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Visszajelzések az EKB 2021. évi Eves
jelentésérol sz616 eurdpai parlamenti
allasfoglalas részeként
megfogalmazott észrevételekrol

Ebben a visszajelzéseinket tartalmazo nyilatkozatban — amely az EKB 2022. évi
Eves jelentésének az Eurdpai Parlament elétti bemutatasa alkalmabdl jelent meg —
az Eurépai Parlamentnek az el6z6 évi Eves jelentésrél sz6l6 allasfoglalasaban
megfogalmazott kérdéseire és kéréseire valaszolunk." A nyilatkozat témakra van
szétbontva, minden bekezdésben az allasfoglalas legalabb egy bekezdésére
reagalunk. Szeretnénk kdzelebbrél bemutatni az EKB iranyelveit, és el8segiteni a
parbeszédet az Eurdpai Parlamenttel és a kdzvéleménnyel az eurdpai parlamenti
képvisel6k altal felvetett alapveté kérdésekrél. Az EKB az Eurépai Parlament
javaslata alapjan 2016 ota tesz k6zzé visszajelzéseket tartalmazoé hasonld
nyilatkozatokat.?

Monetaris politika

A monetaris politika kiegyensulyozottabb, fokozatosabb kiigazitasanak
megfontolasara vonatkozo javaslattal kapcsolatban az EKB megjegyzi, hogy a
kamatemelés litemét elsédleges céljaval, az arstabilitas kozéptavon valo
biztositasaval hangolja 6ssze. Az EKB szakértéinek az eurodvezetre vonatkozo
2023. marciusi makrogazdasagi prognozisa alapjan az inflacié tul sokaig tul
magas szinten fog tartézkodni. Az EKB a monetaris politikai normalizalas 2021.
decemberi megkezdése 6ta hatarozott intézkedéseket hoz annak a feltett
szandékanak megfelel6en, hogy az inflaciét id6ben visszatéritse a 2%-os kdzéptavu
céljahoz. A nagyfoku bizonytalansag miatt a Kormanyzétanacs a monetaris politikai
alapallasra vonatkoz6 dontéseinél adatfliiggé megkozelitést alkalmaz. Iranyado
kamatdontéseit az inflacids kilatasok értékelésével hatarozza meg, figyelembe véve
a beérkezd gazdasagi és pénziigyi adatokat, az inflaciés alapfolyamatok dinamikajat
és a monetaris politika transzmissziéjanak erésségét. A monetaris politika az
arstabilitas fenntartasaval jarul hozza legeredményesebben a gazdasagi
ndvekedéshez és a munkahelyteremtéshez.

Az allasfoglalas azon felhivasat illetéen, hogy az inflaciés cél egyértelmiien a
kdzéptavra iranyuljon, az EKB megjegyzi, hogy monetaris politikai
intézkedéseit tovabbra is a kozéptavu arstabilitasi kilatasok vezérlik. A
Kormanyzétanacs feltett szandéka, hogy biztositsa az inflacio idében vald
visszatéréset a 2%-os kdzéptavu célhoz, és megbizatasanak keretén belil készen

1 Az allasfoglalas elfogadas utani sz6vege az Eurdpai Parlament honlapjan olvashato.

2 Ebben a visszajelzésben nem foglalkozunk az Eurdpai Parlament bankuniordl szol6 allasfoglalasaban
felvetett kérdésekkel. Ezekrdl részletesebben lasd Az EKB felligyeleti tevékenyseégérdl szolo éves
jelentését. A bankuniordl szol6 allasfoglalasrol szol6 visszajelzéseket folyd év késébbi részében
publikaljuk.
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all valamennyi eszkdzének kiigazitasara. A jelenlegi kivételes gazdasagi
kdrnyezetben — ideértve az ellatasi lanc sziik keresztmetszeteit, Oroszorszag
Ukrajna elleni haborujat és altalaban a nagyfoku bizonytalansagot — fontos a
beérkez6 adatok alapos vizsgalata, amikor az inflaciés kilatasokat értékeljuk. A
modellalapu szakértdi progndzisok tovabbra is meghatarozo szerepet jatszanak a
monetaris politikai dontéshozatalban.

Az EKB arra a kérésre, hogy nemzetkozi parbeszédet kezdeményezzen mas
kozponti bankokkal, megjegyzi, hogy kiilonb6z6 nemzetkozi forumokon mar
jelenleg is véleménycserét folytat mas kézponti bankokkal az arstabilitasi
kilatasok és a szakpolitikai reakciofiiggvények témakorében. A vilagszerte
o0sszehangolt inflaciés nyomassal jellemezhet6 kérnyezetben fontos, hogy a
monetaris politikai dontéshozok figyelembe vegyék a tobbi kdzponti bank
dontéseinek lehetséges hatasait. Ezért a nagyobb kdzponti bankok kiilonféle
férumokon rendszeresen apoljak a kapcsolatokat, megvitatjak a fontosabb
gazdasagi és pénzugyi folyamatokat, valamint a gazdasagpolitikai
reakcioéfliiggvényeket. Az EKB emellett atfogdan elemzi a nemzetkoézi atgyiir(izé
hatasokat is, tobbek kbz6tt rendszeres progndzisaiban, amelyek beépulnek a
monetaris politikai eszmecserékbe.?

A jovébeli iranyadé kamatdontések alaposabb megindoklasara vonatkozé
kéréssel kapcsolatban az EKB megjegyzi, hogy tobb csatornan keresztiil is
részletesen ismerteti a dontések mogotti megfontolasokat. A monetaris politikai
dontések mogott meghizodo inditékot elsésorban a Kormanyzétanacs minden
egyes monetaris politikai értekezlete utan kiadott monetaris politikai kozlemény
tukrozi. Ehhez jobnnek azok az alkalmak, amikor az EKB igazgatdsagi tagjai — tdbbek
kozott az EKB elndke az Eurdpai Parlament el6tt — el6adasokban és interjukban
kifejtik nézeteiket, allaspontjukat. Ezenkiviil az EKB olyan kiadvanyaiban, mint az
Eves jelentés és a Gazdasagi jelentés, valamint egyéb kommunikéaciés csatornak
kozvetitésével is ravilagitunk a Kormanyzétanacs monetaris politikai dontései mogott
meghuzédo okokra. A Kormanyzoétanacs monetaris politikai értekezleteirdl szolo
beszamoldkban is részletesen tajékoztatunk a dontéseket megalapozé vitakrol.
Ezenkivul az EKB monetaris politikai stratégiajanak 2020-2021-es felllvizsgalata
o6ta folyamatosan javitjuk a nagyk6zonség tajékoztatasat, vilagos és kozérthetd
formaban megindokolva dontéseinket. Bevezettik példaul a vizualis monetaris
politikai kdzleményt (,Monetéris politikai kdzleménylnk réviden”), amelyet minden
monetaris politikai sajtokonferencia utan kozzétesziink. Emellett az EKB a
kdzelmultban elinditotta az ,En és az EKB” programot, amelyben teret kap az
eurodvezeti polgarokkal folyo nyilt parbeszéd, valaszolunk kérdéseikre, és
meghallgatjuk aggalyaikat. Ez kiiléndsen fontos a magas inflacioval és hatarozott
monetaris politikai Iépésekkel 6sszefliggésben.

Ami azt a kérdést illeti, hogy az EKB a fedezeti keretrendszerében az
allamkotvények kiils6 hitelmindsitésére tamaszkodik, megjegyezziik, hogy az
eurorendszer sem kizarélagosan, sem mechanikusan nem tamaszkodik
hitelminésité intézetekre. Az eurorendszer jol bevalt hitelmin8sitd rendszerrel

3 Lasd példaul az EKB szakértSinek az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi prognézisai ,A
nemzetkozi kornyezet” cimi 2. keretes irasat, 2023. marcius.
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(ECAF) rendelkezik, amely eljarasok, szabalyok és technikak meghatarozasa révén
biztositja, hogy a fedezetként hasznalt eszk6zok és a monetaris politikai mlveletek
alatti vasarlas soran szigoru hitelminéségi kdvetelmények érvényesiilienek.* A
szabalyok az eurorendszer jogi aktusaiban publikusak, és olyan kovetelményeket
irnak el6, amelyeket a hitelmin&sit6 intézeteknek teljesitenitk kell ahhoz, hogy az
eurorendszer kilsé hitelmingsitéként elfogadja 6ket. Az eurorendszer azonban sem
kizardlagosan, sem mechanisztikusan nem tamaszkodik a hitelmindsitékre.
Ugyanakkor fokozottan egyuttmikodik vellk, alaposan megvizsgalja a mindsitéseket
a jobb értelmezés céljabdl, és hogy elkilonitse a mérlegelés szerepét. A mélyrehatd
atvilagitasnak készénhetéen az eurorendszernek lehetésége van élni a mérlegelési
jogkorével, és indokolt esetben eltérni a kilsé hitelmindsitésektdl. Korabban
el6fordult példaul, hogy az eurorendszer mentességet adott a minimalis
hitelminéségi kdvetelmények aldl, hogy befogadja egyes orszagok allampapirjait. A
koronavirus- (Covid19-) vilagjarvany alatt a hitelminésit6 intézetek altali leminésités
ellenére is fenntartotta néhany piacképes eszkdz — koztiik az allamkoétvények —
elfogadhatésagat. Ez ravilagit arra, hogy az eurorendszer minden relevans
informaciot felhasznal valamely eszkdz hitelminéségének meghatarozasakor. A
monetaris politikai stratégia felllvizsgalataval 6sszefliggésben valoban fontoldra
vettlk, hogy a kulsé mindsitéseket alkalmazzuk az &llami kibocsatok
hitelképességének meghatarozasahoz a monetaris politika végrehajtasa soran; errél
bévebben olvashatunk az EKB eurodvezeti monetaris-fiskalis politikai
kblcsénhatasokrdl szold mihelytanulmanyanak kilon fejezetében.®

