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Valsagok és alkalmazkodas:
az Eurdpai Kozponti Bank
monetdris politikdjanak fejlédése

Az Eurodpai Kozponti Bank (EKB) eddigi mintegy negyedszazados miikodését
valsagok ovezik, ami prébara teszi, alkalmazkodasra készteti ortodox moneta-
ris politikajat. Az eurdovezet jegybankjanak szerepét kronologiai megkozelités-
ben, a kritikai elemzés mddszerével értékeljiik az inflacids célt koveté monetaris
politika elméleti és gyakorlati keretrendszerében. Az EKB valsagkezelésének jol
azonosithato szakaszai vannak. A 2008-as valsagra adott kamatcsokkentési reak-
cié késobb elégtelennek bizonyult, majd az eszkozvasarlasi programok megerdsi-
tették a jegybank végso hitelezdi szerepét. Az eurot hasznalé némely tagallam
szuverén addssagvalsaganak kezelése vegyes eredményeket hozott. A pandémia
keltette valsagra a reakcio gyors és hatarozott volt, am a gazdasagok jraindulasa-
val jelentkeztek a dontések mellékhatasai: visszatért az inflacio, amelyet az energia-
valsag csak silyosbitott. Legtijabban a klimavalsagra adott unios valasz, a zold
atallas hat az eurdpai kozos monetaris politika iranyara. Bar az inflacids célkove-
tés primatusa megmaradt, a pénziigyi stabilitas biztositasa felértékelédik.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E52, E58, H12, O52.

Bevezetés

A jegybankok szerepe az arszinvonal emelkedésének kiegyensulyozasaban
a kilencvenes évek eleje 6ta megkérddjelezhetetlen, a rendelkezésiikre allo esz-
koztar meghatarozasa és haszndlata azonban napjainkban is szakirodalmi vitak
targya. Az Eurdpai Kézponti Bank az eurdpai gazdasagi és monetaris uni6 koz-
ponti intézménye. Az eurddvezet elsGsorban gazdasagi integracios képzédmény,
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ugyanakkor létrejottét és mikodését egyarant politikai indittatasok és cselekvé-
sek Osszetett rendszere alakitja (Paldnkai és szerzétdrsai [2022]). Az EKB formali-
san 1998. junius 1-jén vette at az Eurdpai Monetdris Intézet szerepét a maastrichti
szerz6dés értelmében, majd teljes jogkorét és funkcionalitasat 1999. januar 1-je, az
eurdpai gazdasagi és monetaris unié (GMU) harmadik szakaszanak kezdete 6ta
tolti be. 2019-ben a GMU els6 évtizedét sikeresnek értékeltiik, a masodik évtized
azonban nagyrészt valsagkezeléssel telt - igaz, ennek kovetkeztében javult a valu-
tadvezet valsagallosaga (Pelle-Végh [2019]).

Ebben a tanulmanyban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy az EKB milyen
szerepet toltott be az EU kiilonféle valsagainak kezelésében, dontéseinek és mitikodé-
sének milyen kovetkezményei voltak, végs6 soron mennyire sikeresen latta el sztiken
és tagan vett feladatat. Sziik feladataként a statitumaban megfogalmazottakat tekint-
jik, azaz az arstabilitas mint els6dleges monetaris politikai cél elérését és fenntarta-
sat. Emellett a pénziigyi stabilitds mint jegybanki cél biztositasa is alapvetd feladat.
Arstabilitdson' az inflacios célkdvetés sikeres megvalosulasat (vagyis egy alacsony,
de nulla feletti inflacios szint elérését) értjiikk, ami a monetaris politika végrehajtasa-
ért felelds jegybank felelGssége, mig a pénziigyi stabilitas ,,olyan allapot, amelyben
a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagt pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer ellendll6 a gazdasagi sokkokkal szemben, és képes zokkenémentesen
ellatni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését
és a fizetési forgalom lebonyolitésat”.”

Inflacids célkdvetd monetaris politikai stratégiajat — az unios jogi kereteken beliil -
az EKB fiiggetleniil hatdrozza meg, ami az inflacios célkovetésnek enged valamelyes
rugalmassagot (Borio-Chavaz [2025]), ezzel egyiitt e stratégia 1999 6ta nagyon sta-
bilnak mondhaté. Az EKB a pénziigyi stabilitasi jelentéseit félévenként publikalja.
Az elérhet6 legutobbi ilyen jelentés (ECB [2025]) — a megel6z6 néhany félév hasonlo
dokumentumaival 6sszhangban - megnovekedett figyelmet fordit a pénziigyi rend-
szeren kiviili kockazatokra, amelyek kozott a klimakockazatok egyre fajsulyosabbak.
Ezek a katasztrofalis klimaesemények kovetkeztében megrongalddo infrastruktira-
tol az elmarado gazdasagi eredményeken és a leértékel6d6 eszkozelemeken at a maga-
sabb biztositasi dijakig terjednek, igen sokrétliek és valtozatos természetiiek. Kezelé-
stik igy Osszetett és arnyalt megkozelitést tesz sziikségessé.

A jegybank mandatumat még tagabban értelmezve figyelembe kell venni az altala-
nosabb gazdasagpolitikai célok teljesiilését, a jegybank azokhoz valé hozzdjarulasat
is, ami egy valutadvezet jegybankjanal, valamint kiilonféle — a maguk nemében pérat-
lan - vélsagok esetén mar bonyolult kérdéskor (Tuori [2022]). A jegybankok politikai-
lag nem elszamoltathato szerepldk, igy a valsagok kezelésébe valo beavatkozasaik tech-
nokrata kritikék targyat képezik (Tucker [2018]). Allitdsunk szerint az eurdpai mone-
taris unio eddigi torténete soran az arstabilitas célja nem kérdgjelez6dott meg, és nem
is szorult hattérbe, ugyanakkor a pénziigyi stabilitas kritériuma egyre inkabb el6térbe
keriilt az egymast kovetd valsagok soran, mintegy kiegészitve az inflacios célkovetést.

! https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politika-keretrendszere/mi-az-arstabilitas.
? https://www.mnb.hu/web/penzugyi-stabilitas.
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A kiilonboz6 valsagok koziil a klimavalsdg minden korabbinal komplexebb mind ter-
meészetében, mind hatdsaiban, és ezaltal szélesebb korben érinti a pénziigyi stabilitast,
s6t 4ttételesen inflacios kockdzatokat is hordoz. Igy az Gjabb és tGjabb valsdgok tiikré-
ben azt is értékelhetjiik, hogy reziliensebbé valt-e az eurdzoéna.

