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Az elmult év attekintése

Az EKB 2024-ben tovabb haladt a monetaris politikai ciklussal, amely harom ol
elklénuld szakaszbdl all. A 2022 juliusatdl 2023 szeptemberéig tartd elsé
szakaszban szigoritottunk, a kamatok ez id6 alatt rekordméretl 450 bazisponttal
emelkedtek. A masodik a tartasi szakasz, amikor a kamatok szinten maradtak. A
harmadik, 2024 juniusaban kezd6d6 lazité szakaszban a monetaris politika
fokozatosan kevésbé restriktivvé valt.

A jelentés targyidészaka az emlitett monetaris politikai ciklus utolsé két szakaszara
esik. Az EKB 2024 elején még mindig a tartasi fazisban volt, a betéti rendelkezésre
allds kamatladba 4%-on tartézkodott. Abban az idészakban az inflacié a csucsértékrél
mintegy haromnegyedével csokkent, egészen 2,9%-ig. A szakértdi progndzisok azt
jelezték, hogy az inflacié 2025 folyaméan visszatér a 2%-0s kdzéptavu célunkhoz.
Ugyanakkor bizonytalansag volt azzal kapcsolatban, hogy mennyire tartés az
inflacio.

A belféldi inflacios mutatok magasak és ragaddsak voltak. Az inflacio multban
tapasztalt er6s0dése szakaszos jelleggel még mindig atgylriizétt a bérekre. A
szakeért6i prognoézisnak pedig az volt a feltétele, hogy a cégek a béremelések
hatdséat a nyereséggel semlegesitik, nem pedig aremeléssel, és hogy fellendil a
munkatermelékenység, amely csokkenti a fajlagos munkaerékoltséget. A két
tényezd hatasa csak idével igazolhato.

Ezzel 6sszefuggésben az EKB — 2023 méarciusa 6ta — harom fé kritériumra alapozza
kamatdontéseit: az inflacids kilatasok, az inflacids alapfolyamat dinamikdja és a
monetaris politikai transzmisszié er6ssége. Mikozben az inflacios kilatasok javultak,
€s a monetaris politika egyértelmlien mérsékelte a keresletet, az inflacids
alapfolyamat kritériuma Gvatosséagra intett.

A restriktiv monetaris politikai alapallasnak készonhetéen azonban az inflacié 2024
folyamén tovabb cstkkent a célunk felé. Juniusra nemcsak, hogy stabilak maradtak
az inflaciés kilatasok, konzisztensen jelezve, hogy az inflacié 2025-ben eléri a 2%-ot,
hanem a legtobb inflaciés alapmutato is visszaesett. Ez a ,keresztellen6rzés”
megerdsitette az EKB abba vetett bizalmat, hogy az inflacié tartés jelleggel visszatér
a kit(zott célhoz.

Azutan, hogy a kamatokat kilenc hénapig alland6 szinten tartottuk, elkezdtik lazitani
a monetaris politikai restrikciét. Juniusban 25 bazisponttal levittiik a kamatokat,
ugyanakkor adatfliggéek maradtunk, és nem kotelezédtink el el6re jovébeli
kamatpéalya mellett. Ahogy a beérkez® adatok igazoltak a kedvezé inflacids
kilatasokat, fokozatosan tovabb lazitottunk a monetaris politikai korlatozas mértékén.

Szeptember, oktober és december folyaman tovabbi 75 bazisponttal csokkentettiik
az iranyado kamatot. Az évzaraskor egyre biztosabbra vehettiik, hogy a dezinflacio
j6 aton halad.
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A mérlegiink 2024-ben tovabb normalizalédott, fél billid eurdval szlkiilt. December
végén elértiink két fontos mérfoldkovet: a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi
miveletek harmadik sorozata keretében a bankok altal felvett 6sszegek teljes
visszafizetése, valamint a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program keretében
vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazoé téketorlesztések ujboli befektetésének
megsziuntetése.

A mérleg normalizalasa nyoman fokozatosan csdkkend likviditassal jellemzett
kornyezetben az EKB mdédositotta a monetaris politika végrehajtasara vonatkoz6
mikddési keretét. Nevezetesen bejelentette, hogy tovabbra is a betéti rendelkezésre
allds kamatldbanak kiigazitdsaval irdnyitja a monetéris politikai alapllast, és kdzben
szlkiti ennek az iranyadé refinanszirozasi miveletek kamataval val6 kilénbozetét is.
A jov6ben tobbelem, széles eszkozskalan keresztil Iatja majd el likviditassal a
pénzigyi rendszert. A Kormanyzétanacs a szerzett tapasztalatok alapjan 2026-ban
felllvizsgalja a mlkodési keret legfontosabb paramétereit.

A tavalyi év a fizetésforgalom szempontjabdl is eseménydus volt. Annak nyoman,
hogy megnétt a résztvevék szama az Eurdpa-szerte zajlé azonnali fizetésforgalmat
lebonyolitd, az eurorendszer altal kifejlesztett TARGET azonnali fizetéselszamolasi
rendszerben (TIPS), az év folyaman 72%-kal megugrott az euréban végzett azonnali
fizetési tranzakcidk napi atlagos szama.

Az eurorendszer 2024-ben tovabbhaladt a digitalis euro kétéves el6készit
szakaszaval. A digitalis eurorol sz616 elsé fazisjelentést juniusban, a masodikat
decemberben tettiik kdzzé. Ezenkivil az EKB-ban tovabb dolgoztunk a digitalis euro
mechanizmusardl sz06l6 szabalykényvon, amely eurodvezet-szerte egységesiti a
digitalis euro haszndlatat és kezelését. Szintén lenduletet vettek az Uj eurobankjegy-
sorozat kidolgozasanak elékésziletei. A Kormanyzotanacs kivalasztotta az ,,Eurdpai
kultura”, valamint a ,Folydk és madarak” témakérok motivumait, és 6sszeallitotta a
2025-ben elinditandé tervpalyazat biralébizottsagat.

Az egyre nagyobb digitalizalodas kdrnyezetében az EKB hatarozott Iépéseket tesz
annak érdekében, hogy a mesterséges intelligencian alapul6 technolégiak
beépuljenek a munkajdba. Munkavallaléink ma mar négy nagy nyelvi modellt
vehetnek igénybe, amely t6bb mint 4500 felhasznal6t szolgél ki, tovabb4 szdmos
kisérleti projekt van folyamatban olyan téméakban, mint az automatizalt
kommunikacio és a képi adatmegijelenités.

2024-ben az éghajlatvaltozassal kapcsolatos munkankat a 2024—2025-6s idészakra
sz616 klima- és természetvédelmi terv elinditasaval bévitettiik. A kezdeményezés a
kovetkez® harom kulcstertiletre 6sszpontositja a figyelmet: a zold gazdaséagra valo
atallas hatasa és kockazatai; az éghajlatvaltozas fokozodo fizikai hatasa és a hozza
val6 alkalmazkodas gazdasagi hatasai; a természet elvesztésének és romlasanak
kockéazatai, valamint ezeknek az éghajlati kockazatokkal valo kélcsénhatasa.

A Briisszelben taldlhaté Az Euro Haza, amely az EKB-t 6sszekapcsolja hét nemzeti
kézponti bankkal, és 2024-ben Ginnepelte elsd évforduldjat. Az intézményt az
eurorendszerbeli kdzponti bankok egyittmikddésének elémozditasa és
lathatésaguk novelése céljabol hoztak létre a tobb eurdpai intézménynek helyt add
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varosban. Az Euro Haza id6koézben a kozponti bankarok és a fontosabb érdekeltek
kozotti egyuttmikodés, parbeszéd és vita dinamikus kdzéppontjava valt.

Az egyre bizonytalanabb vilagban egyre tobb eurdpai ébred ra az egység
fontossagara. 2024-ben az euro rekord tAmogatottsagot élvezett a polgarok kérében,
ami jelzi, hogy széles kdrben nagyra értékelik a kozos valutat mint az eurépai békét
és jolétet elémozdito projektet. A ndvekvd tamogatottsag is kiemeli az EKB
dolgozdéinak és masoknak az elkotelezettségét, amellyel az eurépai lakossag
érdekeit szolgaljak.

Frankfurt am Main, 2025. &prilis

Christine Lagarde

elnok

EKB éves jelentés 2024 6



Az esztendd szamokban

0,9%

oVl

A gazdasag fellendiilében van

Az eurodvezet real-GDP-je 2024-ben 0,9 %-kal n6tt, szemben a
2023. évi 0,4 %-kal. A negyedéves novekedési litem 6t egymast
kovetd negyedéves stagnalas utan 2024 elején pozitiv iranyba
mozdultak.

-100 bazispont

Az EKB csokkentette az EKB harom iranyadé kamatlabat,
igy a betéti rendelkezésre allasi kamatlab az év végére 3,00
%-ra csokkent

Az EKB iranyadé kamatlabainak csékkentése a betéti
rendelkezésre allasi kamatlabat 3,00 %-ra mérsékelte, és a 2024
folyaman bekdvetkezett dsszesitett csdkkenés elérte a 100
bazispontot.

15,7%

Az eurodvezeti bankok ellenallé képessége

Az eurodvezeti bankok elsédleges alapveté tékemegfelelési
mutatdja (Common Equity Tier 1) 2024 harmadik negyedévében
15,7 %-on allt, és ezzel torténelmi csucsanak kézelében maradt.
Ez a bankok er&s jovedelmezdségét és a nemteljesitd hitelek
alacsony szintjét tikrozte.

* 4 *

21325

Az EKB Latogatokozpontja

2024-ben az EKB Latogatdkdzpontja 6sszesen 21 325 latogatot
fogadott, igy biztositva lehetdséget a nyilvanossag szamara
ahhoz, hogy az EKB-t ,beliilrél” is megismerije.
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2,4%

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio a célérték
iranyaban csokkent.

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié a 2023 decemberében
mért 2,9 %-rél 2024 decemberében 2,4 %-ra csokkent, és ezzel
megkozelitette a célértéket.

=

Az eurorendszer folytatta mérlegének csokkentését

-0,5 billié euro

Az eurorendszer mérlege 0,5 billié eurdéval csokkent, a célzott,
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek harmadik
sorozatanak (CHLRM lll) lezérasa, az eszkdzvasarlasi program
(APP) portfolicjanak csokkenése, valamint bizonyos mértékig a
vilagjarvany miatti vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP)
keretében a részleges Ujrabefektetések felé torténé elmozdulas
eredményeképpen. Az intézkedéseknek alapvetd szerepe volt az
alacsony inflaciéval jellemzett korszak és a vilagjarvany idején.

72,0%

&

A TIPS altal elszamolt azonnali fizetési miiveletek
novekedtek

A TARGET azonnali fizetéselszamolas (TIPS) résztvevéinek
novekvd szamaval az euréban torténé azonnali fizetések szama
a 2023. decemberi napi 963 894-r6l 2024 decemberére

1657 421 milliéra nétt, ami 72 %-os béviilésnek felel meg.

99%

Eghajlati vonatkozasu pénziigyi adatok kozzététele az
eurorendszer monetaris politikai eszkdzallomanyara
vonatkozéan

Az EKB ndvelte az eurorendszer szénlabnyomanak
atlathatdsagat azaltal, hogy az éghajlati vonatkozasu pénzugyi
adatok kozzétételét kiterjesztette a monetaris politikai célokra
tartott eszk6zok tobb mint 99 %-ara.



1.1

A globdlis gazdasagi névekedés — a
hatraltaté tényezok ellenére — 2024-
ben is rugalmas maradt

Az EKB szigoru monetaris politikaja
segit mérsekelni az alapvetd inflaciés
nyomast

A vilaggazdasag teljesitménye 2024-ben is megébrizte rugalmassagat, és mérsékelt
titemben tovabb béviilt. Az év folyaman tovabb fokozddott a bizonytalansag a
kiélezett geopolitikai fesziiltségek és a gazdasagpolitikaval kapcsolatos kérdések
miatt, klilbnésen az amerikai elnékvalasztast kbvetéen. A vilagkereskedelem talpra
allt a 2023. évi lelassulas utan, mivel a geopolitikai és kereskedelempolitikai
bizonytalansagok miatt az import termékeket elészallitottak. A globalis inflacié
tartés fennmaradasa lassitotta a dezinflacids folyamatot. Az euro amerikai dollarral
szembeni arfolyamai leértékelGdtek; nominaleffektiv arfolyamai kisebb mértékben,
de szintén gyenglltek. Az eurobvezet gazdasaga 2024-ben er6sodott, féként a
pozitiv globalis névekedési lendiletnek és a rugalmas szolgaltatasi 4gazatnak
készbnhetben — az &ltalanos inflacié csbkkenésével dsszefliggésben. Az ipari
termelés tovabbra is gyengén teljesitett a pénziigyi megszoritasok, az energia és
mas raforditasok magas beszerzési koltsége, szerkezeti hianyossagok és a
nagyfokl bizonytalansag kévetkeztében. Mikdzben az EKB monetéris politikdjanak a
korabbi években végrehajtott szigoritasa tovabbra is erételjesen kihatott a gazdasagi
tevékenységre, ami hozzajarult az inflacio tartds csokkenéséhez 2024. folyaman, a
munkaerépiac viszonylag stabil maradt. Az eurobvezeti kormanyok folytattak a
COVID-19 vilagjarvanyra, valamint az energiaar- €s inflacids sokkokra véalaszul
alkalmazott tamogat6 intézkedések kivezetését, részben visszaforditva a korabbi
fiskalis lazitast. Az eurodvezetben 2024-ben tovabb csékkent az inflacio, de lassabb
litemben, mint az el6z6 évben, mivel az energiainflacio feloldasabol szarmazo
lendiilet mar elenyészett. Az inflaciés nyomas mérséklédétt a multbeli kinalati
sokkhatas enyhilése és a szigorl monetéris és pénzugyi feltételekkel és a
kéltségvetési politikaval 6sszefiiggd gyengébb kereslet kbvetkeztében, de tovabbra
is az erételjes bérnbvekedés hatasa alatt maradt.

A vilaggazdasag teljesitménye rugalmas volt, mikozben
az altalanos (fogyasztoiar-index alapjan mért) inflacio
tovabb csokkent

Bar a vilaggazdasag 2024-ben is megdbrizte rugalmassagat, a névekedés lteme
tovabbra is csokkend, mikdzben az egyes szektorok és orszagok kdzott névekvd
eltérések mutatkoznak. A gazdaséagi tevékenység stabil, de mérsékelt titemben, 3,4
%-kal bévult, ami szinte valtozatlan az el6zd évhez képest, de elmarad a torténelmi
atlagtdl (1.1. abra, a) diagram). Az aktivitas nem volt egyenletes az egyes
orszagcsoportokban: a feltérekvd piacgazdasagok 4,1 %-kal, mig a fejlett
gazdasagok lassabban, 1,9 %-os ltemben névekedtek (1.1. &bra, a) diagram). A
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A gazdasagi ndvekedés az
Egyesiilt Allamokban tovabbra is
stabil szinten maradt, Kinaban
viszont lassult

A globalis kereskedelem 2024-ben
élénkulést mutatott, mivel a

nagyobb bizonytalansag kdzepette
az import termékeket eldszallitottak

névekedési ratakban mutatkozo kiildnbségek 6sszhangban voltak a maltbeli
mintakkal, a feltérekv piacok hosszu tavu atlagos névekedése az 1999-2023 kozotti
idészakban 3,1 szazalékponttal haladta meg a fejlett gazdasagokeét. A globalis
gazdasagi tevékenység is egyenlétlenil alakult az egyes agazatokban, a globalis
névekedést killdndsen a robusztus szolgaltatasi agazat tamogatta, szemben a
gyengébb feldolgozadipari tevékenységgel. A globalis szintli bizonytalansag tovabbra
is jelentds volt, és az év soran nétt a novekedésre haté rovid tavu hatraltaté
tényez6k szama, ami fokozott geopolitikai feszultségeket és gazdasagpolitikai
bizonytalansagot tlkrozott, elsésorban kereskedelmi és koltségvetési téren,
kiléndsen az amerikai elndkvalasztast kovetéen.

Az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi tevékenység 2024-ben egész évben stabil
szinten maradt, ami féként a stabil belfoldi keresletnek, kilondsen a haztartasok
kiadasainak kdszénhetd. Az Egyesiilt Allamokban a fesziilt munkaerépiaci nyomas
2024 folyaman enyhult, a munkanélkiliségi rata az év eleji 3,7 %-rol az év végére
4,1 %-ra emelkedett. Kindban a gazdasagi névekedés 2024-ben, ha csekély
mértékben is, de lassult. A visszafogott fogyasztéi bizalom és az ingatlanszektor
elhlizédo gyengesége miatt a visszafogott belfdldi kereslet tovabbra is nyomaszté
hatést gyakorolt a ndvekedésre, de a javuld nettd export, valamint a fiskalis és
monetaris 6sztonzék az év vége felé tamogatodlag hatottak a ndvekedés lenduletére.

1.1. abra
A globalis tevékenység és kereskedelem alakulasa (az eurodvezet nélkil)

(éves szazalékos valtozasok)

MW Globalis, az eurodvezet nélkil
Fejlett gazdasagok
B Feltdrekvd piacgazdasagok

a) Globalis real-GDP-névekedés b) A globalis kereskedelem novekedése

5 - L L]
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Forrasok: Haver Analytics, nemzeti forrasok és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: a) diagram: A ,globalis GDP” nem tartalmazza az eurodvezetet. Az 6sszesitett adatokat a vasarléer6-paritassal
sulyozott, kiigazitott GDP alapjan szamitjak ki. b) diagram: a globalis kereskedelem ndvekedése a globalis import névekedése
hatarozza meg, ideértve az eurodvezetbe iranyuld importot is. Mindkét diagramon a szaggatott vonalak az 1999 és 2023 kozotti
hosszu tavu atlagokat jelzik, a legfrissebb megfigyelések pedig a 2025. marcius 28-an frissitett 2024-es adatokat tiikrozik.

A globdlis kereskedelem 2024-ben jelentésen élénkiilt, az import névekedése az
el6z6 évi 1,2 %-rol 4,4 %-ra nétt, bar kis mértékben elmaradt a hosszu tavu atlagtol
(1.1. 4bra, b) diagram). A globalis kereskedelem ndvekedését az importalt aruk iranti
jelentds kereslet tamogatta, mivel a beszerzéseket a Voros-tengeri hajézasi
utvonalakon torténd szallitasi problémakkal kapcsolatos aggodalmak és a
karacsonyi szezon el6tti lehetséges késések miatt elérehoztak. Az Egyesiilt
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A globalis inflacioé 2024-ben tovabb
mérséklédott, de a szolgaltatasok
arnyomasa tovabbra is fennmaradt

Az energiahordozok aringadozasat
a geopolitikai fejlemények
befolyasoltak

Allamokban is elérehoztak az importot a keleti parti kikotsi sztrajkkal és a
kereskedelempolitikaval kapcsolatos bizonytalansagok miatt. Az arubehozatal
normalizalodasa, amelyet a tovabbra is gyenge feldolgozéipari ciklus és a globalis
kereslet kedvez6tlenebb dsszetétele is sulyosbitott, a varakozasoknak megfeleléen
az év végére a kereskedelem lendiilletének lassulasahoz vezetett.

A fogyaszt6i arakon szamitott (CPI) globalis inflacié 2024-ben tovabb mérséklédott
(1.2. 4bra). 2024 oktoberében 3,0 % volt, szemben a 2023 végi 3,4 %-kal. A
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié csokkenését az élelmiszer- és
energiainflacio, valamint az aruk maginflacioja (azaz az élelmiszer és energia nélkli
inflacid) okozta. A szolgaltatdsok arnyomésa tovabbra is fennmaradt a fejlett
gazdasagokban.

1.2. dbra
A globdlis altalanos (fogyasztoiar-index alapjan mért) inflacié és 6 6sszetevoi

(éves véltozasok szazalékban, havi adatok)

W Alapvetd drucikkek
Alapszolgaltatasok

B Energia

B Elelmiszer

= Altalanos

0

-1
2020 2021 2022 2023 2024

Forrasok: Nemzeti forrasok és OECD a Haver Analytics-t6l, valamint az EKB szakértéinek szamitasai.

Megjegyzések: A globalis inflacié szamitasa (amely nem foglalja magaban az eurodvezetet) nemzeti CPI-k, valamint a vasarléers-
paritason (PPP) kifejezett éves GDP-hez rendelt stlyok alapjan tortént. Az 6sszesitett adatot 22 orszag adatai alapjan szamitottak ki,
amelyek a globalis GDP 74 %-at fedik le (az eurodvezet nélkiil) vasarléerd-paritason (PPP) szamolva. Az 6sszetevék hozzajarulasat a
fogyasztéiar-index alapjan mért inflaciohoz az OECD-orszagok atlagos sulyai alapjan szamitottak ki. Az aruk maginflacioja és a
szolgaltatasok maginflacidja nem tartalmazza az energia- és az élelmiszerarakat.

A legutols6 adatok 2024 decemberére vonatkoznak.

A globalis gazdasagi ndvekedés kilatasait 2024 végén fenyegetd fébb kockazatok
kozé tartozott a globalis gazdasagi széttagoltsag és a kereskedelmi protekcionizmus
fokozodasa, killbndsen az Egyesiilt Allamokban, a geopolitikai fesziiltségek
eszkalalédasa a Kozel-Keleten vagy Oroszorszag Ukrajna elleni haborUja, az egyre
gyakoribba valo szélséséges id6jarasi események, valamint a Kinaban
megfigyelhet6 tovabbi lassulas.

Ev végi értéken az energiaarak 2024-ben dsszességében emelkedtek 2023-hoz
képest, mivel az eurdpai gazaremelkedés ellensulyozta az olajarak csokkenését. A
Brent-olaj arai 5 %-kal csokkentek, elsésorban a keresleti oldali tényezék, kdztik az
eurodpai feldolgozoipari termelés visszafogottsaga és a kinai gazdasagi tevékenység
lassuldsa miatt. A kinalati oldalon a kézel-keleti konfliktus és az OPEC+ orszagok
elhlzédo termeléscsokkentései megakadalyozta az olajarak tovabbi csokkenését,
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Az euro amerikai dollarral szembeni
arfolyamai leértékel6dtek 2024-ben;
nominaleffektiv arfolyamai kisebb
mértékben, de szintén gyengultek.

1.2

Az eurobvezetben a folyamatos
hatraltaté tényezdk ellenére
megindult a gazdaséagi konjunktira
élénkilése

de nem bizonyultak elegendének ahhoz, hogy aremelkedést idézzenek eld. Az
europai gazarak év végi értéken 52 %-kal néttek, de jéval a 2022-es csucsérték alatt
maradtak. A gazarak kezdetben a tartésan alacsony eurdpai fogyasztas
kovetkeztében csokkentek, killondsen az ipari agazatban. A masodik negyedévtél
kezdve azonban az arak folyamatosan emelkedtek a kinalati oldalrél érkezé nyomas
miatt, ideértve a norvég gazszallitAsok nem tervezett kiesését, az Ukrajna elleni
orosz haboru eszkalalédasat, valamint az Oroszorszag és Ukrajna kozotti gaztranzit-
megallapodas lejarta koruli aggodalmakat. Az év végére az eurdpai gaztarolasi
szintek a 2022-es és 2023-as szintek ala estek, s6t az energiavalsag el6tt tapasztalt
év végi atlagértékek alatt maradtak, ami arra enged kévetkeztetni, hogy Eurépa
szamara kihivast jelent a megfelel6 el6vigyazatossagi tartalék hosszu tavu
fenntartasa.

Az éven belili ingadozasokat kdvetéen az euro nominaleffektiv arfolyama 2024
végén némileg alacsonyabb volt (-1,1 %), mint 2023 végeén, a kétoldalu arfolyam-
alakulasok részbeni kiegyenlitédése kovetkeztében. Egyrészt az euro leértékel8dott
az amerikai dollarral szemben (-6,0 %), amit a pozitiv amerikai gazdasagi adatok
.,meglepetései”, a globalis geopolitikai fesziltségek kdzepette a biztonsagos
eszkozokbe valé menekilés, valamint az év késébbi szakaszaban az Uj amerikai
kormanyzat alatt varhat6 politikai valtozasok tdmogattak. Azutan mivel az
eurobvezet gazdasdagi adatai is gyengultek 2024 negyedik negyedévében, a
kamatpiacok az eurodvezetben meredekebb, az Egyesiilt Allamokban pedig
enyhébb kamatcsokkentési palyara szamitottak, ami tovabb nyomta lefelé az eurét
az amerikai dollarral szemben. Hasonloképpen, az Egyesiilt Kirdlysdgban a tartosan
restriktiv monetaris politikara vonatkozé varakozasok erésitették a font sterlinget,
mind tagabb értelemben, mind az eur6hoz képest. Az euro 2024-ben a kinai
renminbivel szemben is gyengllt, bar kisebb mértékben (-3,4 %), mivel a renminbi
erejét csOkkentették a Kinaban egyre er6s6d6 gazdasagi hatraltatd tényezok.
Masrészt ugyanakkor az euro er6sddott a legtdbb mas jelentés kereskedelmi partner
valutgjaval szemben. Ezek koziil a japan jen 2024 nagy részében lefelé hato
nyomas alatt allt, mivel a tartésan alacsony japan kamatlabak a hirek szerint a jenbdl
a magasabb hozamu devizak felé iranyulé ,carry trade” aramlasokat taplaltak.

A gazdasagi tevékenyseég fokozatosan kezdett helyreallni
az euroovezetben

Az eurodvezet redl-GDP-je 2024-ben 0,9 %-kal nétt, szemben a 2023. évi 0,4 %-kal
(1.3. abra). A negyedéves novekedési litem 6t egymast kdvetd negyedéves
stagnalas utan 2024 elején pozitiv irAnyba mozdultak, majd az év végén Gjra lassulé
tendencia volt észlelhet6. A névekedés erésddése féként a szolgaltatasi agazatnak
volt kdszodnhetd, amely tovabbra is profitalt a jarvany utani strukturalis valtozasokbal,
beleértve a tudasalapubb gazdasag felé torténé gyorsabb elmozdulast, a zéld
atmenetet és a valtoz6 fogyasztéi vasarlasi szokasokat. A gazdasagi ndévekedést a
realjovedelmek helyreéllasa, a globalis kereskedelem és a Next Generation EU
(NGEU) program is tamogatta. Ugyanakkor az ipari szektor tovabbra is gyenge
maradt, ami strukturalis és ciklikus tényez6k egyiittes hatasanak tudhaté be. Az ipari
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A maganfogyasztas — a
szolgaltatasok révén — kis
mértékben gyorsult

agazatot a szolgaltatasoknal jobban érintették a korabbi monetaris politikai
szigoritasi ciklusbdl 6rokolt korlatozo feltételek és a magas raforditasi koltségek. Mig
a legtébb modell szerint a szigoritds gazdasagi tevékenységre gyakorolt hatdsanak
csucspontjat a 2023 végi és 2024 eleji idészakban érték el, addig a 2024 kdzepén
kezd6dott monetaris politikai lazitasi ciklus még nem éreztette hatasat a gazdasagra.
Az ipari szektort az eurobvezet exportpiaci részesedésének csdkkenése, valamint a
szabalyozasi kihivasok és a politikai és geopolitikai eseményekkel kapcsolatos
fokozott bizonytalansag is érintette. Osszességében a 2024. évi névekedés a
magan- és az allami fogyasztas, valamint a nett6 kereskedelem pozitiv
hozzajarulasat tikrézte, mig a beruhazasok és a készletvaltozasok visszafogtak a
gazdasagi tevékenységet.

1.3. abra
Az eurodvezet real-GDP-je

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

== Redl-GDP
Maganfogyasztas
B Allami fogyasztas
W Bruttd alldeszkiz-felhalmozas
M Nettd export
W Készletviltozdsok

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Forras: Eurostat.
Megjegyzés: A legutolsé adatok 2024-re vonatkoznak.

A maganfogyasztas 2024-ben fokozddott, és az elé6z6 évhez képest 1 %-kal nétt. Az
er@s szolgaltatasfogyasztas ellenére a teljes maganfogyasztas csak szerény
mértékben nétt az év elsé felében, mivel az aruk iranti kereslet gyenge maradt (1.4.
abra). A harmadik negyedév soran erételjesen felgyorsult a ndvekedés — amit olyan
atmeneti tényez6k, mint a 2024-es périzsi olimpiai és paralimpiai jatékok is
elésegitettek —, majd a negyedik negyedévben ismét mérséklédott a bévilés titeme.
A rendelkezésre allé reéljovedelem novekedése tamogatta a haztartasok kiadasait
2024-ben, mivel nagyobb utemben névekedtek a nominélbérek, az inflacio lassult,
és a munkaerdpiac reziliens maradt. Mindazonaltal a még mindig szigoru
finanszirozasi feltételek tovabbra is visszafogtak a haztartasok kiadasait, igy
O0sszességében magas szinten maradtak a megtakaritasok.
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A beruhazasokat a szigoru
finanszirozasi feltételek és a
nagyfoku bizonytalansag hatraltatta

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

(indexek: 2019. negyedik negyedév = 100)
a) Maganfogyasztas
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b) Beruhazas
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Az a) diagramon a maganfogyasztas a fogyasztas nemzeti koncepciojara, 6sszetevéi pedig a fogyasztas hazai
koncepcidjara utalnak. A legutols6 adatok 2024 negyedik negyedévére vonatkoznak.

A lakasberuhazésok 2024-ben erételjesen visszaestek a tovabbra is korlatozo
finanszirozasi feltételek és a gyenge kereslet kozepette. 2023-hoz képest 4,0 %-kal
csokkentek, ami a legnagyobb éves visszaesést jelenti 2009 6ta, amikor a globalis
pénzigyi valsag zajlott. A csokkenés elsésorban a monetaris politika szigoritasa
késleltetett hatasanak, azaz a magasabb jelzaloghitel-kamatoknak és a banki
hitelezési normak szigoritasanak tulajdonithaté. A reéljovedelmek bdvilése és a
lakéingatlanok ardnak mérsékelt emelkedése ellenére a szigoru finanszirozasi
feltételek korlatoztak a lakashoz jutasi lehetéségeket és visszafogtak a
lakoingatlanok iranti keresletet. Tekintettel azonban a lakdsberuhazasoknak a
jarvany utani erételjes fellendulésére, amelyet részben az olaszorszagi (mara mar
lejart) nagyvonalu fiskalis 6sztonzok is tamogattak, a lakasberuhazasok 2024 végén
1,3 %-kal a jarvany elétti szint felett maradtak. Ez az érték mindazonéltal alatta
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Az eurobvezet exportja a javulod
kulféldi kereslet ellenére
visszafogott maradt

Az eurodvezeti munkaerépiac
reziliens maradt, a
munkatermelékenység ndvekedése
pedig stagnalt

maradt a maganfogyasztasénal (3,1 %) és a nem épitési jellegl beruhazasokénal
(5,2 %, amely adat nem tartalmazza az irorszagi immateriélis javakat).

A nem épitési jellegli beruhazasok (ez a vallalati beruhazasok nemzeti szamlak
szerinti legkdzelebbi helyettesité mutatédja) 2024-ben ismét csdkkentek, a gyenge
belfoldi és kilfoldi kereslet, a sz(ikos finanszirozasi feltételek és a kilonb6z6
frontokon tapasztalhaté nagyfokd bizonytalansag mellett. Osszességében a nem
épitési jellegli beruhazasok — bar az év soran jelentés negyedéves ingadozasok
torténtek — 2023-hoz képest 2,3 %-kal csdkkentek (lasd az 1.4. abrat). Az
elsésorban a multinacionalis vallalatok immateridlis javait tartalmaz6 ingadozo
értékek nélkiul 2024-ben 0,5 %-kal zsugorodott.® Az eredmény tiikrozi mind a gép-
és berendezésberuhazasok gyengeségének folytatédasat, mind az immaterialis
javak beruhazasi iteme bévilésének az elmult években tapasztalt lassulasat.
Visszafogott belfoldi kereslet és gyengébben teljesité exportszektor mellett a
hosszabb tavu termelési varakozdsok — amelyek jellemz&en a beruhazasok 6
mozgatérugdi — egész évben visszafogottak maradtak, ami cstkkentette a vallalatok
beruhazasi kedvét. A versenyképesség csdkkenésével kapcsolatos aggodalmak, a
mérséklédd jovedelmezdseg, valamint a nagyfoku és széles kori bizonytalansag —
amely a geopolitikai fejleményekbdl, a kereskedelem ndévekvd széttagoltsagatdl valo
novekvd félelembdl és a fokozodd politikai bizonytalansagbdl ered — szintén tovabb
terhelték az tzleti beruhdzasokat 2024-ben.

Az eurodvezet exportja 2024-ben némileg javult, de tovabbra is viszonylag gyenge
palyan mozgott. A javulo kilfoldi kereslet ellenére tobb tényez6 is hozzajarult a
visszafogott exportndvekedéshez. Az eurd korabbi felértékel6désének késleltetett
hatdsai negativan hatottak. Az energiakoltségek tovabbra is jelentés problémat
jelentettek, mivel a viszonylag magas gazarak novelték az eurodvezeti exportérok
termelési koltségeit, ezaltal csokkentve a haszonkulcsokat és a versenyképességet.
A kuldndsen a beruhazasi javak iranti gyenge kinai kereslet és a kinai gyartok altal
generalt fokozott verseny tovabbi kihivast jelentett az eurobvezet szempontjabdl. Az
import visszafogott Gitemben nétt, amit a gyenge belfoldi kereslet és a beruhazasok
befolyasoltak. Osszességében a netto kereskedelem enyhén pozitiv hatassal volt a
ndvekedésre. Az eurodvezet kereskedelmi mérlege 2024-ben tovabb javult 2023-hoz
képest.

Munkaerdpiac

Az eurodvezet munkaerépiaca 2024-ben dsszességében reziliens maradt, bar a
foglalkoztatds novekedése az elmult évekhez képest lelassult, és a felmérési
mutatok arra utaltak, hogy a munkaer&piaci aktivitasok az év folyaman csokkenést
mutattak. A munkanélkiliségi rata a januari 6,5 %-rél decemberre 6,2 %-ra cstkkent;
ez az euro bevezetése 6ta mért legalacsonyabb érték, amely 1,3 szazalékponttal
alacsonyabb volt a jarvany kitorése el6tt, 2020 januarjaban megfigyelt szintnél. A
munkanélkiliségi rata az év utolsé negyedévében is atlagosan 6,2 % volt (1.5. 4bra).

1 Lasd még: Andersson, M. és masok, ,Intangible assets of multinational enterprises in Ireland and their
impact on euro area GDP” (Multinacionalis vallalatok immateridlis eszkdzei Irorszagban és hatasuk az
eurodvezeti GDP-re) Miihelytanulmany-sorozat, 350. sz., EKB, 2024.
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A teljes foglalkoztatas és a ledolgozott munkadrak szama nagyjabdél 6sszhangban
maradt a gazdasag novekedésével, és 2024-ben egyarant 1 %-kal béviiltek. Ezek a
fejlemények egy nagyjabdl stagnalé termelékenységi palyat eredményeztek. A
munkatermelékenység lassi névekedése nagyjabdl ciklikus jelleglinek mondhato,
amely els6sorban a kereslet gyengeségének volt készénhetd, mikézben a
vallalkozasok a gyenge gazdasagi nOvekedeés idészakaban a szikségesnél tobb
munkaerd6t tartottak meg. A helyzet kialakulasaban ugyanakkor szerkezeti tényez6k
is szerepet jatszottak. Az atlagos ledolgozott 6raszam 2024-ben 0,1 %-kal csokkent,
és az utols6 negyedévben 0,9 %-kal maradt el a jarvany el6tti szintt6l. Az atlagos
ledolgozott munkadrak alakulasa tovabbra is olyan tényezdket tikrozott, mint a
munkaerd felhalmozasa 2023 masodik felétél és a betegszabadsagok folyamatosan
magas szintje. A munkaerdpiaci részvétel a 1574 éves korcsoportban 2024
negyedik negyedévében 66 %-os szintre emelkedett, és ezzel 1,2 szazalékponttal
haladta meg a pandémia el6tti szintet. A nék, az id6sebb munkavallalok, a felséfoku
végzettségliek és a kilféldi munkavallalok jarultak hozza leginkabb a munkaerd
ndvekedésehez. A munkaerd-kereslet 2024-ben a korabbi évekhez képest gyengiilt,
az Ures allashelyek aranya a 2022 masodik negyedévében elért csucsrol a tavalyi
negyedik negyedévben 2,5 %-o0s szintre csokkent, de tovabbra sem érte el a
vilagjarvanyt megel6z6, 2019 negyedik negyedévi 2,3 %-os értéket.2 A
nominalbérek az inflacidhoz val6 felzarkézasa elésegitette a foglalkoztatas és a
termelés dinamikajanak atrendez6dését, és jobban 6sszhangba hozta a realbéreket
a termelékenység élénkiilésével. Ezért kozéptavu orientacidja révén, és az
arstabilitds fenntartasanak sérelme nélkil, az EKB monetéris politikdja hozzajarult a
foglalkoztatas és a termelékenység tamogatasahoz — ezek az Eurépai Uni6 azon
célkitlizései kozé tartoznak, amelyekhez az EKB hozzajarulhat.

2 Az eurobvezet munkaeré-piaci fejleményeirdl a vilagjarvany ota lasd a kdvetkezd publikaciot:
+Explaining the resilience of the euro area labour market between 2022 and 2024” [Az eurodvezet
munkaerdpiaca rugalmassaganak magyarazata 2022 és 2024 kozott], Gazdaségi jelentés, 8. szam,
EKB, 2024.
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1.3

Az eurodvezet koltségvetési
irdnyvonala valoészinUsithet6en
szigorodott, ami az energiavalsagra
és a magas inflaciora valaszul
meghozott allami tdmogatasi
intézkedések kivezetését tikrozi

1.5. abra
Munkaerdépiac

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

B Foglalkoztatis
Osszes ledolgozott 6ra
B Atlagos ledolgozott draszam
== Munkanélkiliségi rata (jobb skala)
® Egy munkadrara esd termelékenység
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések a munkanélkiliségi ratat illetéen 2024 decemberére, a foglalkoztatas, a teljes, illetve atlagos
ledolgozott 6raszam, valamint az egy ledolgozott 6rara es6 termelékenység tekintetében pedig 2024 negyedik negyedévére
vonatkoznak.

Az euroovezet koltségvetési iranyvonalanak szigoritasa

Az eurodvezet allamhéaztartasi hidnya 2024-ben valészinsithetéen tovabb
zsugorodott, valamivel a GDP 3 %-aban meghatarozott kiiszobérték folé (1.6. abra),
szemben a 2023. évi 3,6 %-kal. Ez f6ként a koltségvetési iranyvonal 2024-es
szigoritasat tikrozi, amely a 2022-23-as években a haztartasok és a vallalatok
magas energiaarak és az inflacié miatti kompenzalasa céljabdl bevezetett
kormanyzati intézkedések fokozatos kivezetésének tulajdonithatd.® Ugyanakkor az
allamaddssaggal kapcsolatos magasabb kamatkiadasok — kiilénésen a magas
adossaggal rendelkezd orszagokban — valészinileg negativan jarultak hozza a
koltségvetési egyenleghez.*

Az eurobvezet GDP-aranyos addssagrataja 2024-ben valészinileg kis mértékben,
csaknem 88 %-ra n6étt a mar eleve magas 2023-as 87,4 %-os értékhez képest, és
igy joval a 2019. évi, a valsag el6tti 83,6 %-os szint felett maradt (1.6. 4bra). A
novekedés elsédleges okai valoszinlisithetéen az elsédleges hiany és a pozitiv
hidny-addssag kozotti korrekcid voltak.

A koltségvetési egyenleget a ciklikusan kiigazitott, a bankszektor tAmogatasat célzo intézkedésektdl, a
bevételi oldalon pedig az NGEU-tamogatasoktdl megtisztitott elsédleges egyenleg valtozasaként
hatarozzak meg.

A magasabb kamatlabaknak a kormanyzati kamatfizetésekbe valé atgyiriizése késleltetve kovetkezik
be, ami azzal magyarazhato, hogy az alacsony kamatlabak id6szakaban megné a fennallé
allamadossag futamideje.
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A stratégiai kdzjavak hozzajarulnak
az eurdpai gazdasag ellenalld
képességének erdsitéséhez

1.6. abra
Az eurodvezet koltségvetési egyenlege és allamhaztartasi adossaga

(a GDP szazalékaban; fiskalis politikai iranyultsag: a potencialis GDP-re vonatkozé szazalékpontok)

B Fiskalis alapalas
Kiltségvetési egyenleg

a) Az euroivezet koltségvetési egyenlege

[ ——

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

b) Allamhaztartas adossaga
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Forrasok: Eurostat, Az eurorendszer szakértéinek az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi prognoézisai, 2024. december és az
EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az a) diagram szerint bevételi oldalon a fiskalis politikai iranyultsag mértékét 2021-t6l kezdédéen nettdsitottuk az NGEU
Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdze keretében nyujtott tamogatasokkal, mivel ezeknek a bevételeknek nincs makrogazdasagi
szigoritd hatasa.

2024 végén megfogalmazott elérejelzések azt jésoltak, hogy a koltségvetési
iranyvonal 2025-ben tovabb szigorodik, bar a korabbi éveknél lassabb utemben.
Ezeket a fiskdlis kilatasokat azonban nagyfoku bizonytalansag évezte. A politikai
kockazatok az eurodvezet nagy orszagainak koltségvetési tervei, valamint az Uj
amerikai kormany jovébeli dontései és az eurdpai valaszok miatt meriltek fel. Ezek a
kockazatok a népesség elbregedésébdl eredb hosszu tavu koltségvetési nyomason
felll jelentkeztek. A kéltségvetési politikdval szemben egyre inkabb elvaras, hogy
biztositania kell a stratégiai kdzjavakat az eurdpai gazdasag ellenallé képességének
megerdsitése érdekében, a zold és a digitalis atmenet terén elért eredmények,
valamint a gazdaséagi biztonsag és a védelem ndvelése révén. A zold és a digitélis
atéllashoz az NGEU-program 2026 végéig, azaz a program lejartaig jelentds
mértékben hozzajarul (lasd az 1. keretes irast).

A megreformalt uniés gazdasagiranyitasi keret 2024. aprilis 30-an lépett hatalyba. A
keretrendszer az adossag fenntarthatésagara 6sszpontosit, és célja a rendezett és
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A tébbéves nettd kiadasi Gtemterv a
6 feligyeleti mutato az uj
gazdasagiranyitasi
keretrendszerben.

1.4

A fogyasztéiar-index alapjan mért
inflacié a 2023. decemberi 2,9 %-rdl
2024 decemberére 2,4 %-ra
csOkkent, és ezzel kozelebb kerlilt
a célértékhez.

fenntarthaté allamhéaztartas biztositdsa, mikdzben 6sztdnzi a strukturalis reformokat
és a beruhazasokat.> Az (j keretrendszer kdzponti eleme az orszagok kozéptavu
koltségvetési és strukturdlis terveinek kdzzététele. Ezek a tervek felvazoljak a nettd
kiadasok novekedési palyajat, valamint az alapul szolgalé makrogazdasagi
feltételezéseket, tovabba azokban az orszagokban, ahol az atallasi szakaszt négyrol
hét évre kivanjak kiterjeszteni, azon tervezett koltségvetési-strukturalis
intézkedéseket, amelyek lehetévé teszik a szamukra, hogy kézéptavon
valoszinUsithetéen csdkkend palyara allitsak adossagaranyukat.

Az Eurépai Bizottsag az 6szi csomag november 26-i és december 18-i
kozzétételével elinditotta az Uj gazdasagiranyitasi keretrendszer elsé végrehajtasi
cikluséat. A csomag tartalmazza az egyes orszagok kdzéptavua koltségvetési és
strukturdlis terveinek értékelését, valamint a 2025-re vonatkoz6 koéltségvetési
tervezeteket. Az Eurépai Bizottsag megallapitotta, hogy az eurodvezet orszagai altal
benyujtott 16 kdzéptavu koltségvetési és strukturalis tervbdl 15 megfelelt az G
keretrendszer kdvetelményeinek. Az ajanlott kdltségvetési kiigazitasi id6szakot négy
eurobvezeti orszag (Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és Finnorszag)
kérésére négyrél hét évre terjesztették ki. A kiterjesztést egy sor beruhazasi és
reformkoételezettségvallalas tAmasztja ald, amelyek célja tobbek kozoétt a fenntarthatéd
és inkluziv névekedéshez és a rugalmasséaghoz val6 hozzajarulas, valamint a
koltségvetési fenntarthatésag tAmogatasa.®

Az Eurdpai Bizottsag ajanlasat kovetéen az ECOFIN Tanacs 2024 juliusaban ugy
dontott, hogy tulzott hiany esetén kovetendd eljarast indit 6t eurodvezeti orszag,
nevezetesen Belgium, Franciaorszag, Olaszorszag, Malta és Szlovéakia ellen. A
tulzott hiany kiigazitasa érdekében a Bizottsag a meglévé kozéptavu koltségvetési
és strukturdlis tervekkel 6sszhangban allé tobbéves nettd kiadasi Gtemtervet
javasolt. A tdbbéves nett6 kiadasi Utemterv lett az Uj gazdaségiranyitasi
keretrendszer f6 felligyeleti mutatoja.

A felllvizsgalt gazdasagiranyitasi keretének teljes kord, atlathatd médon térténd és
késedelem nélkili végrehajtasa segiteni fogja a kormanyokat abban, hogy tartésan
csokkentsék a koltségvetési hianyt és az addssagratat.

A fogyasztoiar-index alapjan mert inflacio tovabb
csokkent a célérték iranyaban.

Az eurodvezetben a harmonizélt fogyasztéiar-indexszel (HICP) mért inflacié 2024-
ben tovabbra is megmaradt a dezinflaciés palyan. Decemberben 2,4 % volt, 0,5
szazalékponttal alacsonyabb, mint egy évvel korabban (1.7. dbra). Mig 2023-ban a
dezinflacids folyamatot els6sorban a korabbi kinalati sokkok feloldasa okozta, addig

5 Lasd Haroutunian, S. et al., ,The path to the reformed EU fiscal framework: a monetary policy
perspective” [A megreformalt unids koltségvetési keretrendszerhez vezeté ut: monetaris politikai
perspektiva], Mdhelytanulmany-sorozat, 349. sz., EKB, 2024.

6 Lasd Eurdpai Bizottsag, ,2025 European Semester: bringing the new economic governance framework
to life” [2025 eurdpai szemeszter: az Uj gazdasagi kormanyzasi keret életre hivasa], A Bizottsag
kézleménye az Eurépai Parlament, a Tanacs és az Eurépai Kézponti Bank részére, COM(2024) 705
végleges, 2024. november 26.
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Az energiainflacié az év nagy
részében negativ tartomanyban
mozgott, mig az élelmiszer-inflacio
jelentésen csokkent.

2024-ben névekv6 mértékben tikrozte a szigorodd monetaris politika
transzmisszidjat. A vilagjarvanyra és az energiaar-sokkokra valaszul bevezetett
allami tAmogatasi intézkedések fokozatos megsziintetése az aggregalt kereslet
csokkentése révén tamogatta a dezinflaciét. Ugyanakkor hatraltatta is a dezinflaciés
folyamatot, mivel az intézkedéseket az inflaci6 megfékezésére tervezték. Ebben az
Osszefliggésben a HICP-inflacié év kdzbeni ingadozasainak nagy részét az
energiainflacié okozta, beleértve az év végi fellendilést is. A tovabbi dezinflacidhoz
els6sorban a nem energia-termékek arainak alakulasa jarult hozza, mivel a HICP
élelmiszer- és nem energia ipari termékek (NEIG) 6sszetev6je egyarant alacsonyabb
inflacids ratat mutatott 2024 decemberében, 3,5 szazalékponttal, illetve 2,0
szazalékponttal alacsonyabbat, mint 2023 decemberében. A NEIG esetében a ratak
a jarvany el6tti hosszabb tavu atlagos 0,6 %-o0s ratahoz kozeli szintet értek el (1999
€s 2019 kozott mérve). E két komponens cstkkenése a korabbi koltségsokkokbal
eredd inflacidos nyomas fokozatos enyhulését és az altalanosan kedvezébb
nemzetkdzi arképzési kornyezetet tikrézte. Ezzel szemben a HICP szolgéltatasi
Osszetevlje egész évben viszonylag stabilan 4,0 % korul mozgott. Ez a tartéssag a
bérnyomas viszonylag erés hatasat tiikrozte szamos szolgaltatasi tétel esetében,
valamint a ,késébb reagald” tételek (pl. biztositas, lakasbérleti dijak stb.) hatasat,
amelyeknek az arai id6ben késve kovették le a korabbi kivételes inflacios sokkokat.

1.7. dbra
Az altalanos (fogyasztoiar-index alapjan mért) inflacié és f6 6sszetevéi

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

= HICP-inflcid

HICP, energia és élelmiszerek nélkil
Energia

Elelmiszer

Ipari termékek, energia nélkil
Szolgaltatasok

-2
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé adatok 2024 decemberére vonatkoznak.

Az energiainflacié 2024-ben &tlagosan valamivel alacsonyabb volt, mint 2023-ban,
€s az év nagy részében negativ tartomanyban maradt. Az év eleji negativ éves
energiainflacids ratak elsésorban a gaz- és villamosenergia-arak alakulasahoz voltak
koéthetdk, mig az augusztustdl kezd6dé idészakban a szallitasi Gzemanyagéarak
okoztak azokat. A nagykereskedelmi energiapiacok volatilitasa, amely olyan
eseményekhez kapcsolodik, mint Oroszorszag Ukrajna elleni haboruja, valamint az
el6zd év fejleményeibdl eredd bazishatasok, hozzajarult a 2024-es energiaarak
inflaciojanak egyenetlen alakulasahoz. Az élelmiszer-inflacié erételjesen hozzajarult
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Az év elsd felében jelentésen
csOkkentek az alapvetd inflaciés
mutatok, majd a masodik félévben
nagyjabdl horizontalis mozgast
mutattak.