Inflacio

Az allasfoglalasban a hosszu taviu 6sszehasonlitasban rekordmagas inflacié
miatt kifejezett aggodalmakkal kapcsolatban az EKB készen all ra, hogy
megbizatasanak keretén beliil tovabbra is valamennyi eszk6zét kiigazitsa azt
biztositando, hogy az inflacio visszatérjen a kozéptavu céljahoz. Az
eurodvezetet 2022-ben rendkivili sokkhatasok érték, amelyek miatt az inflacio
példatlan magassagokba sz6kott. Az olyan kinalati tényez6k szerepe, mint az
energia- és élelmiszer-nyersanyagarak megugrasa, valamint az ellatasi lancban
elhuzoéddéan tapasztalhato sziik keresztmetszetek igen nagy szerepet jatszottak
ebben a folyamatban. Belfoldi oldalon a keresleti tényezdk is szerepet jatszottak,
kiilébnosen azokban az agazatokban, ahol a gazdasag Ujranyitasanak nagy volt a
hatasa. A gyorsuld bérndvekedés és az emelked6 profitratak egyarant erésitették a
belfoldi kdltségoldali nyomast. A fenti tényez6k hatasa varhatéan lecseng, igy az
altalanos inflacié is tovabb csokken. Az EKB ugyanakkor tovabbra is éberen figyeli a
varhato inflaciét 6vezd kockazatokat, €s nyomon kdveti az ar-bér spiral
kialakulasanak jeleit. A most tapasztalt bérndvekedés azt tikrozi, hogy a feszes
munkaerdpiaci kdrnyezetében a vasarléerd felzark6zéban van az arakhoz. A

4 Az ECAF -ra vonatkozo tovabbi informaciokért lasd az EKB honlapjat.

5 Lasd a monetaris-fiskalis politikai kdlcsonhatasokra vonatkozé munkafolyamat 9. keretes irasat,
LMonetary-fiscal policy interactions in the euro area”, Mihelytanulmanyok, 273. sz., EKB, 2021.
szeptember.
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hosszabb tavu inflacios varakozasok legtdbb mutatdja jelenleg 2% koril tartozkodik,
ennek ellenére indokolt a folyamatos nyomon kovetésik.

Az inflaciés cél kozéptavu definicidjat illetéen az EKB megjegyzi, hogy a
kozéptavu célkitlizésnek nincs szamszeriien preciz, ex ante definiciéja. Ahogy
az EKB elndke egy nemrégiben kelt levelében kifejtette, a kozéptavu orientacio
megengedi az inflacidonak a 2%-os céltdl valod rovid tavon elkerulhetetlen kilengéseit,
valamint a monetaris politikanak a gazdasagba és az inflaciéba valé
atgyiriizésében, transzmissziojaban mutatkozo késedelmeket és valtozékonysagot.®
A kdzéptavu orientacio rugalmassaga annak tudhato be, hogy az inflacionak a céltol
valo eltérésére adott helyes monetaris politikai valaszt a kontextus hatarozza meg,
az eltérés eredetétdl, nagysagrendjétdl és tartéssagatol fiigg. Példaul az aru- és
szolgaltataskeresletet ér6 sokkhatas azonos iranyba terelheti az inflaciét és a
realgazdasagi konjunkturat, mig az aru- és szolgaltataskinalatot érinté sokkhatas
esetén az inflacio és a realgazdasagi teljesitmény kozo6tt atmenetileg atvaltasi arany
keletkezik. Az el6bbi esetben altalaban siirgetébb a belsd kereslet feltételeinek
Osszehangolasa és az inflacios varakozasok rogzitése, ami miatt ajanlatos a
kozéptavot révidebb idétartamban meghatarozni, mint az utébbi forgatokényvnél. Az
EKB monetaris politikai kdzleményeiben és a Gazdasagi jelentés cikkeiben
értelmezziik az idé6tav modosulasait.

Ami a vallalati nyereségek inflacionoveld hatasaval kapcsolatos aggodalmakat
és az ezekrol valé rendszeres adatkozlésre vonatkozé felhivast illeti, az EKB is
kifejezte aggodalmat azzal kapcsolatban, hogy a vallalati nyereségek hogyan
jarulnak hozza a jelenlegi inflaciés folyamatokhoz. Amint az EKB elntke egy
koézelmultban kelt levelében kifejti, az EKB-ban mutatok széles kore alapjan
rendszeresen elemezzik az arak alakulasat, egyenlé figyelmet forditva a bérekre és
a nyereségekre.” A nyereség inflacionovel6 szerepét illetéen az EKB elemzésébél
az derdl ki, hogy a magasabb profitratak jelentés szerepet jatszottak az eurodvezeti
belfdldi koltségoldali nyomas feler6sédésében. A korlatozott kinalattal és ujjaéled6
kereslettel szembeslilé agazatokban szamos vallalatnak lehetésége tamadt a
profitratdk megemelésére. 2022 utolsé negyedévében a fajlagos nyereség valamivel
tobb mint a felével jarult hozza a bruttd hazai termékdeflator éves névekedési
Utemével mért bels6 aroldali nyomashoz, szemben a fajlagos munkaerékoltséggel,
amely kevesebb mint a felével jarult hozza.® Az egységnyi profit novekedése
kiléndsen er6s volt az energia, a mez8gazdasag, az épitbipar, a feldolgozdipar, a
kereskedelmi és szallitasi szolgaltatasok agazataiban. Az EKB elemzésébdl

6  Lasd: Letter from the ECB President to Mr Jonas Fernandez Alvarez, MEP, on monetary policy” (Az
EKB elndkének levele Jonas Fernandez Alvarez eurdpai parlamenti képvisel6hdz a monetaris
politikarol), 2023. aprilis 18.

7 Lasd: ,Letter from the ECB President to Ms Henrike Hahn, Mr Ernest Urtasun and Mr Rasmus
Andresen, MEPs, on economic developments in the euro area (Az EKB elndkének levele Henrike
Hahn, Ermest Urtasun és Rasmus Andresen eurdpai parlamenti képvisel6knek az eurodvezeti
gazdasagi folyamatokrol) 2023. aprilis 18.

A GDP-deflatorral a teljes hozzaadott érték kibocsatasi egységenkeénti ,arat” mérjik. Lebonthato
fajlagos munkaerdékoltségre, kibocsatasi egységenkénti brutté miikddési tébbletre (vagy nyereségre) és
kibocsatasi egységenkénti nettd kdzvetett adokra. Lasd még: O. Arce, O., Hahn, E. és Koester, G.,
,How tit-for-tat inflation can make everyone poorer” (Hogyan szegényithet el a ,fogat fogért” inflacié
mindenkit) Az EKB blogja, EKB, 2023. marcius 30., valamint ,Profitability and leverage developments
of listed non-financial corporations in the euro area” (A t6zsdén jegyzett, nem pénzigyi vallalatok
nyereségessége és tékeattétele az eurodvezetben), Havi jelentés, EKB, 2006. junius.
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altalanossagban az dertl ki, hogy a vallalatok 6sszevont szinten nem szivtak fel
alacsonyabb profitrata alkalmazasaval a bekertlési arak megemelkedését — ami a
korabbi gyakorlat volt —, hanem atharitottak az eladasi arakra. A szokatlanul erés
atharitast annak lehet betudni, hogy — a magas inflaciés kérnyezetben, amelyet a
szkdos vilagpiaci kinalat és a pandémia utan regeneralddoé kereslet jellemez —
csokkent a versenybdl eredd nyomas. llyen kortilmények kdzott piaci
részesedésvesztés nélkil is fenn lehet tartani, s6t emelni lehet a profitratakat. A
nyereségek alakulasat illetéen az EKB megjegyzi, hogy makrogazdasagi elemzése
soran nagymértékben tdmaszkodik a nemzeti és agazati szamlakban talalhaté
informaciokra. Ami a kiszamitott hozzajarulasok rendszeres kozzétételére vonatkozd
felhivast illeti, az EKB kiemeli, hogy a nemzeti és agazati szamlakbol szarmazo
informaciok nyilvanosan hozzaférheték, valamint az EKB rendszeresen tajékoztat az
elemzései alapjat képez6 adatokrol, és kdzzéteszi — példaul a Gazdasagi
jelentésében — az aktualizalt értékeléseit.®

Azzal az aggodalommal kapcsolatban, hogy az inflaciés varakozasok
elszabadulnak, az EKB megjegyzi, hogy a hosszabb tavu inflaciés varakozasok
legtobb mutatéja a 2%-os inflacios cél kozelében van, és nem mutatja az
»elszabadulas” jeleit. Ugyanakkor az EKB rendszeresen hangsulyozza, mennyire
fontos az inflaciés varakozasok alakulasanak folyamatos nyomon kdvetése, valamint
azt, hogy ha a varakozasok elszabaduladsanak egyértelmi jelei mutatkoznak, akkor
haladéktalanul I&pni kell.

