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Válságok és alkalmazkodás:  
az Európai Központi Bank  
monetáris politikájának fejlődése

Az Európai Központi Bank (EKB) eddigi mintegy negyedszázados működését 
válságok övezik, ami próbára teszi, alkalmazkodásra készteti ortodox monetá-
ris politikáját. Az euróövezet jegybankjának szerepét kronológiai megközelítés-
ben, a kritikai elemzés módszerével értékeljük az inflációs célt követő monetáris 
politika elméleti és gyakorlati keretrendszerében. Az EKB válságkezelésének jól 
azonosítható szakaszai vannak. A 2008-as válságra adott kamatcsökkentési reak-
ció később elégtelennek bizonyult, majd az eszközvásárlási programok megerősí-
tették a jegybank végső hitelezői szerepét. Az eurót használó némely tagállam 
szuverén adósságválságának kezelése vegyes eredményeket hozott. A pandémia 
keltette válságra a reakció gyors és határozott volt, ám a gazdaságok újraindulásá-
val jelentkeztek a döntések mellékhatásai: visszatért az infláció, amelyet az energia-
válság csak súlyosbított. Legújabban a klímaválságra adott uniós válasz, a zöld 
átállás hat az európai közös monetáris politika irányára. Bár az inflációs célköve-
tés primátusa megmaradt, a pénzügyi stabilitás biztosítása felértékelődik.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E52, E58, H12, O52.

Bevezetés

A jegybankok szerepe az árszínvonal emelkedésének kiegyensúlyozásában 
a kilencvenes évek eleje óta megkérdőjelezhetetlen, a rendelkezésükre álló esz-
köztár meghatározása és használata azonban napjainkban is szakirodalmi viták 
tárgya. Az Európai Központi Bank az európai gazdasági és monetáris unió köz-
ponti intézménye. Az euróövezet elsősorban gazdasági integrációs képződmény, 
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ugyanakkor létrejöttét és működését egyaránt politikai indíttatások és cselekvé-
sek összetett rendszere alakítja (Palánkai és szerzőtársai [2022]). Az EKB formáli-
san 1998. június 1-jén vette át az Európai Monetáris Intézet szerepét a maastrichti 
szerződés értelmében, majd teljes jogkörét és funkcionalitását 1999. január 1-je, az 
európai gazdasági és monetáris unió (GMU) harmadik szakaszának kezdete óta 
tölti be. 2019-ben a GMU első évtizedét sikeresnek értékeltük, a második évtized 
azonban nagyrészt válságkezeléssel telt – igaz, ennek következtében javult a valu-
taövezet válságállósága (Pelle–Végh [2019]).

Ebben a tanulmányban arra a kérdésre keressük a választ, hogy az EKB milyen 
szerepet töltött be az EU különféle válságainak kezelésében, döntéseinek és működé-
sének milyen következményei voltak, végső soron mennyire sikeresen látta el szűken 
és tágan vett feladatát. Szűk feladataként a statútumában megfogalmazottakat tekint-
jük, azaz az árstabilitás mint elsődleges monetáris politikai cél elérését és fenntartá-
sát. Emellett a pénzügyi stabilitás mint jegybanki cél biztosítása is alapvető feladat. 
Árstabilitáson1 az inflációs célkövetés sikeres megvalósulását (vagyis egy alacsony, 
de nulla feletti inflációs szint elérését) értjük, ami a monetáris politika végrehajtásá-
ért felelős jegybank felelőssége, míg a pénzügyi stabilitás „olyan állapot, amelyben 
a pénzügyi rendszer, azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intéz-
ményrendszer ellenálló a gazdasági sokkokkal szemben, és képes zökkenőmentesen 
ellátni alapvető funkcióit: a pénzügyi források közvetítését, a kockázatok kezelését 
és a fizetési forgalom lebonyolítását”.2 

Inflációs célkövető monetáris politikai stratégiáját – az uniós jogi kereteken belül – 
az EKB függetlenül határozza meg, ami az inflációs célkövetésnek enged valamelyes 
rugalmasságot (Borio–Chavaz [2025]), ezzel együtt e stratégia 1999 óta nagyon sta-
bilnak mondható. Az EKB a pénzügyi stabilitási jelentéseit félévenként publikálja. 
Az elérhető legutóbbi ilyen jelentés (ECB [2025]) – a megelőző néhány félév hasonló 
dokumentumaival összhangban – megnövekedett figyelmet fordít a pénzügyi rend-
szeren kívüli kockázatokra, amelyek között a klímakockázatok egyre fajsúlyosabbak. 
Ezek a katasztrofális klímaesemények következtében megrongálódó infrastruktúrá-
tól az elmaradó gazdasági eredményeken és a leértékelődő eszközelemeken át a maga-
sabb biztosítási díjakig terjednek, igen sokrétűek és változatos természetűek. Kezelé-
sük így összetett és árnyalt megközelítést tesz szükségessé. 