A belféldi arnyomas csokkent a
mérséklédd bérndvekedés és a
profitok altal biztositott puffer
eredményeként

a dezinflacidhoz, kiléndsen az év elsé honapjaiban bekdvetkezett erbteljes
csokkenésnek készonhetéen, amikor a feldolgozott és kiléndsen a feldolgozatlan
élelmiszerek aranak éves novekedési Uteme egyarant csokkent. Ez 6sszefliggott a
korabbi energia- és élelmiszerarak megugrasabdl eredé inflaciés nyomas fokozatos
csokkenésével.” Ezt kovetden az élelmiszer-inflacié némi ingadozast mutatott,
amelynek jelentds részben a feldolgozatlan élelmiszerek, kiléndsen a zoldségek
aranak ingadozasat tikrozte, ami valdszinlleg a kedvezétlen id6jarasi
kérulményekkel fuggott dssze.

Az alapvet6 inflacios mutatok célja az inflacio tartds vagy kdzos dsszetevéjenek
megragadasa, ami azt jelzi, hogy az atmeneti tényez6k megsziinését kdvetéen
kozéptavon varhatéan hol fog elhelyezkedni az inflacié. Mivel azonban ezeket a
mutatokat a maltbeli nagy kinalati sokkok felfelé huzték, varhaté volt, hogy az
altalanos dezinflacios folyamat soran ezek mérséklédnek.® A maginflacié — amelyet
az energia és az élelmiszerek volatilis 6sszetevéi nélkili HICP-inflaciéval mérnek — a
2023. decemberi 3,4 %-r6l 2024 aprilisara 2,7 %-ra csokkent, és ezt kovetéen
nagyjabol horizontalisan mozgott. 2024 decemberében ugyancsak 2,7 % volt. A
maginflacié csokkenése 2024 elején a NEIG-inflacid csokkenését tiikrozte, mig a
szolgaltatasok inflacidja az év soran nagyjabdl valtozatlan maradt, 4,0 % korul
mozgott. A szolgaltatasok inflacidja altalaban hosszabb ideig tart, mint az inflacié
mas 6sszetevli esetében, mivel szamos szolgaltatasi tétel késleltetve reagal az
altalanos inflacids sokkokra (pl. lakéasbérleti dijak, biztositas, valamint egészségligyi
és oktatasi szolgaltatasok). A szolgdltatasok inflaciéjanak fennmaradasa 2024-ben a
bérek magas szintli n6vekedéséhez is kapcsolodik, amelyek a szolgaltatasi
agazatban a koéltségek nagyobb hanyadat teszik ki, mint a feldolgozoéiparban. Az év
soran az egyéb alapvetd inflacios mutatdk — bar némi ingadozassal, de még inkabb
az év els6 felében — szintén csokkentek. Osszességében ezek a visszaesések a
korébbi kindlati sokkhatasok halvanyul6 hatasét, valamint a tovabbra is szigoru
monetéris politika kbzepette fenndllé gyengébb keresletet tikrézik. Ez utdbbi révén
az aruk dezinflacioja konnyebben érthetd, mint a szolgaltatasoké, mivel a monetaris
politikara érzékenynek mindsulé tételek nagyobb sullyal vannak jelen az aruk k6zott,

A GDP-deflator névekedésével mért belfdldi arnyoméas 2024-ben a 2023-as 5,9 %-
rol 2,9 %-ra csokkent. Ez mind a fajlagos munkaerékoltségekbdl, mind a fajlagos
nyereségbdl szarmazo alacsonyabb hozzajarulast tikrozte (1.8. abra). A fajlagos
nyereség hozzajarulasa csokkent, mivel a nyereség egyre inkabb pufferelte a

7 Az eurobvezeti élelmiszerar-inflacié mozgatorugdirol bévebben lasd a kévetkez6 keretes irast: ,\What
were the drivers of euro area food price inflation over the last two years?” [Melyek voltak az euroévezet
élelmiszerar-inflacidjanak mozgatérugoi az elmult két évben?], Gazdasagi jelentés, 2. szam, EKB,
2024.

8 Az alapvet6 inflacio alakulasara vonatkozo tovabbi informacidkat lasd: Lane, P.R., ,Underlying inflation:
an update” [Alapvetd inflacié: aktualizalt adatok], az ,Inflation: Drivers and Dynamics” [Inflacio: Okai és
dinamikaja] cim(, a Clevelandi Szdvetségi Tartalékbank és az EKB altal szervezett 2024. évi
konferencian elhangzott eléadas, Cleveland, 2024. oktdber 24.

9 Tovabbi informaciokért lasd a kovetkezé keretes irast: ,Monetary policy pass-through to goods and
services inflation: a granular perspective” [A monetaris politika intézkedéseinek az aruk és

EKB, 2024.
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A hosszabb tavu inflaciés
varakozasok tovabbra is az EKB
2 %-os célja koril rogziltek.

fajlagos munkaerékoltségekbél eredd, még mindig emelked6 nyomast.1©
Ugyanakkor ezek a nyomasok mérséklédtek az egy alkalmazottra jutd jbvedelemben
mért bérndvekedés csdkkenése és a munkatermelékenység névekedésének
bizonyos foku er8sddése kdvetkezteben. Az egy alkalmazottra juté javadalmazas
éves ndvekedése a 2023. évi 5,3 %-r6l 2024-ben 4,5 %-ra csdkkent, de tovabbra is
jelentésen meghaladta a jarvany elétti atlagot (2,2 %), ami a munkaerépiacok
folyamatos feszességét és az inflacidos kompenzaciéra nehezed6 nyomast tukrozi.
Az egy alkalmazottra jutd6 kompenzacié novekedésének mérséklédése a ,wage drift”
gyorsabb reakciojat tikrozte a kialkudott bérek névekedéséhez képest.*' Ez tobbek
kozott annak valdszinliségét tukrozte, hogy az inflaciot kompenzalo kiigazitasok a
.wage drift” részeként valo kezelés helyett beépitésre keriiltek a kialkudott bérekbe.
2024 végére az eurodvezet realbérszintje nagyjabdl visszatért az inflacids hullam
elétti szintre.

1.8. abra
A GDP-deflator és Osszetétele

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)
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Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A legutolsé adatok 2024 negyedik negyedévére vonatkoznak.

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

Az EKB szakmai el6rejelzék korében végzett felmérésében bemutatott hosszabb
tavu inflaciés varakozasok a 2023 végi 2,1 %-rol a 2024 elsd negyedévében
kozzétett felmérésben szerepl6 2,0 %-ra cstkkentek, és az év tovabbi részében is a
jOl régzitett szinten maradtak (1.9. abra). Tovabbi, példaul az EKB monetaris
elemzék felmérésébdl és a Consensus Economicstol szarmazoé felmérési adatok is
arra utaltak, hogy a hosszabb tavu inflaciés varakozasok ésszhangban vannak az

10 Anyereség puffer szerepérdl bévebben lasd a kdvetkez6 keretes irast: ,Profit indicators for inflation

analysis considering the role of total costs” [Nyereségmutatdk az inflacié elemzéséhez az
Osszkoltségek szerepének figyelembevételével], Gazdasagi jelentés, 4. szam, EKB, 2024.

1 A,wage drift” a tényleges bérek alakulasanak eltérését méri a kialkudott bérek alakulasahoz képest,

ami olyan tényezé&ket tiikréz, mint a tulérak, a prémiumok és a feszes munkaerdpiacok feszessége. A
kozelmultbeli fejleményekrdl bévebben lasd a kdvetkez6 keretes irast: ,Recent developments in wages
and the role of wage drift” [A bérek kdzelmultbeli alakulasa és a ,wage drift” szerepe], Gazdasagi
Jelentés, 6. szam, ECB, 2024.
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EKB 2 %-0s céljaval. A restriktiv monetaris politika nemcsak a kereslet
visszafogasaval, hanem a hosszabb tavu inflacioés varakozasok tartos rogzitése
révén is tAmogatta a dezinflaciot, ezaltal csbkkentve a masodlagos hatasok
kockazatéat. Az inflaciés kompenzacié hosszu tavi piaci alapi mutatéi (az 6t év
mulva varhato 6téves, inflaciohoz kétott swapkamatlab (ILS)) az év soran némileg
nagyobb volatilitdst mutattak, de az év vége felé megkdzelitették a 2 % korili
ertéket. Az év soran megfigyelhetd volatilitas valdszinileg az inflacios kockazati
felarak véaltozasainak volt tulajdonithatd, mivel a becsiilt valédi inflaciés varakozasok
viszonylag stabilan 2 % korul alakultak. A fogyasztéi oldalon a harom évre elére
irdnyad¢ inflacios varakozasok medianja az év masodik negyedévétdl oktdberig
csokkent, amikor is 2,1 %-ot ért el, ami a legalacsonyabb szint 2022 februarja 6ta,
amikor Oroszorszag megszallta Ukrajnat. Ezt kdvetéen azonban a varakozasok az
év hatralévd részében a magasabb inflacio és a fokozott bizonytalansag miatt e szint
folé emelkedtek, bar az év elejéhez képest alacsonyabbak maradtak.*?

1.9. abra
Az inflacios varakozasok felmérésen és a piacon alapulé mutatoi

(éves szazalékos valtozasok)

mmm—— Fogyasztdivarakozasokrdl szdl6 felmérés (CES), harom évre eldre, median
Szakmai elGrejelzdi felmérés (SPF), Gt évre elbre

=== byhy |LS-kamatlab (vart)

srerr byby ILS-kamatlab
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Forrasok: LSEG, EKB (Fogyasztdi varakozasokrol szolo felmérés (CES), Szakmai elérejelzékrol szold felmérés (SPF)) és az EKB
szamitasai.

Megjegyzések: Az 6t év mulva varhato 6téves, inflaciohoz kététt swapkamatlabat (5y5y ILS-kamatlab) havi gyakorisaggal jelentik. A
2024 negyedik negyedévére vonatkozé szakmai el6rejelzéi felmérést (SPF) 2024. oktober 1. és 3. kozott végezték el. A 2024
harmadik és negyedik negyedévére vonatkozé SPF-fordulokban a hosszabb tavi varakozasok 2029-re vonatkoztak; a 2024 elsé és
masodik negyedévére vonatkozé forduldkban 2028-ra vonatkoztak. A CES legutdbbi megfigyelése 2024 decemberére vonatkozik.

12 Afogyasztoi varakozasok felmérésének fébb jellemzsirél szol6 bevezetd és technikai attekintés
tekintetében lasd: Bankowska, K. et al., ,ECB Consumer Expectations Survey: an overview and first
evaluation” [Az EKB fogyasztéi varakozasok felmérése: attekintés és els6 értékelés],
Mtihelytanulmany-sorozat, 287. sz., EKB, 2021. december. A fogyasztdi varakozasokrol sz6l6 felmérés
alapjan a haztartasok varakozasaival kapcsolatban levont tanulsadgokrol szé16 tovabbi informaciokért
lasd: D’Acunto, F. et al, ,Household inflation expectations: an overview of recent insights for monetary
policy” [A haztartasok inflacids varakozasai: a monetaris politika legujabb felismeréseinek attekintése],
Mtihelytanulmany-sorozat, 24. sz., EKB, 2024. A fogyasztoi varakozasokrol szolo felmérés
kdzelmultbeli eredményeit az eurodvezeti rezidensek EKB-ba vetett bizalmardl és az inflacié
mozgatdrugairdl alkotott fogyasztoi véleményekrdl lasd: , Trust in the ECB - insights from the Consumer
Expectations Survey” [Az EKB-ba vetett bizalom - a fogyasztéi varakozasok felmérésének tanulsagail,
Gazdasagi jelentés, 3. szam, EKB 2024, illetve ,\What consumers think is the main driver of recent
inflation: changes in perceptions over time” [Mit tekintenek a fogyaszték a kdzelmultbeli inflacio f6
mozgatérugdjanak: a vélemények idébeli valtozasa), Gazdasagi jelentés, 7. szam, EKB, 2024.
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1.5

A hazai és globalis tényezdk
hatésara emelkedtek az
allamkotvények hozamai

A finanszirozasi feltételek fokozatosan enyhlltek, de
tovabbra is szigoruak maradtak

Mivel az inflaciés nyomas 2024 folyaman fokozatosan mérséklédott (lasd az 1.4.
szakaszt), az EKB mérsékelte a monetaris politika korlatozasanak mértékét azaltal,
hogy juniustol csokkentette az iranyadé kamatlabakat (lasd a 2.1. szakaszt). 2024
elsé felében az egynapos indexalt swap (OIS) tizéves — kock&dzatmentes —
kamatlaba fokozatosan, mintegy 50 bazisponttal emelkedett, és nyaron érte el az
éves csucsot. Ezt kdvetéen a pénzpiaci kamatlabvarakozasok csdkkenése és az
alacsonyabb futamidds felarak miatt a tizéves OIS-kamatlab fokozatosan csékkent —
2024 decemberében atlagosan 2,2 %-ot ért el (1.10. dbra), ami mintegy 20
bazisponttal kevesebb, mint a 2023. decemberi atlag. A hosszu lejaratu
allamkotvények hozamai altalaban magasabb szinten zartdk a 2024-es évet az év
elejéhez képest. Franciaorszagban az allampapirhozamok jelentésen magasabbak
voltak, mint egy évvel kordbban, az orszag fiskélis kilatasaival és a politikai
fejleményekkel kapcsolatos fokozott bizonytalansag miatt. A hosszu lejaratu
allampapirhozamok és a megfelel6 kockazatmentes kamatlabak kozotti kilonbozet
az év utolsé negyedéveében altalaban nétt, ami a fedezethiany enyhilésével
kapcsolatos a (varhatéan) magasabb allamaddssag-kibocsatas és az eurorendszer
mérlegének csokkentése kdzepette. Olaszorszagban a kilonbozetek csokkenése,
amely a kedvezébb hitelminésitési kilatasoknak is kdszoénhetd, hozzajarult a hosszu
lejaratt kdtvényhozamok 2024-es cstkkenéséhez. 2024 decemberében a tizéves
névleges allamkodtvényhozamok eurotvezeti GDP-vel sulyozott atlaga atlagosan az
egy évvel korabbival azonos szinten (2,7 %) maradt.

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

(szazalék/év)

== Tizéves egynapos indexalt swap (OIS) kamatlab
Tizéves allamkétvényhozam

== MNem pénzigyi vallalatok hitelfelvételi kiltségei

== Hartartdsok hitelfelvételi kéltségei
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Forrasok: Bloomberg, LSEG és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Havi adatok. Az eurodvezeti tizéves allamkotvényhozam egy GDP-vel stlyozott atlag. A hitelfelvételi koltség
mutatdinak kiszamitasa a rovid tava és hosszu tava banki hitelkamatlabak aggregalasaval, az 0j Gzleti volumenek 24 havi
mozgoatlaganak felhasznalasaval torténik. A legutolsé adatok 2024 decemberére vonatkoznak.
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A részvénypiacokat tamogattak a
csdkkend kockazati felarak és
kamatlabak

A szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség és a banki
kozvetités tikrozte a monetaris
politika korlatozasa mértékének
mérséklédését

A banki hitelkamatok csokkentek a
véllalatok és a haztartasok
esetében, a finanszirozasi feltételek
azonban tovabbra is szigortiak
maradtak

A véllalatoknak és a haztartasoknak
nyujtott banki hitelek tovabbra is
gyengék maradtak, azonban a
fellendiilés jeleit mutattak

2024-ben a részvényarfolyamok mind a nem pénziigyi, mind pedig — kiiléndsen — a
pénzigyi szektorban emelkedtek. Ez utébbit a bankszektor vezette, amely magas
nyereségességbdl profitalt. Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalati és banki
részvényarfolyamok atfogé indexei 2024 végén mintegy 3 %-kal, illetve 21 %-kal
haladtak meg 2023 végi szintjeiket. A részvények kockazati felaranak csokkenése, a
jobb révid tava nyereségvarakozasok, a magasabb osztalékok és az alacsonyabb
hosszUl tavi kockazatmentes kamatlabak tamogattak a részvényarakat. A vallalati
kotvényhozamok mind a befektetésre ajanlott, mind a magas hozamu szegmensben
csokkentek, és 2024. december végén alacsonyabb szinten 4lltak, mint egy évvel
korabban, ami az alacsonyabb kockazatmentes kamatlabaknak és a felarak
csokkenésének tudhato be.

A bankbetétek szintjének csokkenése 2024 vége felé megallt és kezdett helyredllni,
a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség (M3) pedig a monetéris politika
korlatozasa mértekének mérséklédésével allt helyre. Az M3 éves valtozasi iteme
decemberben 3,4 % volt, szemben a 2023. decemberi nulla értékkel (1.11. abra). Az
élénkulést a nettd kiilfoldi tdkebearamlas okozta, ami a foly6 fizetési mérleg jelentés
tobbletét tikrozte, amely a gyenge importbdl és az eurobvezeti kdtvények iranti
kilfoldi érdeklédésbdl fakadt, vonzé hozamok mellett. Ezek a bedramlasok nagyjabdl
ellensulyoztak az eurorendszer mérlegének cstkkentésébdl eredd likviditaselvonast.
A célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek harmadik sorozatanak
keretében felvett pénzeszkdzok (az év végére teljes egészében vald) visszafizetése
és az eurorendszer eszkdzallomanyanak csokkenése miatt a bankok tovabbra is a
dragabb piaci finanszirozéasi forrdsokhoz fordultak. A bankok finanszirozasi koltségei
mindazonaltal a 2023-as csucsszintekhez képest fokozatosan, bar az iranyadé
kamatlabaknal kisebb mértékben csokkentek. A banki mérlegek dsszességében
stabilak és egészségesek maradtak.

Az eurodvezeten belll a finanszirozasi feltételek 2024-ben is korlatozéak maradtak,
annak ellenére, hogy az EKB iranyadd kamatlabainak csokkentése némileg
enyhitette a monetéris szigoritas mértékét. A vallalatok és a haztartasok
hitelfelvételének nominalis koltségei kis mértékben csokkentek, miutan 2023-ban
csaknem 15 éve a legmagasabb szintet érték el. A nem pénzigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek 6sszetett banki hitelkamatldba decemberben 4,4 % volt, ami mintegy
90 béazisponttal alacsonyabb a 2023. év végi szinthez képest, a haztartdsoknak
nyujtott lakasvasarlasi hitelek megfelelé kamatlaba pedig mintegy 60 bazisponttal
3,4 %-ra csokkent (1.10. &bra). A monetaris politika szigoritasi szakaszaban a
vallalatokra és a haztartasokra vonatkoz6 kamatlabak kozott kialakult jelent6s
kilénbség igy csak kis mértékben csokkent. A hitelkamatlabak orszagok kdzotti
eltérése tovabbra is visszafogott maradt, ami annak a jele, hogy az EKB monetéris
politikaja altalanossagban az egész eurodvezetben zokkenémentesen érvényesil.

A vallalatoknak és a haztartasoknak nyujtott banki hitelezés a tovabbra is szigoru
hitelfeltételek és a gyenge aggregalt kereslet miatt gyenge maradt (1.11. abra),
ugyanakkor 2024 méasodik felében a fellendiilés jeleit mutatta. Amint azt

az eurodvezeti banki hitelezéesi felmérés jelezte, a bankok a vallalkozasok felé
érvényesitett hitelstandardjai (azaz a bels6 iranymutatasok vagy hitel-jovahagyasi
kritériumok) szigorubba valtak 2024 negyedik negyedévében azt kévetden, hogy az
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el6z6 negyedévek folyaman nagyjabdl stabilizaloédtak. A vallalkozasok
finanszirozashoz valo hozzaféréserdl szolo felmeres szerint a bankhitelek
hozzaférhetésége csak atmenetileg javult, majd a negyedik negyedévben romlott a
mutatd. A cégeknek nyujtott bankhitelek éves névekedési liteme decemberben 1,7
% volt. Osszességében a véllalati adéssagfinanszirozas gyenge maradt, és a
vallalatok kiilsé finanszirozasanak netté aramlasa jelentésen elmaradt a hosszabb
tavu dinamikatdl, annak ellenére, hogy a t6zsdén jegyzett részvények kibocsatasa
és értékelése élénkilést mutatott (1.12. abra). A haztartasoknak nyuijtott hiteleket
illetéen a banki hitelek éves ndvekedési Utemének fokozatos helyreallasa és
decemberben 1,1 %-ra torténé emelkedése elsésorban a jelzaloghiteleknek volt
kdszbdnhetd. Ez 6sszhangban volt a hitelminéségi kdvetelmények altalanos
enyhilésével az év folyaman és a hitelkereslet a banki hitelezési felmérésben 2024
masodik félévében jelzett erbteljes élénkilésével, valamint a lakasvasarlasi
szandékok a fogyasztoi varakozasokrol szolo felmérésben jelzett stabilitasaval az év
folyaméan. Ugyanakkor az év végére a felmérésben a hitelhez jutas romlasarol
beszamol6 haztartasok ardnya még mindig meghaladta a javulasrol beszamolé
haztartasok aranyéat, emellett a fogyasztési hitelek tartds igénybevétele az
alacsonyabb jovedelmii haztartdsok kdrében koncentralddott. Ezen tulmenéen a
bankok 2024. folyaman a fogyasztasi hitelekre vonatkozé hitelmindségi
kovetelmények szigorodasarél szamoltak be.

1.11. abra
Az M3 novekedése, valamint a cégeknek és haztartasoknak nyujtott hitelek
novekedése

(éves szazalékos valtozasok)
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== Nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott hitelek
Haztartasoknak nydjtott hitelek
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Forras: EKB.
Megjegyzések: A cégek a nem pénzugyi vallalatokat jelentik. A legutolsé adatok 2024 decemberére vonatkoznak.
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1.12. abra
Cégek netto kiilsé forrasbevonasa

(éves allomanyvaltozasok milliard euréban)
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Forrasok: EKB és Eurostat.

Megjegyzések: A cégek a nem pénzigyi vallalatokat jelentik. MPI: monetaris pénziigyi intézmény. A ,nem MPI-kt6l és a kiilf6ldt6!
kapott hitelek” kategoriaban az egyéb pénziigyi kdzvetiték, a nyugdijalapok és a biztositétarsasagok tartoznak a nem monetaris
pénziigyi intézmények kozé. Az ,MPI-hitelek”, valamint a ,nem MPI-kt6| és a kiilféldt6| kapott hitelek” hitelértékesitésekkel és
értékpapirositassal kiigazitva. Az ,Egyéb” az Osszes és az abran megtalalhaté eszkozok kilonbsége, és féként tulajdonosi hitelekbdl
és kereskedelmi hitelekbdl all. A legutolsé adatok 2024 harmadik negyedévére vonatkoznak. A 2024-es éves allomanyvaltozas a 2023
negyedik negyedévétél 2024 harmadik negyedévéig terjedd idészak allomanyvaltozasainak négy negyedévi 6sszegeként kerdl
kiszamitasra. Az eurodvezet negyedéves agazati szamlait 6tévente jelentds fellilvizsgalatnak vetik ala; a legutébbi feliilvizsgalatra
2024-ben keriilt sor, ami megmagyarazza, hogy egyes évek adatai miért térnek el jelentésen az el6z6 éves jelentésben hasznalt
adatoktol.

1. keretes iras
A COVID-19 vilagjarvany tartds hatasa és a termelékenység ndvekedésére hatd
strukturalis tendenciak

Az euroovezet atalakulasi id6szakon megy keresztiil, amelyet gazdasagi sokkok és
mélyrehato strukturalis valtozasok jellemeznek, és amely kdzép- és hosszu tavon hatassal
van a termelékenység novekedésére. Az eimult években zavarok és folyamatban 1évé strukturalis
valtozasok egyedilallo keveréke hatott az eurodvezetre, amelyek 6sszetett és bizonytalan médon
befolyasoljak a termelékenység névekedését. A COVID-19 vilagjarvany, a gyors digitalis atmenet,
valamint a z6ld és a demografiai atmenet a termelékenység kdzép- és hosszu tavu kilatasait
befolyasold kulcsfontossagu tényezdk. Ezen elemek mindegyike kiilonb6zé mechanizmusokat
Iéptet életbe, amelyeken keresztil befolyast gyakorolnak a termelékenységre, és kdlcsonhatasaik
tovabb bonyolitjak a gazdasagi kérnyezetet. Ez a keretes iras ezeket a dinamikakat és a
termelékenység ndvekedésére gyakorolt hatasukat vizsgalja. A Koézponti Bankok Europai
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Rendszerének (KBER) szakért6i csoportja altal a termelékenységgel kapcsolatban a kézelmultban
végzett munkan alapul.*®

A vilagjarvany tartés hatasa a termelékenység névekedésére

A vilagjarvany széles korben zavarokat okozott az egyes orszagokban, agazatokban és
vallalatoknal, és kiilonb6zé modon befolyasolta a termelékenység novekedését. A valsag
széles kord kiterjedése, valamint az olyan intézkedések, mint a lezarasok, a megvaltozott
munkavégzesi és fogyasztasi szokasok, tovabba a vallalatoknak és haztartasoknak nyujtott széles
korl szakpolitikai tamogatas eltérést jelentett a korabbi gazdasagi visszaesésektdl.

A politikai valaszlépések megakadalyoztak a széles korii cs6dok bekovetkezését, de
gyengitették az eréforrasok termelékenységet nével6 atcsoportositasat. A rendelkezésre allé
adatok azt mutatjak, hogy a valsag kdvetkeztében az alacsony termelékenyseégi cégek jelentésen
nagyobb mértékben zsugorodtak, mint azok, amelyek termelékenysége magasabb volt, vagy
nagyobb valoszinliséggel Iéptek ki egy piacrdl, mint nagy termelékenységi tarsaik, ami roévid tavon
elésegitette az er6forrasok atcsoportositasat (A. abra). Ez a hatas azonban kevésbé volt kifejezett,
mint a korabbi valsagok esetében, ami a cégek piacrdl valo kilépését és zsugorodasat
megakadalyozo atfogd szakpolitikai tamogatasnak koszonhetd. A KBER szakért6i csoportjanak
elemzése azt mutatja, hogy a tamogatasok vallalatok részére val6 odaitélése az id6k soran egyre
torzitdbb hatasuva valt, annak ellenére, hogy a jogosultsagi feltételek valtozatlanok maradtak.

A vilagjarvany felgyorsitotta a digitalizacios folyamatot, megvaltoztatta a fogyasztéi
magatartast, és hatassal volt a betegszabadsagra és az iskolai végzettségre, ami hosszu
tavu hatasokkal jarhat. A digitalis gazdasag elmélyulése, beleértve a tavmunka fokozédo
alkalmazasat, amelyet az NGEU-programhoz hasonl6 kezdeményezések tamogatnak, igéretes
kilatasokat kinal. Ugyanakkor a vilagjarvanynak hosszu tavu hatasai voltak a munkaerére, és annak
a termelékenység novekedésére gyakorolt hosszu tavu kdvetkezményeit egyelére nem lehetséges
teljes mértékben szamszerisiteni.

13 Az elemzés a kovetkezé cimmel jelent meg: Anghel, B., Bunel, S. et al., ,Digitalisation and productivity:
A report by the ESCB Expert Group on productivity, innovation and technological change” [Digitalizacié
és termelékenység: A KBER szakért6i csoportjanak jelentése a termelékenységrél, innovaciorol és
technoldgiai valtozasrdl], Mdhelytanulmany-sorozat, 339. sz., EKB, 2024. februar; Bijnens, G. et al.,
»The impact of climate change and policies on productivity: A report of the ESCB Expert Group on
productivity, innovation and technological change” [Az éghajlatvaltozas és a szakpolitikak hatasa a
termelékenységre: A KBER szakért6i csoportjanak jelentése a termelékenységrél, innovaciordl és
technoldgiai valtozasrdl], Mdhelytanulmany-sorozat, 340. sz., EKB, 2024. februar; és Lalinsky, T. et al.,
»The impact of the COVID-19 pandemic and policy support on productivity: A report of the ESCB Expert
Group on productivity, innovation and technological change” [A COVID-19 vilagjarvany és a
szakpolitikai tAmogatas hatasa a termelékenységre: A KBER szakért6i csoportjanak jelentése a
termelékenységrél, innovaciordl és technoldgiai valtozasrol], Mihelytanulmany-sorozat, 341. sz., EKB,
2024. februar Az elemzés sszefoglaléjat a kdvetkez6 cikkben tették kdzzé: , The impact of recent
shocks and ongoing structural changes on euro area productivity growth” [A kézelmultbeli sokkok és a
folyamatban 1évé strukturalis valtozasok hatasa az eurodvezet termelékenységének ndvekedésére],
Gazdasagi jelentés, 2. szam, EKB, 2024.
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A) abra
Az egy adott agazatbdl kilépett cégek termelékenységének megoszlasa az ugyanabban az
agazatban 2020-ban fennmaradé cégekhez képest

(stirliség)

== Nem kilépdk
== Kilépdk

T T T T T
-04 -0.2 0 0.2 0.4
Relativ munkatermelékenység

Forras: A szerzék szamitasai az Orbis-iBACH vallalati szintli adatai alapjan.
Megjegyzések: Az adatsor Belgiumra, Németorszagra, Spanyolorszagra, Franciaorszagra, Olaszorszagra és Portugaliara vonatkozik. A
munkatermelékenységet az egy foglalkoztatottra juté real hozzaadott értékként hatarozzak meg.

Digitalis atallas és termelékenységnovekedés

A digitalis technoldgiak a feladatok kiegészitésével és a nem alapvet6 tevékenységek
kiszervezésének lehetévé tételével novelhetik a munkavallalok hatékonysagat. A digitalizacio
emellett noveli a piaci versenyképességet, lehetévé teszi a nagy mennyiségl fizikai er6forrasok
igénybe vétele nélkili ndvekedést, és az e-kereskedelem révén szélesiti a piacra jutasi
lehet6ségeket. Az olyan orszagokbdl szarmazo vallalati szintli adatok, mint Franciaorszag és
Ausztria, azt mutatjak, hogy a digitalis technologiakba torténé beruhazasok tartés
termelékenységndvekedést eredményezhetnek, bar csupan egy kezdeti alkalmazkodasi id6szakot
kdvetben és atlagosan viszonylag kis mértékben.

A digitalizaciobol szarmazé termelékenységnovekedés igen heterogén képet mutat az egyes
agazatokban és a vallalatoknal. Mig a digitalis beruhazasok atlagos hatasa csekély mértéka, a
digitalizacio elényeit élvezd agazatokban az atlagosnal 17-szer nagyobb mértékl hatas
tapasztalhat6. Ezenkivil csak a cégek mintegy 30 %-anak — jellemz&en a legtermékenyebbeknek —
sikerul innovativ és gyokeres valtozast hozé madon felhasznalnia az Uj digitalis technoldgiakat sajat
termelékenységének novelésére, mivel 6k rendelkeznek a sziikséges készségekkel és kiegészité
immaterialis javakkal (B abra). Ami az aggregalt hatasokat illeti, a digitalizacioval kapcsolatos
hatékonysagnoévekedés jelentésen fokozta a munkatermelékenység névekedését, amint azt a
szimulaciok is bizonyitjak, amelyek azt mutatjak, hogy e névekedések nélkil a termelékenység
ndvekedése olyan orszagokban, mint Németorszag és Franciaorszag, lényegesen alacsonyabb lett
volna.

A z6ld atmenet hatasa a termelékenység névekedésére

Az liveghazhatast okozé gazok (UHG-kibocsatas) csokkentésének siirgds szitkségessége
olyan szakpolitikak végrehajtasahoz vezetett, amelyek az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu
megoldasok bevezetését 6sztonzik, és ez hatassal lehet az 6sszesitett termelékenység
novekedésére. A zOld atmenet két f6 csatornan keresztil befolyasolja a termelékenységet: ezek a
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z6ld innovacidba vald beruhazas és az eréforrasok atcsoportositasa. Az Uveghazhatasugaz-
kibocsatas csokkentésének sziikségessége arra 6sztonzi a cégeket, hogy Ujitsanak és
hatékonyabb, fenntarthatébb gyakorlatokat integraljanak miikddéstikbe. Ek6zben a gazdasag a
kornyezetbaratabb agazatok felé mozdul el, a munkaerét és a tékét atiranyitva a
kornyezetszennyez6 iparagakbdl és cégektdl. Ez az atcsoportositas ndvelheti az altalanos
termelékenységet, ha az eréforrasokat hatékonyabb felhasznalasi médok felé iranyitjak at.

B) abra
A digitalizacio becsult hatasa a TFP (teljes tényezdtermelékenység) ndvekedésére a kulonb6zé
TFP kiindulasi szintekkel rendelkezé vallalatok esetében

(szazalékpont)

-0,02 -
-0,04

-0.06

Agazati TFP-eloszlas decilise

Forras: Anderton, R., Botelho, V. és Reimers, P., ,Digitalisation and productivity: gamechanger or sideshow?” [Digitalizacié és termelékenység: a nagy ujitas
vagy mellékvagany?], EKB-fiizetek, 2794. sz., EKB, 2023 marcius.

Megjegyzések: Az abra a digitalizacionak a vallalatok TFP (teljes tényezétermelékenység)-ndvekedésére gyakorolt agazatspecifikus hatasat mutatja aszerint,
hogy a vallalat milyen poziciét foglal el a TFP-eloszlasban (1 a TFP-eloszlas legalacsonyabb decilisét, 10 pedig a legmagasabbat jelenti).

Empirikus bizonyitékok arra engednek kovetkeztetni, hogy a szigoru kornyezetvédelmi
politikak hosszu tavon fellendithetik a zold innovaciét, de rovid tavon karosan hathatnak a
teljes tényezétermelékenység (TFP) novekedésére. A szakért6i csoport elemzése azt mutatja,
hogy az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasagra valé attéréshez olyan szakpolitikai
kombinaciéra van szikség, amely a szén-dioxid-ado, a szabalyozas és a zold technoldgiak
tamogatasat 6tvozi. Az atallas azonban rovid tavon koltséges lesz, amig a vallalatok e téren a
korilményekhez alkalmazkodnak, ami negativ hatassal lesz a TFP ndvekedésére, kiilondsen a
kisebb szennyez6 vallalatok esetében, mivel korlatozottan férnek hozza a finanszirozashoz. A
kornyezetvédelmi politikak mindazonaltal 6sztonzik a zold innovaciot, amint azt a
kornyezetszennyez6 cégek altal benyujtott zold technolégiai szabadalmak szamanak jelentds
ndvekedése mutatja. A z6ld innovacio ndvekedése hosszu tavon valdszinlileg magasabb
termelékenységndvekedést fog eredményezni.

Az atmeneti politikak altal kivaltott er6forras-atcsoportositas termelékenységre gyakorolt
hatasa agazatonként eltéré. Adott agazati termelékenységi szintek mellett az agazatok kozotti
atcsoportositas kdvetkeztében automatikusan csdkkenne a termelékenység, mivel a magas szén-
dioxid-intenzitasu agazatok termelékenysége atlagosan magasabb. A vallalati szint(i szén-dioxid-
intenzitas és a munkatermelékenység a sziiken meghatarozott agazatokon belll mindazonaltal
nem feltétlenul korrelal egymassal. Ennek megfelel6en az eréforrasok atcsoportositéasa a nagy

szén-dioxid-kibocsatasu vallalatoktol az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu vallalatokhoz nem
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feltétlentl eredményez termelékenységnovekedeést. Az EU kibocsataskereskedelmi rendszerébdl
szarmazo vallalati szintl informaciok azt mutatjak, hogy az agazatok tdbbségében a
leghatékonyabb szén-dioxid-kibocsatasu vallalatok egyben a legtermékenyebbek is. Ez azt jelenti,
hogy a jelenlegi vallalati szintl termelékenységi szintek mellett az eréforrasok atcsoportositasa a
kornyezetbaratabb vallalatok iranyaban a munkatermelékenység ndvekedését fogja eredményezni
ezekben az agazatokban, ha minden mas tényez§ valtozatlan marad. Mas agazatokban, példaul a
celluléz-, a papir- és a vasfémiparban azonban éppen ennek ellenkezdje igaz: és az
atcsoportositas termelékenységcsokkentd hatasu lesz.

Zar6é megjegyzések

A kozelmultbeli sokkok és a jelenlegi strukturalis tendenciak kozotti kolcsonhatas 6sszetett
kornyezetet teremt a termelékenység kozép- és hosszu tavi novekedése szempontjabol. A
vilagjarvany, a digitalis atallas és a zold atallas mind egyedi kihivasokat és lehetéségeket
jelentenek. Ahogy Mario Draghi nemrégiben kdzzétett jelentése is sugallja, a politikai
dontéshozoknak kell6 korultekintéssel kell eligazodniuk e dinamikaban, hogy olyan kérnyezetet
teremtsenek, amely el6segiti a termelékenység fenntarthatd ndvekedését, kihasznalva a digitalis és
z6ld technologiak elényeit, ugyanakkor mérsékelve a szakpolitikai beavatkozasok esetleges torzitd
hatasait.* A vilaggazdasag fejl6désével parhuzamosan az eurobvezet dontéshozdinak feltétlenil
figyelembe kell venniuk ezeket a kdlcsdnhatasokat annak érdekében, hogy hatékonyan
alakithassak és tamogathassak a termelékenység jovdbeli névekedési palyajat.

14

2024. szeptember, amely az Eurdpai Bizottsag kérésére késziilt.
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2.1

A Kormanyzétanacs januarban
valtozatlanul hagyta a
kamatlabakat, a kelléen restriktiv
monetaris politika biztositasa
érdekében

A monetaris politika korlatozasa
meérsekldodott, mikozben tovabbra is
restriktiv tartomanyban maradt

2024-ben a Kormanyzétanacs mérsékelte a monetaris politika korlatozasanak
mértékét, mivel az inflacio tartdsan megkdzeliteni latszott a 2 %-os célértéket, és az
eurodvezet gazdasaga lassu névekedéssel szembesiilt (lasd a 2.1. szakaszt). A
kamatlabak az év elsé felében szinte végig valtozatlanok maradtak. A
Kormanyzoétanacs ezt kbvetben juniusban és szeptemberben 25 bazisponttal
csokkentette a betéti rendelkezésre allasi kamatlabat, ami a kevésbé korlatoz6
monetaris politika irdnyaba valo elmozdulast jelezte. A Kormanyzétanacs tovabbra is
adatfiiggd és lilésenként valtoz6 megkézelitést fog alkalmazni a korlatozas
megfelel6 szintjének és id6tartamanak meghatarozasakor. A harmadik negyedévben
a gazdasagi tevékenység tovabbra is visszafogott ndvekedést mutatott, a
stabilizalodas bizonyos jeleivel, amelyet a magasabb fogyasztas és a globalis
kereslet tamogatott. A Kormanyzotanacs egyre jobban bizott az inflacié fokozatos
csokkenésében, ezért oktoberben és decemberben 25 bazisponttal tovabb
csokkentette a betéti rendelkezésre allasi kamatlabat.

Az eurorendszer mérlege a 2022-ben megkezdett normalizalasi folyamat részeként
2024-ben az év végére 0,5 hilli6 eurdval 6,4 billié eurdra csokkent (lasd a 2.2.
Szakaszt). A csGkkenés az elbtérlesztésekbdl és a CHLRM Ill miiveletek lejaratabol
€s célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek (CHLRM Il), valamint az
eszkdzvésarlasi program (APP) portfélid, illetve bizonyos mértékig a pandémias
vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) portfolié csékkenésébdl eredt, ez utébbi
portfolié juliustdl részleges Ujrabefektetésre allt at. A Kormanyzotanacs 2024
marciuséban jovahagyta a monetaris politika végrehajtasa miikbdési keretének
modositasait (lasd a 2. keretes irast), és 2024 végén ledllitotta a PEPP program
keretében folytatott Ujrabefektetési tevékenységet.

2024-ben az eurorendszer a kockéazathatékony szakpolitikai végrehajtas biztositasa
érdekében tovabbfejlesztette kockazatkezelési keretrendszerét. A magas irdnyad6
kamatlabak miatt az EKB-nak negativ kamatbevételekbdl szarmazé veszteségei
keletkeztek, amelyeket a jév6beni nyereséggel szemben irnak le (lasd a 2.3.
szakaszt és az EKB 2024. évi éves beszamolojat). Az eurorendszer nettd
kamatbevétele az elkbvetkezd években varhatéan ismét névekedni fog, ami
erdsiteni fogja a pénzligyi ellenalloképességét.

A monetaris politika korlatozasa mértékének mérseéklése

2024 januarjaban a Kormanyzotanacs ugy értékelte, hogy a gazdasag a 2023-as év
egészében tapasztalt stagnalast kdvetéen tovabbra is gyenge. Az eurodvezetben a
gazdasagi ndvekedés rovid tavu kilatasait mérséklé6dé globalis gazdasagi
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A Kormanyzétanacs ugy dontott,
hogy marciusban valtozatlanul
hagyja a kamatlabakat...

tevékenység és kereskedelem, valamint a sz(ikds finanszirozasi feltételek
jellemezték, a kockazatok pedig a kozel-keleti konfliktus és Oroszorszag Ukrajna
elleni haboruja miatt megndvekedett geopolitikai fesziiltségekbdl eredtek. Néhany
eléretekintd felmérési mutaté azonban a ndvekedés tovabbi élénkilésére utalt. A
lassu nbvekedés ellenére a munkaerépiac a munkanélkuliségi rata 2020
szeptemberében kezd6dott, nagyrészt folyamatos cstkkenését kdvetden tovabbra is
er6s maradt. Az inflacié 2023 decemberében az energiaarak bazishatasanak
eredményeként emelkedett, és tovabbra is magas, 2,9 %-0s szinten maradt.
Ugyanakkor az inflacié alapjat képez6é mérészamok tobbsége tovabb mérséklédott,
mivel tovabb gyengllt a korabbi kinalati sokkok hatasa, a szigord monetaris politika
hatdsa pedig mérsékelte a keresletet. A Kormanyzétanacs megerésitette korabbi
allaspontjat, amely szerint az EKB irAnyad6 kamatlabai olyan szinteken vannak,
amelyek kelléen hosszu ideig fenntartva jelentésen hozzajarulnak ahhoz, hogy az
inflacié megfelel6 idében visszatérjen a 2 %-0s kdzéptava célértékhez. Ezért ugy
dontoétt, hogy januari Glésén valtozatlanul, a 2023 szeptemberében meghatarozott
szinten tartja az iranyadd kamatlabakat, és megerésitette, hogy az iranyado
kamatldbakat a szikséges ideig kelléen restriktiv szinten fogja tartani.

Az EKB szakeért6i altal készitett marciusi makrogazdasagi el6rejelzések az inflacio
lefelé torténd modositasat vontak maguk utan, kiléndsen 2024-re vonatkozdan, ami
az energiaarak alacsonyabb inflacios hatasanak koszénhet6. Az inflacié fokozatos
csokkenésére utaltak az id6 elérehaladasaval az EKB célkitlizése felé. Februarban
csokkent a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacid, de a belféldi arnyomas tovabbra
is magas maradt — részben az erételjes bérndvekedés és a csokkend
munkatermelékenység miatt. Az eurodvezet gazdasaga tovabbra is gyenge maradt.
A fogyasztéi kiaddsok visszafogottnak, a beruhazasok lassulénak és az export
csokkendnek bizonyultak a lassuld kiilsé kereslet és az eurodvezeti cégek
versenyképességének bizonyos mértekii csokkenése miatt. Az EKB munkatérsai
lefelé moédositottak rovid tavu ndvekedési elbrejelzéseiket. Tovabbra is a gazdasag
fellendulésével és idével annak ndvekedésével szamoltak, kezdetben a fogyasztas,
kés6bb pedig a beruhazasok altali tamogatas révén. Kulonésen a realjévedelmek
emelkedésére szamitottak a csékkend inflacid és a ndvekvd bérek eredményeként.
Bér a finanszirozasi feltételek tovabbra is korldtoz6ak maradtak, a korabbi
kamatemelések keresletet visszafogd hatasanak fokozatosan enyhiilésére, és az
export varhato élénkilésére szamitottak. A Kormanyzotanacs a tovabbra is az
adatokon alapulé megkézelitése, valamint az inflacios kilatasokra, az alapinflacio
dinamikajara és a monetaris politikai transzmisszio erejére 6sszpontosito értékelése
alapjan mérciusban ugy dontétt, hogy az EKB mindharom iranyadd kamatlabat
valtozatlanul hagyja.

A Kormanyzétanacs tovabba hangsulyozta a tékepiaci unio fejlesztésének
fontossagat a novekedés stabilizalasa érdekében, amikor az orszagok olyan helyi
sokkokkal szembesiilnek, amelyeket a monetéris politika nem tud kezelni. Egy
integraltabb és diverzifikaltabb pénziigyi rendszer egyéb jotékony hatdsai mellett
fokoznd a privat kockdzatmegosztast az orszagok kozoétt, segitene enyhiteni a
pénzigyi széttdredezettséget, és biztositana a monetaris politika hatékony atvitelét
az eurobvezet minden részébe.
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...6s bejelentette a monetaris
politika végrehajtasanak mikodési
keretrendszerét érintd valtozasokat

Az inflacio tovabb csokkent...

...6s a restriktiv monetaris politika
hatasa a finanszirozasi feltételekre
és a gazdasagra egyre
nyilvanvalobba valt.

A Kormanyzétanacs marciusban jovahagyta a monetaris politika végrehajtasa
mikddési keretének modositasait is. A miikodési keret 2022 decemberében
bejelentett felulvizsgélata a monetaris politika végrehajtasara és a kdzponti banki
likviditas biztositasara vonatkozé legfontosabb elveket és paramétereket allapitotta
meg, a bankrendszerben fokozatosan csokkend tobbletlikviditas figyelembevétele
mellett (lasd a 2. keretes irast). Konkrétan a Kormanyzoétanacs ugy dontétt, hogy a
betéti rendelkezésre allasi kamatlab médositasaval tovabb folytatja a monetaris
politikai iranyvonal alakitasat, és a bankok igényei alapjan rugalmasan, az eszkdzok
széles skalajan keresztul biztositja a likviditast, beleértve — egy késébbi szakaszban
— a strukturalis hosszabb lejaratu hitelm{iveleteket és a strukturalis értékpapir-
portfoliot. Jovahagyta tovabba az irdnyado refinanszirozasi miveletek kamatlaba és
a betéti rendelkezésre allas kamatlaba koz6tti kilonbdzet 50 bazispontrdl

15 bazispontra torténé csokkentését, amely 2024. szeptember 18-t6l 1épett hatélyba.

Az inflacié marciusban tovabb csokkent, 2,4 %-ra, mikbzben a legtdbb inflacios
mutaté enyhult, ami megerdsiti a fokozatosan cstkkend arnyomas képét. A
szolgaltatdsok arinflacidja azonban tovabbra is magas, 4,0 %-0s szinten maradt,
amit a belfoldi aremelkedés okozott. A bérek — 2023 utolsé negyedévét tekintve —
még mindig ndvekedtek, bar a vartnél lassabb itemben. A magasabb
munkaerdkoltségeket részben a cégek nyeresege nyelte el, ami korlatozta azoknak
a fogyasztdi arakra gyakorolt hatdsat. A fajlagos munkaerékoltségek névekedési
Uteme mindazonaltal a gyenge termelékenységnovekedés kovetkeztében tovabbra
is magas maradt, de csokkent a kordbbi magas szinthez képest.

Az év elbrehaladtaval egyre nyilvanvaldbba valt, hogy a Kormanyzétanacs restriktiv
monetaris politikaja jelentés hatast gyakorol a gazdasagra és ezaltal az inflaciéra.
2024 els6 negyedéveében a vallalkozasok és a haztartasok magas hitelfelvételi
koltségei, valamint a hitelminéségi kdvetelmények szigorodasa a beruhazasi tervek
és a lakasvasarlasok visszafogasahoz, valamint a hitelkereslet tovabbi
csokkenéséhez vezetett. Mig a szolgaltatasi kiadasok tovabbra is er6sek maradtak,
a feldolgozoipari cégek gyenge kereslettel szembesiiltek. A termelési szintek
tovébbra is visszafogottak voltak, kiildnésen az energiaigényes agazatokban. Az
eurobvezet exportndévekedése mindazonaltal varhatéan gyorsulni fog, amihez
hozzajarul az er6sebb globalis gazdasag és a kereskedelmi termékek irdnti kereslet
novekedése.

Aprilisban a Kormanyzétanacs bejelentette, hogy az EKB harom iranyadd
kamatlabat valtozatlanul, restriktiv tartomanyban tartja. Hangsulyozta
elkotelezettségét az adatfligg6, Ulésenként valtozd megkdzelités mellett, amely nem
kotelezi el magat el6ére egy adott kamatpalya mellett. A Kormanyzétanacs elsé izben
jelezte, hogy helyénval6 lenne csdkkenteni a monetaris politika korlatozasanak
mértékét, ha az inflaciés kilatasok, az inflaci6 mogéttes dinamikaja és a monetaris
politikai transzmisszio ereje tekintetében végzett értékelése tovabb névelné a
bizalmat arra nézve, hogy az inflacié tartésan kdzelit a kitlizétt célhoz.
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A Kormanyzétanacs juniusban
csOkkentette a kamatokat, igy a
betéti rendelkezésre allasi kamatlab
3,75 %-ra csdkkent, miutan kilenc
hénapig valtozatlan szinten tartotta
a kamatokat....

...6s megerdsitette a PEPP-
allomanyok fokozatos csokkentését
2024 masodik felében

A Kormanyzétanacs ugy dontott,
hogy juliusban valtozatlanul hagyja
a kamatlabakat

Ez a pillanat juniusban érkezett el, amikor a Kormanyzétanacs tgy déntott, hogy az
EKB harom iranyadé kamatlabat 25 bazisponttal csokkenti, miutan kilenc hénapig
valtozatlan szinten tartotta a kamatlabakat. A 2023. szeptemberi (ilés 6ta, amikor a
Kormanyzétanacs utoljara emelt kamatot, az inflacié mértéke 2,6 szazalékponttal
csokkent, és jelentdsen javultak az inflacids kilatasok. A maginflacio mérészamai is
enyhlltek, ami megerdsitette az arnyomas gyengulésére utald jeleket, és az inflacios
varakozasok minden téren csdkkentek. A monetaris politika tovabbra is fenntartotta
a restriktiv finanszirozasi feltételeket. A kereslet visszafogasaval és az inflacios
varakozasok szinten tartdsdval ez nagyban hozzjarult az inflacié
visszaszorulasahoz.