A felhivast illetéen, hogy tovabb vizsgaljuk az inflaciés varakozasok szerepét
valamint azt, hogy ezeket miként befolyasoljak az EKB bejelentései és
intézkedései, az EKB adatokat gyiijt hivatasos el6rejelz6ktol, pénziigyi piaci
szerepl6ktol, pénziigyi elemz6ktdl és a fogyasztoktol. Tanulmanyozza az
inflacios varakozasokat meghatarozo tényezéket, valamint a jovébeli inflacidra
vonatkoz6 informacidkat. Az inflaciés varakozasok azért fontosak az inflacid
szempontjabdl, mert befolyasoljak az emberek pénzkiadasi, megtakaritasi és
beruhazasi dontéseit, valamint bérezéssel és arazassal kapcsolatos magatartasat. A
varakozasok az 1960-as évek 6ta alapelemei az inflacios dinamikat leiré
modelleknek, valamint a vilag kézponti bankjainak a monetaris politikai adatgyUjtésre
és értékelésére hasznalt modelljeinek. Az eurorendszer szakértdi a monetaris
politikai stratégia 2020-2021-es felllvizsgalatanak részeként attekintették az
inflaciés varakozasok jellegét és szerepét.'® Az inflacids palyaval és szinttel
kapcsolatos hosszabb tavu varakozasok hasznos mutatéi lehetnek a monetaris
politika hitelességének, tovabba informacioéforrasként szolgalhatnak a strukturalis
modellekkel készitett el6rejelzésekhez. Az eurorendszer szakért6i megallapitottak,
hogy az EKB intézkedései és bejelentései jelentésen befolyasolhatjak az inflacios
varakozasokat. Példaul az eszkozvasarlasi programok 2014-es bevezetése nyoman

9 Lasd pl.: ,Profit developments in the euro area” (A nyereség alakulasa az eurobvezetben), Havi

Jelentés, EKB, 2008. augusztus; , The role of profits in shaping domestic price pressures in the euro
area” (A nyereség szerepe az eurodvezeti bels6 aroldali nyomas alakulasaban), Havi jelentés, EKB,
2013. marcius; ,How do profits shape domestic price pressures in the euro area” (Hogyan alakitja a
nyereség az a belsé aroldali nyomast az eurodvezetben), Gazdasagi jelentés, 6. sz., EKB, 2019; The
role of profit margins in the adjustment to the COVID-19 shock” (A profitratak szerepe a Covid19-
sokkhoz val6 alkalmazkodasban) Gazdasagi jelentés, 2. sz., EKB, 2021.

Lasd: az inflacids varakozasokrol szold munkafolyamat (Inflacios varakozasok es azok szerepe az
eurorendszer el6rejelzéseiben), Mdhelytanulmanyok, 264. sz., EKB, 2021.
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az inflacidhoz kotott azonnali swapkamatlabak statisztikailag szignifikansan
emelkedtek az egyes lejaratokon. Kimutattak ezenkivil, hogy az eurorendszer
prognodzisainak kozzétételére valaszul a lakossagi szektor varakozasai statisztikailag
szignifikans mértékben médosultak. Az EKB inflacios varakozasokrol sz6lo
tajékoztatasanak hatasa folyamatos belsé elemzés targya.™

Az amiatti aggodalommal kapcsolatban, hogy az eurodvezeten beliil eltéréen
alakul az inflacio, és ez veszélyezteti az EKB monetaris politikajanak és
transzmisszidjanak egységességét, az EKB megjegyzi, hogy monetaris
politikaja az egész euroovezet inflacidjara iranyul. Az inflacios kulénbozetek
onmagukban nem jelentenek problémat a monetaris unidéban, amennyiben a
sokkhatasokhoz valé atmeneti alkalmazkodasnak vagy felzarkozasi folyamatnak
tudhatok be. Az inflacios ratak jelenlegi eltéréseinek nagy részét magyarazza, hogy
az orszagok eltérd mértékben vannak kitéve az energia- és élelmiszer-
nyersanyagarak multbeli megugrasanak, valamint az ellatasi lanc pandémiaval
kapcsolatos sziik keresztmetszetei okozta problémaknak. A kuldnbséghez az is
hozzajarul, hogy az egyes orszagok eltéré mértékben vannak kitéve a turizmus és
vendéglatas agazatainak (ahol a fogyasztdi kereslet a gazdasagok ujbdli
megnyitasaval parhuzamosan erételjesen fellendult). Az EKB arra szamit, hogy a
fenti tényezdk eltéré hatasa nagyrészt atmeneti, és igy az inflacios kiilénbségek
idével normalizalédnak. Az energiaar-inflacié miatti eltérés az energiaarak
normalizalédasaval parhuzamosan varhatéan csokken, ami az egyes orszagok
kozott a kompenzacios intézkedések terén fennallo eltérésekbdl adédo inflacios
kilonbozetek csdkkenését vonhatja magaval. Az Ujranyitas és a globalis ellatasi
szlk keresztmetszeteknek vald kitettség eltéréseibdl eredd kiulonbségek is
varhatdan normalizalédnak, ahogy az emlitett hatasok lecsengenek. Az olyan
inflacios kulonbozeteket, amelyek az eurodvezet orszagai kdzotti strukturalis
kilonbségeket tikrozik, megfelel6 orszagos szintl strukturalis reformokkal kell
kezelni.

Masodlagos ceélkitizés és aranyossagi elemzés

Ami azt a javaslatot illeti, hogy az Eurdpai Parlament észrevételeket
fogalmazzon meg az EKB allasfoglalasaban szereplé masodlagos
ceélkitiizéssel kapcsolatban, az EKB lidvozli az ilyen észrevételeket. Az Eurdpai
Unid mikodésérdl szol6 szerzédés 127. cikkének (1) bekezdése szerinti
masodlagos célkitlizésével 6sszhangban az EKB az arstabilitasi cél sérelme nélkiil
tamogatja az Eurdpai Unio altalanos gazdasagpolitikajat azzal a céllal, hogy
hozzajaruljon az Eurdpai Uniorél sz6l6 szerzédés 3. cikkében megallapitott unids

Lasd: a monetaris politikai kommunikaciordl szolé munkafolyamat, ,Clear, consistent and engaging:
ECB monetary policy communication in a changing world” (Vilagos, kdvetkezetes, vonzé: az EKB
montetaris politikai tajékoztatasa a valtozé vilagban), Mdhelytanulmanyok, 274. sz., EKB, 2021.
szeptember.
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célok megvalositasahoz.'? A gazdasagpolitika alakitasanak kereteivel
Osszefliggésben az Eurdpai Parlament az EKB masodlagos céljanak elérése
szempontjabdl relevans egyik intézmény az Eurépai Tanaccsal, az Eurépai Unié
Tanacsaval és az Eurdpai Bizottsaggal egydtt. E tekintetben az EKB emlékeztet
arra, hogy az EU éltalanos gazdasagi iranyelveinek kifejezése és rangsorolasa
kiilénosen jogi aktusok elfogadasanak és olyan nemzetkozi
kotelezettségvallalasoknak az eredménye, mint példaul a 2016-os unios Parizsi
Megallapodas. Ha az illetékes unids intézmeények — koéztik az Eurdpai Parlament —
egyértelmien rangsoroljak az egyes gazdasagi iranyelveket, ez segiteni fogja az
EKB-t a masodlagos célért folyd munkaban. Ezenkivil utdbbi elérése szempontjabol
olyan tényezdk figyelembevétele is relevans, mint az adott irdnyelv kézelsége az
elsédleges célhoz és az EKB f6 szakteriletéhez, valamint a széban forgé gazdasagi
iranyelvek pontossaga és feltételnélkulisége.

