozott szoros 0sszefliggés all fenn. Ezért a természethez
kapcsolodd gazdasagi és pénzligyi kockazatok tovabbra is az EKB frissitett klima- és
természetvedelmi stratégianak kdzéppontjaban allnak, és megjelennek mind a 2025-6s monetaris
politikai stratégiai nyilatkozatban, mind a 2026—2028-as felligyeleti prioritasokban.

116 Fontana, A., Jarmulska, B., Scheid, B., Scheins, C., Schwarz, C., ,From flood to fire: is physical climate
risk taken into account in banks’ residential mortgage rates?” (Az arviztdl a tlizvészig: figyelembe
veszik-e a bankok a fizikai éghajlati kockazatot a lakashitelek kamatlabainak megallapitasakor?),
Munkadokumentum-sorozat, 3036. sz., EKB, 2025.

7 Foerster, K., Ryan, E., Scheid, B., ,Pricing or panicking? Commercial real estate markets and climate
change” (Arképzés vagy panik? Kereskedelmi ingatlanpiacok és éghajlatvaltozas),
Munkadokumentum-sorozat, 3059. sz., EKB, 2025.

118 Cappiello, L., Ferrucci, G., Maddaloni, A., Veggente, V., ,Creditworthy: do climate change risks matter
for sovereign credit ratings?” (Hitelképesség: fontosak-e az éghajlatvaltozas kockazatai a szuverén
hitelmindsitések szempontjabdl?), Munkadokumentum-sorozat, 3042. sz., EKB, 2025.

119 Mongelli, F.P., Ceglar, A., Scheid, B., ,\Why do we need to strengthen climate adaptations? Scenarios
and financial lines of defense” (Miért kell erésiteni az éghajlati alkalmazkodast? Forgatékdnyvek és
pénzugyi védelmi vonalak), Munkadokumentum-sorozat, 3005. sz., 2024.

120 Ceglar, A., Jwaideh, M., O’'Donnell, E., Danieli, F., Pasqua, C., Hutchinson, J., Cimini, F., Sabuco, J.,
Alvarez, J., Ranger, N. és Heemskerk, 1., ,Nature at risk: Implications for the euro area economy and
financial stability” (Veszélyben a természet: kovetkezmények az eurodvezet gazdasagara és pénziigyi
stabilitdsara nézve), Mihelytanulmany-sorozat 380. sz., EKB, Frankfurt am Main, 2025.
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2025-ben az EKB az Oxfordi Egyetemmel és a Londoni Kézgazdasagi Egyetemmel egyuttmikddve
kockazatalapu értékelést végzett az eurodvezet gazdasagarol és bankjairdl. Konkrétan azt
elemezték, hogy a vallalkozasok 6koszisztéma-szolgaltatasoktol vald fliggése hogyan alakulhat
pénzigyi kockazatta. A korabbi megallapitasokra épitve, amelyek szerint az eurodvezeti bankok
vallalati hiteleinek 75 szazaléka olyan vallalkozasokhoz kapcsolddik, amelyek nagymértékben
flggenek az dkoszisztéma-szolgaltatasoktol,'?' az EKB becsléseket készitett arrol, hogy az egyes
kapcsolatos kockazatok bizonyultak a legjelentésebbnek az eurodvezetben, mivel a felszini
vizhiany 6nmagaban az eurodvezet gazdasagi teljesitményének akar 24 szazalékat is
veszélyeztetheti.'?? A 2026.&vi nyomon kdvetés keretében az EKB az eurorendszer és a KBER
mas tagjaival egyuttmikodve k6zos elemz projektet indit a vizzel kapcsolatos kockazatokrol.