Vizsgalatunk soran kronoldgiai megkozelitést alkalmazunk. A GMU 1999-es
induldsa utdni elsé évtized az eurdovezet kozos monetaris politikai stratégiajanak
kialakitasaval telt, kedvezé makrogazdasagi kornyezetben. A pénziigyi integracio,
amely mar a maastrichti kritériumok teljesitésével lendiiletet vett, a kiillonb6z6 val-
sagok idején - eltéré mértékben ugyan, de konzisztensen - visszafejlddott, majd
a valsag lecsengésével tjra fejlédésnek indult (Sods [2021]). Hobelsberger és szerzd-
tdrsai [2022] harom valsagot azonositottak a GMU megalakulasa 6ta: a valutadve-
zetet exogén sokként éré 2007-2008-as pénziigyi vihart és az abbdl kibontakozd
globalis pénziigyi valsagot (2008 szeptemberétdl 2010 mdjusaig), az eurdovezet
némely tagallamanak szuverén adossagvalsagat (2010 majusa — 2013 masodik fele),
valamint a vilagjarvany keltette valsagot (2020 februdrjatol). A masodik és a harma-
dik valsag kozti id6szakot ,,az alacsony inflacié korszakanak” nevezték. Ezt a sza-
kaszolast mi is elfogadjuk, hozzatéve, hogy immaron egy kovetkezd, a pandémia
utani valsagos szakaszt is azonosithatunk, amelyet — a korabbiakkal ellentétben -
éppen egy, a valutadvezet torténetében addig paratlan inflaciés hullam jellemzett.
Ez a valsag 2023 végéig tartott, amelyet egy energiadr-valsag tetézett. Ez utobbit
ajarvany utani gazdasagi ujraindulas mellett az orosz-ukran haboru, illetve az arra
adott unios valaszok okoztak. E valsagokon kiviil a 2020-as évektdl a klimavalsag
is vitt be Uj szempontokat az EKB monetaris politikdjaba.

A 2008-as globdlis pénziigyi és gazdasdgi vilsdg volt tehat az eurézona és a kozos
monetaris politika elsé valddi stressztesztje. Ezt kovette 2010-t6l az addssdgvilsdg,
amelyen 2013-ra sikeriilt megbizhatéan trra lenni. 2014 és 2019 koz6tt egy néhany
éves viszonylag nyugodt periodus kovetkezett, amikor is az eurdpai monetaris
politikanak meglehetésen sajatos kornyezete alakult ki: nemcsak az inflacié volt
alacsony, de a gazdasagnovekedés titeme és a kamatlab is. E kortilmények kozott
tott be a vildgjdrvdny, amely példatlan gazdasagi lefagyast idézett eld, és ezzel az
europai gazdasagpolitikak szamara is 4j fejezet nyilt. A lezarasok utani ujranyitas
idejében ujabb kiils6 sokkok érték az eurdpai gazdasagot, amelyek egyiittesen rég-
6ta nem latott szintekre emelték az inflaciés ratakat. 2023 I. negyedévében azutan
bankvdlsdgok rengették meg a globalis pénziigyi szektort. Mindekdzben az EU a kli-
mavdlsdg kezelésére is mind tobb teriileten fogalmaz meg célokat, stratégiat, illetve
hoz intézkedéseket. Valdjaban egyre inkabb tgy tlnik, hogy a valsag valik az 4j
normava, ezért célszerii berendezkedniink jabb és ujabb valsagok kezelésére és
arugalmas alkalmazkododképesség, a reziliencia fejlesztésére (Brunnermeier [2021]).
A reziliencia a monetdris politikaban is egyre nagyobb jelentéségre tesz szert, az
eurdovezet vonatkozasaban pedig tulajdonképpen a zavartalan miikodés alapfel-
tétele, amely f6ként a monetdris transzmisszio egészséges érvényesiilésében, illetve
a nem teljesen harmonizalt tagallami iizleti ciklusok és a k6z6s monetaris politika
kapcsolataban nyilvanul meg (Halmai [2021]). A reziliencia ezen megkozelitését
tanulmanyunkban az EKB-ra alkalmazzuk.



AZ EKB MONETARIS POLITIKAJANAK FEJLODESE | 1229

Vizsgalati moédszeriink a kritikai elemzés, amelyhez referenciaként a jegybankok
sziiken és tagan értelmezett céljai és feladatai szolgalnak (Bernanke-Mishkin [1997],
De Grauwe [2023]). Az EKB mint monetaris politikai intézmény miikodésének ered-
ményességét komplexen értelmezziik. Egyik f6 megallapitasunk az, hogy a 2008-as
globdlis valsagot kovetden az EKB el6szor vonakodott valtoztatni korabbi passziv
attitlidjén, am a szuverén addssagvalsagok soran végiil bekovetkezett az alkalmaz-
kodas. A 2010-es évekbeli nyugodt idészakot utdlag értékelve kritikai észrevéte-
link, hogy a jegybanki mérleg ekkor végbement kiemelkedé mértékii felduzzasztasa
révén az EKB maga is hozzajarult az inflacios kockazat erdsodéséhez, de mintha ezt
a veszélyt a dontéshozok akkor nem érzékelték volna kellképpen, vagy legalabbis
areziliencia szempontja dominalt. A vilagjarvany gazdasagi hatasai példatlanok vol-
tak, és ennek megfelel6en kivételes batorsagot koveteltek meg a valsagkezel6 poli-
tikaktol, amire az eurdpai intézmények ezuttal készek voltak. A valsag kezelését
a 2008 és 2013 kozotti szakasszal 6sszehasonlitva az EKB immaron tanulékonynak
és onkritikusnak bizonyult, és ez segitette a legrosszabb forgatokonyvek elkeriilé-
sét és a pénziigyi stabilitds jo szinvonalon valo fenntartasat a valsag egésze soran.
A jarvany lecsengésével és az Gjabb geopolitikai-geookonomiai fejlemények révén
azonban tovabbi kihivasok jelentkeztek, amelyek hatasait utolagos értékelésiink sze-
rint sulyosbitottak a jarvany idején meghozott valsagkezelé intézkedések ekkorra
manifesztal6dd, nem szandékolt mellékhatdsai. A valsaigmenedzsment tizemmodbol
az eurdpai monetaris politika igy a 2022-2023-as inflacios trend sikeres megfordi-
tasa utdn még mindig nem vonulhatott vissza, mikdzben a klimavalsag egyre nyil-
vanvalobb manifesztalodasa Gjabb kihivasként jelentkezik, fejlédést és alkalmaz-
kodést kovetelve a monetaris politikatol is. Nem vélaszolhatd meg egyértelmiien az
a dilemma, hogy az EKB jdl tette-e, hogy a 2010-es évek eleji valsag kezelése soran
talnyult eredeti hataskorén (Végh-Pelle [2021]). Masrészt a klimakihivas is megko-
zelithetd ezen az alapon: a klimavalsag részben pénziigyi kockazatként megjelend
tlineteinek kezelésére szolgald zold monetaris politika (Matos Rosa [2025]) értéke-
1ésénél is feltehetjiik a kérdést, hogy vajon mi torténne, ha ezek a teljesen 4j tipust
dontések és intézkedések nem sziiletnének meg az EKB-ban.

