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AZ EUROPAI PARLAMENT HATAROZATARA IRANYULO JAVASLAT

az Europai Kozponti Bank alelnokének kinevezésérol szolo tanacsi ajanlasrol
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Konzultacio)

Az Eurdpai Parlament,
— tekintettel a Tanacs 2026. januar 30-i ajanlasara (N10-0003/2026)!,

— tekintettel az Europai Unid miikodésérdl szolo szerzddés 283. cikke (2) bekezdeésének
masodik albekezdésére, amelynek megfeleléen az Eurdpai Tanacs konzultélt a
Parlamenttel (C10-0018/2026),

— tekintettel eljarasi szabalyzata 134. cikkére,
— tekintettel a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag jelentésére (A10-0000/2026),

A.  mivel az Eurdpai Tandcs 2026. januar 30-i levelével konzultalt az Eurdpai Parlamenttel
Boris Vujci¢nak az Eurdpai Kozponti Bank alelnokéveé 2026. junius 1-jétdl nyolc évi
idotartamra torténo kinevezésérol;

B. mivel a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag értékelte — kiilondsen az Europai Unid
miikddésérdl szolo szerzédés 283. cikkének (2) bekezdésében foglalt feltételek,
valamint az EKB-nak a Szerzddés 130. cikkébdl kovetkezo teljes fliggetlensége
kovetelménye szempontjabdl — Boris Vujci¢ képességeit; mivel ezen értékelés
keretében a bizottsdg megkapta Boris VujCi¢ onéletrajzat és a neki kiildott irasbeli
kérdoivre adott valaszait;

C. mivel ezt kovetden a bizottsag 2026. februar 25-én meghallgatas keretében talalkozott
Boris Vujcicesel, aki eldszor nyitobeszédet mondott, majd valaszolt a bizottsag
tagjainak kérdéseire;

1. [kedvezd/ elutasité] véleményt nyilvanit Boris Vuj¢i¢nek az Eurdpai Kozponti Bank
alelnokeévé torténd kinevezésére irdnyulo tanacsi ajanlasrol (és azt kéri, hogy vonjak
vissza az ajanlast, tovabba hogy terjesszenek egy ujat a Parlament elé);

2. utasitja elnokét, hogy tovabbitsa ezt a hatarozatot az Eurdpai Tanacsnak, a Tandcsnak,
valamint a tagallamok kormanyanak.

THL C/2026/707, 2026.1.28., ELL: http://data.europa.eu/eli/C/2026/707/oj.
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1. MELLEKLET: BORIS VUJCIC SZAKMAI ONELETRAJZA

Horvat Nemzeti Bank
Elnok

Sziiletési ido: 1964. junius 2.

Végzettség:

1996: Ph.D., Zagrabi Egyetem, Gazdasagtudomanyi Kar

1995-1996: Bizonyitvany, tovabbképzés az Europai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyi
Foigazgatosaganak monetaris tigyekkel foglalkozo osztalyan, Briisszel

1994-1995: Fulbright predoktori észtondij, Michigani Allami Egyetem, Gazdasigtudomadnyi
Tanszék

1991: Kozgazdasagtani egyetemi mesterdiploma, Gazdasagtudomanyi Kar, Zagrabi Egyetem
1989: Bizonyitvany, CIHEAM, Montpellier-i Egyetem, Franciaorszag (fejlett szamitogépes
kutatas a kézgazdasagtudomany terén, EK-6sztondij)

1988: Kézgazdasagtani alapképzési diploma, Gazdasagtudomanyi Kar, Zagrabi Egyetem

Szakmai palyafutds:

1989: Egyetemi tandrsegéd, Zagrabi Egyetem, Gazdasagtudomanyi Kar
1992: Meghivott kutato, Sussexi Egyetem, Brighton, Fejlesztési Tanulmanyok Intézete
1993: Vendeégeloado, Freiburgi Egyetem, Németorszag

1994: Meghivott kutato, Kentucky Egyetem, USA

1994—1995: A Nemzetkozi Munkatigyi Szervezet (ILO) kiilsé munkatarsa
1996: Az Eurdpai Bizottsag tandcsadoja, DG Il — Gazdasagi és pénziigyek
1997-2000: Igazgato, Kutatasi Osztaly, Horvat Nemzeti Bank
2000-2006: Alelnék, Horvat Nemzeti Bank

2006-2012: Masodik hivatali ido, alelnok, Horvat Nemzeti Bank
2012-2018: Elnok, Horvat Nemzeti Bank

2018 ota: Masodik hivatali ido, elnok, Horvat Nemzeti Bank

2024 ota: Harmadik hivatali id6, elnok, Horvat Nemzeti Bank
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Vilogatott szakmai tevékenységek:

2003 ota: Egyetemi tanar, Zagrabi Egyetem, Gazdasdagtudomanyi Kar

2004 ota: Vendégeloado, Zagrabi Egyetem, Matematikai Kar

2005-2012: Fotargyalo-helyettes az Europai Unionadl Horvatorszag csatlakozasi targyaldsai
soran

2006-2012: A Halozat a Globalis Fejlodeésert igazgatotanacsanak tagja

2013 6ta: Az EKB Altaldnos Tandcsdanak tagja

2013 6ta: Az ERKT Altalénos Tandcsdanak tagja

2016 ota: A Bécsi Kezdeményezés iranyitobizottsaganak elnoke

2016-2019: Az ERKT iranyitobizottsaganak tagja

2023 ota: Az EKB Kormanyzotandcsanak tagja

Valogatott szakmai elismerések:

2018: Az Emerging Markets Network szerint a legjobb kozép- és kelet europai jegybanki elnok
2019: A The Banker (Financial Times) szerint 2019-ben a vilag legjobb jegybanki elndke
2021: Lamfalussy-dij a pénziigyek terén elert életmiiért
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2. MELLEKLET: BORIS VUJCIC KERDOIVRE ADOTT VALASZAI

Kérdoiv a kovetkezo tisztségre palyazoé jelolt szamara:
az Europai Kozponti Bank alelnoke

A. Személyes és szakmai hattér

1. Kérjiik, emelje ki monetaris, gazdasagi és pénziigyi téren szerzett szakmai
gvakorlatanak f6 vonatkozdsait, valamint eurdopai és nemzetkozi tapasztalatainak fo
ismérveit!

Szakmai palyafutdsom soran kdzponti bankarként a gazdasagi elemzés, a monetaris politikai
dontéshozatal, a pénziigyi stabilitas és az eurdpai politikai dontéshozatal metszéspontjaban
dolgoztam. Ez lehetdvé tette szamomra a monetaris politika, a makrogazdasagi fejlemények €s
az Eurdpai Unid intézményi dinamikdjanak széles korli és gyakorlati megértését. Abban a
megtiszteltetésben volt részem, hogy olyan kornyezetben dolgozhattam, ahol a gazdasagi
itéloképességet politikai tudatossaggal, elemzdi szigorral és egyértelmii kommunikécioval kell
O0tvozni — olyan készségekkel, amelyeket elengedhetetlennek tartok ahhoz, hogy hatékonyan
hozzajaruljak az EKB munkéjéhoz.

Szakmai palyafutdsom soran, amidta 1996-ban a Kutatasi Osztaly igazgatojaként csatlakoztam
a Horvat Nemzeti Bankhoz (Hrvatska narodna banka, HNB), kovetkezetesen a gazdasag- ¢s
pénziigyi politikdra Osszpontositottam. Alelndki megbizatdisom alatt (2000-2012)
kollégaimmal egyiitt Gttoré szerepet toltottem be a makroprudencialis eszk6zok terén, €s
eltokélten dolgoztam a horvat bankrendszer megszilarditasan, ami segitette Horvatorszagot
abban, hogy ugy vészelje at a globalis pénziigyi valsagot, hogy nem volt sziikség banki
feltokésitésre (azaz a koltségvetés ¢és az adofizetdk szamdra nulla koltséggel). Ezzel
parhuzamosan fotargyalo-helyettesként Horvatorszdg unids csatlakozasa sordn is dontd
szerepet jatszottam. Miutan 2012-ben elndkké neveztek ki (jelenleg a harmadik hivatali
id6szakomat toltom be), Horvatorszdg sikeresen csatlakozott a bankunidhoz ¢és az
eurdovezethez. Aktivan tdAmogatom és eldmozditom a hatarokon atnyulo banki egyiittmiikodést
is, beleértve a regionalis feliigyeleti szervek és a nemzetkdzi partnerek kozotti egylittmiikodest
a Bécsi Kezdeményezés 2.0 keretében, amelynek elndki tisztét 2016 oOta toltom be. Ezek a
szerepek a makroszinti pénziigyi kapcsolatok, a piacok és az intézmények kozotti
kolcsonhatasok, valamint a hatékony szakpolitikai keretek kialakitdsaval kapcsolatos
gyakorlati kihivasok alapos ismeretét kovetelték meg.

Ennek fényében jelentés nemzetkdzi és eurdpai tapasztalatokra tettem szert. Képviseltem
intézményemet az unids intézményekkel, a tagillamokkal és a nemzetkdzi partnerekkel
folytatott parbeszédekben, és olyan kdrnyezetben dolgoztam, ahol elengedhetetlen a nemzeti
nézOpontok €s az eurdpai prioritdsok Osszehangoldsa. Ezek a tapasztalatok elvezettek engem
ahhoz, hogy nagyra értékeljem az Union beliili konszenzusépités Osszetettségét, valamint az
olyan intézmények, mint az EKB fontos szerepét a stabilitds, a kiszamithatosag ¢és a bizalom
Uniod-szerte torténd fenntartdsaban.

Mindezen szerepek soran megtanultam, hogy a hatékony politikai dontéshozatalhoz nemcsak

erds elemzési alapokra van sziikség, hanem arra is, hogy képesek legyiink figyelni, vildgosan
megmagyarazni az Osszetett kérdéseket, és hidakat épiteni a kiillonb6z6 nézépontok kozott. Az
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Eurépa és a monetaris unionk alapjaul szolgald elvek iranti szilard elkotelezettség mellett
ezeket a tulajdonsdgokat hozndm magammal az EKB-hoz.

2. Van badrmilyen iizleti vagy peénziigyi érdekeltsége vagy egyéb kitelezettsége, amely
esetleg Osszeférhetetlen lenne jovobeni feladataival, és vannak-e olyan relevins
személyes vagy egyéb tényezdk, amelyeket a Parlamentnek az On kinevezése esetén
figyelembe kellene vennie?

Nincs.

3. Melyek lennének azok az iranyado célkitiizések, amelyeket az Europai Kozponti Banknal
(EKB) megbizatasa alatt kovetne?

Amennyiben megbizast kapok az EKB-nal, iranyado célkitlizésen az lenne, hogy hozzéjaruljak
egy olyan monetaris politikdhoz, amely az eur6dvezet valamennyi polgarat szolgalja. Ez azt
jelenti, hogy tovabbra is egyértelmiien €s rendithetetleniil az arstabilitdsra — elsddleges
célkitlizésiinkre — kell sszpontositanunk, és meg kell drizniink a pénziigyi stabilitast, amely
elengedhetetlen a monetaris politika hatékony transzmisszidjahoz és gazdasdgaink
rezilienciajahoz.

Szakmai hatterem formalta ezt a meggy6zddést. 2000 juliusa 6ta folyamatosan a Horvat
Nemzeti Bank elndke vagy alelndke vagyok. Ebben a hossza idészakban Horvatorszag szamos
jelentds sokkhatassal és valsaggal szembesiilt, amelyek gazdasagunk és pénziigyi rendszeriink
destabilizalasaval fenyegettek. A horvat gazdasag kis mérete és eredendd sebezhetdsége
ellenére sikeriilt egyediil 4tvészelniink ezeket a sokkhatasokat, anélkiil, hogy kiils6 pénziigyi
tdmogatasra tamaszkodtunk volna. E tekintetben sikeriink kulcsa az volt, hogy egyértelmiien a
kozponti bank célkitlizéseire 6sszpontositottunk, ¢és a rendelkezésre all6 eszkdzokkel azonnal
cselekedtiink, ha ezek a célkitlizések veszélyben vannak. Ezek a tanulsagok kozvetleniil
alkalmazhatok az eurddvezet szintjén: még egy sokkal nagyobb és komplexebb monetaris
uniodban is az egyértelmii célmeghatarozds marad a hatékony kozponti banki tevékenység
sarokkove.

Az EKB ezt megalapitdsa Ota tobbszor is bizonyitotta. Hatékony valsagkezelOként
megalapozott hirnévre tett szert, és kulcsszerepet jatszott a sulyos valsagok, kiilondsen az
eurdovezeti allamadossag-valsag és a pandémids valsag kezelésében. Az EKB a kozelmultban
teljesitette elsddleges célkitiizését, amikor a szigori monetaris politikara vald attéréssel
sikeresen visszaszoritotta a magas inflaciot. Az EKB alelnokeként szorosan egyiitt fogok
miikodni a Kormanyzétanacsban és az Igazgatosagban dolgozo kollégaimmal az EKB sikeres
munkdjanak folytatdsa érdekében. Ebben a szerepben nagy jelentdséget tulajdonitanék az EKB
figgetlensége  megOrzésének, mikozben teljes mértékben tiszteletben  tartom
elszamoltathatosagat az Eurdpai Parlament felé.

Feltéve, hogy {6 célkitlizésiink teljesiil, timogatnunk kell azokat az 4tfogobb szakpolitikakat,
amelyek célja az EU versenyképességének ¢és reziliencidjanak fokozasa. Kiilonosen a
megtakaritasi és beruhdzasi unid létrehozasdra iranyuld jelenlegi erdfeszitések rendkiviil
helyénvaldak, mivel {6 céljuk az innovativ vallalkozasok finanszirozashoz jutdsanak jelentds
javitasa, egy olyan teriileten, ahol az EU jelentds lemaradéasban van 6 globalis versenytarsaihoz
képest. Ezek az er6feszitések hozzdjarulndnak a monetaris politika gordiillékenyebb
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transzmissziojahoz is az eurdovezetben. Az EKB szempontjabol a bankunid kiteljesitése
ugyanilyen fontos, mivel tovabb csOkkentené¢ a bankok és az allamok kozotti negativ
visszacsatolasi spirdlok kockazatat, amelyek — amint azt a multban lattuk — stilyosan aldashatjak
a gazdasagi és monetaris unio stabilitdsat. Emellett az EKB folytatni fogja arra iranyulo
erdfeszitéseit, hogy kiépitse a pénziigyi rendszer reziliencidjat az éghajlatvaltozas hatasaival
szemben. Az elmult két évben az EKB jelentds eldrelépést tett e tekintetben, mivel az éghajlattal
¢és a természettel kapcsolatos kockazatok beépiiltek az EKB harom f6 hataskorébe tartozod
rendszeres tevékenységekbe, nevezetesen a monetaris politikaba, a pénziigyi stabilitasba és a
bankfeliigyeletbe. Végezetiil az EKB a digitalis eurd fejlesztésével kozvetleniil hozza fog
jarulni az Eurdpa reziliencidjanak ¢&s stratégiai autondmidjanak fokozésara iranyulo,
folyamatban 1évd erdfeszitésekhez, amely a piacot jelenleg urald kiilfoldi pénzforgalmi
szolgéaltatok egyik {6 alternativaja lesz.

Ugyelniink kell azonban arra, hogy az EU versenyképességének javitisat célzo
kezdeményezések ne menjenek a pénziigyi stabilitds rovasara. Konkrétabban fogalmazva, a
prudencialis szabalyozas enyhitése valosziniileg nem vezetne a banki hitelezés fellenditéséhez.
Az eurddvezeti banki hitelezési felmérés azt mutatja, hogy a tékekorlatok az elmult években
nem voltak relevans tényezOk a banki hitelezés szigoritdsa szempontjabol, mivel a bankok jol
tokésitettek. Ezzel szemben a bankok kockazattiirése, kockdzatérzékelése ¢és versenye fontos
meghataroz6 tényezd volt. Ezért a tOkekovetelmények csokkentése csak magasabb
tokeattételhez és csokkent reziliencidhoz vezetne, ami nem indokolt, ha olyan stabil pénziigyi
intézményeket akarunk, amelyek képesek finanszirozni a gazdasagot, ugyanakkor reziliensek
maradnak a sokkhatasokkal szemben.

4. On lenne az EKB Igazgatosaganak elsé kozép- és kelet-eurdpai tagja. Hogyan értékeli
ezt afejleményt, és On szerint ez a hattér milyen uj perspektivakat vagy megkozelitéseket
hozhat az Igazgatosag munkajaban?

Fontosnak tartom, hogy az EKB Igazgatosaga tiikrozze az eurdérendszer soksziniiségét — legyen
sz6 a kompetencidkrol, a tapasztalatokrol, a készségekrdl, a foldrajzi egyensulyrdl vagy a
nemekrdl. Ez a sokszinliség gazdagitja az Igazgatosag tandcskozésait, ¢s megerdsiti az EKB
legitimitasat valamennyi eurdpai polgar szemében.

Az elmult két évtizedben tanui lehettiink annak, hogy az eurddvezet a kdzép- és kelet-eurdpai
orszagok felé boviilt (Szlovénia 2007-ben, Szlovakia 2009-ben, Esztorszag 2011-ben,
Lettorszag 2014-ben, Litvania 2015-ben, Horvatorszag 2023-ban, Bulgéria pedig 2026-ban
csatlakozott), amelyek jelenleg az eur6dvezet népességének mintegy 6,7%-at és GDP-jének
3,6%-at teszik ki. Igy azt mondandm, nem meglepd, hogy megvan a politikai akarat arra, hogy
a kozép- és kelet-eurdpai régié (amely 1999 utan csatlakozott az eurdovezethez) kisebb
orszagaibol bevonjanak valakit az Igazgatésagba. Ugy vélem, hogy a kozép- és kelet-europai
régid egyik kisebb orszagabol érkezd tag kivalasztasa felerdsiti annak fontossagat, hogy egy
kis nyitott gazdasag szempontjabol is mérlegeljék a nézeteket és nézdpontokat. A kozép- és
kelet-eurdpai orszagokat néha gy tekintik, mint amelyek az eurdpai dontéshozatali folyamatok
periféridgjan helyezkednek el, és érdekeik néha nincsenek teljes mértékben képviselve az unios
intézményekben. Egy kozép- és kelet-eurdpai tag valdsziniileg segitene athidalni ezt a
szakadékot, és novelné az EKB politikdiba vetett bizalmat ezekben az orszdgokban.
Hozzajarulhat tovabba az EKB hitelességének megerdsitéséhez azokban a régidkban, amelyek
ugy ¢érezhetik, hogy aggodalmaikat figyelmen kiviil hagyjak az &tfogobb eurdovezeti
dontésekben.
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Amint azt Ondk is tudjak, a kdzép- és kelet-eurdpai régiéo Nyugat-Europahoz képest sajatos
gazdasagi kornyezettel rendelkezik. Sok kdzép- és kelet-eurdpai orszagban mar évtizedek oOta
zajlik a kozpontilag megtervezett gazdasagokrol a piacgazdasagokra valo atallas. A régioban
az elmult években gyors ndvekedés volt tapasztalhatd, de még mindig olyan kihivasokkal néz
szembe, mint a jovedelmi egyenldtlenségek, a gazdasagi fejlettség kiilonbozo szintjei, valamint
az eltérd monetaris és koltségvetési igények. A kozép- és kelet-eurdpai perspektiva EKB elé
tardsa arnyaltabb értelmezést adna a feltorekvé gazdasdgok gazdasdgi novekedési
dinamikajarol.

Emellett, mivel régota dolgozom a ,,fogadd orszag” feliigyeleti kdrnyezetében — amely sok
kisebb eurodvezeti tag szamara kozos valdsag —, gyakorlatias megkozelitést tudnék adni arrol,
hogy a pénziigyi stabilitasi kockézatok hogyan halmozddhatnak fel a kis, bankok altal uralt
rendszerekben, €s hogy a nemzeti €s eurodpai hatdésagok kozotti szoros egylittmiikodés hogyan
enyhitheti azokat. Ez a megkdzelités kiegésziti a nagyobb, piaci alapt pénziigyi rendszerekbdl
érkezd kollégak nézépontjat.

Tagabb értelemben meg vagyok gydzddve arrdl, hogy a Kozép- és Kelet-Europaban nagy
tapasztalattal rendelkezd igazgatosagi tag jelenléte Unid-szerte segithet megerdsiteni az EKB
szakpolitikaiba vetett bizalmat, és bizonyithatja, hogy valamennyi tagallam — akar kicsi, akar
nagy, akar korabban, akar késébb csatlakozott orszag — teljes mértékben részt vesz az
eurdovezet dontéshozatalaban. Emellett pozitiv jelzést kiild az eurd bevezetése felé vezetd tton
1év6 orszagoknak arrdl, hogy megértik és komolyan veszik szempontjaikat.