Az emlitett kedvezd fejlemények ellenére a belfoldi arnyomas tovabbra is erés
maradt, és a bérek ndvekedése tovabb fokozddott, ami ellensulyozta a korabbi
inflaciés hullamot. Az inflacié tekintetében azt prognosztizaltak, hogy az valészinileg
a kovetkezd évben is hosszabb ideig a célérték felett marad. Az eurorendszer
szakért6i marciushoz képest kissé felfelé modositottak a 2024-re és 2025-re
vonatkozo inflacios elérejelzéseiket, mivel 2024 hatralévé részében az inflacié
ingadozasara szamitottak, tobbek kdz6tt az energiaval kapcsolatos bazishatasok
miatt. Az inflacio kapcsan azonban akkor 2025 masodik felében a cél irdnydban valé
csokkenésre szamitottak, a munkaerdkoltségek gyengébb névekedése, a restriktiv
monetaris politika kibontakoz6 hatésai, valamint az energiavalsag és a vilagjarvany
hatasainak elmulasa miatt.

Az inflacié majusban 2,6 %-ra emelkedett, bar mind az élelmiszer-, mind az arupiaci
arinflacio csokkent. Az energiaar-inflacié egy évnyi negativ éves ratat kovetéen
enyhe mértékben emelkedett, a szolgéltatasok arinflacioja pedig az aprilisi 3,7 %-rol
4,1 %-ra nétt.

Ot negyedéves stagnalast kévetden az eurodvezet gazdasaga 2024 elsé
negyedévében 0,3 %-kal nétt. A szolgaltatasi agazat bévilt, mig a feldolgozoéipar az
alacsony szinten valo6 stabilizalodas jeleit mutatta. A foglalkoztatas az elsé
negyedévben 0,3 %-kal nétt, és 2023 decembere 6ta mintegy 500 000 Uj munkahely
jott létre. Azt vartdk, hogy gazdaséag rovid tavon visszafogott marad, majd a
magasabb bérek, a jobb kereskedelmi feltételek és a magasabb reéljovedelmek
tamogatésaval fellendil. A finanszirozasi kdltségek korlatozo6 szinten alltak meg, a
hitelezés pedig a kordbbi kamatemelések kdvetkeztében gyenge maradt. 2024
juniusaban tovabba, a marciusi nagyobb visszafizetést kdvetéen a bankok a
CHLRM III keretében felvett kdlcsonok egy jelentésebb dsszegét visszafizették, ami
jelentésen csokkentette a tobbletlikviditast.

A Kormanyzétanacs juniusban azt is megerésitette, hogy az év masodik felében
atlagosan havi 7,5 milliard eurdval csékkenti az eurorendszer értékpapir-allomanyat
a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) keretében. Ez jelentés
mértékben tikrozné az APP esetében alkalmazott megkozelitést.

A Kormanyzétanacs juliusi Glésének idején a varakozasokkal 6sszhangban a janiusi
inflacios mutatdk tébbsége stabil volt vagy csokkend tendenciat mutatott, bar a
belfoldi arnyomas és a szolgaltatasok inflacidja tovabbra is magas maradt. A bérek
tovabbra is magas ttemben néttek, mig az inflaciéra gyakorolt hatasukat a
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Augusztusban 2,2 %-ra esett az
inflacio, mikozben a gazdasag
visszafogott maradt

A Kormanyzétanacs
szeptemberben tovabbi Iépést tett a
monetaris politika korlatozasa
mértékének mérséklése
iranyaban...

haszonkulcsok még mindig valamelyest mérsékelték. A beérkez6 informaciok
nagyjabol alatdmasztottak a kdzéptavu inflacios kilatasokra vonatkoz6 korabbi
értékelést, és a Kormanyzétanacs juliusi tlésén ugy dontott, hogy véaltozatlanul
hagyja az iranyad6 kamatlabakat. Megerdsitette azon szandékat, hogy a monetaris
politika korlatozé jellegét mindaddig fenntartja, amig az szikséges.

Az inflacio a jdliusi 2,6 %-rol augusztusban 2,2 %-ra cstkkent. A belfoldi arnyomas
és a szolgaltatasok inflacidja mindazonaltal tovabbra is magas maradt, féként a
bérek emelkedése kovetkeztében. A munkaerékoltségek nyomasa tovabb enyhlilt,
de tovabbra is magas maradt. Az EKB szeptemberi szakértéi el6rejelzése
megerdsitette a korabbi inflacios kilatasokat, és azt a nézetet is, hogy az inflacié
fokozatosan és fenntarthat6an visszatér a 2 %-0s szintre. Azt vartak, hogy az inflacio
az év végén emelkedik, majd 2025 masodik felében a kitliz6tt cél iranyaban
csokken. Mivel a szolgaltatasok inflacioja a vartnal magasabb volt, a 2024-es és
2025-0s maginflaciora (az energia és az élelmiszerek nélkiili inflacid) vonatkozo
el6rejelzéseket valamelyest felfelé modositottak, de azok tovabbra is gyorsan
csokkend tendenciat jeleztek.

A Kormanyzotanacs szeptemberi ilésének idején a gyenge kereslet kozepette a
finanszirozési feltételek tovabbra is korlatozdéak maradtak, a hitelallomany
ndvekedése pedig lassu, mikbzben a gazdasagi tevékenység visszafogott volt. 2024
masodik negyedévében a gazdasag 0,2 %-kal nétt, ami az els6 negyedévinél
lassabb Utemi és a varakozasoktdl elmarado névekedést jelentett. A nOvekedés
féként a nettd exportbdl és a kormanyzati kiadasokbol szarmazott. A
maganfogyasztas és a maganberuhazasok, amelyektél azt vartak, hogy a
fellendulés élére allnak, tovabbra is gyengék maradtak, valészinisithetéen a magas
geopolitikai kockazatok miatt. Ennek eredményeképpen az EKB szakértdi juniushoz
képest lefelé mddositottak ndvekedési elbérejelzéseiket, ami a belfdldi kereslet
gyengébb hozzajarulasat tikrozi az elkdvetkezd negyedévekben. 2024-re 0,8 %-0s
gazdasagi er6sodést és ndvekedést prognosztizaltak, amely 2025-ben 1,3 %-ra,
2026-ban pedig 1,5 %-ra emelkedik. Ezt a fellendllést a fogyasztas ndvekedése, a
korlatozé monetaris politika fokozatosan enyhulé hatasa, valamint a globalis kereslet
és az export ndvekedése hivatott tamogatni.

A rendelkezésre all6 uj informacidk fényében, amelyek megerésitették az inflacionak
az EKB célja iranyaban torténd fokozatos csokkenésébe vetett bizalmat, a
Kormanyzétanacs szeptemberben a monetaris politikai iranyvonalat meghatarozé
betéti rendelkezésre allasi kamatlab 25 bazisponttal valo csokkentése mellett
dontott, ami Gjabb 1épést jelentett a monetaris politika korlatozasa mértékének
mérséklése felé. Amint azt 2024. marcius 13-an bejelentették, szeptember 18-t6l
hatélyba Iépett a monetaris politika végrehajtasanak mikodési keretrendszerét érintd
néhany valtozas (lasd a 2. keretes irast). Nevezetesen, az iranyado refinanszirozasi
mUveletek kamatlaba és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba koz6tti kamatfelarat
15 bazispontra modositottak, mig az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba és az
irdnyado refinanszirozasi miveletek kamatlaba kozétti kilonbség véltozatlanul 25
bazispont szintjén maradt. Szeptemberben az eurodvezetben a tébbletlikviditas 3
billié eurd ala csokkent, elsésorban a CHLRM Il mlveletek keretében a bankok altal
visszafizetett hiteleknek kdszonhetéen. Az eurorendszer monetaris politikai

EKB éves jelentés 2024 35



...es oktoberben Ujra

Az év vége felé az inflacio a
célértékhez valo tartés
visszatérésnek megfelel6en alakult

portfélidiban a lejar6 kotvények Gjrabefektetésének fokozatos megsziintetése
fokozottan hozz4jérult ehhez a cstkkenéshez.

Szeptemberben az inflacié 1,7 %-ra, 2021 aprilisa 6ta a legalacsonyabb szintre
csokkent, ami megerdsitette a bizalmat abban, hogy az inflaciécsdkkentd folyamat jo
Gton halad. A legtdbb mogéttes inflacios mutatd szeptemberben vagy csokkent, vagy
nem valtozott. Az energiaarak jelentés mértékben, éves szinten -6,1 %-kal
csokkentek, és a hosszabb tavu inflaciés varakozasokkal kapcsolatos legtobb
mutatd 2 % koril mozgott. Az inflacios kilatasokat a vartnal gyengébb gazdasagi
tevékenység befolyasolta. A rovid tavi mutatdk szerint a feldolgozéipari termelés
tovabb csodkkent. Bar ugy tlnt, hogy a szolgaltatasi tevékenységnek jot tett az erés
nyari szezon, a rovid tAva mutatok 2024 harmadik negyedévében visszaesést
jeleztek. A cégek lassu Utemben novelték a beruhazasokat, mikdzben az export
gyengllt. A jévedelmek novekedése ellenére a haztartadsok 2024 masodik
negyedévében — az utols6 olyan negyedévben, amelyre vonatkozéan rendelkezésre
alltak adatok — kevesebbet fogyasztottak a megtakaritasok javéara. Erre a
dinamikéara, és annak az inflaciét érinté kdvetkezményeire reagalva a
Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy tovabb mérsékli a monetaris politika
korlatozasanak mértékét, és oktoberben 25 bazisponttal csokkenti az EKB iranyado
kamatlabait, ami 3,25 %-os betéti rendelkezésre allasi kamatlabat jelent.

Az év végéhez kozeledve az aktualis gyorsjelentés szerint az inflacio az oktdberi 2,0
%-rol novemberben kis mértékben, 2,3 %-ra emelkedett. Ez az emelkedés varhaté
volt, és azt az energiaarak korabbi csokkenése okozta, amely az éves ratakban mar
nem jelentkezik. Mikdzben az élelmiszerek és a szolgaltatasok arai csokkentek, a
belfoldi inflaci6 magas maradt, ami a bérnyomasnak és annak a ténynek
kdszdnhetd, hogy egyes szolgaltatasi agazatok még mindig késve alkalmazkodtak a
multbeli inflaciés hullamhoz. Ekézben az inflacié alapfolyamata 6sszességében a
célértekhez valod tartds visszatérésnek megfeleléen alakult. A decemberi
el6rejelzésben az eurorendszer szakértéi 2024-ben atlagosan 2,4 %-o0s, 2025-ben
2,1 %-o0s, 2026-ban 1,9 %-o0s, 2027-ben pedig 2,1 %-os inflaciéval szamoltak,
amikor a kibdvitett unios kibocsataskereskedelmi rendszer miikodésbe Iép.

2024 harmadik negyedévében az eurobvezet gazdasaga 0,4 %-kal nétt, ami
meghaladta a varakozasokat, féként a fogyasztas novekedésének és a vallalatok
készletfelhalmozasanak kdszénhetéen. Ugyanakkor a beruhazasok a nagyfoku
bizonytalansag kdzepette tovabbra is alacsony szinten maradtak. A 2024 negyedik
negyedévére rendelkezésre allé rovid tavi mutatdk azt sugalltak, hogy a névekedés
veszit lenduletébdl. A felmérések szerint a feldolgozdipar tovabbra is zsugorodik, a
szolgaltatasokat érinté novekedés pedig lassul. A munkaerépiac tovabbra is
ellendllénak bizonyult. Az euroévezet munkanélkiliségi ratadja 2024 oktéberében 6,3
% volt, ami nem valtozott szeptemberhez képest. Az arfolyam szinte megszakitas
nélkul csokkent 2020 szeptembere 6ta (8,6 %), és novemberben érte el a
legalacsonyabb szintet (6,2 %) az euro bevezetése 6ta. Bar a finanszirozasi
feltételek tovabbra is korlatoz6ak maradtak, a kézelmultbeli kamatcsokkentések
fokozatosan kevésbé koltségessé tették a vallalatok és a haztartdsok szamara a
hitelfelvételt. A decemberi szakértbi el6rejelzések azt prognosztizaltak, hogy a
gazdasag id6ével er6sddni fog, bar a korabban vartnal lassabb tUtemben. A
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A Kormanyzétanacs decemberben
ugy dontétt, hogy tovabb enyhiti a
monetaris politika korlatozasanak

mértékét

Decemberben véget értek a PEPP
Ujrabefektetések és a CHLRM IlI
visszafizetések

magasabb realbérektdl azt vartak, hogy azok erésitik a haztartasok fogyasztasat,
mig az olcsobb hitelek 6sztonzik a fogyasztast és a beruhazasokat. Azt feltételezve,
hogy a kereskedelmi fesziltségek nem eszkalalodnak, gy lattak, hogy a globalis
kereslet ndvekedésével az export tamogatni fogja a fellenduilést.

Ennek fényében a Kormanyzétanacs decemberi tilésén Ugy dontétt, hogy 25
bazisponttal csdkkenti az EKB iranyadd kamatlabait, és megerésitette
elkdtelezettségét annak biztositasa mellett, hogy az inflacio tartésan a 2 %-os
kozéptavu célértéken stabilizalodjon. A kdzlemény mar nem tartalmazta, hogy az
iranyadd kamatlabakat a szikséges ideig kell6en korlatozo szinten fogjak tartani. Az
EKB iranyadd kamatlabainak cstkkentése a betéti rendelkezésre allasi kamatlabat
3,00 %-ra mérsekelte, és a 2024 folyaman bekovetkezett 6sszesitett csokkenés
elérte a 100 bazispontot (2.1. 4bra).

2.1. dbra
Az EKB iranyadd kamatlabainak alakulasa
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Forras: EKB.

Decemberben vége szakadt két olyan intézkedésnek — a PEPP-nek és a CHLRM llI-
nak — amelyek kulcsszerepet jatszottak az alacsony inflaciés korszakban és a
vilagjarvany idején. A Kormanyzo6tanacs 2024 végére megsziintette a PEPP
keretében végrehajtott Ujrabefektetéseket. 2025 januarjatol az eurorendszer tébbé
nem fekteti be Ujra a PEPP-portfdlioban tartott lejar6 értékpapirokbdl szarmazé
tékekifizetéseket. Emellett a bankok december 18-an visszafizették a CHLRM-ek
keretében felvett fennmaradd 6sszegeket, lezarva ezzel a mérleg normalizalasi
folyamatnak ezen részét. Az irdnyadd kamatlabak tovabbra is fontos eszkdzként
szolgélnak az inflaci6 célértékhez vald tartds visszatérésének biztositasa
szempontjabal.
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2.2

Az eurorendszer mérlegét
fokozatosan cstkkentették a
CHLRM Il miveletek lejarataval és
a monetaris politikai portféliokban
1évé allomanyok csokkenésével

Az eurorendszer mérlegének normalizalasa

2024-ben folytatédott az eurorendszer mérlegének 2022-ben kezdédott fokozatos
normalizalédasa. Az év végére 6,4 billié euréra zsugorodott (a 2023 végi 6,9 hillié
eurorol). A csokkenés az el6torlesztésekbdl és a CHLRM lIl miiveletek lejaratabdl,
valamint az APP-portf6lié és bizonyos mértékig a PEPP-portfolié csdkkenésébdl
eredt, ez utdbbi portfolid jlliustdl részleges Ujrabefektetésre allt at.

2024 vegén az eurorendszer mérlegében a monetaris politikdhoz k6t6d6 eszkdzok
4,3 billié eurot tettek ki, ami 2023 végéhez képest 0,8 billié eurds csokkenést jelent.
Az eurodvezeti hitelintézeteknek nyujtott hitelek a teljes eszkézallomany 1 %-at
adtak (kevesebbet, mint a 2023 végi 6 %), mig a monetaris politikai célbdl vasarolt
eszkozok a teljes eszkozallomany 67 %-at tették ki (a 2023 végi 68 %-hoz képest). A
mérlegben szerepld egyéb pénziigyi eszkdzok, féként a devizaban denominalt
eszkozok, az arany és az euréban denominalt nem monetaris politikai portféliék 0,3
billié eurdval néttek.

A forrasoldalon a hitelintézetek tartalékallomanyainak és a betéti rendelkezésre allas
igénybevételének teljes dsszege (a 2023 végi 3,5 billid eurdrol) 2024 végére

3,0 billié eurdra csokkent, és a teljes forrasallomany 47 %-at tette ki (szemben a
2023 végi 51 %-kal). A forgalomban 1évé bankjegyek allomanya Iényegében
valtozatlanul 1,6 billié6 euro maradt, és az dsszes forrds 25 %-anak felelt meg (23 %-
rél névekedve).

2.2, dbra
Az eurorendszer konszolidalt mérlegének alakulasa

(milliard euro)
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Megjegyzések: A pozitiv szamok az eszkdzokre, a negativ szamok a forrasokra vonatkoznak. A tdbbletlikviditas vonala pozitiv
szamként szerepel, bar a kdvetkezd forrastételek 6sszegére vonatkozik: folydszamla-allomanyok a tartalékképzési kotelezettségen és
a betéti rendelkezésre allas igénybevételén felll.

EKB éves jelentés 2024 38



Az eszkbzvasarlasok ledllitasa felé
vezet6 lépések zokkenémentesen
zajlottak, és a piac jol fogadta
azokat.

APP és PEPP portfélidfejlesztések

Az eurorendszer a PEPP keretében 2022. aprilis 1-jével, az APP keretében pedig
2022. julius 1-jével megszintette a netté eszkdzvasarlasokat. Ezt kdvetben folytatta
a programban vasarolt lejard értékpapirokbol befolyd téketorlesztések teljes
Ujrabefektetését a béséges likviditasi feltételek és a megfelelé monetaris politikai
irAnyvonal fenntartdsa érdekében. Az APP esetében az eurorendszer 2023 jiliuséatol
megszintette az Ujrabefektetést. A PEPP esetében a lejaré értékpapirokbol
szarmazo tékekifizetéseket 2024 elsé felében még teljes egészében Ujra befektették,
az év masodik felében pedig havonta atlagosan 7,5 milliard euréval cstkkentették a
portféliot. A PEPP program keretében folytatott Ujrabefektetések 2024. december
végeén teljesen megsziintek. Az APP- és PEPP-portfoliék varhatéan Gtemesen és
kiszamithaté modon csokkennek, mivel az eurorendszer mar nem fekteti be Gjra a
lejaro értekpapirokbdl szarmazo téketorlesztéseket.

Az APP-allomény a 2023. év végi 3,0 billié eurdrél (amortizalt bekerilési értéken)
2024 végére 2,7 billio eurdra csokkent. Az allami szektor vaséarlasi programja
(PSPP) tette ki ezen allomanyok nagy részét, az év végén 2,1 billié euréval, azaz a
teljes APP-allomany 79 %-aval. 2024 végén — némi eltérésekkel az egyes
joghatdsagok kozott — a PSPP-allomany sulyozott atlagos lejarata 6,86 év volt. Az
eszkozfedezetll értékpapir-vasarlasi program (ABSPP) az év végi APP-allomanynak
kevesebb mint 1 %-at (7 milliard eurdt), a harmadik fedezettkbtvény-vasarlasi
program (CBPP3) annak 9 %-at (253 milliard eurdt), a véllalati szektor vasarlasi
programja (CSPP) pedig 11 %-at (288 milliard eurot) tette ki.

2024 végén a PEPP-allomény 1,6 billié eurdt tett ki (amortizalt bekerulési értéken). A
fedezett kotvények allomanya kevesebb, mint 1 %-ot (6 milliard euro), a vallalati
szektor alloménya 3 %-ot (45 milliard euro), a kézszektor allomanya pedig 97 %-ot
(1,6 milliard euro) tett ki.*> 2024 végén a PEPP-ben a kdzszektor értékpapir-
allomanyéanak sulyozott atlagos lejarata 7,14 év volt.

Az eurorendszer a vaséarlasainal tovabbra is azokat a fennmaradé vallalati
értékpapirokat részesitette elényben, amelyek kibocsatoi jobban teljesitettek az
éghajlatvédelem terén. 2024-ben az EKB kozzétette masodik, éghajlati vonatkozasu
pénzigyi adatait, kiterjesztve a kort az eurorendszer monetaris politikai célokra
fenntartott kozszektorbeli és fedezett kbtvényportfolidira is (mind az APP, mind a
PEPP keretében), az EKB devizatartalékaira vonatkozé résszel egyitt — lasd a 11.5.
szakaszt. Az EKB kdzzétette a nem monetaris politikai portféliokra, nevezetesen az
EKB alkalmazotti nyugdijalapjara és a szavatolétéke-portfélidira vonatkozo,
éghajlattal kapcsolatos informacidkat tartalmaz6é masodik beszamolgjat is.

Az ujrabefektetések fokozatos megsziintetése zokkenémentesen zajlott le, és azt a
pénzugyi piacok jol fogadtak.*®

15 AvégOsszeg a kerekités miatt meghaladja a 100 %-ot, példaul az allami szektorban lévé allomanyok
Osszege 1,558 billio EUR-t tett ki.

16 Atovabbi részleteket lasd: Ferrara, F.M., Hudepohl, T., Karl, P., Linzert, T., Nguyen, B. és Vaz Cruz, L.,
»Who buys bonds now? How markets deal with a smaller Eurosystem balance sheet” [Ki vasarol most
koétvényeket? Hogyan kezelik a piacok a kisebb eurorendszeri mérleget?], EKB-blog, EKB, 2024.
marcius 22.
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A maganszektorbeli értékpapirok APP és PEPP keretében torténd bevaltasa 2024-
ben 74 milliard eurdt, mig a kozszektor értékpapirjainak PSPP és PEPP keretében
torténd bevaltasa 466 milliard eur6t tett ki. A PEPP-ben a maganszektor
értékpapirjait 2,6 milliard euro, mig a kdzszektor értékpapirjait 157 milliard euro
ertékben fektették be ujra. A vallalati és fedezett kotvények PEPP keretében térténd
Ujrabefektetési céll vaséarlasa egy referenciamutatod alapjan térténik, amely tikrozi
valamennyi elfogadhaté forgalomban levé vallalati, illetve fedezett kétvény piaci
kapitalizacigjat. Tekintettel a bevaltasok volumenére és egyenlétlen eloszlasara, a
kdzszektor Ujrabefektetéseit id6ben és a joghatésagok kozott is kisimitottak, igy
biztositva a rendszeres és kiegyensulyozott piaci jelenlétet, kelld figyelmet forditva a
piaciar-képzésre és a piac miikddésével kapcsolatos megfontolasokra. Ez a simit6
mechanizmus a PEPP-allomanyban ideiglenes eltéréseket eredményezett az
eurorendszer tOkejegyzési kulcsa szerinti elosztastol, ezek azonban a simitasi
periédus végére — a naptéri év, amelyben a bevaltasokra sor keril — nagyjabol
megfordultak.t’

A PSPP, a CSPP, a CBPP3 és a PEPP keretében vasarolt eszkdzoket a kbtvény- és
repopiaci likviditas tdmogatasa érdekében tovabbra is elérhetévé tették értékpapir-
kolcsonzés céljara. 2024-ben a fedezetek rendelkezésre allasa jelentésen javult a
korabbi évekhez képest, ami a kisebb hitelezési volumenben is tetten érheté volt.

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek alakulasa

2024 végén az eurorendszer refinanszirozasi miiveleteinek allomanya 34 milliard
euro volt, ami 376 milliard eurds csokkenést jelent 2023 végéhez képest. Ez a
valtozas féként a CHLRM Il sorozat lezarasat tikrozi, az 6nkéntes visszafizetések
és a lejaro miveletek 392 milliard eurét tettek ki. igy az eurorendszer folyamatban
levé refinanszirozasi miveleteinek sulyozott atlagos futamideje a 2023 végi mintegy
5,2 évrél 2024 végeére korulbelil 1,3 évre csokkent.

Az elfogadhato forgalomképes eszkdzok és a mobilizalt fedezetek
alakulasa

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteihez fedezetként elfogadhato
forgalomképes eszk6zdk nomindlis 6sszege 2024-ben 526 milliard euréval nétt, és
az év végeén elérte a 19,3 billio eurot (2.3. dbra). Tovabbra is a kézponti kormanyzat
altal kibocsatott értékpapirok jelentették a legnagyobb eszkézosztalyt (10,4 billio
euro). A tovabbi fébb eszkdzosztalyok kdze tartoztak a fedezetlen banki kotvények
(2,2 hillié euro), a vallalati kdtvények (2,0 billié euro) és a fedezett banki kétvények
(1,9 billié euro). A regionalis kormanyzatok értékpapirjai (644 milliard euro), az
eszkozalapu értékpapirok (617 milliard euro) és mas forgalomképes eszkdzok

(2,6 hillié euro) az elfogadhat6 eszkdzok viszonylag kis hanyadat tették ki.

17 Tovabbi részletekért lasd: Rahmouni-Rousseau, |. és Schnabel, I., ,The dynamics of PEPP
reinvestments”, [A PEPP-Ujrabefektetések dinamikaja] EKB-blog, EKB, 2024. februar 13.
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2.3. dbra
Az elfogadhato forgalomképes eszkdzok alakulasa

(milliard euro)
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Forras: EKB.
Megjegyzések: Az eszkdzértékek névleges dsszegek. Az abra az egyes idészakok ho végi adatainak atlagat mutatja.

2024-ben a mobilizalt fedezetek dsszege 231 milliard eurdval 1,5 billié euréra
csokkent (2.4. abra). Ez az eurorendszer refinanszirozasi miveletei év folyaman
fenndll6 &lloményénak netté csdkkenése 60 %-anak felel meg. A mobilizalt
fedezetek csokkenésének tobb mint fele a CHLRM Il miivelet 2024. marciusi
lejaratat kdvetéen kovetkezett be, amely tobb mint 135 milliard eurdnyi demobilizalt
fedezetet jelentett. Az év hatralévé részében a mobilizalt biztositékok dsszértéke
viszonylag stabil maradt. Eszkdzosztalyonként vizsgélva a fejleményeket, a
legnagyobb csokkenés a hitelkbveteléseknél volt megfigyelhetd, ezt kovetik az
eszkodzfedezetl értékpapirok, a fedezett banki kotvények és a vallalati kdtvények.
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2.4, dbra
A mobilizalt fedezetek alakulasa

(milliard euro)
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Forras: EKB.
Megjegyzések: A fedezetekre vonatkozéan minden egyes idészak esetén a hé végi adatok atlagai, valamint az értékelés és haircutok
utani értékek vannak feltlintetve. A hitelallomanyra vonatkozdan napi adatok keriltek felnasznalasra.

Tovabbi hitelkdvetelési keretek és kapcsolodo fedezettipusok
felllvizsgalata

2024 novemberében az EKB bejelentette az eurorendszer biztositéki
keretrendszerének modositasait, amelyek a ,tovabbi hitelkoveteléseket” és a
kapcsolddé biztositéktipusokat érintették.*® E valtoztatasok célja a fedezeti
keretrendszer nagyobb mértékl harmonizacidjanak, rugalmassaganak és kockazati
hatékonysaganak el6segitése, ugyanakkor a keretrendszer atfogé jellegének
meg6brzése. Az emlitett célokkal 6sszhangban a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy
bizonyos ideiglenes intézkedéseket integral az altalanos fedezeti keretrendszerbe,
és ezzel parhuzamosan — a végs6é CHLRM-ek lejaratara és az 6sszesitett fedezeti
igény ebbdl eredd csokkenésére is tekintettel — megsziinteti a mar nem szikséges
atmeneti fedezeti intézkedéseket.*®

Az &ltaldnos keretrendszerbe integralandé ideiglenes intézkedések kozé tartozik a
kovetkez6 eszkozkategoriak fedezetként valo elfogadasa: i) az eurorendszer
harmonizalt minésitési skalajan a masodik legjobb, 3. hitelminésitési fokozatba
sorolt, eszkozfedezetl értékpapirok, amelyek megfelelnek a fedezetekkel
kapcsolatos atmeneti intézkedésekrdl szol6 iranymutatasban (,atmeneti

18 Akiegészit6 hitelkbvetelésekkel kapcsolatos tovabbi informaciokért lasd: ,\What are additional credit
claim (ACC) frameworks?” [Melyek a tovabbi hitelkvetelési (ACC) keretek?], EKB, frissitve 2021.
januar 14-én.

19 Tovabbi részletekért lasd: ,Changes to the Eurosystem collateral framework to foster greater
harmonisation” [Az eurorendszer fedezeti keretrendszerének modositasai a nagyobb harmonizacié
elésegitése érdekében] cimii keretes irast, Gazdasagi jelentés, 1. szam, EKB, 2025.
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keretrendszer”) meghatarozott elfogadhatosagi feltételeknek?; és ii) amerikai
dollarban, angol fontban és japan jenben denominalt forgalomképes eszkdzok.
Emellett a nemzeti kdzponti bankok belsé statisztikai hitelmindsitd rendszereit a
jovében tovabbi hitelértékelési forrasként fogadjak el (lasd a 2.3. szakaszt).

Az EKB a korabbi, 2022. mércius 24-én és 2023. november 30-én kelt hatarozataira
épitve folytatja a mar nem sziikséges, a valsaggal kapcsolatos atmeneti
fedezetkonnyité intézkedések fokozatos megsziintetését. A megsziintetés a
kovetkezd, az atmeneti keretrendszerben elfogadhaté eszkdztipusokkal kapcsolatos
tételekre terjed ki: i) maganszemélyek mint elfogadhat6 adosok, valamint
ingatlanvagyonnal fedezett hitelkévetelések 6sszessége (pool) mint elfogadhat6
eszkoztipus(ok), tovabbi hitelkbvetelések esetében; ii) a 3-as hitelmindsitési
besorolas alatti hitelmindsitési egyedi hitelkdvetelések; és iii) devizaban — amerikai
dollarban, angol fontban és japan jenben — denominalt hitelek. Az EKB tovabba
fokozatosan megszinteti a tovabbi hitelkbvetelések elfogadhatésagara vonatkozé
egyes technikai kovetelmények ideiglenes enyhitését, példaul a COVID-19-hez
kapcsolddo részleges allami szektorgaranciabdl részesulé hitelkdvetelések
esetében. Ezen tulmenbéen megsziinteti a lakossagi jelzalogfedezeti
adossaginstrumentumok és az elfogadhat6 hitelkovetelésekkel fedezett nem
forgalomképes addssaginstrumentumok elfogadhatdésagat, amelyek az eurorendszer
monetaris politikai keretrendszerének végrehajtasardl szo6l6 altalanos dokumentacios
iranymutatas alapjan elfogadhatdak voltak?%22,

E hatarozatok mellett a Kormanyzoétanacs megbizta az eurorendszer illetékes
bizottsagait, hogy végezzenek el6készitd munkat a nem pénzugyi vallalati
hitelkbvetelések 6sszességének (pool) az altalanos keretrendszerbe torténd jovobeli
integraldsaval kapcsolatban, ideértve a megfelel6 kockazat-ellenérzési
keretrendszert és minden szikséges technikai kdvetelményt.

Ezek a valtozasok biztositjak a refinanszirozasi miveletek széles kori fedezeti
keretének fenntartasat, amelyeket tovabbra is teljes allokacioval, rogzitett
kamatozasu tendereljardsokon keresztiil hajtanak végre, és amelyek hozzajarulnak
ahhoz, hogy az EKB politikajanak végrehajtasa a jovében is hatékony, stabil,
rugalmas és eredményes maradjon — 6sszhangban a monetaris politika
végrehajtasanak felllvizsgalt mikddési keretével.

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

21 Az Europai Kézponti Bank (EU) 2015/510 iranymutatasa (2014. december 19.) az eurorendszer
monetaris politikdhoz k&tédo keretének végrehajtasarol (atdolgozott valtozat) (EKB/2014/60) (HL L 91.,
2015.4.2., 3. 0.).

22 Mindezek a valtozasok az alkalmazandd jogi keretrendszer kovetkez6 rendszeres frissitésével Iépnek
hatalyba, de legkorabban 2025 negyedik negyedévében, kivéve a COVID-19-hez kapcsolédd
kdzszférabeli garanciabdl részesuld hitelkdvetelésekkel kapcsolatos valtozasokat (legkorabban 2026
végén).
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2.3

Az EKB valtozatlan iranyadd
kamatlabai 2024 els6 felében
magasan tartottak az eurorendszer
kamatkdltségeit, mikdzben a
kamatbevételek alacsony szinten
maradtak, ami a legtébb
eurorendszerbeli kdzponti bank
szamara veszteséget
eredményezett.

Az eurorendszer kiilénb6z6
rendszereket hasznal a monetaris
politikai miveletekhez fedezetként
elfogadott eszk6zok
hitelminéségének értékelésére.

A monetaris politikai eszkozok pénzugyi kockazatainak
kezelése

Az eurorendszer folyamatosan kezeli a monetaris politikai miveleteivel jaré pénzigyi
kockazatokat. Kockazatkezelési funkciéja a kockazathatékonyséag elérésére
torekszik, azaz a monetaris politikai célok elérését a lehetd legkevesebb kockazattal
igyekszik megvalositani.?

Az EKB 2024 els6 felében valtozatlanul hagyta iranyadé kamatlabait, hogy biztositsa
az inflacié idében torténd visszatérését a 2 %-os kdzéptavi célértékhez (lasd a 2.1.
szakaszt). Ez az eurorendszer kdzponti bankjainak mérlegén a forrasok koltségét
magas szinten tartotta, mig az APP és a PEPP értékpapirjainak portf6lioibol és a
CHLRM IlI-bél szarmazo jovedelmilk alacsony maradt. Az eltérés negativ nettd
kamatbevételt eredményezett az eurorendszer legtébb kézponti bankja szaméra. E
kdzponti bankok némelyike esetében a negativ netté kamatbevétel ellensulyozhato a
korabbi években felhalmozott pénzlgyi pufferekkel. A nem kiegyenlitheté
veszteségeket az adott kozponti bank mérlegében lehet elszamolni. Ezeket a
veszteségeket aztan a jovébeni nyereséggel fogjak kompenzalni. Ezek nem
befolyasoljdk az eurorendszer képességét az EKB arstabilitasi megbizatasanak
teljesitését illetéen. Id6vel az eurorendszer jévedelmez&sége varhatdan javulni fog,
mivel az eszkdzok és forrasok kozotti kamatlab-eltérés sziikiilni fog.2* A
Kormanyzétanacs altal 2024 mérciusaban bejelentett, a monetaris politika
végrehajtasanak operativ keretrendszerét érint6 valtozasokkal 6sszefliggésben
lefektetett elvekkel 6sszhangban (lasd a 2. keretes irast) a keretrendszer hossz
tavon megérzi az eurorendszer mérlegének pénziigyi stabilitasat, tamogatva ezzel a
kdzponti bank figgetlenségét.

Az eurorendszer kockazatkezelési keretrendszerének f6 valtozasa 2024-ben a
fedezetek hitelmindsitési rendszereinek tovabbi diverzifikacidja volt. Az APP és a
PEPP kockéazatait tovabbra is a kialakitott kockazat-ellen6rzési keretrendszereknek
megfeleléen kezelték, mikdzben az Ujrabefektetéseket fokozatosan kivezették.

A fedezetek értékelésére hasznalt hitelmindsitési rendszerek
diverzifikacidja

2024-ben az Eurorendszer hitelmindsité rendszerébe (ECAF) egy tovabbi
hitelmin@sit6é rendszer integralédott. Az ECAF a monetaris politikai miiveletekben
felhasznalt eszkdzok hitelkockazatanak mérséklésére alkalmazott eszkdzok egyike.
Meghatarozza azokat az eljarasokat, szabalyokat és technikakat, amelyek
biztositjak, hogy az 6sszes elfogadhatd eszk6z esetében teljesiiljon az eurorendszer
jo hitelmin&séget elbiré kovetelménye. Az ECAF harom forrasbdl szarmazé
hitelmin&sité rendszerekre tdmaszkodik: kulsd hitelminésité intézetekre (a
tovabbiakban: kilsé hitelmindsitd intézetek), a nemzeti kdzponti bankok (NKB-k)

23 Lésd: ,The financial risk management of the Eurosystem’s monetary policy operations” (Az

eurorendszer monetaris politikai miveleteinek pénzigyikockazat-kezelése), EKB, 2015. julius

24 Lasd Az EKB és az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok nyeresége, ill. vesztesége: mibdl
szarmazik?” cim( kisokost, EKB, frissitve 2023. majus 19-én.
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A Scope Ratings GmbH altal adott
mindsitéseket mostantél monetaris
politikai célokra hasznaljak

Az eurorendszer megallapodott
tovabba az NKB-k belsé statisztikai
hitelmin@sité rendszereinek a
monetaris politika altalanos fedezeti
keretébe torténd beillesztésérol

Csokkend volumenlik ellenére az
eszkozvasarlasi programok még
mindig hordoznak kockazatokat,
amelyeket egyedi kockazat-
ellenérzési keretek kozott kezelnek.

belsé hitelmindsité rendszereire és a szerz6d6 partnerek belsé minésitésen alapuld
rendszereire.

Miutan a Scope Ratings GmbH-t 2023-ban 6tddik kiilsé hitelminésité intézetként
elfogadtak, min8sitéseinek az eurorendszer informatikai infrastrukturajaba valo
integralasi folyamata 2024-ben lezarult. Az eurorendszer 2024. december 16-t6l a
Scope Ratings GmbH altal adott mindsitéseket kezdte hasznalni a monetaris politikai
miveletekhez fedezetként biztositandd forgalomképes eszkdzok hitelminéségének
ertékelésehez. Ezeket a mindsitéseket mostantdl a mar elfogadott kilsé
hitelmin&sit6 intézetek (Morningstar DBRS, Fitch Ratings, Moody's és S&P Global
Ratings) mindsitései mellett hasznaljak, és ezek kdzé tartoznak az eszkdzfedezetl
értékpapirok mindsitései is, amelyek esetében a Scope Ratings GmbH 2024
folyaman sikeresen megallapitotta az eurorendszer elfogadhatosagi
kdvetelményeinek valé megfelelést.

A Kormanyzotanacs arrél is dontott, hogy az eurorendszerhez tartoz6 NKB-k belsé
statisztikai hitelmin6dsit6 rendszereit (S-ICAS) beillesztik a monetéris politika
altalanos fedezeti keretébe. A COVID-19 jarvanyra reagalva a Kormanyzotanacs
2020 4prilisdban agy dontétt, hogy kiszélesiti az NKB-k tovabbi hitelkbvetelés-
keretrendszereiben alkalmazhaté hitelmindsité rendszerek korét, beleértve az NKB-k
sajat konzervativ hitelmindsitési modszereit is. Egyes NKB-k ezt kovetéen az S-
ICAS rendszert kezdték hasznalni, amelynek keretében a nem pénzigyi
véllalatokhoz tartoz6 addsok/garanciavallalok hitelképességét tobbnyire kvantitativ
modszerekkel értékelik az atmeneti fedezeti keretrendszerben (lasd a 2.2.4.
szakaszt), a sajat szokasos belsé hitelmindsité rendszereik mellett, amelyeknél
szakért6i véleményre is sziikség van. A Kormanyzétanacs 2024. december 19-én
jovahagyta az S-ICAS-ek harmonizalt keretrendszerét, igy ezeket a rendszereket a
jov6ben az altalanos fedezeti keretrendszerben tovabbi hitelmindsitési forrasként
fogadjak el.?> Minden jelenleg létezd S-ICAS-nak gondoskodnia kell arrél, hogy
megfeleljen ennek a harmonizalt keretnek. Az S-ICAS-ek hozzjarulnak a széles
kor( fedezetek biztositasahoz, beleértve a vallalati szektornak, kiilondsen a kis- és
kozépvallalkozdsoknak nyujtott banki hiteleken alapul6 fedezeteket is.

Az APP és a PEPP keretében folyé eszkdzvasarlasok
kockazatainak kezelése

2024-ben a PEPP keretében lejard értékpapirokbol szarmazo tékekifizetéseket
tovabbra is Ujra befektették, el6szor teljes egészében, majd részben, mig az APP
keretében lejard értékpapirokat 2023 kézepe 6ta nem fektették be Ujra (lasd a 2.2.1.
szakaszt). Mindkét, monetaris politikai céllal végrehajtott program kulénb6z6 tipusu

2 Ez a valtozas két kilon dontésen alapult: i) az S-ICAS rendszerek tovabbi hitelmindsitési forrasként
valé elfogadasa, egy harmonizalt keretrendszer kidolgozasanak fliggvényében (a fedezeti
keretrendszer elfogadott médositasainak részeként, lasd a 2.2. szakaszt és ,ECB announces changes
to the Eurosystem collateral framework to foster greater harmonisation” [Az EKB bejelentette az
eurorendszer fedezeti keretrendszerének médositasait a nagyobb harmonizacio elésegitése
érdekében], EKB sajtokdzlemény, 2024. november 29.); ii) a harmonizalt keretrendszer jovahagyasa
(lasd ,Decisions taken by the Governing Council of the ECB (in addition to decisions setting interest
rates) — January 2025” [Az EKB Kormanyzotanacsa altal hozott hatarozatok (a kamatlabakat
meghatarozo hatarozatokon kivil)] — 2025. januar, EKB, 2025. januar 31.).
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eszkozosztalyokbdl all, nevezetesen az allami és a vallalati szektor hitelviszonyt
megtestesité értékpapirjaibdl, valamint eszkdzfedezetl értékpapirokbdl és fedezett
kotvényekbdl. E programok pénziigyi kockazatait olyan specifikus pénziigyikockazat-
ellendérzési keretrendszerek alapjan kezelik, amelyek figyelembe veszik az egyes
programok szakpolitikai céljait, tovabba a kiilonféle eszkézosztalyok kockazati
profiljait. A keretrendszerek elfogadhat6sagi kritériumokbdl, hitelkockazat-
ertékelésekbdl és atvilagitasi eljarasokbdl, arazasi rendszerekbdl,
referenciaértékekbdl és limitekbdl alinak. A nettd vételi szakaszhoz hasonléan ezek
a feltételek mindaddig érvényesek az alloméanyokra, amig azok az eurorendszer
mérlegében szerepelnek. E keretrendszerek legfontosabb elemei, az EKB 2022-es
éves jelentésének 2.3. szakaszaban szerepl6 2.1. tablazatban 6sszefoglaltak
szerint, jelenleg is érvényben vannak.

2. keretes iras
A 2024. évi miikodési keretrendszer fellilvizsgalata

Az EKB mikddési kerete azon eszkdzok és eljarasok 0sszessége, beleértve a piaci miveleteket és
az allando rendelkezésre allast, amelyeken keresztil a Kormanyzétanacs monetaris politikai
iranyvonalat végrehajtjak. A mikddési keret célja, hogy a rovid tavu pénzpiaci kamatlabakat
szorosan a Kormanyzétanacs altal meghatarozott iranyadd kamatlabakhoz igazitsa annak
érdekében, hogy a tervezett monetaris politikai iranyvonal megvaldsuljon.

2022 decemberében az EKB bejelentette a miikddési keret felllvizsgalatat annak biztositasa
érdekében, hogy az tovabbra is megfelelé maradjon egy olyan kdrnyezetben, ahol az eurorendszer
mérlegének normalizalédasaval fokozatosan csokken a likviditas. A monetaris politikai eszk6zok
jelenlegi allomanya b&séges tobbletlikviditast biztosit a bankrendszer szamara (A. abra).

A) abra
Az eurorendszer mérlegének alakulasa
(billi euro)
== Eszkizikdsszesen == Forrasok dsszesen
B Eszkizvisarlasok B Pénznem
W Hosszabb lej. ref. miv. (LTRO) és célzott LTRO (TLTRO) W Eldirt tartalék
W Iranyadd ref. mav. (MRO) B Allami szektor betétei
Egyéb eszkdzik B Tibbletlikviditasi puffer
Egyéb forrasok
a) Eszkozok b) Forrasok

1

0 0
1999 2004 2009 2014 2019 2024 1999 2004 2009 2014 2019 2024

Forras: EKB.
Megjegyzések: HLRM-ek: hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek; CHLRM-ek: célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek; IRM-ek: irdanyado
refinanszirozasi miiveletek.
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A Kormanyzétanacs 2024. marcius 13-an megallapodott a monetaris politika végrehajtasat a
jovében vezeérl6 elvekrdl. Ezek az elvek a mikodési keret hatékonysagara és eredményességére
vonatkoznak a kivanatos monetaris politikai iranyvonal megvalositasat illetéen, annak a kialéonb6z6
monetaris politikat érinté konfiguraciokkal, valamint a mikodési keret kilonb6z6 pénzigyi és
likviditasi kornyezetekkel szembeni ellenalloképességére, az eurodvezet nagy és sokszini
bankszektoranak igényeit kielégité rugalmassagara, valamint a mikddési keretnek a piacok
zavartalan és szabalyos mikddésével vald 6sszhangjara (nyilt piacgazdasag elve). Tovabba,
amennyiben a mikodési keret kiilonb6z6 konfiguracioi egyforman elésegitik a monetaris politikai
iranyvonal hatékony végrehajtasat, a mikodeési keret megkonnyiti az EKB szamara az EU altalanos
gazdasagpolitikajanak tamogatasara iranyuld masodlagos célkitlizésének megvalositasat —
kiléndsen a zold gazdasagra vald atmenetet — az EKB az arstabilitassal kapcsolatos els6dleges
célkitlizését nem érintve.

Ezekkel az elvekkel 6sszhangban a Kormanyzotanacs megallapodott mikodési keretének alabbi
kulcsfontossagu paramétereirdl és jellemz&irdl.

e A Kormanyzoétanacs tovabbra is a betéti rendelkezésre allasi kamatlabon keresztil fogja
iranyitani a monetaris politikai irdnyvonalat.

e Az eurorendszer az eszkdzok széles skalgjan keresztul biztosit likviditast.

e Az iranyado¢ refinanszirozasi miveleteket tovabbra is rogzitett kamatlabu tendereljaras
keretében, teljes allokacioval fogjak végrehajtani. Ezeknek a bankok likviditasi igényeinek
kielégitésében kozponti szerepet szannak, és a partnerek altali hasznalatuk a monetaris
politika zOkkenémentes végrehajtasanak szerves részét képezi.

e  Aharom honapos, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveleteket tovabbra is rogzitett
kamatlabu tendereljaras keretében, teljes allokacioval fogjak végrehajtani.

e  2024. szeptember 18-ai hatallyal az iranyado6 refinanszirozasi miveletek kamatlabat ugy
modositanak, hogy a kamatlab és a betéti rendelkezésre allasi kamatlab kozotti kilonbozetet
15 bazispontban hataroznak meg. Az aktiv oldali rendelkezésre allasi kamatlab ugy
modosulna, hogy a kamatlab és az iranyado refinanszirozasi miveletek kamatlaba kozotti
eltérés tovabbra is 25 bazispont maradna.

e Az yj strukturalis hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek és a strukturalis értékpapir-
portfolio bevezetésére egy késdbbi szakaszban kerll sor, amint az eurorendszer mérlege
ismét tartésan névekedni kezd, figyelembe véve az 6rokolt kotvényallomanyokat.

e  Abankok kotelez6 tartalékanak meghatarozasara szolgalé tartalékrata valtozatlanul 1 %
marad. A kotelez6 tartalékok kamatozasa valtozatlanul 0 %.

° A refinanszirozasi mlveletekre széles korl fedezeti keretrendszert tartanak fenn.

A szerzett tapasztalatok alapjan a Kormanyzétanacs 2026-ban felllvizsgalja a miikodési keret
kulcsfontossagu paramétereit, és készen all arra, hogy szikség esetén korabban kiigazitsa a keret
kialakitasat és paramétereit annak érdekében, hogy a monetaris politika végrehajtasa 6sszhangban
maradjon a megallapitott elvekkel.
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3.1

Az eurobvezetben a pénziligyi
stabilitas sérllékenysége 2024-ben
is jelentés maradt

Az europai penzugyi szektor: a
pénzugyi stabilitast érinté fokozott
sebezhetbség egy volatilis
kornyezetben

Az eurodvezeten beliil a pénzigyi stabilitdssal kapcsolatos kockazatok és
sebezhetbségek 2024-ben is magasak voltak, de az aggalyok a tovabbra is magas
inflaciordl a névekedést fenyegetd lefelé iranyuld kockazatokra helyezédtek at.
Emellett a geopolitikai kockazatok és a gazdasagpolitikai bizonytalansag is
névekedett, ami nbvelte a kockézati események bekbvetkezésének valdszinliségét.
Ebben az dsszefliggésben a nemzeti hatésagok igyekeztek elegendé
makroprudencidlis politikai mozgasteret biztositani az esetlegesen felmertilé
kockazatok ellensulyozasara. A felszabadithato t6kepufferek kapcsolodé
felhalmozasat eldsegitette a bankok megndvekedett j6vedelmezbsége, ami a
korabbi években elért elérelépés és a folyamatos felligyeleti szerepvallalas utan
segitette a bankokat abban, hogy rugalmasak maradjanak. Jelentds el6relépés
tortént a pénziligyi agazat stabil szabalyozasi keretének kiteljesitése terén — ezek a
Béazel lll. végleges reformjainak a bankokra vonatkoz6 uniés jogba valé atiiltetése,
valamint a nem banki pénzigyi kézvetitéssel (NBFI) és a t6kepiaci uniéval
kapcsolatos el6készité munka.