Az EKB a 2008-2013-as valsagban: pénziigyi valsag és szuverén
addssagvalsagok

Az Egyesiilt Allamok finanszirozési piacain, illetve ingatlanpiacan kialakulé pénz-
tigyi buborék tekintheté a 2008-ban globalissa valo gazdasagi valsag kiindulopontja-
nak, amely attételes pénziigyi termékeken keresztiil az eurépai piacokat is érintette,
és az eurdpai bankok tékehelyzetét is sujtotta. A likviditas kiszaradasaval a bank-
rendszer hitelezési tevékenysége jelentdsen visszaesett, amit kezdetben az EKB ered-
ményesen tudott likviditasbévitéssel kezelni, a Lehman Brothers 2008. szeptemberi
csédjével azonban egyértelmiivé valt, hogy monetaris eszkozokkel a gazdasagi val-
sag nem kezelhetd tovabb hatékonyan (Kirdly [2008], Pisani-Ferry [2014]). Amig
a tagallami kormdnyoknak els6sorban a bankcsédok és bankmentések kezelésére
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kellett fokuszalniuk, addig az Eurdpai Bizottsag a lisszaboni stratégia ujragondola-
saval, az allami tamogatasi szabalyok idészakos lazitasaval igyekezett novelni a tag-
allami kormanyok mozgasterét (Pelle [2010]). Mivel mindez tovabbra sem bizonyult
elegendének a gazdasagi valsag kezelésére, a Bizottsag 2008. november végén kidol-
gozta, majd az Eurdpai Tandcs jovahagyta az eurdpai gazdasagi fellendiilés tervét
(European Commission [2008]), amely az EU els6 kozos valsagkezeld intézkedésének
tekinthetd, és elsésorban a tuddsalapu és fenntarthaté gazdasagi célok timogatasa-
hoz, tovabbd a munkaerdpiaci stabilitashoz kapcsolddik. A csomag mérete az EU
GDP-jének mintegy 1,5 szazalékat tette ki, ugyanakkor eléggé fragmentalt maradt,
hiszen a tagallamok kiegészitették sajat kiillonb6z6 fokuszu és nagysagrendii valsag-
kezelési csomagjaikkal (Végh [2020]).

Az EKB-hoz {iz6d6 els6 valsagkezeld eszkoznek az alacsony kamatldabak politi-
kdja tekinthet6. Ez alépés nem nyult tovabb az intézmény bevett eszkozeinek korén:
a 2008 oktoberében kezd6d6 kamatcsokkentési ciklus keretében az EKB az irany-
adé kamatokat el6bb a 2000 juniusa ota érvényben 1év6 4,25 szazalékrol egy hona-
pon beliil két 1épésben 3,25 szdzalékra, majd 2009 mdjusdig agressziven 1 szazalé-
kig csokkentette (1. dbra). Az EKB 2011-ben probalkozott kétlépcsds kamatnove-
1éssel, ami miatt erds kritikakkal szembesiilt (Nechio [2011]), mivel 2011 végétdl az
eurodvezet Ujra recesszioba kertiilt.

1. dbra
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5,0 1

4,5 m

4,0 M

3,54 m —

3,0 1 m ]

2,5

2,0

1,5

1,0

" H HHH [

0 T T T T T T IIIIII_IIHIHIHIIIIIIIIIIIIIIIIII
N Ld(\ici—l—?odmm'm'o{ﬁiv—ioo'«iv—io'oﬁ\o’odl\'ﬁioiv—ioo'(\io'v—ir\io'c\iodm'odm'
(=] nAE A AN AT OO A A AT O A T OO A AN SO0 NN~ ANOAN A~ —~O
O SHa"doafufN AN A SRANGANRN—~ il SdRN SRS Al
(=] A OO OO OO "0 0000000 —~rdO0 00O OOO ~r—=0O
S LSRR~~~ NI SR NN NN A A
(= SO0 dd A A A A A A A A A A AN AN AN AN ANANANANANANANAN
o SO OO0 O0DO0DO0DO0DO0DO0OOO
N AN AN

g
3
_
1%

is: ECB Data Portal [2025].

Az alacsony kamatok politikaja lehet6vé tette, hogy a kereskedelmi bankok vissza-
fogott koltségek mellett tudjanak bankkozi kolcsonokhoz jutni a tagallami jegyban-
koktdl, ezaltal mérséklddjenek likviditasi nehézségeik (Végh [2020]). A zérd, majd
negativ kamatlabak politikaja Gj és feltérképezetlen terepnek bizonyult az euré-
pai monetaris politika szdmara (Ceeuré [2013]), hiszen egyrészt a periféria orsza-
gai olcsdbban voltak képesek refinanszirozni az allamaddssagukat, ami enyhitette
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a hatékony valsagkezel6 programok terheit, masrészt a magorszagok megtakarito6i
is motivaltta valtak a fogyasztasuk bévitésében, illetve forrasaik nem kockazatmen-
tes eszkozokben torténd lekotésében, ami képes volt felporgetni a gazdasagi nove-
kedést. Az eszkoz tehat alkalmasnak tlint a tagallamok kozotti tartds fizetésimér-
leg-kiilonbségek enyhitésére is anélkiil, hogy a fizetésimérleg-hiannyal rendelkezé
tagallamokat hosszu tavi megszoritasokra kényszeritette volna. Ebben az id6szak-
ban az volt a konszenzusos allaspont, hogy a valsagba keriilt eurd6vezeti tagalla-
moknak 6nerébdl kell helyreallitaniuk makrogazdasagi egyensulyukat (Benczes
[2022]). A valsag ugyanakkor azt is megmutatta, hogy az arstabilitds nem elegend6
a pénziigyi stabilitashoz, mikdzben a valsagkezelés koltséges, igy a monetaris poli-
tikanak a valsagok bekovetkezési valoszintiségének lehet6ség szerinti csokkentését
is el6 kell iranyoznia (IMF [2015]).