Az EKB éghajlat, biologiai sokféleség és kornyezetszennyezés kozotti 6sszefuggésrol szolo
munkadokumentuma annak a bankok hitelezési feltételeire gyakorolt hatasat vizsgalta. Az elemzés azt
mutatta, hogy a bioldgiai sokféleség védelme alatt allo tertletek kdzelében miikddd, szennyez6
iparagakhoz tartozo vallalatoknal alacsonyabb a hitelfedezeti mutato, és hogy a bankok magasabb
kamatfelarat szamitanak fel az esetlikben bizonyos hitelek utan. Az eredmények hasznos
informaciokkal szolgalnak a bankfeligyeletek és mas hatésagok szamara arrol, hogy a bankok hogyan
épitik be a természettel kapcsolatos kockazatokat kockazatkezelési és hitelezési dontéseikbe. '3

A hagyomanyos gazdasagi modellek kiigazitasa elengedhetetlen ahhoz, hogy a természeti
kérnyezet romlasanak makrogazdasagi hatasai pontosan szamszerisithet6k legyenek. Az EKB
természeti t6ke gazdasagtanardl szolo vitairata kiemelte e szempont névekedési modellekbe valo
integralasanak fontossagat, és hangsulyozta a természet termel6 tényezéként betdltott szerepét. Az
empirikus eredmények azt mutatjak, hogy a vallalkozasok a tarsadalmi optimumhoz képest
alulfinanszirozzak a természetvédelmet, mig a kdzszektor hosszu tavu szemléletmdddal kiegésziti
a maganszektor eréfeszitéseit.

A kdzelmultbeli el6relépések ellenére a természettel kapcsolatos gazdasagi és penzugyi
kockazatok még mindig viszonylag Uj kutatasi terlletet jelentenek. Ezért fontos, hogy tovabb
javitsuk ezeknek a kockazatoknak a megértését, és 6sztonodzzik a szélesebb kori fellépést. Az
EKB és az NGFS 2025 novemberében kdzds workshopot szervezett a kdzponti bankok és a
bankfelligyeletek természeti kockazatokkal kapcsolatos ismereteinek bévitése érdekében. A
workshop lehet8séget nyujtott esettanulmanyok és bevalt gyakorlatok megosztasara, valamint
attekintést kinalt az NGFS természethez f(iz6d6 témak kapcsan folyamatban 1évé tevékenységérol.

121 Boldrini, S. és mésok, ,Living in a world of disappearing nature: physical risk and the implications for
financial stability” (Elet a természet eltling vilagaban: fizikai kockazatok és azok hatasa a pénzigyi
stabilitasra), Mdhelytanulmany-sorozat, 333. sz., EKB, Frankfurt am Main, 2023.

122 Ceglar, A. és masok, ,Nature at risk: Implications for the euro area economy and financial stability”
(Veszélyeztetett természet: kévetkezmények az eurodvezeti gazdasagra és pénziigyi stabilitasra),
Mdihelytanulmany-sorozat 380. sz., EKB, Frankfurt am Main, 2025.

123 Hirschbihl, D. és masok, , The climate-biodiversity-pollution nexus: the pricing of environmental credit
risks for European industrial polluters” (Az éghajlat, a biologiai sokféleség és a szennyezés kdzotti
Osszefliggés: az eurdpai ipari szennyezok kornyezeti hitelkockazatainak arképzése),
Munkadokumentum-sorozat, 3164. sz., EKB, Frankfurt am Main, 2025.
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Ismerje meg munkatarsainkat

Az EKB-nal az innovacio kulturajat erdsitjiik, és szamos olyan kezdeményezést
inditottunk, amelyek célja a hatékonysag névelése és az allampolgarok szamara
nyujtott el6nybk maximalizalasa. 2025-ben jelentds eréfeszitések iranyultak dj
mesterségesintelligencia-megoldasok (MI-megoldasok) bevezetésére a napi
munkavégzés tdamogatasa érdekében. Ebben a fejezetben 6t munkatars ismerteti a
szoban forgo eszk6zOk fejlesztésében és bevezetésében betdltott szerepét, valamint
személyes tapasztalatait arrdl, hogy a mesterséges intelligencia miként alakitja az
EKB-nal a munkavégzés maodjat.

