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AZ EUROPAI MONETARIS POLITIKA

A Koézponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) az EKB-bdl és valamennyi uniés
tagallam nemzeti kozponti bankjabdl all. A KBER elsédleges célkitizése az
arstabilitas fenntartasa. Az EKB Kormanyzo6tanacsa e cél elérése érdekében egy
integralt analitikai keret alapjan hozza meg hatarozatait, amelyeket szokvanyos és
nem szokvanyos monetaris politikai intézkedések alkalmazasaval hajt végre.

JOGALAP

— Az Eurdpai Unié mikddésérél szolo szerzédés (EUMSZ) 119-144., 219., 282—
284. cikke.

— A Lisszaboni Szerzddéshez csatolt 4. szamu jegyz6kdnyv a Kozponti Bankok
Eurdpai Rendszere (KBER) és az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) alapokmanyarol.

CELKITUZESEK

A KBER elsddleges célkitizése az arstabilitas fenntartasa az EUMSZ 127. cikkének
(1) bekezdésével Osszhangban. E célkitizés sérelme nélkil a KBER tamogatja
az Unié altaldanos gazdasagpolitikajat azzal a céllal, hogy hozzajaruljon az unios
célkitizések eléréséhez. A KBER a szabad versenyen alapuld nyitott piacgazdasag
elvével 6sszhangban jar el, tAmogatva a forrasok hatékony elosztasat. (az EUMSZ
127. cikkének (1) bekezdése).

EREDMENYEK

A. Alapelvek
1.  Fuggetlenség

Az EKB fuggetlenségének alapelvét az EUMSZ 130. cikke rogziti: ,A Szerzédések
és a KBER és az EKB alapokmanya altal rajuk ruhazott hataskorok gyakorlasa,
valamint az ilyen feladatok és kotelezettségek végrehajtasa soran sem az Eurdpai
Kbzponti Bank, sem a nemzeti kdzponti bankok, sem dontéshozoé szerveik valamely
tagja nem kérhet vagy fogadhat el utasitast az unids intézményektél, szervektdl vagy
hivataloktdl, a tagallamok kormanyaitol vagy barmely egyéb szervtél.” A fliggetlenséget
tovabba az EUMSZ 123. cikkében emlitett monetaris finanszirozasra vonatkozé
tilalmak tartjadk fenn, amelyek a nemzeti kdzponti bankokra is alkalmazandok. A
szerz6dés rendelkezik a hagyomanyos eszk6z6k hasznalatardl (az alapokmany 18. és
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19. cikke) és engedélyezi a Kormanyzoétanacsnak, hogy dontsdn az egyéb modszerek
alkalmazasarol (az alapokmany 20. cikke).

2. Atlathatosag és elszamoltathatdsag

Az EKB hitelességének biztositasa érdekében a szerzédés (az EUMSZ 284. cikke) és
az alapokmany (15. cikk) jelentéstételi kotelezettséget r6 az EKB-ra. Az EKB legalabb
negyedeévente jelentést készit a KBER tevékenységerdl, és azt kozzéteszi. Hetente
kozzéteszik a KBER konszolidalt pénzigyi kimutatasat. Az EKB 2015. februarjaban
adta ki els6 alkalommal a Kormanyzoétanacs monetaris politikai ulésérdl szolo
beszamolot, és ezzel a tobbi vezetd kozponti bank kommunikacios politikaihoz
igazodott.

A kozponti bank fliggetlensége dsszekapcsolddik a nyilvanossag és annak valasztott
képviselbi felé val6 elszamoltathatésaggal. Az EUMSZ értelmében az EKB elsésorban
az Eurdpai Parlamentnek tartozik elszamolassal (lasd alabb ,Az Eurdpai Parlament
szerepe” ciml részt). A két intézmény tekintetében az elszamolasi keretben a
szerz8deés kovetelményein tulmutaté tovabbi jobbité célu modositasokra kerult sor. Az
EKB az Eurdpai Uni6 Tanacsanak is jelentést tesz.