A meghozott intézkedések nem bizonyultak elegenddének, és tovabbi monetaris
politikai eszkozok bevezetése valt sziikségessé (Novdk-Tatay [2021]). Az eurdzdéna
els6, idészakos eszkozvdsdrldsi programja 2010 majusaban indult értékpapirpiaci
program (Securities Market Programme, SMP) néven. A program célja az volt,
hogy helyreallitsa a monetaris transzmissziés mechanizmusok normadlis mtikodé-
sét, méghozza olyan modon, hogy jogosultsagot adott az EKB (és mas jegybankok)
szamara, hogy az allamkotvények és a maganszektor kétvényeinek piacan direkt
modon, a keresleti oldalon beavatkozhasson, és igy elhdrithassa azokat a likvidi-
tasi gondokat, amelyek a monetdris politika hatasmechanizmusat veszélyeztették.
A monetaris transzmisszié megfeleld miikodése az egyik pont, ahol a szoros érte-
lemben vett monetaris politikai célok és a pénziigyi stabilitas célja 6sszekapcsold-
dik (Juhro [2022]). Az SMP program soran az EKB a pénzmennyiség allandésagat
sterilizdcidval biztositotta, azaz amennyi likviditast teremtett kotvényvésarlassal,
ugyanannyit mas teriileten kivont a pénzforgalombol, elkeriilendé azt, hogy az
eszkozvasarlasi folyamat addssagfinanszirozast és mennyiségi lazitast jelentsen.
A tovabbi intervencidktdl sem tartézkodd monetaris politika felvallaldasa 2012.
julius 26-an Mario Draghi EKB-elnoknek a londoni Global Investment konferen-
cian tartott, ,whatever it takes” mottdjaval elhiresiilt beszédéhez kothet6. A korab-
biakndl még célzottabb valsagkezel6 monetaris eszkoz a végleges értékpapir-adas-
vételi muveletek (Outright Monetary Transactions, OMT) nevt, 2012. augusztusban
bejelentett EKB-program lett, amely idébeli és pénzbeli korlatozas nélkiili felvasar-
last tett lehet6vé (Benczes [2020], Végh [2020]).

Ahogyan a nemzetkozi likviditasi valsag helyi bankvalsagokka alakult (olykor az
ingatlanpiac helyi 6sszeomlasaval parosulva, példdul Spanyolorszagban), majd a nem
teljesitd hitelek aranyanak novekedése — és nyomaban a tékepotlas igénye — miatt
bekévetkezd bankkonszolidacios intézkedések az allamaddssag gyors emelkedésé-
hez vezettek. Mindez pedig az addig sztik sivban mozgé szuverén felarak divergalasat
idézte eld. Arrdl, hogy mindez komoly bizalmi valsaggal tarsult, a piac csédkocka-
zati félelmeit titkroz6 CDS-felarak heterogén névekedése tanuskodott (Kiss-Alipanah
[2024]). Ez egyértelmien a biztonsagos eszkozokbe (példaul aranyba, svéjci frankba,
AAA minésitésti allamkotvényekbe) valo menekiiléssel tarsult (Baele és szerzdtdr-
sai [2020]). Ezt a negativ spiralt csak az dllamaddssag nem piaci konszolidacidjaval
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(példaul az IMF, illetve az Eurdpai Stabilizaciés Mechanizmus hiteleivel) és az EKB
aktiv kotvénypiaci megjelenésével lehetett megallitani. Mindez elSrevetitette a kovet-
kez6 id@szakban széleskortien alkalmazott értékpapir-vasarlasi programokat.

A mennyiségi lazitas id6szaka

2014-reaz EU és az eurdovezet gazdasagai visszatértek a novekedési palyara (2. dbra).
Kifejezett fellendiilésr6l azonban nem beszélhetiink, hiszen az atlagos éves noveke-
dési titem a 2014 és 2019 kozotti idészakban - a Vildgbank [2023] adatai szerint —
2,1 szazalék volt az EU-27, illetve 1,9 szdzalék a valutadvezet (EA-19) vonatkozdasa-
ban, elmaradva a 2008-as valsag el6tti atlagos novekedéstdl (2,4, illetve 2,2 szazalék
a2000-2007-es id6szakban).

2. dbra
A redl-GDP novekedési iiteme az EU-ban és az eurdovezetben, 2011-2023 (szdzalék)
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Forrds: Eurostat (TEC00115 adattéabla).

A pénziigyi valsag nyoman kibontakozo6 valutadvezeti szuverén adéssagvalsagok
és a jarvany indukalta valsag kirobbandsa kozotti idészakban fennmaradt az ala-
csony kamatkornyezet is: az alapkamat a 2011. decemberi egyszazalékos szintrél
2016-ra tobb 1épésben nullara csokkent (1. dbra), és a 2022. juliusi kamatdontésig,
amikor az EKB megkezdte a szigoritast, nulla szdzalék koriil maradt. Az ilyen laza
monetaris politika alapvetéen a novekedést tamogatna, ebben az idészakban azon-
ban ez a hatds nem érvényesiilt.

Mindemellett az infldci6 is mérsékelt maradt: 2014 januarjaban a rata az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 0,7 szazalékon allt, majd 2015. januarig —0,6 szazalékig
csokkent, de a 2020 januarjaig tartd idészakban szinte mindvégig 2 szazalék alatt
maradt, a 2018. julius—oktober idészakot leszamitva, amikor is 2,2-2,3 szazalékon
tet6zott, amit aztan ujabb mérséklédés kovetett (3. dbra). Az EKB-nak tehat a nulla-
szazalékos kamatkorlatot elérve kellett a deflacids kockazatot elharitani és egyuttal
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a novekedést tamogatni. Erre a helyzetre a jegybank a mennyiségi lazitds modsze-
rét taldlta legalkalmasabbnak, ami néhdny év tavlatabdl sikeresnek latszott, és igy
megerdsitette az EKB hitelességét, tudniillik, hogy az inflacids célt elsédlegesnek
tekinti extrém alacsony kamat- és kvazi-deflacios kornyezetben is (Hartmann-Smets
[2018]). Tehat egy olyan, valsagok kozotti nyugalmas iddszakrdl beszélhetiink, ami-
kor a monetaris politika szamara meglehetésen sajatos kornyezet alakult ki a lasst
novekedés—alacsony kamatlabak-mérsékelt inflacié egytittallasa révén.

3. dbra
Fogyasztdi drindex az eur6dvezetben, 2014. janudr — 2020. januar [szazalék, M/(M-12)]

2,5 4

2,0

1,5

1,0

0,5-\/\\/\ N\

0 Vv

-0,5 \/

_1,0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrororT
DN QN = IS QN 3 LDN NN DN QN — 0L DN QN — = o LY DN QN — —
Co 0085~ 0000000000 ~0000O 0000 ~0000S =0
FHFF S F A0 1051515 15866 66O IN NN N N IN 06 00006 cBBARNARNARNRNRN NS
e e p e p p p e e p p pe ] p e e e e e e e e e e e e e e e e e e e —{ (]
PR R EEEEEEEEEEEEEEEEE
AN A A A AAANANAAAAAAA A AN AN

Forrds: ECB Statistics [2025].