Myriam Moufakkir, szolgaltatasokért felel6s igazgato

Szolgaltatasokeért felelés vezetéként az EKB megbizatasanak teljesitését lehetévé
tev6 tamogato szolgaltatasok integralt gerincét iranyitom. Felelsségi korombe
tartozik az informacidtechnoldgia, a pénzigy és koltségvetés, a beszerzés, a
humaneréforras-gazdalkodas, az ingatlangazdalkodas, a biztonsag, az operativ
ellenallé képesség, az iranyitas, valamint a nagyszabasu atalakitasi programok.
2023-as csatlakozasom ota els6dleges célom a belsé szolgaltatasok modernizalasa,
annak érdekében, hogy az EKB rugalmasan, biztonsagosan és a sziikséges
technolégiai szuverenitassal mikodhessen.

Napi munkam soran stratégiai iranymutatast és jovéképet biztositok, valamint az
operativ végrehajtas feltételeit teremtem meg, harom pillérre 6sszpontositva:

. képességek — a mesterséges intelligenciaval, a digitalizacioval és a miikédéssel
kapcsolatos erés kompetenciak kiépitése csapataink koérében elengedhetetlen az
innovacio kibontakoztatasahoz és a kockazatok felelés kezeléséhez;

. szuverenitas és autondmia — annak biztositasa, hogy az altalunk igénybe vett
szolgaltatasok és technoldgiak lehetévé tegyek mandatumunk teljes kord,
flggetlen teljesitését;

o ellenalld képesség — a gyors technoldgiai valtozasok, zavarok és valsagok
kdzepette csapataink, folyamataink és rendszereink azon képességének
erbsitése, hogy folyamatosan biztositani tudjak a feladatellatast.

Az EKB mar jelenleg is tobb terileten alkalmaz mesterséges intelligenciat (Ml).
Jelenleg felgyorsitjuk és kiterjesztjik a mesterséges intelligencia és a fejlett gépi
tanulas EKB-n beliili alkalmazasat. E technikakat az elemzéi tevékenység
ersitésére, az inflacios el6rejelzések javitasara és az 6sszetett makrogazdasagi
modellezés tamogatasara alkalmazzuk, tovabba a jelentés munkaterhelés és az
ismétlédo, idéigényes feladatok csokkentésére. Mindezt az (izleti terlletekkel
folytatott rendszeres egyeztetések, a szervezet valamennyi szintjére kiterjed6
képzési program, valamint egy olyan iranyitasi keretrendszer révén valositjuk meg,
amely a kezdetektdl integralja a kockazatkezelést és a szuverenitasi szempontokat.
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Szakmai palyafutasom a pénzlgyi szolgaltatasi szektorban betdltétt nemzetkozi
atalakitasi szerepkoroket Olel fel, amelyek soran digitélis kezdeményezéseket,
stratégiai programokat és nagyszabasu szervezeti atalakitasokat vezettem.
Matematikai és természettudomanyos tanulmanyaim megalapoztak a miszaki
ismereteimet, és lehetbvé tették szamomra, hogy aktivan kapcsolddjak a gyorsan
fejl6d6 és tjonnan megjelend technoldgiakhoz.

Kivaltsag szamomra, hogy egy széles témakoérén dolgozhatok, és tehetséges
kollégakkal egyutt hozzajarulhatok az EKB alapvetd mandatumanak, valamint a
stabilitas és az ellenallé képesség megvaldsitasahoz.

A munkahelyemen kivil palyafutdasom a vilag szamos pontjara elvezetett, és
elmélyitette bennem a kulturalis sokszinliség és az eltéré nézépontok iranti
megbecsulést. A megterheld munkarend ellenére mindig kiemelt figyelmet
forditottam arra, hogy id6t szanjak a csaladomra, és megosszam veluk az utazas és
a kulénb6z6 kultarak felfedezése iranti 6szinte lelkesedésemet, igy a szakmai
mobilitAsomat gazdagité csaladi éimények lehetéségéve alakitva.