B. Az EKB monetaris politikai stratégiaja
1. Attekintés

Az EKB kormanyzoétanacsa 1998. oktoberében megallapodott monetaris politikai
stratégiajanak f6 elemeirdl, azaz i. az arstabilitds mennyiségi meghatarozasardl,
ii. a pénzmennyiség monetaris aggregatummal megallapitott ndvekedése nyomon
kovetésének fontos szerepérél, valamint iii. az arak varhaté alakulasanak széles
korl felmérésérdl. Az EKB két pilléren (gazdasagi és monetaris elemzésen) nyugvoé
monetaris stratégiat fogadott el, és a pillérek szerepét a monetaris stratégia legutdbbi,
2003. majus 8-i felllvizsgalata soran még egyszer pontositottak.

2021 januarjaban az EKB befejezte monetaris politikai stratégiajanak felllvizsgalatat.
Az érdekelt felekkel valdé egyuttmikodés érdekében az EKB létrehozta ,Az EKB
meghallgatja Onoket” portalt, és ennek keretében szerte az eurdédvezetben szamos
rendezvényt szervezett a lakosaggal, a civil tarsadalmi szervezetekkel és a
tudomanyos korokkel. A jelenlegi stratégia, amelyet rendszeres id6kozonként (a
kovetkezd alkalommal 2025-ben) ujra kell értékelni, ujradefinialja az arstabilitasi célt
és a kétpilléres elemzést. Elismeri tovabba az éghajlatvaltozas és a pénzugyi stabilitas
hatasat az arstabilitasra.

2.  Arstabilitasi cél

A Kormanyzoétanacs mérlegelési jogkorébe tartozik, hogy megfogalmazza arstabilitasi
céljanak pontos meghatarozasat. 2021 juliusa 6ta az arstabilitast kdozéptavon 2%-
os inflacios rataként (az eurédvezet harmonizalt fogyasztéiar-indexének (HICP) éves
ndovekedése) hataroztak meg. A célérték szimmetrikus, ami azt jelenti, hogy az e
célértektdl valé negativ és pozitiv eltérések egyarant nemkivanatosnak tekintendok.

Ez egy olyan atmeneti id6szakra utalhat, amelynek soran az inflacié mérsékelten
meghaladja a 2%-os célt.
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3. Integralt analitikai keret

2021 juliusaban felllvizsgaltak a meglévé kétpilléres stratégiat, és ez lett az ,integralt
analitikai keret”’, amely i. gazdasagi elemzésbél és ii. monetaris és pénzugyi
elemzeésbdl all.

A gazdasagi elemzés a real- és nominalis gazdasagi folyamatokra O6sszpontosit.
A monetaris és pénzugyi elemzés a monetaris és pénzugyi mutatdkat vizsgalja,
lehetbvé téve a monetaris transzmisszidos mechanizmusnak, valamint a pénzugyi
egyensulyhianyok és a monetaris tényezOk kozéptavu arstabilitasra gyakorolt
hatasainak a kdzéppontba helyezését.

4. Eghajlatvaltozas

A 2020-2021-es stratégiai felllvizsgalat felismerte, hogy az éghajlatvaltozas hatassal
van az arstabilitasra, és elkdtelezte magat amellett, hogy az EKB megbizatasa keretein
belll figyelembe vegye az éghajlatvaltozasnak és az alacsony széndioxid-kibocsatasra
valé attérésnek a hatasait. A Kormanyzétanacs éghajlatvaltozassal kapcsolatos
cselekvési tervet fogadott el, amelynek célja, hogy az éghajlati tényezbéket beépitse a
monetaris politikai értékelésekbe, bévitse az éghajlatvaltozassal kapcsolatos elemzési
kapacitast, kiigazitsa a monetaris politika mikodési keretének kialakitasat, valamint
intézkedéseket hozzon a koérnyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos kdzzététel és
jelentéstétel tertletén.