Ugyanakkor nem ugy tekintek magamra, hogy egy adott régiot képviselnék. Az Igazgatdsag
tagjainak az eurddvezet egészének érdekében kell dolgozniuk. Célom az lenne, hogy
konstruktivan jaruljak hozza az Igazgatosag kollektiv munkdjdhoz azaltal, hogy elemzési
szigort, a kiilonb6zé nézdpontokra vald nyitottsagot, valamint Europa k6zos intézményei ¢és
értékei iranti mély elkotelezettséget tanusitok.

Osszességében igy vélem, hogy egy kdzép- és kelet-eurdpai orszagbol érkezd igazgatosagi tag
felvétele gazdagithatnd az EKB munkdjat azaltal, hogy szélesebb korli, inkluzivabb
perspektivat nyajt a gazdasagpolitikarél és a regiondlis kihivasokrol. Ez célzottabb
szakpolitikai intézkedésekhez vezethet, amelyek eldmozditjdk az 4ltalanos eurdpai stabilitast
¢s novekedést, figyelembe véve ugyanakkor az eurddvezeten beliili sokféle gazdasdgok
sajatossagait is.

B. Az EKB monetaris politikdja és gazdasagi fejlesztései

5. Az EKB megerdsitette a kézéptavu drstabilitdas szimmetrikus meghatdarozasat. Hogyan
kell végrehajtani és értékelni ezt a kotelezettségvallalast a gyakorlatban, ha az inflacio
tartosan eltér a kozéptavii céltol? Mi az On meghatarozasa a ,, kézéptavu” kifejezésrol?

Fontos elismerni, hogy az ,,arstabilitds” meghatdrozasa az EKB alapvet6 felelossége. Az EKB
2003. évi stratégiai feliilvizsgalata a kdvetkezOképpen hatarozta meg az inflacios célt: ,,2%
alatti, de ahhoz kozeli” —a ,,2% alatti” eredeti 1998-as cél finomitasa. Az ezt koveto, 2021. évi
stratégiai feliilvizsgalatot a tartésan alacsony inflaciés koOrnyezet motivalta, és ez a
fogalommeghatarozas ujrafogalmazasahoz vezetett. Elismerve, hogy a ,,2% alatti, de ahhoz
kozeli” megfogalmazas arra utalhat, hogy a 2% egy felsé hatar, és ezaltal azzal a kockazattal
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jar, hogy a hosszu tavl inflaciés varakozasok elszakadnak a kitlizott céltol, az EKB
szimmetrikus 2%-os kozéptavi inflacios célkeént definialta Gjra arstabilitasi célkitlizését.

Ez az 0j megfogalmazas egyszerli és konnyen kommunikéalhatdé — a cél szimmetridja azt
kozvetiti, hogy a céltdl vald negativ és pozitiv eltérések egyarant nemkivanatosak. A legutobbi,
2025-06s stratégiai értékelés megerdsitette ezt a szimmetrikus célt, ugyanakkor elismerte, hogy
az el6ttiink allé kornyezet egyre valtozékonyabb.

Az inflacionak a célértéktdl vald barmely jelentds és tartos, barmely iranyba torténd eltérését
hatarozottan kezelni kell annak megakaddlyozasa érdekében, hogy ezek az eltérések a nem
lehorgonyzott inflacids varakozasokon keresztiil allanddsuljanak. Az inflacios kornyezetben a
magas inflacids varakozasok prociklikusan tovabbi inflaciés nyomasokat idéznek eld — az
alacsonyabb realratak arra 0sztonzik a haztartasokat, hogy noveljék kiadasaikat (csokkentsék
megtakaritasaikat), a vallalkozasokat arra, hogy tobbet fektessenek be, a munkavallalokat arra,
hogy magasabb béreket kérjenek, altalaban a vallalkozasokat pedig arra, hogy emeljék araikat.
Kovetkezésképpen az erds és az idOszak elejére litemezett kezdeti szakpolitikai valasz és ezt
kovetden a megfeleld finomhangolds elengedhetetlen annak megeldzéséhez, hogy az inflacios
varakozasok elszakadjanak a céltdl, és az esetleges masodlagos hatasok enyhitésében is
alapvetd szerepe van, ezaltal megdrizve az EKB hitelességét.

A, kozéptavl” — az arstabilitasi célkitlizés fontos eleme — pontos meghatarozasanak szandékos
elmaradasa azt tiikrozi, hogy az EKB elonyben részesiti a sziikséges stratégiai rugalmassag
fenntartasat.

A monetaris politikai dontéshozatal jelentds és egyre nagyobb bizonytalansagban miikddik, és
a megfeleld szakpolitikai valasz az inflacios eltérést okozo sokkhatasok alakuldsatol fiigg,
fiiggetleniil attol, hogy a sokkhatdsok helyi vagy kozos, keresleti vagy kinalati, illetve allando
vagy atmeneti jelleglick-e, valamint nagy vagy kis mértékiiek. A szakpolitikai transzmissziod
jelentds és valtozo késedelmekkel és bizonytalansagokkal is jar, ami kontraproduktivva teszi a
talsagosan merev fogalommeghatarozasokat. Az EKB aziltal, hogy a pontos iddkeretek
meghatarozasa nélkiil hangsulyozza a kdzéptavu arstabilitast, megdrzi a rugalmassagot ahhoz,
hogy valaszat az uralkodo feltételekhez igazitsa, és elkeriilje a gazdasagi tevékenység ¢€s az
inflacid politika 4ltal kivaltott talzott volatilitasat. Ezzel a rugalmassaggal azonban nem szabad
visszaélni, illetve azt nem szabad talzottan kifesziteni — a kozponti bank barmely olyan
magatartasa, amely az arstabilitas iranti elkotelezettség feladdsanak tekinthetd, aldashatja az
inflacios varakozasok lehorgonyzésat.

A L kozéptava” fogalommeghatarozasa nem rogzithetd naptari napokban. Attol a sokkhatastol
fiigg, amellyel a kozponti bank szembesil. A ,koézéptava” idéhorizont elfogadhato
meghatdrozasa azt feltételezné, hogy elég rovid ahhoz, hogy egybeessen azzal a minimalis
iddvel, amely ahhoz sziikséges, hogy a monetaris politika jelentds hatast gyakoroljon az
inflaciora. Ez azonban hosszabb is lehet, ha a kozponti bank atmeneti kinalati oldali zavarokkal
szembesiil, amelyek valosziniileg nem befolyasoljak az inflacidés varakozasokat. Ebben az
esetben a kozponti bank tiirelmesebben reagalhat még az inflacidés sokkhatasokra is annak
érdekében, hogy ne idézzen el tulzott volatilitast a ndvekedésben és a munkanélkiiliségben.
Amint azt Onok is lathatjak, a fogalommeghatarozas sziikségszeriien kontextusfiiggd, ami
alatdmasztja a jelenlegi rugalmas megkdzelitést.

6. On szerint hogyan kellene az EKB-nak reagdlnia a kindlati sokkhatdsokbol eredd
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inflacios hullamokra? Milyen tanulsagokat von le az EKB-nak a vilagjarvanyt és az
energiavalsagot koveto inflacios hullamra adott valaszabol? Hogyan alakitjiak majd
ezek a tanulsagok az On megkozelitését a jovoben?

Mindig fontos, hogy a kozponti bank megértse, milyen tipusu sokkhatasok okozzak az inflaciot,
¢s ennek megfeleléen megfeleld szakpolitikai valaszt hatarozzon meg.

Egyes sokkhatasok, példaul az energiasokkok (amelyeket gyakran ,kinélati sokkhatasoknak™
mindsitenek) varhatdan viszonylag rovid tavi hatast gyakorolnak az inflaciora. Ilyen esetekben,
¢s feltéve, hogy varhatéan nem destabilizaljdk az inflaciés varakozasokat, érdemes
»attekinteni” ezeket a sokkhatdsokat. A monetaris politika hosszu és valtozo késésekkel érinti
a gazdasagot, igy indokolatlan erdteljesen reagalni az atmeneti sokkhatasokra — a sokk hatasa
elhalvanyulna, miel6tt a szakpolitikai intézkedések befolyasolndk az inflaciot és a kibocsatast.
Ezért az atmeneti kindlati oldali sokkhatasokra adott erételjes valasz sziikségtelen volatilitast
idézne el6 a gazdasagi tevékenységben, tilzott mértékben artana a ndvekedésnek, és ndvelné
az inflacios volatilitast is.

Egy kozponti bankar munkdja egyszerti lenne, ha tudnank, hogy milyen tipust sokkhatas érte a
gazdasagot, vagy eldre tudnank jelezni a jovobeli sokkhatasokat — ezek azonban természetiiknél
fogva sokkhatasok, €és ezért meglepetések, amelyek gyakran bizonytalan transzmisszids
potenciallal rendelkeznek. Ezért gyakran kihivast jelent a sokktipusok valds idejli azonositasa.
Emellett még az olyan kinalati ellatasi sokkhatdsok is, mint az energiadrsokkok, hulldimokban
stjthatjdk a gazdasagot. Ha a kindlatvezérelt magas inflacid elég hosszu ideig fennall, az
befolyasolhatja az inflacios varakozasokat, és masodlagos hatasokat valthat ki, ami kézponti
banki valaszt tesz sziikségessé.

E tekintetben jo példa a viszonylag kdzelmultbeli inflacids epizod (a vilagjarvanyt kovetd
inflacios hullam). Kezdetben az inflacié fokozatos novekedését atmenetinek tekintették, de a
sokkhatasok a vartnal tartosabbnak és szélesebb korlinek bizonyultak. A kinalati oldali inflacid
végiil potencialis keresleti problémdkat okozott azaltal, hogy visszacsatolasi hurkokat
szabaditott fel a kellden erdteljes monetdris politikai vélasz hidnyaban. Végiil erdteljes
szakpolitikai intézkedésekre volt sziikség ahhoz, hogy az inflacio visszatérjen a célértékhez, és
visszaszoruljon annak a kockézata, hogy az inflacids varakozasok felfelé haladva elszakadnak
a kitlizott celtol. Ez a tapasztalat jol szemléltette az attekintésre épiild megkozelités
kontextusfiiggd értelmezését.

Most mar elismerjiik, hogy a monetaris politika egy valtozékonyabb vilagban miikodik, ahol a
geopolitikai széttagoltsag, az éghajlatvaltozas €s a valtozo ellatasi lancok miatt valoszintileg
gyakoribbak lesznek a kindlati oldali sokkhatasok. Ezért 6vatosabban kell alkalmazni a kinalati
sokkhatésok ,,attekintésének” hagyomanyos doktrindjat.

Kovetkezésképpen, ha a hosszu tavu inflacios varakozéasok a kinalati sokkhatasokat kovetden
is visszafogottak maradnak, az attekintés tovabbra is €életképes lehet. Ezzel szemben, ha kinalati
sokkhatds vagy ezek sorozata kovetkezik be, és masodlagos hatasokat valt ki, vagy ez
befolyasolja az inflacids varakozasokat, a sokkhatés tipusatol fiiggetleniil erdteljes valaszra van
sziikség, kiilonos tekintettel az EKB elsddleges céljara. Magatdl értetédik, hogy a sokkhatas
jellegének értékeléséhez és terjedési mechanizmusanak pontos megértéséhez folyamatosan
frissiteni kell elérejelzési és elemzési kereteinket.
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7. Magas allamadossag-szintek idején az EKB-ra nyomds nehezedhet, hogy visszafogja a
kamatlabakat vagy folytassa a nagymértékii kotvényvasarlasokat a sulyosan
eladosodott tagallamok megsegitése érdekében. Hogyan kozeliti meg a ,, fiskalis
dominancidaval” kapcsolatos aggalyokat?

Az EKB monetaris politikajat az arstabilitsra vonatkoz6 megbizatasa vezérli, a koltségveteési
hatdsagoktol valo fliggetlensége pedig alapvetd intézményi sajatossag, amelynek célja az olyan
helyzetek megeldzése, amikor a monetaris politikat a koltségvetési finanszirozasi igények
diktaljak. A fiskalis politika a tagallamok hataskorébe tartozik. Ha kozvetleniil reagalnank a
koltségvetési fenntarthatdosaggal kapcsolatos aggalyokra, az elmosna ezt az intézményi
elkiilonitést, és alaasna az EKB fliggetlenségét. Ha ugy érzékelnénk, hogy az EKB azért igazitja
ki politikajat, hogy helyet adjon a sulyosan eladdsodott kormanyok igényeinek, az gyengitené
a szilard koltségvetési politikdk és reformok Osztonzdit, potencialisan artana az inflacids
varakozasoknak, €s azzal a kockazattal jarna, hogy a monetaris politikdt a korményzati
finanszirozési igényekre korlatozza — pontosan arra, amit a kozponti bank fliggetlensége
hivatott megakadalyozni. Az EKB kommunikacioja ismételten hangstlyozta, hogy a monetaris
politika nem helyettesitheti a fenntarthato koltségvetési politikat.

Bizonyos koriilmények kozott az EKB rendkiviili eszkdzoket vezetett be, beleértve a kiilonb6zd
programok keretében végrehajtott nagyszabasu allamkdtvény-vasarlasokat. Egyes megfigyelok
ezeket a kormanyzati finanszirozasi igényekre adott valaszként értelmezték, de azokat az
arstabilitds megdrzésének €s a zokkendmentes monetaris politikai transzmisszid biztositasanak
sziikségessége motivalta a pénziigyi valsagot kovetd alacsony inflacids iddszakokban vagy a
vildgjarvanyhoz hasonl6d rendkiviili sokkhatasok idején. Més széval az EKB a monetaris
politikai céljait és transzmisszidjat fenyegetd veszélyekre, nem pedig koltségvetési
problémakra reagél, még akkor sem, ha ezek a fenyegetések az allamkotvénypiacokrodl erednek.
Példaul a transzmissziovédelmi mechanizmus (TPI) 2022. évi bevezetésével az EKB
egyértelmiiveé tette, hogy nem fog reagalni az allamkotvények hozaménak a makrogazdasagi
fundamentumok altal indokolt névekedésére, hanem csak a monetaris politika transzmisszidjat
fenyegetd indokolatlan, rendezetlen dinamikdra ad valaszt. A TPI végrehajtasa egyértelmiien
meghatarozott kritériumoktol fligg, beleértve azt is, hogy a tagallamok megfelelnek-e az unids
koltségvetési keretnek.

Osszefoglalva, az EKB alapvetd megbizatdsa és intézményi fiiggetlensége kifejezetten a
fiskalis dominancia elleni védelemre €s a monetaris politika hitelességének megdrzésére
iranyul, még magas allamaddssag idején is.

8. Ha olyan forgatokonyvvel szembesiiliink, amelyben az inflacio tartosan a cél ala
csokken, mikozben a pénziigyi stabilitdast éré kockazatok novekednek, az On javaslata
szerint hogyan kellene iranyitani ezt a szakpolitikai kompromisszumot?

A feliilvizsgalt monetaris politikai stratégia kifejezetten elismeri, hogy a pénziigyi stabilitas az
arstabilitas el6feltétele, és egyértelmi koncepciondlis keretet hoz 1étre a pénziigyi stabilitasi
megfontoldsok monetaris politikai tandcskozasokba vald beépitéséhez. A pénziigyi stabilitas
megorzése ezért nem masodlagos célkitlizés, hanem a tartos arstabilitds elérésének szerves
része. A reziliens pénziigyi rendszer sziikség esetén lehetdvé teszi a monetdris politika
megfeleld transzmisszidjat, ami a pénziigyi stabilitast nem az arstabilitds korlatjava, hanem a
hatékony monetaris politika eléfeltételévé teszi. A lehetséges kompromisszumokat ezért a
makroprudencialis és monetaris politikai eszkdozok egymast kiegészitd alkalmazasaval lehet a
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legjobban kezelni, ahelyett, hogy prioritast adnank az egyik célkitlizésnek a masik rovasara.

A leirt forgatokonyvben a ,koordinacid melletti elkiilonités” elvét kdvetném: az egyes
szakpolitikai teriiletek megkiilonboztetett szerepének vilagos megértése, ugyanakkor a két
kihivas kozotti szoros Osszefiiggések alapos ismerete. A monetéris politika oldalardl a
kiinduldpont az lenne, hogy tovabbra is hatirozottan az EKB azon alapveté megbizatisara
Osszpontositsunk, hogy biztositani kell a kdzéptavu arstabilitast. A célérték alatti elhuzodo
inflacié nem szerencsés — azzal a kockdzattal jar, hogy gyengiti az inflacids varakozasokat, és
egyre nehezebbé teszi a cél elérését. Ez amellett szolna, hogy a laza monetaris politikat
adatfiiggd és gondosan kalibralt médon kell megvalodsitani. Ugyanakkor az ilyen tdmogatést
egyértelmiien feltételekhez kotott és aranyos keretek kozé kell helyezni annak érdekében, hogy
elkeriiljiik azt a benyomast, hogy a lazitas a nyilt végii, ami tulzott kockazatvallalashoz vagy az
eszkozarak emelkedéséhez vezethet.

Ekozben a makroprudencialis politikanak kell viselnie a pénziigyi sebezhetdségek kezelésének
elsddleges terhét. A novekvd pénziigyi stabilitasi kockazatok nem idézhetik elé automatikusan
a monetaris politikai irdnyvonal és az altalanos pénziigyi feltételek megvaltozasat. Ehelyett
jobban korlatok koz¢ szorithatok az olyan célzott makroprudencialis és feliigyeleti eszkdzok
megfeleld idejii végrehajtdsaval, amelyek a kockazatok forrasatol és intenzitdsatol fiiggden
vannak kombindlva és kalibralva. A makroprudencidlis tér korai kiépitése kiilonosen értékes.
Megerdsiti a bankok reziliencidjat, és megdrzi a transzmissziés mechanizmus bankhitelezési
csatorndjat, ezaltal fenntartja a monetaris politika mozgasterét, és lehetdvé teszi szadmara, hogy
ugy torekedjen az arstabilitasra, hogy a pénziigyi stabilitasi kockazatok nem szoritjak korlatok
kozé.

Emellett a makroprudencialis politika alkalmas a nemzeti szintli kockézatnovekedés kezelésére
¢s sziikség esetén a megfeleld nemzeti szintli reagélasra. Véleményem szerint annak biztositasa
érdekében, hogy ezek az eszk6zok a kivant iranyban miikddjenek, fontos felhatalmazni a
nemzeti hatésagokat azok hatékony végrehajtasara, mig az EKB a parbeszéd, a koordinécio és
a bevalt gyakorlatok orszagok kozotti cseréje révén tdmogatja ezt a folyamatot. E tekintetben
fontos, hogy folytassuk az eurddvezet makroprudencialis keretrendszerének kiteljesitésére
iranyuld erdfeszitéseket, kiilonosen a nem banki pénziigyi kozvetitdk hatékonyabb
szabalyozasanak ¢és feliigyeletének biztositasa érdekében.

Ezért kritikus fontossagli az er6s makroprudencialis éberség fenntartasa. Jo példa erre a hazam,
Horvatorszag, amely uttoré szerepet jatszott a nemzeti kozponti bankok kozott a
makroprudencidlis intézkedések bevezetésében, a tokepufferek aktiv kiépitésében és a
kockazatok prudens kezelésében.

Ezek az erdfeszitések még viharos idokben is megerdsitették a bankszektor reziliencidjat. Az e
kezdeményezésekben vald személyes részvételemen keresztiil gyakorlati betekintést kaptam
abba, hogy mi teszi hatékonnya a makroprudencialis politikakat — a gondos kalibralastol és a
korai fellépéstdl kezdve az egyértelmii kommunikacidig és a monetaris politikdval és mas
érdekelt felekkel folytatott szoros koordinacidig.

Azt is fontos szem el6tt tartani, hogy napjainkban alapvetd fontossagt a vilagos és kovetkezetes
kommunikécio. Ez segit megmagyarazni az egyes intézkedéscsomagok mogott meghtizodo
indokokat, és hangsulyozza, hogy a szakpolitikdk nem egymast atfedd célokat szolgalnak.
Eppen ellenkezdleg, szandékosan kiegészitik egymast: a monetaris politika kozéptavon
stabilizdlja az 4rakat, mig a makroprudencialis politika biztositja, hogy a pénziigyi rendszer
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elég reziliens maradjon ahhoz, hogy hatékonyan szolgélja a monetaris politika transzmissziojat,
¢s tamogassa a fenntarthat6 gazdasagi novekedést. Ezt a kiegészitd jelleget tovabb erdsiti az a
tény, hogy a szilard pénziigyi szektor lehetdvé teszi a monetaris politika szdmara, hogy a
pénziigyi stabilitas veszélyeztetése nélkiil tartdsan térekedjen az arstabilitasra.

7.