A pénzugyi stabilitasi kornyezet 2024-ben

Az eurodvezetben a pénzligyi stabilitas sérilékenysége 2024-ben is jelentés maradt,
a f6 kockazatok pedig a tovabbra is magas inflacioval kapcsolatos aggodalmakrol a
novekedéssel kapcsolatos féleimekre helyez&édtek at. A fogyasztéiar-inflacio
mérséklédésével az eurobvezetben és tdbb mas nagy fejlett gazdasagban is fordulat
allt be a kamatlabciklust illetéen. Az alacsonyabb iranyadé kamatlabak
Osszességében hozzajarultak a finanszirozasi koltségek csdkkenéséhez, bar egyes
hitelfelvevék korlatozott adéssagszolgalati képességével kapcsolatban még mindig
léteztek sérllékeny tertletek. Néhany eurodvezeti orszagban néttek az

gazdasagi nbvekedéshez hozzjaruld alacsony termelékenység miatti aggodalmak
kozepette. Ugyanakkor a geopolitikai kockazatok és a gazdasagpolitikai
bizonytalansag is ndévekedett. Ett6l és néhany rovid ideig tarto volatilitasi hullamtol
fuggetlendl a pénzigyi piacok és a bankrendszer stabil maradt. Mindazonaltal ezek
a volatilitasi epizodok ravilagitottak a pénziigyi rendszer alapveté sebezhetéségére a
kedvezétlen dinamikaval szemben. Ennek megfeleléen az eurodvezet pénzigyi
stabilitasi kilatadsai tovabbra is sérilékenyek.
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Az dllamadoéssaggal kapcsolatos
kockazatok néttek a fokozott
geopolitikai bizonytalansag, a
gyenge koltségvetési alapok és a
lassu potencialis ndvekedés
kozepette.

A sérilékeny vallalatok és
haztartasok adéssagszolgalati
kéltségei tovabbra is magasak
maradtak

A pénzlgyi piacok hajlamosak
voltak a hirtelen, éles
kiigazitasokra, kiléndsen a
részvénypiacokon.

Az allamadéssaggal kapcsolatos kockazatok, bar az eurodvezet egészét tekintve
még mindig visszafogottak voltak, 2024-ben néhany orszag esetében novekedést
mutattak. A geopolitikai és politikai bizonytalansag, valamint az egyes orszagok
magas allamadossag- és hianyszintje miatt aggalyok meriltek fel az allamadossag
fenntarthatésagaval kapcsolatban, a lassu novekedési Utem hatterében. Ez néhany
orszag esetében — killéndsen Franciaorszagban a nyéri valasztasokat és a politikai
bizonytalansag idészakat kovetéen — az allampapirok hozamfelaranak
névekedéséhez vezetett, ami az év vége felé a hitelképességi besorolasok
lemindsitésében csucsosodott ki. Tekintettel az eurodvezet nbvekedésével és
termelékenységével kapcsolatos kdzéptavu aggodalmakra, a magas hitelfelvételi
koltségek és a gyenge koltségvetési alapok csdkkenthetik az orszagok mozgasterét
olyan szempontbdl, hogy gazdasagukat a jovébeli kedvezbtlen sokkokkal szemben
tamogassak. Ezen tulmenden az iranyado allampapirhozamok emelkedése
kihatassal lehet a gazdasag egészére.

Osszességében az eurodvezet véllalati szektora 2024-ben is ellenallé maradt Mivel
a magas kamatlabak tovabbra is nyomast gyakoroltak a jovedelmezdségre, az
elmaradt teljesitések szama egyes agazatokban és orszagokban jelentésen
megn6tt, ugyanakkor tovabbra is alacsony maradt a nemteljesitési arany. A kis- és
kozépvallalkozasok (kkv-k) adossagszolgalati kapacitasa kilondsen érzékenynek
tlint a lassuld gazdasagi tevékenységre és a magas hitelkoltségekre. Ugyanakkor a
kereskedelmi ingatlanszektor is tovabbi veszteségeket szenvedett el az év soran
mind a ciklikus, mind a strukturalis kihivasok kovetkeztében. Az agazat viszonylag
szerény mérete azonban enyhitette a bankszektorra gyakorolt rendszerszint(i hatast.

Az eurodvezet haztartasi szektordnak sériilékenysége is enyhiilt az alacsonyabb
adossagszinteknek, a rugalmas munkaerdpiacoknak, az erételjes
jovedelemndvekedésnek és a magas megtakaritasi rataknak kdoszénhetéen. Az
alacsony jovedelmi és valtozé kamatozasu jelzaloghitellel rendelkezé haztartasok
adossagszolgélati képessége azonban kihivasokkal nézett szembe, és a ndvekedés
lassulasa és a munkaerdpiacok gyengulése esetén tovabb romolhat. Bar a
lakdingatlanok piacai stabilak maradtak, a magas jelzaloghitel-addssaggal és
talértékelt ingatlanokkal jellemzett piacokon tovabbra is fennalltak a kockazatok.

Az eurodvezeti és a globalis pénzligyi piacokon 2024-ben tébb volatilitasi epizdd is
megfigyelhet6 volt a fokozott makropénziigyi és geopolitikai bizonytalansag miatt.
Bar az eurobvezetre val6 atgylriizés visszafogott volt, ezek az epizédok
ravilagitottak a pénzugyi piacok alapvet6é sebezhetéségére. A rekordalacsony
részvénykockazati felarak és a vallalati kdtvények felaranak csékkenése arra utal,
hogy a befektetdk alulértékelték a kedvezétlen forgatokonyvek valdszinliségét.
Tovabba a t6zsdei kapitalizacié nagyfokd koncentracioja néhany amerikai
technoldgiai véllalat kdrében felvetette a mesterséges intelligenciaval kapcsolatos
eszkodzar-buborékhoz fiz6d6 aggodalmakat, és a portfolidkat érzékenyebbé tette a
hirtelen arkorrekciokkal és az er6sodési dinamikaval szemben (lasd a 3. keretes
nagyfokl érzékenység volt tapasztalhatd a negativ meglepetések tekintetében, ami
novelte az éles piaci korrekciok és a kedvezétlen globalis tovagyirizé hatasok
lehetdségét.
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A stabil t6ke- és likviditasi pufferek
segitettek a bankoknak a hitelezési
veszteségek elviselésében

A nem banki pénziigyi kdzvetit&i
szektor sebezhetdségei
potencidlisan felerésithették a
kedvezétlen piaci dinamikat

3.2

2024-ben az EKB nem allapitotta
meg, hogy szigoriubb
tékeintézkedések alkalmazasara
lenne szikség.

2023 elejétdl az eurodvezeti bankok CET1 (Common Equity Tier 1) mutatdja 15 %
kordl volt, ami biztos alapot teremtett ahhoz, hogy 2023-ban és 2024-ben tébb
bizonytalansaggal teli id6szakon keresztil is meg6rizzék ellenallé képességuket. Bar
a kkv- és kereskedelmi ingatlanportféliok néhany eurodvezeti orszagban 2024-ben
veszteségeket szenvedtek el, a nemteljesitd hitelek (NPL) aranya a historikus
mélypont kbzelében maradt, és a bankok stabil t6ke- és likviditasi pufferiiknek
kdszonhetden kiilondsebb nehézségek nélkil fel tudtak dolgozni a veszteségeket. A
bankok tovabbra is erds nyereségességnovekedést mutattak, tébbek kdz6tt a magas
netté kamatmarzsoknak és az alacsonyabb mikodési koltségeknek kdszonhetben.

A nem banki pénziigyi kdzvetitdi szektor 2024-ben is ellenall6 maradt a piaci
volatilitds hullamzéasaival szemben, és tovabbra is minden hitelkockazati
kategdriaban tAmogatta a piaci alapu finanszirozast az eurodvezetben. A koncentralt
kitettségekhez, a likviditasi eltérésekhez és a magas t6keattételhez kapcsolddo
sebezhet6ségek azonban a befektetési alapok szektoranak egyes szegmenseiben
tovabbra is aggodalomra adtak okot. Fennallt annak a lehetsége, hogy az
értékelési sokkok hirtelen t6kekiaramlasokhoz és fedezeti felhivdsokhoz vezetnek,
ami feler8siti a kedvez6tlen piaci dinamikat, és a pénzigyi rendszer mas
szegmenseire is atterjed. Ez a kockazat kilondsen aktualis maradt, mivel a
geopolitikai bizonytalansag és a gyengll6é gazdasagi ndvekedés kornyezetében a
nem banki portféliok fokozott hitelkockazatnak voltak kitéve.

Szamos strukturdlis kérdés, koztik az éghajlattal kapcsolatos kockazatok és a
kiberbiztonsag gyengeségei tovabbra is a pénzligyi stabilitasra nehezedtek, ami
feler@sitheti a meglévd sebezhetéségeket. A geopolitikai széttagoltsag fokozédasa
tovabba aggodalmakat keltett az eddig elért globdlis gazdasagi, kereskedelmi és
pénzigyi integracio esetleges visszaforduld tendenciajaval kapcsolatban. Az ilyen
strukturalis sebezhetéségek dvatossagra intenek, mivel névelik a tovabbi volatilitas
lehetdseégét, kulondsen, ha a ciklikus gyengeség idészakaban jelentkeznek, és
kedvezétlen visszacsatolasokat generalnak.

Makroprudencialis politika: hatraltatd tényezdok és
bizonytalansag idején a megfeleld ellenallé képesseg
biztositasa

Az EKB feladata, hogy értékelje az egységes felligyeleti mechanizmusban (SSM)
részt vev6 orszagok bankjai szamara a nemzeti hatdésagok altal javasolt
makroprudencialis tékeintézkedéseket. Kilondsen fontos, hogy szilikség esetén
maédjaban all szigorubb tékeintézkedéseket is alkalmazni. Az EKB 2024-ben
szorosan nyomon kdvette a nemzeti makroprudencidlis politikai alapallasokat, és
nem latta ennek sziikségét, minthogy tdbb orszag mar bevezetett (j
makroprudencialis intézkedéseket, hogy erdsitse bankrendszerének ellenalld
képességét a felhalmozodott sebezhetéseégekkel és a lefelé iranyuld kockazatokkal
szemben.
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A Kormanyzétanacs felszolitotta a
nemzeti hatosagokat a bankok
ellendllé képességének
fenntartasara, és bejelentette az O-
SlI-kre vonatkoz6 megerdsitett
keretrendszert.

2024 végére minden bankuniés
orszag bevezette a felszabadithato
tékepuffer valamilyen formajat.

A pénzugyi rendszer ellenallé képességének megbrzése tovabbra
is alapvetd fontossagu

2024 juniusaban a Kormanyzotanacs nyilatkozatot adott ki, amelyben felszdlitotta a
nemzeti makroprudencialis hatésagokat, hogy a bankszektor ellenall6 képességének
megdrzése érdekében tartsak fenn a jelenlegi t6kepuffer-kbvetelményeket, és
biztositsak, hogy a pufferek a bankszektor vagy a makropénziigyi feltételek romlasa
esetén rendelkezésre alljanak. A nyilatkozat azt is tartalmazta, hogy egyes
orszagokban tovabbra is kivanatos a felszabadithato t6kepuffer-kdvetelmények
tovabbi ndvelése a sebezhetéségek kezelése és a makroprudencialis mozgastér
novelése érdekében, mikdzben a bankszektorban uralkod6 feltételek korlatozzak a
prociklikussag kockazatat. A Kormanyzotanacs arra is felszélitotta a nemzeti
hatdésagokat, hogy tartsédk fenn a meglévé, hitelfelvevén alapuld intézkedéseket a
megbizhato és fenntarthaté hitelezési standardok megdrzése érdekében. 2024
decemberében az EKB tovabbfejlesztette az egyéb rendszerszinten jelentés
intézmények (O-SlI-k) tékepufferének értékelésére szolgald keretrendszerét azzal a
céllal, hogy figyelembe vegye az O-SlI-k rendszerszint{ jelent6ségét a bankunid
egésze szempontjabol. A tovabbfejlesztett kiiszobmaédszert 2028. januar 1-jéig kell
teljes korlien bevezetni.?®

Ennek fényében a nemzeti hatésdgok 2024-ben tovabb szigoritottak a
makroprudencidlis politikat a bankok ellenallo képességének novelése érdekéeben,
és az év végére valamennyi bankunios orszag bevezette a felszabadithato
pufferkdvetelmény valamilyen formajat. Ezt megkonnyitette a bankok
jovedelmez@sége és téketobblete, amelyek atlagosan tovabbra is magasak voltak.
2024-ben harom eurodvezeti orszag jelentette be az anticiklikus tékepuffer
bevezetését, egy orszag pedig a rendszerkockazati puffer bevezetését.?” Ez
szamos nemzeti hatdsag arra iranyulé folyamatos eréfeszitéseit tukrozi, hogy
felszabadithato t6kepufferek formajaban noveljék a makroprudencialis mozgasteret,
még akkor is, ha orszagukban a ciklikus kockazati feltételek nem utalnak
megnovekedett kockazati kornyezetre.?® Ezen tilmenden néhany orszag az O-Sl|
kiisz6bmaddszer 2024. januar 1-jei teljes korl bevezetését kovetden kiigazitotta az
egyes intézményekre vonatkoz6 O-SlI puffer szinteket. Végul a tékealapu
intézkedések mellett két orszag is bejelentette a hitelfelvevén alapuld intézkedések
bevezetését, igy az ilyen intézkedésekkel rendelkezé orszagok szama 17-re
emelkedett.?®

2024-ben az EKB kozzétette makroprudencidlis politikai témakra vonatkozo
elemzéseit és nézeteit. A Pénzlgyi stabilitasi jelentés majusi és novemberi
szamanak makroprudencialis politikai fejezeteiben hangsulyozta, hogy hatarozottan

26 A 2016-ban bevezetett EKB kiiszbmodszert el6sz6r 2022-ben vizsgaltak feliil. Ezt a felllvizsgalt
maddszert 2024. januar 1-jétél kezdték alkalmazni az O-SlI-pufferek EKB altali értékelésében.

27 Spanyolorszag, Gorogorszag és Portugalia bejelentette az anticiklikus pufferre vonatkozo pozitiv
semleges rata bevezetését, Olaszorszag pedig a belfoldi hitel- és partnerkockazati kitettségekre
alkalmazando rendszerkockazati puffer bevezetésérél tajékoztatott.

28 Amellett, hogy néhany orszag Uj makroprudencialis intézkedéseket vezetett be, Horvatorszag és
Lettorszag a tékekdvetelmény-rendelet (CRR) 124. cikke szerinti ingatlanpiaci kitettségek kezelésének
maodositasat jelentette be a CRR Ill altal bevezetett valtozasok fényében.

29 Bulgaria és Gorogorszag bejelentette, hogy 2024-ben hitelfelvevén alapul6 intézkedéseket vezet be,
mikdzben tobb orszag is mdédositotta meglévé hitelfelvevén alapuld intézkedéseit.
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Az ERKT felelés az EU pénzigyi
rendszerének makroprudencidlis
felligyeletéért

Az EKB és az ERKT kdz6s
jelentése bemutatja, hogyan
hasznaljak aktivabb modon az
anticiklikus tékepuffert

tamogatja a makroprudencidlis mozgastér megteremtésére, valamint a bankokra
vonatkozé uniés makroprudencialis keretrendszer hatékonysaganak és
eredményességének javitdsara irdnyuld szabalyozasi kezdeményezéseket.3°
Folytatta tovabba a hitelintézetekre kivetett rendkivili adokra vonatkoz6 jogi
kezdeményezések a pénzligyi stabilitasra gyakorolt kovetkezményeinek elemzését,
és harom szakvéleményben adott hangot az ezzel kapcsolatos aggalyainak.3!
Végezetil az EKB megismételte a nem bankokra vonatkozé makroprudencialis
keretrendszer megerGsitésének fontossagat annak érdekében, hogy hozzajaruljon
annak biztositadséhoz, hogy a pénzigyi ciklus soran stabil finanszirozasi forrast
biztositsanak (lasd a 3.4. szakaszt).

Egyuttmikodeés az Eurdpai Rendszerkockazati Testulettel

Az EKB ad otthont az Eurépai Rendszerkockazati Testilet (ERKT) titkarsaganak, és
elemzési, statisztikai, logisztikai és adminisztrativ tAmogatast nyujt részére.*? E
rendszeres tAmogatas mellett az EKB 2024-ben is jelentds mértékben hozzajarult az
ERKT munkéajadhoz. Tobbek kozott tarselndkként vezette az ERKT Eszk6zok
Munkacsoportjat (IWG), az Elemzési Munkacsoportot (AWG) és a Stressztesztelési
Munkacsoportot. Az EKB elemzési és modellezési kompetencigja kilondsen
hasznosnak bizonyult a stressztesztekkel foglalkozé munkacsoport munkaja soran
az Eurdpai Bankhatésag (EBH) 2025. évi, EU-szint(i stressztesztjei kedvezétlen
forgatokdnyveének kidolgozasaban, valamint az elsd, az EU teljes pénzlgyi
rendszerére kiterjedd likviditasi stresszteszt elvégzésében. Ehhez kapcsolédoan az
EKB tarselnodke volt egy olyan csoportnak is, amely kidolgozta a rendszerszint(
likviditasi kock&zat nyomon kovetésének keretrendszerét.

Ezen tulmenéen az EKB az ERKT-val kdzdsen irt egy jelentést arrdl, hogy a
tagallamok fokozottan hasznaljak az anticiklikus t6kepuffert a pénzigyi ciklus korai
szakaszéban a rugalmassag kiépitése és ezaltal a hitelvalsdgok hatasainak
enyhitése érdekében.®® Emellett tovabbra is tAmogatta az ERKT munkéajat szamos
témaban, nevezetesen: i) a kiberreziliencia makroprudencidlis eszkozei;* ii) az
NBFI-kkel kapcsolatos sebezhetéségek nyomon kovetése;* iii) az

30 Lasd: ,Pénzigyi stabilitasi jelentés”, EKB, 2024. majus és ,Pénziigyi stabilitasi jelentés”, EKB, 2024.
november.

31 Lasd (i) Szlovakia: Az Eurdpai Kozponti Bank véleménye (2024. februar 14.) a hitelintézetekre kivetett
kulénadorol (CON/2024/4); (ii) Lettorszag: Az Eurdpai Kézponti Bank véleménye (2024. november 4.) a
nemzetbiztonsagi célu ideiglenes szolidaritasi hozzajarulas hitelintézetekre torténd kivetésérél
(CON/2024/35); (iii) Spanyolorszag: Az Eurdpai Kozponti Bank veleménye (2024. december 17.) az
egyes pénzligyi intézmények netté kamat- és jutalékbevételére kivetett adorol (CON/2024/41).

82 Az ERKT az Eurdpai Gazdasagi Térség valamennyi orszaganak kdzponti banki vezetéit, valamint a
nemzeti és eurdpai felligyeleti hatésagok vezetdit tomoriti, akik negyedévente értékelik a
rendszerkockazatot, és sziikség esetén figyelmeztetéseket és ajanlasokat adnak ki, illetve
fogalmaznak meg. Tovabbi informaciéért lasd: a Tanacs 1096/2010/EU rendelete (2010. november 17.)
az Eurdpai Kdzponti Banknak az Eurdpai Rendszerkockazati Testulet mikddését érint6 kulon
feladatokkal torténé felruhazasarol (HL L 331., 2010.12.15., 162. 0.).

33 Lésd: ,Using the countercyclical capital buffer to build resilience early in the cycle” [Az anticiklikus
tékepuffer felhasznalasa a rugalmassag kiépitésére a ciklus korai szakaszaban], EKB/ERKT, 2025.
januar.

3 Lésd: ,Advancing macroprudential tools for cyber resilience — Operational policy tools” [A
kiberbiztonsagot szolgalé makroprudencialis eszk6zok fejlesztése — Mikddéspolitikai eszkdzok], ERKT,
2024. aprilis.

35 Lasd: ,NBFI Monitor”, 9. sz. ERKT, 2024. janius
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3.3

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

A prudencialis kockazatokat
nagyrészt az egyre volatilisebb és
Osszetettebb kiilsé kockazati
kérnyezet generalta.

A kiberreziliencia a 2024-26-0s
felligyeleti prioritasok kozott
szerepelt

ingatlanszektorban fennallé sebezhet6ségek és a kereskedelmi ingatlanokrél szolé
2023. évi ERKT ajanlassal kapcsolatos nyomon kovetési munka;*%7 iv) a
kamatlabvaltozasok makroprudencialis hatasai; és v) a fokozott bizonytalansag és a
felmerilé kockazatok makroprudencialis politikara gyakorolt hatasai (kilonésen a
geopolitikai, éghajlati és technolégiai fejleményekkel kapcsolatban). Végil az ERKT
felllvizsgalataval foglalkozé magas szintli csoport masodszor is felllvizsgalta az
ERKT-rendeletet®®, amelynek keretében megvizsgélta az ERKT az elmdlt évtizedben
végzett munkajat és tapasztalatait. A Csoport javaslatokat tett az ERKT
makroprudencialis felvigyadzasi kapacitdsanak fokozasara, kilbnésen az atfogd
kockazat holisztikusabb, az 6sszekapcsoldédasokat, kdlcsonos fliggéségeket és
tovagy(ir(izé hatasokat figyelembe vevé értékelése révén.® Tovabbi informacio az
ERKT honlapjan és Eves jelentéseiben olvashato.

Az egyes bankok pénzugyi helyzetének szilardsagat
biztositd mikroprudencialis tevékenységek

Az europai bankok 2024-ben is reziliensek maradtak. Az EKB altal kézvetlendil
felligyelt bankok stabil t6ke- és likviditasi poziciét tartottak fenn. 2024 harmadik
negyedévében az Osszesitett CET1-rata 15,72 % volt, és az altalanos likviditasi
feltételek tovabbra is kedvez&ek maradtak. A nemteljesitd hitelek aranya (NPL-
arany) 2024 harmadik negyedéeveben 2,3 % korul alakult, ami kézel van a historikus
mélyponthoz. A banki jovedelmezdség tovabbra is er6s maradt, elsésorban a
magasabb kamatlabaknak készdnhetben.

Mindazonaltal a bankoknak szembe kellett nézniik a tartdés geopolitikai fesziltségek
elhuzédo idészakaval, amelyet nagyfoku bizonytalansag és fokozott volatilitas
jellemzett, valamint a kihivasokkal teli kockazati kdrnyezet, beleértve az éghajlati és
kornyezeti kockazatokat is. Kévetkezésképpen az EKB fellgyeleti munkaja tovabbra
is a belsd ellendrzési funkcidk és az iranyitasi intézkedések hatékonysagara,
valamint annak biztositasara 6sszpontositott, hogy a felligyelt bankok elegendé
tékével rendelkezzenek a hiteles kedvezétlen forgatokdnyvek atvészeléséhez.

Ennek fényében a 2024. évi felligyeleti felllvizsgélati és értékelési eljaras (SREP)
nem eredményezett jelentds valtozasokat a bankok besorolasaiban vagy a 2. pillér

36 Lasd: ,Follow-up report on vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries” [Az
EGT-orszagok lakdingatlan-agazatainak sebezhetéségérdl szold6 nyomonkovetési jelentés], ERKT,
2024. februar.

37 Lasd az ,ESRB issues a recommendation on vulnerabilities in the commercial real estate sector in the
European Economic Area” (Ajanlast tett kozzé az ERKT az Eurépai Gazdasagi Térség
kereskedelmiingatlan-szektoraban fennall6 sérilékenységekrél) ciml sajtékozleményt, ERKT, 2023.
januar 25.

38 Az Europai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénzligyi rendszer
eurdpai uniés makroprudencialis felligyeletérdl és az Eurépai Rendszerkockazati Testulet
létrehozasarol (HL L 331, 2010.12.15,, 1. 0.).

39 Lasd: ,High-Level Group on the ESRB Review publishes report entitled ‘Building on a Decade of
Success” [Az ESRB fellilvizsgalataval foglalkozé magas szintli csoport jelentést tesz k6zzé A siker
évtizedére épitve cimmel], sajtékdzlemény, ERKT, 2024. december 18.
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2024-ben a hangsuly a rugalmas,
agilis és kockazatalapu
megkozelitésen volt.

Az eurdpai bankfellgyelet tiz éve: a
koherens felugyeleti kulturat
el6segit6 integracié éve

kovetelményeiben. A teljes t6kekdvetelmény és az iranymutatas enyhén emelkedett,
a kockazattal sulyozott eszkézok 15,6 %-ara, a 2023-as 15,5 %-rdl.*°

2024-ben az EKB bankfelligyelete tovabbra is nagy hangsulyt fektetett a
hitelkockazat-kezelésre, foglalkozott az IFRS 9 keretrendszerek hianyossagaival, és
az eszk6zminOség romlasanak merséklése erdekében célzottan vizsgalta az
ingatlan- és kkv-portfélidkat. A kockazati adatok 6sszesitésében és a
jelentéstételben mutatkoz6 hidnyossagok, amelyek akadalyozzak a hatékony
dontéshozatalt, nagyobb fellgyeleti er6feszitéseket tettek sziikségesseé a bankok
informacios rendszereinek javitasa és az informatikai biztonsagi hianyossagok
kezelése érdekében. A mikodési és az IKT-kockazat tovabbra is aggodalomra ad
okot, hangsulyozva azt, hogy fel kell gyorsitani a digitalizacids folyamatot és meg
kell er6siteni a kiberbiztonsagot. Az EKB elvégzett egy kibertér-ellenalloképesseget
vizsgalo stressztesztet, amely azt mutatta, hogy a bankok rendelkeznek a
valaszadasi és helyreallitasi keretekkel, de vannak még javitasra szorul6 teriletek.
Az éghajlati és kornyezeti kockazatok tekintetében az EKB tovabbra is figyelemmel
kisérte, hogy a bankok betartjak-e a 2022-ben meghatarozott hataridéket, amelyek
szerint 2024 végéig minden fellgyeleti elvardsnak meg kell felelnitik. A 2023-as
évhez hasonldan a fellgyeleti gyakorlatokat folyamatos parbeszéd, visszajelzd
levelek és — sziikség esetén — kotelezb erejl feliigyeleti hatarozatok kdvették,
amelyek id6szakos kényszerit6 birsagok felhalmozodasat iranyoztak elé.*! Az EKB
elbretekintd eszkozoket is alkalmazott annak értékelésére, hogy a bankok
finanszirozasa mennyire igazodik az EU éghaijlati célkitlizéseihez.

2024 folyaman az EKB bankfelligyelete tovabbra is kock&zatalapu és agilis
megkozelitést alkalmazott. Majusban a felligyel6bizottsag ugy dontoétt, hogy elinditja
a SREP reformjat, amelynek célja (i) a kockazatértékeléseknek a tobbéves
megkozelités megerdsitése révén vald dsszpontositasa, (i) a felligyeleti
tevékenységek hatékonyabb integralasa, (iii) a teljes fellgyeleti eszkoztar
hasznalata, (iv) a kommunikacio javitasa, (v) a mddszertanok stabilizalasa, valamint
(vi) az informatikai rendszerek és az elemzések jobb kihasznélasa. Ezenkivil az
EKB és az EBA létrehozta a Banki adatszolgéltatasi vegyes bizottsagot a
bankszektor adatszolgaltatdsanak harmonizalaséara és integralasara a hatékonyséag
javitasa és a kapcsol6do koltségek csdkkentése céljabdl.

Az SSM 2024. november 6-an lnnepelte fennallasanak tizedik évforduléjat. Ebbdl az
alkalombdl az egész évet az ,integracio évévé” nevezték ki, szamos eseményt
szerveztek, kdztlk az elsé SSM Alapitvanyi Program elinditasat. A program az SSM
altal kinalt képzés részét képezi, és célja tobbek kézétt az Eurépai Bankfelligyelet
egységes felligyeleti kulturajanak elémozditasa.

Az EKB 2025-27-re vonatkozo feltiigyeleti prioritasai a kovetkez6kre iranyulnak: i) a
bankok makroszintl pénziigyi fenyegetések, kilondsen a geopolitikai sokkok

40 Lasd Az EKB 2024. évi éves jelentése a felligyeleti tevékenységrél” ciml dokumentum 1.3.1.5.
szakaszat.

41 Tovabbi részletekért lasd: ,2023 ECB Annual Report on supervisory activities” [2023 Az EKB éves
jelentése a felligyeleti tevékenységrol] 1.2.4.1. szakaszat; és Elderson, F., ,Sustainable finance: from
“eurekal” to action” [Fenntarthato finanszirozas: a ,Heuréka!’-tol a cselekvésig], vitainditd eléadasat a
Sustainable Finance Lab Valtoz6 Pénzligyekrdl tartott szimpdziuman, Amszterdam, 2024. oktdber 4.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ssm.pr240726~06d5776a02.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ssm.pr240726~06d5776a02.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ssm.pr221102~2f7070c567.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ssm.pr221102~2f7070c567.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.bankingsectoralignmentreport202401~49c6513e71.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.bankingsectoralignmentreport202401~49c6513e71.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ssm.pr240318~b1e11a6a60.en.html
http://www.bankingsupervision.europa.eu/framework/priorities/pdf/ssm.supervisory_priorities202412~6f69ad032f.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/other-publications/annual-report/html/ssm.ar2024~700cba1314.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/other-publications/annual-report/html/ssm.ar2023~2def923d71.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2024/html/ssm.sp241004_1~985cb9702d.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2024/html/ssm.sp241004_1~985cb9702d.en.html

3.4

2024-ben jelentbs elérelépések
torténtek kilénbdzé eurdpai és
globalis politikai kezdeményezések
terén

értékelésére és kezelésére vald képességének javitasa; ii) annak biztositasa, hogy
hatékonyan és azonnal kezelni tudjak a felligyeleti ellenérzeés altal feltart tartos
hidnyosségokat; iii) a bankok szdmara a digitalizaciobdl és az (j technoldgiak
hasznalatabdl eredé Uj kihivasok kezeléséhez sziikséges eszkdzok biztositasa.

Az atlathatésag novelésére iranyul6 folyamatos eréfeszitései részeként az EKB
2024-ben megfeleléen figyelembe vette a bels6 modellekrél szol6 fellilvizsgalt
Gtmutatdjarél sz6l6 nyilvanos konzultacio soran beérkezett észrevételeket. A
végleges, feliilvizsgalt Utmutato a belsé modellekhez 2024 februarjaban jelent meg.
Az év soran az EKB nyilvanos konzultaciokat kezdeményezett Az iranyitasrol és a
kockazati kulttrarol szolo atmutato-tervezetérdl, A felhészolgaltatasok
felh6szolgaltatéknak torténd kiszervezésérdl szolo utmutatsjardl, valamint A
felligyeleti hatésagok szaméra az unios jog alapjan rendelkezésre allo
lehetdségekrél és mérlegelési jogkdrokrél szolo felllvizsgalt irdnyelvekrdl is. Emellett
atfogd modszertant tett kozzé a kamatlab- és hitelfelar-kockazatok értékelésére, és
frissitette a SREP mddszertanat a miikddési és az IKT-kockazatra vonatkozoan.
Végll az EKB kozzétette a legjobb gyakorlatokat az IFRS 9 céltartalékképzési
atfedésekrdl és a napkozbeni likviditasi kockazatkezelésrol.

Az EKB 2024-ben harom bankot szankcionalt.*?

2024. janius 5-én a Kormanyzotanacs harom Uj EKB-képvisel6t nevezett ki a
felugyel6bizottsagba: Ezek Sharon Donnery, Pedro Machado és Patrick Montagner.

Részletesebb informéacié az EKB bankfelligyeleti honlapjan és az EKB feltigyeleti
tevékenyseégekrdl szo6l6 2024. évi jelentésében talalhato.

Az EKB hozzajarulasa az eurdpai és globalis szakpolitikai
kezdeményezésekhez

2024-ben jelentds elbrelépés tortént a pénzigyi szektor keretszabalyozasanak
javitasa terén. Az EKB hozzjarult a végleges Bazel Ill. reformok unios
végrehajtasahoz, valamint az EU valsagkezelési és betétbiztositasi
keretrendszerének megerdsitésére iranyuld javaslathoz. Jelentds el6relépés tortént
a kriptoeszk6zok szabalyozasa terén is, a hangsuly a végrehajtasra, valamint a
digitalis euro projektre helyez6dott at. Az EKB ugyanakkor részt vett a folyamatban
lévé szakpolitikai vitdkban és a nem banki pénzigyi kdzvetitékkel és a tékepiaci
unioval kapcsolatos tovabbi jogalkotasi munka elékészitésében.

42 Az EKB a felligyeleti kdrébe tartozo hitelintézetekkel szembeni szankciok kiszabasara vonatkozo
hataskorével élve kiszabott i) két kbzigazgatasi birsagot a Confédération Nationale du Crédit Mutuel
ellen a belsé modellekre vonatkozo két felligyeleti hatarozat megsértése miatt, (i) két kdzigazgatasi
birsagot a Banque et Caisse d’Epargne de I'Etat ellen a szavatolotékére és a szavatol6téke-
kovetelményekre vonatkozo6 pontatlan informacidkat tartozd negyedéves jelentésekkel elkovetett két
szabdlysértés miatt, valamint (i) egy kdzigazgatasi birsagot a BNP Paribas Fortis SA/NV ellen egy
olyan jogsértés miatt, amelyet azzal kdvetett el, hogy a negyedéves jelentésében a konszolidalt
statuszabol adédoan pontatlan informaciokat kdzoélt a szavatolotéke-kdvetelményeit és a faktoring
kitettségek hitelezési és felhigulasi kockazataval sulyozott eszkézeit illetéen.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/html/internal_models_202306.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.supervisory_guides202402_internalmodels.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/ssm.pubcon202407_draftguide.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/ssm.pubcon202407_draftguide.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/ssm.pubcon240603_draftguide.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/ssm.pubcon240603_draftguide.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/framework/legal-framework/public-consultations/html/OND_202411.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/framework/legal-framework/public-consultations/html/OND_202411.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/framework/legal-framework/public-consultations/html/OND_202411.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/activities/srep/2024/html/ssm.srep202412_IRRBBCSRBBsrepmethodology.en.html
http://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.IFRS9novelrisks_202407~5e0eb30b5c.en.pdf
http://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.IFRS9novelrisks_202407~5e0eb30b5c.en.pdf
http://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.Sound_practices_for_managing_intraday_liquidity_risk_202411~aec6d34ffa.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ssm.pr240605~d83265522a.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ssm.pr240605~d83265522a.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/home/html/index.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/other-publications/annual-report/html/ssm.ar2024~700cba1314.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/other-publications/annual-report/html/ssm.ar2024~700cba1314.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/sanctions/shared/pdf/ssm.20240321_publication_template.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/sanctions/shared/pdf/ssm.20241115_publication_template.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/framework/sanctions/shared/pdf/ssm.20241220_publication_template.en.pdf

Avégleges Bazel lll. reformokat
atliltették az unids jogba, kivéve a
piaci kockazati szabalyokat,
amelyeket 2026 januarjara
halasztottak.

A banki valsagkezelés és a
betétbiztositasi keretrendszer
reformfolyamata tovabb folytatédott

Jelentds el6relépés tortént a
kriptoeszkdzokre vonatkozé
rendelet végrehajtasa terén

A bankok keretszabalyozasara vonatkozo fontos fejlemények

A fellilvizsgalt tokekovetelmény-rendeletet®® és a fellilvizsgalt tékekovetelmény-
iranyelvet* — amelyeket gyakran ,unios banki csomagként” emlegetnek —
hivatalosan elfogadtak és 2024. junius 19-én kdzzétették az Eurépai Uni6 Hivatalos
Lapjaban. E két jogalkotasi aktus killondsen a Bazel lll. végleges reformjait Ultette at
az uniés jogba, tovabb ndvelve az uniés bankrendszer ellenall6 képességét a
kilénb6z6 kockazatokkal szemben. Kibdvitették a felligyeleti eszkdztarat is, hogy az
magaban foglalja az éghajlattal kapcsolatos és egyéb fenntarthatésagi kockazatok
kezelését. Az EKB az Eur6pai Bizottsag, az EU Tanacsa és az Eurdpai Parlament
kozotti haromoldalu egyeztetésen nyujtott szakmai/szakért6i tanacsokkal jarult hozza
a banki csomaghoz. Tamogatta és tovabbra is tAmogatja a szabalyoz6 hatésagokat,
kilénoésen az EBH-t, a banki csomag elemei végrehajtasanak megkezdésében,
példaul a kapcsolddo végrehajtas-technikai standardokroél és szabalyozéstechnikai
standardokrol folytatott konzultacios folyamatokon keresztiil. Az egyenl6
versenyfeltételekkel kapcsolatos megfontolasok miatt a bazeli piaci kockazati
szabdlyok végrehajtasat az EU-ban, nevezetesen a kereskedési konyv alapvetd
felllvizsgalatanak szabalyozasi kdvetelménnyé tételét 2026 januarjara halasztottak.

2024 folyaméan az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Unié Tanacsa az Eurdpai
Bizottsag 2023. aprilisi jogalkotasi javaslatat kbvetdéen elfogadta a banki
valsagkezelés és a betétbiztositasi keret reformjara vonatkozo allaspontjat. A
javaslat céljai kozott szerepelt a szanélas hatélyanak kiterjesztése a kisebb és
kdzepes méretli bankokra, valamint olyan eszkdzok biztositasa, amelyek
megkdnnyitik a betétbiztositasi rendszerek alkalmazasat a valsagkezelésben. A
haromoldalu targyaldsok eredményének biztositania kell e célok elérését, és tovabb
kell erésitenie az unids bankvalsagkezelési és betétbiztositasi keretet.

A kriptoeszk6zok keretszabalyozasanak végrehajtasa

2024-ben az EKB tdmogatta a kriptoeszkdzokre vonatkozod szabalyozasi keret
véglegesitését és végrehajtasat mind uniés, mind nemzetk6zi szinten. Unids szinten
az EKB hozzjarulast nyujtott a technikai standardokhoz és iranymutatasokhoz,
amelyeket az EBA és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag koordinalt a
kriptoeszkozok piacarol szolo rendelet tekintetében.*® Az EKB véleményt adott ki a
fizetési és elektronikuspénz-szolgaltatdsokrél sz6l6 rendelet- és iranyelvtervezetrél
is, amelyben az elektronikuspénz-tokenekre vonatkozé megfelelé biztositékok és
prudencidlis kdvetelmények biztositasara tdrekedett, és a kriptohitel-szolgéltatasok

43 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/1623 rendelete (2024. marcius 31.) az 575/2013/EU
rendeletnek a hitelkockazatra, a hitelértékelési korrekcids kockazatra, a miikddési kockazatra, a piaci
kockazatra és a téke-kiiszobértékre vonatkozoé kdvetelmények tekintetében torténé modositasardl (HL
L, 2024/1623, 2024.06.19.).

44 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/1619 iranyelve (2024. majus 31.) a 2013/36/EU
iranyelvnek a felugyeleti hataskorok, a szankciok, a harmadik orszagbeli vallalathoz tartozé fioktelepek,
valamint a kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kockazatok tekintetében térténé modositasarol (HL L,
2024/1619, 2024.06.19.).

4 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 moédositasarol (HL L 150., 2023.6.9., 40. o0.).
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1623/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1619/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1619/oj
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/asset-referenced-and-e-money-tokens-micar
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32023R1114

2024-ben tovabbi 1épések a
tékepiaci unié megvaldsulasa és a
nem banki pénzugyi kdzvetitdi
szektor szabalyozasa felé

hatasvizsgalatara szdlitott fel.* A nemzetkozi férumokon, példaul a Pénziigyi
Stabilitasi Tanacsban (FSB) a hangsuly a kriptoeszkdzokre adott szabalyozasi
valasz végrehajtasanak elémozditasara és nyomon kovetésére helyezddott at. E
tekintetben az EKB hozzajarult az FSB-IMF helyzetjelentés a G20-ak kriptoeszkoz-
politikai vegrehajtasi ttemterverdl cimi dokumentum elkészitéséhez. Részt vett az
FSB elemzésében is, amely a tokenizaciordl és annak a pénziigyi stabilitasra
gyakorolt hatasairdl szolt.

A tékepiaci unié megvalositasanak tamogatasa és a nem banki
pénzugyi szektor keretszabalyozasanak megerésitése

Az év soran szamos magas szintl jelentés adott Uj lenduletet a tékepiaci unionak, és
hangsulyozta a tékepiacok mobilizalasanak fontossagat az egységes piac
elmélyitése és az innovativ és termel6 eurdpai vallalatok megfelel6
finanszirozasanak biztositasa érdekében.*” Az EKB részt vett a szakpolitikai vitaban
azzal, hogy a Kormanyzotanacs tékepiaci unié elémozditasardl szolé nyilatkozata
kapcsan prioritasokat hatarozott meg. A tékepiaci unié harom 6 jovébeli célkitlizését
is bemutatta kilénb6zé kiadvanyokban és beszédekben, nevezetesen: i)
hozzaférhetd, atlathaté és medfizethetd eurépai megtakaritasi termékek biztositasa
annak érdekében, hogy az eurdpai megtakaritdsok nagyobb hanyada keriljon a
elésegitése; és iii) az innovativ cégek finanszirozasi 6koszisztémajanak fejlesztése,
kilonosen az Eur6paban elmaradott kockazati téke tekintetében.*® Az EKB
hozzajarult a tékepiaci unié pénzulgyi piaci infrastrukturalis szempontjainak
alakitasahoz is (lasd a 4. fejezetet). Emellett részt vett az eurdpai téke- és pénzigyi
piacok jovéjérél szold Eurogroup megbeszeéléseken, és részt vett az Eurdpai
Bizottsdgnak az EU értékpapirositasi keretrendszerének mikodésérdl szold célzott
konzultaciojaban, amely varhatéan jogalkotasi intézkedést eredményez.

Az EKB emellett tovabbra is hangsulyozta, hogy makroprudencialis szempontbol
fontos kezelni a nem banki pénziigyi kozvetit6i szektor strukturalis sérulékeny
pontjait és javitani a vonatkoz6 szakpolitikai keretrendszert. Hangsulyozta tovabba,
hogy a nyilt végi és pénzpiaci alapok likviditasi kockazatanak kezelését célzo

46 | asd: Opinion of the European Central Bank of 30 April 2024 on a proposed regulation and directive on
payment and electronic money services [Az Eurdpai Kdzponti Bank 2024. aprilis 30-i véleménye a
fizetési és elektronikuspénz-szolgaltatasokrol sz616 rendelet- és iranyelvtervezetrél] (CON/2024/13).

47 Lésd példaul: Draghi, M., ,The future of European competitiveness”, [Az europai versenyképesség
jovéje], 2024. szeptember, amely az Eurdpai Bizottsag kérésére készllt; és Letta, E., ,Much more than
a market”, [Sokkal tobb mint piac], 2024. aprilis, amely az Eurdpai Tanacs kérésére késziilt.

48 Lasd példaul: Financial Integration and Structure in the Euro Area [Pénziigyi integracio és struktura az
euroovezetben]”, az EKB Pénzligyi Integracios Bizottsaga, EKB, 2024. junius; ,Financial Stability
Review” [Pénzlgyi stabilitasi jelentés], EKB, 2024. november; Lagarde, C., ,Follow the money:
channelling savings into investment and innovation in Europe” [Kévesd a pénzt: A megtakaritasok
befektetésekbe és az innovacioba valod csatornazasa Eurdpaban], a 34. Eurépai Bankkongresszuson
tartott beszéd: ,,Out of the Comfort Zone: Europe and the New World Order [Kilépés a komfortzonabdl:
Eurdpa és az (j vilagrend], Frankfurt am Main, 2024. november 22.; De Guindos, L., ,Bridging the gap:
reviving the euro area’s productivity growth through innovation, investment and integration” [A
szakadék athidalasa: az eurodvezet termelékenységndvekedésének Ujjaélesztése az innovacio, a
beruhazasok és az integracio révén], a Latvijas Banka és a SUERF 2024-es gazdasagi konferenciajan
tartott beszéd, Riga, 2024. oktdber 2.; és Cipollone, P., ,Towards a digital capital markets union” [A
digitalis tékepiaci unio felé], vitaindité eléadas a Bundesbank a jové fizetési rendszereirdl sz6l6
szimpodziuman, Frankfurt am Main, 2024. oktober 7.
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https://www.fsb.org/2024/10/g20-crypto-asset-policy-implementation-roadmap-status-report/
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/legal/ecb.leg_con_2024_13.en.pdf
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https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ecb.fie202406~c4ca413e65.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ecb.fie202406~c4ca413e65.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241122~fb84170883.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241122~fb84170883.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241002~33cedce2bc.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241002~33cedce2bc.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241007~cc903db51d.en.html

nemzetkdzi ajanlasok teljes korl és gyors végrehajtasa terén tovabbi el6relépésre
van szikség. Az EKB hozzjarult az eurorendszernek az Eurépai Bizottsag altal a
nem banki pénziigyi szektorra vonatkozd makroprudencialis politikakrol folytatott
konzultaciéra adott valaszahoz.*® Részt vett tovabba az FSB-nek a nem banki piaci
szerepl6k letéti és biztositéknyujtasi felhivasaira vonatkozo likviditasi
felkészultséggel kapcsolatos szakpolitikai munkéjaban, és aktivan hozzajarult a nem
banki pénzigyi intézmények tékeattételébdl eredé kockazatok kezelésére iranyuld,
folyamatban Iévé szakpolitikai munkahoz.%°

3. keretes iras
A koncentracios kockazat alakulasa az eurodvezeti részvényalapokban

2024-ben jelentésen nétt a koncentraciés kockazat az eurodvezeti részvényalapokban

Koncentracios kockazat abban az esetben jelentkezik, amikor az alapok befektetéseik nagy részét
néhany nagy szervezetben, féldrajzi régiéban vagy gazdasagi agazatban tartjak. A befektetési
alapok részvényallomanyanak elemzésébdl az derul ki, hogy a nem pénziigyi vallalatokban (NPV)
tartott teljes részvényportfolio csaknem 30 %-a minddssze 25 vallalatban 6sszpontosul 2024 végén
(A. abra, a) diagram). Ez azt jelzi, hogy a legnagyobb alapok poziciéihoz Iényegesen nagyobb
portféliorészesedések tartoznak, és hogy a teljes NPV részvényallomany tébb mint 3 %-at egyetlen
részvénybe fektették be (A. abra, b) diagram).

A) abra

a) A befektetési alapok NPV-részvényallomanyanak a 25 legnagyobb kibocsatéhoz rendelt aranya

(az NPV-részvényallomany szazalékos aranya)
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49 Lasd Az eurorendszer valasza az EU Bizottsag konzultaciojara a nem banki pénzligyi kozvetitékre
(NBFI) vonatkozé makroprudencialis politikakrol, az FSC magas szint(i, nem banki pénzugyi
kozvetitdkkel foglalkozé munkacsoportja, 2024. november. Az EKB szintén részt vett az ERKT
ugyanezen konzultaciéra valo reflektalasaban.

50 Lasd: ,Liquidity Preparedness for Margin and Collateral Calls: Final report” [Likviditasi felkészltség a
letéti és biztositéki felhivasokra: Zarojelentés], Financial Stability Board (Pénzligyi Stabilitasi Testllet),
2024. december 10.; és ,Leverage in Non-bank Financial Intermediation: Consultation report”
[T6keattétel a nem banki pénzigyi kozvetitésben: Konzultacios jelentés], Financial Stability Board
(Pénziigyi Stabilitasi Testllet), 2024. december 18.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.eurosystem_response_EUcommission_on_macroprudential_policies_NBFI_202411~a38ef4423d.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.eurosystem_response_EUcommission_on_macroprudential_policies_NBFI_202411~a38ef4423d.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf
https://www.fsb.org/2024/12/liquidity-preparedness-for-margin-and-collateral-calls-final-report/
https://www.fsb.org/2024/12/leverage-in-non-bank-financial-intermediation-consultation-report/

b) A 25 legnagyobb kibocsaté koncentracidjanak valtozasa a befektetési alapok NPV-részvényallomanyaban

(az NPV-részvényallomany szazalékos aranya)

- 2014 B 2014., halmazati (jobb skala)
2019 2019., halmazati (jobb skila)
= 2024 2024, halmazati (jobb skila)
4 40
3 30

Kibocsato besorolasa

Forrasok: EKB (Kdzponti Ertékpapir-Adatbazis, Ertékpapir-Allomanystatisztika) és EKB-szamitasok.

Megjegyzések: A) diagram: a 25 legnagyobb kibocsaté a 25 legnagyobb, portfélicértek szerint tartott NPV az egyes negyedévekben, a tébbféle tipusu
részvényt kibocsatoé vallalatokhoz tartozo kitettségek 0sszesitésével. B) diagram: az x-tengelyen a kibocsatok talalhatok a tartott részvényallomany szerint a
legnagyobbtdl (1) a 25-6dikig (25) minden év végén.

A portféliokoncentracio névekedésében a befektetési stratégiak és az értékelési valtozasok
valtozasai egyarant megjelennek.

Az elmult néhany évben a passziv befektetési stratégiak ndvekvé népszeriisége és a technologia-
kozpontu amerikai vallalatok részvényarfolyamanak nagymértékl ndvekedése voltak a
koncentracios kockazat ndvekedésének f6 mozgatdrugdi. A passziv befektetés célja, hogy
lekbvesse a teljes piaci teljesitményt. Ennek értelmében a passzivan kezelt befektetési alapok
jellemzben a részvényindexeket kdvetik, ami a portfélidikat a f6bb benchmarkokban szerepl6
nagyobb kibocsatok felé billenti. Ennek eredményeként az eurodvezet legnagyobb részvényalap-
pozicidinak dsszetétele 2024-ben egyre inkabb néhany nagy amerikai technoldgiai vallalat
dominanciajat tikrozte a globalis részvénypiacokon (B. abra, a) diagram). Az ezeknél a
részvényeknél az év soran bekdvetkezett jelentés aremelkedés ndvelte azok a portfoliékon belili
viszonylagos értékeét, és hozzajarult, hogy a technoldgiai alapokba a tobbi részvényalaphoz képest
jelentésebb 0sszegek aramlottak (B. abra, b) diagram).
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B) abra
Az amerikai részvények és a technoldgiai részvényalapok felé torténé elmozdulas

a) Az euroovezeti befektetési alapok 25 legnagyobb NPV-kibocsatojanak 6sszetétele (a kibocsato székhelye
szerint)

(szazalék)

B Eurodvezet
Egyeb
W Egyesilt Allamok

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

b) Az euroovezeti részvényalapok forgalmanak és netté eszkozértékének kumulativ valtozasai 2024-ben (az
alapok tipusa szerint)

(az Osszes nett6 eszkodz szazalékos aranyaban)
= Arészvényalapok nettd eszkizértékének valtozasai
Atechnoldgiai részvényalapok nettd eszkizértékénekvaltozasai
® Részvényalapokba iranyuld bearamlasok
Technoldgiai részvényalapokba irdnyuld bedramlasok
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Forrasok: EKB (Kézponti Ertékpapir-Adatbazis, Ertékpapir—AIIoménystatisztika), az EPFR és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A) diagram: a 25 legnagyobb kibocsaté a 25 legnagyobb, portfélidérték szerint tartott NPV az egyes negyedévekben, a tobbféle tipusu részvényt
kibocsato vallalatokhoz tartozo kitettségek dsszesitésével.