2015-re vilagossa valt, hogy a végleges értékpapir-adasvételi muveletek és az egységes
bankfeliigyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, SSM) egyiittesen ele-
gendé volt ahhoz, hogy megallitsak az érintett tagallamok finanszirozasi helyzetének
romlésat. Ekkor az EKB-nak mar egy 4j veszélyre: a szerény, majd stagnalasba ful-
ladé gazdasagi névekedés mellett kialakuld deflacidra kellett reagdlnia. 2014-re mind
amaginflacio, mind a harmonizalt fogyaszto6i arindex 2 szazalék ala esett, az inflacios
varakozasok pedig nulla koriil alakultak, de negativ értéket is felvettek (De Grauwe-Ji
[2015]). Az EKB altal alkalmazhato utolsd valsagkezelési eszkdz — és a pénziigyi sta-
bilizacio elérésének utolso esélye — a mennyiségi lazitas (Quantitative Easing, QE) volt,
amely a klasszikus monetaris politikan kiviili eszk6z ugyan, de akkor mar szamos jelen-
tds jegybank, mint a Fed vagy a Bank of Japan évek 6ta éltek vele. A QE olyan moneta-
ris politikat jelent, amely a pénzmennyiség bovitésével kivanja élénkiteni a gazdasagot
olyankor, amikor a monetaris politika standard eszkoztara mar nem hatékony tobbé
(Bullard [2010], Kiss-Balog [2018]). Mindez kockazatmegosztast, azaz orszagok kozti
szolidaritasvallalast is jelentett, hiszen a tagallami kockazatokat megjelenité allamkot-
vények bekertiltek az EKB mérlegébe (sterilizacié nélkiil).

Mindezen programokkal az EKB végs6é soron magara vallalta az eurdéovezet
végso hitelezdjének szerepét (Kiss és szerzétdrsai [2020]), szitkség szerint korlatlan
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mértékben vallalva a valsagba keriilt allamok finanszirozasat. Ez utébbi azonban nem
volt automatikus: az Eurdpai Bizottsag, a Nemzetkozi Valutaalap és az EKB egytitte-
sen dontottek a tovabbi tagallami pénziigyi segitségnyujtas részleteirdl, illetve felté-
teleir6l. Ennek a kondicionalitasnak az érvényesitése hosszadalmassa tette a dontési
folyamatot, és sok esetben tarsadalmi ellenallast valtott ki. A periféria tagdllamainak
lassu konszolidacidja tehat megkezd6dott, a versenyképességiik helyreallitdsa azon-
ban hidnyosan valésult meg, mik6zben az EKB mérlege felduzzadt. Mindezt alacsony
inflacio és lasst gazdasagi novekedés kisérte (Végh [2020]).

Az EKB torténetét tekintve mindenképpen, de a monetaris politikat tagabb id6-
horizonton vizsgalva is sajatosnak tekinthet6 ez az idészak, amelyet a novekedés, az
inflacio és a kamat vonatkozasaban is alacsony ratak jellemeztek. Ezért a kamatpoli-
tikdval mér nem lehetett timogatni a novekedést (Claeys és szerzdtdrsai [2018]); emi-
att vette kezdetét a fokozatos mennyiségi lazitas.

4. dbra
Az EKB mérlegféosszegének alakulasa, 2014. januar - 2025. februar (millidrd euro)
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A két valsag kozotti mennyiségi lazitas tobb mint kétszeresére novelte az euro-
ovezet kozponti bankjanak mérlegf6osszegét: a 2014-es 2 billi6 euro koriili érték-
r6l 2018-ra 4,8 billié euro koriilire, amely aztdn nagyjabol valtozatlan maradt
a pandémia kitoréséig.

A 2011-2012-es mérlegbdvitést illetden — amelyet visszatekintve a nem konvenci-
ondlis monetdris politikai gyakorlat egyik els6 kisérletének tekinthetiink — a meny-
nyiségi lazitdssal az EKB célja sokkal inkabb a monetaris transzmisszié hatékonysa-
ganak biztositdsa, semmint a gazdasag kozvetlen monetaris politikai stimulalasa volt
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- és a beavatkozas elérte céljat (Cour-Thuman-Winkler [2013]). Ezzel a tapasztalattal
érkezett meg az EKB a szuverén addssagvalsagot koveto idészakba.

Mészdros és Kiss [2020] vizsgalatai is azt tamasztottak ald, hogy a nem konvencio-
nalis monetaris politika tovagytiriz6 hatasai hozzajarultak a pénziigyi rendszer stabi-
litasahoz, elsésorban a tékepiacok likviditasanak javitdsa révén. A mennyiségi lazitas
olyan értelemben is eredményesnek tekinthetd, hogy szamitasok szerint 1-2 szazalék-
ponttal csdkkentette az eurddvezeti periféria (Irorszdg, Olaszorszdg, Spanyolorszag,
Portugdlia) kotvényhozamainak felarat (Broeders és szerzétdrsai [2022]).

Kritikak is megfogalmazodtak azonban az eszkozvasarlasokkal, a mennyiségi lazi-
tassal és a jegybanki mérlegf6osszeg megtobbszoroz6désével szemben. Elsdsorban az
addicionalis redlgazdasagi hatas volt kérdéses-kétséges, amely orszagonként eltérd
mértéket 6ltott — elsdsorban a makrogazdasagi feltételrendszerek eltérésébdl kovet-
kezben (Balogh [2021]).

A pénzbdség - igazolva a kozgazdasagtan torvényszerliségeit — magaban hor-
dozta az inflacios veszély kockazatanak novekedését, és bar a 2010-es évek maso-
dik felében egyre tobbet foglalkoztak a szigoritas idézitésével (Goutsmedt-Fontan
[2023]), sem a koriilmények, sem - intézményesiilt visszacsatolas hijan — az EKB
intézményi struktirdja nem kényszeritette ki (Hartwell [2023]). Dabrowski [2023]
egyenesen az ,elszalasztott lehetdség idéablakanak” mindsiti a 2010-es évek maso-
dik felét, amikor is az EKB nem fordult vissza id6ben a nem konvencionalis mone-
taris politikatdl. Ilyen helyzetben érte a Covid-védlsdg az eurdovezetet és a kozos
eurdpai monetaris politikat.