Jjavulasra, beleértve a relevansabb pénziigyi és arstabilitasi mutatok és a megerdsitett
forgatokonyv-elemzés beépitését a monetaris politikai nyilatkozataiba?

Az EKB kommunikacios stratégiaja jelentdsen fejlodott az elmult években, és véleményem
szerint jelenleg sokkal egyértelmiibb és atlathatobb architektiran alapul. A stratégia
feliilvizsgalata 6ta a monetaris politikai nyilatkozat, a sajtokonferencia, a Gazdasagi jelentés és
a monetaris politikai beszamoldk egyiittesen koherens €s tobbszintli kommunikacios keretet
biztositanak. Ez javitotta az egyértelmiiséget a szakértéi kozonség szamdra, mikdzben a
sz¢élesebb nyilvanossag szamdra is hozzaférhetdbbé tette a kulcsfontossagli iizeneteket.
Kiilondsen nagyra értékelem a monetaris politikai nyilatkozat egyszerlisitésére, valamint a
gazdasagi kilatasokrol, kockazatokrol és szakpolitikai indokokrol sz616 strukturaltabb narrativa
bemutatdsara iranyulo eréfeszitéseket. Emellett az egyszerii arstabilitasi célkitlizésnek a 2021—
2022-es stratégia feliilvizsgadlata sordan tortént bevezetése hozzajarult a kommunikacio
javitdsdhoz. A monetaris politikai stratégia 2025. évi értékelésében az EKB ismételten
megerdsitette az egyértelmli kommunikacié fontossagat, és hangstlyozta, hogy a valtozo
kommunikécios kornyezetre reagalva folytatni fogja megkdzelitésének kiigazitasat.

A monetaris politika kornyezete bizonytalanabba valt, és emiatt az egyértelmii, idészerii és
kovetkezetes kommunikaciora  helyez6dik a  hangsuly. A  forgatokonyv-  é€s
érzékenységelemzések ezért egyre fontosabba valtak annak magyarazatdban, hogy az EKB
hogyan reagal a kiindul6 kilatdsokat 6vezé kockazatokra. E forgatokonyvek bemutatisa —
kiilonosen akkor, ha nagy a bizonytalansag — segiti a piaci szereploket és a polgarokat abban,
hogy jobban megértsék a szakpolitikai dontések feltételrendszerét, és megerdsiti az EKB
elszamoltathatosagat. Ugy vélem, hogy a forgatokonyveken végzett munkanak a monetaris
politikai nyilatkozatba vald tovabbi integralasa adott esetben még inkabb tamogathatja ezt a
célkitlizést.

Tovabb lehetne finomitani a Kormanyzdtanacs értékelése szempontjabdl fontos mutatdk
kozléseét is, beleértve a pénziigyi feltételekkel, a monetaris transzmisszids mechanizmussal és a
kockéazatmegosztassal kapcsolatos mutatokat. Véleményem szerint azzal, ha ezeket a mutatdkat
hangsulyosabban — de a kozonség tulterhelése nélkill — helyeznénk el a rendszeres
kommunikéciés csomagban, segitenénk elmagyardzni, hogy a Kormanyzotanacs hogyan
sulyozza a beérkezd adatokat, és hogy a bizonytalansag hogyan alakitja dontéseit. Ez
megerdsitené az atlathatdsag €s a hitelesség kozotti fontos kapesolatot is.

Végezetiil a kommunikacio tovabbra is kétirdnyl folyamat. Az érdekelt felek — koztiik a
polgarok, a szocialis partnerek és az Europai Parlament — figyelmes meghallgatasa segitheti az
EKB-t lizeneteinek kiigazitdsaban és a monetaris politikai keret megértésének javitasdban. Az
egyszerl, 6sszehasonlithatd és vizualis kommunikacids eszkdzokbe vald folyamatos beruhazas
elengedhetetlen lesz a bizalom fenntartdsahoz ¢és az elvarasok megalapozasahoz.
A médiakornyezet fejlodésével parhuzamosan fontos tovabb vizsgilni a kommunikacid
javitasanak lehetdségeit, kiillonds hangsulyt helyezve a nyilvanossagra, ahol tovabbi elénydkre
lehet szdmitani. Kinevezésem esetén hatarozottan tdmogatnam ezeket az erdfeszitéseket, €s

PR\1336582HU.docx 11/43 PE784.232v01-00

HU



HU

tovabbra is elkotelezett vagyok amellett, hogy nyiltan és konstruktivan egyiittmiikodjek
valamennyi elszdmoltathatosagi keretben.

10. Hogyan értékeli az EKB rendelkezésére allo jelenlegi monetaris politikai eszkozoket,
beleértve az elmiilt években bevezetett nem konvenciondlis intézkedéseket is? On szerint
hogyan agyazhato be az ilyen eszkozok haszndlata egy olyan iranyitasi keretbe, amely
biztositja a demokratikus intézményekkel szembeni elszamoltathatosagot, anélkiil, hogy
korlatozna az EKB fiiggetlen fellépésre valo képességet?

Az EKB kamatpolitikdja mellett, amely az arstabilitas elérésének elsddleges monetaris politikai
eszkoze, az EKB az idok soran szamos mas monetaris politikai eszkozt is kidolgozott. Ezek az
eszkozok az alabbi célok egyikét vagy mindkettdt szolgaljak: a monetaris politikai irdnyvonal
iranyitasa, amikor az alapkamat az alsé hatar kozelében van, és/vagy a monetaris politikai
transzmisszio zokkendmentes miitkodésének megdrzése. Ezek az eszk6zok magukban foglaljak
a hosszabb tavl refinanszirozasi miiveleteket, az eszkdzvasarlasokat, a negativ kamatokat és az
eléretekintd iranymutatést. Ezen eszk6zok mindegyikét ugy alakitottak ki, hogy kezeljék azokat
a sajatos koriilményeket, amikor a kamatlédbak kiigazitasa a pozitiv tartomanyban nem lett volna
elegendd az arstabilitds fenntartdsdhoz.

E nem konvencionalis intézkedések alkalmazasat az EKB kozelmultbeli stratégiai
értékelésében gondosan feliilvizsgaltdk, figyelembe véve nemcsak az alacsony inflacids
iddszak tanulsagait, hanem a vilagjarvanyt kovetd inflacidés hullamot is. Véleményem szerint
ez az értekelés megerdsitette a sokszinli és rugalmas eszkoztar fontossagat. Az inflacionak a
célértéktdl valo jelentds, tartds — akdr a célérték feletti, akar az alatti — eltérése esetén alapvetd
fontossagu, hogy megfelelden erdteljes vagy tartds monetaris politikai intézkedéseket hozzunk
annak megakadalyozasa érdekében, hogy az inflacios varakozasok elszakadjanak a céltol. Mig
az els6 valaszlépést az alapkamat jelenti, idonként mas intézkedésekre is sziikség lehet a
kozéptavu arstabilitas biztositasa érdekében. Ezeknek az eszk6zoknek ezért tovabbra is az EKB
eszkoztaranak részét kell képezniiik.

Mindemellett a nem konvencionalis intézkedések alkalmazasanak mindig aranyosnak kell
lennie, tekintettel arra, hogy az altalanos kamatpolitikahoz képest nagyobb lehet mellékhatasuk.
Ezért az EKB atfogd ardnyossagi értékelést alkalmaz, amely magaban foglalja a monetaris
politikai intézkedések eldnyeinek és lehetséges mellékhatasainak, kolcsonhatdsdnak és idébeli
egyensulyanak értékelését. Teljes mértékben tdmogatom ezt a megkdzelitést, mivel az
garantdlja a monetaris politika hatékonysagat, mikozben biztositja, hogy az eszkdzoket mérhetd
¢s felelés modon alkalmazzak.

Az atlathatdsag €s az elszamoltathatosag e rugalmassag alapveto kiegészitdi. Az EKB jelentOs
erbfeszitéseket tett programjai kialakitdsdnak és paramétereinek magyardzatira, részletes
elemzéseket tett kozzé azok moddozatairdl és hatékonysagarol, és biztositotta a nyilvanossag
hozzaférését a mérlegében szerepld részletes informacidkhoz. Ugyanakkor egyes operativ
elemeket nem lehet nyilvanossdgra hozni anélkiil, hogy az ne dssa ala maguknak az
eszkozoknek a hatékonysdgat. Fontos fenntartani ezt az egyensulyt a nyitottsag €és a monetaris
politika integritdsanak védelme kozott. Végso soron az a legfontosabb, hogy az EKB tovabbra
is teljes mértékben elszdmoltathatd maradjon az Eurdpai Parlament €és a nyilvanossag felé,
megorizve ugyanakkor a megbizatasanak teljesitéséhez sziikséges fiiggetlenséget.
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11. Az EKB egyre nagyobb hangsulyt fektet a kommunikaciora mint szakpolitikai eszkozre.
Milyen mértékii bizonytalansagot kellene nyiltan kommunikdlnia a kozponti banknak,
anélkiil, hogy aladsna a hitelességet vagy az elszamoltathatosagot?

Az elmult években szokatlanul nagy volt a bizonytalansag, ami a vildgjarvanyt, az inflacié
megugrasat és a folyamatos geopolitikai fesziiltségeket tiikkrozi. A 2025. évi stratégia értékelése
elismeri ezt a folyamatban 1évd strukturélis eltolodast a geopolitikaval, a digitalizacidval, a
mesterséges intelligencidval, a demografidval, a kornyezeti fenntarthatdosagot fenyegetd
veszéllyel és a nemzetkdzi pénziigyi rendszer valtozasaival kapcsolatban. Ezek az eltolédasok
arra utalnak, hogy az inflacios kornyezet tovabbra is bizonytalan €s potencialisan volatilisebb.
Ez mindkét iranyban nagyobb céleltéréseket eredményezhet, ami kihivast jelent a monetaris
politika iradnyitdsa szempontjabol. A  strukturdlisan megndvekedett bizonytalansag
elismeréseként az EKB nemcsak az inflacid és a gazdasag legvalosziniibb palyajat veszi
figyelembe, hanem az azt Ovezd kockazatokat és bizonytalansagot is, tobbek kozott
forgatokonyv- és érzékenységelemzések megfeleld alkalmazasa révén.

Ez az oka annak is, hogy az EKB a megfelelé monetaris politikai iranyvonal meghatarozasakor
az adatoktol fliggo és iilésenkénti megkdzelités felé mozdult el. A kamatdontések kiilondsen az
inflacios kilatasok és az azokat 6vezd kockazatok értékelésén alapulnak, figyelembe véve a
beérkezd gazdasagi és pénziigyi adatokat, valamint a maginflaci6 dinamikéjat és a monetaris
transzmisszio erejét.

Véleményem szerint a bizonytalansag nyilt kozlése a modern kozponti banki tevékenység
lényeges részét képezi. Mivel mind az inflacid tartdssdga, mind a monetaris transzmisszio
erdssége elsdérendli hatdssal van a kamatpalya kalibraldsara, az EKB kommunikéci6jaban
ezeknek a tényezOknek a hangsulyozésa segitette a piaci szereploket abban, hogy megértsék
reagal6 funkcionkat. Ennek eredményeként az EKB hitelességét és hatékonysagat nem rontotta
a bizonytalan kornyezet.

Végezetiil a bizonytalansag kommunikaldsa az elszamoltathatosagnak is szerves részét képezi.
Az EKB-nak nemcsak tanacskozéasainak eredményét kell kozdlnie, hanem azokat a tényezdket
is, amelyeket a dontései meghozatalakor figyelembe vett, beleértve a kockazatértékelést is. Az
atlathatosag és az elszamoltathatosag tehat 6sszekapcsolodik és erdsiti egymast.

12. A geopolitikai és kereskedelmi fejlemények egyre inkabb befolyasoljik az inflacios
dinamikat. Hogyan kellene az EKB-nak figyelembe vennie ezeket a fejleményeket
monetaris politikai dontéseiben?

A geopolitikai fesziiltségek és a nemzetkdzi kereskedelem zavarai a gazdasagi sokkok és a
bizonytalansag {6 forrasai lehetnek, és jelentds kovetkezményekkel jarhatnak a gazdasagra és
az arstabilitasra nézve. Ezért az EKB szorosan ¢és folyamatosan nyomon koveti a globalis
geopolitikai fejleményeket, a kereskedelmet, valamint azokat a csatornakat, amelyeken
szakértdi progndzisai jol meghatirozott feltételezések alapjan beépitik a vilaggazdasag
legvaldszinlibb palyajat, beleértve a kamatlabakra és az energiadrakra, példaul az olajra és a
gazra vonatkozd piaci varakozdsokat. Az eldrejelzés lezardsakor érvényes tényleges
vamkontingenseket is figyelembe veszik.

Tekintettel napjaink geopolitikai kornyezetének bonyolultsdgara €s kiszamithatatlansagara,
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alapvetd fontossagu az ilyen kornyezet altal kivaltott kiinduld eldrejelzésekkel kapcsolatos
bizonytalansag ¢és kockazatok nyomon kovetése és értékelése is. Az EKB egyre inkabb
kockazatértékelésekkel, érzékenységelemzésekkel és forgatokonyv-elemzésekkel egésziti ki
kiindulo eldrejelzéseit. A kozelmultbeli elérejelzési gyakorlatok példaul magukban foglaltak
az Egyesiilt Allamok vampolitikajaban bekovetkezett véltozasok és a Kozel-Keleten
tapasztalhat6 fokozodo geopolitikai fesziiltségek lehetséges hatasainak célzott értékelését. Ezek
az eszk0zO0k nemcsak a gazdasag varhato kdzponti palyajanak megértéséhez elengedhetetlenek,
hanem a lehetséges alternativ eredmények korének megértéséhez is — ez fontos szempont a
monetaris politika kalibraldsdhoz a fokozott bizonytalansag idészakaiban.

A geopolitikai és kereskedelmi fejlemények a pénziigyi stabilitast is befolyasolhatjak, tobbek
kozott az drupiacokon, a globalis kockazati hangulaton és a hatarokon atnyaloé pénzmozgasokon
keresztiil. Az EKB rendszeresen értékeli ezeket a kockézatokat — tobbek kozott a pénziigyi
stabilitasi jelentésben — annak biztositasa érdekében, hogy a monetaris politikai dontések a
makroszintli pénziigyi kornyezet széles korii értékelésén alapuljanak.

Véleményem szerint a szoros nyomon kovetésnek, a strukturalt kockazatértékelésnek és a
forgatokonyv-elemzésnek az a kombinacidja lehetdvé teszi az EKB szamara, hogy a
geopolitikai és kereskedelmi fejleményeket atlathato, kovetkezetes és eldretekintd moddon
beépitse monetaris politikai dontéseibe. Mivel a vilaggazdasagban egy ideig magas maradhat a
bizonytalansag szintje, ennek az atfogd megkozelitésnek a fenntartasa dontd fontossagu lesz az
eurdovezet arstabilitdsanak megdrzése szempontjabol.

13. Az éghajlatvaltozassal és a természettel kapcsolatos kockdzatok hatassal lehetnek az
inflacio dinamikdjara és a gazdasagi bizonytalansagra. Hogyan értékeli az EKB
monetaris politikai elemzésében és dontéshozatalaban jelenleg e kockazatokhoz rendelt
szerepet, és hogyan kellene az EKB-nak beépitenie ezeket az eszkoztaraba? Feliil kell-e
vizsgalnia az EKB-nak az arstabilitas nyomon kovetésére szolgalo keretrendszerét e
kockazatok jobb figyelembevétele érdekében? Hogyan hozna egyensulyba a
valaszlépéseket a ,, piacsemlegesség” elvével?

Az éghajlatvaltozas és a természetkarosodas alakitja azt a gazdasagi kdrnyezetet, amelyben a
monetaris politika miikddik. Az egyre gyakoribb és szélsdségesebb éghajlati események a
kinalati és keresleti sokkhatasok kombinacidjat eredményezhetik, ami hatissal van a
kibocsatasra, és noveli az inflacido volatilitdsat és bizonytalansagat. Hosszabb tdvon a
megnovekedett fizikai kockazatok strukturalis hatdst gyakorolhatnak a hosszu tavia
novekedésre €s a hosszu tava kamatlabakra is. Véleményem szerint az EKB jelentds elorelépést
tett annak érdekében, hogy ezeket a kockazatokat beépitse monetaris politikai elemzésébe, de
az éghajlatvaltozas valtozo jellege sziikségessé teszi e munka folyamatos feliilvizsgalatat.

A monetaris politikai elemzésen til az EKB 1épéseket tett annak érdekében is, hogy ezeket a
kockéazatokat beépitse monetaris politikai végrehajtasi eszkoztarunkba. Az eurdrendszer
»elbillentése” jelentds szerepet jatszott a vallalati kotvények monetaris politikai portfolidihoz
kapcsolodd kockazatok ¢€s kibocsatasok csokkentésében. 2023 ota az EKB és az
eurorendszerhez tartoz6 nemzeti jegybankok évente kozzéteszik a monetaris és nem monetaris
politikai portfélidkra vonatkozo, éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kozzétételeket, amelyek a
legutobbi kiadds ota egy ) mutatdt tartalmaznak a természettel kapcsolatos fiiggdségekre
vonatkozo6an. 2025-ben 1d6kozi dekarbonizacids célokat vezettek be annak érdekében, hogy a
vallalatikdtvény-portfoliok kibocsatascsokkentési palydjat egy olyan utvonalon keresztiil
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kovessék nyomon, amely tdmogatja a Parizsi Megallapodas céljait. A kdzelmultban az EKB
ugy dontott, hogy kiigazitja fedezeti keretrendszerét egy olyan éghajlati tényezd bevezetésével,
amely kezelni fogja az éghajlattal kapcsolatos jovébeli bizonytalansagokat, novelve a monetaris
politika végrehajtasanak rezilienciajat. Végezetiil a miikodési keret kialakitasanak célja, hogy
az éghajlatvaltozassal kapcsolatos megfontolasokat beépitse a strukturalis monetaris politikai
miiveletekbe.

Bar elsédlegesen a korméanyok feleldssége, hogy megfeleld intézkedéseket hozzanak az
éghajlatvaltozas kezelésére, az EKB megbizatdsa keretében figyelembe veszi az
éghajlatvaltozasnak és a természetkarosodasnak a monetaris politikdra és a kozponti banki
szolgaltatasokra gyakorolt hatdsait. Az EKB altal ebben az 6sszefiiggésben hasznalt eszkdzok
kozé tartozik a dekarbonizacios stratégiak transzmisszidjanak elemzésére szolgaldo modellalapu
megkozelités, példaul a karbonadok, az unids kibocsataskereskedelmi rendszer (EU ETS) és a
politikdk kombinaciodira vonatkozd forgatokonyvek, amelyek alapul szolgdlnak a
makrogazdasagi eldrejelzésekhez, és amelyeket forgatokonyvként hasznalnak a kiinduld
eldrejelzéshez. Ezek az erdfeszitések segitenek biztositani, hogy a monetaris politikai dontések
annak jobb megértésén alapuljanak, hogy az éghajlati fejlemények hogyan alakitjak az inflacios
dinamikat €s a transzmissziot. Mivel az éghajlati sokkhatasok valoszintileg gyakoribba vélnak,
ugy vélem, hogy tovabbra is fontos lesz, hogy ezeket a kockazatokat figyelembe vegyék a
forgatokonyv-elemzésekben.

Ami a piacsemlegességet illeti, ez inkdbb operativ eszkdz, mint jogi kdvetelmény.
A piacsemlegesség segithet annak biztositdsdban, hogy az EKB piaci beavatkozésai
megfeleljenek a nyitott piacgazdasag elvének. Az EKB azonban indokolt esetben eltérhet a
piacsemlegesség elvétdl céljai elérése és a Szerzddés elveinek vald megfelelés érdekében. Az
¢ghajlati externdlidk megléte miatt jra kell gondolni a piacsemlegesség fogalmat. Ez volt a
helyzet példaul akkor, amikor az EKB a vallalati szektort érintd véasarlasi programban a jobb
éghajlati teljesitményti kibocsatok fel¢é billentette el a kotvényvasarlasokat.

14. Mi a véleménye a fobb kozponti bankok kozotti nemzetkozi szintii koordinacio jelenlegi
szintjérol? On szerint hogyan valtoztatjak meg ezt a kozponti banki fiiggetlenség elleni
tamadasok a harmadik orszagokban?