A jegybank mandátumát még tágabban értelmezve figyelembe kell venni az általá-
nosabb gazdaságpolitikai célok teljesülését, a jegybank azokhoz való hozzájárulását 
is, ami egy valutaövezet jegybankjánál, valamint különféle – a maguk nemében párat-
lan – válságok esetén már bonyolult kérdéskör (Tuori [2022]). A jegybankok politikai-
lag nem elszámoltatható szereplők, így a válságok kezelésébe való beavatkozásaik tech-
nokrata kritikák tárgyát képezik (Tucker [2018]). Állításunk szerint az európai mone-
táris unió eddigi története során az árstabilitás célja nem kérdőjeleződött meg, és nem 
is szorult háttérbe, ugyanakkor a pénzügyi stabilitás kritériuma egyre inkább előtérbe 
került az egymást követő válságok során, mintegy kiegészítve az inflációs célkövetést. 

1 https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politika-keretrendszere/mi-az-arstabilitas.
2 https://www.mnb.hu/web/penzugyi-stabilitas.
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A különböző válságok közül a klímaválság minden korábbinál komplexebb mind ter-
mészetében, mind hatásaiban, és ezáltal szélesebb körben érinti a pénzügyi stabilitást, 
sőt áttételesen inflációs kockázatokat is hordoz. Így az újabb és újabb válságok tükré-
ben azt is értékelhetjük, hogy reziliensebbé vált-e az eurózóna.

Vizsgálatunk során kronológiai megközelítést alkalmazunk. A GMU 1999-es 
indulása utáni első évtized az euróövezet közös monetáris politikai stratégiájának 
kialakításával telt, kedvező makrogazdasági környezetben. A pénzügyi integráció, 
amely már a maastrichti kritériumok teljesítésével lendületet vett, a különböző vál-
ságok idején – eltérő mértékben ugyan, de konzisztensen – visszafejlődött, majd 
a válság lecsengésével újra fejlődésnek indult (Soós [2021]). Hobelsberger és szerző-
társai [2022] három válságot azonosítottak a GMU megalakulása óta: a valutaöve-
zetet exogén sokként érő 2007–2008-as pénzügyi vihart és az abból kibontakozó 
globális pénzügyi válságot (2008 szeptemberétől 2010 májusáig), az euróövezet 
némely tagállamának szuverén adósságválságát (2010 májusa – 2013 második fele), 
valamint a világjárvány keltette válságot (2020 februárjától). A második és a harma-
dik válság közti időszakot „az alacsony infláció korszakának” nevezték. Ezt a sza-
kaszolást mi is elfogadjuk, hozzátéve, hogy immáron egy következő, a pandémia 
utáni válságos szakaszt is azonosíthatunk, amelyet – a korábbiakkal ellentétben – 
éppen egy, a valutaövezet történetében addig páratlan inflációs hullám jellemzett. 
Ez a válság 2023 végéig tartott, amelyet egy energiaár-válság tetézett. Ez utóbbit 
a járvány utáni gazdasági újraindulás mellett az orosz–ukrán háború, illetve az arra 
adott uniós válaszok okozták. E válságokon kívül a 2020-as évektől a klímaválság 
is vitt be új szempontokat az EKB monetáris politikájába.