Ami az EKB-hoz intézett azon felszoélitast illeti, hogy éves jelentésében kiilon
fejezetben ismertesse, hogy miként értelmezte a masodlagos célokat és
hogyan jart el azok alapjan, valamint annak bemutatasara, hogy a monetaris
politikaja milyen hatassal van az EU altalanos gazdasagpolitikajara, az EKB
emlékeztet arra, hogy a Kormanyzétanacs a monetaris politikai dontéseiben
mar foglalkozik a politikaja szempontjabél fontos egyéb megfontolasokkal,
amit a monetaris politikai stratégiajaban is kifejezetten elismer. Ezt tanusitjak az
EKB elndke altal az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Ugyek
Bizottsagaval folytatott monetaris politikai témaju parbeszédeken és az EKB
sajtotajékoztatoin mondott bevezetdk is, amelyeken az elndk az elsédleges cél
elérése szempontjabdl relevans megfontolasokat fogalmaz meg, példaul a
foglalkoztatas és a pénzlgyi stabilitas tekintetében. Ezek figyelembevétele hatassal
van a redlgazdasagra és a pénzugyi rendszerre, €s hozzajarul az arstabilitashoz.
Mint azt a monetaris politikai stratégia 2020-21-es felllvizsgéalataval
Osszefliggésben hangsulyoztuk: ' a Kormanyzotanacs a monetaris politikai
eszkdzeinek kiigazitasakor — feltéve, hogy az eszkdzkészlet kétféle kialakitasa
egyarant kedvezd és nem hatranyos az arstabilitasra nézve — azt a kialakitast fogja
valasztani, amelyik a legjobban tamogatja az Eurépai Unidnak a névekedéssel,
foglalkoztatassal és tarsadalmi befogadassal kapcsolatos altalanos
gazdasagpolitikajat, amely védi a pénzigyi stabilitast, és segit a klimavaltozas
hatasainak enyhitésében, szem elétt tartva az unios célokhoz valé hozzajarulast.
Bar az Eves jelentés egyes fejezeteiben mar ismertetjiik, hogy a Kormanyzétanacs
milyen modon veszi figyelembe az egyéb megfontolasokat, az EKB arra térekszik,
hogy ahol ez relevans, még jobban megvilagitsa a kapcsolatot az egyéb
megfontolasok, az els6dleges és a masodlagos célok kdzott.

Ami azt a javaslatot illeti, hogy az EKB vegye figyelembe a monetaris politikai
dontéseinek az alacsonyabb jovedelmii és kiszolgaltatottabb rétegekre,

12 példaul a Kormanyzotanacs Ggy dontott, hogy modositja a vallalati szektort érinté vasarlasi program
keretrendszerét oly modon, hogy a referenciaértéket a jobb éghajlati teljesitményt nyujté kibocsatok
iranyaba ,billenti” el, hivatkozva nemcsak az EKB els6dleges, hanem masodlagos céljara is. Lasd a
vallalati szektort érinté vasarlasi program végrehajtasarol szold (EU) 2016/948 hatarozat modositasarol
52016, 2022. szeptember 9-i (EU) 2022/1613 hatarozat (3) preambulumbekezdését (EKB/2016/16)
(EKB/2022/29) (HL L 241., 2022.9.19., 13. 0.).

13 Lasd: ,An overview of the ECB’s monetary policy strategy” (Az EKB monetaris politikai stratégiajanak
attekintése), EKB, 2021. julius 8.
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valamint a vagyoni és jovedelmi egyenlétlenségre gyakorolt hatasait, az EKB
megjegyzi, hogy a magas inflacionak szamottevé hatasa van a haztartasokra,
kiilonosen az alacsonyabb jovedelmii rétegekre. Az inflacié elleni kiizdelem tehat
nagymértékben kdénnyebbiti a terhet, €s a monetaris politika ezzel jarulhat hozza
legjobban a jovedelmek védelméhez. Ami konkrétan az aranyossagi eértékelést illeti,
az magaban foglalja a monetaris politikai intézkedések elényeinek és lehetséges
mellékhatasainak, kdlcsdnhatasainak és idébeli egyensulyanak elemzését. Az
elénydk értékelése a finanszirozasi feltételekre valo atgyirizésre, valamint az
inflaciora gyakorolt szandékolt hatasra vonatkozik, mig a lehetséges mellékhatasok
értékelése a realgazdasagra és a penzugyi rendszerre gyakorolt nem kivant
hatdsokhoz kapcsolddik. A monetaris politikai miveletek mindig kihatnak a
haztartasok jovedelmére és vagyoni helyzetére, bar kéztudott, hogy a hatasok
sokfélék lehetnek, és a priori nehezen megallapithatok. Ezek a hatasok tdbbek
kozott a haztartasok és a targyidészak sajatossagaitol fliggenek, és ezért nem
konny( 6ket aranyossagi értékelésnek alavetni. A jovedelmi és a vagyoni poziciok
korrekcidja a kormanyok kezében van, amelyek rendelkeznek a nemkivanatos
fejlemények korrigalasara vonatkozé megbizatassal és eszkdzokkel.

Azzal a felszdlitassal kapcsolatban, hogy tovabbra is rendszeresen tegyiink
kozzé az euro nemzetkozi szerepével kapcsolatos informaciokat, az EKB
megjegyzi, hogy kiilon jelentésben rendszeresen attekinti az eurodvezeten
kivili rezidensek eurohasznalatanak alakulasat.' Az euro nemzetkozi szerepét
elsésorban egy mélyebb és teljesebb gazdasagi és monetaris unié tamogatna. A
bankunio kiteljesitése reziliensebbé tenné az eurodvezetet, a tékepiaci unio
kiteljesitése pedig hozzaadna a finanszirozasi forrasokhoz és cstkkentené a
tranzakcios koltségeket, ami erésitené az eurét mint nemzetkdzi befektetési,
finanszirozasi és elszamolasi valutat. Az EKB tamogatja a bankunio és a tékepiaci
unio kiteljesitésére iranyulo eréfeszitéseket, hangsulyozza fontossagukat, kuléndsen
a zold és digitalis atallas fényében.

Az éghajlatvaltozas

Az allasfoglalasnak az EKB-hoz intézett azon felhivasaval kapcsolatban, hogy
mérje fel, milyen mértékben befolyasolja az éghajlatvaltozas az arstabilitas
fenntartasara valé képességét, az EKB megjegyzi, hogy jelentés eréforrasokat
fordit annak elemzésére, hogy az éghajlatvaltozas hogyan befolyasolja az
arstabilitasi kilatasokat. Ha nem mérsékeljik az éghajlatvaltozas karos hatasait, az
jelent6s arstabilitasi kockazatot hordozhat az eurodvezetben, mig a karos hatasok
mérséklését célzd szakpolitikaknak varhatéan csak mérsékelt, atmeneti hatasa lesz
az inflaciora.’® Az EKB szakért6inek kézelmultbeli kutatasai ramutattak, hogy az
olyan fizikai kockazatok, mint a kanikula és mas id6jarasi sokkok — kiiléndsen az
élelmiszerar-inflaciot tekintve — jelentds inflacios hatassal lehetnek, ha az

4 Lasd: The international role of the euro (Az euro nemzetkézi szerepe), EKB, 2022. junius.

15 Lasd példaul: Ferrari, A. és Nispi Landi, V., ,Will the green transition be inflationary? Expectations
matter”, (Inflaciés hatasa lesz a z6ld atallasnak? Szamitanak a varakozasok), EKB-fiizetek, 2726. sz.,
EKB, 2022. szeptember.
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éghajlatvaltozas karos hatasait nem sikeril tovabb mérsékelni.'® Ezzel szemben a
karbonaraknak az EU nulla netto célértékeinek megfelel6 emelése — kulonésen ha
jol kommunikalt és kiszamithaté modon torténik, és a negativ hatasokat mérséklé
olyan intézkedések egészitik ki, amelyek nem az arakkal kapcsolatosan — csak
szerény hatast gyakorolhat az inflaciéra, amely k6zéptavon fokozatosan lecseng."”
Az EKB az éghajlatvaltozas hatasait mérsékl6 intézkedéseket beépiti
makrogazdasagi el6érejelzéseibe és modelljeibe, hogy elemzési szempontbdl jobban
megértse a hattérben haté eréket.'® Osszességében az eddig kapott adatok arra
utalnak, hogy az éghajlatvaltozas hatasait mérséklé szakpolitika és a zold atallas
hosszu tavon tamogatja az arstabilitast.