A fébb kozponti bankok ma a nemzetkdzi forumok slri és jol kiprobalt halozatan beliil
miikodnek egyiitt, amely a Nemzetkozi Fizetések Bankjatol, a Pénziigyi Stabilitasi Tandcstol
¢és az IMF-tdl a fizetésekre, a pénziigyi stabilitasra és a szabdlyozasi standardokra 6sszpontositd
szakosodottabb csoportokig terjed. Ez az egylittmiikddés tobbszor is bizonyitotta értékét a
globalis stressz idészakaiban, amint azt a globalis pénziigyi valsag, valamint a kézelmultban a
vilagjarvany és az Ukrajna elleni orosz invazidt kovetd energiadrsokk idején is lathattuk. Bar
veégsO soron minden egyes kdzponti bank sajat belsé megbizatasaval €és intézményi keretével
Osszhangban hozza meg dontéseit, egyetértés van abban, hogy az atlathaté kommunikacio, a
rendszeres informacidcsere, az elemzések megosztasa és — adott esetben —a kozos szakpolitikai
intézkedések segithetnek elkeriilni a negativ tovagylriizé hatasokat, é¢s hozzajarulhatnak a
globalis monetaris és pénziigyi stabilitdshoz.

Ezért aggodalomra adnak okot a harmadik orszdgokban a kdzponti banki fiiggetlenség ellen
inditott timadasok. Amikor a monetaris politika révid tdvua politikai nyomas ala keril — legyen
sz6 akar a koltségvetési igények kielégitésérdl, akar a kamatldbak mesterséges alacsonyan
tartasarol —, sériil a hitelesség, fennall annak a kockéazata, hogy az inflacios varakozasok
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elszakadnak a céltol, és a pénziigyi piacok magasabb kockazati felarat kovetelhetnek.

Ebben a kornyezetben véleményem szerint azt a valaszt kell adni, hogy megerdsitjiikk és
példakon keresztiil bemutatjuk a fliggetlen kozponti bankok eldnyeit. E tekintetben teljes
mértékben tdmogatom a Christine Lagarde EKB-elndk altal a Kormanyzotandcs és mas
nemzetkdzi kozponti bankdrok nevében 2026. janudr 13-a4n kiadott egyiittes nyilatkozatot.
Ugyanakkor az EKB-nak alapvetd érdeke, hogy fenntartsa azokat az intézményeket és
forumokat, amelyek eldmozditjak a makrogazdasagi és pénziigyi stabilitast, és ki kell vennie a
részEét a jol miikodo és erds intézmények fenntartasabol. A stabil globalis pénziigyi rendszer
megorzésehez tovabbra is elengedhetetlen az allanddé ¢és konstruktiv. munkakapcsolat
fenntartdsa valamennyi kozponti banki partnerrel, még egy olyan kdrnyezetben is, ahol a
politikai nyomas orszdgonként eltérd lehet.

15. Az EKB fedezeti keretrendszere nem tamaszkodik automatikusan a kiilsé
hitelmindsitésekre, és jelentos foku belso meérlegeléssel jar egyiitt. Hogyan kellene
biztositani e kockdzatkezelési dontések elszamoltathatosagat, kiilonos tekintettel azok
lehetséges gazdasagi, elosztasi és politikai kovetkezményeire?

A fedezeti kovetelmények az EKB valamennyi hitelmiiveletének fontos pillérei, amelyek célja,
hogy megvédjék az EKB-t az e miiveletekhez kapcsolddo pénziigyi kockazatoktol. A KBER és
az EKB alapokmanyanak 18.1. cikke eldirja, hogy a bankok részére a refinanszirozasi
miiveleteken keresztiil torténd hitelnyljtas csak megfelelé fedezet ellenében torténhet.
A fedezet megfeleloségének biztositdsa érdekében az eurdrendszer olyan elfogadhatosagi
feltételeket alkalmaz, amelyek egy jol megalapozott hitelmindsitési keretrendszert is
tartalmaznak, amely tobb informdcioforrasra tdmaszkodik, ¢és magdban foglalja a belsd
mérlegelést, ami elengedhetetlen, mivel a kiilsé hitelmindsitések automatikus igénybevétele —
kiilonosen az allamkotvények esetében — veszélyeztetheti a monetaris politika zokkendmentes
végrehajtasat, és azzal a kockazattal jarhat, hogy hirtelen kilengéseket idéz eld.

A gyakorlatban a Korméanyzotaniacs meérlegelési jogkore a politika (pl. a fedezet
elégségességének biztositasa az uralkodd monetaris politikai irdnyvonalnak megfelelden) és a
kockézatkezelési megfontolasok kozotti kompromisszumok alapos mérlegelését kovetden
alkalmazhato.

A globdlis pénziigyi valsaggal, az azt kovetd euroovezeti allamaddssag-valsaggal és ujabban a
pandémias valsaghelyzettel kapcsolatos EKB-intézkedések részeként orszagspecifikus
mentességek formdjaban ideiglenes diszkrecionalis intézkedéseket vezettek be. Ezek egy
pénziigyi tamogatisi programhoz meglétéhez kapcsolodtak, amely tobbek kozott a
koltségvetési célok elérésétodl fiiggo feltételeket tartalmazott, valamint a piac miikodésével és a
kockazatkezeléssel kapcsolatos szempontokkal is dsszefiiggésben voltak. Ugyanakkor, amikor
ugy itélték meg, hogy bizonyos allamkotvények folyamatos elfogadasa sérti a csak megfeleld
fedezet elfogadasara vonatkozd jogszabalyi kotelezettségét, ezeket az eszkozoket mar nem
fogadtak el.

Az EKB minden egyes atmeneti eltérés esetében atlathatd volt, és az elszamoltathatdsagi
architektiraval oOsszhangban ismertette dontéseit az unids polgarokkal ¢és valasztott
képviseldikkel, az eurdpai parlamenti képviselékkel. Ezen thlmenden, tekintettel az
allamadossag-mindsitéseknek a pénziligyi rendszerben és annak fedezeti keretrendszerében
betoltott kiemelt szerepére, az eurdrendszer rendszeresen elvégzi az elfogadott hitelmindsitd
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intézetek altal kiadott valamennyi mindsités alapos atvilagitasat.

Véleményem szerint a jelenlegi keret megfeleld egyensulyt teremt: megbizhato
kockézatkezelést biztosit, ugyanakkor elegendd rugalmassagot enged meg az EKB szamara
ahhoz, hogy kivételes helyzetekben megvédje a monetéris transzmissziés mechanizmust.

16. Az EKB hangsulyozta a monetaris politikai dontések ,,iilésenkénti” megkozelitését. Mi
a veleménye az eloretekinté iranymutatds mint monetaris politikai eszkoz
hasznossagarol?

Mivel a monetaris politika egyre bizonytalanabb és valtozé gazdasagi kdrnyezetben miikodik,
a jelenlegi és jovobeli fellépéseinkkel kapcsolatos kommunikacionk is ennek megfelelden
alakul. Az Eurdpai Kozponti Bank 2013-ban az alacsony inflacid (és a nulldhoz kozeli
alapkamat) altal jellemzett kornyezetben eldretekintd irdnymutatast vezetett be annak jelzése
érdekében, hogy a kamatlabak a novekedés és az inflacié tamogatasa érdekében hosszu ideig
alacsonyak maradnak. Ha az egyoldalu, tartos sokkhatasok az effektiv alsé hatar felé terelik a
gazdasagot, az eldretekintd irdnymutatds valoban megerdsitheti az abba vetett bizalmat, hogy a
politika kelléen alkalmazkodd marad ahhoz, hogy ellenstlyozza ezeket a nyomasokat. Az
eldretekintd irdnymutatds hatékonysdga azonban csokken, ha a kozponti bank kétoldalu
kockézatokkal szembesiil, és az inflacids sokkhatasok tartossdgaval kapcsolatos bizonytalansag
magas, mivel ilyen koriilmények kozott gyorsan ndvekedhet a késleltetett kamatemelés
valdszinlisége. Ez utobbi kornyezetben az ilyen eldzetes kotelezettségvallalas talsdgosan
korlatozo lehet a kdzponti bank szamadra, és ezért kontraproduktivnak bizonyulhat. Egy ilyen
kornyezetben a kozponti bankoknak rugalmasséagra van sziikségiik ahhoz, hogy a rendelkezésre
allo adatok alapjan jarjanak el, figyelembe véve a gyorsan valtoz6 kornyezetet €s elfogadva az
ilésenkénti megkozelitést.

Az inflacios hulldm megmutatta, hogy a nagy ¢és egymadst kovetd sokkhatasok idészakaban
eleve nehéz eldre jelezni az inflacidt. Erre példa a kozvetleniil a Covid-valsagot kovetd iddszak.
Mivel az eldrejelzési hibak néttek, és a megndvekedett bizonytalansdg a kilatasok gyakori
feliilvizsgalatahoz vezetett, az EKB 2022 juliusaban ,,lilésenkénti” megkozelitést fogadott el,
hangsulyozva a beérkezd adatok szerepét a monetaris politikai dontések megalapozasaban.
Fontos, hogy ez a keret nem jelent visszatekint0 orientaciot; a hangsuly tovabbra is hatarozottan
a kozéptavu célkitlizéseken van. Az adatoktdl vald fiiggés sem tévesztendd Ossze az
adatpontoktol valo filiggéssel, mivel a gazdasag mogottes dallapota szamos tényezd
kolcsonhatasat tiikrozi. Bar ebben az id6szakban a gyorsan valtozo koriilmények és a rendkiviili
bizonytalansag miatt felfiiggesztették az eldretekintd irdnymutatast, az EKB tovabbra is
biztositotta dontéshozatali folyamatanak atlathatdsagat. 2023 marciusaban egy harom elembdl
allo keret révén tisztazta reagalasi funkciojat: az inflacios kilatasok, a maginflacié dinamikaja
¢s a monetaris politika transzmisszidjanak erdssége. A 2025. évi stratégia értékelését kdvetden
a kilatasokat 6vez6 kockazatokat hivatalosan beépitették annak érdekében, hogy hangstlyozzak
a bizonytalansdg szerepét a szakpolitikai intézkedések kialakitdsaban. Az {ilésenkénti,
adatfiiggd megkozelités jo segitséget nyujtott abban, hogy visszadllitsuk az inflacidt a
célértékre azaltal, hogy lehetdvé tette szamunkra, hogy gyorsan reagdljunk a gyorsan valtozo
kornyezetre, és fenntartsuk a teljes opcionalitast a kamatldbak megvaltoztatasara vonatkozo
dontéseinkben.

Osszefoglalva, a szakpolitikai eszkozok kivalasztasanak, kialakitasanak és alkalmazisanak
figyelembe kell vennie a folyamatosan valtozé makrogazdasagi feltételeket, ugyanakkor meg
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kell ériznie az 11j sokkhatasokra valo gyors reagalashoz sziikséges rugalmassagot.

17. Tekintettel az eurodvezeten beliili inflacios dinamikak orszagok kozotti tartos
kiilonbségeire, hogyan kell az EKB-nak értelmeznie az inflacios szorast a politika
kalibraldsakor, és On szerint az euréévezet jovébeli bévitése érdemben bonyolitia-e a
koherens egységes monetaris iranyvonal fenntartasat?

Az Europai Kozponti Bank monetaris politikdja az eurddvezet egészére Osszpontosit, nem
pedig az egyes tagadllamokra. Ez az egész térségre kiterjedd iranyultsag tiikkr6zi mind a
monetaris uni6 intézményi keretét, mind pedig annak a gyakorlati korlatait, hogy a kiilonb6z6
gazdasdgokban egységes monetaris politikat kell miikddtetni. Az orszdgok kozotti bizonyos
foku heterogenitas ezért nemcsak elkeriilhetetlen, hanem elfogadhat6 is ebben a keretben,
kiilonosen akkor, ha az Union beliili konvergencia dinamikdjabol ered. Fontos megjegyezni,
hogy a bizonyitékok nem utalnak arra, hogy az inflaci6 orszagok kozotti heterogenitasa vagy
az uizleti ciklus dinamik4ja olyan szinteket ért el, amelyek alkalmatlanna tennék a kdzos valutat
barmely tagillam szdmara, vagy amelyek alapvetd fesziiltségeket keltenének az orszagok
kozott a monetaris politika megfeleld irdnyvonalat illetden.

Ami az eurdovezet bovitésével kapcsolatos aszimmetrikus sokkhatisok relevancijat illeti, a
HNB altal végzett belsdé elemzések azt mutatjak, hogy az 0 tagallamok az elfogadas eldtt
altalaban jol integralddtak az eurdovezet gazdasagaba, és lizleti ciklusaik szorosan igazodnak a
meglévo eurdovezeti tagallamokéihoz. Ezenkiviil az eurd bevezetése eldtti monetaris politikai
¢s arfolyam-megallapodasok, példaul a valutatanics-rendszerek vagy a szigortian kezelt
valtozd kamatldbak még inkdbb azt hangsulyozzdk, hogy az 10j belépdk az egységes
valutadvezet természetes tagjai. Ezen Ujabb tagok szdmara az eurdovezet egészére kiterjedd
szimmetrikus sokkhatdsok relativ jelentdsége — amelyeknek Ossze kell hangolniuk az iizleti
ciklusokat €s az inflacio alakuldsat az orszdgok kozott — jelentds, idovel novekszik, €s nagyjabol
Osszehasonlithatd a mas kis tagallamokban megfigyeltekkel. Ez a minta 6sszhangban van az
optimalis valutagvezetek elméletének endogenitasi hipotézisével, amely szerint a szimmetrikus
sokkhatasok relativ jelentésége novekedhet, miutdn egy orszag bevezeti a kozds valutat.
A mogottes mechanizmus az, hogy a monetaris integracid altalaban erdsiti a kereskedelmi
kapcsolatokat és elémozditja a hatdrokon atnyulod befektetési forgalmat, és ezaltal idével
elmélyiti a gazdasagi kapcsolatokat. Azt is érdemes megjegyezni, hogy a kdzelmult 0j tagjai,
koztiik Bulgaria és Horvatorszag, mint a legijabb tagok, viszonylag kis gazdasagok, amelyek
korlatozott befolyassal rendelkeznek a monetaris politikai dontéseket iranyito, egész térségre
kiterjed6 aggregatumokra.

Ezen altalanos fejlemények ellenére az eurddvezeti orszagok kozotti inflacios kiilonbségek az
elmult években jelentds eltéréseket mutattak. Ezek a kiilonbségek kiillondsen markansak voltak
a kozelmultbeli inflacidos epizod csucsan, amelyet elsdsorban az energiaarak, de az
ezek a kiilonbségek nagyrészt normalizalodtak, ami arra utal, hogy a megfigyelt eltérések nagy
része ciklikus jellegili volt, és hogy a konjunkttraciklus koherenciéja tovabbra is fontos tényezo
a térség inflacios eredményeinek meghatdrozasaban. A ciklikus gazdasagi teljesitmény szintén
szerepet jatszik: Horvatorszagban, Szlovakiaban vagy Spanyolorszagban példaul atlagon feliili
inflaciot mutattak ki atlagon feliili GDP-novekedés mellett az elmult idészakban. A jelenlegi
inflacids kiilonbségek tovabbra is valamivel meghaladjak a multbeli atlagokat, ami arra utal,
hogy az orszagok kozotti strukturdlis kiilonbségeknek is lehet szerepiikk — példdul a
munkaerdpiaci feltételek kiilonbségei, az orosz energiaellatasnak valo eltérd mértéki kitettség
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(ahogy azt példaul a balti allamokban megfigyelték) vagy a gazdasagok dgazati Osszetételének
kiilonbségei.

Az inflacios eltérések természetiiknél fogva nem problematikusak a monetéaris unién beliil,
feltéve, hogy mértékiik mérsékelt marad. Ilyen kiilonbségekre akkor lehet szamitani, ha azok a
gazdasagi sokkok atmeneti kiigazitasabol vagy a tagallamok kozotti realkonvergencia
természetes folyamatabdl erednek. Az inflacio jelentds €s tartos eltérései azonban aggodalomra
adnanak okot, mivel akadalyozhatjak a monetaris politika egységes transzmisszidjat az egész
teriileten. Példaul egy adott orszagban a jelentds fiskalis expanzid belfoldi arnyomast valthat
ki, amelyet az egységes monetaris politika kozvetleniil nem tud kezelni. Hasonloképpen, a
mogottes koltségdinamika tartdés kiilonbségei vagy a strukturdlis merevségek tartosabb
eltérésekhez vezethetnek az inflacids palyakban.

A fenti okok miatt az inflacios kiilonbségek folyamatos nyomon kovetést €s elemzést
indokolnak. Mindazonaltal el kell ismerni, hogy a monetaris politikanak tovabbra is korlatozott
mozgastere van az orszagok kozotti inflacios eltérések kozvetlen kezelésére. Az
orszagspecifikus fejlemények kezeléséért els6sorban az orszagpolitikék feleldsek, amelyeknek
ki kell egésziteniiik az EKB monetaris politikai irdnyvonalanak az egész térségre kiterjedd
iranyultsagat.

18. Europa strukturalisan gyenge termelékenységnovekedéssel néz szembe. Hogyan tud
hozzajarulni az EKB a beruhdzasokat és a tokefelhalmozast tamogato makrogazdasagi
kornyezethez, anélkiil, hogy tullépné megbizatasat?

Az EKB elsédleges célkitlizése az eurddvezet arstabilitdsa. A stabil arak a gazdasagi é€s
pénziigyi stabilitds elofeltételei, amelyek viszont elengedhetetlenek a hossza tava
beruhédzasokat és a gazdasagi jolétet eldsegitd kornyezethez.

A magas inflacid6 eroddlja a vagyont, a munkdbol szarmazo jovedelmet és a real
tékemegtériilést, ezaltal visszafogja a haztartasok és a vallalkozasok fogyasztasat és beruhazasi
kiadasait. A tal alacsony inflacié azonban a lassti gazdasag jele lehet, €s ezaltal karos hatdssal
lehet a beruhdzési 0sztonzokre is. Az arstabilitas csokkenti ezt a jovobeli vasarlderdvel
kapcsolatos bizonytalansdgot, segitve a vallalkozasokat és a haztartdsokat abban, hogy
hosszabb tava befektetési és fogyasztasi dontéseket hozzanak. A stabil arak a forrasok hatékony
elosztasat is tamogatjdk azaltal, hogy lehetdvé teszik a relativ arjelzések egyértelmiibb
miikddését, és megakadalyozzadk a magas vagy ingadozo inflacioval dsszefliggd torzulasokat.

Az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil az EKB tamogatja az Union beliili 4ltalanos
gazdasagpolitikat azzal a céllal, hogy hozzajaruljon az Eurépai Unido miikodésérdl szolo
szerzOdés 3. cikkében megallapitott unids célkitlizések megvalositdsahoz. Megbizatasa
keret¢ében az EKB igy tamogathatja a beruhazdsok eldmozditdsat célz6 unids
szakértelmének megosztasa révén. Az EKB ezt rendszeresen megteszi kiadvanyaiban, valamint
az unids forumok keretében mas eurdpai intézményekkel és tagallamokkal tartott talalkozdkon.

Az EKB gazdasagi elemzése keretében szorosan figyelemmel kiséri a termelékenység
alakuldsat is. Ez kiilonosen fontos a jelenlegi helyzetben, mivel a digitalizacioval és a
mesterséges intelligenciaval kapcsolatos kozelmultbeli technologiai fejlédés képes tdmogatni a
termelékenységet, és novelni az immateridlis miikod6tdke — valamint a magasan képzett
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munkaerd és a kapcsolodo bérek — fontossagat a materidlis termel6tdkéhez képest.

C. Pénziigyi stabilitas és feliigyelet

19. On szerint melyek a legfontosabb kihivisok az eurddvezet pénziigyi stabilitdsa terén?
Hogyan tudna az EKB hatékonyabban tamogatni az e kihivasok elleni kiizdelmet?

Az eurdovezet pénziigyi stabilitdsi kockazatai ma a nagyfoku bizonytalansag és a mogottes
strukturalis sebezhetdsegek kombinécidjabol erednek.

Eldszor is, a geopolitikai fesziiltségek és a novekvd geogazdasagi széttagoltsadg jelentik a
kockézatok f6 forrasait, mivel ezek visszafoghatjak a jovObeli ndvekedést, ndvelhetik a piaci
volatilitast és szigorithatjdk a finanszirozasi feltételeket.

Masodszor, egyes tagéallamok koltségvetési kihivdsai tovabbra is kiemelt fontossaguak.
A megemelkedett adossagszintek, a védelmi, infrastrukturalis és szocidlis kiadasok vérhatd
novekedése, valamint a korlatozott koltségvetési mozgastér probara teheti a befektetdi
bizalmat, ¢és felfelé iranyuld6 nyomast gyakorolhat az &llami finanszirozasi koltségekre.
Tekintettel az allamok, a bankok és a realgazdasag kozotti szoros kapcsolatokra, ezek a
sebezhetdségek — ha egyidejlileg aktivalodnak — kedvezdtlen visszacsatoldsi spiradlokat
eredményezhetnek.