A koncentralt portféliok érzékenyek a hirtelen arkorrekcidkra és az er6s6dési dinamikara

Az olyan vallalatot vagy agazatot ér6 megrazkodtatas, amelyen belll nagymértékben koncentraltan
vannak jelen a befektetési alapok portfolioi, jelentés értékvesztéshez vezethet az alap egésze
szamara, és a befektetOket az alapban tartott részvényeik eladasara késztetheti. A befektetési
alapoknak ugyanakkor gyorsan fel kell szamolniuk az eszkozeiket, hogy a kiaramlast fedezni
tudjak. Ez még lejjebb viheti az érintett részvények arfolyamat, felerésitve a lefelé iranyuld spiralt.
Mindez a pénzlgyi fert6zés kockazatat is ndveli, mivel nyomast gyakorol a sokk altal eredetileg
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nem érintett eszkozarakra is, ami szélesebb kori piaci zavarokhoz vezethet. 2024-ben a
megnovekedett geopolitikai kockazat, a makrogazdasagi bizonytalansag és az egyes
részvénypiacok tulértékeltségével kapcsolatos aggalyok kdvetkeztében megnétt a hirtelen
részvenyarfolyam-korrekciok kockazata. Ebben az dsszefliggésben a szélesebb korl pénzigyi
stabilitas megdrzése érdekében egyre fontosabb, hogy erésitsik a befektetési alapok az emlitett
sokkokkal szembeni ellenallé képességét.
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4.1

A TARGET-szolgaltatasok
fejlesztése jelentésen hozzajarult a
hatékonysag javulasahoz

ZOkkenbmentes piaci infrastruktura és
pénzforgalom

Az eurorendszer kézponti szerepet jatszik a piaci infrastruktirék és a pénzforgalom
fejlesztésében, miikddtetésében és feliigyeletében. 2024-ben az eurorendszer altal
miuikédtetett valamennyi TARGET-szolgaltatasnak nétt a forgalma, és tovabb
béviiltek azok funkciéi, k6ztiik a tébb pénznemben térténé elszamolassal
kapcsolatos szolgaltatasok. A lakossagi és nagykereskedelmi pénzforgalmi
szolgaltatasok és az értékpapirpiacok digitalizaciojanak bévitése érdekében az
eurorendszeren belil 1étrehoztak a digitalis euro kibocsatasanak alapveté feltételeit,
és sikeresen befejezték a megosztott f6kényvi technolégia (DLT) a jegybanki
pénzben elszamolt nagykereskedelmi tranzakcidkhoz térténé felhasznalasaval
kapcsolatos el6zetes kutatasokat. Operativ és feliigyeleti szempontbdl is kezelték a
folyamatosan valtozo kiberfenyegetéseket. Hozzalattak a globélis hatarokon
atnyulé/tobbféle pénznemben bonyolitott fizetési szolgéltatasok fejlesztéséhez a
gyorsabb, olcsébb, atlathatébb és jobban hozzaférheté globalis fizetési
Okoszisztéma létrehozdsanak tamogatésa érdekében.

TARGET-szolgaltatasok

A TARGET-szolgaltatasok harom elszamolasi szolgaltatast tartalmaznak: ezek a T2,
azaz az eurorendszer monetaris politikaval kapcsolatos tevékenységeit, a bankkdzi
atutalasokat és a kereskedelmi pénzforgalmat tamogatd, valos ideji bruttd
elszamolasi rendszer az euréban bonyolitott fizetési miiveletek esetén; a TARGET2-
Securities (T2S), azaz az egyseges europai eértékpapir-elszamolasi platform; és a
TARGET Instant Payment Settlement (TIPS), amely a jegybanki pénznemben
bonyolitott azonnali fizetések elszamolasara szolgal.

Az EKB 2024-ben valamennyi TARGET-szolgaltatas fejlesztése terén jelentés
eredményeket ért el, és 6sszehangolt eréfeszitéseket tett a T2 és a T2S
helyreallitasi képességének megerdsitésére lehetséges komolyabb incidensek (pl.
kibertdmadasok) esetén, illetve a TARGET-szolgaltatasok funkciodinak a valtozé piaci
igényeknek megfelel6 tovabbfejlesztése érdekében. Annak érdekében, hogy
fenntartsdk az automatizalt feldolgozast a hatarokon atnyulé fizetések esetén, a T2-
Uzeneteket a nagy értékii pénzforgalmi rendszerekre vonatkozé piaci szabvanyok
(HVPS Plus) legujabb fejlesztéseinek megfeleléen modositottak. A T2S-t érinté
fontos eredményekhez tartozik az uj jelentési szolgaltatasok teljes korl bevezetése,
a T2S-platformon kivili kozponti értéktarakkal torténd tranzakcidk elszamolasara
szolgalo funkcidk bévitése, a részt vevé bankoknak nyujtott készpénzkezelési
szolgaltatasok tovabbfejlesztése, valamint az Uj végbefektetsi piacok tervezett
meghatarozé szerepet jatszottak tovabba olyan kritikus politikai és szabalyozasi
kezdeményezésekben, mint az értékpapir-elszamolasi ciklus jovébeni lerdviditése az
EU-n belll (T+1-re), valamint az elszamolasi fegyelem rendszerének fellilvizsgéalata,
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Tovabbfejlesztették a TARGET-
szolgaltatasok tobbféle
pénznemmel kapcsolatos funkcioit

Az ECMS inditasat 2025 juniusara
halasztottak

N6tt valamennyi TARGET-
szolgaltatas forgalma

4.2

Jovahagytak a nem banki
pénzforgalmi szolgaltatéknak az
eurorendszer altal mikddtetett
pénzforgalmi rendszerekhez és
jegybanki szamlakhoz térténé
hozzaférésére vonatkozo
szabalyokat.

kiilbnds tekintettel a szankciés mechanizmus tovabbfejlesztésére a hatékonysag
novelése érdekében. A TARGET-szolgaltatasok terén elért eredmények jelentds
hatékonysagnovekedést eredményeztek a piacon.

A TARGET-szolgéltatasok tobbféle pénznemmel kapcsolatos funkcioi teszik
lehetdve, hogy az eurotdl eltéré pénznemekben is biztosithassak az elszamolasi
szolgéltatasokat, amennyiben az érintett jegybankok igy dontenek. 2024-ig ezt a
funkciot a TS2-ben kizarélag a dan koronaban denominalt értékpapirok elszamolasa
soran alkalmaztak. 2024. februarjatél a tobbféle pénznemmel kapcsolatos funkciokat
a TIPS-ben is alkalmazzak a svéd koronaban bonyolitott azonnali fizetések
elszamolasara. Ezt fogjak alkalmazni akkor is, amikor 2025 aprilisaban megkezddédik
a dan koronaban bonyolitott kifizetések elszamolasa a T2-ben és a TIPS-ben.

A harom elszamolasi szolgaltatas (a T2, a T2S és a TIPS) mellett az eurorendszer
ECMS néven Uj TARGET szolgaltatasi komponens, az eurorendszer
biztositékkezelési rendszerének (ECMS) fejlesztésén is dolgozik, amely az
eurorendszer hitelmiveleteiben fedezetként hasznalt eszkdzok kezelését végzi az
eurobvezeten bellli 6sszes joghatésagban. Az ECMS inditasat 2024 aprilisarol 2025
juniusara halasztotték, hogy a felhasznéléknak tdbb idejik maradjon az ECMS
funkcidinak stabil kbrnyezetben torténd tesztelésére.

2024. folyaméan az 6sszes TARGET-szolgaltatason nétt a forgalom. A T2 naponta
atlagosan 421 875 fizetési miiveletet bonyolitott, amely 3,2 %-os b&viilésnek felel
meg az el6z8 évhez képest; a bévilés elsésorban kereskedelmi fizetési
miveleteknek tulajdonithatd. A T2S naponta atlagosan 791 416 tranzakciot
bonyolitott, amely 13,1 %-os novekedésnek felel meg; a bévilés nagyjabol
egyenletesen oszlott meg a kilonféle piaci szegmensek és résztvevék kozott. A
TIPS-szolgaltatasokban részt vevok szamanak folytatédo névekedése és az euro6tol
eltérd elsé devizara vonatkozo elszamolasi miiveletek februari indulasa (lasd fent)
2024-ben a TIPS fizetési miveletek szamanak jelentés névekedését eredményezte.
Az eurdban denomindlt volument tekintve a napi atlag a 2023. decemberi napi

963 894 db fizetési miivelethez képest 2024 decemberére 1 657 421 db-ra nétt
(+72,0 %). 2024 februérja 6ta az év végéig naponta atlagosan 2 686 745 svéd
koronaban torténd fizetési miveletre kerdlt sor.

Innovacio és integracio a piaci infrastruktura és a
pénzforgalom terlletén

A Kormanyzo6tanacs 2024. jalius 18-an jovahagyta az eurorendszer a nem banki
pénzforgalmi szolgaltatok (nem banki PSP-k) az 6sszes eurobvezeti jegybank altal
mikddtetett fizetési rendszerhez és jegybanki szamlakhoz valé hozzaférésére
vonatkozo politikajat.5t A politika Altalanos alapelvként rogziti, hogy a jegybankok
altal mikodtetett eurodvezeti fizetési rendszerekhez vald hozzaférést az dsszes

51 A nem banki pénzforgalmi szolgaltatok kzé tartoznak a pénzforgalmi szolgaltatasokrol sz6lé unids
iranyelv 4. cikkének (4) bekezdésében meghatarozott pénzforgalmi intézmények és az
elektronikuspénz-iranyelv 2. cikkének (1) bekezdésében meghatarozott elektronikuspénz-kibocsato
intézmények.
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https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews240227.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews240227.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr24321~4d598cf1fe.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr24321~4d598cf1fe.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews241024.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews241024.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/target-professional-use-documents-links/tips/shared/pdf/Eurosys_pol_on_access_to_central_bank_operated_payment_systems_by_NBPSPs.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/target-professional-use-documents-links/tips/shared/pdf/Eurosys_pol_on_access_to_central_bank_operated_payment_systems_by_NBPSPs.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/target-professional-use-documents-links/tips/shared/pdf/Eurosys_pol_on_access_to_central_bank_operated_payment_systems_by_NBPSPs.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/target-professional-use-documents-links/tips/shared/pdf/Eurosys_pol_on_access_to_central_bank_operated_payment_systems_by_NBPSPs.pdf

Harmonizalt szabalyokat hataroztak
meg az eurorendszeren belll a
biztositékok kezelésére

Az AMI-SeCo arrél szamolt be,
hogy a nemzeti piacok lassan
teljesitik a szabvanyokban foglalt
kévetelményeket.

Az eurorendszer folytatta a DLT
jegybanki pénzben elszamolt
nagykereskedelmi tranzakciokhoz
valo felhasznalasanak elemzését

kockazatcsokkentési kdvetelménynek megfelelé nem banki PSP-k szamara
biztositjak. Az eurorendszer a nem banki PSP-k szamara nem biztosit szamla-
hozzaférést az ligyfelek pénzeszkézeinek védelme céljabol; a jegybanki bankszamla
vezetése az elszamolasi kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges pénzeszkdzok
elhelyezését jelenti. A jegybankok a pénziigyi stabilitassal és a monetaris politikaval
kapcsolatos aggalyainak enyhitése érdekében az eurorendszeren belil maximalis
tartasi hatarértéket allapitanak meg a nem banki PSP-k altal tartott szamlakra. A
politika 6sszhangban van az azonnali pénzforgalmi miveletekrél szol6 rendelettel®?,
amely tébbek kozott az elszamolasok véglegességrdl szolo iranyelvet®® modositotta,
hogy lehetévé tegye a nem banki PSP-k szamara a részvételt a kijelolt fizetési
rendszerekben. Az eurorendszer a Kormanyzotanacs altal 2025 januar 27-én
elfogadott hatarozattal® hajtotta végre a politikat; az ehhez kapcsolodé moédositasok
a 2025 juniusaban keruilnek be a TARGET-iranymutatasha®.

Az EKB 2024 augusztusaban tette k6zzé az eurorendszer hitelm{iveletei soran a
biztositékok mobilizaldséra és kezelésére vonatkoz6 harmonizalt szabalyokat és
eljarasokat, amely tovabbi Iépést jelent az eurodvezeten bellli pénziigyi integracié
és a tékepiacok egyesitése felé.

A tékepiaci unié létrehozasanak folyamatos tdmogatasa keretében az eurorendszer
értékpapir- és biztositéki piaci infrastruktirakkal foglalkozé tanacsado csoportja
(AMI-SeCo) folyamatosan figyelte az egyes nemzeti piacok a T2S harmonizacios
szabvanyoknak, valamint az egységes eurdpai biztositékkezelési szabalykonyv
(SCoRE) el6irasainak és az eurdpai vallalati eseményszabvanyoknak valé
megfelelését. Mind a 2024. évi vallalati eseményekkel kapcsolatos megfelelésre
vonatkozo jelentés, mind a SCOREBOARD 2024 méasodik félévére vonatkoz6
jelentése rdmutat az AMI-SeCo szabvanyoknak valé megfelelés terén elért
korlatozott eredményekre és késedelemre; ugyanakkor varhatéan 2025 juniuséig
megszintetnek tébb jelenlegi hianyossagot. A megfelelés egyik mozgatérugdja a
SCoRE-szabvanyok altal el6irt kozos tzenetkildési szabvany hasznéalata, amely
alapvet6 fontossagu a vallalati tevékenység és a haromoldalu fedezetkezelési
folyamatok automatizalasanak fejlesztése szempontjabol. Az AMI-SeCo I1SO 20022
atallasi stratégiaval foglalkozé munkacsoport stratégiat dolgoz ki az ISO 20022-re, a
legujabb Gzenetklldési szabvanyra torténd atallasra, amely az egész piacra
vonatkozik.

2024. folyaméan az eurorendszer sikeresen befejezte a megosztott f6konyvi
technolégia kdzponti banki pénzben elszamolt nagykereskedelmi tranzakciokhoz

52 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 modositasarol (HL L 2024/886, 2024.03.19.).

53 Az Europai Parlament és a Tanacs 98/26/EK iranyelve (1998. majus 19.) a fizetési és értékpapir-
elszamolasi rendszerekben az elszamolasok véglegességérdl (HL L 166, 1998.06.11., 45. o.).

5 Az Eurdpai Kozponti Bank (EU) 2025/222 hatarozata (2025. januar 27.) a nem banki pénzforgalmi
szolgaltatoknak az eurorendszerbeli kdzponti bankok altal miikodtetett fizetési rendszerekhez és az
eurorendszerbeli kézponti banki szamlakhoz val6 hozzaférésérél (EKB/2025/2) (HL L 2025/222,
2025.02.06.).

55 Az Europai Kézponti Bank (EU) 2022/912 iranymutatasa (2022. februar 24.) az Uj generacios
transzeurdpai automatizalt valds idejl brutté kiegyenlitést expressz atutalasi rendszerrél (TARGET) és
a 2012/27/EKB iranymutatas hatalyon kivll helyezésérdl (EKB/2022/8).
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/886/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:31998L0026
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32025D0222&home=ecb
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32025D0222&home=ecb
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02022O0912-20231120
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240814~05f90141a2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240814~05f90141a2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/payments-news/ecb.t2shaprrep202501.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/payments-news/ecb.t2shaprrep202501.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202412_corporateevents.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202412_corporateevents.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202412_scoreboard.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202412_scoreboard.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews241204.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews241204.en.html

4.3

A digitalis euro projekt a digitalis
euro lehetséges kibocsatasanak
alapjait kivanja megteremteni

valo hasznalatanak tesztelésére iranyulo elézetes kutatasokat.>® Hat hénap alatt 58
kildnb6z6 felhasznalasi esetet teszteltek. Az eurorendszer 6sszesen tébb mint 200
tranzakciot dolgozott fel, 6sszesen 1,59 milliard euro értékben. A kutatasban kilenc
orszag 64 szervezete, jegybankok, pénziigyi piaci szerepl6k és DLT-lizemeltetbk
vettek részt.

Az eredmények elemzése jelenleg is tart a digitalis t6kepiaci unid jovéjérél szold
atfogo eurdpai elképzelések megalapozasa céljabol.5” 2024. folyaman az
eurorendszer folytatta a parbeszédet a piaccal a nagy értéki elszamolast segitd j
technolégidkkal kapcsolatos, kifejezetten erre a célra Iétrehozott kapcsolattarté
csoportban.

Végezetil 2024 januéarjaban elindult az EU kibocsatasi szolgaltatas (EIS). Az
Eurdpai Bizottsag altal a TS2-ben a hitelviszonyt megtestesitd unids értékpapirok
biztonsagos, hatékony és semleges modon torténd kibocsatasara és elszamolasara
hasznalt szolgaltatas az indulasa 6ta intenziven és sikeresen mikodik. Az EIS
semleges megkozelitése alapjan a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique kbzponti értéktaran keresztil tébb mint 100 milliard euro értéki
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir kerult kibocsatasra.

A digitalis euro projekt

2023 novemberében az EKB elinditotta a digitalis euro projekt két éves eltkészitd
szakaszat a digitalis euro lehetséges kibocsatasanak megalapozasara. 2024-ben az
eurorendszer el6relépett a legfontosabb mérféldkoveket illetéen, és rendszeresen
tajékoztatott az elért eredményekrél. A digitalis euroval kapcsolatos els6
helyzetjelentés jliniusban, a digitalis euréval kapcsolatos masodik helyzetjelentés
pedig decemberben latott napvilagot. Az EKB a felkésziilési szakasz keretében a
digitalis euro rendszerének szabalykdnyvén dolgozik, amelyet alapvetd fontossagu
eszkoznek szannak a digitalis euro hasznalatanak és kezelésének az eurodvezeten
bellli egységesitéséhez. A szabalykonyv-fejleszté csoport 2024-ben két f6 feladatra
koncentralt: a szabalykodnyv elsé tervezetének felllvizsgalatara és a tovabbi
szakaszok kidolgozasénak folytatasara a het Uj szabalykonyv-fejlesztési
munkafolyamat tAmogatasaval.

A digitalis euro kialakitdsdhoz a legmodernebb technolégidkat kivanjak alkalmazni,
hogy ellenalléva valjon a kibertamadasokkal szemben, és megfeleljen a felhasznaloi
igényeknek. Az EKB januar folyaman palyazati felhivasokat tett kozze a digitalis
euro-komponensek és a kapcsol6do szolgaltatasok potencidlis szolgaltatoi szamara,
és mar a kivalasztasi folyamat is megkezd8dott.

A felhasznaléi preferencidkkal kapcsolatos tajékozédas érdekében 2024
szeptemberében tovabbi kisérletek és felhasznaléi kutatasi tevékenységek
kezdbdtek. Ezek keretében online felméréseket és interjukat végeztek kilonféle

5 Lasd még az EKB honlapjan a nagy értékl kzponti banki elszamolds teriiletén bevezetett 0j

technoldgiakkal kapcsolatos kutatasrol szol6 ismertetét.

57 Ld. Cipollone, P., ,A digitalis t6kepiaci unio felé”; vitaindito eléadas a Bundesbank a jové fizetési
rendszereirél szolé szimpdziuman, Frankfurt am Main, 2024. oktdber 7.
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https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews241204.en.html
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_24_263
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231018~111a014ae7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231018~111a014ae7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/html/ecb.deprp202406.en.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/html/ecb.deprp202406.en.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/html/ecb.deprp202412.en.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/rulebook/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews240318.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews240318.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews240103_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews240103_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/integration/distributed/exploratory/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/integration/distributed/exploratory/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241007~cc903db51d.en.html

Az EKB az el6készitési szakasz
soran technikai hozzajarulast
nyujtott a digitalis eurorol szélé
rendelet javaslatahoz

célcsoportok, pl. kiskereskeddk és kiszolgaltatott fogyasztdi csoportok koérében.
Innovacios partneri kezdeményezésekre kertilt sor a magan- és kdzszféra
szereplGivel a feltételes pénzforgalmi miiveletek” tesztelése és mas innovativ
felhasznalasi esetek megvizsgalasa érdekében.

Az EKB eredményeket ért el a digitalis euro offline funkcidinak kidolgozasaban,
amelyek a készpénzhez hasonlo adatvédelmi szint mellett tennék lehetévé az
internetkapcsolat nélkdili fizetési miiveleteket. Megvizsgaltak az offline funkcidk a
végfelhasznaldi eszkdzokon torténd telepitésének lehetéségeit, beleértve a
technolégiai, biztonsagi és lizemeltetési szempontokat.

Az érdekelt felekkel val6 kapcsolattartas 2024-ben is fontos prioritds maradt; ennek
jegyében az EKB aktiv kommunikéciot folytatott a nyilvanossaggal, a piaci
szerepl6kkel és a politikai dontéshozdkkal egyarant. Ennek keretében miiszaki
egyeztetéseket folytattak az euro kereskedelmi pénzforgalomeért felel6s bizottsaggal
(ERPB), kétoldalu talalkozokat tartottak kiilénféle piaci szereplékkel, illetve a digitalis
eurorol szolo, a civil szervezeteknek szo6lo szeminariumok révén eréfeszitéseket
tettek a kozvélemény figyelmének felkeltése és a projekt atlathatosaganak javitasa
érdekében.

Az EKB 2024 folyaman technikai hozzajarulassal tamogatta az Eurépai
Parlamentben és az Eurdpai Unio Tanacsaban az Eurdpai Bizottsag 2023
juniusdban kozzétett, a digitalis eurorol szolo rendeletére vonatkozo javaslatrol
folytatott vitékat.

Az EKB rendszeres egyeztetéseket folytatott tovabba a tarsjogalkotokkal és a piaci
szerepl6kkel, hogy tajékoztassa ket a projekt soran elért eredményekrél, és
visszajelzéseket gyljtson a tartasi hatarérték kalibralasi médszertananak 6sszetevdit
illetéen.%® Bar a digitalis euro tartasi hatarértékét a bevezetés idépontjahoz
kozelebbi id6pontban fogjak meghatarozni, hogy az jobban megfeleljen az aktualis
gazdasagi feltételeknek, az EKB mar 2024-ben megkezdte a monetéris és
gazdaséagi szempontokkal kapcsolatos modszertan kidolgozasat, hogy egyensulyba
hozza a jogszabalytervezetben meghatarozott célokat: a digitalis euro széles korben
hasznalt fizet6eszkozzé tételét, valamint a pénzlgyi stabilitas és a monetaris politika
transzmisszidjanak védelmét. Az EKB szakértdinek bevonasaval, a nemzeti
jegybankok és az illetékes nemzeti hatésagok tamogatasaval kilon munkacsoport
kezdte meg az allomany tartasi hatarértékének meghatarozasat befolyasolo
legfontosabb tényez6k azonositasat, hogy koherens médszertant lehessen
kialakitani, amely figyelembe veszi ezeket a tényez6ket.

A Kormanyzétanacs 2025 végéig hataroz a digitalis euro projekt kdvetkezd
szakaszaba torténd esetleges tovabblépésrél. A digitalis euro bevezetésérél majd

58 Afentiekkel kapcsolatos tovabbi tudnivalok megtalalhatok az alabbi dokumentumokban: ,Preliminary
methodology for calibrating holding limits”, a digitalis eurérol szol6 14. ERPB technikai Glésszak didi,
EKB, Frankfurt am Main, 2024. december 10.; ,Update on workstream on the methodology for the
calibration of holding limits”, a digitalis eurorél szolé 11. ERPB technikai Glésszak diai, EKB, Frankfurt
am Main, 2024. aprilis 11.; ,Summary of inputs on the methodology for calibrating holding limits”, a
digitalis eurdrol sz6l6 12. ERPB technikai Glésszak didi, EKB, Frankfurt am Main, 2024. jalius 16.; és
LERPB — Annex to preliminary methodology for holding limit calibration”, EKB, Frankfurt am Main, 2024.
december 10.
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https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews241031.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/conferences/html/ecb_civilsoc.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/conferences/html/ecb_civilsoc.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0369
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/profuse/shared/pdf/ecb.deprep241212_14erpb_Update_on_work_on_methodology_for_holding_limit_calibration.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/profuse/shared/pdf/ecb.deprep241212_14erpb_Update_on_work_on_methodology_for_holding_limit_calibration.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/profuse/shared/pdf/ecb.degov240411_item5holdinglimitcalibrationmethodology.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/profuse/shared/pdf/ecb.degov240411_item5holdinglimitcalibrationmethodology.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/profuse/shared/pdf/ecb.deprep240723_item4_feedback_holding_limit_factors.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/profuse/shared/pdf/ecb.deprep241212_14erpb_Annex_to_preliminary_methodology_for_holding_limit_calibration.en.pdf

4.4

A jelentés rendszerszintl
infrastrukturak folyamatos
felligyelete 2024-ben is prioritast
élvezett

Felulvizsgaltak a SIPS-rendeletet,
ennek soran Uj kdvetelményeket és
véltozasokat vezettek be a SIPS-
Uzemelteté fogalmanak
meghatarozasaban

csak azt kdvetéen hoznak dontést, ha az Eurdpai Unio a jogszabalyi kereteket
elfogadta.

Fellugyelet és a kibocsatd kdzponti bank szerepe

Az eurodvezeten beliili pénziigyi piaci infrastruktirak és pénzforgalom biztonsagos
és hatékony miikodése az eurorendszer felvigyazasi jogkoérén belll tovabbra is
prioritas marad. Ezen tulmen&en az eurorendszer, mint az eurdt kibocsato kézponti
bank, részt vesz az eur6ban denominalt tevékenységeket folytaté pénziigyi piaci
infrastruktirak mas feliigyel6i szerveivel és illetékes hatésagaival kotott
egyuttmikodési megallapodasokban.

A TARGET-szolgéltatasok felligyeletével kapcsolatban az egyik legfontosabb
2025-ben véglegesitésre kerild értékelés kildn hangsulyt fektetett a
kockézatkezelési keretrendszer és a TARGET-szolgaltatasok kockazatkezelési
funkcidjanak kiberbiztonsaggal kapcsolatos ellenallé képességével és informatikai
biztonsagaval kapcsolatos keretrendszer megvalésitdsanak nyomon kovetésére. A
TARGET-szolgaltatasok és az dsszes rendszerkockazati szempontbdl fontos fizetési
rendszer (SIPS) folyamatos felligyelete mellett értékelési gyakorlatokat végeztek a
T2-n kivili SIPS rendszerek, nevezetesen az EURO1, a STEP2-T és a szintén
2025-ben véglegesitésre kerll6 Mastercard Clearing Management System esetében
is.

Az eurorendszer felllvizsgalta tovabba a rendszerkockazati szempontbdl fontos
fizetési rendszerekre vonatkozo feltigyeleti kovetelményekrél szol6 EKB-rendeletet
(SIPS-rendelet)®, és szamos terliletet hataroztak meg, ahol mddositasra van
szlikség. A modositasok a rendelet atdolgozéasat jelentik, amelyek keretében (]
kdvetelményeket vezetnek be az irnyitasra, a kiberkockazatra és a kiszervezésre,
tovabba mddositjak a SIPS-lzemeltet6 fogalmét, amely kivételes jelleggel magaban
foglalja az eurodvezeten kivili jogi személyek eurodvezeti fidktelepeit is. 2024
oktéberében nyilvanos konzultacid indult a SIPS-rendelet tervezett atdolgozasardl,
az atdolgozott végleges rendelet 2025 folyaman kerdl kihirdetésre.

Az eurorendszer folytatta az elektronikus fizetési eszkdzok, rendszerek és
megallapodasok (PISA) felvigydzasaval kapcsolatos tevékenységét a PISA
keretrendszerben, befejezte az Ujonnan fellgyelt szervezetek felvételét, és atfogo
értékelést végzett a feligyelt sszeurdpai rendszereket és megallapodasokat
illetéen. A felvigyazé funkcio 2024 masodik felében tovabb folytatta a kriptoeszkdzok
piacarol szolé rendelet® szerinti (j feladatainak végrehajtasara valo felkészilést.

59 Az Europai Kézponti Bank 795/2014/EU rendelete (2014. julius 3.) a rendszerszempontbdl jelentés
fizetési rendszerekre vonatkozo felvigyazasi kdvetelményekrdl (EKB/2014/28) (HL L 217, 2014.7.23.,
16. o).

60 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 moédositasarol (HL L 150., 2023.6.9., 40. o.).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0795-20210525
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0795-20210525
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A02014R0795-20210525
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews241018_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/pdf/consultations/ecb.PISApublicconsultation202111_1.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/pdf/consultations/ecb.PISApublicconsultation202111_1.en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32023R1114
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32023R1114
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32023R1114

Felvigyazo szervként az
EKB/eurorendszer szamos
nemzetkdzi és eurdpai
munkafolyamatban vett részt.

Az eurorendszer a kiberreziliencia terén fellilvizsgélta sajat kiberreziliencia-
stratégiajat, és kiterjesztette annak hatokorét a PISA-keretrendszer keretében
felvigyazott szervezetekre. A Kézponti Bankok Eurdépai Rendszere a TIBER-EU
keretrendszer fellilvizsgéalatan is dolgozott, tobbek kozo6tt annak érdekében, hogy
Osszehangoljak azt a Digitalis operativ ellenallo képességrél szolo torvény (DORA)S!
szerinti szabalyozastechnikai standardokkal a fenyegetettségi szempontiu behatolasi
tesztelés teriletén.®? A modositott TIBER-EU keretrendszert 2025 februarjaban
tették kdzzé.

Az eurorendszer az eurét kibocsato kdzponti bankként hozzajarult az unioés kdzponti
szerz8d6 felek (CCP-k) felligyeleti és szanalasi testiileteinek munkajahoz, és részt
vett a rendszerszinten jelents harmadik orszagbeli kézponti szerz6d6 felek
folyamatos felligyeletében. Az értékpapir-elszamolas tekintetében az eurorendszer
folytatta a kbzponti értéktarak rendszeres fellilvizsgalatat és értékelését a CSD-
rendelet (CSDR)® alapjan. Megkezdte tovabba a DLT-alapu piaci infrastruktirakat
uzemeltetd szervezetek engedélyezési folyamataban betdltott szerepének
gyakorlasat a kisérleti rendszerrél szol6 rendelet®* értelmében.

Az EKB felvigyazoként tdbb nemzetkdzi munkafolyamathoz is hozzjérult, tébbek
kozott a kozponti szerz6do6 felek arréseivel, az éghajlattal kapcsolatos és az
altalanos uzleti kockéazatokkal, valamint az 6sszekapcsolt gyors fizetési rendszerek
irAnyitasaval és feliigyeletével kapcsolatban. Az uni6s szabalyozéi térben az
eurorendszer az érintett eurdpai fellgyeleti hatosagokkal egytttmikodve hozzajarult
a szabalyozastechnikai standardok kidolgozdsahoz, tbbbek kozétt a felllvizsgalt
eurépai piaci infrastruktirarél szolo rendelet (EMIR 3)%°, a DORA és a CSDR REFIT
(a CSDR keretrendszer tovabbi finomhangolasa és pontositasa) keretében. Az EMIR
3-mal kapcsolatos megbeszélések keretében az EKB folyamatosan figyelemmel
kisérte az unids elszamolasi kdrnyezet alakulasat, és kvantitativ elemzéseket
végzett killonféle szabalyozasi intézkedésekkel, pl. az EMIR 3 aktiv szamla
kovetelményével kapcsolatban. Végezetil az EKB és az Eurdpai Bankhatosag
kozzetette a fizetési csalasokrol szolo els6 kozos jelentését, amelyben kilon
kiemelték az erds Ugyfélhitelesitési kovetelmények hatékonysagat.

61 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2022/2554 rendelete (2022. december 14.) a pénziigyi agazat
digitalis miikodési reziliencigjarol, valamint az 1060/2009/EK, a 648/2012/EU, a 600/2014/EU, a
909/2014/EU és az (EU) 2016/1011 rendelet modositasarol (HL L 333., 2022.12.27., 1. 0.).

62 Tovabbi informacid: ,A TIBER-EU elfogadasa segiti a DORA-el6irasok teljesitését”, EKB, 2024.
szeptember.

63 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 909/2014/EU rendelete (2014. jalius 23.) az Eurdpai Union beliili
értékpapir-kiegyenlités javitasardl és a kozponti értéktarakrol, valamint 98/26/EK és a 2014/65/EU
iranyelv, valamint a 236/2012/EU rendelet médositasardl (HL L 257, 2014.08.28., 1. 0.).

64 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2022/858 rendelete (2022. majus 30.) a megosztott fékonyvi

technoldgian alapulé piaci infrastrukturak kisérleti rendszerérdl, valamint a 600/2014/EU és a
909/2014/EU rendelet, tovabba a 2014/65/EU iranyelv mddositasarol (HL L 151., 2022.06.02., 1. 0.).

65 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/2987 rendelete (2024. november 27.) a 648/2012/EU, az
575/2013/EU és az (EU) 2017/1131 rendeletnek a harmadik orszagbeli kbzponti szerz6d6 felekkel
szembeni tulzott kitettség csdkkentését és az unios elszamolasi piacok hatékonysaganak javitasat
célzo intézkedések tekintetében torténé modositasardl (HL L, 2024/2987, 2024.12.04.).
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https://www.ecb.europa.eu/paym/pol/shared/pdf/eurosystem_cyber_resilience_strategy_short.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/pol/shared/pdf/eurosystem_cyber_resilience_strategy_short.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.tiber_eu_framework_2025~b32eff9a10.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.tiber_eu_framework_2025~b32eff9a10.en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/2554/oj/hun
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2014/909/oj/hun
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2014/909/oj/hun
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/858/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/858/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=OJ:L_202402987
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=OJ:L_202402987
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.ebaecb202408.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.ebaecb202408.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.miptopical240926.en.pdf

4. keretes iras
A hatarokon atnyulé pénzforgalom fejlesztése a gyors fizetési rendszerek
Osszekapcsolasa révén

Az eurorendszer célja a hatarokon atnyulé pénzforgalmi miveletek fejlesztése az eurdpai
vallalkozasok és maganszemélyek a kilfoldi fizetések teljesitésében és fogadasaban torténé
hatékonyabb tamogatasa érdekében. Az Unié hatarain atnyulé pénzforgalmi miveletek gyakran
meglehetbésen lassuak, dragak és bonyolultak, ami megneheziti a végfelhasznaldk szamara a
pénzkulldést és -fogadast, és akadalyozza a hatarokon atnyulo kereskedelmet, befektetéseket és
atutalasokat. Az EKB és az eurodvezet nemzeti kdzponti bankjai tamogatjak a G20-ak Utemtervét a
gyorsabb, olcsébb, atlathatobb és hozzaférhetébb globalis fizetési Okoszisztéma létrehozasara.

A Kormanyzotanacs 2024 oktoberében kezdeményezéseket inditott a hatarokon atnyulé és
keresztdevizas penzforgalmi miveletek fejlesztése érdekében az EU teriletén és az unids
hatarokon kivil egyarant. Ezek a kezdeményezések alapvetéen két munkafolyamatba sorolhaték:

Keresztdevizas elszamolasi szolgaltatas a TIPS-ben

Az eurorendszer keresztdevizas elszamolasi szolgaltatast fog bevezetni a TIPS rendszerben.
Ennek révén valamely devizabdl szarmazo azonnali fizetéseket egy masik devizaban, illetve
jegybanki pénzben lehet elszamolni. A kezdeményezés az indulaskor harom devizara, az eurdra,
illetve a svéd és a dan koronara terjed majd ki. A jov8ben azutan ki lehet terjeszteni a
kezdeményezést a TIPS-be bevont mas devizakra is. A szolgaltatas az Eurépai Pénzforgalmi
Tanacs One-Leg Out (OLO) elnevezésii azonnali atutalasi rendszerén (OCT Inst) alapul.

A TIPS és mas gyors fizetési rendszerek 6sszekapcsolasanak el6készitése

Az eurorendszer tovabb vizsgalja a TIPS és mas gyors fizetési rendszerek 6sszekapcsolasanak
lehetéségét. Az erre iranyulo feltaré munka harom kezdeményezést foglal magaba:

a keresztdevizas elszamolasi szolgaltatas bevezetése a TIPS-ben;

csatlakozas az azonnali fizetési rendszerek multilateralis halézatahoz, a Nemzetkdzi Fizetések
Bankja altal iranyitott Nexus projekthez;

kétoldalu kapcsolat kialakitasa az indiai egységes fizetési platformmal (UPI), a vilag legnagyobb
azonnali fizetési tranzakcios volumennel rendelkezé rendszerével (India az eurodvezetbdl érkezd
atutalasok elsé tiz cimzettje kozott is szerepel).

A gyors fizetési rendszerek hatarokon atnyuldé ésszekapcsolasa csokkentheti a kdltségeket, és
ndvelheti a hatarokon atnyulo fizetések — koztik az atutalasok — gyorsasagat és atlathatosagat. A
globalis fizetési 6koszisztéma elaprozédasanak kockazatat is mérsékelheti. A gyors fizetési
rendszerek 6sszekapcsolasa hatékony eszkdz, hiszen a mar meglévé belfoldi fizetési infrastrukturat
hasznalja. Egyszeriibb és versenyképesebb hatarokon atnyuld fizetési architektura kialakitasat
teszi lehetévé. Emellett a monetaris szuverenitas is fennmarad, hiszen az 6sszekapcsolas
megakadalyozza a devizak helyettesitését és néhany pénzforgalommal foglalkozo globalis vallalat
piaci dominancigjat.

A gyors fizetési rendszerek dsszekapcsolasa mindazonaltal igen dsszetett feladat, és tobbféle
érdekelt fél bevonasat igényli az egyes joghatdsagok kiilonb6zé szintjein. Technikai jellegl kihivast
jelentenek az egyes joghatdsagokban alkalmazott eltéré szabvanyok. Tovabbi kihivasok
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https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews241021.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews241021.en.html
https://www.ecb.europa.eu/home/doc/ecb.doc241021_TIPS_to_include_cross_currency_instant_payments_service.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/home/doc/ecb.doc241021_TIPS_to_connect_to_other_fast_payment_systems.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/home/doc/ecb.doc241021_TIPS_to_connect_to_other_fast_payment_systems.en.pdf

kapcsolodnak a megfeleld iranyitasi és fellgyeleti strukturak létrehozasahoz, beleértve a
pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa elleni kiizdelem (AML/CFT) kdvetelményeinek valo
megfelelést. Kilonb6z6 jogi szempontokat, példaul a szabalyozasi eltérések kezelését és az
elszamolas véglegességeét is figyelembe kell venni. Az el6nydk és az elvégzendé feladatok
elemzése és értékelése az eurorendszer altal végzett feltaré munka alapveté részét képezi.
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5.1

Piaci operativ tevékenységek és egyeb
iIntézmeényeknek nyujtott penzugyi
szolgaltatasok

Az eurorendszer swap- és repOkeretei monetaris politikai eszkézok, amelyeket
stresszes id6szakokban stabilizalé eszkézként hasznalnak a globalis pénziigyi
piacokon. Az eurodvezeten kivuli kdzponti bankokkal kétott euro-likviditasi
hitelkeretek tovabbi fedezetet biztositottak a piaci alapu finanszirozashoz. Az EKB
tovabbra is rendszeresen kinal amerikai dollarban végzett miiveleteket megfelelé
eurodvezeti szerz6dé felek részére, amelyhez a f6bb jegybankok — 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 — &lland6 swapkeret-hal6zata nyujt tamogatast. Az
EKB 2024. folyaméan nem avatkozott be a devizapiacon. Az EKB tovabbra is felelbs
az Eurdpai Unié nevében folytatott kiilébnbbz6 pénziigyi miiveletek adminisztrativ
lebonyolitasaért, és koordinal6 szerepet jatszik az eurorendszer tartalékkezelési
szolgéltatasainak keretrendszerével kapcsolatban.

A piaci miveletek alakulasa

Euro- és devizalikviditasi keretek

Az eurorendszer swap- és repOkeretei monetaris politikai eszkdzok, amelyek
segitenek megakadalyozni, hogy a nemzetkdzi finanszirozasi piacokon jelentkezd
fesziltségek akadalyozzak az eurodvezeti monetéris politikai transzmisszid
hatékonysagéat. Az 5.1. tablazat a 2024. december 31-én érvényben 1évé likviditasi
kereteket mutatja.

A deviza-likviditasi kereteket illetéen az EKB 2024-ben is heti rendszerességgel,
hétnapos futamidével biztosit USA-dollar likviditast, 6sszehangolva ezt a
tevékenységet a Federal Reserve Systemmel, a Bank of Canadéaval, a Bank of
Englanddel, a Bank of Japannel és a Swiss National Bankkel (swapkeret-hal6zat).
Az eurobvezeti partnerek az év soran igen korlatozott mértékben vettek fel hitelt.
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5.1. tablazat
A m(kodd likviditasi keretek attekintése

Felveheté maximalis 6sszeg
Eurodvezeten kiviili szerz6dé fél 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 45 000
Bank of Japan Swapkeret Igen Korlatlan
Swiss National Bank Swapkeret Igen Korlatlan
Bank of England Swapkeret Igen Korlatlan
Federal Reserve System Swapkeret Igen Korlatlan
Banca Nationala a Romaniei Repokeret Nem 4 500
Magyar Nemzeti Bank Repokeret Nem 4 000
Bank of Albania Repokeret Nem 400
Andorran Financial Authority Repokeret Nem 35
National Bank of the Republic of North Macedonia Repokeret Nem 400
Central Bank of the Republic of San Marino Repokeret Nem 100
Central Bank of Montenegro Repodkeret Nem 250
Central Bank of the Republic of Kosovo Repokeret Nem 100
Forras: EKB.

Megjegyzés: Az eurorendszer altal fenntartott kozponti banki likviditasi hitelkeretek listaja (2024. december 31-én).

Az EKB az eurodvezeten kivili kézponti bankok szadmara nyujtott euro-likviditasra
vonatkozo Uj keretrendszerének 2024. januar 16-i hatalyba Iépését kdvetéen
valamennyi meghosszabbitani kivant euro-likviditasi hitelkeretet eredetileg 2025.
januar 31-ig, majd 2027. januar 31-ig meghosszabbitottak.®® Az euro-likviditasi
kereteket 2024-ben csak korlatozott mértékben vették igénybe.

A devizapiaci intervenciés miiveletekrél sz616 beszamolas

Az EKB 2024-ben nem avatkozott be a devizapiacon. Az euro bevezetése 6ta az
EKB kétszer: 2000-ben és 2011-ben avatkozott be a devizapiacon. A devizapiaci
intervencidkra vonatkozo6 adatokat negyedévente, egy negyedéves késéssel teszik
kdzzé az EKB honlapjan és az EKB adatportaljan, és az 5.2. tblazatban is
Osszefoglaltak 6ket. Amennyiben a vonatkoz6 negyedévben nem kertlt sor
devizapiaci intervenciora, ez a tablazatban kifejezetten megjelenik.

66 Tovabbi részletek a keretrendszerrél: Id. Cipollone, P., Lane, P. and Schnabel, I., ,Learning from crises:
our new framework for euro liquidity lines”, The ECB Blog, EKB, 2024. januar 29..
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5.2

Az EKB kilénb6z6 eurdpai unids
hitelprogramok szamara dolgozott
fel fizetési tranzakciokat

5.2. tablazat
Az EKB devizapiaci intervencios miveletei

Intervencio Brutto 6sszeg Netto 6sszeg
Id6szak Datum jellege Devizapar Devizavasarlas (milli6 EUR) (millié EUR)
2000. 11l n.é. 2000.09.22. Osszehangolt EUR/USD EUR 1640 1640
2000.09.22. Osszehangolt EUR/JPY EUR 1500 1500
2000. IV. n.é. 2000.11.03. Egyoldald EUR/USD EUR 2890 2890
2000.11.03. Egyoldalt EUR/PY EUR 680 680
2000.11.06. Egyoldalu EUR/USD EUR 1000 1000
2000.11.09. Egyoldalt 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
2012-23 - - - - - -
2024. I-IV. - - - - - -
n.é.
Forras: EKB.

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

Az EU hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveleteinek
kezelése

Az EKB felel6s az EU hitelfelvételi és hitelnyijtasi miveleteivel kapcsolatos szamlak
kezeléséért és a kifizetések feldolgozasaért a tagallamok fizetési mérlegeivel
kapcsolatos kozéptavu pénzugyi tAmogatasi mechanizmus (MTFA)®, az eurdpai
pénziigyi stabilizaciés mechanizmus (EFSM)®, a sziikséghelyzeti munkanélkuliségi
kockazatokat mérsékld ideiglenes tamogatast nyujto eurdpai eszk6z (SURE)®, a
Next Generation EU (NGEU) program, az Ukrajna-eszkoz™ (a kivételes athidalé
finanszirozast is beleértve), valamint az Egyiptomi Arab Kdztarsasagnak nyudjtandé

67 Osszhangban az Eurépai Unio mikodésérdl szolo szerzédés (HL C 326. szam, 2012.10.26.), 47. o.,
141. cikke (2) bekezdésével, a KBER alapokmanya 17., 21.2., 43.1. és 46.1. cikkével, valamint a
Tanacs a tagallamok fizetési mérlegéhez kdzéptavu pénziigyi tamogatasi mechanizmus eszkdz
létrehozasardl szolo, 2002. februar 18-i, 332/2002/EK rendelete 9. cikkével (HL L 53. szam, 2002.2.23.,
1.0.).

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

69 (Osszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, valamint a Covid19-vilagjarvany miatt
felmertld szikséghelyzeti munkanélkuliségi kockazatokat mérséklé ideiglenes tamogatast nyujto
europai eszkdz (SURE) létrehozasardl sz616, 2020. majus 19-i, (EU) 2020/672 tanacsi rendelet 10.
cikkével (HL L 159. szam, 2020.5.20., 1. 0.).

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

Osszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, valamint az Ukrajna-eszkéz létrehozasarol
sz0106, 2024. februar 29-i, (EU) 2024/792 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelettel (HL L 2024/792,
2024.02.29.).

68
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex%3A32010R0407
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex%3A32010R0407
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex%3A32010R0407
https://www.ecb.europa.eu/ecb/pdf/orga/escbstatutes_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672
https://www.ecb.europa.eu/ecb/pdf/orga/escbstatutes_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://www.ecb.europa.eu/ecb/pdf/orga/escbstatutes_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202400792
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202400792

5.3

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

révid tavi makroszint(i pénzlgyi tamogatas™ keretében. Az EKB felelés tovabba az
Eurépai Pénzilgyi Stabilitasi Eszk6z (EFSF)™® és az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus (ESM)™ keretében végzett miveletekkel kapcsolatban felmeril6
egyes kifizetések kezeléséért, valamint a Gorogorszaggal kétott hitelkeret-
megallapodas keretében végrehajtott valamennyi kifizetés feldolgozasaért’™. 2024-
ban az EKB kifizet6helyi szolgaltatasokat nyujtott az Eurdpai Bizottsag szamara™.

2024. december 31-én az MTFA-eszktz keretében fennallé teljes nominalis
allomany 0,2 milliard EUR, az EFSM keretében fennallé allomany 42 milliard EUR, a
SURE keretében fennallo allomany 98,35 milliard EUR, a Gorégorszagnak nyujtott
hitelkeret-megallapodés keretében fennallé allomany pedig 31,605 milliard EUR volt.
Végezetil: 2024-ben az EKB feldolgozta a tagallamok részére, illetve a tagallamok
altal biztositott NGEU-kdlcsonokkel és tAmogatasokkal, valamint az Ukrajnanak
nyujtott hitelekkel kapcsolatos kifizetéseket és kamatfizetéseket.

Az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai

2024-ben tovabbra is a pénziigyi szolgaltatasok atfogd korét kinaltak az
eurorendszer 2005-ben létrehozott tartalekkezelési szolgaltatasainak (ERMS)
keretein belll az tgyfelek eur6ban denominalt tartalékeszkozeinek kezelésére. Az
eurorendszer szamos nemzeti kézponti bankja nyuijt e kereten bellil — harmonizélt
feltételek mellett és a piaci normaknak megfeleléen — pénziigyi szolgéaltatdsokat az
eurodvezeten kivili kozponti bankoknak, monetéris hatésagoknak és allami
szerveknek, valamint nemzetkdzi szervezeteknek. Az EKB altalanos koordinald
szerepet tolt be, figyelemmel kéveti a szolgaltatasok zokkenémentes mikodéseét,
elésegiti a keretrendszer javitasat szolgalo valtozasokat, és ezzel kapcsolatban
beszamoldkat készit az EKB dontéshozo szervei szamara.

Az ERMS-be bejelentett Ugyfélszamlak szdma 2024 végén 287 volt, szemben a
2023. év végi 273 ugyfélszamlaval. 2024 negyedik negyedévében az ERMS keretein
belll kezelt teljes aggregalt (készpénzvagyont és értékpapir-allomanyt tartalmazao)
allomany mintegy 8 %-kal nétt 2023 negyedik negyedévéhez képest.