C. A monetaris politika végrehajtasa
1.  Hagyomanyos eszkozok

Az EKB els6dleges monetaris politikai eszkoze az EKB harom iranyadd kamatlaba,
amelyeken a kereskedelmi bankok hitelt vehetnek fel az EKB-tdl, illetve betéteket
helyezhetnek el, ezek: az iranyadé refinanszirozasi miveletekre alkalmazott kamatlab,
a betéti rendelkezésre allas kamatlaba és az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba.

a. Nyiltpiaci miveletek

A nyiltpiaci mlveletek fontos szerepet jatszanak a kamatlabak iranyitasaban, a piac
likviditasi helyzetének kezelésében és a monetaris politikai iranyultsag jelzésében.
Az eurdrendszer rendszeres nyiltpiaci miveletei az egyhetes miiveletek (iranyadé
refinanszirozasi mivelet vagy IRM) és az eurdban likviditast biztositd6 harom
hoénapos miiveletek (hosszabb lejaratu refinanszirozasi mivelet vagy HLRM). Az
iranyadé refinanszirozasi miveletek a révid tavu kamatlabakat célozzak meg, mig a
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek tovabbi, hosszabb tavu refinanszirozast
biztositanak.

Az egyéb nyiltpiaci mlveletek a finomhangol6 muiveleteket és a strukturalis
miveleteket foglaljak magukban. Az el6z6k célja a piac varatlan likviditasi
ingadozasainak kezelése, kulondsen azzal a céllal, hogy kiegyenlitsék a kamatokra
gyakorolt hatasokat, mig az utébbiak az eurérendszer pénzugyi szektorral kapcsolatos
strukturalis helyzetének allandé kiigazitasat szolgaljak.

b. Jegybanki rendelkezésre allas

Az eurdrendszer a hitelintézetek szamara a jegybanki rendelkezésre allas két
tipusat kinalja: aktiv oldali rendelkezésre allast, amelynek keretében a kdzponti bank
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egynapos likviditast nyujt, valamint a betéti rendelkezésre allast egynapos betétek
kozponti bankban torténd elhelyezésére.

C. Kotelez6 tartalék tartasa

Az alapokmany 19. cikkének (1) bekezdésével 6sszhangban az EKB megkdvetelheti
a hitelintézetektdl, hogy kotelez6 tartalékot tartsanak az EKB-nal és a nemzeti
kozponti bankoknal. A kotelezd tartalek célja, hogy stabilizalja a piacon érvényes
rovid tavu kamatlabat, és strukturalis likviditasi hianyt teremtsen (vagy ndveljen)
a bankrendszer és az eurorendszer kozott, ami megkonnyiti a pénzpiaci kamatok
rendszeres likviditasteremt6 Ggyletek révén torténd iranyitasat.

2. Nem hagyomanyos eszk6zOk
a. Eszkdzvasarlasi programok

2009 ota az EKB szamos eszkozvasarlasi programot hajtott végre. A mar lezart
programok tdbbek kozott a kovetkezbket foglaltdk magukban: a fedezettkdtvény-
vasarlasi program (CBPP), amely 2009 jdliusatél 2010 juniusaig, a CBPP2,
amely2011 novemberétél 2012 oktdberéig, valamint az értékpapirpiaci program, amely
2010 majusatodl 2012 szeptemberéig tartott.

Az aktiv programok kozé tartozik az eszkdzvasarlasi program (APP) és a pandémias
vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP).