Az allasfoglalasnak a piacsemlegességre és a vallalati szektort érintd vasarlasi
programra valé hivatkozasait illetéen az EKB hangstlyozza, hogy a
piacsemlegesség operativ eszk6z, nem pedig jogi kovetelmény. A
piacsemlegesség segithet biztositani, hogy az eurorendszer piaci beavatkozasai
megfeleljenek az Eurdpai Unié mikdodéseérdl szolo szerz6dés alapelvének a szabad
versenyen alapulé nyitott piacgazdasagrol, amely el6segiti az eréforrasok hatékony
elosztasat. Ugyanakkor, ahogy régebben tdbbszor kifejtettik, az eurorendszer
indokolt esetben eltérhet az olyan operativ, dnkéntes eszk6ztél, mint a
piacsemlegesség azért, hogy megfelelijen az EKB céljainak és a Szerzédés
vonatkozo alapelveinek.'® A Kormanyzétanacs példaul az EKB klimattemtervével
0sszhangban ugy dontétt, hogy a vallalati kbtvényallomanyait 2022. oktdber 1-jétél a
jobb klimateljesitmény kibocsatok felé billenti el (tilting) a visszavaltott allomanyok
Ujrabefektetésén keresztiil.?’ Az eurorendszer a vallalati kdtvényvasarlasokat a
magasabb éghaijlati pontszammal rendelkezd kibocsatoék iranyaba billenti el,
figyelembe véve korabbi kibocsatasi és dekarbonizacios célkitlizéseiket, valamint az
éghajlattal kapcsolatos adatkdzléseik minGségét. Mig a vasarlas és ujrabefektetés
korabban féként a kibocsatok piaci kapitalizaciéjan alapult, a vallalati szektort érintd
vasarlasi program most mar olyan informaciokat is figyelembe vesz, amelyek a
vallalatok éghajlati kockazatainak értékelése szempontjabdl relevansak. Az
éghajlatvaltozasi megfontolasoknak az eszkdzallokacioba vald beépitésével az

6 Lasd: Parker, M., ,The impact of disasters on inflation” (A katasztrofak inflacios hatasa), Economics of
Disasters and Climate Change, 2. kotet, 1.szam, Springer, 2018. aprilis, 21-48 o.; Faccia, D., Parker,
M. and Stracca, L., ,Feeling the heat: extreme temperatures and price stability” (Forrésodik a levegé:
rendkivili hémérsékletek és az arstabilitas), EKB-fiizetek, 2626. sz., EKB; Ciccarelli, M., Kuik, F.,
Martinez Hernandez, C., ,The asymmetric effects of weather shocks on euro area inflation” (Az
id6éjarasi sokkok aszimmetrikus hatasai az eurodvezeti inflaciora), EKB-fiizetek, 2798. sz., EKB, 2023.
marcius.

17 L&sd: ,Model-based analysis of the short-term impact of increasing the effective carbon tax on euro
area output and inflation” (Az eurodvezeti kibocsatasra és inflaciora kivetett effektiv karbonadé-emelés
révid tavu hatdsanak modellalapu elemzése) cimi keretes irast, amely a ,Fiscal policies to mitigate
climate change in the euro area” (Az éghajlatvaltozas karos hatasait mérséklé fiskalis politika az
eurodvezetben) cimi cikkben olvashatd, Gazdasagi jelentés, 6. sz., EKB, 2022.

8 Tovabbi informacidkért lasd: ,Climate-related policies in the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projections for the euro area and the macroeconomic impact of green fiscal measures” (Az éghaijlattal
kapcsolatos iranyelvek az eurorendszerben/az EKB szakértSinek az eurodvezetre vonatkozé
makrogazdasagi prognézisa és a zold fiskalis intézkedések makrogazdasagi hatasa), Gazdasagi
Jelentés, 1. sz., EKB, 2023.

19 Tovabbi informaciokért lasd még: ,Letter from the ECB President to Mr Markus Ferber, MEP, on climate
change”, (Az EKB elndkének Markus Ferber eurdpai parlamenti képvisel6hdz intézett levele az
éghajlatvaltozasrdl), 2022. november 11.

20 | asd: ECB provides details on how it aims to decarbonise its corporate bond holdings” (Az EKB

részleteket kozolt a vallalati kétvényallomanya dekarbonizalasanak tervezett madjardl),
sajtékézlemény, EKB, 2022. szeptember 19.
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eurorendszer figyelembe veszi az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kockazatokat, a
szabalyozéi és jogi fejleményeket, valamint az adatok jelenlegi rendelkezésre allasat
és minéségét, mikdzben fenntartja a vasarlasi programok széles korét annak a
kotelezettségnek megfeleléen, hogy a szabad versenyen alapuld nyitott
piacgazdasag elvével 6sszhangban jarjon el, elényben részesitve a hatékony
forraselosztast. 2023 marciusatol a részleges Ujrabefektetés idészakanak kezdetével
az els6dleges piacon tovabbra is csak a klimavédelmi szempontbdl jobban teljesité
kibocsatok értékpapirjait és a szigoru azonositasi eljarasnak megfeleld
zoldkotvényeket vasaroljuk meg. Ezenkivil a részleges ujrabefektetési volumenek
eléréséhez szikséges masodlagos piaci vasarlas a ,lilting” keretrendszerrel
6sszhangban folytatédik. Az EKB éghaijlattal kapcsolatos els6é pénzigyi
adatkozléseibdl kiderll, hogy a monetaris politikai célbdl tartott vallalati eszkdzok
mar most is dekarbonizaciés palyan vannak, ahogy a kibocsatok karbonintenzitdsa
fokozatosan csokkent.?' Az EKB azon dontése, hogy 2022 oktoberétél az
allomanyait az éghajlatvaltozassal kapcsolatos jobb teljesitmény( kibocsatok felé
billenti, segit az eurorendszer vallalati szektorbeli portfélidinak tovabbi
dekarbonizalasaban, 6sszhangban a Parizsi Megallapodas céljaival.

A klimakockazatok atlathatéosaganak javitasa terén a hitelminésitd intézetekkel
valé egyiuttmiikodés kérdésében az EKB nagyra értékeli az Europai Parlament
elismerését arrél, hogy a klimakockazatok tekintetében fontos a hitelminésité
intézetekkel valé kapcsolattartas. Az EKB szakért6inek egy kdzelmultbeli
tanulmanya?? jelentés kiilonbségeket mutat — hitelmindsitétél és eszkdzosztalytol
fuggben — a hitelmindsitések éghajlatvaltozasi kockazatokkal kapcsolatos
modszertanai és kozzétételi gyakorlatai kozott. Az EKB tovabbra is egylttmikodik a
hitelmin&sitékkel, hogy atlathatébba tegyék az éghajlatvaltozasi kockazat
hitelminésitésekbe vald beépitésének modjat. Emellett folyamatosan nyomon fogja
kovetni a folyamatokat, és tovabbi eredményeket var azokban a témakoérdkben, ahol
a hitelmindsitd intézeteknek javitanivaldjuk van. Ez kiilénésen vonatkozik az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatnak valo kitettség becsléséhez hasznalt
modellek és modszerek atlathatdsagara, valamint a hitelmindsitések és jelentések
kozzétételére. Ebben a folyamatban messzemenden tiszteletben kell tartani a
hitelImin&siték modszertani figgetlenségét és a szabalyozok szerepét. Az
eurorendszer sajat kockazatértékelési eszkozeit és képességeit is tovabbfejleszti,
hogy jobban figyelembe vegye az éghajlati és kornyezeti kockazatokat a belsé
hitelmin&sité rendszereiben, amelyekre 2024 végétdl k6z6s minimumszabalyok
vonatkoznak.

Digitalis euro, kriptoeszkozok, kiberbiztonsag, bankjegyek

Az allasfoglalas azon megjegyzésével kapcsolatban, hogy a digitalis euro
kiegészitheti, de nem helyettesitheti a készpénzt mint fizetéeszkozt, az EKB

21 Lasd: ,ECB starts disclosing climate impact of portfolios on road to Paris-alignment” (Az EKB megkezdi
a portféliok éghajlati hatasanak kozzétételét a Parizsi Megallapodashoz vezeté uton), sajtokézlemény,
EKB, 2023. marcius 23., és az ott szerepl6 hivatkozasok.