72 Osszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, valamint az Egyiptomi Arab
Koztarsasagnak nyujtando rovid tavu makroszintl pénzigyi tamogatasrol szolo, 2024. aprilis 12-i, (EU)
2024/1144 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelettel (HL L 2024/1144, 2024.04.15.).

73 Osszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, valamint az EFSF-keretmegallapodas 3.
cikkének (5) bekezdésével.

74 Osszhangban a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, valamint az ESM pénziigyi tamogatasi
mechanizmus szerinti megallapodasok altalanos feltételeinek 5.12.1. cikkével.

75 Azon tagallamok, amelyek hivatalos fizet6eszkoze az euro (kivéve Németorszag és Gorogorszag) és a
(k6z érdekében, a Németorszagi Szovetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garanciajanak elényével
eljard) Kreditanstalt fiir Wiederaufbau mint hitelezék, valamint a Gordg Kéztarsasag mint hitelfelvevé
és a Gordg Nemzeti Bank mint a hitelfelvevé megbizottja k6z6tti hitelnyujtasi megallapodassal,
tovabba a KBER alapokmanyanak 17. és 21.2. cikkével és az Eurdpai Kozponti Bank 2010. majus 10-i,
a Gorog Koztarsasag javara szo6l6 egyesitett kétoldalu kdlcsonok kezelésérdl, valamint az EKB/2007/7
hatarozat modositasarol szolo hatarozat 2. cikkével (EKB/2010/4) (HL L 119. szam, 2010.5.13., 24. 0.)
Osszefliggésben.

76 Qsszhangban az Eurépai Unio kibocsatasi szolgaltatasardl szolé megallapodasi jegyzékonyvvel.
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6.1

Az eurobankjegyek forgalma
enyhén emelkedett, s az
érmeforgalom szintén tovabb nétt

A hitelintézetek nagyobb
mennyiségl bankjegyet forgattak
vissza az Ugyfelekhez, igy névelve
a hatékonysagot

Az europai polgarok koreben tovabbra
is a készpénzes fizetés a leggyakoribb
fizetési mod

2024-ben mérsékelten nétt a forgalomban lévé bankjegyek mennyisége, a készpénz
tovabbra is a legelterjedtebb fizetbeszkdz az értékesitési helyeken.

Az eurorendszer arra térekszik, hogy a készpénz elérhetd, hozzaférhetd és
elfogadott fizetbeszkbz maradjon a lehet6 legfenntarthatébb és kérnyezetbaratabb
maodon. Az Uj eurobankjegy-sorozat kifejlesztésének el6késziiletei lehetbséget
nyujtanak arra, hogy az eurobankjegyek jobban megismerhetévé valjanak
valamennyi eurépai polgar szamara.

Készpénzforgalom és készpénzkezelés

2024 végén az eurobankjegyek forgalma elérte a 30,5 milliard darabot, kb. 1,6 billid
EUR 0Osszértékkel (6.1. abra). A forgalomban lévé bankjegyek darabszama és értéke
2,4 %-kal, illetve 1,3 %-kal nétt az év soran.

6.1. abra
Forgalomban levé eurobankjegyek darabszama és értéke

(bal oldali skala: billié6 EUR; jobb oldali skala: milliard db)
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Forras: EKB.

A hitelintézetek 2024-ben 25,4 milliard bankjegyet juttattak vissza az eurodvezeti
nemzeti k6zponti bankokhoz (NKB-k), ami 2023-hoz képest enyhe, 0,9 milliard db-os
csokkenést jelent. Az NKB-kndl letétbe helyezett bankjegyek értéke 2024-ben 856
milliard euro volt, ez all szemben a 2023-as 890 milliard euro értékkel. A csokkenés
oka, hogy a hitelintézetek nagyobb mennyiségl bankjegyet forgattak vissza az
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Az EKB az eurodvezeten belll
biztositani kivanja a készpénzhez
val6 hatékony hozzaférést és a
készpénz elfogadasat, és udvozli a
készpénzre mint térvényes
fizet6eszkdzre vonatkozé
jogszabalyokat

6.2

Tovabbra is a készpénz a
leggyakrabban hasznalt fizetési
mod az értékesitési pontokon

Ggyfelekhez, azaz ezeket nem juttattak vissza az NKB-khoz. A hitelintézetek
bankjegykezelési gyakorlatanak valtozasa a hatékonysag javitasara iranyulo
er6feszitéseiknek tulajdonithat; ennek kévetkeztében példaul tobb
bankjegybefizetési és -visszaforgatasi funkciéval rendelkezé ATM berendezést
telepitettek.

2024-ben az eurodvezeten belill a (nettd) euroérme-kibocsatas az el6zé két évhez
hasonléan 3,0 milliard érmével nétt, ami névértéken 953 millié eurénak felelt meg.

Az EKB melegen Udvdzli azt a szandékot, hogy az unids jogban kotelezé érvényi
szabalyokat irjanak el az eurobankjegyek és -érmék toérvényes fizetéeszkdz
statuszara vonatkozoan. Egy unids rendelet elfogadasa nagyobb jogbiztonsagot
eredményezne arra vonatkozoan, hogy a polgarok személyes tranzakciékat
készpénzzel is zokkendmentesen tudjak lebonyolitani. A hitelintézetek tarsadalmi
felel6ssége, hogy atfogo és hatékony készpénzszolgaltatast nydjtsanak a polgarok
és a véllalkozasok szaméra. Az EKB és az NKB-k 2024-ben is folytattak a polgarok
a hitelintézetek éaltal kinalt készpénzszolgaltatasokhoz valé hozzaférésének
elemzését, és megéallapitottédk, hogy bizonyos terileteken tovabb romlottak ezek a
szolgéltatasok. Ezért hatarozottan Gidv6zoljik a polgéarok készpénzhez vald
hozzaférésének védelmére vonatkoz6 szabalyok az unids jogba valo beépitését.

A készpénz hasznalata a fogyasztok és vallalkozasok
részérol

2023. szeptember—2024. junius kdzott az EKB az eurodvezeti fogyasztok fizetési
attitdjét vizsgalta, hogy felmérje fizetési szokasaikat és preferenciaikat, valamint a
kilonboz6 fizetési eszk6zokhoz vald hozzaférésiiket. A kutatasbdl az derdilt ki, hogy
a készpénz a leggyakrabban hasznélt fizetési mod az értékesitési pontokon; az
Osszes tranzakcid 52 %-aban készpénzhasznalatra kertilt sor. A készpénzfizetés
aranya azonban cstkkent a 2022-es 59 %-hoz képest. Az értéket tekintve a
tranzakciok soran a kartya (45 %) hasznalata megel6zte a készpénzhasznalatot (39
%). Az online pénzforgalom aranya a fogyaszték mindennapi fizetéseiben 17 %-rol
21 %-ra nétt, mig a hagyomanyos értékesitési helyeken végzett fizetések aranya 80
%-r6l 75 %-ra csokkent. A kutatasbol az is kidertilt, hogy a fogyasztdk tébbsége
(2024-ben 62 %, a 2022. évi 60 %-hoz képest) fontosnak tartja a készpénz mint
fizetési lehet6ség meglétét. Ugyanakkor az eurodvezeti fogyasztok tdobbsége (2024-
ben 87 %, a 2022. évi 89 %-hoz képest) arr6l szamolt be, hogy viszonylag kénnyen
vagy nagyon konnyen jut el ATM-hez vagy bankhoz.

Az EKB 2024-ben kdzzétette az eurodvezeti vallalatok készpénzhasznalatarol szolo
felmérés eredményeit, amely a véllalatok az egyes fizetési eszkdzok elfogadasat és
a készpénz hasznalataval és elfogadasaval kapcsolatos stratégiai nézeteiket
vizsgalta. A felmérésbdl kiderllt, hogy a készpénzt elfogadé vallalatok aranya a
2021-es 96 %-rél 2024-re 88 %-ra cstkkent. A készpénz elfogadasanak csokkenése
kilénOsen a szallodak, éttermek és kavézok korében volt jelentds. A jelenleg
készpénzt elfogado vallalatok 94 %-a nyilatkozott Ugy, hogy a jovében is folytatni
kivanja ezt a gyakorlatot.
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6.3

2024-ben torténelmi 1éptékkel
alacsony volt a hamisitvanyok
aranya a forgalomban lévé 6sszes
bankjegyhez képest

Az Ujratervezési folyamat soran
végig konzultaciét folytatnak a
nyilvanossaggal, a végleges
tervekrdl pedig varhatéan 2026-ban
hataroznak.

Hamisitas és az eurobankjegyek tovabbfejlesztése

2024-ben mintegy 554 000 db hamisitott eurobankjegyet vontak ki a forgalombdl,
ami térténelmi 6sszehasonlitasban az 6sszes forgalomban Iévé bankjegyhez
viszonyitva alacsony aranynak minésul (6.2. abra). Az alacsony aranyszam ellenére
az arany magasabb, mint a kordbbi években, amikor a COVID-19 vilagjarvany miatt
a hamisitvanyok szama kivételesen alacsony volt. Egymillié forgalomban lévé valodi
bankjegyre 18 db felfedezett hamisitvany jutott. Ez azt jelenti, hogy kicsi a
valészinlisége, hogy hamisitvannyal talalkozunk.

A legtdbb hamisitvany gyenge mindségl, és nem, vagy csak nagyon gyengén képes
imitalni a bankjegyek biztonsagi elemeit. A bankjegyeket a bankjegyek biztonsagi
jellemzdit bemutaté weboldalon és az eurodvezet nemzeti kdzponti bankjainak
honlapjain ismertetett egyszeril ,tapintas, szemrevételezés, mozgatas” modszerrel
ellenérizhetjuk.

6.2. dbra
A forgalomban lévé 1 millié valédi bankjegyre vetitett, évente felderitett
hamisitvanyok szama
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Forras: EKB.

A jovBbeni eurobankjegyekkel kapcsolatos el6készuletek

Az EKB (j eurobankjegy-sorozat kidolgozasara készil annak érdekében, hogy a
bankjegyek tovabbra is nehezen legyenek hamisithatok, és a gyartasuk a lehet6
legkdrnyezetbaratabb médon toérténjen. A folyamat az eurorendszer a készpénz
iranti elkotelezettségét tukrozi, és lehetéséget kinal arra, hogy az eurépai polgarok
jobban megismerhessék az eurobankjegyeket.

2024-ben egy multidiszciplinaris tanacsadd csoport — az érintett tertiletek
szakért6inek bevonasaval — 6sszedllitotta a két valasztott témaval — ,Eurdpai
kultura” és ,Folydk és madarak” — kapcsolatos lehetséges motivumokat. A
Kormanyzétanacs 2025. januar 29-én mindkét témahoz kivalasztotta a motivumokat,
és kijeldlte a tervpalyazat — az eurodvezet valamennyi orszagabdl érkezé tagokbadl
allo — zsdrijét, amely a tervek szerint még az év folyaman elinditja a palyazatot. Az
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https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.hu.html#feel
https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.hu.html#feel

EKB véarhat6an 2026-ban dont a jévébeni formatervezési mintakrol és az Uj
bankjegyek elkészitésének és kibocsatasanak idézitéseérél. Ezt kovetden tobb évbe
telik, amig az els6 bankjegyeket legyartjak és kibocsatjak.
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7.1

Statisztikak

Az EKB a nemzeti kdzponti bankok segitségével olyan statisztikai adatok széles
korét fejleszti, gyljti, szerkeszti és terjeszti, amelyek sziikségesek az EKB monetaris
politikajanak tAmogatasahoz, csakigy mint a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere,
illetve az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet pénziigyi stabilitdssal kapcsolatos és
kiilbnb6zb egyéb feladatainak tamogatasahoz. Ezeket az adatokat felhasznaljak
allami hatésagok, nemzetkézi szervezetek, a pénziigyi piacok szereplbi, a média és
a nagykozonség is, és segitik az EKB-t munkaja atlathatésaganak névelésében.

2024-ben az EKB kibdvitette a pénzpiaci statisztikak adatszolgaltatéinak koérét, igy a
kapcsolodé adatallomany reprezentativabbd valt. Az EKB kdzzétett a pénziigyi
szamlakra vonatkozo (j statisztikakat is, nevezetesen a haztartasok befektetési
jegyeinek allomanyéara vonatkozo részletesebb adatokat, tovabbd megkezdte a
kiilbnleges célu gazdasagi egységek negyedéves Kklilsé statisztikaival kapcsolatos
Ujabb adatok kdzzétételét. Az EKB éghajlat- és természetvédelmi tervének
részeként az éghajlattal kapcsolatos statisztikai mutatdkat is tovabbfejlesztették. Az
végrehajtasat az integralt jelentési keretrendszer és az integralt banki jelentési
szoétar alapjan.

Az eurodvezetre vonatkozo statisztikak fejlesztése a
valtozo szakpolitikai igények kielégitése erdekében

Az euro pénzpiaci statisztikak adatszolgaltatéi korének bovitése

A pénzpiaci statisztikal adatszolgaltatas (MMSR) adatszolgaltatéi korének bévilése
hozzajarul az euro pénzpiaci statisztikak minéségének javitasahoz. 2024. julius 1-jén
az MMSR adatszolgéltatoi kor 24 Gj bankkal bévilt a meglévé 45 adatszolgaltatd
bank mellett. A béviilés tobb eurodvezeti orszag esetében novelte a minta méretét,
és elsd alkalommal terjesztette ki az adatszolgaltatast Luxemburgra és Portugaliara.

Az (j adatszolgaltatoktol szarmaz6 adatokat be fogjak vonni a révid lejaratda euro-
kamatlab (€STR) szamitasaba, amint megallapitottak, hogy az ujonnan kdzolt
adatok megfelelé mindségliek. Az adatszolgaltatoéi kor béviilése erdsiti az euro
pénzpiacokra vonatkoz0 statisztikak reprezentativitdsat, robusztussagat és
megbizhat6sagat.

EKB éves jelentés 2024 79
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Ahaztartasok befektetési
alapokban tartott részvényei/
befektetési jegyei allomanyara
vonatkozo részletes adatok jelzik az
egyes eszkozosztalyoknak valé
kitettséget

A pénzugyi szamlakra vonatkozo Uj statisztikak kozzététele

2024 aprilisaban az EKB megkezdte a haztartasok befektetési alapokban tartott
réeszvenyeire/ befektetési jegyeire vonatkoz6 adatok kdzzétételét mogottes eszkdzok
és lgyfélszektor szerinti bontasban. Ezek az adatok alaposabb betekintést nyudjtanak
a haztartasok a befektetési alapokon keresztill fennallé kdzvetett kitettségébe, és
lehetbvé teszik a pénziigyi mérlegiik és az egyes eszkdzosztalyokkal és
partnerekkel szembeni kitettségiik pontosabb elemzését.

2024 oktéberében, az EKB negyedéves pénzigyi elszamolasokra vonatkozo
statisztikai adatszolgaltatasi kvetelményeir6l sz416 iranymutatas™ médositasat
kovetéen az EKB megkezdte az egyeb pénzigyi kozvetitbkre (EPK-k) vonatkozo
pénzigyi szamlakra vonatkozo tovabbi adatok alszektoronkénti kézzétételét. A
monetaris pénzigyi intézmények (MPI-k) utan az eurodvezeten beliil a masodik
legnagyobb pénziigyi szektort alkotdé EPK-k els6sorban nem pénzugyi vallalatok
(NPV-K), illetve kisebb mértékben a haztartasok és méas szektorok részére nyuljtanak
finanszirozéast. Szerepet jatszanak tovabba a vilag tobbi részébe iranyuld és onnan
érkez6 pénzeszk6zok mozgatasaban is.

Végezetill: az NPV-k hitelviszonyt megtestesité értékpapirjainak finanszirozasi
csatornakon keresztul tortéend kibocsatasara vonatkozo Gjonnan kozzétett adatok
tovabbi informécidkat nyujtanak az NPV-k piaci alapu finanszirozasarél az
eurodvezetben és az eurodvezeti orszagokban.

A kulsé statisztikakban szerepl6 kulonleges célu gazdasagi
egységekre vonatkozo friss adatok

Az EKB 2024 éaprilisaban kezdte meg a kilonleges célu gazdasagi egységekre (Un.
SPE-k) vonatkozo kulsé statisztikakban szerepl6 Ujabb adatok kdzzétételét, ahogyan
ez Az EKB kulsé statisztikak tertletén érvényesul6 statisztikai adatszolgaltatasi
kovetelményeirél szol6 modositott iranymutatasban™ szerepel. A 2020 elsé
negyedévére vonatkoz6 adatokkal kezd6déen az eurodvezetben és az eurodvezet
orszagaiban miikédé SPE-k negyedéves, hatarokon atnydlo tranzakcitira és
pozicidira vonatkoz6 Ujabb t4jékoztatas célja, hogy teljesebb képet kapjunk az SPE-
k szerepét illetéen a kiilsé statisztikak kiildnbozé 6sszetevsiben.™

77 Az Europai Kézponti Bank (EU) 2021/827 iranymutatasa (2021. aprilis 29.) az Europai Kézponti Bank
negyedéves pénzigyi elszamolasokra vonatkozo statisztikai adatszolgaltatasi kovetelményeirél sz616
EKB/2013/24 iranymutatas modositasarol (EKB/2021/20) (HL C 184., 2021.5.25., 4. o.).

78 Az Europai Kézponti Bank (EU) 2022/747 iranymutatasa (2022. majus 5.) az Eurdpai K6zponti Bank
kilsé statisztikak tertiletén érvényesiilé statisztikai adatszolgaltatasi kdvetelményeirdl szo6l6
EKB/2011/23 iranymutatas moédositasarol (EKB/2022/23) (HL C 137., 2022.5.16., 177. 0.).

7 Az SPE-k az orszagok egy bizonyos csoportjaban kiemelt jelentéséggel birnak.
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7.2

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos,
a fenntarthato finanszirozasra, a
szén-dioxid-kibocsatasra és a fizikai
kockazatokra vonatkozo statisztikai
mutatokat jelentésen kibdvitették és
aktualizaltak

Az éghajlattal kapcsolatos statisztikai mutatok
tovabbfejlesztése az EKB éghajlat- és természetvédelmi
tervének részekent

Az EKB az éghajlatvaltozassal kapcsolatos statisztikai mutatékat hdrom nagyobb
csoportban teszi kbzzé.

o Afenntarthaté finanszirozasra vonatkozé mutaték attekintést adnak az
eurodvezeti rezidensek fenntarthatésagi jellemzd6kkel bird hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirjainak kibocsatasardl és azok allomanyardl. Informaciot
nyujtanak tovabba a fenntarthatd projektek és a klimasemleges gazdasagra
torténd attérés finanszirozasat célz6 bevételekrdl.

e Apénzigyi intézményekre vonatkozo analitikus szén-dioxid-kibocsatasi
mutatok informaciot szolgaltatnak a pénzigyi intézmények értékpapir- és
hitelportfélidinak szén-dioxid-intenzitasarol, és igy segitenek felmérni a szektor
szerepét a klimasemleges gazdasagra torténd atallas finanszirozasaban és
megmutatni az ezzel kapcsolatos kockazatokat.

e Apénzugyi intézmények portfélidinak fizikai kockazataira vonatkozé analitikus
mutatok jelzik az éghajlatvaltozas okozta természeti veszélyek — példaul
arvizek és erdétiuzek — kovetkeztében a hitelek, kotvények és részvények
teljesitményére gyakorolt hatasbdl eredd kockazatokat.

Ezeket a mutatokat a Kdzponti Bankok Eurépai Rendszerén (KBER) belil kialakitott
szoros egyuttmikodésben allitjak 0ssze, és azok az EKB szélesebb korl eghajlat-
és termeszetvedelmi tervenek részét képezik. A mutatok 0sszedllitasa sordn szamos
EKB/KBER, illetve kiilsé felek altal gy(jtott adatot hasznalnak; ilyenek tébbek kézott
az AnaCredit, az Ertékpapir-allomanystatisztika, az Intézmények és kapcsolt
vallalkozasok adatainak nyilvantartasa (RIAD), valamint az Gveghazhatasu gazok
kibocséataséra vonatkozé adatok, tovabba a Katasztréfakockazat-kezelési
Tudéaskozpont (DRMKC) kockazati adatokat tartalmaz6 adatkdzpontja (RDH), a
Copernicus, az éghajlatvaltozassal foglalkozé kormanykdzi munkacsoport (IPCC) és
mas szervezetek fizikai veszélyekre vonatkoz6 adatai.

A mutatokat 2024. aprilisban frissitették. A fenntarthat6é pénzigyi mutatdkat a
fenntarthato hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok biztositéki szintjére vonatkozé uj
adatokkal egészitették ki. A szén-dioxid-kibocsatasi és fizikai kockazati mutatok
frissitése keretében jelentésen tovabbfejlesztették a fogalmakat, a lefedettséget, az
egységességet és a felbontottsagot.®° A fenntarthaté pénziigyi mutatdk tovabbi
bontaséat 2024 szeptemberében tették kozzé; az adatkészlet statuszat kisérleti
adatbdl hivatalos KBER-statisztikava modositottak.

Mindharom adatkészlettel kapcsolatban folytatédott a munka a rendelkezésre allé
adatok és részletes bontasok minéségének tovabbi javitasa érdekében. A G20-ak
adathiany-kezelési kezdeményezésének jegyében mas kutatasi teriileteket is

80 Az adatokkal, a mddszertani dontésekkel és a fennmarado korlatozasokkal kapcsolatos részletesebb
informaciodk: Id. ,Climate change-related statistical indicators”, Statistics Paper Series, 48. sz., EKB,
2024. aprilis.
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vizsgalnak, nevezetesen az adaptaciora forditott kiadasok mérését, a biztositasi
fedezethez és a kozvetlen kilféldi befektetésekhez (FDI) kapcsol6dé szempontokat,
valamint a jov6re vonatkoz¢ fizikai és atmeneti kockazati mutaték kidolgozasanak
koncepcionalis keretét. Parhuzamosan a nemzetkozi statisztikai szabvanyok —
példaul a Nemzeti Szamlak Rendszere és a Fizetési mérleg kézikényv —
fejlesztésével, amely lehetévé teszik az éghajlattal kapcsolatos gazdasagi adatok
tovabbi bontasat, ez varhatéan névelni fogja a széban forgo teruletekre vonatkozé
adatok hozzaférhetéségét az elkovetkez6 években.

7.3 A banki adatszolgaltatas hatékonysaganak javitasa

Az EKB a bankok adatszolgéltatasi terheinek csokkentését célzé stratégidja harom
pilléren alapul: i) mas eurdpai és nemzeti hatésagokkal folytatott egyittmiikddés a
statisztikai, prudencidlis és szandlasi adatszolgaltatas integralasa érdekében; ii) a
jelenlegi statisztikai adatszolgaltatas beépitése az Integralt Jelentési
Keretrendszerbe (IReF) a szélesebb kori integracio felé vezetd elsé 1épésként;
tovabba iii) a bankszektorral folytatott egyuttmikodés a hatésagok altal el8irt
adatszolgaltatasi kovetelmények, illetve a bankok altal hasznalt kifejezések és
meghatarozasok az Integralt banki jelentési szétar (BIRD) révén torténd
Osszekapcsolasa érdekében.

A koz6s banki adatszolgaltatasi A mas hatésagokkal valé egylttmiikddés 2024-ben felgyorsult a k6zds banki
bizottsag kézos fogalmakat é T . . ‘oz A
rfe‘;hsa"iégm‘z’;‘s’jk;’?jo”lgifkfj adatszolgaltatasi bizottsag (JBRC) létrehozasaval, amelyben az EKB, az Eurdpai
jelentéstételhez. Bankfelugyeleti Hatosag, az Eurdpai Bizottsag, az Egységes Szandlasi Testllet és

az érintett nemzeti hatésagok vesznek részt. 2024-ben a JBRC létrehozta az
Adatszolgaltatasi Kapcsolattartd Csoport (RCG) elnevezésii alstrukturat, amely a
banki 4gazaton belll a bankok szabalyoz6i adatszolgéltatasaval foglalkozé
szakértéket tomoriti. Az RCG a hatésagokkal valo egyittmiikddés és véleménycsere
rendszeres csatornajaként miikodik. A JBRC elsd szamu prioritasa az Uj és a
meglévé jelentésekben hasznalandd k6zos fogalmak és meghatarozasok
kialakitasa.

Az IReF célja az eurobvezeti bankok statisztikai adatszolgaltatasanak
O0sszehangolasa. 2024-ben az EKB bejelentette, hogy az IReF keretében az
adatszolgaltatas a tervek szerint 2029 végén kezdédik. Az uj Utemterv a
bankszektortdl kapott visszajelzéseket is tiikrozi, amelyek szerint biztositani kell az
IReF z6kkendmentes végrehajtasat.

2024-ben a hatésagokat és az agazatot is magaban foglalé BIRD egylttmiikodés
keretében létrehoztak az elsd integralt fellgyeleti és statisztikai keretrendszereket. A
BIRD honlapjan kozzétették az integralt adatmodellt, amely meghatarozza, hogyan
nyerhet6k ki az adatok a bankok bels6 rendszereibdl, tovabba azokat a szabalyokat,
amelyek szerint az adatokat atalakitjadk a hatésagok altal igényelt jelentésekké.
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5. keretes iras
A makrogazdasagi statisztikak tovabbfejlesztése az eurodvezet hatarokon atnyuld
pénzlgyi kapcsolatainak alaposabb megismerése érdekében

Az EKB szamos Uj bontast tett kézzé az eurodvezet fizetési mérlegére és nemzetkdzi befektetési
pozicidjara (b.o.p./i.i.p.) vonatkozé statisztikék és a negyedéves agazati szamlak (QSA) alapjan. Az
Uj adatok a globalizacioval kapcsolatos, az EKB 2021-es monetaris politikai stratégiajanak
felulvizsgalataban ismertetett méréstechnikai kihivasokhoz kapcsolédnak, amelyek tdbbek kdzott a
multinacionalis vallalatok jelenlétével és a nemzetkozi pénzigyi kozvetitési lancok bovilésével
fliggnek Ossze.

Ab.o.p./i.i.p. adatkészletben mostantdl részletesebb agazati, foldrajzi és pénziigyi eszkézadatok,
valamint a kifejezetten az SPE-kre vonatkozé adatok is rendelkezésre éalinak; ezek kuldndsen
hasznosak a portféliobefektetések és az FDI alakulasanak elemzése szempontjabol. A széban
forgd két b.o.p./i.i.i.p. kategoria volt a f6 6sszetevdje az eurodvezet nemzetkdzi pénzaramaiban az
elmult évek soran bekdvetkezett ingadozasoknak.®! A finanszirozasi aramlasok elemzéséhez Uj
adatok allnak rendelkezésre az EPK-k alszektoraira vonatkozéan — amelyek mostantdl a QSA-ban
is rendelkezésre allnak —, illetve az NPV-k a kllonféle finanszirozasi konstrukciokon keresztlil
torténd hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasat illetéen. Végiil a befektetési alapokon
keresztlll a haztartasok altal tartott allomanyra vonatkozé Uj QSA-adatok — a mogottes befektetés
tipusa és a szerz6d6 fél agazata szerinti bontasban — megkonnyitik a haztartasok az egyes
eszkozosztalyoknak vald kitettségének elemzését.

Ab.o.p./iii.p. statisztikak kibdvitett agazati bontasa és a haztartasok kozvetett kitettségére
vonatkoz6 uj QSA-adatok a befektetési alapok szektoranak tulsulyat jelzik az eurodvezeten kivuli
rezidensek altal kibocsatott portfoliobefektetési értékpapirok teriiletén.®? A partnerorszagok szerinti
részletesebb bontas lehetéveé teszi az eurodvezet hatarokon atnyulé pénzigyi tranzakcidinak
alaposabb megismerését a fejlett gazdasagok és a feltdérekv® piacgazdasagok vonatkozasaban
egyarant.®®

Az SPE-krél és az EPK-krol frissen kdzzétett adatok ravilagitanak az eurodvezet pénzigyi
kapcsolataiban betoltott szereplkre. Az SPE-k — amelyek az orszagok egy bizonyos csoportjaban
kiemelt jelentéséggel birnak — annak ellenére, hogy a székhelylk szerinti orszagban csak igen
korlatozott hatast gyakorolnak a realgazdasagi tevékenységre, jelentés pénzaramlasokat mutatnak,
és az euroOvezeten belll a hatarokon atnyuld kézvetlen kuilfoldi tékebefektetési kapcsolatok
mintegy 30 %-aért felelések (A. abra).®* Az eurodvezeti NPV-k részére nyujtott hitelek 23 %-at, az
eurodvezeti haztartasok részére nyujtott hitelek 8 %-at EPK-k biztositjak. Az NPV-k teljes
hitelviszonyt megtestesité értékpapir-finanszirozasanak mintegy 15 %-at az euroévezet mas
orszagaiban mikodé finanszirozasi csatornakon keresztul nyujtottak.

81 Ld.:,The great retrenchment in euro area external financial flows in 2022 — insights from more granular
balance of payments statistics”, Gazdasagi jelentés, 4. szam, EKB, 2023.

82 |d. Anacki, M., Aragonés, A., Calussi, G. and Olsson, H., ,Exploring the investment funds households
own”, The ECB Data blogbejegyzés, EKB, 2024. szeptember 17.

83 Az szerz6d6 partnerorszagok listajan példaul jelenleg valamennyi G20-orszag és az eurodvezeten
kiviili uniés orszag szerepel. Uj informéaciok valtak elérhetévé tdbbek kdzott szamos tovabbi fejlett
gazdasagot (Ausztralia, Norvégia és Dél-Korea), valamint feltérekvé piacgazdasagot (Argentina,
Indonézia, Mexiko, Szaud-Arabia, Dél-Afrika és Torokorszag) illetéen.

84 Ld.: ,The impact of special-purpose entities on euro area cross-border financial linkages”, Gazdasagi
Jelentés, 7. szam, EKB, 2024.
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A) abra
Az eurodvezet kdzvetlen kilfoldi kozvetlen tékebefektetési pozicidi analitikai bontasban

(billié EUR; idészak végi allomanyok)
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Forrasok: EKB és az EKB szamitésai.

Megjegyzések: A 2024-es adatok 2024. junius végére vonatkoznak. Az EPK olyan pénzintézetet jelent, amely nem bank, pénzpiaci alap, befektetési alap,
biztositotarsasag vagy nyugdijalap, és nem mindsil SPE-nek. NPV-k: nem pénzlgyi vallalatok, kivéve az SPE-ként besorolt vallalkozasokat. Az ,Egyéb”
kategoriaba tartozik az 6sszes tobbi rezidens agazat.
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Az EKB szakpolitikai szempontbdl
relevans kutatasainak szinvonaléat
vilagszerte elismerik

Ot kutatasi teriilet 2024-ben

Az EKB kutatasi tevékenységei

Ez a szakasz az EKB szakpolitikai szemponthol relevans kutatasairdl szamol be, és
a 2024-ben elvégzett feladatokat foglalja 6ssze. Az EKB kutatasanak minéségérél
sz0l6 beszamolbval kezdddik, majd a kutatas és a szakpolitikai tanacsadas 6t f6
terlletét, valamint az év soran elért eredményeket, tdbbek kozott a mesterséges
intelligencia hatasaival kapcsolatos kutatdsokat ismerteti. A Makrogazdasagi és
pénzigyi heterogenitassal foglalkozé kutatasi munkacsoport munkajat a 6. keretes
iras mutatja be.

Az EKB munkatarsai 2024-ben széles korli gazdasagi, monetaris és pénzugyi
kutatasokat végeztek, amelyek értékes segitséget nyujtottak a politikai
dontéshozatalhoz, tdbbek kdzott a folyamatban |évé monetaris politikai stratégia
felllvizsgalatdhoz. A fogyasztoi varakozasok felmérésén és a haztartdsok pénzigyi
és fogyasztasi felmérésén eredményeit is felhasznal6 kutatasok példaul tovabbra is
rendkivil fontos adatokat szolgaltattak a monetéris politika alakitasahoz.

Az EKB magas szinvonalu kutatdmunkat kivan végezni a jegybankok munkaja
szempontjabdl fontos terileteken. 2024 decembere 6ta az RePEc — a kdzgazdasagi
kutatasok kdzponti indexe — a monetaris kdzgazdasagtan teriletén mikédé
intézmeények kozott az elsé helyre sorolja az EKB-t, amelyet sorrendben a
Nemzetkdzi Valutaalap (IMF), illetve a Federal Reserve System kormanyzoétanacsa
kovet. A tagabb értelemben vett makrogazdasagtani teriileten az EKB a 2023-as
évhez képest egy helyet javitva jelenleg a masodik helyen all a Harvard Egyetem
kozgazdasagi tanszéke mogott, megelézve az IMF-et. A banki teriileten az EKB, egy
helyet javitva 2023-hoz képest jelenleg az elsé helyen all, megelézve a Chicagoi
Egyetem keretében miik6dé Booth School of Business-t és a Nemzetkozi Fizetések
Bankjat (BIS). A vilag kdzponti bankjai €s hasonlé intézményei kdzott az EKB a
masodik helyen all az IMF mogott, megelézve a Federal Reserve Boardot, a Federal
Reserve Bank of New Yorkot €s a BIS-t. Europaban az 0sszes terlletet és
intézményt tekintve — az egyetemeket is beleértve — a harmadik helyen all (a London
School of Economics and Political Science és a Paris School of Economics el6zik
meg).

A 2024 sorén végrehajtott kutatasi projektek 6t nagy témakoérbe sorolhatok. A
nemzeti k6zponti bankok valamennyi teriileten részt vettek a munkaban, amelyet a
Kdzponti Bankok Eurépai Rendszerének kutatasi klaszterein bellli egyuttmikodése
is segitett. A monetaris politika kialakitasa és végrehajtasa terén a monetaris politika
optimalis kialakitasaval és az uj miikodési kerettel, valamint mas fontos témakkal,
példaul a piac mikodésével, a biztositékokkal és a monetaris politika inflacios
dinamikéara gyakorolt hatasaval kapcsolatos kutatasokat végeztek. A Challenges for
Monetary Policy Transmission in a Changing World (ChaMP) kutatasi hal6zat égisze
alatt jelent6s kutatasokat végeztek a valtozéd monetéris politikai transzmisszids
mechanizmusok mélyebb megismerése érdekében. Masodszor, az eurodvezeten
bellli gazdaséagi fejlemények terén a kutatasi projektek keretében elemzéseket
végeztek a véllalatokat, a termelékenységet és a beruhazasokat, a haztartasok
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fogyasztasat, a munkaerépiacokat, az arakat és a gazdasagi tevékenységeket
illetéen, tovabba Uj médszereket és technikakat dolgoztak ki az elérejelzések
minéségének javitasa érdekében. Harmadszor, a vilaggazdasag elemzése terén a
projektek a nemzetkdzi monetaris rendszert, a globalis pénziigyi piacokat és
kereskedelmet, a globalis tovagylriizé hatasokat, az inflacio nemzetkdzi
mozgatérugdit és a globalis ndvekedési kilatdsokat vizsgéaltdk. Negyedszer, a
gazdaséagi és monetaris unié (GMU) integracidja és kormanyzasa témakorében a
kutatasok elsésorban a fiskalis politika a makrogazdasagra gyakorolt hatasaira
Osszpontositottak, beleértve az EU kévetkezé generacids programjanak (NGEU)
elfogadasat, az unios koltségvetési keret reformjat, a fiskalis politika és az inflacio
dsszefuiggéseit, illetve a monetaris és fiskalis kdlcsénhatasokat. Otédszor, a
pénzigyi stabilitas, a (makro)prudencidlis politikak és a bankfeligyelet teriiletén a
kutatdsok a bankok és a nem banki intézmeények ellenéllé képességére, a monetaris
politika a pénziigyi piacokra és pénzligyi stabilitdsra gyakorolt hatdsaira, valamint a
prudencidlis politikak kialakitasara és értékelésére terjedtek ki. A bankfelligyelet
terén végzett kutatasok els6sorban a fellgyelet hatékonysagara és az
éghajlatvéltozassal kapcsolatos szabalyozasnak a bankok magatartasara gyakorolt
hatasara iranyultak. A digitalis jegybankpénzzel kapcsolatos kutatasok 2024-ben is
folytatodtak, és szamos tervezési jellemz6 (pl. dijazas, tartasi korlatok és
adatvédelem) kdvetkezményeit vizsgaltak.

Amesterséges intelligencia A mesterséges intelligencia gyors fejlédése kovetkezében az EKB-nal is jelentds

Kovetkezményeinek kutatasa kutatdmunka indult a mesterséges intelligencia a gazdasagra és politikai
dontéshozatalra gyakorolt hatdsainak jobb megismerése érdekében. 2024-ben
kilonos figyelmet kapott tobbek kdzott a mesterséges intelligencia alkalmazésa a
gazdasagi elemzés, példaul a gazdasagi elrejelzések és a kdzponti banki
kommunikacié elemzése terén. Az elébbi esetében a kutatas a gépi tanulasi
technikak lehetséges alkalmazéasét vizsgélta az inflacié elérejelzésében. Ezek a
technikak képesek figyelembe venni a gazdasagi dinamika sajatossagait, ezaltal
fejleszteni lehet az el6rejelzések mindségét ziirzavaros idészakokban. Mas
kutatasok a nagy nyelvi modellek (LLM) altal generalt hirek széveges elemzésébdl
szarmaz0 hangulati mutatékat hasznaltak a gazdasagi tevékenység rovid tavu
elérejelzése soran.® A kozponti banki kommunikacio esetében az LLM-ek altal
generalt szoveges elemzés segitségével azt vizsgaltak, hogy az EKB nyilatkozatai
hogyan befolyasoljak a pénziigyi piacokat, kiilonésen gazdasagi bizonytalansag
idején. Az ilyen tipusu kutatasok betekintést nydjtanak abba, hogyan segitheti a
kézponti banki kommunikacio altal tikrdzott hangulat az inflaciora és a kamatlabakra
vonatkoz6 piaci varakozasok alaposabb megismerését.®

Az EKB kiadvanyokkal kapcsolatos Az EKB 2024-ben is magas szintl kutatdsokat folytatott. Az EKB munkatarsai

friss informaciok .. , o p 2 . .
Osszesen 124 tanulmanyt publikaltak a tanulmanysorozatban és 12 cikket jelentettek
meg a Kutatasi Szemlében (Research Bulletin). Szamos munkadokumentum kiilsé

tudomanyos folyéiratokban is megjelent.

8 Ld. példaul: Ashwin, J. et al., ,Nowcasting euro area GDP with news sentiment: a tale of two crises”,
Journal of Applied Econometrics, Vol. 39, No 5, 2024. augusztus, 887-905. o.

8 Ld. Leek, L., Bischl, S. and Freier, M., ,Introducing Textual Measures of Central Policy-Linkages Using
ChatGPT”, SocArXiv Papers, 78wnp, Center for Open Science, 2024.
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6. keretes iras
Makrogazdasagi és pénzigyi heterogenitassal foglalkozé kutatasi munkacsoport

A monetaris politikai eszk6zok, mint példaul az EKB iranyadd kamatlabai, a pénzigyi piacokra
gyakorolnak hatast és nem szabhatok a lakossag bizonyos szegmenseire. A monetaris politikai
elemzések ezért hagyomanyosan az egész gazdasagot veszik alapul azt vizsgalva, hogy hogyan
hatnak a jegybanki dontések az inflaciora és mas aggregalt valtozokra, példaul az eurodvezeti
jovedelemre és munkanélkiliségre, és nem a lakossag adott csoportjainak inflacids ratajat,
rendelkezésre allo jovedelmét vagy munkanélkuliségi ratajat tanulmanyozzak. Az elmult évtizedben
valtozott ez a hagyomanyos megkozelitésmdd. A 2008—2009-es pénziigyi valsag és a Covid19-
vilagjarvany nyoman felkelt az érdeklédés a gazdasagi valtozok ciklikus ingadozasainak
disztribucionalis hatasai és az irant, hogy ezekre miként hatnak a stabilizacios politikak, tdbbek
kozott a monetaris politika. A szamitasi modszerek és a szamitasi kapacitas ezzel egyideji
fejlédése lehetdve tette ezen elemzések elvégzéset.

2022-ben létrejott egy uj kutatasi munkacsoport azzal a céllal, hogy tanulmanyozza az
euroovezetben a gazdasagi szerepl6k kozotti kiilonbségek makrogazdasagi kovetkezményeit. A
munkacsoport egyik elsé feladataként a jegybanki politika haztartasokra gyakorolt disztribucionalis
hatasait elemezte. Masodsorban arrdl is kdzelebbi képet kivant kapni, hogy a kilénbdz6
haztartasok és cégek viselkedése egyuttesen hogyan alakitja a monetaris politikai transzmisszio
mechanizmusanak egészét, azt feltételezve, hogy az eredmény varhatéan mas lesz, mint a
hagyomanyos, aggregaldé modszer esetén.

Ami a monetaris politika disztribucionalis hatasait illeti, az elemzés abbdl a feltevésbdl indult ki,
hogy a kulonféle monetaris politikai eszk6zok — az EKB iranyadd kamatlabaitdl kezdve a
nagyszabasu eszkdzvasarlasokig — kuldnb6zé transzmisszids csatornakon keresztil tudnak
érvényesiilni. Igy kiilénbéz6 hatast valthatnak ki az eurodvezeti haztartasok kdrében, az utébbiak
jovedelemforrasaitdl és eszkozallomanyatdl fliggéen. Az eredmények arra utalnak, hogy bar vannak
kilonbségek, mértékik korlatozott. Egyes kutatasok szerint kilonféleképp oszlanak el a 2021-23-
as inflacids hullam koltségei. Jovedelmulk vasarlderejének gyengllését a szegényebb haztartasok
érezték meg leginkabb. Eszkdzallomany szerinti bontasban az lathato, hogy kiléndsen a
nyugdijasok korében romlott a jolét, mivel csokkent a nominalis eszk6zok realértéke, amelyekbdl 6k
viszonylag sokkal rendelkeznek. Ezekre az elemzésekre azért kerllhetett sor, mert rendelkezésre
alltak adatok az eurorendszer haztartasainak pénzlgyi helyzetét és fogyasztasat vizsgalo
felmérésbdl.

Rendes korulmények kozott a heterogenitas figyelembevételével cizellaltabb képet kapunk a
monetaris politika transzmisszids mechanizmusardl, mikézben nem valtoznak a hagyomanyos,
egész gazdasagot lefedd modszerrel az 6sszesitett hatasra vonatkozéan szamitott becslések.
Vannak azonban olyan konkrét helyzetek — példaul amikor jelentdés sokkok komoly valtozast
idéznek el6 a vagyoneloszlasban —, ahol a heterogenitas elengedhetetlen tényez6 lesz a politikai
dontések tényleges hatasanak megértésében. A legujabb bizonyitékok arra utalnak, hogy a cégek
kozotti kuldnbségek kildondsen fontosak e tekintetben. A haztartasok és cégek heterogenitasanak 6
jellemzdit reprodukalni képes, empirikus, élethl modellek ezért hasznos kiegészitéi a monetaris
politikai modellek elérhetd kinalatanak.

Munkajanak részeként a munkacsoport a makroprudencialis politikak hatasainak
tanulmanyozasaval is foglalkozott. Az olyan intézkedések esetében, mint példaul a
jovedelemaranyos eladdsodottsag alkalmazasa a haztartasi jelzaloghiteleknél, a heterogenitas még
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nagyobb jelentéséggel bir a szakpolitikai Iépések kdvetkezményeinek megértésében, hiszen
természetiiknél fogva ezek az intézkedések csak a haztartasok adott kategoriait érintik.
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9.1

A Torvényszék megallapitotta, hogy
az EKB kézérdekbdl, nevezetesen
a piacok megfelel6 miikodésének
és stabilitdsanak biztositasa
érdekében gyakorolja felligyeleti
hataskorét

A Tovényszék megerdsitette, hogy
az EKB helyesen alkalmazza a
2. pillér keretrendszerét

Jogi tevékenységek és feladatok

Ez a fejezet az Eurépai Unié Bir6saganak (EUB) az EKB-t érinté joghatésagaval
foglalkozik, tajékoztatast nyljt az EKB-véleményekrél, valamint az EKB-val a
hataskérébe tartozo jogszabalytervezetekrdl folytatando konzultacio iranti
kotelezettség elmulasztasanak eseteirél. Beszamol tovabba a monetaris
finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilaima betartdsdnak EKB altali
ellen6rzésérdl.

Az Eurdpai Unio Birésaganak az EKB-ra vonatkozo
illetékessege

2024 juniusaban a Torvényszék elutasitotta a Banca Carige részvényeseinek
kartéritési kérelmét (T-134/21, Malacalza Investimenti és Malacalza kontra EKB),
amelyben a szerintilk az EKB altal a bank felett 2014 és 2019 kdzott gyakorolt
felligyeleti hataskorének keretében hozott intézkedésekkel okozott karért igényeltek
kartéritést. itéletében a Torvényszék mindenekel6tt megallapitotta, hogy az EKB
kozérdeki célbdl, azaz a piacok megfelelé6 miikddésének és stabilitasanak
biztositasa érdekében gyakorolja felugyeleti hataskorét. Az EKB szerzédésen Kivili
felel6ssége a felligyeleti hataskor gyakorlasaval 6sszefliggd cselekményekért és
mulasztasokért ezért korlatozott, ez ugyanis maganszemélyek szamara jogokat
keletkeztet6 jogszabaly megseértését feltételezi. A Toérvényszék ugyanakkor a
meglévd itélkezési gyakorlattal 6sszhangban elismerte, hogy az altalanos jogelvek —
mint példaul a megfelel6 Ugyintézés elve — megsértése szerzédésen kivili
felel6sséget keletkeztethet. Ebben az ligyben azonban a Torvényszék arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy nem sértettek meg altalanos jogelvet. Az tigyben az
EUB-nak el6szor nyilt lehetésége arra, hogy értékelje egy az EKB felligyeleti
eljarasa miatt inditott kartéritési kereset megalapozottsagat. Jelenleg fellebbezés
van folyamatban (C-557/24 P, Malacalza Investimenti és Malacalza kontra EKB).

2024 juniusdban a Torvényszék elutasitott hét keresetet®”, amelyeket feltigyelt
bankok nyujtottak be a nemzeti betétbiztositasi rendszerekhez és az egységes
szanalasi alaphoz val6 elézetes hozzajarulas részét képez6 visszavonhatatlan
fizetési kotelezettségvallalasok kapcsan el6irt levonasi kovetelmény és jelentéstételi
kovetelmény megsemmisitését kérve. Az EKB a kérdéses intézkedéseket a 2. pillér
keretében hozta a bankok t6kehelyzetének tulértékelésébdl adodd kockazat
fedezésére, amely abbdl eredt, hogy a visszavonhatatlan fizetési
kotelezettségvallalast fedezd biztositék atruhdzésa miatt keletkez6 gazdasagi
veszteséget nem vették figyelembe, igy az mar nem volt felhasznalhaté a
veszteségek folyamatos fedezésére. Az EKB ezeket az intézkedéseket egy 0]
médszertannal 6sszhangban hozta, mely tekintettel van a Térvényszék 2020 6ta
hozott itéleteire — ezek arra hivatkozva semmisitették meg az ilyen intézkedéseket

87 Lasd a Torvényszék itéletét a T-182/22., a T-186/22., a T-187/22., a T-188/22., a T-189/22., a T-190/22.
és a T-191/22. sz. iigyekben.
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A Torvényszék elsé izben
értelmezte egy a pénzugyi
vallalkozasok részére statisztikai
adatkozlési kovetelményeket el6ird
EKB-rendelet rendelkezéseit

9.2

elrendel® hatarozatokat, hogy nem értékelték egyedileg, hogy a feltart kockazatot
hogyan kezelték és fedezték a bankok altal bevezetett intézkedésekkel és az altaluk
tartott szavatolotékével és likvid eszkdzdkkel. Az EKB ezen uj hatarozataiban arra
torekszik, hogy az intézkedés jobban tikrozze az elvégzett egyedi értékelést. E
hatarozatokat a Torvényszék a fent emlitett hét itélettel helybenhagyta, és
megerdsitette, hogy az EKB helyesen alkalmazta az SSM-rendelet 16. cikkét annak
értékelésekor,®® hogy a bankok ki voltak-e téve nem kelléen fedezett kockazatnak,
illetve akkor, amikor intézkedést irt el6 a kockazat fedezésére. A hét bank kozul
négy fellebbezett az tigyében hozott itélet ellen, a fellebbezéseket jelenleg vizsgélja
az EUB.

2024 4prilisaban az EUB (6todik tanacsa) itéletet hozott a német Szdvetségi
Kozigazgatasi Birosag altal kért el6zetes dontéshozatali eljarasban (C-758/22. és C-
759/22. sz. egyesitett Uigyek). Az ligyben az elbterjeszt6 birésag azt kivanta
tisztazni, hogy a nyugdijpénztarakra vonatkozo statisztikai adatszolgéltatasi
kovetelményekrdl sz6l6, 2018. januar 26-i (EU) 2018/231 EKB-rendelet értelmében
nyugdijpénztarnak mindsilnek-e bizonyos németorszagi, kdlcsondsségi alapon
mikodé foglalkoztatoi biztositdintézetek, és igy vonatkoznak-e rdjuk az EKB
statisztikai adatkdzlési kovetelményei. A felperesek azzal érveltek, hogy ezek
tarsadalombiztositasi alapok, igy nem vonatkoznak rajuk az EKB adatkdzlési
kovetelményei. A Bir6sag megallapitotta, hogy a felperesek nyugdijalapnak
tekinthet6ék, mivel tevékenységeik eleget tesznek az ezen szektorba sorolas négy
kritériuméanak. Osszegezve, i. rendeltetésiik, hogy nyugellatassal, halalesettel és
rokkantsaggal 6sszefliggd kockazatok fedezésére szolgalo ellatasokat nyujtsanak; ii.
irdnyitasi jogkorrel és teljes korli szamviteli nyilvantartassal rendelkeztek; iii. tagjaik
jelent8s tobbségének csatlakoznia kellett a kdlcsdndsségi alapon miikodé
biztositéintézetekhez, amelyek — elviekben — masok személyeknek nem nyujthattak
szolgaltatasokat; valamint iv. a szolgaltatasokat az allam nem garantélta, azok a
befizetett hozzajarulasok 6sszegétdl és attol fliggtek, hogy a kdlcsdndsségi alapon
miikodé biztositointézetek mennyire sikeresen gazdalkodtak az eszkozeikkel. Az tigy
azért fontos, mert megerdsiti, hogy az EKB-nak jogaban éll statisztikai adatokat
gyUjtenie a felperesek — mint nyugdijalapok — pénziigyi tevékenységeirdl. Mivel a
nyugdijalapok fontos szerepet toltenek be az eurodvezet gazdasagaban, ezekre az
informaciokra a Kézponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) feladatainak
ellatdsahoz szikség van, kiléndsen ami a monetaris politikat illeti.