Harmadszor, a pénziigyi piacok sebezhetoek az éles korrekciokkal szemben. A megnovekedett
geopolitikai és szakpolitikai bizonytalansag ellenére a kockazatvallalasi hajlandosag tovabbra
is erds, €s az eszkozok értékelése (kiilondsen a tékepiacokon) kifeszitettnek €s egyre inkabb
koncentraltnak tlinik, kiilonosen a mesterséges intelligencidval kapcsolatos vallalkozasok
esetében. Ez megteremti a hirtelen piaci korrekciok kockazatat, amelyet banknak nem mindsiild
pénziigy intézmények (NBFI) szektora a likviditasi rései s a tokeattétele miatt felerdsithet. Az
Egyesiilt Allamok maganhitelpiacanak fejleményei ¢és a mesterséges intelligencia
fellendiilésének rendkiviil tOkeigényes jellege szintén az atlathatatlansdgot, a gyengiild
hitelezési feltételeket, valamint a bankok és a nem banki intézmények kozotti szorosabb
kapcsolatot érinté kockazatokra utalnak. Ha a mesterséges intelligencidval kapcsolatos
varakozasok csalodast keltenének, az amerikai piacok erdteljes korrekcidja a hatarokon atnytlo
kitettségeken, a piaci csatornakon és a bankok és az NBFI kozotti kapcsolatokon keresztiil
atterjedhetne az euroovezetre. A letéti felhivasok teljesitése vagy a likviditds fenntartsa
érdekében a jelentds amerikai piaci kitettséggel rendelkezé NBFI-k bank 4altal biztositott
hitelkereteket vagy likvid eszkozoket vehetnek igénybe, ami a megndvekedett hitelkockazat, a
magasabb finanszirozéasi igény és az esetleges piaci arazasi veszteségek révén nyomast
gyakorol a bankok mérlegére. Emellett a hitelkockazati felarak tovabbra is sziikiilnek, ami az
allampapirok és a vallalati kotvények még mindig alacsony kockézati felarait tiikkrozi, ami a
piaci feltételek valtozasa esetén fokozhatja a sulyosan eladésodott gazdasagok vagy agazatok
sebezhetdségét.

A ciklikus kockézatok mellett a pénziigyi stabilitast érintd szdmos strukturélis kihivas kozé
tartoznak a kiberkockéazatok, az éghajlattal kapcsolatos fizikai és atallasi kockazatok, a
demografiai nyomds, valamint a digitalizacié és a technoldgiai innovaciok, példaul a
mesterséges intelligencia kovetkezményei.

Az EKB ugy tudja a leghatékonyabban kezelni ezeket a kihivasokat, ha elemzési, feliigyeleti
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¢s makroprudencialis szerepein keresztiil megerdsiti a pénziigyi dgazat reziliencidjat. Az EKB
atfogd kockazatelemzést végez, €s iddben értékeli a kockéazatokat és sebezhetdségeket, ami
hozzajarul a megfeleld szakpolitikai dontésekhez. Ez magaban foglalja a banki és a
bankszektoron kiviili kock4zatok szoros nyomon kovetését, valamint a megbizatasan beliil a
feliigyeleti intézkedések aktivalasat és indokolt esetben a nemzeti makroprudencidlis
intézkedések megerdsitését, hogy fokozzak az eurodvezet pénziigyi rendszerének rezilienciajat
az egyre bizonytalanabb globalis kornyezetben.

A mas hatésagokkal mind unids, mind tagallami szinten folytatott szoros egyiittmiikodés
elengedhetetlen annak biztositdsdhoz, hogy a felmeriil6 rendszerszintli kockéazatokat korai
szakaszban azonositsak és hatékonyan csokkentsék, példaul azaltal, hogy idoben megfeleld
puffereket épitenek ki a potencialis sokkhatasok elnyelésére. Ebben az Osszefiiggésben az
Eurépai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) kdzponti szerepet jatszik az egész EU-ra kiterjedd
platformként, amely Gsszefogja az Gsszes tagallamot és az eurdpai feliigyeleti hatosagokat,
hogy megkonnyitse az informacidémegosztast, a kockéazatértékelést és az Osszehangolt
makroprudencialis valaszlépéseket. Az ERKT-ban valo aktiv részvétele révén az EKB tovabb
erdsitheti a hatosagok kozotti egylittmiikodést és koordindcidt, eldmozdithatja a bevalt
gyakorlatok és a levont tanulsdgok cseréjét, és segithet annak biztositdsaban, hogy a
makroprudencidlis eszkozoket az egész Eurdpai Unidban idében, kovetkezetesen ¢és
hatékonyan alkalmazzak.

Végezetiil az egyértelmt és kovetkezetes kommunikaci6é ugyanilyen fontos a bizonytalansag
csokkentése, a piaci elvardsok lehorgonyzdsa ¢és a szakpolitikai intézkedések mogott
meghuzodd indokok kifejtése szempontjabol. Azéltal, hogy véleményeket €s ajanlésokat
fogalmaz meg a szabalyozasi valtozasokrol, az EKB segit egy olyan keret kialakitasaban, amely
kezeli a strukturdlis sebezhetOségeket ¢és megerdsiti a pénziigyi stabilitast az egész
eurdovezetben.

A 10 prioritas tehat az, hogy tovabbra is eldretekintdek legylink. Mivel a pénziigyi stabilitasi
kockézatok gyakran a strukturalis gyengeségek ¢és a ciklikus sokkok dsszetett kolcsonhatdsabol
erednek, az EKB szerepe nem csupan a stresszre vald reagalds, hanem a reziliencia el6zetes
kiépitése is, biztositva, hogy az eurddvezet pénziigyi rendszere tovabbra is tdmogassa a
fenntarthato novekedést egy rendkiviil bizonytalan globalis kdrnyezetben.

20. Hogyan latja az EKB prioritasait a Draghi- és a Letta-jelentés — tobbek kozott a
megtakaritasi és beruhdzadsi uniorol szolo jelentés — ajanldasainak végrehajtasa soran?
Hogyan tudja az EKB megbizatasanak keretében aktivan tamogatni egy valodi
megtakaritasi és beruhdzasi unio kialakitasat?

A Draghi- és a Letta-jelentés mérfoldkének szamité hozzéjaruldst nyajt az Union beliili
gazdasagi és pénziigyi integracio elmélyitésérdl, valamint a pénziigyi stabilitas, a ndvekedés, a
versenyképesség ¢€s a reziliencia eldmozditasarol folyd eurdpai vitdhoz. Bar hatokoriik sokkal
sz€lesebb, a jelentések a banki és pénziigyi kérdésekre — nevezetesen a bankunidra és a
tokepiaci unidéra — vonatkozd kulcsfontossdgl ajanlésokat is tartalmaznak, amelyeket a
megtakaritasi és beruhdzasi uni6 alatt foglalunk 6ssze.

Véleményem szerint siirgdsen sziikség van egy teljes korti megtakaritasi és beruhazasi uniora.
Eurdpa versenyképessége, nyitott stratégiai autondmidja, valamint a zold és digitalis atallas

finanszirozéasara valé képessége mind-mind a mélyebb és integraltabb tokepiactol fiiggenek.
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Annak ellenére, hogy a tékepiaci unidra vonatkozo 2015. évi elsd bizottsagi cselekvési terv ota
kozel egy évtizede folyik a vita, az elérehaladas lassu. A gyorsan valtozo geopolitikai kornyezet
csak még siirgetdbbé tette az eurdpai megtakaritdsok termeldberuhdzasok felé torténd
mozgositasat és Eurdpa nem unids pénziigyi infrastrukturaktol valo strukturalis fliggdségének
csOkkentését. EbbOl a szempontbdl nagyon iidvozlendék a Bizottsag kozelmultbeli
kezdeményezései az értékpapirositas, a megtakaritasi és befektetési szamlak, a kiegészitd
nyugdijak, valamint a tékepiaci integracio és felligyelet terén.

Az EKB-nak komoly érdeke — és fontos szerepe — fliz6dik a megtakaritasi és beruhdzasi unio
eldmozditasahoz: el@szor i1s, a monetaris politika transzmisszidja szdmara eldnyos lesz a
tékepiacok mélyebb integracidja; masodszor, az EKB-nak a fizetési rendszer és a pénziigyi
piaci infrastruktira zokkendmentes miikodésének biztositdsaval kapcsolatos feladatai
szempontjabol eldnydsek lesznek azok a fejlesztések, amelyeket a Bizottsag javaslatai hoznak
e tertileteken; harmadszor, az EKB bankfeliigyeleti funkcidi szdmara elényds lesz a tékepiacok
erdsebb ¢és integraltabb felligyeleti strukturaja, figyelembe véve a bankok és a tdkepiaci
szereplOk kozotti szoros kapcsolatokat is.

Osszességében tigy vélem, hogy az EKB-nak tovabbra is aktivan és konstruktivan hozza kell
jarulnia az megtakaritasi és beruhazasi unio fejlesztéséhez. Az EKB hataskorén és technikai
szakértelmén beliil aktivan hozzdjarulhat a megbeszélésekhez annak érdekében, hogy a lehetd
leghamarabb tdmogassa a technikai munkat és a kézzelfoghato eredmények elérését. Az EKB-
nak kiilondsen az unios kereskedés utani infrastruktarak integralasaval és a tokepiacok integralt
unids felligyeleti rendszerének létrehozasaval kapcsolatos szakértelmét kell rendelkezésre
bocsatania, miutan hasznositotta az egységes feliigyeleti mechanizmus tapasztalatait.

21. Mi a véleménye a bankunio kiteljesitésérdl és a strukturalis reformok sziikségességeérol?

Az eurdpai bankszektor versenyképességének és reziliencidjanak megerdsitése felé tett
legfontosabb 1épés annak Ilehetdvé tétele, hogy az eurdpai bankok teljes mértékben
kihasznalhassdk az egységes piacunk eldnyeit. Ezért alapvetdé fontossdgu a bankunid
kiteljesitése. A kiteljesitett bankunio novelné a rezilienciat is, €s segitene védelmet nyjtani a
geopolitikai sokkhatasokkal, a piac széttagoltsdgaval és a pénziigyi stabilitast fenyegetd egyéb
veszélyekkel szemben, ezaltal erdsitve az eurdoovezet pénziigyi rendszerének egészébe vetett
bizalmat is.

A globalis pénziigyi valsag és az azt kovetd eurdpai addssagvalsdg tanulsdgai alapjan a
bankuniot harom pillérre tervezték: a kozos feliigyelet, a kozos szanalas és a kozos
betétbiztositasi rendszer. Az els6 két pillért rekordidd alatt vezették be az egységes feliigyeleti
mechanizmus és az egységes szanalasi mechanizmus létrehozasaval. Ezeket sikertorténetként
irnam le, amelyek fontos szerepet jatszottak abban, hogy pénziigyi rendszeriink stabil maradjon
az olyan kozelmultbeli valsagiddszakokban, mint a 2023-as banki zavar.

A harmadik pillér, az eurdpai betétbiztositasi rendszer (EDIS) terén azonban tobb mint egy
¢évtizede megrekedt az elérehaladas. Véleményem szerint ezt a hidnyossagot haladéktalanul
orvosolni kell, mivel ez eldsegitené a valdban egységes eurdpai bankpiac kialakuldsat. Az
eurdpai betétbiztositasi rendszer alapvetd fontossagli annak biztositdsdhoz, hogy a valamely
tagallamban 1év0 bankban elhelyezett eurd ugyanolyan szintii tényleges védelmet élvezzen,
mint egy masik tagallamban 1évd bankban elhelyezett eurd. A fedezeti szint és a nemzeti
betétbiztositasi rendszerekre vonatkozo szabalyok harmonizacioja ellenére a betétek tényleges
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¢s velt védelme tovéabbra is a tagallam koltségvetési erejéhez kapcsolodik.

A betétbiztositasi rendszerek rendelkezésre allo forrdsai a bankrendszerben biztositott betétek
kis részét teszik ki, és gyorsan kimeriilhetnek. Az eurdpai betétbiztositasi rendszer lehetové
tenné az eréforrasok eurodpai szintli §sszevondsat, csokkentve annak kockazatat, hogy nem
allnak rendelkezésre forrdsok akkor, amikor sziikség van rajuk. Az eurdpai betétbiztositasi
rendszer hozzéjarulna a bankok és az allam kozotti kapcsolat mérsékléséhez is azéltal, hogy
elkeriili annak kockdzatat, hogy a nemzeti betétbiztositasi rendszereknek a tagallamukhoz
kelljen fordulniuk. Amint azt az EKB 2018. évi szakértdi elemzése is mutatja, az eurdpai
betétbiztositasi rendszer gy fogja biztositani ezeket az eldnydket, hogy nem lesz jelentds
kockazata a tagallamok kozotti rendszerszintli, indokolatlan kereszttdmogatasnak, ami azt
jelenti, hogy korlatozott annak a kockéazata, hogy végiil néhany orszag fizeti ki a bankunié mas
orszagaiban bekdvetkezett bankvalsagok miatti szamlat.

A tarsjogalkotok altal a valsadgkezelési és betétbiztositasi keret reformjardl 2025-ben elért
megallapodas iidvozlendd 1épés, kiilondsen a kis- és kozepes méretli bankok valsagai
kezelésének javitasa tekintetében, de ez a reform nem sziinteti meg annak siirgdsségét, hogy az
eurdpai betétbiztositdsi rendszer bevezetésével ki kell teljesiteni a bankuniot. Ezért
konszenzusra kell jutnunk az eurdpai betétbiztositasi rendszer iddzitésérdl és feltételeirdl, és az
erre vonatkozo jogalkotasi javaslatot gyorsitott eljaras keretében kell eldterjeszteniink.

A bankszanalasi keretrendszer hitelességének megerdsitéséhez tovabbi elemekre is sziikség
van. Két kulcsfontossagi véd6éhalo tovabbra is hidnyzik: az Egységes Szanalasi Alap kozos
védOhaloja, valamint a szanalas alatt 4ll6 bankok hatékony és kelléen nagy allami likviditasi
védohaldja. Remélem, hogy hamarosan sikeriil elérelépést elérni e véddhalok terén.

A bankunion til az egységes banki piac eldmozditdsa hozzédjarulna pénziigyi rendszeriink
versenyképességének tamogatasdhoz, és varakozassal tekintek a Bizottsag erre iranyuld
erofeszitései elé. Az egységes piac az EU rendelkezésére allo egyik kiemelt fontossadgu eszkdz.

22. Milyen prioritisokat hatarozna meg az drdinamikat és a pénziigyi stabilitast
befolydsolo hosszu tavu strukturalis kockazatok (példaul a népesség eloregedése, az
éghajlatvédelmi atdllas és a digitalizacio) kezelése terén?

A demografiaval, az éghajlatvaltozassal, a digitalizdcioval és a geopolitikaval kapcsolatos,
folyamatban 1év0 strukturalis valtozadsok hozzédjarulnak a bizonytalan és potencialisan
volatilisebb inflacios kornyezethez. Hatdssal lehetnek az inflacios tendenciara, az arképzésre és
a kiilonboz6 termékek relativ 4raira is. A redlgazdasdgban még tal korai lenne megallapitani,
hogy ezek a strukturalis valtozasok Osszességében pozitivan vagy negativan befolyasoljak-e a
termelékenységet. Véleményem szerint ezeket a fejleményeket a monetaris politikanak
rendszerszinten figyelembe kell vennie. Ezért alapvetd fontossagh az EKB elemzési
kapacitasanak megerdsitése ezeken a teriileteken.

Pénziigyi stabilitasi szempontbdl az EKB legutobbi pénziigyi stabilitasi feliilvizsgélata (2025.
november) harom {6 sebezhetdséget emel ki, amelyeket a strukturalis valtozasok, valamint a
geogazdasagi tendencidkkal és a vamhatasokkal kapcsolatos bizonytalansag is befolyasol:
magas eszkozértékelések, amelyek magukban hordozzak az éles és korrelald kiigazitasok
kockazatat, koltségvetési kihivasok, esetleg a befektetdi bizalom tesztelése, valamint a bankok
arérzékeny szektorokkal szembeni Kkitettsége és a nem banki szektorral valdé novekvod
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kapcsolataik.

Ebben a valtozé kdrnyezetben az egységes piacnak a megtakaritasi és beruhazasi unio révén
torténd elmélyitése, és ezaltal a tokepiaci integracid eldmozditdsa alapvetd fontossagu az
europai versenyképesség szempontjabol. Az is alapvetd fontossagu lesz, hogy az eur6 digitalis
korban betdltott szerepének megoérzése révén megszilarditsuk monetaris szuverenitasunkat.
Ezért kulcsfontossagli szakpolitikai prioritasnak tekintem a digitalis eur6 bevezetését és az EKB
arra iranyuldé munkdjat, hogy koézponti banki pénz felhasznalasaval, egy kettés megkozelités
(Pontes és Appia kezdeményezések) keretében lehetdvé tegye a megosztott fokonyvi
technologia (DLT) tranzakcioinak kiegyenlitését. Ezek az eurdpai kezdemeényezések
egylittesen képesek megerdsiteni az eurddvezet versenyképességét és reziliencidjat, kiilondsen
a szabalyozas széttagoltsaganak csokkentése, a kockazati toke felszabaditdsa €s a stratégiai
autonomia fokozésa révén.

Emellett szilard strukturalis politikdkra van sziikség az innovéacio és a termelékenység
fellenditéséhez. Kiilondsen a szabalyozas egyszerlsitése és az induld innovativ vallalkozasokra
vonatkozo jobb feltételek Osztondzhetik az lizleti dinamizmust. A megerdsitett oktatdsi és
képzési politikdk a munkavallalas nagyobb mértékii 0sztonzésével egylitt eldsegitenék, hogy az
eurdovezet munkaerdpiacai megfeleljenek a mesterséges intelligencia korszakanak.

23. Hogyan értékeli az eurdpai pénziigyi rendszer nem unios digitalis szolgaltatoktol valo
fliggoségét, és hogyan tervezi az EKB kezelni ezeket a fiiggoségeket?

Az eurdpai pénziigyi rendszer szamos teriileten nem unios digitalis szolgaltatokra tdmaszkodik,
beleértve a felhdszolgaltatdsokat, az operacids rendszereket vagy a kozds infrastrukturakat. Az
EU jelentds eldrelépést tett a digitalis miikodési rezilienciarol szolo rendelet (DORA)
hatalybalépésével, amely meg fogja erdsiteni a pénziigyi szervezetek digitalis rezilienciajat
azaltal, hogy biztositja, hogy képesek legyenek ellendllni az informécios és kommunikacios
technologiai zavaroknak, példaul a kibertdimadisoknak vagy a rendszerhibaknak, reagélni
tudjanak azokra, és fel tudjanak épiilni azokbdl, beleértve a harmadik felek kockazatkezelését
is.

A pénziigyi stabilitas szempontjabol az EKB kiemelt figyelmet fordit az e fliggdségekbdl eredd
kockézatokra. A geopolitikai fesziiltségek és a novekvo digitalis kdlcsonds fliggdségek miatt
jelentésen nottek kiilondsen a kiberkockdzatok, amelyek nemcsak a bankokat, hanem a
biztositokat, a nyugdijalapokat és a piaci infrastrukttrakat is érintik. A mesterséges intelligencia
egyre terjedé haszndlata tovabb novelheti ezeket a kockdzatokat, tobbek kozott a beszallitok
koncentraciojatol és a technoldgiai penetraciotdl fiiggden, tekintettel a kifinomultabb
kibertdmadasok lehetOségére. Ezeket az aggalyokat az EKB legutobbi pénziigyi stabilitasi
feliilvizsgalata is kiemelte, és hangstlyozta a DORA-n keresztiil ellatott erds feliigyelet
fontossagat.

Az EKB ezeket a fiiggdségeket a pénziigyi szervezetek feliigyeletén keresztiil is kezeli. Az
eurorendszer kiilonb6zd tipusu pénziigyi piaci infrastruktardkat és egyéb szervezeteket,
valamint elektronikus fizetési eszkdzoket, rendszereket €s megallapodasokat feliigyel a fizetési,
kliring- és elszdmolasi rendszerek biztonsdganak és hatékonysaganak eldmozditasa érdekében.
Ezek a feligyeleti feladatok magukban foglaljak a kockazatok kezelését és az ilyen
fiiggdségekkel szembeni reziliencia biztositasat is. Emellett a bankfeliigyeleti oldalon a bankok
mikddési rezilienciajanak megerdsitése a 2026-2028-as iddszakra vonatkozo két kiemelt
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feliigyeleti prioritas egyike, ¢s az EKB beszdmol ezekrdl a konkrét fliggéségekrol.