A vilagjarvany okozta valsagra adott reakcidk

A pandémia miatti valsagra adott reakcidk jelentdsen eltérnek a korabbiakban
tapasztalhatd valsagkezelési mechanizmusoktol. A WHO 2020. januar 30-an mind-
sitette egészségligyi vészhelyzetnek, majd marcius 11-én jarvanynak a koronavirus
globalis terjedését, amely a kozegészségligyi kockazatok szertedgazd hatasai mel-
lett a gazdasag keresleti és kindlati viszonyait is alapvet6en megrengette. A tagalla-
mok elsé egészségiigyi és gazdasagi valsagreakcioi ugyanigy szerteagazok voltak,
mint a korabbi valsagok idején, k6zos elemnek - és a korabbi valsagokbol jol ismert
gyakorlatnak - tekinthet6 ugyanakkor, hogy az EU-tagallamok elsdsorban hitelfel-
vétellel kezelték a gazdasagi valsagot. Ez az allamaddssagok példatlan dinamikaja
és mértékii novekedését idézte elé az orszagok tobbségében. Komoly aggodalomra
adhatott volna okot kiilondsen az eurdé6vezet harom nagyobb déli allamanak: Spa-
nyolorszagnak, Olaszorszagnak és Gorogorszagnak az adossagnovekedése; a jar-
vany kitorését kovetd idészakban az EU 6sszes addssagboviilésének tobb mint 40
szazaléka jutott erre a tridra (Torok [2020]). De ezuttal az EKB hamarabb és haté-
konyan tudott stabilizalé intézkedéseket tenni. Els6 lépésként 2020. marciusban
a jarvanyligyi vészhelyzeti eszkozvasarlasi program (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) keretében egy 750 milliard eurds csomagot allitottak ssze, ame-
lyet rovidesen tovabbi 120 millidrd euréval bévitettek, és széles korli eszkozvasarlast
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tettek lehetévé. Emellett a korabban bevezetett hosszu tavu refinanszirozasi muve-
letek (Long-Term Refinancing Operations, LTRO) is folytatédtak, illetve a bankok
tékemegfelel6ségi eldirasain is enyhitettek a maganszektor hitelezésének fenntartasa
érdekében (Hobelsberger és szerzétdrsai [2022]). Elsésorban a PEPP (5. dbra), masod-
sorban a tobbi eszkozvasarlasi program eredményeképp az EKB mérlegf6osszege
2020 tavasza és 2022 nyara kozott ismét majdnem megkétszerez6dott, 2022 juniusa-
ban 8,8 billié eurd f6l6tt tetdzve (4. dbra). A mérlegf6osszeg csak 2022 novemberében
kezdett csokkenni, de 2025 elején még mindig nagyobb, mint a pandémia el6tt volt
(2020. februdr végén 4,69 billio euro).

5. dbra
Havi nettd vasarlasok a PEPP keretében, 2020. mércius — 2024. szeptember (millidrd eurd)
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Forrds: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html.

A jarvany okozta valsag kezelésére az Eurdpai Bizottsag is tett 1épéseket, foként
a tagallami tamogatasi korlatozasok ideiglenes felfiiggesztésével és a tagallami koz-
ponti koltségvetések szabadabb koltekezésének engedélyezésével. (Ez utobbi elsdsor-
ban az egészségiigyi és az 4llaskeresési kiaddsokra vonatkozott.) Uj — meghatdrozé
sulyt - valsagkezel6 eszkozként 2020 juliusaban kidolgoztak a Next Generation EU
(NextGenEU) programot, amely az EU hétéves pénziigyi keretrendszerén feliil irany-
zott el6 mintegy 750 milliard eurot arra, hogy az EU a véalsagbol még erésebben és
versenyképesebben keriiljon ki. A program fékuszpontjai a zold és digitalis atallas,
a forrasat pedig - rendhagyo lépésként — kozos kotvénykibocsatassal fedezték (Eurd-
pai Bizottsdg [2023]). A tagallamoknak helyreallitasi terveket kellett késziteniiik
ahhoz, hogy le tudjak hivni a NextGenEU valsagkezelésre szant elemének, a helyreal-
litasi és rezilienciaépit6 eszkoznek (Recovery and Resilience Facility, RRF) a szamukra
allokalt forrasait. A forraskihelyezés lehetévé tette, hogy az egészségiigyi vészhely-
zet altal mélyebben érintett tagallamok aranyaiban tobb forrashoz jussanak a kozos
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koltségvetésbol, mint a kevésbé sujtottak, ami hozzdjarul a tagallamok gazdasagi
ciklusainak szinkronizélasahoz (Somosi-Farkas [2024]), tehat a fiskalis unié egyik
fontos részcéljahoz. Szintén innovacionak tekinthetd, hogy a forrasok lehivasat jog-
allamisagi feltételekhez kototték, amit Lengyelorszag és Magyarorszag helyzete indo-
kolt. Osszességében az EKB valaszreakciojat ugy értékelhetjiik, hogy az intézmény
tanult a korabbi valsagkezelési hibaibdl, azaz gyorsan és hatdrozottan avatkozott be,
az Europai Bizottsag pedig a valaszreakciot megfeleld fiskalis lépésekkel és szamos
innovativ rendelkezéssel egészitette ki.

A PEPP-nek kett6s célja volt: tamogatta a piacok miikodését és a monetaris poli-
tika transzmisszidjat, ezaltal érdemben csokkentette a kockazatokat, els6sorban az
illikviditési spirdlok kialakulasanak veszélyét. Mivel a jarvany miatti korlatozasok
a gazdasagi teljesitmény hirtelen és nagymértékii romlasat vetitették elére, az inflacids
célkoveté monetaris politikanak arra kellett koncentralnia, hogy az arak leolvadasat
megakaddlyozza. A PEPP-nek sikeriilt a piacstabilizacids céljat elérnie, és a folytatasa
is indokolt volt, a monetaris politika kérnyezetének tovabbi enyhitése és a kereskedelmi
bankok, a vallalatok és a haztartasok pénziigyi helyzetének stabilizalasa érdekében is.
A példatlan kortilmények példatlan rugalmassagot és innovativitast koveteltek meg, ezen
elvarasoknak a PEPP megfelelt (Boninghausen és szerzétarsai [2022]).

A vilagjarvany és a kezelésére meghozott intézkedések a 2007-2008-as valsaggal
osszemérhetd pénziigyi sokkot okoztak, mégsem alakult ki az euréovezetben a korab-
bihoz hasonlé addéssagvalsag, mégpedig a kozos valuta Gj kormanyzasi struktaraja-
nak koszonhetéen. Ezuttal az orszagonkénti kotvényhozamok nem divergaltak. De
Grauwe és Ji [2022] ezt azzal magyarazzak, hogy az EKB tanult a korabbi valsagok
kezelésébdl, valsagkezelési eszkzeinek hatékonysagabol és hibaibol egyarant. A szu-
verén adossagvalsagok kezelésének értékelésekor levontak azt a visszatekintve helyes-
nek bizonyulé kovetkeztetést is, hogy a kondicionalitas paradox helyzetet teremt,
amit fel kell oldani. Az EKB ezt minden bizonnyal megértette, amikor a PEPP-et fel-
tétel nélkiil hirdette meg (De Grauwe-Ji [2022]). Hobelsberger és szerzbtdrsai [2022]
is ramutatnak, hogy a globalis valsagtdl és a szuverén addssagvalsagtol eltéréen
a pandémia idején az EKB-nak sikertiilt megel6znie a pénziigyi 6sszeomlast — 6k ezt
a sikert a kiilonbo6z6 szerepldk (fiskélis, monetaris és prudencidlis hatosagok) cselek-
vése megfelel6, hatékony 6sszehangolasanak tulajdonitjak.