Maximilian Freier

A Gazdasagi Féigazgatdsag elnokségi titkarsagan vezetd kozgazdaszként az EKB
Monetaris Politikai Bizottsaganak titkari feladatait latom el. E szerepkorben
koordinalom a bizottsag munkajat annak érdekében, hogy a monetaris politikai
dontéshozatalt megalapozé elemzések és szakpolitikai anyagok idészeriek,
vildgosak és az eurorendszeren belll 6sszehasonlithatok legyenek.

Emellett a Gazdasagi Fdigazgatdosag mesterséges intelligenciaért (Ml) felelés
koordinatori feladatait is ellatom. Az elmult hdnapokban jelent8s el6relépést értiink el
az EKB mesterségesintelligencia-alkalmazasainak elémozditasaban a jegybanki
tevékenységi tertileteken. Kialakitottunk egy kezdeti pilot eszkdzkészletet, amely mar
most jelentés potencialt mutat elemzési kapacitasunk er8sitésére és a visszatérd
feladatokra forditott id6 csokkentésére. Ezzel parhuzamosan egy ambiciézus
jegybanki digitalizaciés programot inditottunk adatelemzési képességeink fejlesztése
és (izleti folyamataink automatizalasanak elémozditasa érdekében.

2007 ota tobb kdzgazdaszi poziciot toltéttem be az EKB-nél, a Gazdasagi, a
Monetaris Politikai, valamint a Nemzetkozi és Europai Kapcsolatok
Féigazgatdsagan. Az EKB-hez torténé csatlakozasomat megel6zden doktori
fokozatot szereztem a London School of Economics and Political Science
intézményében, valamint mesterdiplomat kozgazdasagtanbdl és politikatudomanybdl
a Ludwig Maximilian Egyetemen, Minchenben.

Kutatasi terlleteim kézé tartozik a fiskalis €s monetaris politika, az
innovacidmenedzsment, az eurdpai integracio és iranyitas, az 6sszehasonlitd
politikai gazdasagtan, valamint az alkalmazott gépi tanulas. Kiemelten érdekl6dom a
haztartasi és vallalati szintl (,mikro”) adatok irant. Emellett az ESCB
mikroszimulacids modellezéssel foglalkozo haldézatanak alapitd elndke vagyok. A
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Kdzponti Bankok Eurépai Rendszerének kutatoit 6sszefogd e halézaton keresztul uj
eszkdzoket és moédszereket kapcsolunk 6ssze az alapvetd szakpolitikai kérdésekkel.

Fabienne Allegret-Maret

A Fétitkarsag Informacidiranyitasi Osztalyan vezet6 csoportvezetdéként az EKB
konyvtarat iranyitom. Felismerve, hogy az informaciéaramlas meértéke és sebessége
egyarant jelentésen névekedett, kezdeményeztem a kdnyvtar atalakitasat annak
érdekében, hogy az EKB hatékonyan eligazodhasson az egyre 0sszetettebb
informacios kornyezetben.

Ma mar a feladatkérém joval tulmutat a kdnyvekhez és adatbazisokhoz valo
hozzaférés biztositasan. A konyvtarat az EKB tudasokoszisztémajanak szerves
részeként pozicionalom — olyan kulcsfontossagu eréforrasként, amely megalapozott
elemzést és innovativ gondolkodast tesz lehetévé. Csapatommal egyitt a
koézgazdaszok, felligyel6k és mas szakérték igényeihez igazitott, magas szinvonalu
forrasokat szerzink be és gondozunk. A koriltekintd kivalasztast az elérhetéséggel
azonos jelentdséglinek tekintem, biztositva, hogy a rendelkezésre all6 informaciok
ne csupan béségesek, hanem hitelesek és relevansak is legyenek. Noha az
anyagok tobbsége ma mar digitalis formaban érhetd el, tovabbra is 6szténdzzik a
nyomtatott gyljteményekhez val6 hozzaférést, meggydzddésink szerint a mély
figyelem és a kontextusba agyazott olvasas tovabbra is elengedhetetlen a
megalapozott dontéshozatalhoz.