A 2008-as globális pénzügyi és gazdasági válság volt tehát az eurózóna és a közös 
monetáris politika első valódi stressztesztje. Ezt követte 2010-től az adósságválság, 
amelyen 2013-ra sikerült megbízhatóan úrrá lenni. 2014 és 2019 között egy néhány 
éves viszonylag nyugodt periódus következett, amikor is az európai monetáris 
politikának meglehetősen sajátos környezete alakult ki: nemcsak az infláció volt 
alacsony, de a gazdaságnövekedés üteme és a kamatláb is. E körülmények között 
ütött be a világjárvány, amely példátlan gazdasági lefagyást idézett elő, és ezzel az 
európai gazdaságpolitikák számára is új fejezet nyílt. A lezárások utáni újranyitás 
idejében újabb külső sokkok érték az európai gazdaságot, amelyek együttesen rég-
óta nem látott szintekre emelték az inflációs rátákat. 2023 I. negyedévében azután 
bankválságok rengették meg a globális pénzügyi szektort. Mindeközben az EU a klí-
maválság kezelésére is mind több területen fogalmaz meg célokat, stratégiát, illetve 
hoz intézkedéseket. Valójában egyre inkább úgy tűnik, hogy a válság válik az új 
normává, ezért célszerű berendezkednünk újabb és újabb válságok kezelésére és 
a rugalmas alkalmazkodóképesség, a reziliencia fejlesztésére (Brunnermeier [2021]). 
A reziliencia a monetáris politikában is egyre nagyobb jelentőségre tesz szert, az 
euróövezet vonatkozásában pedig tulajdonképpen a zavartalan működés alapfel-
tétele, amely főként a monetáris transzmisszió egészséges érvényesülésében, illetve 
a nem teljesen harmonizált tagállami üzleti ciklusok és a közös monetáris politika 
kapcsolatában nyilvánul meg (Halmai [2021]). A reziliencia ezen megközelítését 
tanulmányunkban az EKB-ra alkalmazzuk.
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Vizsgálati módszerünk a kritikai elemzés, amelyhez referenciaként a jegybankok 
szűken és tágan értelmezett céljai és feladatai szolgálnak (Bernanke–Mishkin [1997], 
De Grauwe [2023]). Az EKB mint monetáris politikai intézmény működésének ered-
ményességét komplexen értelmezzük. Egyik fő megállapításunk az, hogy a 2008-as 
globális válságot követően az EKB először vonakodott változtatni korábbi passzív 
attitűdjén, ám a szuverén adósságválságok során végül bekövetkezett az alkalmaz-
kodás. A 2010-es évekbeli nyugodt időszakot utólag értékelve kritikai észrevéte-
lünk, hogy a jegybanki mérleg ekkor végbement kiemelkedő mértékű felduzzasztása 
révén az EKB maga is hozzájárult az inflációs kockázat erősödéséhez, de mintha ezt 
a veszélyt a döntéshozók akkor nem érzékelték volna kellőképpen, vagy legalábbis 
a reziliencia szempontja dominált. A világjárvány gazdasági hatásai példátlanok vol-
tak, és ennek megfelelően kivételes bátorságot követeltek meg a válságkezelő poli-
tikáktól, amire az európai intézmények ezúttal készek voltak. A válság kezelését 
a 2008 és 2013 közötti szakasszal összehasonlítva az EKB immáron tanulékonynak 
és önkritikusnak bizonyult, és ez segítette a legrosszabb forgatókönyvek elkerülé-
sét és a pénzügyi stabilitás jó színvonalon való fenntartását a válság egésze során. 
A járvány lecsengésével és az újabb geopolitikai-geoökonómiai fejlemények révén 
azonban további kihívások jelentkeztek, amelyek hatásait utólagos értékelésünk sze-
rint súlyosbították a járvány idején meghozott válságkezelő intézkedések ekkorra 
manifesztálódó, nem szándékolt mellékhatásai. A válságmenedzsment üzemmódból 
az európai monetáris politika így a 2022–2023-as inflációs trend sikeres megfordí-
tása után még mindig nem vonulhatott vissza, miközben a klímaválság egyre nyil-
vánvalóbb manifesztálódása újabb kihívásként jelentkezik, fejlődést és alkalmaz-
kodást követelve a monetáris politikától is. Nem válaszolható meg egyértelműen az 
a dilemma, hogy az EKB jól tette-e, hogy a 2010-es évek eleji válság kezelése során 
túlnyúlt eredeti hatáskörén (Végh–Pelle [2021]). Másrészt a klímakihívás is megkö-
zelíthető ezen az alapon: a klímaválság részben pénzügyi kockázatként megjelenő 
tüneteinek kezelésére szolgáló zöld monetáris politika (Matos Rosa [2025]) értéke-
lésénél is feltehetjük a kérdést, hogy vajon mi történne, ha ezek a teljesen új típusú 
döntések és intézkedések nem születnének meg az EKB-ban.