A régi-uj ellenség: az infldcié

A vilagjarvany okozta sokk hatasainak sikeres mérséklését kovetden uj korszak vette
kezdetét, amelyet az inflacid felfutasa jellemzett. A folyamat mar 2021-ben elindult,
és 2022 Gszére inflacios rekord sziiletett az eurédvezetben: oktoberben az el6z6 év
azonos honapjahoz képest 10,6 szazalékon tetdzott a pénzromlds titeme (6. dbra). Az
inflaciés nyomas szorosan osszefiiggott a pandémidval és annak kezelésével, és alap-
vetden harom iranybdl érkezett: a kinalati oldalon a leallasok miatt sziik kereszt-
metszetek alakultak ki, felhajtva a beszerzési arakat és a szallitasi koltségeket; a jar-
vanyhelyzet elmultaval az Gjrainditasok soran az addigra rekordméretiire duzzadt
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lakossagi megtakaritasok extrém keresletet generaltak (elsésorban a szolgaltatasi
szektorokban); tovabba erre az iddszakra tehet az energiaarak emelkedésének kez-
dete is (European Commission [2021]).

6. dbra
Fogyasztdi arindex az eurd6vezetben, 2020. januar — 2024. december [szazalék, M/(M-12)]
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Forrds: ECB Statistics [2025].

Hogy kiilon valsagperiodusnak tekinthet6-e a 2021 nyaran induld, majd 2022-ben
telporgé inflacio idészaka, vagy csupan a Covid-valsag utéhatasanak, megitélés kér-
dése. Annyiazonban tény, hogy a nagy jegybankok 2022-ben agressziv kamatemelésbe
kezdtek azért, hogy teljesitsék az elsédleges kiildetésiiket: biztositsdk az arstabilitast.
Az inflaciés nyomast tovabb fokozta az orosz—ukran haboru kapcsan fellép6 kinalati
sokk és az elmélyiild energiavalsag (De Guindos [2022]), és a helyzetet tovabb stlyosbi-
totta a fejlett vilag Oroszorszaggal szembeni szankcids politikaja. Az Ukrajnaban zajlé
héboru tobb csatornan keresztiil is hatott az inflacidra: egyrészt a globalis geopoliti-
kai kockazatok és az ezekkel jar6 bizonytalansag megjelenésével a politikai dontésho-
20k, a befektetok és az egyéb piaci szereplok mind tovabbi eszkalacidra szamitottak,
ami torvényszertien inflacidgerjesztd hatassal jart, amelynek a nagysagrendje ebben
az esetben 1,3 szdzalékpontra volt becsiilhet6 (Caldara és szerzétdrsai [2022]). Ezenfe-
lil az energiapiaci és egyéb vilagpiaci arak volatilis valtozasat a globalis ellatasi lancok
rugalmatlanul kezelték, ami az ellatasi csatornak ujratervezését igényelte, kiillondsen
az EU energetikai piacan és a kapcsolddé iparagakban. A tartésan magas inflaciot
nem sziintette meg az energiahordozdk vilagpiaci dranak normalizaloédasa sem. Az
id6szakosnak tekinthetd kinalati hatasok tartos inflaciot okoztak, ezért érdemes meg-
vizsgalni, hogy mekkora felel6sség terheli emiatt a jegybankok monetaris politikajat,
benne az esetleges tulzott élénkitéseket (Gros-Shamsfakhr [2022]).

Ha a pandémia idején kezd6d6 rendkiviili - az EU-ban féként monetaris — élénki-
tést tekintjiik a tartdsan magas inflacié egyik okanak, a 2022-ben kezd6dott mone-
taris restrikcio kiilonosen indokoltnak tekinthetd. Az azonban kérdéses volt, hogy az
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EKB mekkora megszoritast tegyen, illetve milyen gyorsan érje el az inflacios céljat.
Ez utébbi harom médon valdsulhatott volna meg: egyrészt mennyiségi szigoritassal
(quantitative tightening), ami azonban az eszkozarak csokkenésével és a kotvénypi-
acok visszaesésével jarhatott volna. Masrészt a cél elérhetd lett volna a kinalatoldali
sokkok eltinésével (a haboru lezarasa, tartds energiapiaci stabilizacid), ami azon-
ban nem kovetkezett be. A harmadik lehet6ség pedig a kamatok emelése volt, ami
viszont gazdasagi visszaeséssel, esetlegesen ar-bér spiral kialakulasaval fenyegetett
(Andersson [2023]). 2022-2023-ban végiil az utolsoként emlitett ,,ortodox” kamat-
emelési eszkozt alkalmaztak.

Az EKB monetaris politikdja a z6ld atallasban

A 2020-as évtizedben ujfajta feladatok is megjelentek az EKB latokorében, amelyek
egy egészen Uj megkozelitést tettek szitkségessé: a klimavaltozashoz kéthetd cselek-
vésnek ugyanis monetdris politikai vonzatai is vannak, elsésorban a pénziigyi stabi-
litas célrendszerében, de részben az inflacios célkovetéssel kapcsolatban is. A mone-
taris politikanak egyfeldl a zold atallas inflacids hatdsait kell kezelnie, masfel6l
a jegybankoknak az tiveghdzhatasu gazok emisszidja és a termelés kozotti kapcsola-
tot kell oldaniuk a hitelezési és értékpapirpiaci kornyezet makroprudencialis szaba-
lyozéi atformalasaval. Az eurdovezetben a monetaris politika eredeti célja, az arsta-
bilitds nem valtozott, ugyanakkor kénnyen belathato, hogy a zold atallas arszinvo-
nal-emel§ hatasu (Hartwell [2023]). A kézponti banknak ugy kell tehat tamogatnia
az europai gazdasag zo6ld atallasat, hogy kozben az arstabilitds hiteles 6re maradjon
(Schoenmaker [2021]), és a pénziigyi stabilitas is biztositott legyen. Ehhez a kdzponti
banknak uj, allami tigynokség jellegli szerepet is vallalnia kell, megkérddjelezve az
eddigi szokasokat és normakat (Kedward és szerzétdrsai [2024]).