Az atalakulas a konyvtar fizikai kdrnyezetét is atformalta: az ma mar tamogatja a
tudasmegosztast és az innovaciot, mikdzben meg6érzi a mély, fokuszalt
munkavégzésre alkalmas tereket. A kdnyvtar olyan kézponti térré valt, ahol az EKB
szakértdi talalkoznak, eszmét cserélnek és tanulnak egymastal.

A mesterséges intelligencia (MI) jegybanki miikbdést atalakité hatasaval
parhuzamosan feladatkdreink tovabb bdviltek. Csapatommal egydtt biztositjuk, hogy
a licencelt tartalmakat a mesterségesintelligencia-alkalmazasokban felelésen
hasznaljak fel, egyensulyt teremtve az innovacié és a jogi biztositékok kdzott. A
magas minéségil, megbizhatd informacié kuléndsen kritikus a
mesterségesintelligencia-rendszerek szamara, kilondsen a hirelemzés soran, annak
érdekében, hogy a kimenetek pontosak és megbizhatdk legyenek.

Ezzel parhuzamosan az informacioszervezés terén szerzett szakértelmemet az EKB
szemantikus rétegének fejlesztése melletti allasfoglalasra és annak tamogatasara
forditom, amely rendszereken ativeléen kapcsolja 0ssze a tudast, ezaltal az EKB-
specifikus ismeretek kdnnyebben feltarhatdk és jobban hasznosithatdk.

A konyvtarosi hivatas messze tulmutat a kdnyvespolcok érzésén: Ma mar a
mesterséges intelligencia altal vezérelt informacidmenedzsment metszéspontjaban
tevékenykedem, 6sszekapcsolva az Ml gyorsan fejl6dé innovacioéit a jegybanki
miikodés specidlis igényeivel. A technoldgiai innovaciod, valamint a tartalomgondozas
és az iranyitas 6sszekapcsolasaval lehetévé teszem, hogy az EKB tudatosan és
megbizhaté moédon valdsitsa meg az innovaciot.
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Steven Moons

Az EKB mesterségesintelligencia-programvezetéjeként és az Ml-iroda tagjaként az
intézmény mesterséges intelligenciaval kapcsolatos stratégiai atalakulasat iranyitom.
Felugyelem az EKB mesterségesintelligencia-programjanak kialakitasat és
végrehajtasat, valamint koordindlom mind a termelékenységet ndvel6, mind az
atalakité hatasu Ml-alkalmazasi eseteket. Feladataim kozé tartozik az etikai, jogi és
szabalyozasi el6irasoknak valéo megfelelés biztositasa, a bels6 és kiilsé érintettekkel
valo partnerségek erésitése, valamint a felel6sségre, az atlathatdosagra és a szilard
iranyitasra épulé innovacios kultira elémozditasa.

E szerepkor betdltése elétt szamos MI- és ,SupTech” kezdeményezést iranyitottam
a bankfellgyelet teriletén. Az EKB-hoz 2021-ben toértént csatlakozasomat
megel6z8en szamos éven at toltdttem be informatikai megvaldsitasra, digitalis
atalakulasra és szervezeti valtozasmenedzsmentre fokuszalo pozicidkat a magan-
és a kdzszektorban. Ezen idészak alatt informatikai rendszerek modernizalasan
dolgoztam, elémozditottam a felhSalapu és architekturalis kezdeményezéseket,
valamint 6sszetett programokat valdsitottam meg Eurdépaban, az Egyestilt
Allamokban és Azsiaban mikédd, sokszinl csapatokkal.