22 | asd: Breitenstein, M., Ciummo, S. és Walch, F., ,Disclosure of climate change risk in credit ratings”
(Az éghajlatvaltozasi kockazat kozzététele a hitelmindsitésekben), Mihelytanulmanyok , 303. sz., EKB,
2022. szeptember.
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ujélag megerésiti a készpénz biztositasara sz6l6 kotelezettségvallalasat.?® A
digitalis euro kiegészitené, de nem helyettesitené a készpénzt. A készpénz mellett
mikoédve kielégitené a fogyasztok gyors és biztonsagos digitalis fizetés iranti egyre
ndvekvo igényét. A készpénzhez hasonldan az EKB altal kibocsatott és tamogatott
jegybankpénz volna, amely magas szinvonalon biztositana a maganélet védelmét és
a kiberbiztonsagot.*

Ami azt a kérést illeti, hogy a digitalis euro kialakitasakor kell6képp figyelembe
vegyiik azokat a kockazatokat, amelyek a bankszektort és a realgazdasagnak
torténo hitelnyujtas egészét veszélyeztetik, az EKB ismételten megerositi
elkotelezettségét, hogy megakadalyozza a digitalis euro befektetési formaként
valo tulzott mértéki hasznalatat, valamint ehhez kapcsolédéan a
bankbetétekbdl a digitalis eurdra valé hirtelen, nagymértékii atcsoportositas
kockazatat. Az EKB gondosan értékeli a digitalis eurénak a monetaris politikara, a
pénzigyi stabilitasra és a pénzigyi kdzvetitdk altali szolgaltatasnyujtasra gyakorolt
potencialis hatasait.?® Véleménye szerint azokat a pénzligyi stabilitast, a monetaris
politikat vagy a pénzugyi kdzvetitdk altali szolgaltatasnyujtast érintd nemkivanatos
hatasokat, amelyekkel a digitalis euro kibocsatasa jarhat, legjobban a kialakitasi
szempontokon keresztll lehet mérsékelni. Ezért bevezetne bizonyos eszkdzoket a
digitalis euro kialakitasa soran, amelyekkel a forgalomban Iévé mennyiséget
ellendrizné. Az eszk6zok kalibralasardl a digitalis euro esetleges bevezetéséhez
kdzelebbi id6pontban dontene, figyelembe véve az akkori gazdasagi és pénzugyi
kornyezetet.

Az EKB azon dontésével kapcsolatban, hogy bevonja az Amazont a digitalis
euro interfész-prototipusainak tesztelésébe, az EKB ismételten hangsulyozza,
hogy a prototipus-készités a digitalis euro miiszaki lehetéségeit vizsgalo
informaciészerzés része.?® A prototipus-készitésben részt vevd vallalatokkal
megosztott miiszaki informaciés csomag az EKB honlapjan megjelent.?” A
felhasznaldi (front end) prototipus-szolgaltatokat atlathatdan, nyilt megkozelitést
kovetve valasztottuk ki, meghaladva a nem dijazott szerz6désekre vonatkozé unids
szabalyokat. A prototipus-készités valos fizetési adatok felhasznalasa nélkul végzett
.laboratoériumi kisérlet” volt. A bevont vallalatoknak nem volt beleszélasuk az esetleg
bevezetend6 digitalis euro kialakitasaba, és a projekt jovébeli szakaszaiban sem
részesulnek elényben mas vallalatokhoz képest. Nem allt szandékunkban mindenre
kiterjed6 megoldasokat kidolgozni, és a digitalis euro végleges kialakitasa nem

2 Az eurorendszer készpénz-stratégiajaval arra toreksziink, hogy a készpénz fizeteszkdzként és
értékorzoként egyarant széles korben elérhetd és elfogadott legyen.

24 Adigitalis euro projekt menetérdl tovabbi informacidk olvashatok az EKB (2022. szeptemberi) els6
2022. decemberi masodik és 2023. aprilisi harmadik fazisjelentésben.

2 Alakossagi kdzponti banki digitalis valuta banki kbzvetitésre gyakorolt kovetkezményeibe valé tovabbi
betekintésért lasd: Adalid, R. et al., ,Central bank digital currency and bank intermediation” (A digitalis
jegybankpénz és a banki kdzvetités), Miihelytanulmanyok, 293. sz., EKB, 2022. majus.

2% |asd: ,ECB selects external companies for joint prototyping of user interfaces for a digital euro” (Az
EKB killsé vallalatokat valasztott ki a digitalis euro felhasznaldi interfész-prototipusainak kdzos
létrehozasara), MIP News, EKB, 2022. szeptember 16. és ,Letter from Fabio Panetta to Irene Tinagli,
ECON Chair, on the prototyping of user interfaces for a digital euro”(Fabio Panetta levele Irene Tinagli,
ECON-elndkhoz a digitalis euréhoz kapcsolddo felhasznaldi interfész-prototipus létrehozasardl), 2022.
oktober 17.

27 Lasd: ,Eurosystem’s onboarding package for digital euro prototyping”(Az eurorendszer informacios
csomagja a digitalis eurdhoz tartozé prototipus-készitésrél), EKB, 2022. december 7. és mellékletei.
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kotédik semmiféle konkrét technoldgiahoz vagy funkcionalitashoz. Az EKB még nem
hatérozott a digitalis euro szamara legalkalmasabb technolégiarol.

Az allasfoglalasnak arra iranyul6 felszélitasaval kapcsolatban, hogy
fokozottabban kovessiik nyomon a kriptoeszkozok fejlédését, az EKB
szorosan nyomon koveti azokat a kockazatokat, amelyeket a kriptoeszk6zok a
pénziigyi stabilitds szempontjabol hordoznak, valamint azokat a hatasokat,
amelyeket a monetaris transzmissziés mechanizmusra, tovabba a piaci
infrastruktura és a pénzforgalom biztonsagos és zokkenémentes miikodésére
gyakorolnak. 2022 folyaman tobb cikket és nyilvanos beavatkozast k6zzétett a
kriptoeszk6zok, a stablecoin és a decentralizlt finanszirozas kockazatairol. 2
Egyittmikddik az eurdpai felugyeletekkel a kriptoeszkdzpiacokra vonatkozé uj
egyedi rendszert miikédésbe Iéptetd szabalyozastechnikai standardok
kidolgozasaban, amelyekre a kriptoeszkdzpiacokrol sz616 rendeletjavaslat (MiCA) és
a pénzlgyi agazat kiberbiztonsagi és mikodési reziliencigjara vonatkozé keret (a
digitalis mikodési rezilienciarol szolo térvény — DORA) vonatkozik. Ezenkivil az
eurorendszer 2021 novemberében kozzétette az elektronikus fizet6eszk6zok,
rendszerek és intézkedések (PISA) felvigyazoi keretrendszerét, 2022-ben pedig
kezdeményezte a digitalis fizetési zseton els6 azonositasi programjat. Ezenkivil az
EKB a nemzetkdzi szabvanyalkoto testlletekben val6 részvétele révén tovabbra is
részt vesz a kriptoeszkdzok és szolgaltatoik (tobbek kézott a pénzigyi szektorhoz
kapcsolddod) kockazatainak kezelését iranyitd nemzetkdzi szabvanyok
kidolgozasaban.

Ami az allasfoglalas arra iranyulé 6sztonzését illeti, hogy tovabbra is figyelmet
forditsunk a kibertamadasok kockazatara, az EKB ramutat, hogy amiota
elkezd6dott Ukrajnaban a haboru, megnovelte a potencialis kibertamadasokkal
kapcsolatos riasztasi szintet. Noha nem fedtlink fel az EKB ellen a jelenlegi
geopolitikai feszultségekhez kapcsolhatd, célzott tamadasi kisérletet, az EKB
tovabbra is szoros figyelemmel kiséri a fenyegetettség alakulasat, és ennek
megfeleléen folyamatosan modosit védelmi intézkedésein. Ami a TARGET-
szolgaltatasokat (T2, T2S és TIPS) illeti, a szolgaltaté nemzeti kbzponti bankok is
javitottak a biztonsagi miveletekkel kapcsolatos riasztorendszereiken, és szorosan
nyomon kovetik a fenyegetettségi helyzetet. Ezenkivil a TARGET-szolgaltatasokhoz
hathatds kiberfelderitési, valamint reagalasi és helyreallitasi kapacitasokat allitottak
fel, ami megfeleld szintl kiberreziliencia biztositasara iranyul.

Ami az eurobankjegy-hamisitas 2021-es rekord alacsony szintjének emlitését,
valamint a pénzhamisitas elleni kiizdelem fokozasara vonatkozo felhivast illeti,
az EKB tovabbra is egyuttmiikodik a blinliild6z6 szervekkel és az Eurdpai
Bizottsaggal, és aktivan tamogatja tevékenységiiket.

28 Lasd: ,Decrypting financial stability risks in crypto-asset markets”, (A kriptoeszk6zpiacok pénzlgyi
stabilitasi kockazatainak megfejtése), Pénziigyi stabilitasi jelentés, EKB, 2022. majus, valamint ,A deep
dive into crypto financial risks: stablecoins, DeFi and climate transition risk” (A kripto pénziigyi
kockazatok mélyrehaté vizsgalata: stablecoin, DeFi, éghajlatvaltozasi kockazat, ,Stablecoins’ role in
crypto and beyond: functions, risks and policy” (A stablecoin szerepe a kriptopénzekben és azon tul:
funkciok, kockazatok, iranyelvek), ,Decentralised finance — a new unregulated non-bank system?”
(Decentralizalt pénziigyek — Uj, szabalyozatlan bankon kivili rendszer?) és ,Mining the environment —
is climate risk priced into crypto-assets?” (A kdrnyezet ,banyaszata” — bearazzak-e az éghajlati
kockazatot a kriptoeszkdzokbe?), Makrogazdasagi Hirlevél, 18.sz., EKB, 2022. julius
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Valaszul arra a javaslatra, hogy olyan rendszert hozzunk létre, amellyel a
pénzmosas, az adokijatszas, a terrorizmusfinanszirozas és a szervezett
bilin6zés elleni kiizdelem céljabol jobban nyomon kdévetheték a nagyosszegii
tranzakciok, az EKB messzemenéen elismeri az illegalis tevékenység
kezelésének fontossagat. Szorosan figyelemmel kiséri a fenti kérdésekrél a
tarsjogalkotdk kdzotti szakmai vitat, amely a Bizottsagnak a pénzmosas és a
terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelemre vonatkozo, 2021. juliusi jogalkotasi
javaslatai keretében folyik. Az ezzel kapcsolatos javaslatokban természetesen
figyelembe kell venni az eurobankjegyeknek az Eurdpai Unié miikodésérél szold
szerz8dés 128. cikkének (1) bekezdése szerinti torvényes fizetGeszkdz statuszat.