Az EKB a klimavaltozashoz kapcsolddé indikatorainak rendszerét 2023 januarja-
ban hozta nyilvanossagra, de mar a korabbi években megfogalmazott szdmos kezde-
ményezést: el6szOr bejelentette, hogy a kozos monetaris politikaba integralja a kli-
mavaltozashoz kapcsoldédé célokat (ECB [2021), majd arrdl adott tajékoztatast, hogy
kozvetlen pénziigyi 6sztonzdéket alakit ki a fenntarthatésagi célokhoz kapcsoléddan
(ECB [2022]). Szintén 2022-t6] az EKB a klimavaltozashoz kapcsolddé stressztesztek
lefolytatasara is tesz kisérleteket, amelyek a kiilonboz6 kiils6, klimavaltozas-ere-
detli aszimmetrikus sokkok és a tagallamok lehetséges gazdasagi valsaganak kap-
csolatat, azok esetleges tovaterjedését hivatottak modellezni. A klimavalsaggal kap-
csolatos kockazatok immaron részei a pénziigyi stabilitasi szempontrendszernek.
Schoenmaker és McKechnie [2024] mindazonaltal azt javasoljak, hogy a jegybankok
azold atallas soran a kapcsolddo kockdzatokat és koltségeket endogén faktorként, st
jogszabalyi kotelezettségként, ne pedig egzogén tényezdként kezeljék, és a zold atal-
las soran elsésorban a rendszerkockazatokra dsszpontositsanak, s6t akar képezzenek
tartalékokat a klimaeredetti (rendszer)kockazatok kezelésére.

A vallalati szintl fenntarthatésagnak mar korabban szamos indikatora léte-
zett, ugyanakkor 2023-ban ez a témakor egységes keretrendszert kapott a vallalati
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fenntarthatdsagi jelentésekrol szold iranyelv formajaban (Eurdpai Parlament és Tandcs
[2022]). Ez a korabbi, 2014-es szabalyozast felvaltd, az ESG-mutatokat kiegészit6 jelen-
téstételi keretrendszer, amelynek fokozatos bevezetése 2024 és 2026 kozott torténik, és
célja, hogy jobb mindségli adatokat szolgaltasson a vallalatok mikodésének kornyezeti
és tarsadalmi hatésairdl - példaul az 6ket finanszirozd pénzintézeteknek. Szintén 2023-
ban az EU-tagallamok is kiilon indikatorrendszert kaptak a klimacélokhoz kapcsolo-
ddan (ECB [2024a]): a tagallamok teljesitményét ekkortdl harom kiilonb6z6 dimenzi-
6ban mérik, amelyeket az EKB a fenntarthatd pénziigy, szén-dioxid-kibocsatas és fizi-
kai kockazatok cimszavak ala sorolt be. Ezen témakorokon beliil tobb mutatd értékét is
meghatarozzak a tagallamok szdmara az eurdpai gazdasagi kormanyzas keretei kozott
megfogalmazott orszagspecifikus ajanlasokban.

Az EKB z6ld atallashoz valo viszonyulésat legjobban a bank elndkének 2024 jiniu-
saban Parizsban megfogalmazott beszéde szemlélteti (ECB [2024b]). Ebben Christine
Lagarde kifejezi, hogy a klimavaltozas visszafordithatatlan, rendszerszinti kihivas,
ellentétben az ismert gazdasagi kockazatokkal. Ezért az EKB négy célt fogalmazott
meg: a z0ld befektetéseken keresztiil tamogatott arstabilitas, a klimavaltozashoz kap-
csolddd elemzések készitése, a fenntarthatd kozpolitikakhoz valé hozzéjarulas, vala-
mint a pénziigyi mtiveleteken keresztiil torténé kockazatcsokkentés.

Mindez Uj szemléletet jelent az EKB drstabilitashoz val6 hozzajarulasaban: az inf-
lacidonak és a pénziigyi stabilitas veszélyeztetésének egyideju fellépése megteremtette
az igényt a preventiv megkozelitésre. A preventiv szemléletben felértékel6dik a nem
gazdasagi eredetil valsagok eldrejelzése és kezelése (Wutscher [2024]). Mivel a kli-
makockazatok megfelel6 kezeléséhez sziikség van a piaci szereplék bevonasara is, az
EKB a pénziigyi kozvetitérendszernek is kulcsszerepet szan abban, hogy a vallalatok
megfelel6en bearazzak ezen kockazatokat (Schoenmaker-McKechnie [2024]). Ezaltal
végso soron létrejohet egy ujabb EU-n beliili szolidaritasi mechanizmus, amely alkal-
mas az aszimmetrikus kockdzatok elnyelésére, tovabb kozelitve az eurdzénat az opti-
malis valutadvezetek kritériumrendszeréhez — mindezt anélkiil, hogy kozos, foderalis
szintl koltségvetésnek kellene 1étrejonnie.

Osszegzés, értékelés

Az Eurdpai Kozponti Bank induldsa utan mintegy negyedszazaddal minden jel arra
mutat, hogy a valsag valik az Gj normava. Ezen realitasok kozott a reziliencia, azon beliil
is f6képp a rugalmassag valik 1étfontossagtva intézményi és miikodési értelemben egy-
arant. Az EU-ban, azon beliil is az eur66vezetben célszerti, ha a rugalmasan alkalmaz-
kodo fiskalis politikai keretrendszer mellett monetaris politikai teriileten is van olyan
gyors reagalasu tlizerd, amely 4j, varatlan helyzetekben bevethet6.

Az inflacios célt koveté monetaris politika viszont fennmarad az eurdpai gazda-
sagi és monetaris unioban - ez a cél stabil az alland¢é valtozas kozepette, ami jo esély-
lyel biztositani tudja az EKB hitelességének megérzését az egyre bizonytalanabba
vald jovében is. Az eddigi alkalmazkodast latva nem varhatd, hogy megvaltozna az
EKB monetaris politikajanak reaktiv, innovativ, komplex, finomhangolasos jellege.
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Taldn ez is része annak, ahogyan az intézmény alkalmazkodik a valsag mint gj
norma paradigmajahoz.

Az egyes valsagokat tekintve elmondhatd, hogy az euréovezet valsaganak kezelése
konzervativ, mig a pandémia indukalta gazdasagi valsag kezelése radikalis volt. Az
el6bbi éppen konzervativ volta miatt nem volt olyan hatasos, illetve meglehet6sen lassu-
nak bizonyult, az utdbbit pedig negativ hatasok kisérték. A pandémia utani évek infla-
cidja, amely Eurépaban a gazdasagi ujraindulas idején, 2021 nyaran kezdett kialakulni,
és 2022 Gszén tet6zott, bearnyékolja az EKB valsagkezelésének sikerességét.

A z6ld atmenet Gjabb kovetelményeket tdmaszt az EKB szamara is: egyarant elva-
rassa valik a gyors reakcio és a monetaris politika preventiv jellegének erésitése, hiszen
az EU és tagallamai kiilonféle katasztrofalis kovetkezmények kockazataval szembesiil-
nek. Ugyancsak felértékel6dik a pénziigyi stabilitds. A 2020-as évek kozepén nemcsak
aklimavalsag, hanem a geodkonomiai helyzet is megkoveteli, hogy kialakuljon a rugal-
mas alkalmazkodas és a gyors reagalas kultardja, azaz javuljon a reziliencia - mind az
Eurépai Kozponti Bankban, mind az EU teljes intézményrendszerében is.
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