Tagabb értelemben Eurdpa fizetési okoszisztémaja tovabbra is nagymértékben a nem unids
szolgaltatokra tamaszkodik, kiilonosen a lakossagi fizetések terén. Az EKB-nak a
kartyarendszerekrél és feldolgozokrol szolo 2025. évi jelentése kiemeli a nemzetkdzi
kartyarendszerektol valdo nagymértéki fliggdséget, mikozben az Unidban hatdrokon atnytldan
miikddé feldolgozok egyike sem azonosithatd gy, hogy teljes mértékben unids tulajdonban
van. Emellett nincs olyan sajat fejlesztésti elektronikus fizetési megoldas, amely az egész
eurdovezetre kiterjedne. Ezért az eurdrendszer legutobb 2023 novemberében aktualizalt
fizikai értékesitési pontokon és az e-kereskedelemben torténd fizetésekre vonatkozo, unids
iranyitasu paneuropai megoldas kidolgozasat. Ez kiegésziti a digitalis eurdval kapcsolatos
projektet, amely eurdpai infrastrukturara fog tdmaszkodni. Ez lehetdvé tenné Eurdpa szdmara,
hogy visszaszerezze a tulajdonjogat azokon a palyakon, amelyeken fizetési rendszere miikodik,
¢s ezaltal megerdsitené autondmiankat.

Véleményem szerint az EKB-nak tovabbra is meg kell erdsitenie elemzési, feliigyeleti és
felvigydzasi eszkozeit a technoldgiai fliggdségekkel kapcsolatos kockdzatok kezelése
érdekében, szorosan egyiittmiikddve az unios jogalkotokkal és a nemzeti hatosagokkal.

24. Mi a véleménye altalaban az egyszeriisitési menetrendrol, valamint az EKB magas
szintii munkacsoportianak (HLTF) ajanlasairol, amelyek a pénziigyi stabilitas és a
prudencialis standardok teljes korii megorzése mellett az eurdpai prudencidlis
szabalyozasi, feliigyeleti és jelentéstételi keret egyszeriisitését célozzak? Hogyan tervezi
nyomon kovetni a magas szintii munkacsoport emlitett ajanlasait?

Az egyszerlsitésrol szol6 vita iddszerti €s sziikséges is. Az eurdpai prudencidlis és feliigyeleti
keretet a nagy pénziigyi valsagbol és az eurdpai addssagvalsagbol levont fobb tanulsagok
alapjan dolgoztak ki. Jol szolgalt minket, és hozzajarult a pénziigyi stabilitds megerdsitéséhez.
Ugyanakkor az elmult évtizedben egyre komplexebbé vilt, ¢és atfedéseket és sziikségtelen
terheket is magéban hordoz. Ezért iidvozlom az EKB magas szintli munkacsoportjanak (HLTF)
munkajat, amely fontos hozzéjarulést jelent annak meghatarozasahoz, hogy hol van lehetdség
az egyszerlsitésre a prudencialis normak felhigitdsa vagy a bankrendszer reziliencidjanak
gyengitése nélkiil.

Egyetértek a magas szintli munkacsoport ajanlasaival és alapelveivel, amelyek a kovetkezok:

Fenn kell tartani a rezilienciat — ez dont6 fontossagu, mivel csak egy reziliens pénziigyi rendszer
képes szolgalni az eurOpai gazdasdgot. Az egyszerlsités tehdt nem deregulacid. Fontos
megjegyezni, hogy jelenlegi tokekdvetelményeink nem korldtozzdk a maganfinanszirozast.
A banki hitelezési felmérést tekintve a mérlegkorlatok elhanyagolhatéak voltak a hitelezési
feltételek 2024-ben és 2025-ben bekdvetkezett valtozasainak meghatarozasaban. Ehelyett a
bankok kockazatérzékelése és kockdzattlirése volt a hitelfeltételek f6 mozgatoérugoja. A stabil
¢és jol mikodé bankrendszer szilard alapot biztosit a gazdasagi novekedéshez. A reziliens
bankok nagyobb kapacitassal rendelkeznek a hitelezésre és ezaltal a redlgazdasag tAmogatasara.
A j6l szabalyozott és megfeleléen feliigyelt bankok indokolatlan kockazatok vallalasa vagy a
pénziigyi stabilitas veszélyeztetése nélkiil lathatjdk el feladataikat, biztositva a fenntarthatd
finanszirozast. A jol tokésitett bankok képesek jobban fedezni a veszteségeket, mikozben
gazdasdgi visszaesés idején tovabbra is hitelt nyujtanak a redlgazdasagnak, csokkentve a
rendszerszintli bankvalsag kockazatat, amely sulyos kovetkezményekkel jarna a redlgazdasagra
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nézve.

Fenn kell tartani a prudencialis célkitlizések teljesitésének hatékonysagat — a mikroprudencialis,
makroprudencialis és szanalasi hatésagoknak képesnek kell lenniiik arra, hogy hatékonyan
teljesitsék megbizatasukat, figyelembe véve a kockazat valamennyi relevans dimenzidjat.

El6 kell mozditani az eurdpai harmonizaciot és a pénziigyi integracidt — az eurdpai perspektiva
¢és a tagallamok kozotti harmonizacid segiteni fog benniinket azokban az esetekben, amikor
bonyolultsdg vagy kovetkezetlenség egyik forrdsa a harmonizacid hianya. A bankok
versenyképessége szempontjabol kulcsfontossagu, hogy ki tudjuk hasznalni a valoban egységes
piac eldnyeit.

Fenn kell tartani a nemzetkdzi egyiittmiikodést — nevezetesen, hogy a magas szintii
munkacsoport jelentésében a bézeli standardok betartdsa nagyon helyesen vords vonalat
jelentett a Kormanyzotanacs szamara. A nemzetkozi standardok és a tobboldalu egyiittmitkodés
dontd fontossaguak a stabil globalis pénziigyi rendszer szempontjabol.

Az EKB magas szintli munkacsoportja decemberben nyujtotta be jelentését a Bizottsagnak.
Most a Bizottsagon a sor, hogy az egységes piac bankrendszerérdl szolo sajat jelentéséhez
felhasznalja azt. Az EKB jelezte, hogy 6rommel készen all arra, hogy tovabbi részletekkel
szolgaljon a Bizottsdg munkatarsai és a tarsjogalkotok szdmara. Fontosnak tartom e
rendelkezésre allas fenntartasat, és kinevezésem esetén proaktivan egyiitt fogok miikddni a
tarsjogalkotokkal, tobbek kozott ezzel a bizottsdggal, amint azt a jelenlegi alelnok is tette,
amikor elmagyarazta Onoknek a magas szintli munkacsoport jelentésének kdvetkeztetéseit.

25. Az EKB magas szintii munkacsoportjanak az egyszeriisitésrol szolo jelentése azt ajanlja,
hogy nagyobb mértékben tamaszkodjanak a kozvetleniil alkalmazando rendeletekre a
nemzeti atiiltetés heterogenitdisanak csokkentése és a feliigyeleti konvergencia Unio-
szerte torténo megerositése érdekében. Hogyan miikédne egyiitt az unios jogalkotokkal
és az illetékes nemzeti hatosagokkal annak biztositasa érdekében, hogy ez az atallds ne
assa ala a helyi rugalmassagot és az ardanyossag elvét, tobbek kozott azokon a
teriileteken, ahol a donto fontossagu feliigyeleti hataskordk tovabbra is a nemzeti jog
hatilya ald tartoznak? On szerint mely nemzeti sajatossagokat kellene kifejezetten
védeni a jovobeli unios szabalyozasi keretek kialakitasa soran?

Véleményem szerint megalapozott a magas szintli munkacsoport azon ajanlasa, hogy az unios
prudencialis jogszabalyokat az iranyelvekbdl a kozvetleniil alkalmazandé rendeletekbe kell
athelyezni. Az iranyelvek tulzott alkalmazasa heterogenitast eredményezhet az alkalmazando
jogban, és eltérésekhez vezethet az intézmények felligyelete terén az EU-ban. Az, hogy az
iranyelveket at kell {iltetni a nemzeti jogba, a jog konkrét alkalmazasadnak heterogenitasdhoz
vezethet. Ez bonyolithatja a hatdrokon atnytldé banki tevékenységet. Ezzel szemben a
kozvetleniil alkalmazand6 rendeletek megakadalyozzak az ilyen heterogén atiiltetést a nemzeti
jogba, és megkonnyitik az egységes feliigyeletet, mivel egy harmonizalt jogalapot képeznek a
feliigyeleti iranymutatas és elvardsok szdmara. Ez kiilondsen a joghatosdgokon atnyuldan
mikddd bankok és befektetdik javat szolgalja, segiti 6ket a valdban egységes piac eldnyeinek
kiaknazasaban, és eldsegiti a szélesebb korli gazdasagi novekedést, ami az egész EU javat
szolgélja.

Ez az ajanlds 0sszhangban van a magas szintli munkacsoport azon elvével, hogy el6 kell
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mozditani az eurdpai harmonizaciot és a pénziigyi integraciot. Mas joghatdsagokhoz képest az
EU versenyhatranyba kertil a skdldzhatosag hidnya miatt, ami abbdl ered, hogy a bankszektor
egységes piaca még mindig nem teljes. A bankok akadalyokba iitkoznek a piaci integracié €s a
hatarokon atnyul6 konszolidéacio terén, és az eurdpai szinten miikddd eurdpai bankok ardnya
tovabbra is alacsony. Ez a digitalizalt vilagban is akadalyozza az EU versenyképességét, mivel
kiaknazatlan lehetéségeket eredményez a méretgazdasdgossag és a hatarokon atnyulo tizleti
tevékenység tekintetében. A nemzeti akadalyok lebontédsa egyszeriisitené az EU-n beliili tizleti
tevékenységet, €s eldmozditand a novekedést, ami altaldban véve az unids polgarok javat
szolgalna.

Ugyanakkor a szabalyozds nagyobb mértékli igénybevétele nem torténhet a nemzeti
sajatossagok rovasara, amennyiben azok tovabbra is relevansak. Alapvetd fontossagu az unids
jogalkotdk, az EKB ¢és az illetékes nemzeti hatdsagok kozotti szoros egyiittmiikdés. Fontos,
hogy az 10 rendeletek kidolgozadsa soran szilard és atlathatd konzultacidkra keriiljon sor a
nemzeti hatosagokkal és az érdekelt felekkel. Ez biztositana, hogy a gyakorlati végrehajtassal
kapcsolatos nemzeti kihivasokat mar korai szakaszban figyelembe vegyék. A nem kivant
kovetkezmények kezelése érdekében rendszeres visszacsatoldsi spirdlokra van sziikség az
EKB, az Europai Bizottsag és az illetékes nemzeti hatosagok kozott a kozvetleniil alkalmazando
rendeletek hatasanak nyomon kovetése és értékelése érdekében. Ez segiteni fog benniinket
abban, hogy csokkentsiik a nemzeti akadalyokat, és eldmozditsuk Eurdpa versenyképességét és
novekedését, mikdzben figyelembe vessziik a nemzeti igényeket is.

Osszességében igy vélem, hogy a kozvetleniil alkalmazando rendeletek felé valo elmozdulas —
strukturalt egytittmikodéssel és az ardnyossdgra vonatkozo gondos biztositékokkal egytitt —
hatékony modja a feliigyeleti konvergencia megerdsitésének, a széttagoltsag csokkentésének és
az europai bankszektor versenyképessége fokozasanak. Kinevezésem esetén aktivan
tdmogatnam ezt a folyamatot, és szorosan egyiittmiitkddnék az unids tarsjogalkotokkal és a
nemzeti versenyhatosagokkal annak biztositdsa érdekében, hogy az atallas meghozza a kivant
elényodket.

26. Mi a véleménye a nem banki pénziigyi intézmények jelenlegi szabalyozasarol, és hogyan
kellene azt megreformalni?

Az elmult évtizedben jelentdsen megndtt a nem banki pénziigyi szektor mérete €s jelentsége
az euroovezetben. Az eurddvezeti nem banki pénziigyi intézmények 0sszes eszkoze 2009 ota
tobb mint kétszeresére nétt, és jelenleg az adossagfinanszirozas mintegy 30%-at nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtjak. A finanszirozasi forrasok e diverzifikdldsa elénydkkel jar a
redlgazdasdg szdmara, de az NBFI-k, a bankok és a globdlis piacok kozotti novekvd
Osszekapcsoltsag 1) sebezhetdségeket is teremtett, amelyek erdsebb és koherensebb
szabalyozasi keretet tesznek sziikségessé. Véleményem szerint e sebezhetdségek kezelését —
kiilondsen egy szilardabb makroprudencialis megkozelités révén — prioritasként kell kezelni,
ha meg akarjuk drizni a pénziigyi stabilitast az egyre inkabb piaci alapu pénziigyi rendszerben.

A nem banki pénziigyi agazatban tovabbra is magas a likviditasi és tOkeattételi sebezhetdség,
ami noveli a potencialis sokkhatdsok felerdsitésének valosziniiségét. Az NBFI-k tovabbra is ki
vannak téve az eszkozar-korrekcioknak, és az NBFI-szektorban tapasztalhatd stressz a
finanszirozasi kapcsolatokon és a szarmaztatott kitettségeken keresztiil tovabbgytirtizhet a
bankokra. A befektetési alapok dgazata sebezhetdségekkel szembesiil a likviditasi rések és a
jelentds tokeattétel miatt. Ezek a tényezdk a letéti felhivasok megugrasara valo elégtelen
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likviditasi felkésziiltséggel egyiitt prociklikus magatartast valthatnak ki. Ami az eurddvezeti
maganhitelpiacokat illeti, azokat korlatozott atlathatosag jellemzi. Gyors ndvekedése, 0sszetett
¢s atlathatatlan struktirai, valamint erds, hatdrokon atnytlé kapcsolatai novelik a rejtett
sebezhetdségek lehetdségét, ami ravilagit arra, hogy nemzetkozi erdfeszitésekre van sziikség
az adathianyok megsziintetése és a kockazatfigyelés javitasa érdekében.

A korabbi piaci stresszhelyzetek egyik fontos tanulsaga, hogy reziliencidjuk biztositasa
érdekében meg kell erdsiteni a banknak nem mindsiilé pénzintézetekre vonatkozo6 szakpolitikai
keretet. A meglévé keret tulnyomorészt mikroprudencialis és a befektetdvédelemre
0sszpontosit, €s azt szilardabb makroprudencialis megkdzelitéssel kell kiegésziteni.

Az NBFI nemzetkozileg elfogadott reformjait teljes mértékben és haladéktalanul végre kell
hajtani az EU-ban. Ez magéban foglalja a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs altal a pénzpiaci és nyilt
végl alapok likviditasi eltéréseinek kezelésére, a letéti €s biztositéki felhivasokra vald
likviditasi felkésziiltség javitdsara és az NBFI tokeattételbdl eredd rendszerszintli kockazat
mérséklésére elfogadott intézkedéseket, valamint a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsagnak a
partner-hitelkockazat kezelésére vonatkozé iranymutatasait.

Mivel az NBFI-agazat novekszik, és az EU lépéseket tesz a tékepiacok tovabbi integracioja
érdekében, integraltabb unids szinti feliigyeletre van sziikség az alapok ¢€s az eszkozkezelok
felett. Ezt az alapok 4dgazatara vonatkoz6 unids makroprudencialis keret feliilvizsgalatanak kell
kisérnie, amely lehetdvé teszi az egész agazatra kiterjedd nyomon kovetést, az eldretekintd
kockazatértékeléseket ¢és sziikség esetén a megeldz6 intézkedések aktivalasat. E célbol fontos
lesz megerdsiteni az ESMA szerepét azzal, hogy makroprudencialis funkciokat ruhaznak ra.

Mivel a reformok elfogadasahoz ¢és végrehajtasahoz iddore lesz sziikség, a feliigyeleti
hatésdgoknak proaktivan meg kell erdsiteniiik a banknak nem mindsiild pénzintézetek
reziliencidjat, teljes mértékben kihasznalva meglévé megbizatasukat és a jelenlegi szabalyozasi
keretet.

D. Fizetések és digitalizdcio
27. Hogyan értékeli a fizetési rendszerek és a monetaris politika kozotti kolcsonhatast?

Az olyan kialakuloban 1év6 technologidk, mint a megosztott fokonyvi technologia (DLT), a
tokenizalt eszk6zok és az 0j kiegyenlitési architekturak atalakitjak a fizetési rendszerek és a
monetaris politika kozotti kolcsonhatast, lehetdségeket és kihivasokat teremtve a kdzponti
bankok szdmara. Az olyan szabalyozasi fejleményekkel egyiitt, mint a MiCAR ¢és az EU DLT
kisérleti rendszere, eldmozdithatjak a hatékony és integralt digitalis t6kepiacokat Europaban.
Ugyanakkor befolyasolhatjdk a monetaris politika transzmisszidjat azaltal, hogy
megvaltoztatjak a likviditds aramlasanak modjat, a poziciok letétbe helyezésének és
kiegyenlitésének gyorsasagat, valamint azt, hogy a legfontosabb piaci szegmensekben mely
elszamolasi eszkozok dominalnak. Véleményem szerint az EKB-nak aktivan lehetové kell
tennie az innovaciot a fizetések és az elszamolas terén, ugyanakkor biztositania kell, hogy ezek
a valtozasok megorizzek a kozponti banki pénz mint a rendszer kockazatmentes horgonyanak
elsObbségét.

A stabil kriptopénzek jol illusztraljdk az atalakulasban rejld lehetdségeket és kockézatokat.
Céljuk, hogy stabil értékkel rendelkezzenek, ami — kialakitasuktél és a kibocsatod
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megbizhatdsagatol fliggden — alkalmassa teheti Oket arra, hogy egy kényelmes elszadmolési
eszk6zz¢ véaljanak. Napjainkban a kriptokereskedés messze a legfontosabb felhasznalasi eset a
stabil kriptopénzek esetében, mig mas felhasznalasi esetek csekély szerepet jatszanak, ami segit
a rovid tavl kockazatok visszaszoritdsaban. Gyors novekedésiikk azonban szoros nyomon
kovetést tesz sziikségessé. A stabil kriptopénzek szélesebb korli jovobeli haszndlata —
kiilonosen, ha nem eurdban denominaltak — gyengitheti a kdzponti banki pénznek a monetaris
rendszer horgonyaként betoltott szerepét, ami veszélyeztetheti az elszdmolasi egység feletti
ellendrzési képességét. Ha a stabil kriptopénzek széles korti hasznélata jelentésen ndvekedne,
az csOkkentheti a kereskedelmi bankok lakossagi betéteit, ami hatdssal lehet a bankok
likviditasi kockazatara és a hitelkdzvetitésben betoltott szereplikre. A bankok alapvetd szerepet
jatszanak az eurdovezet gazdasadganak finanszirozasaban.

Alapvetd fontossagli a kétszintli monetaris rendszer fenntartidsa a monetaris politika
végrehajtasanak vagy transzmisszidjanak megzavarasa nélkiil. Ez biztositana, hogy ne iktassak
ki a bankokat mint pénziigyi kozvetitOket, megdrizve alapvetd szerepiiket az eurddvezet
gazdasaganak finanszirozdsaban €s a monetaris politika transzmisszidjanak eldsegitésében.
A tokenizalt betétek lehetdvé teszik a tokenizacid eldnyeinek kiaknazasat, elkeriilve
ugyanakkor a banki kozvetitok kiiktatasat, €s ez a bankrendszer j6l szabalyozott hatokorén beliil
maradna. A tokenizalt betéteknek azonban atruhazhatonak kell lenniiik a bankok kozétt.

A tokenizalt kozponti banki pénz biztositasa lehetvé teheti ezt, és fontos szerepet fog jatszani
a digitalis eszk6zok integralt eurdpai piacdnak tamogatdsaban is. Lehetové teszi szamunkra,
hogy kihasznaljuk a tokenizécid6 mogott meghuzddod technoldgia eldnyeit, példaul a kisebb
egyeztetési koltségeket, a rovidebb kiegyenlitési lancokat, az atomszintli ,,szallitds fizetés
ellenében” mechanizmust és a szinte folyamatos kereskedést és kiegyenlitést. Es ez lesz a jovo
— részben digitalis — monetaris rendszerének megbizhat6 alapja, amely k6zos, kockdzatmentes
elszamolasi eszkdzként és ezaltal gazdasdgunk gerinceként szolgéal. Lehetdvé teszi tovabba
szamunkra, hogy az eurdpai infrastruktirakra, az eurdelszdmolasra és az egész EU-ra kiterjedd
szabalyokra épitsiink. A technologidk gyors fejlédése sziikségessé teszi, hogy a kdzponti
bankok kiigazitsdk szakpolitikai kereteiket és szabalyozasi megkozelitéseiket. A politikai

crer

€s a monetaris €s pénziigyi stabilitas biztositekai kozott.

28. On szerint a digitdlis eszkozok fejlédése kockdzatot jelent-e a monetaris stabilitdsra
nézve, és milyen szerepet kellene jatszania az EKB-nak ebben az osszefiiggésben?