Atlathatésag, elszamoltathatdsag, nemek kdzotti egyenléség és
egyeb szempontok

Az allasfoglalas azon felhivasaval kapcsolatban, hogy erésitsiik meg az EKB
Europai Parlamenttel szembeni elszamoltathatésagat, az EKB nagy
jelentéséget tulajdonit az Eurépai Parlamenttel fennall6 elszamoltathatosagi
viszonyanak, és vallalja, hogy egyiittmiikodik a Parlamenttel ennek
tovabbfejlesztése terén. Az elszamoltathatésagi kapcsolatot a rugalmassag
jellemezte, és a nagyobb ellendrzési igényeknek megfeleléen bontakozott ki.
Gyakoribba valt a kapcsolattartas, Uj parbeszédformak jottek Iétre, javultak a
meglévé formatumok.?® A rendszeres kapcsolattartasi formakon — példaul a
monetaris parbeszéden és az irasbeli kérdéseken — tul tébbek kodzott tovabbi
meghallgatédsokra és latogatasokra kerllt sor az EKB-nal, amelyek soran olyan
aktualis témakkal foglalkoztunk, mint a stratégiai felllvizsgalat és a digitalis euro. A
digitalis eurdval kapcsolatban az EKB — példaul célzott nyilvanos meghallgatasokon
keresztll — rendszeresen eszmecserét folytatott a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag
tagjaival, és irasban beszamolt a projekt vizsgalati szakaszaban elért
eredményekrdl. Az EKB nagyra értékeli az ellen6rzést és az Eurdpai Parlamenttel
valo kapcsolattartasbol szarmazé meglatasokat, valamint annak a lehetéségét, hogy
politikajat megismertesse a valasztott képvisel6kkel és a nagyk6zonséggel. Ahogy
azt az EKB elndke az Eurdpai Parlament 2023. februari plenaris Glésén
megjegyezte, az EKB készen all irasos, hivatalos megallapodasba foglalni az EKB
és az Europai Parlament kozotti elszamoltathatosagi gyakorlatot.®® Ez a jo
intézmeénykozi kapcsolatrol tanuskodik, és egyértelmien mutatja, hogy az EKB
vallalja elszamoltathatosagi kotelezettségeinek sikeres teljesitését. Tovabbra is
véalaszol az Eurépai Parlament ellenérzési célu megkereséseire, és aktivan keresi a
tagsaggal valo kapcsolattartas tovabbviteli lehetésegeit, 6sszhangban az elsédleges
unids jog rendelkezéseivel.

Ami az allasfoglalasnak azt a felhivasat illeti, hogy az EKB részletesebben
szamoljon be — tobbek kozott irasban —a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsagban
betoltott poziciokrol, az EKB készen all ra, hogy a nemzetkozi testiiletekre és

2 Lasd: ,The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis” (Az EKB
elszamoltathatésagi gyakorlatanak fejlédése a valsag idején), Gazdasagi jelentés, 5. sz., EKB, 2018.

30 | asd: ,Az Eurdpai Kozponti Bank 2022. évi éves jelentése (vita)”, Europai Parlament, 2023. februar 15.
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az alkalmazandé jogi keretekre vonatkozé titoktartasi korlatokon beliil
beszamoljon az ilyen kérdésekrdl. Megjegyzendd, hogy a Bazeli Bankfellgyeleti
Bizottsagban részt vevd EKB-s vezet6 tisztségvisel6k kotelesek betartani a bizottsag
szervezeti szabalyzatat. Ebben olyan rendelkezések allnak, amelyek i) minden vitat,
dokumentumot és elemzést titkosnak mindsitenek; ii) — akadalyozzak az egyoldalu
informacio- és dokumentumcserét; iii) nyilvanos megszolalas esetén kifejezetten
titoktartasra kotelezik a tagokat. Az EKB-nak az igazgatosagi és felligyeleti testuleti
EKB-s tagok képviseletében a nemzetkozi forumokon végzett munkajaval
kapcsolatos altalanos informacidkat tekintve, alkalmat adnak a kérdésfeltevésre és a
banki szabalyozas nemzetkdzi szempontjainak megyvitatasara az EKB elntkének,
alelndkének és felligyeleti testileti elndkének rendszeres meghallgatasai (kuléndsen
az EKB éves jelentéseinek bemutatasakor), valamint a Gazdasagi és Monetaris
Bizottsagnak az EKB-nal tett éves latogatasa.

Az allasfoglalas arra vonatkozé felhivasaval kapcsolatban, hogy az EKB az
alacsonyabb bérsavokba tartozé6 munkavallalok esetében is hosszabbitsa meg
a fels6vezetdi bérsavokban alkalmazott varakozasi id6t, az EKB megjegyazi,
hogy jelenleg folyik a munkavallalékra vonatkozé etikai keret feliilvizsgalata.
Ezzel dsszefuggésben mélyrehatdan kiértékeli az eurépai ombudsman jobbitd
javaslatait, amelyek a ,forgdajto-jelenség” megelézésére vonatkozd EKB-s
iranyelvek és gyakorlat sajat kezdeményezésbdl inditott vizsgalatabol szarmaznak.®!
Amint az etikai keret felUlvizsgalata befejez6dik, tajékoztatja az Eurdpai Parlamentet
a megallapitasokrol.

Az allasfoglalas arra vonatkozo felhivasaval kapcsolatban, hogy dolgozzunk ki
stratégiat a lobbistak kezelésére és noveljik a Kormanyzotanacson kiviili,
személyzeti szintli kapcsolatok atlathatésagat, az EKB megjegyzi, hogy a piaci
kapcsolattarté csoportokkal valé rendszeres parbeszéd tokéletesen atlathaté.
Megbizatasanak teljesitéséhez az EKB-nak — mas kézponti bankokhoz hasonléan —
gyakran kell kapcsolatot Iétesitenie a pénzlgyi piaci és egyéb gazdasagi
szerepl6kkel a célbdl, hogy olyan relevans informaciokat gydjtsén a legfontosabb
érdekeltektdl, amelyek segitenek a gazdasag, a pénzigyi piacok és a bankszektor
dinamikajanak jobb értelmezésében. Akarcsak a Kormanyzétanacs szintjén, a
kapcsolattartas itt is a helyes iranyitas alapelveire és megfelelé garanciakra éplil,
egyenl6 hozzaférést és azonos versenyfeltételeket biztositva. Az EKB ilyen jellegl
kapcsolattartasat tokéletes atlathatdsag jellemzi, az értekezletek napirendjét és
Osszefoglaldjat, valamint az tagsag 0sszetételét és kapcsolattartd csoportjainak
megbizatasat a honlapjan kézzéteszi.*?

Ami az EKB visszaélés-bejelentési eszkozét illeti, az EKB megjegyzi, hogy az
tokéletesen 6sszhangban all az uniés visszaélés-bejelentési iranyelv

31 Hatéarozat arrdl, hogy az Eurépai Kézponti Bank (EKB) hogyan kezeli a ,forgoajto-effektus” tipusu
eseteket (O1/1/2022/KR lgy)

32 Lasd peldaul a kétvénypiaci kapcsolattarto csoportot, a pénzpiaci kapcsolattarté csoportot, a
devizapiaci kapcsolattartd csoportot és a miveleti igazgatok csoportjat.
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alapelveivel.®® Az EKB keretrendszere felhasznaldbarat és anonim, a bejelentdk
megtorlas elleni védelmét szolgald szigoru szabalyokat biztosit. Az eszkoz
mikédésének masodik teljes éve 2022, az év folyaman az EKB-ban a visszaélés-
bejelentések tobb mint a fele ezen a csatornan érkezett, legtébbszor névtelendl.