EKB-vélemények és a meg nem felelés esetei

Az Eurdpai Unié miikddésérdl szol6 szerzddés 127. cikkének (4) bekezdése és
282. cikkének (5) bekezdése elbirja az EKB-val a konzultaciot az EKB hataskorébe
tartoz6 barmely eurdpai unids vagy nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban. Az
EKB minden véleményét kdzzéteszik az EUR-Lex honlapjan.

88 A Tanacs 2013. oktdber 15-i 1024/2013/EU rendelete az Europai Kézponti Banknak a hitelintézetek
prudencialis felligyeletére vonatkozo politikakkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténé megbizasardl
(HL L 287.,2013.10.29., 63. 0.)
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Az EKB-val a
jogszabalytervezetekrdl folytatandd
konzultacié kotelezettségét kilenc
esetben nem tartottak be

Az EKB négy véleményt fogadott el
unios jogszabalyjavaslatokrol

2024-ben kilenc olyan egyértelmi és fontos esetet regisztraltak, amikor nem
tartottak be az EKB-val a jogszabalytervezetekrél folytatandé konzultacié
kotelezettségét. Négy esetben unios jogi aktusokrol, harom esetben pedig nemzeti
jogszabalyokrol volt sz6. Az EKB hét esetben sajat kezdeményezés(i véleményt
fogadott el. Két esetben kotelességszegési értesitést adott ki.

Az els6 unids jogi aktussal kapcsolatos igy az alternativ befektetési alapokrdl sz616
iranyelvre iranyuld unios javaslatra vonatkozott. Az Ggy azért szamit egyértelminek
és fontosnak, mert a kdvetkez6ket érinti: a KBER hozzaférése az alternativ
befektetési alapok agazataval kapcsolatos részletes adatokhoz és az EKB e
szektorra vonatkozo statisztikai kdvetelményei. A masodik unios vonatkozasu gy a
Pénzmosas és Terrorizmusfinanszirozas Elleni Hatésag (AMLA) létrehozéaséarol
sz0l6 rendeletet érintette. Az ligy azért szamit egyértelmiinek és fontosnak, mert
rendelkezéseket tartalmaz az AMLA és az EKB koz6tti egyuttmikodésrél. A
harmadik uniés vonatkozasu Ugy az épuletek energiahatékonysagardl sz6lo
iranyelvet érintette. Az ligy azért szamit egyértelmilnek és fontosnak, mert az EKB-
nak hozza kell férnie az energetikai tandsitvanyokhoz. A negyedik unios
vonatkozasu ugynek a fenntarthatésaggal kapcsolatos véllalati atvilagitasrél sz6lé
iranyelv volt a targya. Az lgy azért szamit egyértelmiinek és fontosnak, mert
Iényeges a kbrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) kockazatok bankok altali
kezelése szempontjabdl, és mert minden érintett hatdsag®® kozott biztositani kell a
koordin&ciot és az informacidcserét. Az 6todik unids vonatkozasu ugy a kdrnyezeti,
tarsadalmi és iranyitasi (ESG) mindsitési tevékenységek atlathatésagardl és
integritdsarol szolo rendeletet érintette. Az Gigyet azért tartottdk egyértelmiinek és
fontosnak, mert az eurorendszer fedezettségi kbvetelményeinek a rendszer altali
flggetlen értékelése a targya.

A meg nem felelés elsé nemzeti vonatkozasu esete a Bolgar Nemzeti Bankot
(Bwnrapcka HapogHa 6aHka) érintd bolgar térvényekkel kapcsolatos. Az Ugy azért
szamit egyértelmiinek és fontosnak, mert a Bolgar Nemzeti Bank elnokének és
alelndkeinek tgyvivé miniszterelndkké vald ideiglenes kinevezése fontos aggalyokat
vet fel a Bolgar Nemzeti Bank fliggetlenségével kapcsolatban. A masodik tgy egy
gorog térvénnyel kapcsolatos, amely az allam goérog bankokban fennéllé
részesedéseit kiilonbdz6 kdzjogi szerveknek adna at. Az ligy azért szamit
egyértelmiinek és fontosnak, mert a térvény érinti az EKB kozvetlen felligyelete ala
tartozo gorog hitelintézeteket. A harmadik eset egy magyar térvényre vonatkozik,
amely a Magyar Nemzeti Bankot a kiberbiztonsagi torvény hatalya alé helyezi. Az
Ugy a Magyar Nemzeti Bank fliggetlenségére gyakorolt hatasa miatt szamit
egyértelmiinek és fontosnak. A negyedik ligy egy maltai térvényre vonatkozik, amely
a Maltai Kézponti Bank elndkének és alelndkeinek a javadalmazasat érinti. Az Gigy a
Maltai Kézponti Bank fliggetlenségére gyakorolt hatasa miatt szamit egyértelmiinek
és fontosnak.

Az EKB négy véleményt fogadott el unios jogalkotasi javaslatokrol, az aldbbiak
targyaban: i. pénzforgalmi és elektronikuspénz-szolgaltatasok, ii. monetaris

8 Ezek egyrészt a javasolt iranyelv szerinti kotelezettségek hitelintézetek altali teljesitésének
feligyeletéért felel6s hatosagok, masrészt a hitelintézetek prudencidlis felligyeletéért felelés
hatésagok, igy tobbek kézott az EKB.
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Az EKB 38 véleményt fogadott el
nemzeti jogszabalytervezetekrdl

9.3

Altalaban betartottak a Szerzédés
123. és 124. cikkében
meghatarozott tilalmakat

megallapodasok eur6t hasznaldé harmadik orszagokkal, iii. adatszolgaltatasi
kovetelmények a pénziigyi szolgaltatasok és a befektetéstamogatas teriiletén,
valamint iv. a pénzlgyi adatok hozzaférési kerete.

Az EKB 38 véleményt fogadott el nemzeti jogszabalytervezetekrdl. Nemzeti
jogszabalyokrol gyakran egynél tdbb targyban fogad el véleményt. Az EKB
elfogadott:

— tiz véleményt a készpénzhez val6 hozzaférésrél;

- hat vélemény a nemzeti kbzponti bankokrél (NKB-k);

- 6t vélemény a Nemzetkézi Valutaalappal kapcsolatos tigyekben;

— négy véleményt banki killdnadokrél vagy pénzugyi tranzakciés adokrol;

— két véleményt a kiberbiztonséagrol;

— két véleményt a nemzetkozi szankciokrdl;

— egy véleményt az euro bevezetésérdl;

— egy véleményt a fizetési rendszerek felvigyazasardl,

— egy véleményt a tartalékképzési kovetelményrél;

— egy véleményt a kriptoeszkdzokrdl;

— egy véleményt a hitelfelvevéknek nyujtott segitségrél;

- egy vélemény a kdzponti szerz8d6 fél szanalasara vonatkozoéan;

— egy véleményt a lobbitevékenység nyilvantartasba vételére vonatkoz6
kovetelményeknek egy nemzeti kdzponti bank tisztségviselbire valo alkalmazasardl;
— egy véleményt a suirg8sségi likviditasi tamogatasnak egy nemzeti kdzponti bank
4ltali biztositasarol;

— egy véleményt a pénzforgalmi statisztikai adatok jelentésérdl;

— egy véleményt egy nemzeti pénziigyi stabilitasi tanacsrol.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés
tilalma

Az Eurdpai Unié mikodésérdl szolo szerzédés 271. cikke (d) pontja értelmében az
EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy az EU nemzeti k6zponti bankjai
(NKB-k) megfelelnek-e a Szerzédés 123. és 124. cikkében, valamint a 3603/93/EK
és a 3604/93/EK tanacsi rendeletekben foglalt tilalmaknak. A 123. cikk megtiltja az
EKB-nak és az NKB-knak, hogy foly6szamlahiteleket vagy barmilyen mas hitelt
nyujtsanak kormanyoknak és az EU intézményeinek vagy testileteinek, valamint,
hogy az elsédleges piacon ezen intézmények altal kibocsatott
addssaginstrumentumokat vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem
prudencialis megfontolason alapulé intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU
intézményeinek és testileteinek pénzintézetekhez valo kivaltsagos hozzaférését
biztositja. Az EKB Korméanyzd4tanacsaval parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag is
figyelemmel kiséri, hogy a tagallamok betartjak-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB figyelemmel kiséri tovabba az uniés NKB-k a masodlagos piacokon torténd
adossaginstrumentum-vasarlasait, ahol az instrumentumokat a belféldi kozszektor,
mas tagéllamok kézszektora, valamint az EU intézményei és testiletei bocsatottak
ki. A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozo részei szerint a kdzszektor
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adossaginstrumentumainak masodlagos piacon térténd megvasarlasat tilos a
Szerz6dés 123. cikke céljanak kijatszasara hasznalni.

A 2024. évre vonatkozoan az EKB altal lefolytatott ellenérzés igazolta, hogy a
Szerz6dés 123. és 124. cikkében foglaltakat altalaban tiszteletben tartottak.

Az EKB tovabbra is figyelemmel kiséri a Magyar Nemzeti Bank részvételét a
Budapesti Ertékté6zsdében, mivel a Budapesti Ertéktézsde tdbbségi tulajdonanak
Magyar Nemzeti Bank altali 2015-ben tértént megvasarlasa még mindig agy
tekinthet®, hogy monetaris finanszirozasi aggodalmakra ad okot.

A kozszektor Nemzetkdzi Valutaalappal (IMF) szembeni kételezettségeinek NKB-k
altali finanszirozasa nem szamit monetaris finanszirozasnak, amennyiben olyan
kulfoldi koveteléseket eredményez, amelyek a tartalékeszktz6k minden
jellemzgjével birnak. Ugyanakkor a kordbbi években a Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique és a Banque de France altal a sulyosan
eladdsodott szegény orszagoknak addssagkonnyités céljabol az IMF-en keresztil
nyUjtott pénzigyi adomanyok nem eredményeztek kilfoldi koveteléseket, és ezért
tovébbra is sziikség van korrekcids intézkedésekre.

A spanyol pénziigyi informaciés egység (Servicio Ejecutivo de la Comision de
Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias — Sepblac) a
Banco de Espafia éltal térténd finanszirozasa nem 0sszeegyeztethetd a pénzigyi
finanszirozés a 123. cikkben meghatérozott tilaiméaval, mivel a Sepblac allami
szervnek minésul. A Sepblac-kal kapcsolatos megoldast ennek megfeleléen a
tilalomnak valé megfelelés érdekében felll kell vizsgalni.
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10

10.1

Az elszamoltathatésag a
fuggetlenség lényeges eleme

Az EKB folytatta az egylttmiikodést
az Eurépai Parlamenttel, és
kapcsolatokat épitett az Gjonnan
megvalasztott képviselSkkel

Az EKB eurdpai unios es nemzetkozi
kornyezetben

Az EKB 2024-ben is nyilt parbeszédet folytatott eurdpai és nemzetkozi partnereivel.
Az EKB kapcsolata az Eurdpai Parlamenttel az EKB elszamoltathatosagi
keretrendszerének kézponti eleme. Az EKB rendszeres meghallgatasokat és
levélvaltasokat folytatott az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris
Bizottsagaval (ECON). Emellett az EKB a digitdlis euréval kapcsolatos folyamatban
1év6é munkaja részeként egylittmiik6détt az ECON-nal. A nemzetkozi szintéren az
EKB egyeztetéseket folytatott G20-as partnereivel, és nyomatékositotta, hogy mind
a bankszektor, mind a nem banki pénziigyi kbzvetitdi szektor rezilienciajat ersiteni
kell, valamint tovabbi |épéseket kell tenni a G20-csoport elfogadott lGitemterveinek és
a Bazel lll végrehajtasa terén. Az EKB a Nemzetkozi Valutaalapnal (IMF) folytatott, a
kozponti bankok szempontjabdl relevans szakpolitikai egyeztetésekben is
kbzrem(ik6détt, tobbek kézott az IMF feltérekvé piacgazdasagokat és alacsony
Jj6vedelm(i orszagokat célzo hitelezési politikait és eszkdzeit illetéen.

Az EKB elszamoltathatésaga

Az Eurdpai Unié mikddésérdl szol6 szerz6dés (EUMSZ) fiiggetlenséget garantal az
EKB-nak annak biztositasa érdekében, hogy az arstabilitds fenntartaséara iranyulo
megbizatasat politikai befolyas nélkil tudja teljesiteni. E fliiggetlenség
kotelezettséggel jar, azaz az EKB cselekedeteiért az Eurdpai Parlamentnek, az
Eurépai Unio polgarait képvisel6 testiletnek tartozik elszamolassal. Az EKB
elszamoltathatdsagi gyakorlata az EUMSZ 284. cikkének (3) bekezdése alapjan
kétiranyu parbeszédet tesz lehetévé az EKB és az Eurdpai Parlament kdzott. Az
EKB-nak igy lehetésége nyilik ismertetni szakpolitikajat és dontéseit, és
meghallgathatja a polgarok valasztott képvisel6inek aggalyait. Az EKB
elszamoltathat6ésagi kerete emellett kiegészil az Eurépai Unié BirGsaga altal
biztositott biréséagi felllvizsgalattal.

2024 janiusaban az uniés polgéarok Uj Eurdpai Parlamentet valasztottak, ezért a
Parlament 4prilis vége és julius eleje kdzott nem llésezett. Az EKB elndke
ennélfogva harom rendes meghallgatason vett részt az ECON-bizottsag el6tt —
egyen februarban a lek6szoné bizottsag elétt, kettén pedig az év masodik felében az
Ujonnan megvalasztott képviselékkel. Az elnék az EKB 2022. évi Eves jelentésének
plenaris vitajan is rész vett. E tevékenységek elGsegitették az eszmecserét a
legfontosabb monetaris politikai dontésekrdl és mas jegybanki tigyekrdl. Aprilisban
az alelndk az EKB 2023. évi Eves jelentését is benylijtotta az ECON-bizottsagnak.
Az EKB emellett aprilisban az Europai Parlamentnek a 2022. évi Eves jelentésrél
sz0l0 allasfoglalasaval kapcsolatos visszajelzését is kdzzétette.

Az EKB az eurdpai parlamenti képvisel6k 12 irasbeli kérdésére valaszolt az év
folyaman. A kérdések tobbek kdzott olyan témakra irdnyultak, mint a monetaris
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Folytatodott a parbeszéd a digitalis
eurorol

Rekordot dontott 2024-ben az euro
tamogatottsaga

10.2

A G20 elndksége a komoly
geopolitikai fesziiltségek ellenére
elémozditotta a tébboldalu
egyuttmikodést

politika, a gazdasagi kilatasok, a digitalis euro és az EKB-t érint6 intézményi Ggyek.
Az Uj Parlament megvalasztasa utan szeptemberben nyitoilést tartottak az EKB-rol,
hogy a Parlament személyzete megismerje az EKB tevékenységeit és az
elszamoltathatésaggal kapcsolatos kotelezettségeit. 2024. novemberben az ECON-
bizottsag kiildottsége — amelynek az Eurdpai Parlament tobb Uj képviseléje is tagja
volt — részt vett az EKB Frankfurt am Mainban talalhatd székhelyére tett éves
latogatason.

2024-ben az EKB folytatta az Eurdpai Parlamenttel a szoros egyittmikddést a
digitalis euro elékészitési szakaszaval kapcsolatban. Piero Cipollone igazgatésagi
tag két meghallgatason vett részt az ECON-bizottsag el6tt, ahol beszamolt a digitalis
euro projekt® elérehaladasardl. Emellett az ECON elndke és a bizottsagi tagok
értesités utjan tajékoztatast kaptak a digitalis eurdt érinté minden fejleményrél. Az
EKB részt vett tovabba eurdpai parlamenti képvisel6k altal tartott, a digitalis euro
projekt kilonb6z8d dimenzidival foglalkozé eseményeken.

A 2024 6szi standard Eurobaromeéter felmeres szerint az eurotvezeti valaszaddk 81
%-a tAmogatja a k6z06s valutat, ami Uj toérténelmi csucsot jelent. Az eurodvezeti
valaszadok 51 %-a jelezte emellett, hogy bizik az EKB-ban, 2009 6sze 6ta ez a
legmagasabb arany, 8 szazalékponttal tobb 2023 ugyanezen idészakahoz képest.
Az EKB tovabbra is elkdtelezett az Eurdpai Parlamenttel és az eurotvezet
polgaraival folytatott konstruktiv parbeszéd mellett. Azzal, hogy elmagyarazza
dontéseit, foglalkozik a polgarok aggalyaival és nyilt parbeszédet folytat, az EKB a
bizalom er8sitésére és arra torekszik, hogy eredményesen eleget tegyen az
elszamoltathatésaggal kapcsolatos kotelezettségeinek.

Nemzetkozi kapcsolatok

G20

Brazilia 2024-es G20-elndksége alatt az enyhild inflaciés nyomas és a globalis
gazdasdg rezilienciaja dacara a vilaggazdasag tovabbra is jelent6s kihivasokkal
szembesiilt Oroszorszag Ukrajna elleni haborudjanak és a Kozel-Keleten eszkalalodo
konfliktusnak k6szénhetben. A geopolitikai feszliltségek ellenére a brazil elndkség
sikerrel mozditotta el6 a tébboldalu egylttmikddést, a G20-ak
pénzigyminisztereinek és jegybankelndkeinek juliusi és oktdberi taladlkozéjan
kozleményekrdl, mig novemberben a Rio de Janeiro-i nyilatkozatrdl jutottak
egyezségre. A prioritasok az egyenlétlenségekre, az éghajlatvaltozasra, a
fenntarthato fejl6désre, a multilateralis fejlesztési bankok szerepének erdsitésére, a

9%  Lasd: ,Preserving people’s freedom to use a public means of payment: insights into the digital euro
preparation phase” [Fenntartjuk a lehet6ségét annak, hogy az emberek tovabbra is hasznalhassanak
nyilvanos fizetéeszkozt: betekintés a digitalis euro el6készitési szakaszaba], Piero Cipollonénak, az
EKB igazgatésagi tagjanak bevezetd nyilatkozata az Eurépai Parlament Gazdasagi és Monetaris
Bizottsaganak Briisszelben, 2024. februar 14-én tartott (ilésén; valamint ,From dependency to
autonomy: the role of a digital euro in the European payment landscape” [Fliggéstél az autondmiaig: a
digitalis euro szerepe az eurdpai pénzforgalomban], Piero Cipollonénak, az EKB igazgatdsagi tagjanak
bevezetd nyilatkozata az Eurépai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsdganak Brisszelben,
2024. szeptember 23-an tartott Glésén.
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Az EKB részt vett az IMF feltérekvo
piacgazdasagok és alacsony
jovedelm orszagok tovabbi
segitésérdl folytatott vitaiban

pénzigyi stabilitasra és az adélgyekben valdé nemzetkdzi egyuttmikodeésre
helyezték a hangslulyt. Elfogadtak a G20 jobb, nagyobb és eredményesebb
multilateralis fejlesztési bankokra vonatkozé ttemtervét. Az EKB tidvozolte, hogy a
brazil elndokség méltatta a Pénziigyi Stabilitasi Tanacsnak (FSB) a bankszektor és a
nem banki pénzugyi kdzvetitdi szektor szabalyozasaban betdltott szerepét,
kiemelve, hogy végre kell hajtani i. a G20 Utemtervét és az FSB kriptoeszkdzokre
vonatkoz6 ajanlasait; ii. a G20 hataron atnyil6é pénzforgalomra vonatkozo
Utemtervét; iii. a Bazel lll-at; valamint iv. az FSB nem banki pénzlgyi kdzvetitékre
vonatkoz6 ajanlasait. Az EKB azt is hangsulyozta, hogy fontos az innovativ
technolégiak, példaul a mesterséges intelligencia és a tokenizacié szabalyozasa,
hogy azok kiakn&zasét szilard szabalyozéasi keretek alapozzak meg.

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

Az EKB tovabbra is aktiv szerepet jatszott az IMF és mas forumok nemzetkozi
monetaris és pénzigyi rendszerrel kapcsolatos vitaiban®. 2024-ben az IMF jelentés
Iépéseket tett a feltérekvé piacgazdasagok és az alacsony jovedelm{ orszagok
tovabbi tdmogatasara.

Oktoberben Iépett hivatalba az IMF Ggyvezet6 igazgatésaganak 25. elntke. Az (]
elnok két masik elndkkel egyutt képviseli a szubszaharai Afrikat, és ennek
kdszénhetben a térség erésebben hallathatja a hangjat és jobban képviseltetheti
magat. Az IMF dij- és felarpolitikajat is megujitotta, hogy pénzugyi kapacitadsanak
meg6brzése mellett szamottevéen csokkenthesse a hitelfelvétel kdltségeit a raszoruld
tagorszagok szamara. Az alacsony jovedelm(i orszagok esetében az IMF a
hangsulyt a Szegénységcsokkenté és Novekedést Tamogatd Alapot (PRGT)
fenntarthat6 alapokra kivanja helyezni, részben egy tébbéves szakpolitikai
reformcsomag és a forrasok biztositdsara szolgéalo finanszirozas elfogadasa altal a
kedvezményes IMF-hitelezést lehetévé tevd forrasok biztositasa érdekében.
Elvégezte Reziliencia és Fenntarthatosagi Alapjanak (RST) elsé id6kozi
felllvizsgalatat is. Ez az alap az alacsony jovedelm( orszagoknak és a sérulékeny,
kdzepes jovedelmi orszagoknak segit megerésiteni az éghajlatvaltozassal és a
jovébeli vilagjarvanyokkal szembeni makrogazdasagi rezilienciajukat, igy tamogatva
a fizetési mérlegiik majdani stabilitasat. Az EU tagallamai és kdzponti bankjaik
jelentds befizetéi mind a PRGT-nek, mind az RST-nek. Az EU kdzponti bankjainak
hozzajarulasa csak akkor vehet6 igénybe, ha az igy keletkez6, alappal szembeni
kovetelés tartalékeszkdznek mindsil, ez ugyanis elejét veszi a tamogatasok vagy
adomanyok formajaban biztositott allami tAmogatasokhoz valé hozzajarulasnak. Az
EKB tovabbra is tAmogatta azokat a nemzetkdzi kezdeményezéseket, amelyek célja,
hogy segitsék a sériilékeny orszagokat a novekvd addssag miatti sebezhetéség
kezelésében, killbndsen a G20-ak kozos addssagkezelési keretrendszerének

9 Az EKB megfigyel6i statusszal rendelkezik az IMF-ben, az EKB allando képviseléje az IMF washingtoni
székhelyén végzi tevékenységét. Az EKB medgfigyeldje részt vesz az IMF ligyvezet6 igazgatdésaganak
kijeldlt tGlésein.
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javitasat, valamint az IMF és a Vilagbank kezdeményezését a likviditasi kihivasokkal
kiizdd, de fenntarthaté addssaggal rendelkez6 orszagok tamogatasara.

Harom évvel a kilénleges lehivasi jogok (Special Drawing Rights — SDR) utolsé,
2021. évi, IMF altali altalanos kiosztasat kovetéen az EKB és az eurorendszer
nemzeti k6zponti bankjai felllvizsgaltak a Nemzetkozi Valutaalappal kotott dnkéntes
SDR-kereskedési megallapodasaikat.®> Novemberben az EKB Kormanyzo6tanacsa
megéallapitotta, hogy az eurorendszer jelenlegi 6nkéntes kereskedési
megallapodasai megfelelék, a kereskedési tartomanyokat is ideértve.

7. keretes iras
House of the Euro: az egyuttmikddés elsd, mozgalmas éve

Mi a House of the Euro?

A brusszeli eurdpai negyedben talalhatéo House of the Euro egy k6z0s tér az EKB és hét
eurodvezeti nemzeti bank — a Deutsche Bundesbank, a Central Bank of Ireland, a Banco de
Espafia, a Banque de France, a Banca d’ltalia, a Central Bank of Malta és a Banka Slovenije —
szamara, mig a Hrvatska narodna banka egy munkatarsat rendelt az EKB brisszeli csapatahoz,
igy bévitve az j iroda elérési korét. A belga nemzeti bank (Nationale Bank van Belgi€é/Banque
Nationale de Belgique), amelynek székhelye Briisszelben van, szorosan egytttmikddik a House of
the Euro-val. Az irodat hivatalosan 2023. november 9-én nyitottak meg azzal a céllal, hogy
elémozditsa az egylittmikddést az eurorendszer kozponti bankjai kozott és lathatobba tegye ket
Brisszelben.

Egy évvel a megnyitasat kdvetéen a House of the Euro élénk kdzpontjava valt a kdzponti bankok
szakemberei és a brisszeli érdekelt felek kozotti egyuttmikodésnek, parbeszédnek és
eszmecserének. Az EKB és a nemzeti kozponti bankok House of the Euro irodaban dolgozo
munkatarsai k6zds munka keretében osztanak meg ismereteket és kdzvetitik az eurorendszer
allaspontjat a politikai dontéshozok, a szellemi miihelyek, a versenyszféra képvisel6i és a média
felé. Tamogatjak az EKB Kormanyzotanacsa és az eurorendszer tagjait és személyzetét a brisszeli
tevékenységeikhez nyujtott tamogatasaban is.

A House of the Euro eleget tett azon célkitlizésének, hogy az eurorendszer szamara relevans uniés
szakpolitikai kérdésekben egyeztessen az érdekelt felekkel. A House of the Euro irodaban
rendezett események lehetévé teszik az EKB és a részt vevé nemzeti kdzponti bankok szamara,
hogy szélesebb kdzdnséghez jussanak el, és hogy eszmét cseréljenek az érdekelt felekkel. Ezeken
az eseményeken olyan témak kerulnek teritékre, mint példaul az EKB monetaris politikaja és a
digitalis euro, a tékepiaci unio, az éghajlatvaltozas és a digitalizacio hatasa.

2024 legfontosabb eseményei

Emlitésre mélté jelentés esemény volt a digitalis eurdrol — nagy jelent6ségl projekt a gazdasag
egyre nagyobb mértékl digitalizacidja kdzepette Eurdpa monetaris szuverenitdsanak megdérzéséért
— folytatott magas szint(i kerekasztal-beszélgetés. Szeptemberben az EKB igazgatdsagi tagja,
Piero Cipollone és Mairead McGuinness akkori uniés biztos fogyasztovédelmi egyestiletek,

92 Azzal, hogy Luxemburg 2022-ben 6nkéntes kereskedési megallapodast kotott, 19-re emelkedett az
eurorendszer ilyen megallapodasainak a szama (18-at az EU tagallamai, egyet pedig az EKB kotott).
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szakmai szervezetek és bankszovetségek képviselbivel talalkoztak, hogy megvitassak a digitalis
euro elényeit. Az esemény nyomatékositotta, hogy az EKB a digitaliseuro-projekt kapcsan
elkotelezett amellett, hogy minden érdekelt féllel parbeszédet folytasson.

A House of the Euro a gazdasagi kilatasokra, a monetaris politikara és az eurodvezet strukturalis
kihivasaira fokuszal6 beszédeknek és eszmecseréknek is otthont adott. Marciusban Piero
Cipollone a House of the Euro irodaban megtartotta monetaris politikai beiktatasi beszédét. Az év
folyaman az EKB munkatarsai rendszeresen tartottak el6adasokat, hogy tajékoztassak a brisszeli
kozosséget az EKB monetaris politikai alapallasardl és az eurodvezet gazdasagi kilatasairol.
Majusban és novemberben az EKB és az IMF kdzds eseményeket szervezett, ahol a résztvevok
lehetdséget kaptak az Eurdpa el6tt allo gazdasagi kihivasok, valamint az innovacio, a beruhazasok
és a termelékenység tamogatasara iranyulo eréfeszitések megvitatasara.

Az EKB és nemzeti kdzponti bankok tobb rendezvényen is egyuttmikddtek a House of the Euro
irodaban az év folyaman. Ezek egyikének kdzéppontjaban a tékepiaci unioé allt, mely téma nagy
jelent6séggel bir az eurorendszer szempontjabdl. 2024 juniusaban az EKB és nemzeti kdzponti
bankok magas beosztasu eléadoi arrol értekeztek kdzosen, hogy a tékepiaci unié kiteljesitéséhez
gyors el6relépésre és konkrét intézkedésekre van sziikség. Kilon kitértek néhany kiemelten fontos
teriletre, igymint a lakossagi befektetéket célz6 jobb gyakorlatok biztositasara és az EU
ertékpapirositasi piacanak fejlesztésére. Az EKB-val és a részt vevé nemzeti kdzponti bankokkal
kozosen szervezett masik két esemény f6 témaja a kovetkezd volt: a nagy techcégek térnyerése a
pénzugyi szektorban, valamint a nem banki pénzigyi kdzvetiték.

2025 és azt kovetéen

A House of the Euro tovabbra is elkotelezett a briisszeli érdekelt felekkel vald kapcsolattartas
mellett, hogy ennek keretében kozvetitse az eurorendszer allaspontjat és lényeges informaciokat
gy(jtson az eurorendszer dontéshozoéi szamara. Az elsé év megmutatta az EKB és a nemzeti
kdzponti bankok koézott a briisszeli terepen folytatott egyittmikodés értékét, és biztatéonak igérkezik
a jovére nézve.
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11.1

Az EKB 2024-ban is folytatta a
kérnyezeti, tarsadalmi és
iranyitassal kapcsolatos témakkal
Osszefliggésben végzett munkajat

Ao iranyitas és a tarsadalmi és
kornyezeti fenntarthatdsag
eldmozditasa

Az EKB fontos tevékenységeket végez a kérnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG)
problémak kezelése céljabol. Kézintézményként az EKB felel6sséggel tartozik az
Eurdpai Unié polgarainak és valasztott tisztségvisel6inek. E felel6sség része a
kiilbnbbzé célcsoportokkal valo eredményes kommunikacio és kapcsolattartas, a
legszigorubb etikai normak és az atlathatdsag elvének tiszteletben tartasa,
alkalmazottjai szakmai kibontakozédsanak lehetévé tétele és ezzel egyidejiileg
Jollétiik elémozditasa, valamint az éghajlati és kérnyezeti hatasok és kockazatok
vizsgdlata. 2024-ben az EKB éghajlati és természeti tervében meghatarozott tdbb
mérféldké is teljesiilt.

A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kerdésekkel
kapcsolatos frissitések

A 2024. évi legfontosabb ESG fejlemények attekintését az éves jelentés mas
szakaszai és az EKB honlapjan elérhet6 tovabbi informaciok egészitik ki
(11.1. tablazat).

A 11.2. és a 11.3. szakasz részletesen bemutatja, hogy az EKB eurépai
intézményként a 2024-ben megvaldsitott fébb kezdeményezésekkel az atlathatésag
és a polgarokkal valé kapcsolattartas elémozditasa mellett hogyan fejlesztette
folyamatosan iranyitasi keretrendszerét. A 11.2. szakasz abba nyujt betekintést,
hogy az EKB hogyan miikddik szorosan egyitt eurdpai és nemzetkdzi szinten a
tarsintézményekkel az etika, a feddhetetlenség és a helyes magatartas
megszilarditdsa érdekében és reagél ezzel is az e terllet iranti megnévekedett
kdzérdeklédésre. A 11.3. szakasz felvazolja az EKB altal a polgérok elérésének
javitasa, atlathatosaganak novelése és nyilvanossaganak fokozasa érdekében
megvalositott kezdeményezéseket. A 11.4. szakasz attekintést ad a személyzeti
politikarél és arrél, hogy az EKB hogyan teremt nyitott munkakultirat és tAmogatja a
szakmai fejlédést és elémenetelt, valamint beszamol a soksziniiség és a befogadas
érdekében tett legujabb eréfeszitésekrdl, kitérve 2024 legfontosabb fejleményeire.
Végul a 11.5. szakasz az EKB éghajlatvaltozassal és kdrnyezetvédelmi témakkal
kapcsolatos munkajaval foglalkozik, és részletesen ismerteti az e teriletre vonatkozé
speciélisabb kiadvanyokat.
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Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
kockazatok egyre inkabb beépllnek
az altalanos kockazatkezelési
keretbe

11.2

Az Etikai és Jogkdvetési Bizottsag
szamos tarsintézmény
részvételével tematikus Uléseket
tartott a helyes magatartasrol

Az EKB alairta az EU etikai
testiletének létrehozasarol szélé
megallapodast, és aktivan
kézremiikodott az ENMO
munkajaban

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

Iranyitas Tarsadalom Kornyezet
Iranyitas és szervezetiranyitas Atlathatésag és elszamoltathatosag Az éghajlatvaltozas és az EKB
Szervezeti felépités Kommunikacié Eghajlatvaltozas és bankfeliigyelet
Etikai normak Sokszinliség és befogadas Kornyezetvédelem az EKB-ban
Jogi keret Mvészet és kultira Bankjegyek: kornyezet, egészség és
biztonsag

Az ESG kockazatokat az EKB a pénzligyi és nem pénziigyi kockazatok
kockazatkezelési keretrendszerének részeként kezeli. Ezt az EKB 2024. évi éves
beszamolodjanak kockazatkezelésrdl szolo fejezete ismerteti. E keretrendszer egyik
alkotéeleme az eurorendszer mérlegének klimakockazati stressztesztje®®, amelynek
sorén az EKB felméri az eurorendszer pénziigyi kockazati profiljanak érzékenységét
az éghajlatvaltozasra. Az elsd klimakockazati stressztesztet 2022-ben végezte,
azota e tesztek rendszeres gyakorlatta valtak, a legutobbira 2024-ben ker(lt sor.

Az etika és a feddhetetlenség erdsitése

Az EKB Jogkovetési és Szervezetiranyitasi Irodaja (CGO) felel6s a legszigorubb
magatartasi normaknak megfelel6 etikai és szervezetiranyitasi szabalyok
megallapitdsaért és e szabalyok betartdsanak figyelemmel kiséréséért.

Annak érdekében, hogy tAmogassa a nemzeti kdzponti bankokat és a nemzeti
illetékes hatésagokat az etikai iranymutatasok végrehajtasaban, 2024-ben az Etikai
és Jogkovetési Bizottsag iranymutatast adott a maganjellegli pénzigyi tranzakciok
korlatozasaval, valamint a kiilsé tevékenységek 0sszeférhetetlenségével és a
fizetetlen szabadsaggal kapcsolatos kérdésekben. Emellett a kilonféle nézépontok
elényeinek és a bel6lik nyert meglatasok maximalis kiaknazasa céljabdl a bizottsag
tematikus Uléseket szervezett kils6 el6addk részveételével, amelyekre mintegy 50
kilonboz6 kozintézménytél és szervezettdl latogattak el résztvevék. Az etikai
vilagnap alkalmébdl és a kézos elkdtelezettséget hangsulyozva a bizottsag az EU
valamennyi hivatalos nyelvén transzparenst készitett ,Etika: a kdz6s irdnytlink”
felirattal.

Eurdpai szinten az EKB mas eurdpai intézményekkel kézésen az EU etikai testiletét
létrehozo intézménykdzi megallapodas elfogadaséan dolgozott. A megallapodas
alairasa komoly eredmény, és létfontossagu a helyes magatartas kdzos kultarajanak
elémozditasahoz az eurdpai intézmények kérében. Nemzetkdzi szinten az EKB
aktivan részt vett a tudas és a legjobb gyakorlatok megosztasaban a Multilateralis
Szervezetek Etikai Hal6zata (ENMO) keretén belil, mind a halézat aleindkeként,
mind az Uléseken, munkacsoportokban és az Egészségugyi Vilagszervezet altal

98 A 2024. évi klimakockazati stresszteszt eredményeinek kvalitativ formaban torténd kézzététele az
eurorendszer éghajlati vonatkozast pénziigyi adatai kdzzétételének részét fogja képezni 2025-ben.
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tartott éves konferencian valod részvételével, ezzel is er6sitve a nemzetkozi
egyuttmikodést.

Az etika és az integritas tudatositasa 2024-ben is kulcsfontossagu prioritas maradt
Az Gjonnan felvett munkatarsakat célzé programok mellett a CGO az egyes
szervezeti funkcidék szamara kialakitott és rajuk szabott képzések szervezését,
valamint a maganjellegli pénzlgyi tranzakciékra vonatkozé szabalyokrol sz6lé
ismeretfrissitd tanfolyamok fontossagat hangsulyozta. Az etikai vilagnap jegyében
tobb tajékoztatasi célu kezdeményezést is szervezett, tobbek kdzott standok és az
EKB valamennyi munkatarsanak szél6 kvizek formajaban. A CGO folytatta
digitalizacios térekvéseit, hogy a munkatarsak egyszeriibben vehessék igénybe az
etikai tanacsadast, példaul az EKB mobileszktzein keresztil. Az EKB magas
beosztasu tisztsegviseldi erdekeltsegi nyilatkozatanak benyujtasi folyamata is
digitalizalt lett, igy gyorsabban és zokkenémentesebben adhatdk le a nyilatkozatok.

A figyelemfelhivast szolgal6é kezdeményezések és az intuitiv digitalis eszkdzok
fejlesztésére tett folyamatos eréfeszitések eredményeként érezhetéen nétt az etikai
tanacsadas iranti megkeresések szama, mig 2023-ban 2767, 2024-ben 3070 volt a
szdmuk (11.1. abra). A CGO altal 2024-ben szervezett éves jogkdvetés-ellenérzé
vizsgalatok ismét megerésitették, hogy az EKB munkatarsai és magas beosztasu
tisztségvisel6i 6sszességeében betartjak a maganjellegli pénzigyi tranzakciokra
vonatkozé szabalyokat.

11.1. dbra
Az EKB munkatarsaitél 2024-ben érkezett tanacsadas iranti megkeresések
attekintése
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tandcsot ad az EKB magas kiegesziti az EKB iranyitasi struktirajat. Tanacsokkal latja el az EKB magas

beosztasu tisztségviselSinek beosztasu tisztségviselGit etikai kérdésekben, amelyek tobbnyire
magantevékenységekre és az EKB-tdl valo kilépés utani foglalkoztatasra
vonatkoznak, valamint értékeli érdekeltségi nyilatkozataikat. Ezenkivil az Etikai
Bizottsag figyelemmel kiséri az eurdpai és a nemzetkdzi folyamatokat az etika és a

helyes magatartas teriiletén. 2024-ben az érdekeltségi nyilatkozatok segitségével
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11.3

A vilagos kommunikacio
elengedhetetlen a szakérték és a
kdzvélemény varakozasainak
sikeres alakitadsahoz

Az EKB 6sszehangolt
eréfeszitéseket tett, hogy
elmagyarazza az els6, 2024. juniusi
kamatcsokkentést

Az EKB politikajat a legnagyobb
elérési csatornakon vitattak meg

A nyilvanossag Uj elérési médjainak
feltérképezése

vizsgalta a maganjellegli pénziigyi tranzakcidkra vonatkozo szabalyok magas
beosztasu EKB-tisztségvisel6k altali betartasat, és 34 véleményt adott ki kiilonb6z6
témakban, példaul tiz véleményt a munkaviszony megsziinése utani korlatozasokrol
(ezen vélemények kdzul tobb ajanlasokat tartalmazott a varakozasi id6 betartasardl).
Az Etikai Bizottsag véleményei megtekintheték az EKB honlapjan hat hdnappal a
kiadasukat kovetden.

Az EKB politikajanak kommunikacioja és atlathatésaga

Miutan 2024-ben az inflacié tovabb mérséklédott és 2025-ben megkozeliti a 2 %-o0s
célértéket, az EKB politikait tAmogatta az inflacios varakozasok stabilitasa.
Kutatdsok egyre inkdbb arra utalnak, hogy a fogyasztdk és a vallalkozasok
varakozéasai legalabb annyira szamitanak a monetaris politika transzmisszidja
szempontjabdl, mint a pénzlgyi piacok varakozésai. A varakozésok sikeres
alakitdsdhoz az EKB-nak vilagosan, kdvetkezetesen és érthetden kell
kommunikalnia.

2024 fordulépont volt az iranyadd kamatok ciklusaban. Az elsd, 2024. juniusi
kamatcsokkentést a dontés és a gazdasagi kilatasok elmagyarazasara iranyulo,
O0sszehangolt kommunikacios tevékenység kisérte. Ennek részeként az elntk
véleménycikkei szdmos médiaorgdnumban (és az EKB blogjan a kamatcsokkentés
okairol szolo blogbejegyzesként is) megjelentek szerte Europaban, valamint tévé- és
radidinterjuk késziltek az Igazgatosag tagjaival. Az EU valamennyi nyelvén
elérhetévé valt egy kisokos arrol, hogy mit jelent az emberek mindennapi életében a
kamatcsokkentes, melyet az EKB kdzdsseégimédia-csatornai is népszerisitettek.

Jobb tajékoztatas

Az emelkedd arak igen fontos témava valtak Eurépaban az emberek kdrében a
legutolsé inflacids hulldm alatt, és szadmos kérdést és aggalyt vetettek fel. Az EKB
tovébbra is elmagyarazta lIépéseit a nyilvanossagnak. Kutatdsok azt mutatjak, hogy
a legtdbb eurépai még mindig a televiziobdl vagy a radiébdl hall az EKB-rél — egyre
tobb emberhez jut el azonban online hireken keresztiil is. Az EKB déntéshozoi ezért
a televiziora, a k6z0sségi médiara és az altalanos médiara 6sszpontositottak mint
azok a csatornédk, amelyeken keresztil ismertethetd az EKB politikaja és
elmagyarazhaté, hogy hogyan biztositja az arstabilitdst mindenki szamara el6nyos
maodon.

Uj formak feltérképezésére kerlilt sor, ilyen volt példaul ,a kulisszak mogott” tipusu
televizios dokumentumfilm arrél, hogy hogyan sziletnek a dontések, amely
szemeélyes betekintést engedett az EKB mikodésébe. Annak érdekében, hogy
kozvetlen kapcsolatot alakitson ki az eurodvezeti orszagok polgéaraival, az EKB
dontéshozoi a hivatalos latogatasokat gyakran 6tvdzték olyan alkalmakkal, ahol
lehet6ség nyilt a polgarokkal olyan helyszineken kapcsolatba kerllni, mint példaul a
helyi termel6i piacok, vagy iskolak és egyetemek. Az EKB kulon er6feszitéseket tett
olyan emberek elérésére, akik altalaban nem feltétlentl hallanak a jegybanki
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Az EKB dontéshozoi
véllalkozasokat kerestek fel

Az EKB tovébbra is tartotta a
kapcsolatot a frankfurti és a Rajna-
Maijna-vidéki helyi kd6zdsséggel

politikarél — Christine Lagarde elndk egy ismert televizids vigjatékmiisorban
magyarazta el egyszeriien és kdzérthetéen, hogy mit tesz az EKB az arak ellenérzés
alatt tartasaért, hogyan befolyasolja a mesterséges intelligencia a gazdasagot, és
hogyan kezelhetd a nagyobb gazdasagi bizonytalansag.

A monetaris politika és a realgazdasag teljesitménye kdzotti kapcsolat
kézzelfoghatova tétele érdekében az EKB dontéshozoi vallalatokhoz latogattak el az
eurodvezet kiilénb6z6 orszagaiban — felkeresték példaul a Pasgal kvantum-
szamitastechnikai laboratériumot Franciaorszagban, a Bosch technolégiai
termékeket és szolgaltatasokat nyljto céget Németorszagban és a rotterdami kikotot
Hollandiaban. Ezek a latogatasok nemcsak annak megvitatisara adnak alkalmat,
hogy az EKB politikja hogyan hat a gazdasagra és a vallalkozasokra. A
dontéshozoknak is segitenek jobban megérteni, hogy milyen gazdasagi kihivasokkal
szembesilnek a vallalkozasok — példaul hogyan befolyasolja a szabalyozés és a
technolégia a termelékenységet, milyen nehézségekkel jar jol képzett
munkavallalékat talélni, vagy mi szikséges a zo6ld atéllashoz.

Az EKB tovabbra is térekedett arra, hogy mint intézmény j6 polgara legyen Frankfurt
am Main vérosanak és kdzvetlen kapcsolatot &poljon a helyiekkel. 2024-ben az EKB
ismét megnyitotta kapuit a latogatok elétt az éves ,Miuzeumok éjszakaja” fesztival
alatt. Részt vett az Eurépa-napon (majus 9.) tartott helyi Europafest-rendezvényeken
is, ahol standjat sokan felkeresték, a Frankfurti Radi6 szimfonikus zenekaraval
kozosen pedig nagy sikerrel megszervezte az Europa OpenAir szabadtéri koncertet
az EKB irodaéplletei kbzelében, amelyre mintegy 17 000 érdekl6dd latogatott el.
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Petra Hielkema, az Eurépai Biztositasi és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag elndke, Philip R. Lane, az EKB igazgatésaganak tagja és
Joachim Nagel, a Deutsche Bundesbank elnéke helyiekkel beszélget az EKB standjanal a 2024. majus 9-i Europafesten.
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A nyilvanossag tovabbra is nagy
érdekl6dést mutat az EKB ,belllrél”
térténd megismerése irant

Uj digitalis csatornak alinak a
nyilvanossag rendelkezésére

Az évfordulok lehetdséget
nyujtanak arra, hogy felhivjuk a
kdzvélemény figyelmét az EKB
munkajara

A nyilvanos hozzaférhetéséggel
kapcsolatban valamivel tobb
megkeresés érkezett, mint 2023-
ban, és az intézményi témaju
dokumentumok irant is folyamatos
volt az érdeklédés

Elérhetébbé tesszuk az EKB-t

Az év soran az EKB latogatokozpontja 6sszesen 21 325 latogatot fogadott, kdzulik
12 798 érdeklddd vett részt csoportos bejarason és 8527 6 hallgatott meg eléadast.
Tekintettel arra, hogy a nyilvanossag mekkora érdeklédést mutat az EKB
féépuletének épitészete irant, 2024. jaliusban Ujraindultak az épllet épitészetét
bemutato bejarasok, amelyeken 1040 latogaté vett részt. Ez csak téredéke az
erdekl6déknek, a bejarasokon azonban a véges kapacitas miatt korlatozott szamban
vehetnek részt.

Annak érdekében, hogy az EKB és politikai — online is — elérhetébbé valjanak, az
EKB felhasznél6-k6zpontl megkdzelitést kdvetve talakitotta weboldalainak
struktlrajat, hogy a felhasznalok kénnyebben tudjanak informaciokat keresni. Ujabb
célcsoportok elérése érdekében Uj WhatsApp-csatornat is Iétrehozott. A csatornan
hirek, kvizek és mas interaktiv tartalmak talalhatok, és 2024 végére tdbb mint 90 000
eléfizetével rendelkezett. Az EKB tovabbra is torekedett arra, hogy a technologia
alkalmazéasaval biztositsa, hogy az altala kozzétett informaciok konnyen értheték
legyenek. E célbdl zajlik egy mesterséges intelligencian alapul6 eszkdz fejlesztése,
amely javitja a szOveg stilusat, és tobb tébbnyelvl tartalom valik elérhetévé az
eTranslation, az Eurdpai Bizottsag gépi forditasi szolgaltatdsanak segitségével.

A kuloénleges napok és az évforduldk alkalmat adnak arra, hogy felhivjuk a
nyilvanossag figyelmét az EKB-ra és munkajara, elmagyarazzuk, hogy mit csinal, és
hogy munkéja hogyan érinti az embereket. 2024-ben volt az europai bankfeltigyelet
letrehozasanak tizedik evforduldja. Ennek alkalmabdl megujultak és tovabb béviliek
az EKB latogatokozpontjanak bankfeligyeleti kiallitasai. Az EKB podcastja is tavaly
Unnepelte fennéllasanak 6todik évforduldjat, ennek apropdjan kilon #AskECB
podcastepizodban kaptak valaszt a polgarok kérdéseikre. Az EKB LinkedIn-
csatorngjat pedig immar 500 000-en kévetik.

Az EKB nyilvanos hozzaférhetéségi szabalyai kulcsszerepet jatszanak atlathatésagi
politikajaban. E szabalyok elésegitik a nyiltsagot, és erdsitik az EKB demokratikus
dokumentumaihoz, mikézben gondoskodnak az EKB fliggetlenségének védelmérsl
és eredményes mikodésérdl.

2024-ben az EKB-hoz 2023-hoz képest (73 kérelem) valamivel tdbb,
dokumentumokba valé betekintés iranti kérelem (74 kérelem) érkezett. Ahogy
korabban is, a kérelmek a témak valtozatos skalajat olelték fel, intézményi és
irdnyitasi szempontoktol kezdve a jegybanki tevékenységen at felugyeleti
kérdésekig. 2023-hoz hasonldan a legtobb kérelem tdbbek kozo6tt az intézményi
Ggyekkel, példaul a kozbeszerzéssel kapcsolatos dokumentumokra vonatkozott. Az
EKB atlathatésag melletti elkotelezettségével 6sszhangban a nyilvanos
hozzaférhet6ség iranti kérelmek alapjan kdzzétett dokumentumokat jellemzéen az
EKB nyilvanos dokumentumtaraban tették hozzaférhetévé. Az EKB emellett 2024-re
vonatkozo6an frissitette az EKB-hoz beérkezett, dokumentumokhoz valé hozzaférés
iranti kérelmekben szerepl6 témak 6sszefoglaldjat.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/transparency/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/transparency/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/pa_document/shared/data/ecb.dr.par2024_0038_topics_public_access_requests_2024.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/pa_document/shared/data/ecb.dr.par2024_0038_topics_public_access_requests_2024.en.pdf

A dokumentumokhoz valé hozzaférést szabalyoz6 jogi keret ismertségének
novelése és az atlathatosag kulturajanak intézményen belili eldmozditasa
érdekében az EKB az informéciohoz valé egyetemes hozzaférés UNESCO éltal
kijelolt nemzetkozi napjan tajékoztatasi céli kezdeményezéseket szervezett az EKB
valamennyi munkatarsa szaméra.