Amint azt az el6z6 kérdésre adott valaszban megjegyeztem, a kriptoeszkdzpiac az elmult
években jelentdsen boviilt, és értéke elérte a tobb billio eurdt. A kiilonbozd kriptoeszkdzok
eltérd jellemzokkel és kockazatokkal rendelkeznek, fliggetleniil attdl, hogy fedezetlen
kriptoeszk6zokrdl, példaul bitcoinrol vagy stabil kriptopénzekrdl, példaul Tetherrdl van szo,
amelynek célja az USA-dollarhoz képest egy az egyben rogzitett arfolyam fenntartasa.
A kriptoeszk9zokbdl eredd kockazatok egyeldre visszafogottnak tlinnek, de a hagyomanyos
pénziigyi rendszerrel valdé ndvekvé Osszekapcesoltsag figyelmet érdemel, mivel tovabbterjedési
kockazatokhoz vezethetnek.

A digitéalis eszkozok koziil a stabil kriptopénzek térnyerése kiilonds hangsulyt kapott. Bar
hasznalatuk az eur6dvezetben tovabbra is korlatozott, és a kriptoeszk6zok kereskedésével
kapcsolatos tevékenységekre korlatozadik, a stabil kriptopénzek ndvekvd mértékii hasznalata a
bankok lakossagi betéteinek csokkenéséhez vezethet. Ez megvaltoztatjia a bankok
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finanszirozési koltségeit, likviditasi kockazatait és kozvetitd szerepét, és kovetkezésképpen
hatassal lesz a monetaris transzmisszidos mechanizmusra. Véleményem szerint ezek a
fejlemények ravilagitanak arra, hogy az EKB-nak tovabbra is proaktiv és eldretekintd
allaspontot kell képviselnie.

Az EU azért hozta 1étre a MiCAR-t, hogy lehetdvé tegye e piac biztonsagos fejlodését olyan
modon, amely biztositja a monetaris szuverenitast, a pénziigyi stabilitast és a fizetések
zokkendmentes mukodését. A MiCAR e tekintetben bizonyos feleldsségi kordket ruhazott az
EKB-ra, és fontos lesz, hogy az illetékes nemzeti hatosagokkal egylitt tovabbra is teljesitse
azokat.

A digitélis pénziigyi szolgéltatasok lehetdségeket rejtenek magukban, és Europanak nyitottnak
¢és konstruktivnak kell lennie ahhoz, hogy ki tudja hasznalni a kapcsolodo eldnyoket. Ezt a jol
miik6dd monetaris rendszer fenntartasa mellett is el lehet érni, ami azt jelenti, hogy a kdzponti
banknak innovativ modon kell biztositania a gazdasdg szdmaéra a kozponti banki pénzt.
A digitalis eurdval kapcsolatos projekten tul az eurdrendszer kiterjesztette a megosztott
fokonyvi technologian (DLT) alapuld tranzakciok kozponti banki pénzben torténd
kiegyenlitésére iranyuld kezdeményezését egy olyan programmal, amely két egymast
kiegészitd és kolcsondsen erdsitd iranyvonalbol all: ezek Pontes és Appia. A Pontes 2026
harmadik negyedévének végére (a kisérleti projekt elinditasédval) egységes eurorendszerbeli
megoldast fog biztositani, amely Osszekapcsolja a DLT-platformokat és a TARGET-
szolgaltatasokat, ¢és tartalmazza az eurdrendszer DLT-vel kapcsolatos 2024-es feltaro
munkdjaban hasznalt funkciokat. Az Appia ezt azzal egésziti ki, hogy a kdz- és magéanszféra
érdekelt feleivel folytatott egyiittmiikddésen keresztiil egy innovativ és integralt europai
Okoszisztéma eldmozditasara torekszik. Ezek a kezdeményezések egyiittesen hozza fognak
jarulni annak biztositasahoz, hogy az egyre inkabb digitalis pénziigyi rendszerben tovabbra is
a kozponti banki pénz maradjon a megbizhat6 elszamolasi eszkoz.

29. A digitalis eszkozok és a tokenizalt kétvények egyre inkabb a pénziigyi kérnyezet részét
képezik. Hogyan kell kalibrdlni a tokenizalt eszkézok elfogadhatosagat a biztositéki
keretben?

A digitalis innovacio atalakitja az értékpapir-kibocsatas, -kiegyenlités €s -gondozas pénziigyi
piaci infrastrukturait. A pénziigyi eszk6zok esetében egyre gyakoribb a tokenizacid, amely a
folyamatok automatizalasa, integraldsa és egyszeriisitése, valamint az atlathatosag fokozasa
révén hatékonyabba teheti a pénziigyi szolgaltatdsokat. A kozponti bankoknak
alkalmazkodniuk kell ezekhez a technologiai fejleményekhez, tobbek kozott fedezeti
keretrendszeriik kiigazitasaval.

Az eurdrendszer megtette az elsd 1épést, és 2026. marcius 30-t6l lehetéveé fogja tenni a DLT-
alapu szolgaltatdsokat hasznald kdzponti értéktarakban kibocsatott forgalomképes eszkozok
eurdrendszerbeli elfogadhatd fedezetként torténd hasznalatat. Ezeknek az eszkdzoknek
rendelkezésre kell allniuk a TARGET2-Securitiesben (T2S) torténd elszamolashoz, és
ugyanazoknak az eurdrendszerbeli elfogadhatdsagi szabalyoknak kell megfelelnilik, mint
barmely mas, az eurérendszer altal eddig elfogadott forgalomképes eszkdznek.

Ezen elso 1épés mellett az EKB azt is bejelentette, hogy ambicidzus munkatervet inditott annak
feltarasara, hogy a teljes egészében DLT-héaldzatokon kibocsatott és kiegyenlitett eszkozok

hogyan és milyen kritériumok alapjan valhatnak a jovében elfogadhatovéa és mobilizalhatova
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eurorendszerbeli fedezetként. Ennek a munkénak szakpolitikai, jogi és operativ kérdések széles
korével kell foglalkoznia, beleértve a kibocsatas kritériumait, az elszamolasok véglegességét, a
tulajdonjog jogi aldtdmasztasat, valamint a mobilizalas operativ modozatait.

Ugy vélem, hogy ez csak a kezdete egy fontos feltarasi teriiletnek. Tervbe van véve annak
tovabbi vizsgalata, hogy a jogi és kockazatkezelési megfontolasok hogyan egyenstlyozhatok
ki gondosan az olyan kiemelt fontossagi elvek fenntartisa mellett, mint a fedezet
megfelelosége, a biztonsag, a hatékonysag és a rendszeren beliili méltanyossag. Ezt olyan
alapvetd és érdemi torekvésnek tartom, amely szorosan kapcsolodik az EKB fizetési és
elszamolési rendszerekben betoltott szerepének tovabbfejlesztésére iranyuld, mér emlitett
egyéb munkakhoz.

30. Hogyan értékeli a mesterséges intelligencia hasznalatanak kockdzatait és lehetdségeit
mind makrogazdasagi szempontbol, mind az EKB napi munkdjaban?

A mesterséges intelligencia makroszinti pénziigyi hatdsai tovabbra is rendkiviil bizonytalanok.
P¢ldaul a mesterséges intelligencia termelékenység-novekedésre gyakorolt hatasara vonatkozo
jelenlegi becslések évente a nulldhoz kozeli érték és a tobb mint 2 szizalékpont kozott
mozognak. Optimista forgatokonyv esetén a mesterséges intelligencidnak jelentds lehetdségei
vannak a termelékenység novelésére és az €letszinvonal emelésére. Ugyanakkor a mesterséges
intelligencia makroszintli pénziigyi kockdzatokkal is jar. A munkaerdpiaci zavarok ndvelhetik
az egyenldtlenséget, a munkahelyteremtés és a munkahelykivaltds, valamint a bérben
részestilok és a bériiket elvesztok kozotti egyensulytol fliggéen. A piaci koncentracio
novekedhet, mivel az adat- és szamitasi teljesitmény terén jelentkezé méretgazdasagossagi
eldnyok kedveznek a nagy technolodgiai cégeknek, ami visszafoghatja a versenyt, és lassithatja
a novekedési lehetdségek elterjedését. A hasonld algoritmusok pénziigyi vallalatokban vald
sz¢les korli haszndlata felerdsitheti a csordamagatartast €s a prociklikussagot, mig a néhany
technologiaszolgaltatd kozotti koncentracié rendszerszintli fiiggdségeket teremt. Véleményem
szerint a kockazatok e kombinécidja olyan ovatos, adatvezérelt megkozelitést tesz indokoltta,
amely megkiilonbozteti a tényleges termelékenységndvekedést az euforiatol, a ciklikus vagy
egyszeri hatasoktol, és aktivan nyomon koveti az 0j kockazatkoncentracidkat.

A monetaris politika szempontjabol ez jelentds kdvetkezményekkel jarhat. Ha a mesterséges
intelligencia jelentdsen noveli a termelékenység novekedését, az ndvelheti a gazdasag
»sebességhatarat” €s az egyensulyi realkamatot. Ugyanakkor az MI-technologia széles korii
bevezetése felgyorsithatja a vallalkozasok sokkhatasokra adott arreakcioit. A mikroszinten az
aralgoritmusok drasztikusabban differencialhatnanak a fogyasztok kozott, mikozben tovabbra
is nyitott kérdés, hogy a vallalkozasok milyen mértékben fognak versenyezni vagy
Osszejatszani. Végezetiil a monetaris politika transzmissziojat tobbféle modon is érintheti a
mesterséges intelligencia munkaerdpiacra, forgalmazasra és pénziigyi agazatra gyakorolt
hatasa.

Az 11j generativ MI-eszk6zok valdszintlileg a pénziigyi stabilitds szempontjabdl is hordoznak
elényoket és kockazatokat, attol fiiggden, hogy hogyan kezelik az adatokat, valamint a
modellek fejlesztését és bevezetését. A magas technoldgiai penetracid és a beszallitoi
koncentracio felerdsitheti a mar meglévd kockazatokat, ami adott esetben csordamagatartashoz
¢és piaci korrelaciohoz is vezethet. Ugyanakkor a mesterséges intelligencia elonyokkel jarhat
azaltal, hogy a jobb informacidfeldolgozds, a dontéshozatal tdmogatdsa ¢és a feladatok
automatizalasa révén noveli a pénziigyi rendszer reziliencidjat. Mindezen okok miatt az
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EKB-nak szorosan figyelemmel kell kisérnie ezeket a fejleményeket.

Operativ szempontbol az EKB fokozatosan integralja a mesterséges intelligenciat az
intézménybe, mikdzben fenntartja az Osszes sziikséges biztositékot. Véleményem szerint ez
pozitiv fejlemény, amely megerdsiti a valos idejii elemzést, javitja a hatékonysagot és timogatja
a tajékozottabb dontéshozatalt. A mesterséges intelligencia hasznalatanak azonban minden
szakaszban atlathatonak, megmagyardzhatonak és biztonsagosnak kell maradnia, és az
embereknek szorosan be kell kapcsolodniuk a folyamatba, ¢és teljes mértékben
elszamoltathatonak kell lenniiik a szakpolitikai szempontbdl relevans dontésekért.

31. Veszélyeztetik-e a dollarban denominalt stabil kriptopénzek a pénziigyi stabilitast és a
monetaris szuverenitast, és hogyan lehetne megerdsiteni az euro nemzetkozi szerepét
ebben az osszefiiggésben?

Amint azt a korabbi kérdéseknél emlitettem, a stabil kriptopénzek 2025 folyaman gyorsan
novekedtek, és a stabil kriptopénzek piacat az USD-ban denominalt stabil kriptopénzek és
kiilonosen két nagy szerepld, az USDT (Tether) ¢s az USDC (Circle) uraljak. Az eurdban
denomindlt stabil kriptopénzek tovabbra is nagyon kicsik, bar gyorsan ndvekedtek.
A kriptoeszk6zok piacairdl szold rendelet (MiCAR) egyértelmii szabalyozast biztositott, €s
ezaltal az EU élen jar a kock4zatok csokkentésében, valamint a stabil kriptopénz-kibocsatokra
¢s a stabil kriptopénzekkel kapcsolatos szolgaltatasokat nytjté kibocsatokra vonatkozo
egyértelmii szabalyok meghatdrozasaban.

A stabil kriptopénzek pénziigyi stabilitdsi kockazatokat jelenthetnek, amelyek bizonyos
eredendd strukturdlis gyengeségekbdl ¢és a hagyomanyos finanszirozassal valo
Osszekapcsoltsagukbol erednek. Ugyanakkor a jelenlegi helyzetben az eurddvezetben
korlatozottak a pénziigyi stabilitasi kockazatok, kiilondsen azért, mert a stabil kriptopénzeket
nem hasznaljak széles korben a redleszkdzoket érintd tranzakcidkban, és nem okoztak jelentds
lakossagibetét-kidramlast. Kiilonosen érdekes megvizsgéalni a stabil kriptopénzek jelenlegi
felhasznalasi eseteit annak megértése érdekében, hogy ki milyen célra és milyen kockézatokkal
hasznalja azokat: A stabil kriptopénzek messze legelterjedtebb felhasznalasi esete a
kriptokereskedés. Ez azt jelenti, hogy a stabil kriptopénzeket elsdsorban a kripto-dkoszisztéman
beliil hasznaljak, ezért azok elsdsorban ezen Okoszisztéma szdmara és azon beliil alapvetd
fontossaguak. Ez konkrétan azt jelenti, hogy a ,,vald vilagban” eddig csak csekély szerepet
jatszottak, és nincs konkrét bizonyiték arra, hogy a stabil kriptopénzeket rendszeresen
hasznaljak atutaldsokra vagy mas hatarokon atnyulo tranzakciokra.

Az USD-ban denominalt stabil kriptopénzek novekvd elterjedése aldashatja az eurdovezet
monetaris szuverenitasat és stratégiai autonomidjat, ha azokat széles korben hasznaljak az
eurddvezeten beliili fizetésekre. Igy az ilyen széles korii hasznalat csokkentheti az eurd irdnti
keresletet, athelyezheti a fizetési tevékenységet az unios infrastruktirakon kiviilre, és novelheti
anem unids kibocsatoktol és kozvetitoktdl valo fliggdséget, ami viszont gyengitheti a monetaris
transzmisszios mechanizmust és az eurdrendszer azon képességét, hogy iranyitsa a likviditast,
¢s megOrizze a fizetési rendszerek biztonsagossagat €s hatékonysagat. Véleményem szerint az
eur6 megbizhatd monetaris horgonyként betdltott szerepének megorzése elengedhetetlen az
ilyen kockazatok bekovetkezésének megeldzéséhez. A MiCAR véddkorlatokat tartalmaz a
devizaban denominalt stabil kriptopénzek eurdpai haszndlatdra vonatkozoan, amelyek célja e
kockézatok kezelése. Véleményem szerint a kihivast e szabalyok érvényesitése jelenti.
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Eurdpa mar most is élvezi a biztonsadgos és hatékony fizetési rendszerek eldnyeit. Szeretném
felhivni a figyelmet az eurd, a kozponti banki pénziink fontossagara, amely monetaris
rendszerlink megbizhat6d alapja. Alapvetd fontossagli az eurd e szerepének megdrzése, ezért
elengedhetetlen, hogy kdzponti banki pénziinket is bevezessiik a digitalis korba. A digitalis
eurdval kapcsolatos projekt €s az a munka, amely lehetdvé teszi a megosztott fokonyvi
technolégian (DLT) alapuld tranzakciok kozponti banki pénz felhasznalasaval, kettds
megkozelités (Pontes €és Appia) keretében torténd kiegyenlitését, kiemelt jelentdséggel bir e
tekintetben, és fontos szerepet fog jatszani a monetaris szuverenitas megdrzésében.

Amint azt mar emlitettem, a tokenizalt kozponti banki pénz rendelkezésre bocsatasa alapvetd
fontossagu lesz a digitalis eszkozok integralt eurdpai piacanak tdmogatasahoz. Az eurodpai
digitalis eszk6zok élénk, mély és likvid piacai vonzani fogjak a kiilfoldi befektetoket, ezaltal
novelve az eur6 nemzetkodzi szerepét.

32. Melyek az euro nemzetkozi szerepének megerositése elott allo fo strukturalis akadalyok,
és hogyan jarulhat hozza az EKB ezek kezeléséhez?

Az euro el6tt ott all a lehetdség arra, hogy megerdsitse nemzetkdzi szerepét. Az Egyesiilt
Allamok mint globélis gazdasagi partner hossza tava stabilitdsaval és megbizhatosagaval
kapcsolatos aggodalmak arra késztették a befektetket, hogy Gjraértékeljék a dollar biztonsagos
menedék statuszat, és a kozelmultbeli események — példaul a Gronland koriili fesziiltségekhez
kapcsolodo vamfenyegetésekre adott piaci reakcid — megmutattak, hogy az eurd egyre inkabb
biztonsdgos menedékként viselkedhet. A megitélés valtozasanak e jelei ellenére azonban eddig
nem kertilt sor a dollareszkozok széles korti atcsoportositasara. Ez ravilagit arra, hogy bar az
eurdban jelentds lehetdségek rejlenek, a strukturalis akadalyok még mindig korlatozzak az
eurét abban, hogy az alkalmi, biztonsdgos menedékként betdltott funkcidjat tartosabb,
sz¢élesebb korli nemzetko6zi szerepre valtsa.

Strukturalis szempontbol az akadalyok harom {6 csoportja emelhetd ki, és itt nagyon is
egyetértek az EKB elnoke altal a ,Befolydsszerzés: a nemzetkdzi valutdk torténetének
tanulsagai” cimmel 2025. majus 26-an Berlinben bemutatott elemzéssel. E16szor is, Europa
geopolitikai stlya és kereskedelmi ereje még csapodott le teljes mértékben koherens kiilsd
tevékenységben. Bar az EU a vilag legnagyobb kereskeddje, és az eurdt az unios kereskedelem
mintegy 40%-anak szadmlazasdra hasznaljdk, a kiil- és biztonsagpolitika széttagoltsaga,
valamint az egységes fellépés nehézsége korlatozza Europa geopolitikai hitelességét, és ezaltal
a partnerek hajlandosagat arra, hogy eurdeszkozoket tartsanak. Masodszor, az eurddvezet
gazdasagi alapjai tovabbra is gyengébbek, mint a tobbi globalis valuta alapjai. A gazdasagi
novekedés tovabbra is alacsonyabb, a tékepiacok széttagoltak, és korlatozott a j6 mindségd,
eurdban denominalt biztonsagos eszkdzok kindlata. Harmadszor, a komplex intézményi és jogi
helyzet — beleértve azt is, hogy széles korben alkalmazzak a vétét a kiemelt fontossag
szakpolitikai teriileteken — akadalyozza az id6ben meghozott kollektiv dontéseket, és kiviilrol
nézve bizonytalannd teszi az EU kotelezettségvallalasainak erejét, annak ellenére, hogy a
jogallamisag és az EKB fliggetlensége tekintetében az erds alapok jelentds komparativ
elényodket jelentenek. Az unids integracié eldmozditasdval és egy ambiciozus reformprogram
folytatasaval az EU novelni fogja az eurd vonzerejét, és ezaltal le fogja kiizdeni ezeket az
akadalyokat.

Megbizatdsa keretében az EKB ¢és az eurdrendszer hdrom kiemelt teriileten nytjthat
hozzajarulast. El6szor is javitani kell az eurot érintd, hatdrokon atnyulo fizetési rendszereket
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azaltal, hogy Osszekapcsoljak a gyorsfizetési rendszert a kiemelt kiilfoldi partnerekkel.
Masodszor, az eurdpai pénziigyi piacok hatékonysaganak ¢és vonzerejének novelése érdekében
tamogatni kell a digitalis eszkdzok eurdpai 0koszisztémajanak kialakuldsat. Harmadszor, meg
kell erdsiteni az eur6 globalis hasznalatat az eur6dvezeten kiviili kozponti bankoknak nyujtott
eurolikviditasi hitelkereteken keresztiil.

A swap- és repoiigyletek halozata, amelyben jelenleg a jelentds fejlett gazdasdgok kozponti
bankjai €s tobb regionalis partner vesz részt, védohaloként szolgél az eurd kiilfoldi likviditasi
hianyéaval szemben, amely megzavarhatja a monetaris politika zokkendmentes transzmissziojat.
Id6ével az eurdonak a kereskedelmi szdmldzésra és a pénziigyi szerzodésekre torténd nagyobb
mértékil felhasznalasa csokkentené az arfolyammozgésoknak az eur6dvezeti importarakba valod
begylirizését, és ezaltal az eurodvezeti inflacio kiilsé sokkhatdsokkal szembeni érzékenységét,
Osszhangban az arstabilitasi megbizatassal.