Az eszkOzvasarlasi program (APP) négy kulonallo programbol all: a vallalati
eszkozvasarlasi program (CSPP), az allami szektort érintdé vasarlasi program
(PSPP), az eszkozfedezetlértékpapir-vasarlasi program (ABSPP) és a CBPPS.
Az eszkozvasarlasi program (,mennyiségi lazitas”) keretében 2014 oktdberében
kezd6dtek meg eszkozvasarlasok. A havi nettd eszkozvasarlasokat tobbszor
Ujrakalibraltak, havi 15 milliard EUR 0sszegtdl (2018. oktobert6l decemberig)
havi 80 milliard EUR 0Osszegig (2016. aprilistol 2017. marciusig) terjedéen. A
nettd eszkozvasarlasokat kétszer szuntették be (2019. januartol oktdberig, illetve
2022 juliusatol 2023 februarjaig). Ezekben az id6szakokban a lejard értékpapirokbdl
szarmazé tbketorlesztést teljes mértékben ujra befektették, ezaltal megdrizve az
eurorendszer teljes eszkozallomanyat. 2022 decemberében a Kormanyzoétanacs
els6 alkalommal dontott ugy, hogy a tbéketorlesztés részleges ujrabefektetése
révén csokkenti az eszkozvasarlasi program eszkozallomanyat. 2023 marciusa és
juniusa kozOtt az eszkozvasarlasi programok allomanyai havi 15 milliard EUR
O0sszeggel csOkkentek a ,mennyiségi szigoritas” néven ismert folyamat keretében.
A Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy 2023 juliusa ota az eszkoOzvasarlasi
program keretében az eszkozallomanyok teljes passziv felszamolasat hajtja végre
a tbketorlesztések ujboli befektetésének megszintetése révén, és ezaltal az
eszkozvasarlasi programok allomanyat az adott havi torlesztérészletek 6sszegétdl
fuggd, havonta valtozé uUtemben csokkenti. A 2022-2023-as csucsidészakban
az eurorendszer tobb mint 3,2 billic EUR értékl eszkbzzel rendelkezett az
eszkozvasarlasi program keretében.

A Covid19-vilagjarvanyra valaszul 2020 marciusaban elinditottak az ideiglenes
pandémias vészhelyzeti vasarlasi programot (PEPP), allami és maganszektorbeli
eszkozvasarlasok lebonyolitasa céljabol. A 750 milliard EUR 0Osszegl eredeti
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keretosszeget késébb 1,85 billio EUR-ra novelték. A PEPP lehetéveé tette ,a
vasarlasi folyamatok idébeli, eszkdzosztalyok és joghatosagok kozotti eloszlasanak
ingadozasat”. A tékejegyzési kulcs vezérelte — allomanyszinten — a PEPP keretében
torténd nettd vasarlasokat. A PEPP keretében torténd nettd eszkozvasarlasok
2022 marciusaban fejez6dtek be. Az eszkdzallomanyt a tOketorlesztések teljes
Ujrabefektetése révén ,legalabb 2024 végeéig” fenntartottak. Az ujrabefektetéseket
rugalmasan hajtottak végre a tagallamok kozott, ,hogy elharitsak a pandémiaval
kapcsolatos, a monetaris politikai transzmissziés mechanizmust fenyeget6
kockazatokat”.

b. Végleges értékpapir-adasvételi mivelet (OMT)

2012 augusztusaban az EKB bejelentette a végleges értékpapir-adasvételi miveletek
masodlagos allamkoétvénypiacon térténd végrehajtasanak lehetéségét a megfeleld
monetaris transzmisszids politika védelme és monetaris politikaja egységessegének
meglrzése érdekében. A végleges eértékpapir-adasvételi miveleteket az Eurdpai
Pénzlgyi Stabilitasi Eszkdz/az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus makrogazdasagi
kKiigazitasi vagy elbvigyazatossagi programjahoz kotottek. A bejelentést kovetben
végleges értékpapir-adasveételi miveleteket soha nem alkalmaztak, de azok tovabbra
is az EKB eszkoztaranak részét képezik.

c. Transzmissziévédelmi eszkdz (TPI)