Ami a munkavallalok nemek kozotti egyensulyat illeti, az EKB elkotelezett a
munkavallaléi diverzitas javitasa és a méltésagon, tiszteleten és
hovatartozason alapulé befogadoé kultura kialakitasa mellett. Az EKB
sokszinlUségi és befogadasi stratégiaja a diverzitas minden vetuletére,
metszéspontjaira kiterjed. Ugyanakkor a vezetdi pozicidkban a nemek kozotti
nagyobb egyensuly elérése nehéz feladatnak bizonyult, és tovabbra is az egyik f6
célunk. 2020 ota, amikor megszuletett a nemek kdzotti egyenlésegrél szolé uj
stratégia, az EKB szamos intézkedést hozott a nemek kdzotti egyensuly javitasara.
Fokozta példaul a néi munkavallalokkal val6 kapcsolatait, és szorosan
egyittmiikddik a néi munkavallaléi halézatokkal. Atalakitotta az EKB néknek sz6l6
osztdndijat (ECB Scholarship for Women), ujrainditotta a mentorprogramot, az
adminisztrativ munkakoérben dolgozé munkatarsak szamara tovabbképzést inditott,
és iranymutatasokat adott ki a szervezeti egységek szamara a karrierszempontbdl
fontos feladatok befogaddbb elosztasa érdekében. Az EKB folytatta a néi
vezetbknek szant programjat is. Ezek az intézkedések egyiittesen hozzajarultak a
nemek kdzotti egyenléségre vonatkozo célkitiizések jobb megvaldsitasahoz: 2022
végére az EKB egyes szinteken teljesitette a célkitlizéseket, mig masokon
csoOkkentette a kulonbségeket (lasd az 1. tablazatot). Ami a n6i munkavallalok
felvételére vonatkozd 2022-es célkitlizéseket illeti,** az EKB teljesitette az 50%-ot,
amelyet a vezet6i szintli felvétel és elléptetés terén tiizott ki (az Osszes vezetdi és
fels6vezetdi szintet figyelembe véve). A (munkacsapat) vezet6i, szakért6i és elemzdi
szinteken a felvételi szamok 10 és 6 szazalékpont kozoétti aranyban elmaradtak a
céltél, de dsszességében sikerllt a 40-60%-0s szintet teljesiteni. A ndi
munkavallalok aranyara vonatkozd 2022-es célok tekintetében,*® az EKB teljesitette
a vezet6i pozicidkra (az Osszes vezetdi és fels6vezetdi szinten) vonatkozé
célkitlzéseit. Bar a szakért6kre és a munkacsapat-vezetékre (team lead) vonatkozd
célértékektdl elmaradt valamivel — 2, illetve 1 szazalékponttal — a kiildnbség itt is
csokkent. A nék aranya elemzdi szinten tovabb boévilt, igy bévilt a tovabbi szakmai
elémenetelre alkalmas koér. Az eredmények arra utalnak, hogy a sokféle teriletre
kiterjedd konkrét, hatarozott intézkedéseknek koszénhetéen megvaldsithatoé a
nemek kdzotti egyenléség, ezért az EKB tovabb fokozza a nemek kdzotti egyensuly
javitasat szolgal6 eréfeszitéseit.

33 |asd az Europai Kézponti Bank személyzeti szabalyzatanak a visszaélés-bejelent6 eszk6z bevezetése
és a visszaélést bejelenték védelmének javitasa tekintetében torténé modositasarol szold
EKB/2020/NP37 hatarozatot (2020. oktéber 20.) és az Eurépai Kézponti Bank (EU) 2020/1575
hatarozatat (2020. oktéber 27.) a visszaélés-bejelentd eszkdzon keresztil bejelentett olyan jogsértésre
vonatkozo informaciok értékelésérdl és nyomon kdvetésérél, amelyben az érintett személy az EKB
valamely vezetd tisztségvisel6je (EKB/2020/54)

34 Acelkitlizések azt fejezik ki, hogy az EKB altal az adott bérsavban felvett és elSléptetett személyek
létszamaban mekkora a n6ék szazalékos aranya. A belsé és kiilsé felvételi eljarasokra, a tartaléklistakrol
valo kivalasztasra és az eggyel fentebbi bérsavba valo el6léptetésre vonatkoznak.

3 A ndk szazalékos aranya a megfelel6 bérsavban.
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1. tablazat

A ndi munkavallalok felvételére és részaranyara vonatkozé célkitlizések 2022-ben

A néi munkavallalok
A néi munkavallalok részaranyara
felvételére vonatkozé
vonatkozé célkitlizések 2022-
célkitlizések 2022- ben N6i munkavallalok
ben A 2022-ben (=anéi tényleges
(= felvett és ténylegesen felvett munkavallalék részaranya 2022-
Bérsav el6léptetett) néi munkavallalok oOsszaranya) ben
Fels6 vezetés (K-L) Legalabb 50% 60% 37% 38%
Osszes vezeté (I-L) Legalabb 50% 52% 33% 33%
(Csapat)vezetd (H) Legalabb 50% 40% 37% 35%
Szakérté (F/IG-G) Legalabb 50% 42% 44% 43%
Elemzé (E/F) Legalabb 50% 44% 51% 53%

Forras: EKB.

2022-ben az EKB a Kbézponti Bankok Eurépai Rendszere és az egységes felligyeleti
mechanizmus 28 intézményével k6zbsen kidolgozta az egyenléség, a sokféleség és
a befogadas chartajat. Ez a témakor a jov6ben is kiemelt figyelmet kap.

Végezetiil, a fiiggetlen értékeld iroda létrehozasara vonatkozé javaslatot
illetéen, az EKB megjegyzi, hogy elkotelezett a legmagasabb szinvonali
dontéshozatal megvalésitasa mellett, és elismeri, hogy ennek az értékelés
kiemelten fontos alapelemét alkotja. Elemzéseihez és dontéshozatalahoz
kapcsolodéan szamos értékelést végez. Példaul 2003-ban és 2020-2021-ben
elvégezte monetaris politikai stratégiajanak széleskori felllvizsgalatat.®® Ezenkivdil
munkatarsai kutatasokban vizsgaljak a monetaris politikai dontéseket, példaul
elemzik az eszkozvasarlasok inflacios hatasait. Az 6sszes kutatasi eredmény
hatékonysagat kulsé tudomanyos kérokben is rendszeresen értékelik, utoljara 2004-
ben és 2011-ben keriilt ilyenre sor.?” Ezen tilmenéen az EKB a prognodzisaiban talalt
hibakat fellilvizsgalta, a megallapitasokat pedig rendszeres kiadvanyaiban a
nagykozénseég elé tarta. Legutdobb a Gazdasagi jelentésiinkben irtunk arrdl, hogy a
2022. évi energiaarsokkot kdvetéen az alkalmazott modellek miért becsulték ala az
inflaciét.® Az EKB tovabbra is a legjobb gyakorlati megoldasokat keresi, figyelembe
véve a kdzponti banki kozosség altal kidolgozott legkorszeriibb modszereket.

3  Lasd: ,The ECB's monetary policy strategy” (Az EKB monetaris politikai stratégiaja), sajtokézlemény,

EKB, 2003. majus 8., amelyben ismertetjik a monetaris politikai stratégia médositasait, és Jean-
Claude Trichet, volt EKB-elndknek a , The ECB’s monetary policy strategy after the evaluation and
clarification of 2003 May” (Az EKB monetaris politikai stratégiaja a 2003. majusi értékelés és pontositas
utan) cim( 2003. november 20-i beszédét, amelyben felvazolja a stratégiai felllvizsgalat hatterét. A
2020-21-es strategiai felulvizsgalat eredményeinek és hatterének attekintését lasd az EKB honlapjan.

87 Lasd az EKB kutatasainak 2004.és 2011. évi értékelését.

38 What explains recent errors in the inflation projections of Eurosystem and ECB staff?” (Mi magyarazza

az eurorendszer és az EKB szakértéinek inflacios prognézisaiban a kdzelmultban ejtett hibakat?),
Gazdasagi jelentés, 3. sz., EKB, 2022. Lasd még: ,The performance of the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projections since the financial crisis” (Az eurorendszer/EKB szakértéi makrogazdasagi
progndzisainak teljesitménye a pénziigyi valsag ota eltelt idészakban) cimii cikket, Gazdasagi jelentés,
8. sz., EKB, 2019.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2003/html/sp031120.hu.html
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https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/index.hu.html
https://www.researchgate.net/profile/Rafael-Repullo/publication/265745966_EXTERNAL_EVALUATION_OF_THE_ECONOMIC_RESEARCH_ACTIVITIES_OF_THE_EUROPEAN_CENTRAL_BANK/links/5652f9c508aeafc2aabad0a6/EXTERNAL-EVALUATION-OF-THE-ECONOMIC-RESEARCH-ACTIVITIES-OF-THE-EUROPEAN-CENTRAL-BANK.pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.204.4147&rep=rep1&type=pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202203_05%7E6d1fb8f5b0.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201908_03%7E15a92cfec1.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201908_03%7E15a92cfec1.hu.html
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