33. MI a véleménye a digitdlis eurérél? On szerint milyen mértékben segithetne a fent
emlitett kihivasok kezelésében?

A kormanyzoként velem készitett interjikban mindig hangsulyoztam, hogy a kdzponti bankok
— megbizatasuk keretein beliil — 1étfontossagu szerepet jatszanak annak biztositasdban, hogy a
polgarok zokkendmentesen hozzaférjenek a kdzpénzekhez, és azokat mindennapi tranzakcidik
soran konnyen felhasznalhassak. Ez az elv nemcsak a fizikai térre vonatkozik — a készpénzre
—, hanem a digitalis teriiletre is ki kell terjednie. Ennek fenntartasa érdekében elengedhetetlen,
hogy kifejlessziik a készpénz digitalis valtozatat, a digitalis eurot. A digitalis eurd célja nem a
készpénz helyettesitése, hanem annak kiegészitése, megdrizve a kdzpénzek relevancidjat és
hozzaférhetdségét az egyre inkabb digitalizalt vilagban. Barmikor €s barhol elérhetd lenne a
felhasznalok szamara az eurdovezetben, lehetévé téve szdmukra, hogy ingyenesen fizessenek
— online vagy offline — weboldalakon, iizletekben vagy maganszemélyek kozott.

Véleményem szerint a digitalis eurd Eurdpa monetaris szuverenitasainak megerdsitéséhez €s a
valtozé globalis kornyezetben felmeriild kulcsfontossagli kihivasok kezeléséhez is
elengedhetetlen. Hozz4 fog jarulni a nem eurdpai dominanciaji fizetési platformoktol valo
fiiggés csokkentéséhez, ezaltal biztonsadgos €és autondm fizetési rendszert teremtve. Emellett a
digitalis eurd megerdsitené az eurd globalis versenyképességét, €s a digitalis fizetések
megbizhatd és innovativ pénznemeként pozicionalna azt. A DLT-kompatibilis kdzponti banki
pénz nagybani felhasznalasra torténd kifejlesztésére iranyuld, folyamatban 1évd stratégiat
kiegészitve — a Pontes és az Appia kozremiikddésével — a digitalis eurd aktivan 0sztondzné a
pénziigyi innovaciot €s eldmozditana a piaci integraciot Eurdpa-szerte, mikozben megdrizné a
monetaris szuverenitdst. Ez a megkozelités fenntartana Eurdpa fliggetlenségét a pénziigyi
agazatban, és meger6sitené vezetd szerepét a digitalis gazdasagban. Hadd ismételjem meg,
hogy az eurdpai monetaris rendszer idotallova tétele kiilondsen fontos a stabil kriptopénzek,
kiilonosen a jelenleg a piacot urald, nem euroban denominalt kriptopénzek jelentette kihivasok
fényében. Az USD-ban denominalt stabil kriptopénzek ndvekvd elterjedtsége azzal a
kockazattal jar, hogy olyan 1j fiiggdségek jonnek létre, amelyek veszélyeztethetik Europa
monetaris autonémidjat, és csokkenthetik az eurd szerepét a globalis digitalis pénziigyi
szolgéaltatasokban.

Fontos megjegyezni, hogy a digitalis eurdt nem ugy alakitottdk ki, hogy versenyezzen a
meglévd eurdpai maganfizetési megoldasokkal. Ehelyett nyilvanos, biztonsagos és eurdpai

iranyitasu alternativaként kivan szolgélni, amely tovabbi kiegészitd fizetési lehetdséget kinal a
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polgéaroknak, mikézben megerdsiti Eurépa monetaris szuverenitasat €s rezilienciajat. Emellett
szilard, technikailag fejlett platformot biztosit, amely lehetévé teszi az eurdpai magéan
pénzforgalmi szolgaltatok szdmara, hogy zokkendmentesen kapcsolodjanak az tligyfelekhez a
régioban, eldmozditva a nagyobb innovaciot ¢és hozzaférhetdséget a pénzforgalmi
Okoszisztéman beliil.

Végezetiil a digitalis eurd egy kozds eurdpai projekt. Sikere a szildrd jogszabalyokon és a széles
korti demokratikus legitimitdson mulik. Az Eurdpai Parlament kdzponti szerepet jatszik a jogi
keret elfogadasadban. Elkdotelezett vagyok amellett, hogy konstruktivan egyiittmiikddjek a
Parlamenttel és mas érdekelt felekkel annak biztositdsa érdekében, hogy a digitalis eurd
megfeleljen a polgarok elvarasainak, megerdsitse Eurdpa stratégiai autondmiajat, és tdimogassa
a monetaris rendszeriinkbe vetett bizalmat az elkdvetkezd évtizedekben.

E. Az Eurdpai Kozponti Bank miikodése, demokratikus elszamoltathatésaga és
dtlathatosdga

34. A kozponti bank fiiggetlensége az EKB intézményi felépitésének sarokkove. Az EKB
fellépésének hatokore azonban az elmult években boviilt, mig a fiiggetlenség formalisan
valtozatlan maradt. Hogyan kell az intézményi egyensuly fenntartasa mellett megorizni
és a gyakorlatban érvényesiteni a fiiggetlenséget, mikézben az EKB fellépési kore
valtozik?

A kozponti bank fiiggetlensége tovabbra is elengedhetetlen az EKB arstabilitasra vonatkozo
elsddleges célkitlizésének megvalositasahoz, amit a kiterjedt elméleti elemzések és empirikus
bizonyitékok is szilardan alatdmasztanak. A fiiggetlenség lehetdvé teszi az EKB szamara, hogy
kozéptavon eldretekintd dontéseket hozzon, amelyek mentesek a rovid tava politikai
nyomastol, ¢és az inflaciés varakozdsok megfeleld visszafogasdhoz sziikséges elemzési
bizonyitékokon alapulnak. Véleményem szerint éppen ez a felépités teszi lehetévé, hogy a
monetaris politika hiteles €s hatékony maradjon egy olyan kdrnyezetben, amelyet fokozott
bizonytalansag és strukturalis valtozasok jellemeznek.

Ezt a dontd fontossagi fiiggetlenséget az EKB és az Europai Parlament kozotti
elszamoltathatosagi struktiran keresztiil lehet a legjobban meg0rizni. Az elmult években a két
intézmény — elkotelezettségiiknek koszonhetden — jelentdsen elmélyitette szerepvallalasat a
parbeszéd interaktivabba tételét célzo gyakoribb egylittmiikodések és innovaciok révén. Ez
lehetdvé tette az EKB szamadra, hogy tovabbra is reagaljon a valtozo kihivasokra és ellendrzési
igényekre, biztositva az EKB monetaris politikai megbizatasa keretében hozott intézkedéseinek
atlathatosagat. Emellett az elszamoltathatdsagi parbeszéd jelentdsen kibdviilt az egységes
feligyeleti mechanizmus létrehozasaval, amelyet sajat elszamoltathatosagi kerete iranyit,
valamint a digitalis eurdval kapcsolatos folyamatban 1évé munkaval, amelynek sordn évente
tobb kiilon meghallgatast tartanak. E szoros ¢s dinamikus parbeszéd fenntartasa tovabbra is
alapvetd fontossagu lesz, kiilondsen annak soran, ahogy az EKB a bizonytalansag és a gazdasag
strukturalis valtozasai kozott navigal. Ezt ki kell egésziteni a nyilvanossaggal folytatott
egyértelmii és érthetdé kommunikacidval, amely bevonja az érdekelt feleket a tarsadalom
egészében.

Ami a jovot illeti, véleményem szerint az EKB-nak tovabbra is nagy fegyelmezettséget kell
tanUsitania fiiggetlenségének gyakorldsa terén: hatdrozottan a megbizatdsira kell

Osszpontositania, atlathatova kell tennie dontéseit és korlatait, és tiszteletben kell tartania a

PR\1336582HU.docx 35/43 PE784.232v01-00

HU



HU

Szerzédésekben meghatarozott intézményi egyensulyt.

35. Az EKB és az Europai Parlament kozotti jelenlegi elszamoltathatosagi keret mely
elemeit lehetne megerdsiteni az érdemibb parlamenti ellendrzés lehetove tétele
érdekében?

Az elszamoltathatésag a jegybanki fiiggetlenség donté fontossagi Osszetevoje. Ez
elengedhetetlen a kozponti bank hitelességének ¢és demokratikus legitimitasanak
fenntartdsahoz, €s végsd soron tdmogatja a kozponti banki politikdk hatékonysagat €és a
polgarok intézménybe vetett bizalmat. Az Eurdpai Parlament tajékozott és kritikus ellendrzését
lehetévé tevo elszdmoltathatosagi keret ezért nagyon is az EKB sajat érdeke.

Az EKB ¢s az Europai Parlament ko6zotti kapcesolat megnovekedett ellendrzési kérelmekre
valaszul iddvel fejlodott, és joval tulmutat a Szerzédésben foglalt kovetelményeken.
A rendszeres parbeszédet — kiilondsen az ECON bizottsagban — e kapcsolat mindkét felének
innovacidi gazdagitottak, példaul az EKB grafikonokon bemutatott bevezetd nyilatkozata és az
eurdpai parlamenti képviseldk lehetdsége arra, hogy nyomonkdvetési kérdéseket tegyenek fel,
amelyek egyértelmiien megerdsitették a parbeszédet, és lehetdveé teszik az Gsszetett és valtozo
szakpolitikai kérdések dinamikus és részletes megvitatasat. Az EKB és az Eurdpai Parlament
kozotti  levélvaltds tovabbi bizonyitéka e kapcsolat mindségének ¢és a kolesonds
elkotelezettségnek.

Ugyanakkor az érdemi parlamenti ellendrzésnek egyiitt kell jarnia azzal, hogy a szélesebb
nyilvanossag megérti az EKB megbizatasat és dontéseit, valamint azok kdvetkezményeit.
A polgarokkal folytatott kozvetlen kommunikacid ezért alapvetd fontossagu, és megerdsitheti
a parlamenti feliigyelet hatékonyséagat. Tovabbra is prioritds annak biztositasa, hogy az Gsszetett
szakpolitikai kérdéseket érthetd ¢és atlathatd modon magyardzzdk el, mind az Eurdpai
Parlamenttel valo kapcsolattartds, mind a nyilvanossag tdjékoztatsa soran.

Kinevezésem esetén tovabbra is teljes mértékben elkdtelezett maradok a nyitottsdg, a
rendelkezésre allas €s az Europai Parlamenttel folytatott konstruktiv egyiittmiikdés fenntartasa
mellett. A kozponti bank fiiggetlensége ¢és elszamoltathatosaga egymast kolcsondsen erdsitd
pillérek, és ugy vélem, hogy a Parlamenttel fenntartott erds és atlathaté kapcsolat
elengedhetetlen mindkettd megdérzéséhez.

36. Milyen kovetkeztetéseket von le az EKB és mas jelentos kézponti bankok altal kovetett
atlathatosagi politikak nemzetkozi osszehasonlitasabol?

A tobbi jelentds kozponti bankkal valé Gsszehasonlitdas megerdsiti, hogy a magas fokua
atlathatésag ma mar a modern kozponti banki tevékenység kozponti eleme. A hitelesség és a
hatékonysag szempontjabol dontd fontossagli annak eldsegitése, hogy a kozvélemény megértse
az EKB monetaris politikajat. Az atlathatosag kiegésziti az elszamoltathatosagot is, és erdsiti
az intézménybe vetett bizalmat. Ugyanakkor az is ugyanilyen fontos atlathatosagot teremteni
abban is, hogy a kozponti bankok mit nem tehetnek meg, elkeriilendd az irrealis elvarasokat,
amelyek végso soron aldashatjak a bizalmat.

A nemzetkdzi Osszehasonlitdsok azt is kiemelik, hogy az atlathatdsadg elkeriilhetetleniil
kompromisszumokkal jar. A mindenkori teljes korti nyilvanossagra hozatal nem feltétleniil
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kivanatos. A kozponti bankoknak meg kell védeniiik politikaik hatékonyséagat, el kell kertilnitik,
hogy a piaci volatilitast talzottan részletes vagy spekulativ informécidkkal taplaljak, és meg
kell drizniiik a belsd tanacskozasok integritdsat annak érdekében, hogy a politikai dontéshozok
szabadon vitathassak meg azokat. Az atlathatésagnak maximalizalnia kell az egyértelmuséget
¢s a kiszamithatdsagot, ugyanakkor meg kell driznie a megalapozott dontéshozatal feltételeit.

Mindezek alapjan Ggy vélem, hogy az EKB gyakorlata nemzetkdzi sszehasonlitasban jol
teljesit. A kiilsé értékelések kovetkezetesen a vilag legatlathatobb kozponti bankjai kozé
soroljdk az EKB-t. Az EKB 4tlathat6sagi és kommunikacios gyakorlatainak alakuldsa — példaul
a monetaris politikai beszamolok kozzététele, az egyértelmiibb és strukturaltabb
sajtonyilatkozatok, valamint a vizudlis elemek és kozérthetd nyelvezet szélesebb korii
hasznalata — jol mutatja az intézmény alkalmazkodasi és fejlesztési hajlandosagat.

Ami a jovot illeti, az atlathatosdgot nem befejezett feladatnak, hanem folyamatos felelosségnek
tekintem. Mivel a kdrnyezet egyre komplexebbé valik — amelyet geopolitikai fesziiltségek,
technologiai valtozasok €s fokozott bizonytalansag jellemeznek —, az egyértelmi, érthetd €s
eléretekinté kommunikacid iranti igény egyre csak nd. Kinevezésem esetén elkotelezett leszek
amellett, hogy hozzéjaruljak ehhez a folyamatban 1év6 eréfeszitéshez. Véleményem szerint a
modern kozponti banki tevékenység folyamatos parbeszédet igényel a polgéarokkal és
demokratikusan megvalasztott képviseldikkel.

37. Személy szerint hogyan kivanja javitani és elomozditani a nemek kozotti egyensulyt az
EKB-ban?

Meggy6zddésem, hogy a sokszinli és befogadd munkaerd elengedhetetlen az EKB mint
valamennyi eurdpai polgart szolgald kozintézmény legitimitasdhoz és hatékonysagahoz. Ha
minden szinten kiilonbozé nézdpontok jelennek meg, a dontések megalapozottabba és
tajékozottabba valnak, és jobban tiikrozik azt a tdrsadalmat, amelyet szolgalunk. Ezért teljes
mértékben tdmogatom az EKB nemek kozotti egyensuly javitdsa iranti elkotelezettségét, €s
aktivan hozzé fogok jarulni ennek elémozditasahoz.

Ez hosszil tavu, az egész intézményre kiterjedd erdfeszités: az akadalyok azonositdsa és
felszamolasa a szakmai €életit minden szakaszédban, a munkakorok meghirdetésétdl €s a jeloltek
kivalasztasatol kezdve egészen addig, hogy a belépést kovetden képessé tessziik a munkatarsat
a kozremuikodésre. Az EKB-ban mar szamos program ¢€s intézkedés miitkodik a nemek kozotti
egyensuly javitdsanak el0dmozditdsa, valamint altaldban a sokszinliség és az inkluzivitas
tamogatasa érdekében. Az olyan kezdeményezések, mint az EKB ,,NOk a gazdasagban ¢és a
kapcsolodo teriileteken” Osztondija, a mentori programok, valamint a rejtett elditéletek
elkertilését célzo6 gondos kommunikacids és munkaerd-felvételi gyakorlatok fontos épitdkdvei
a jovobeli ndi kdzponti bankarok erds csapata kialakitasanak.

A nemek kozotti egyensuly javitdsa azt is jelenti, hogy olyan kornyezetet kell teremteni,
amelyben a nék karrierjlik soran mindvégig boldogulhatnak, a gyakornokoktol kezdve a felsd
vezetokig. Ezért timogatnam azokat az intézkedéseket, amelyek Osszeegyeztethetové teszik a
nagy probatételt jelentdé munkakoroket a személyes és csaladi kotelezettségekkel, példaul a
rugalmas munkafeltételeket és a hozzaférhetd, magas szinvonalu gyermekgondozast. Ez mind
a férfiak, mind a nék szamara elonyds, ¢és része a személyzetfejlesztés modern
megkozelitésének. Tagabb értelemben meg vagyok gy6zddve arrdl, hogy a soksziniiség csak
akkor vezet jobb eredményekhez, ha azt valodi befogadas kiséri: nemtdl és hattértdl fliggetlentil
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mindenki szdmara biztositani kell azt a teret és 0Osztonzést, hogy szakértelmével és
tapasztalataval felszolaljon és alakitsa a szakpolitikai intézkedéseket.

Hatarozottan tamogatom azokat az intézkedéseket is, amelyek célja az egyénekben rejld
potencial elismerése, mind a kozponti banki szolgaltatasok vilagaban Gjnak szamité fiatalabb
kollégak, mind pedig a személyzet tapasztaltabb tagjai esetében. Ugy vélem tovabba, hogy
minden intézmény jovdje megkdveteli a kivalosag elismerését. E két elvnek — bar nem
kifejezetten a nemek kozotti egyensuly javitdsara vagy a soksziniiség ndvelésére iranyul —
véleményem szerint egy intézmény atfogo elveit kell képeznie, és konkrét eredményekhez kell
vezetnie. Ezek az elvek kulcsfontossagti tényezék a Horvat Nemzeti Bank felvételi é€s
eldléptetési dontéseiben. Ennek eredményeként (2024-ben) a Horvat Nemzeti Bank vezetdinek
50%-a, alkalmazottainak pedig 63%-a n6. Ezek az aranyok magasabbak, mint szamos kdzponti
bankban, beleértve az EKB-t is.

38. Mi a véleménye arrol, hogy korabban a Tandcs egyszer figyelmen kiviil hagyta az
Europai Parlament véleményét az EKB egyik igazgatosagi tagjanak kinevezésével
kapcsolatban?

Az Europai Parlament az unids polgarok kozvetlen képviseldjeként kozponti szerepet jatszik az
EKB demokratikus legitimitasanak biztositdsdban, tobbek kozott azaltal, hogy részt vesz az
Igazgatosag tagjainak kinevezésében. Amint azt mar emlitettem, az Eurdpai Parlamenttel
szembeni elszamoltathatosdg az EKB fiiggetlenségének sziikséges ellenpontja, és az Eurodpai
Parlament kinevezésekkel kapcsolatos véleménye e tekintetben fontos elem.

Ugyanakkor a kinevezési eljards soran a Tanacs €és az Eurdpai Parlament eljarasait, valamint
szerepét és hataskoreit a Szerzédések hatarozzék meg. Jeldltként nem az én feladatom, hogy
allast foglaljak arrol, hogyan kezelik ezeket az intézménykozi kapcsolatokat. Csak a kialakitott
keretet tudom tiszteletben tartani, és csak a kinevezési eljarast tudom kovetni.

39. Elfogadna-e az EKB alelnokének torténo kinevezését, ha az Eurdpai Parlament ez ellen
szavazna?

Amint azt az el6z6 kérdésre adott valaszomban kifejtettem, az Eurdpai Parlament altal a
maradand6 szakmai tapasztalatomrol alkotott vélemény fontos 1€pés a kinevezési folyamatban.
Lefekteti tovabba a gylimolcsdzd elszamoltathatosagi kapcsolat alapjait. Ez a kérddiv és a soron
kovetkezd meghallgatasom kulcsfontossagii része a kompetenciam ¢és tapasztalataim
felmérésének. Megtiszteltetés szamomra, hogy a Tandcs ajanlotta erre az allaspontra, és nagyra
értékelem ezt a lehetdséget, hogy egylittmitkddhetek az Eurdpai Parlamenttel tapasztalataim,
kompetencidim és nézeteim ismertetése érdekében. Ezért remélem, hogy elegendd betekintést
nyernek majd ahhoz, hogy pozitivan értékeljék a poziciéra vald alkalmassdgomat, és
varakozassal tekintek a konstruktiv parbeszéd elé.
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MELLEKLET: NYILATKOZAT AZ ESZREVETELEKROL

A vélemény eléadoja kizarolagos feleldsségi korében kijelenti, hogy véleményébe nem foglalt
bele a kotelez6 atlathatosagi nyilvantartasrol szolo intézménykozi megallapodas! hatalya ala
tartozo olyan érdekképviseloktdl vagy harmadik orszagok hatdsagainak — tobbek kozott ezen
orszagok diplomdciai képviseleteinek és nagykovetségeinek — olyan képviselditdl kapott
észrevételeket, akiket vagy amelyeket az eljardsi szabalyzat . mellékletének 8. cikke
értelmében fel kell tiintetni ebben a mellékletben.

! Intézménykozi megallapodas (2021. majus 20.) az Eurdpai Parlament, az Eurdpai Unid Tanacsa és az Eurdpai
Bizottsag kozott a kotelezd atlathatosagi nyilvantartasrol (HL L 207., 2021.6.11., 1. o., ELIL:
http://data.europa.eu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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