Az eurdépai ombudsman nem talalt hivatali visszassagot a nyilvanos
hozzaférhetéségre vonatkozd megkeresések EKB altali kezelésében.

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

Munkahelylinket az emberek 2024-ben az EKB tovabbra is kiemelten fontosnak tekintette, hogy térekedjen egy

alakitjak, az emberekért . , . P . P P .
nyitott munkakultira és a munkatarsakat kiemelkedd teljesitményre sarkalld

dinamikus, befogadd és tamogaté munkahely elémozditasara. Tébb
kezdeményezéssel fokozta a munkatarsak jollétét, szakmai fejlédését, a
sokszinlséget és a befogadast. Nekilatott a munkaterek dinamikussa alakitasanak
is, irodahelyiségei igy U] kialakitast kaptak, amely tiikrozi a hibrid, a tavoli és az
irodai munkavégzés valtozé vilagat. A méltanyos munkafeltételek elémozditasa iranti
elhivatottsdga jegyében az EKB Uj szabéalyokat vezetett be — ilyen példaul a fizetett
rendkivuli szul6i szabadsag és tovabbi szabadsag a masrol gondoskododknak. A
munkatarsak fejlédésének tamogatasa karrierportal indult, ahol mobilitasi
(szervezeten bellli allasvaltas) és mentoralasi lehetéségek is elérheték. A
sokszinlUségre és befogadasra helyezett hangsuly tetten érheté a nemeket érinté
ambiciozus célkitlizéseinkben és kezdeményezéseinkben, amelyek e témak
kiilénb6z6 aspektusaira iranyulnak. Ezen eréfeszitések révén az EKB olyan
munkahelyet kivan fenntartani, ahol minden munkavallalé gy érzi, hogy értékelik és
megteremtik a lehet6ségét annak, hogy legjobb tudasa szerint jaruljon hozza Eurdpa
jovéjéhez.

Munkakultura és munkakortlmények

Az EKB dinamikus munkahellyé Az EKB 4talakitja a munkatereit, hogy alkalmazkodjon a tavoli és az irodai

stk munkavégzés hibrid modelljéhez. 2024-ben a rugalmassag, a befogadas és az
egyuttmikodés elbsegitése céljaval megtette az elsé Iépéseket a dinamikus
munkaterek bevezetése felé — tobbek kdzoétt kdzos irdasztal-hasznalat forméajaban —,
mikozben optimalizalta az irodai terek kihasznalasat. A munkatarsak bevonasa
Iétfontossagu egy olyan munkakdrnyezet megteremtésében, amely tamogatja az
egyének és a munkavégzés sokszinliségét. Egyes csoportok mar megtervezték az

Uj munkateriket, a bekdéltdzés 2025-ben varhato.
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A sziilék uj rendkivili szabadsagot
vehetnek igénybe a mar meglévd
rendes szil6i szabadsagon tul, a
masrol gondoskodok pedig
hosszabb rendkivili szabadsagra
jogosultak

A munkavallal6i felmérést kévet6
intézkedések kiemelt figyelmet
szenteltek a jollétnek és a
felszolalas kultdrajanak

Az egymas tiszteletére éplild
munkahely elémozditasa
érdekében az EKB felllvizsgalta a
bejelentési, vizsgalati és fegyelmi
eljarasokat

Jévahagytuk az uj altalanos
bérkiigazitasi médszertant

Elindult a karrierportal

Az EKB munkatarsai éltek a
mobilitasi lehetéségekkel

2025. januar 1-jétél az ezt kovetéen szlletett vagy 6rokbe fogadott gyereket nevel6
szuléknek rendkiviili szabadsagot tesz elérhetévé az EKB. A szlletést vagy
orokbefogadast kdvetd elsé harom évben tovabbi 40 nap fizetett szabadsagra
jogosultak. Atmeneti intézkedésként 20 nap jar a 2022. augusztus utan sziiletett
vagy Orokbe fogadott gyerekek utan. A masrol gondoskodé munkavallalékat
hosszabb, évente tiz nap rendkivili szabadség illeti meg. A meglévd ellatasok ezen
kiegészitése arrél tanliskodik, hogy az EKB elkdtelezett a munka és a maganélet
egyensulya, a nemek kozotti egyenléség és egy befogadéd munkahely mellett.

Az EKB tovabbra is fontosnak tartotta, hogy igényeik jobb megértése érdekében
meghallgassa a munkatarsait A felmérésekbdl nyert visszajelzések alapjan az EKB
kezdeményezéseket inditott a jollét javitasara és a problémakrol valo nyilt beszéd
kulturajanak erGsitésére. A jolléttel kapcsolatos nehézségeket példaul
fékuszcsoportok segitettek megérteni és a megoldasokat megtalalni, kommunikacios
kampanyok hivtak fel a figyelmet a rugalmas munkavégzés lehet6ségeire, a
munkatérsak és a vezeték pedig mihelytalalkozokon sajatitottak el, hogy mit
tegyenek tiszteletien magatartas esetén.

Elvégeztiik a helytelen munkahelyi magatartas kezelésére szolgéld keret szervezeti
egységeken ativel6 felllvizsgalatat, hogy az eljarasok még egyértelmiibbek és
eredményesebbek legyenek, és megfelelébb védelmet és tamogatast biztositsunk.

2024-ben befejez6dott az altalanos bérkiigazitasi modszertan felllvizsgalata. A
mobdszertan azt hatarozza meg, hogy hogyan kell évente kiigazitani a béreket az
EKB-nal. Az 0j médszer az Eurostat altal kozzétett adatokon alapszik, €s garantalja
az atlathatésagot és a targyilagossagot.

Tehetségfejlesztés, szakmai fejl6dés és elémenetel

A szakmai fejl6dés és eldmenetel kiemelten fontos az EKB-nél, 2024-ben indult egy
kulcsfontossagu kezdeményezés, a karrierportal. Kozponti tdjékozodasi pontként
mikoédik, ahol a munkatarsak kiilonb6z6 lehetéségeket fedezhetnek fel, tobbek
k6zo6tt mobilitasi és mentoralasi lehetéségeket. A karrierportal egy Uj funkciot is kinal,
ezzel a munkatérsak rakereshetnek méasokra a szervezeten belil, akikkel &llast
cserélhetnek, igy lehetdvé valik a horizontalis mozgas, tovabba bdvithetik
készségeiket és fejleszthetik szakmai kapcsolati haléjukat. A karrierportal 2025-ben
Ujabb funkcidkkal bévil, lehetéség nyilik példaul szakmai tapasztalatcsere (job
shadowing) keretében egy kolléga munkahelyi életét megtapasztalni. Az indulasét
kovetd els6 hat hétben 1207 munkatars hasznalta a karrierportalt.

Ami a mobilitast illeti, a 2024-ben inditott, hatodik alkalommal szervezett Schuman-
program keretében 39 projektet inditottak kirendelési lehet6ségként, ami lehetévé
tette az EKB, az illetékes nemzeti hatdsagok és a nemzeti kdzponti bankok kozotti
személycserét. Az EKB munkatarsai tovabbra is részt vettek cserékben tébb
illetékes nemzeti hatdésag és eurdpai intézmény részvételével, az egységes
felugyeleti mechanizmus (SSM) egy specialis csereprogramja részeként.

2024 végén hét csereprogram volt elérhet6 négy illetékes nemzeti hatésagnal
(Banca d’ltalia, De Nederlandsche Bank, Banco de Espafia és ACPR) és harom
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Oktatoprogramunk kézéppontjaban
az MI, az éghajlati kockazatok és a
vezetés alltak

Az EKB folytatta a sokszinliség és
a befogadas elémozditasat

A sokszinliség és a befogadas
szempontjainak bévitése és az
interszekcionalitas kiemelt helyen
szerepelt a napirenden

uniés tgynokségnél (az Egységes Szanalasi Testllet, az Eurépai Beruhazasi Bank
és az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag).

Munkakdornyezetiink valtozik és egyre gyorsabban allit minket Gj kihivasok elé. A
készségek fejlesztése és U] készségek elsajatitasa Iétfontossagd mind a személyes
fejl6édéshez, mind a szervezeti sikerhez. A 2024-es oktatéprogram kézéppontjaban a
mesterséges intelligencia (Ml), az éghajlati kockazatok és a vezetés alltak. Az Ml
tertletén a figyelemfelhivas és az érdeklédés felkeltése volt a f6 téma: a
munkatarsakat arra 6szténoztik, hogy jarjanak utana, mi az Ml, és hogy kezdjenek
el kisérletezni a technologiakkal és eszkdzokkel. Az éghajlati kockazatokrol sz6l6
oktatoprogramnak kdszénhetéen a Kézponti Bankok Eurépai Rendszerében (KBER)
€s az SSM-ben dolgozé munkatarsak megértették, hogy milyen hatassal jarnak a
pénzigyi rendszerre. A vezetési készségek fejlesztését célzé kezdeményezések
részét képezte egy minden vezetéi szintre kiterjedé 360 fokos értékelés és — elsé
izben — egy célzott csoportvezetdi fejlesztési program is.

Sokszinlseég és befogadas

Az EKB-nadl a sokszinliség, a befogadas és a valahova tartozas érzése kultarajanak
felkarolasa k6zos eréfeszités. A sokszinliség és befogadas vezet6i védnokei
(Executive D&l Sponsors) tamogatast nyujtanak a vezetéségnek és sulyt adnak a
téméanak, mig a soksziniiség és befogadas nagykovetei (D&l Ambassadors) a
szervezeti egységeken belil mozditjak elé a sokszinliséget és a befogadast hat
sokszinlséget és befogadast tamogato halozat mellett, melyek felerésitik az
alulreprezentélt csoportok hangjat. Azzal, hogy az EKB politikaiba beépitik a
sokszinlség és a befogadas szempontjait és nyilt parbeszédet tesznek lehetévé az
EKB-nal, a sokszinliséggel és befogadassal foglalkozé tanacsado és a HR-s
munkatarsak egyesitik ezeket az er6feszitéseket. A sokszinliség és a befogadas
terén szerzett kdzos tapasztalataink és ismereteink kiakndzasa érdekében a KBER
és az SSM sokszinlséget és befogadast tamogato halozata rendszeresen Ulésezik,
hogy intézményeink egy Iépéssel kdzelebb keriljenek az EKB altal szolgalt polgarok
leképezéséhez és egyre jobb eredményeket szallitsanak nekik.

A nemek kozotti egyenléség megvaldsitasara az EKB ambiciozus célokat tiizott ki
ezen a téren és ehhez kapcsolddo intézkedéseket vezetett be. 2024-ben a vezet6
beosztasu alkalmazottak (I-L fizetési sav) 33,3 %-a, mig a felsd vezetdé beosztasuak
(K-L fizetési sav) 37,3 %-a volt né, ez 0,7 szazalékponttal marad el a vezetéi és
felsd vezetdi célértékektdl. A vezetbség Osszetételét tekintve jelentds elbrelépés
tortént az elmult tiz évben. Szakértdi (F/G-G fizetési sav) és csoportvezetdi (H
fizetési sav) szinten azonban a kiilénbség felszamolasa tovabbra is kihivast jelent
(11.1. abra), ami azt erésiti meg, hogy a nemek kdzotti egyensulynak tovabbra is
kiemelt helyen kell szerepelnie stratégiai napirendiinkon.

2024-ben tobbet tettlink a n6k tamogatasanal — tevékenységink a kdvetkezd
témakra is kiterjedt: a nemi normakrol, a férfiassagrol és az apaséagi szabadsagrol
sz0l6 célzott beszélgetések sorozataval a férfiakat is bevontuk. Azzal a céllal
0sszhangban, hogy egy olyan kdrnyezetet teremtsiink és tartsunk fenn, ahol minden
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A 2024. évi Eurdépai Sokszinlségi
Hoénap alkalmabdl az EKB
mentoralasi programot és
fokuszcsoportokat inditott az
etnikai-faji kisebbséghez tartozé
munkatarsaknak

egyeni hatteret, tapasztalatot és képességet értékelnek, tdbb miihelytalalkozét
tartottunk a befogad6é magatartas és vezetés, az LGBT+ emberek befogadasa, a faji
és etnikai szarmazas, valamint a szolidaritas téméjaban.

Az EKB a 2024. évi Eurdpai Sokszinliségi Honapot a faji és etnikai szarmazasnak
szentelte kiilsé szakérték kdzremiikodésével és az etnikai-faji kisebbséghez tartoz6
munkatarsaknak sz6l6 mentoralasi program és fékuszcsoportok kisérleti
bevezetésével. A vezetbknek tartott, a faji-etnikai kisebbségek befogadasarol szél6
kisérleti mUhely alapjat az er6sségekrél és a javitasra szoruld teriletekrdl gyjtott
meglatasok adtak.
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11.1. dbra
Munkatarsainkrél roviden
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1) 2024. december 31-i adatok.

2) Csak az allandé alkalmazottakra és a hatarozott idejli szerzédéssel rendelkezé alkalmazottakra vonatkozik.

3) Az EKB 2023. évi Eves jelentéséhez legutdbb kinyert adatok alapjan a nemek aranyanak jelentésére vonatkozé modszertant
finomitottuk. A korabbi adatokkal valé 6sszehasonlitds soran e médszertani valtozasokra figyelemmel kell lenni.

4) Tartalmazza a frissdiplomas-program 59 résztvevéjét.

5) A Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere egyik nemzeti kdzponti bankjatdl, eurépai kdzintézményektél és igyndkségektdl vagy
nemzetkozi szervezetektdl kirendelt alkalmazottak.

6) A részlegek vagy szervezeti egységek kozotti tartds vagy atmeneti horizontalis mozgasra utal.

7) A magasabb fizetési savba torténd tartés vagy atmeneti athelyezésre vonatkozik, munkaeréfelvétellel vagy anélkiil.

8) Csak az allandé alkalmazottakra és a hatarozott idejii, atalakithatd szerz6déssel rendelkezd alkalmazottakra vonatkozik.

9) A tablazat az EKB munkavallaléinak és gyakornokainak allampolgarsag szerinti megoszlasat mutatja; a tébb allampolgarsaggal
rendelkez6 munkavallalok esetén az altaluk bejelentett minden egyes allampolgarsag be van szamitva. A megoszlast az egy adott
allampolgarsaggal rendelkezék szamanak az allampolgarsagok teljes 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 EKB-nak értenie kell az
éghajlatvaltozas és a zold atallas
gazdasagi és pénzlgyi hatasait

A kornyezeti és éghaijlati kihivasokkal kapcsolatos munka
elémozditasa

A klimagazdasag és az éghajlat-modellezés legutdbbi eredményei azt mutatjak,
hogy a valtozatlan mérték( éghajlatvaltozas koltségei jelentésen magasabbak a
korabban feltételezettnél. Ez részben annak tudhaté be, hogy az éghajlatvaltozas
mérséklésében nem tortént kell elérelépés. Ha idében atallnank a zéld gazdasagra,
az sokkal kevésbé lenne koltséges.% Az éves globalis szén-dioxid-kibocsatas
jelenleg rekordot dont, a tudoésok pedig arra szamitanak, hogy a globalis
felmelegedés ebben az évszazadban 2,6—-2,8 °C-kal lesz az iparosodas el6tti szint
felett, még ha teljesiinek is a jelenlegi politikai kételezettségvallalasok. Ez jéval
magasabb, mint a Parizsi Egyezményben meghatarozott 1,5 °C-os hatarérték.%
Ezért egyre nagyobb a melegebb bolygd és a tul késén megvalosulo atallas
kockazata. Emellett a természet kdrosodasa hatassal van a gazdaséagra és pénziigyi
kockézatokat eredményez. Az éghajlat és a természet 6sszefligg egymassal, az
EKB-nak megbizatasa eredményes teljesitéséhez értenie kell, hogy egyiittesen
milyen hatast gyakorolnak a gazdaségra és a pénzugyi szektorra.

Az EKB 2024 soran folytatta a munkéat a 2024-25. évi eghajlat-politikai és
természetvedelmi tervén. A munkat az EKB eghajlatvaltozasi kozpontja koordindlja,
belsé érdekelt felek és az eurorendszer érintett bizottsagainak és klimaférumainak
kézremikddésével. A terv a korabbi eredményekre épit, és felvazolja az EKB
elképzelését arrél, hogy megbizatasanak keretein belll hogyan kell kezelni az
éghajlatvaltozas és a természet karosodasanak hatasat. A korabban elfogadott
intézkedések®® folytatlagos végrehajtasa mellett harom kiemelt teruletet is
megjeldl, ahol tovabbi munkara van sziikség, amelyek a kdvetkezdk: (i) a zold
gazdaségra valo attérés, (ii) az éghajlatvéltozas fokozott fizikai hatasanak megértése
és (iii) a természettel kapcsolatos kockazatok terén végzett munka elémozditasa. Az
éghajlatvéltozasi kbzpont kapacitasépitési kezdeményezéseket is kidolgozott, és
kozos képzési programokkal, valamint k6zos szeminariumokkal és projektekkel
er@sitette a szinergiakat az eurorendszeren belll. Az EKB munkatarsai az
eurorendszeren kivili kbzponti banki kollégak és mas érdekelt felek részvételével
tartott képzéseken és szakmai mihelyeken is részt vettek. Az EKB nemzetkozi
férumokon segitette az éghajlat-politikai program elémozditasat, ezek kdzé tartozott
a kozponti bankok és felugyeletek haldézata a pénzigyi rendszer zbéldebbé tételéért
(NGFS), a Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs, a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag, az
eurodpai felugyeleti hatésdgok és az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet, a

%4 L asd: ,NGFS publishes latest long-term climate macro-financial scenarios for climate risks
assessment” [Az NGFS kdzzétette legljabb hosszu tavu éghajlati makropénzigyi forgatékdnyveit az
éghajlati kockazatok értékeléséhez], sajtokdzlemény, kdzponti bankok és felligyeletek halozata a
pénzugyi rendszer z6ldebbé tételéért (NGFS), 2024. november 5.

%  Lasd az Egyesiilt Nemzetek Kornyezetvédelmi Programjanak ,Emissions Gap Report 2024” [A
kibocsatasi szakadékrol szold 2024. évi jelentés) cimi kiadvanyat, amely részletesebben ismerteti
azon becslést, amely szerint a globalis felmelegedés a fennallé politikai feltételek mellett ebben az
évszazadban 2,6-2,8 °C-kal lesz az iparosodas el6tti szint felett.

9% Lasd az EKB 2021. évi cselekvési tervét az éghajlattal kapcsolatos megfontolasok monetaris politikaba
valo beépitéseérdl, a 2022-2024. évi bankfelligyeleti stratégiajat, valamint a 2022. évi éghajlat-politikai
programijat.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/our-climate-and-nature-plan/shared/pdf/ecb.climate_nature_plan_2024-2025.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/our-climate-and-nature-plan/shared/pdf/ecb.climate_nature_plan_2024-2025.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ecb.ar2021~14d7439b2d.hu.html#toc100
https://www.ngfs.net/en/press-release/ngfs-publishes-latest-long-term-climate-macro-financial-scenarios-climate-risks-assessment
https://www.ngfs.net/en/press-release/ngfs-publishes-latest-long-term-climate-macro-financial-scenarios-climate-risks-assessment
https://www.unep.org/resources/emissions-gap-report-2024
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.hu.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/priorities/html/ssm.supervisory_priorities2022~0f890c6b70.hu.html#toc14
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704_annex~cb39c2dcbb.hu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704_annex~cb39c2dcbb.hu.pdf

Tovabb csdkken a véllalati
eszkdzallomanyok szénlabnyoma

Az EKB jelentds Iépéseket tett a
forgatékonyv-elemzések, a
bankfelligyelet és az éghajlattal
kapcsolatos adatok tekintetében

Nemzetkdzi Fizetések Bankja (BIS), a BIS Fizetési és Piaci Infrastruktdra Bizottsag,
a G7, a G20, valamint a Nemzetkdzi Valutaalap és a Vilagbank.

Ami a monetaris politika megvaldsitasat illeti, a 2024. janiusi, az eurorendszer
monetaris politikai célu eszkdzallomanyaival és az EKB nemzetkozi tartalékaval
kapcsolatos éghajlati vonatkozasu pénzugyi adatkozlés terjedelme kibévult, a
véllalati eszkdzok mellett egyéb eszkdzosztalyokat is tartalmaz. Az adatkozlés
immar a monetéris politikai célu teljes eszkdzallomany 99,7 %-at lefedi. A vallalati
eszkdz0khoz kapcsolddo szén-dioxid-kibocsatas — amelynek esetében az
eurorendszer a Parizsi Megallapodas céljait és az EU klimasemlegességi
célkitlizéseit tamogatd dekarbonizacios palyat iranyoz el6 — tovabb csdkkent. Miutan
2024. december 31-ével megszlnt a vallalati kbtvények Ujrabefektetése, a
csokkenés ezen eszkdzok lejarati profiljan és az érintett cégek intézkedésein fog
alapulni. 2024 majusaban a Kormanyzétanacs Ugy hatarozott, hogy a vallalati
kotvényekre ideiglenes kibocsatascsokkentési célértékeket fog megallapitani —
ebben a szakaszban a vallalati portfoliok kibocsatascsokkentési palyajanak bels6
nyomon kdvetése érdekében. Ha kidertil, hogy letértek a kivant palyarol, a
Kormanyzétanacs eseti alapon, megbizatasanak keretein bellul mérlegelni fogja,
hogy sziikség van-e korrekcids intézkedésekre. Az eurorendszer az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos megfontolasokat tovabbra is beépitette monetaris
politikai mlveleteibe, és javitotta kockazatértékelését és kockazatkezelését. Az
eurorendszer nemzeti kbzponti bankjai ma mar példaul a 2022. jaliusi
kotelezettségvallalasnak megfeleléen k6zds minimumkdvetelményeket alkalmaznak
sajat hitelmindsitési rendszereikben (ICAS).%”

Ami a pénzigyi stabilitst és a forgatokonyv-elemzést illeti, az ,Irany az 55 %!”
intézkedéscsomag szerinti éghajlati kockazati forgatokonyvnek az EKB, az Eurdpai
Rendszerkockazati Testllet és az eurdpai felugyeleti hatésagok altali egyszeri
elemzeése azt mutatja, hogy nem valészind, hogy az atallassal jaré kockazatokbdl
adodo veszteség 6nmagaban veszélyeztetné az EU pénzigyi stabilitasat. Ha
azonban ezek a kockazatok makrogazdasagi sokkokkal parosulnak, néhet a
pénzigyi intézmeények vesztesége. Ez 6sszehangolt szakpolitikai megkdzelitést tesz
szllkségessé. Az EKB vezette NGFS-munkafolyamat keretében kidolgozott U
hosszl tavi éghajlati kockazati forgatokonyvek aktualizalt karfiggvényt
tartalmaznak, a fizikai kockazatok értékelése igy kedvezétlenebb, és arra is felhivjak
a figyelmet, hogy a nem kell6éen ambiciézus éghajlat-politika nehezebbé teszi az
atallast.

Az EKB bankfelligyelete tovabbra is értékelte, hogy a bankok mennyire felelnek meg
az EKB éghajlati és kornyezeti kockazatokkal kapcsolatos felligyeleti elvarasainak. A
legtobb banknal nagyjabdl mar létezik az éghajlattal és a természettel kapcsolatos
kockézatoknak keretrendszere. Néhany banknél azonban még hianyoznak az
éghaijlattal és a természettel kapcsolatos kockazatok megfeleld kezelésének
alapvet6 elemei. Ha a bankok nem teljesitik a kdvetelményeket a megallapitott
hataridékre, az birsagot vonhat maga utan.

97 A minimumszabalyokrol bévebben lasd a ,Common minimum standards for incorporating climate
change risks into in-house credit assessment systems in the Eurosystem” cim( keretes irast,
Gazdasagi jelentés, 6. szam, EKB, 2022.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2024_MPPs.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2024_MPPs.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2024_MPPs.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.report_fit-for-55_stress_test_exercise~7fec18f3a8.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.report_fit-for-55_stress_test_exercise~7fec18f3a8.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.report_fit-for-55_stress_test_exercise~7fec18f3a8.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.report_fit-for-55_stress_test_exercise~7fec18f3a8.en.pdf
https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202206_06~d7f88f706f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202206_06~d7f88f706f.en.html

A vonatkozé éves adatkdzlések
tajékoztatnak a vallalati
fenntarthatésagrol és a
finanszirozott kibocsatasokrol

Folyamatos eréfeszitéseket tesziink
az eurobankjegyek és az
elektronikus fizetési médok
kérnyezeti hatasanak
mérséklésére, ennek keretében a
digitalis euréval is foglalkozunk

Az éghaijlattal kapcsolatos adatszolgaltatast illetéen az EKB mindharom statisztikal
éghajlati mutatokészletét (nevezetesen a fenntarthaté finanszirozas, a fizikai
kockazatok és a szén-dioxid-kibocséatas terén) frissitettiik és tovabbfejlesztettik
2024-ben (lasd a 7.2. szakaszt).

Az EKB nem monetaris politikai célt portfélidival kapcsolatos éghajlati vonatkozasu
pénzigyi adatkozlések és a kornyezetvedelmi nyilatkozata attekintést adnak az EKB
finanszirozott kibocsatadsainak szénlabnyomarol és csdkkentési céljairdl, valamint az
EKB sajat miiveleteinek kornyezeti hatasairdl és célkitlizéseirél. Az EKB 2024. évi
kornyezeti teljesitményére vonatkoz6 adatokat 2025 folyaman teszi k6zzé a 2025-
27-es id6szakra sz0l6 uj kérnyezetgazdalkodasi programjaval egydtt.

2024-ben folytatodott az eurobankjegyek kornyezeti labnyomanak csokkentését
célz6 munka. Az intézkedések részeként |épéseket tettlink annak érdekében, hogy
2027-re attérjunk a hordoz6 papirfellletben a biopamut 100 %-0s hasznélatéra, és
kutatést végeztiink a forgalomban 1évé bankjegyek élettartamanak
meghosszabbitaséarol és alternativ, fenntarthatd hulladékartalmatlanitasi
modszerekrdl, ugymint a hulladék ujrafeldolgozasa és uUjrahasznositasa. Végul pedig
a jovébeni eurobankjegyek fejlesztése a kdrnyezettudatos tervezési elvekkel
O0sszhangban torténik. Ez azt jelenti, hogy a kdrnyezetvédelmi szempontokat a
bankjegyfejlesztési folyamat minden szakaszaban figyelembe veszik (lasd a

6.3. szakaszt). Ami az elektronikus kis értéki fizetéseket és katalizatorként betdltott
szereplket illeti, az EKB a KBER-rel egyitt felmérte, hogy hogyan lehetne
elésegiteni a fizetési folyamat kornyezeti labnyomanak csokkentését. Az
eurorendszer kezdetleges j6 kdrnyezetvédelmi gyakorlatokat dolgozott ki az
elektronikus kis érték fizetésekhez, melynek soran kizarolag a digitalis fizetési
miveletekre fokuszalt. Ugyanezt a megkozelitést alkalmazzuk a digitaliseuro-projekt
esetében, az eurorendszer itt arra 6sszpontosit, hogy a teljes értéklancban
minimalizalja a kornyezeti labnyomot. Ennek soran a meglévd eléirasokat koveti és
optimalizalja a folyamatokat, protokollokat alkalmaz az energiafelhasznéalas
minimalisra csokkentése érdekében, kdveti tovabba a kdrnyezeti teljesitmény és az
adatéatlathatdsag legjobb gyakorlatait.

A korabban elfogadott intézkedések végrehajtasa mellett az EKB harom terlileten
dolgozott intenzivebben (11.2. &bra).

11.2. dbra
Az EKB éghajlattal kapcsolatos, 2024—-25. évi munkéajanak kiemelt teriletei

1. Az atallas iranyitasa 2. Az éghajlatvaltozas 3. A természeti kockazatok
fizikai hatasainak vizsgalata
értékelése

Forras: EKB.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/all-key-statistics/horizontal-indicators/sustainability-indicators/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/all-key-statistics/horizontal-indicators/sustainability-indicators/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2024_NMPPs.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2024_NMPPs.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/green/html/ecb.environmentalstatement_202408~7f6ad8022b.en.html

Az EKB arra torekszik, hogy jobban
megértse, milyen hatassal jar a zéld
atallas megbizatasabol ered6
feladataira nézve

Az EKB-nak figyelembe kell vennie
az éghajlatvaltozas egyre erésebb
fizikai hatasat

Az éghaijlattal és a természettel
kapcsolatos kockazatok
Osszefliggnek egymassal

Az EKB el6relépést tett a zoldebb gazdasagra valé atallas hatasainak megértésében
és kezelésében. Az EKB banki hitelezési felmérésének 2024. jaliusi forduléjabdl az
derilt ki, hogy az éghajlati kock&zatok egyre inkdbb megjelennek a hitelfeltételekben
és a hitelkeresletben, killondsen a zold atallast szolgald beruhdzasok finanszirozasa
esetében. Egy elemzés azt mutatta, hogy az eredmények ellenére még mindig
jelentds zold beruhazasra van szikség Europaban. A KBER jelentése elemezte az
atallas termelékenységet érint6 strukturalis kdvetkezményeit, mig az egyéb
elemzések, példaul a Gazdasagi jelentésben megjelent keretes irds az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos atallasi célkitlizések makrogazdasagi hatasairdl,
hozzajarultak az EKB makromodellezési keretének fejlesztéséhez. Az EKB
blogbejegyzésében ramutatott, hogy a nagy energiaintenzitasi cégek haszonkulcsa
alacsony, és ismertette a zold atallas kdvetkezményeit. Ami a monetaris politika
végrehajtasat illeti, a Kormanyzétanacs 2024 marciusaban megerdsitette, hogy
amennyiben a miikddési keret kiillénb6z6 konfiguracioi egyforman el6segitik a
monetaris politikai iranyvonal hatékony végrehajtasanak biztositasat, az
eurorendszer jovobeli mikodesi kerete kialakitasanak anélkil kell elésegitenie az
EKB masodlagos céljanak — kiilondsen a z6ld gazdaségra valo atéllasnak — a
teljestlését, hogy az arstabilitas mint az intézmény elsédleges célja veszélybe
kertlne.

Ami az éghajlatvaltozas egyre erésebb fizikai hatasat illeti, az EKB megvizsgalta,
hogy ez a hatas hogyan épithet6 be az éghajlati forgatokonyvekbe és a
makrogazdasagi progndzisokba. Ennek részeként felmérte a homersekleti

hogyan erésddnek fel a fizikai kockazatok a beszallitoi lanc kapcsolddasi pontjain
keresztul. Ami az éghajlatvaltozashoz val6 alkalmazkodast illeti, egy az EKB és az
Eurdpai Biztositasi és Foglalkoztatéinyugdij-hatdésag altal kozzétett tanulmany a
klimabiztositasi rés csokkentésének szakpolitikai lehetéségeirél azt taglalta, hogy
melyek az Eurépaban megfigyelhetd rés kinalati és keresleti oldali okai, és
felvazolta, hogy milyen lépéseket lehetne tenni a természeti katasztrofak elleni
biztositas eurdpai rendszerének létrehozaséért.

A természettel kapcsolatos kockazatok terén végzett munka elémozditasanak
részeként az EKB a Gazdasagi jelentésben kdzzétett egy keretes irast az
Okoszisztéma-szolgaltatasokrol és egy cikket a természet romlo allapotanak és a
biologial sokféleseg csokkenésenek a hatasarol, mely megallapitotta, hogy a
természet karosodasa jelentés nehézségeket okozhat a KBER Szerzédés szerinti,
az arstabilitas fenntartaséara iranyul6 céljanak és a pénzigyi stabilitashoz val6
hozzajarulas feladatanak teljesitésében. Egy az EKB altal a Potsdami
Klimahataskutato Intézet, a NatureFinance és a Minnesotai Egyetem
kozremikodésével végzett kutatas arra hivta fel a figyelmet, hogy fontos, hogy
integralt természeti-éghajlati forgatokonyveket alkalmazzunk, ha pontosabb képet
kivanunk kapni a pénzlgyi és gazdasagi stabilitast érintd kockazatokrol. Az EKB
kutatasokat végzett arrdl is, hogy milyen jogi kdvetkezményei vannak a természeti
kockazatoknak a kdzponti bankok és a feliigyeletek szempontjabdl, ahogy azt Frank
Elderson is felvazolta a természet allapotanak romlaséaval jaré kockazatokrdl tartott
beszédében.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2024q2~f97cb321f1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op367~16f0cba571.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op340~0173592e52.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op340~0173592e52.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_04~92ad3c032a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_04~92ad3c032a.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240917~3e520c3ccf.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240917~3e520c3ccf.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.hu.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S001429212400134X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S001429212400134X
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2942~6734242a0b.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2942~6734242a0b.en.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr241218~b6df28c7af.en.html?utm_source=email&utm_medium=email&utm_campaign=ihem
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/html/eb202406.en.html#toc17
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/html/eb202406.en.html#toc17
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ecb.ebart202406_02~ae87ac450e.en.html
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240906~54436f6891.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240906~54436f6891.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240906~54436f6891.en.html

8. keretes iras
Az EKB beépiti az MI-technoldgiakat a munkafolyamataiba

2024-ben az EKB tovabb finomitotta a mesterséges intelligencia (MI) miveleteibe torténé
beépitésének, a szakpolitikai dontéshozatali folyamatainak és a felligyeleti funkcidinak stratégiai
megkozelitését.

A kozponti banki tevékenységet illetéen a hangsuly az lGzleti innovacio Ml segitségével torténd
tamogatasara helyez6dott. Az EKB kutatast végzett az Ml-algoritmusoknak a monetaris politikai
dontéshozatal tamogatasa céljabdl vald alkalmazasarol és az Ml gazdasagra és jegybanki
kommunikacidéra gyakorolt hatasardl (lasd példaul a 8. fejezetet). Ami a piaci miiveleteket illeti, a
kezdeményezések kdzé tartoztak a piaci szerepl6k felkeresését célzo tevékenységek az Ml
pénzigyi piacok altali alkalmazasanak feltérképezése céljabol, egy piaci MI-halézat elinditasa,
valamint a piacok hangulatat méré M| eszk6zok hasznalata. Az Ml-vel kapcsolatos munka
folytatodik, szamos kisérleti projekt zajlik olyan tertleteken, mint példaul az automatizalt
kommunikacio, az adatszolgaltatas optimalizalasa és az adatvizualizacio. Ezenfelll az egész EKB
rendelkezésére all négy nagy nyelvi modell, amely tébb mint 4500 felhasznalonak nyujt tamogatast.
A 2024-es oktatoprogram részeként minden munkatarsunkat arra buzditottuk, hogy fedezze fel az
MI-t és azt, hogy hogyan tudja alkalmazni munkajaban (lasd a 11.4. szakaszt).

A bankfelligyeletet illetéen, a felligyeleti technoldgiai (suptech) programban elért eredményekre
épitve, tdbb mint 3 500 felligyeleti szakember tudta kiaknazni az MI-ben és mas fejlett
technoldgiakban rejl6 lehetdségeket 2024-ben. Az egységes felligyeleti mechanizmus technolégiai
koncepcidja. Ez azt jelenti, hogy a technoldgia, az adatok és az innovacio felhasznalasaval gyors
hozzaférést biztositunk a fellgyelt bankokat érinté kockazatokra vonatkozé legfontosabb
informaciokhoz. Tobb Ml-alapu platform lett kifejlesztve. Az Athena egy Ml-alapu eszkdz, amelynek
segitségével a felligyeleti szakemberek egy cikkek millioibal, felligyeleti értékelésekbdl és banki
dokumentumokbdl allé gyUjteménybdl nyerhetnek ki adatokat és hasonlithatjak dssze 6ket azokkal.
A Heimdall nevii eszkéz MI-funckiok segitségével egyszerdiisiti a banki igazgatésagi tagok
feladatkorlk ellatasara valé szakmai alkalmassaganak értékelését. A Virtual Lab az
egyuttmikddéshez és sajat MI-megoldasaik kialakitasahoz biztosit infrastrukturat a feligyeleti
szakembereknek és az ESCB mas munkatarsainak. Az EKB bankfelligyelete jelenleg teszteli a
generativ mesterséges intelligencia felhasznalasanak kilenc kiemelten fontos esetét, ezek az
elkovetkezd két évben élesedhetnek.

Ezeket az eredményeket az EKB az etikai alapelvek, az adatbiztonsag, az eredmények mas
kozponti bankokkal valé megosztasa és a szabalyozoéi kdvetelményeknek valé megfelelés melletti
hatarozott elkotelezettségét szem el6tt tartva érte el. Az Ml felel6s hasznalataval az EKB egy stabil,
hatékony és el6retekinté pénzigyi kdrnyezet kialakitasat kivanja el6segiteni az eurodvezetben.
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Ismerje meg munkatarsainkat

A 2024-ben elért szamos eredményt az EKB és a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszere (KBER) munkatarsainak egytittmiikbdése tette lehetévé. A
Korméanyzétanéacs és az Altalanos Tanacs munkajat a dontéshozatali folyamatok
soran szamos szakeértdi bizottsag tamogatta. Ezek a bizottsagok, amelyek az EKB
és a KBER szakért6ibdl éllnak, sajat hataskériikben végeznek tanacsadast. Ebben a
fejezetben néhany kollégank ismerteti a bizottsag szerepét, amelynek munkéajaban
részt vesznek. Emellett azon személyes tapasztalataikrdl is beszamolnak, amelyeket
munkajuk soran a bizottsagban és altalanosabb értelemben véve az EKB-nal
szereztek.

Oscar Arce

Megtiszteltetés szamomra, hogy a Monetaris Politikai Bizottsag elnokeként én
vezethetem a Bizottsag munkajat, amely egy kulcsfontossagu forum az
eurorendszer és a KBER szakértéi szamara a Kormanyzétanacs és az Altalanos
Tanacs mikddésének tdmogatasahoz. Munkank kdzéppontjaban a gazdasagi
fejlemények elemzése és a kamatldbakra és egyéb monetaris politikai
intézkedésekre vonatkozo dontések elbkeszitése all. Egyszeriien fogalmazva: azt
segitlink biztositani, hogy szakpolitikaink stabilan tartsak az inflaciét és tdamogassak
az eurodvezet gazdasaganak mikodéseét.

Mielétt az EKB-hoz csatlakoztam, a Banco de Espafia gazdasagi, statisztikai és
kutatasi féigazgatoja voltam, ahol gazdasagi elemzésekkel és elbrejelzésekkel
foglalkoztam. A spanyol Ertékpapirpiaci Bizottsagnal és a spanyol miniszterelnok
gazdasagi hivatalandl is dolgoztam. A London School of Economics and Political
Science intézményben kézgazdasagtudomanyi doktori fokozatot szereztem,
amelynek keretében a monetaris politika, a pénziigyi stabilitds és a makrogazdasagi
politika témaira dsszpontositva végeztem kutatasi tevékenységet.

Az EKB Kdzgazdasagi Elemzési Féigazgatdsaganak iranyitasa megtiszteltetés és
jelentés szakmai kihivas is egyben. Az EKB az eurépai Gazdasagi és Monetaris
Unié megalakulasa 6ta a stabilités és a jolét egyik pillére. Az altalunk betoltott szerep
— az eurorendszer mas intézményeivel szoros egylttmikodésben — az elkovetkezé
években is kulcsfontossagu marad. A munkdmban azt élvezem a legjobban, hogy
folyamatos eszmecserét folytathatok tehetséges kollégaimmal Eurdpa-szerte.

A munkamon kivil szivesen t6ltdm az idémet a csaladommal Madridban, és
szivesen fedezek fel 0j utakat a motorommal.
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Cornelia Holthausen

A Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag elnéke vagyok, amely egy olyan férum, ahol a
pénzigyi stabilitasi kockazatok azonositasaval és értékelésével, valamint a
makroprudencialis politikak megfelel6 iranyvonalaval kapcsolatos kérdéseket vitatjuk
meg.

Doktori tanulmanyaimat kovetéen nagy motivaciot éreztem arra, hogy Eurdépa
szolgalataban dolgozzam, igy 1999-ben kézgazdaszként csatlakoztam az EKB-hoz
a Kutatasi Féigazgatdésagon, ahol munkam soran a pénzpiacok és a fizetési
rendszerek témakdoreire 6sszpontositottam. Gyorsan felkeltette érdeklédésemet a
gyakorlati szakpolitikai munka, és néhany évvel késébb boldogan csatlakoztam a
Piaci Miiveletek Féigazgatdosaganak csapatahoz likviditaskezel6ként. A pénzigyi
valsag idején valddi kihivasokkal teli munkahelynek bizonyult. Az elemzés és a gyors
dontéshozatal a feladatokkal szorosan egyiitt jart, és Ggy éreztem, hogy a csapat
minden tagjanak munkaja valéban eredményesnek mondhato.

KésObb vezetdi palyara léptem a pénzlgyi kutatas, a piaci miveletek, a
kdzgazdasagtan és veégul a pénzigyi stabilitas teriletén. Nagyszer( élmény volt az
EKB berkein belll mozogni, és az évek soran szamos kulénb6zé téman dolgozni —
kilénb6z6 csapatokkal. Nagyon er@s elkotelezettséget tapasztaltam az intézmény
egész teriiletén a magas szinvonalu teljesitmény elérése irant.

A Makroprudencialis Politika és Pénzligyi Stabilitas Féigazgatésagan belll a
makroprudencialis politikakkal, a pénziigyi stabilitassal és a pénzigyi
szabdlyozassal kapcsolatos atfogo elemzések és szakpolitikai tandcsadas
nyljtasara dsszpontositunk. Csapatunk az eurodvezet pénziigyi szektoraban a
rendszerszintl kockazatok azonositasaval és nyomon kovetésével foglalkozik.
Ennek soran szorosan egyuttmikoédink a nemzeti kozponti bankokkal, az egységes
felligyeleti mechanizmussal, az Eurdpai Rendszerkockéazati Testilettel és az EKB
mas Uzleti terlleteivel. Munkank szdmos kihivast rejt, de egyben felemeld is, mivel
mindannyian egy kozdos cél érdekében mikodunk egydtt.

Boldog és biiszke vagyok, hogy ilyen hosszu ideje dolgozhatom egy olyan
intézménynél, amely szerves része Eurépanak, és amely a nehéz idészakokban is
kiallta az id6k probajat. S tudom, hogy Eurdpa az elkévetkezd évtizedekben is stabil
€s egységes marad.
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Vitaliana Rondonotti

2017 ota a Statisztikai Bizottsag el6éadojaként dolgozom. Koordinalom a KBER
atfogo statisztikai Ugyeit, figyelemmel kisérem a KBER és az egységes fellgyeleti
mechanizmus statisztikai munkaprogramjanak végrehajtasat, és tamogatom az
elnokot a bizottsag stratégiai iranyitasaban. El6adoként kihivasokkal teli, de
értékekkel teli idoket élhetek at. A Statisztikai Féigazgatdosagon négy féigazgaté
kozvetlen iranyitasa alatt dolgoztam, és tandja voltam a bank statisztikai funkcioja
jelent8s atalakulasanak, amely a folyamatosan ndvekvé adatigények, az uj
modszerek, a technoldgia gyors fejlédése, valamint az egyre tobb érdekelt féllel vald
hatékony személyes és virtualis egyluttmikddés sziikségessége miatt valt
elengedhetetlenné.

Mivel kilonb6z8 orszagokban éltem és tanultam, ezért a multinacionalis és
multikulturalis kérnyezetet értékelve néttem fel, és a nemzetkdzi egyittmikodés
lelkes tamogatoja vagyok. Amikor hallottam a k6zds eurdpai valuta projektjérél,
nagyon megragadott a lehetéség, hogy egy olyan nemzetkdzi intézményhez
csatlakozhatok, mint az EKB, és Eurépa szolgélataban dolgozhatok.

Mdédszertani statisztikai tanulmanyaimat kdvetéen 2000-ben csatlakoztam az EKB
Statisztikai Féigazgatosagahoz a szezonalis kiigazitas témakorének szakértdjeként.
Eleinte a monetaris aggregalt statisztikdk készitésében vettem részt, de hamarosan
felkeltette érdekl6désemet az uj statisztikai kezdeményezésekhez val6é hozzajarulas
lehetdsége, ilyenek példaul a kdzponti hitelnyilvantartasok és mas Uj adatforrasok
statisztikai célu felhasznélasanak feltarasa, valamint az értékpapirallomany-
statisztikai adatbazis létrehozasa, amely az egyik els6 KBER-projekt volt a részletes
statisztikai informaciokat érintéen.

Blszke vagyok arra, hogy a Statisztikai Bizottsag szolgalataban allhatok, részt
vehetek az EKB szakpolitikai dontéshozatalahoz elengedhetetlenil fontos, magas
szinvonall eurdpai statisztikak készitésében, és hozzajarulhatok egy jobb és
er6sebb Eurépa megteremtéséhez.

Sylvia Hildebrandt

Senior irodavezetéként dolgozom az EKB Bankjegy Igazgatésagan. Miéta 2017-ben
csatlakoztam az EKB-hoz, a Bankjegybizottsag adminisztrativ és logisztikai
feladatainak iranyitasaért vagyok felelés. A bizottsag feladata annak biztositasa,
hogy az eurokészpénz tovabbra is széles kdrben elérhetd, hozzaférhetd és
elfogadott fizetési eszkdz és értékmegdrzé eszkéz maradjon, valamint innovativ,
biztonsagos és kdrnyezetbarat legyen.

Feladatom az elndk, a titkar és a bizottsagi tagok kozotti zokkenémentes
informaciocsere elésegitése. Munkamat illetéen nagyra értékelem az
egyuttmikodést elésegitd légkort és a hatarokon ativel6 csapatszellemet.

Az EKB el6tt a maganszektorban dolgoztam tehetséggondozasban, majd
csapatasszisztensként. Mindig is szenvedélyem volt az emberekkel valé6 munka és a
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rendezvények szervezése, és 6rommel allitottam szakértelmemet és készségeimet
az EKB-nal betoltott feladatvégzésem szolgalataba. J6l érzem magam az EKB
sokszinl és nemzetkdzi kornyezetében, és mivel anglisztikat tanultam, szivesen
alkalmazom nyelvtudadsomat a gyakorlatban minden nap. Mélyen elkotelezett vagyok
egy stabil Eurépa tAmogatasa mellett, és bliszke vagyok arra, hogy a
Bankjegybizottsag szdmara végzett munkammal hozzajarulhatok ehhez a célhoz.

A munkan kivil szivesen toltdm az idémet a szabadban, akar a kutyammal, akar a
hegyi kerékparommal. A parom és én szeretiink kerékparozni az Odenwaldban
talalhaté otthonunk gydnyori kérnyékén.

Szeretnék tovabbra is hozzajarulni az EKB killdetésének teljesitéséhez, és alig
varom, hogy felfedezzem, a jové milyen lehetéségeket tartogat szamomra.

Christian Barontini

Egy olyan csoport titkaraként dolgozom, amely az 6sszes KBER-bizottsag titkarait
témoriti. Ez magaban foglalja technikai, logisztikai és stratégiai tamogatas nyujtasat.
Tanécsot adunk a bizottsagokra irdnyadd szabélyokkal kapcsolatban, biztositjuk a
k6z6s eredmények tartalmanak és id6zitésének 6sszehangolasat, és figyelemmel
kisérjik, hogy a bizottsagok hogyan reagalnak a déntéshoz6 szervek
megkereséseire.

A bizottsagokkal kapcsolatos elsé tapasztalataimat kézponti banki palyafutasom
elején szereztem, amikor 1999-ben bevezették az eurét. A Banque de France
képviselbjeként részt vettem a Monetéris Politikai Bizottsag egyik
munkacsoportjdnak munkajaban. Ez segitett elmélyiteni az eurdpai projektek mogott
meghizéd6é mechanizmusok megértését, valamint annak fontossagat, hogy a k6z6s
alapok megtalalasa érdekében a nemzeti perspektivakkal is foglalkozzunk.

2007-ben csatlakoztam az EKB-hoz kdzgazdaszként a Nemzetkdzi és Eurdpai
Kapcsolatok Féigazgatésagan, ahol az EKB szakpolitikai allasfoglalasainak
el6készitésében nyujtottam segitséget az unids intézmények briisszeli Ulései és
férumai szamara. Késébb a jelenlegi munkahelyemre, a Féigazgatdsag Titkarsagara
keriltem, ahol az EKB dontéshozo testiileteinek Uléseit koordindlom. Ezen id6szak
alatt aktiv tagja voltam a Kommunikéacids Bizottsagnak is, amely a dontéshoz6
szerveknek ad tanacsot a belsé és kiilsé kommunikacioval kapcsolatos kérdések
teljes spektrumaval kapcsolatban, példaul arrél, hogy hogyan alkalmazkodjunk a
digitalis eszk6zok egyre fejlettebb hasznalatdhoz, vagy a nagy projektek, példaul a
2021-es monetaris politikai stratégia felllvizsgalatanak kommunikacios
szempontjairol.

Az euro egy egyediilallé valuta, amelyet azért hoztak létre, hogy elésegitse a
ndvekedést, a stabilitast és a gazdasagi integraciot Eurépaban. Nagy biszkeséggel
tolt el, hogy még ha szerény mértékben is, de hozzajarulhatok egy ilyen fontos
kildetéshez.
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Az Eurdpai Kozponti Bank éves
beszamolodja

https://www.ech.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2024~718377b1cl.hu.html
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Az eurorendszer 0sszevont mérlege,
2024. december 31.

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

statements/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet2024~28f64426e5.hu.
html
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