Amit a leginkabb értékelek az EKB-nal végzett munkaban, az az, hogy Eurdpa
kuldénb6z6 részeirdl szarmazo, sokféle nézépontot hoz dssze. Az intézmény
technoldgiai és digitalis jov6jének alakitasahoz valé hozzajarulas — mikbzben
erbsitjik annak megbizhatd, el6remutatd eurdpai intézményként betdltdtt szerepét —
egyszerre kivaltsag és folyamatos motivacios forras. Jelenlegi szerepkérémben
kulénbdsen nagyra értékelem, hogy a szervezet szinte valamennyi teriletével
egyuttmikodhetek, hiszen a mesterséges intelligencia gyakorlatilag az egész
intézményt athatja. E sokszinl és elkodtelezett munkatarsi kozosséggel valo
egyuttmikodés inspiralé szamomra és energiaval tolt fel. Az EKB ers
egyuttmikddési kultdraja, valamint az a lehetéség, hogy olyan emberekkel
dolgozhatok egyditt, akik valdban elkbtelezettek a valtozas elémozditasa irant,
meghatarozo szerepet jatszanak abban, amit a munkamban értéknek tartok.

A munkan kivil a szabadban t6lt6tt id6ben talalom meg az egyensulyt, kilonésen a
hegyi turazas és a motorozas soran.
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Felugyel6ként dolgozom az SSM feltgyeleti technoldgiakkal (SupTech) foglalkozé
csapataban. Munkam az olyan innovativ uzleti alkalmazasok tervezésére és
fejlesztésére dsszpontosul, amelyek tdmogatjak az EKB-nal és az eurodvezet
egészében dolgozé bankfelligyel6k munkajat.

Az elmult 6t évben a SupTech terlletén a mesterséges intelligencia (M) és a
generativ MI alkalmazasok fejlesztésére specializalédtam. Terméktulajdonosként két
eszkoz fejlesztését iranyitom. Az Athena az SSM egészében elérhets elsd és
legatfogdbb Ml-eszkdz, amely tamogatja a felligyelSket a relevans informaciok
azonositasaban tobb milli6 felligyeleti dokumentumon bellil. Ezzel parhuzamosan a
Delphi egy intuitiv piaci kockazati hangulatelemz8 eszkdz, amely a pénzigyi piaci
mutatdkat a hircikkek napi elemzése révén kinyert kulcsfontossagu piaci tényezékkel
Otvozi, és ezaltal a fellgyeleti szakérték szamara képet nyujt a kialakuld kockazatokrol.

A technoldgia iranti szenvedélyem optimalis kortilmények kozott talalkozik a
mesterséges intelligencia gyorsan fejl6dé teriletével. A SupTech kulcsszerepet
jatszik abban, hogy a legkorszer(ibb megoldasok megjelenjenek az eurdpai
bankfelligyeletben. Ez idealis kdrnyezetet biztosit szamomra ahhoz, hogy
alkalmazzam a szamitastechnika és adattudomany terén szerzett tapasztalataimat,
amelyeket az Athéni Nemzeti Miiszaki Egyetemen folytatott vilamosmérndki és
szamitastechnikai tanulmanyaim soran szereztem, 6tvozve az ETH Zirichen szerzett
mesterképzésem révén megszerzett menedzsment- és kbzgazdasagi szemlélettel.
Egy informatikai mérndk szamara az EKB egyedulallé lehetéséget kinal arra, hogy a
technoldgia és a pénziigy metszéspontjaban dolgozzon, ahol az innovacio
kozvetlenll tamogatja a pénzlgyi stabilitast és a vilagszinvonalu fellgyeletet.

Kuléndsen inspiral, hogy a mindennapi munkam soran fejlesztett innovativ IT-
eszkdzOk hozzajarulnak a hatékonyabb és kockazatalapu bankfelligyelethez, ezaltal
biztonsagosabb bankrendszert és kedvezé hatasokat eredményezve az eurdpai
polgarok szamara.

Szabadidé6mben szivesen talalkozom a barataimmal, és id6t toltok a tengerparton a
gorog napfényben.
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https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2025~ba3b593c99.hu.html
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Az eurorendszer konszolidalt mérlege a
2025. december 31-i allapot szerint

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

statements/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet2025~31f7e11ddc.hu.
html
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