A transzmissziovédelmi eszkdzt 2022 juliusaban jelentették be a monetaris politika
hatékony transzmissziojanak tamogatasa érdekében, amellyel egyidejlleg az EKB
tovabbra is folytatja a monetaris politika normalizalasat. A PEPP-ujrabefektetések
utani masodik védelmi vonalként valé hasznalatra szant TPl lehetévé teszi ,az
olyan joghatésagokban kibocsatott értékpapirok szelektiv piaci vasarlasat, ahol
a finanszirozasi feltételek az orszagspecifikus fundamentumok altal nem indokolt
mértékben romlottak, hogy a sziikséges mértékben ellensulyozzak a transzmisszids
mechanizmust fenyegeté kockazatokat”. A TPl négy jogosultsagi feltételt tartalmaz:
1) az uniés fiskalis keretnek valé megfelelés; 2) a sulyos makrogazdasagi
egyensulytalansagok hianya; 3) az allamaddssag fenntarthatésaga; valamint 4) a stabil
és fenntarthaté makrogazdasagi politikak.

d. Eléremutatd iranymutatas

2013 juliusa o6ta az EKB el6retekintd iranymutatast ad kamatpolitikdjanak és
eszkozvasarlasainak jovobeli alakulasara vonatkozéan. Az EKB kommunikacios
stratégiajaban komoly elmozdulast jelent az eléretekinté iranymutatas, mivel nemcsak
azt teszik kozzé, hogy az EKB kozéptavon hogyan értékeli az aktualis gazdasagi
feltételeket és az arstabilitast fenyeget6 kockazatokat, hanem azt is, hogy az
ertékelés milyen kihatassal van jovébeli monetaris politikajanak iranyara. A 2022. és
2023. évi nagyfoku bizonytalansagra valaszul az EKB kisebb mértékben alkalmazza
az el6retekinté iranymutatast. 2022 juliusatol kezdédéen az EKB a dontéshozatali
folyamatai tekintetében ugy hatarozott, hogy értekezletrél értekezletre valé és
adatfugg6é megkozelitést kovet.
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e. Hosszu lejaratu refinanszirozasi miveletek

2014 juniusaban az EKB egy sor, kezdetben kétéves id6szakra sz06l0, célzott, hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miveletet (CHLRM) jelentett be, amelyek célja az euréovezeti
hitelintézetek szamara nyujtott banki hitelezés javitasa. A masodik sorozat (TLTRO II)
2016 marciusaban, a harmadik (TLTRO Ill) pedig 2019 marciusaban indult. Emellett a
Covid19-vilagjarvanyra valaszul a Kormanyzétanacs ugy hatarozott, hogy 11 tovabbi
pandémias vészhelyzeti hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletet (PELTRO) vezet
be.

AZ EUROPAI PARLAMENT SZEREPE

Az EKB kozvetlenul az Eurdpai Parlamentnek koteles elszamolni. Ez az
elszamoltathatosag harom f6 médon valosul meg.

Az EUMSZ 284. cikkének (3) bekezdése és a KBER alapokmanya 15. cikkének
(3) bekezdése értelmében az EKB elnOkének éves jelentést kell benyujtania a
Parlament szamara. A Parlament altalaban allasfoglalast fogad el az EKB éves
jelentésérél. Az EKB visszajelzést ad a Parlament allasfoglalasairol.

Az EKB elndke allandd gyakorlatként évente négyszer jelenik meg a Parlament
Gazdasagi és Monetaris Bizottsaga (ECON) el6tt, hogy ismertesse az EKB politikai
dontéseit és valaszoljon a bizottsagi tagok kérdéseire (monetaris parbeszéd). Az
ulések nyilvanosak és a jegyz6konyveket mind a Parlament, mind az EKB honlapjan
kozzéteszik. Az ECON bizottsag a kulsé monetaris szakért6i testllete minden
monetaris parbeszéd elétt fliggetlen észrevételekkel és szakmai véleménnyel szolgal.

Az Eurdpai Parlament eljarasi szabalyzatanak 140. cikke értelmében az Eurdpai
Parlament barmely képvisel6je havonta legfeljebb hat irasbeli valaszt igénylé kérdést
tehet fel az EKB-nak.

Drazen Raki¢ / MAJA SABOL
10/2023
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