Az EKB a 2008–2013-as válságban: pénzügyi válság és szuverén 
adósságválságok

Az Egyesült Államok finanszírozási piacain, illetve ingatlanpiacán kialakuló pénz-
ügyi buborék tekinthető a 2008-ban globálissá váló gazdasági válság kiindulópontjá-
nak, amely áttételes pénzügyi termékeken keresztül az európai piacokat is érintette, 
és az európai bankok tőkehelyzetét is sújtotta. A likviditás kiszáradásával a bank-
rendszer hitelezési tevékenysége jelentősen visszaesett, amit kezdetben az EKB ered-
ményesen tudott likviditásbővítéssel kezelni, a Lehman Brothers 2008. szeptemberi 
csődjével azonban egyértelművé vált, hogy monetáris eszközökkel a gazdasági vál-
ság nem kezelhető tovább hatékonyan (Király [2008], Pisani-Ferry [2014]). Amíg 
a tagállami kormányoknak elsősorban a bankcsődök és bankmentések kezelésére 
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kellett fókuszálniuk, addig az Európai Bizottság a lisszaboni stratégia újragondolá-
sával, az állami támogatási szabályok időszakos lazításával igyekezett növelni a tag-
állami kormányok mozgásterét (Pelle [2010]). Mivel mindez továbbra sem bizonyult 
elegendőnek a gazdasági válság kezelésére, a Bizottság 2008. november végén kidol-
gozta, majd az Európai Tanács jóváhagyta az európai gazdasági fellendülés tervét 
(European Commission [2008]), amely az EU első közös válságkezelő intézkedésének 
tekinthető, és elsősorban a tudásalapú és fenntartható gazdasági célok támogatásá-
hoz, továbbá a munkaerőpiaci stabilitáshoz kapcsolódik. A csomag mérete az EU 
GDP-jének mintegy 1,5 százalékát tette ki, ugyanakkor eléggé fragmentált maradt, 
hiszen a tagállamok kiegészítették saját különböző fókuszú és nagyságrendű válság-
kezelési csomagjaikkal (Végh [2020]).

Az EKB-hoz fűződő első válságkezelő eszköznek az alacsony kamatlábak politi-
kája tekinthető. Ez a lépés nem nyúlt tovább az intézmény bevett eszközeinek körén: 
a 2008 októberében kezdődő kamatcsökkentési ciklus keretében az EKB az irány-
adó kamatokat előbb a 2000 júniusa óta érvényben lévő 4,25 százalékról egy hóna-
pon belül két lépésben 3,25 százalékra, majd 2009 májusáig agresszíven 1 százalé-
kig csökkentette (1. ábra). Az EKB 2011-ben próbálkozott kétlépcsős kamatnöve-
léssel, ami miatt erős kritikákkal szembesült (Nechio [2011]), mivel 2011 végétől az 
euróövezet újra recesszióba került. 

1. ábra
Az euró alapkamatának alakulása, 2000. június – 2025. február (százalék)
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Forrás: ECB Data Portal [2025].

Az alacsony kamatok politikája lehetővé tette, hogy a kereskedelmi bankok vissza-
fogott költségek mellett tudjanak bankközi kölcsönökhöz jutni a tagállami jegyban-
koktól, ezáltal mérséklődjenek likviditási nehézségeik (Végh [2020]). A zéró, majd 
negatív kamatlábak politikája új és feltérképezetlen terepnek bizonyult az euró-
pai monetáris politika számára (Cœuré [2013]), hiszen egyrészt a periféria orszá-
gai olcsóbban voltak képesek refinanszírozni az államadósságukat, ami enyhítette 
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a hatékony válságkezelő programok terheit, másrészt a magországok megtakarítói 
is motiválttá váltak a fogyasztásuk bővítésében, illetve forrásaik nem kockázatmen-
tes eszközökben történő lekötésében, ami képes volt felpörgetni a gazdasági növe-
kedést. Az eszköz tehát alkalmasnak tűnt a tagállamok közötti tartós fizetésimér-
leg-különbségek enyhítésére is anélkül, hogy a fizetésimérleg-hiánnyal rendelkező 
tagállamokat hosszú távú megszorításokra kényszerítette volna. Ebben az időszak-
ban az volt a konszenzusos álláspont, hogy a válságba került euróövezeti tagálla-
moknak önerőből kell helyreállítaniuk makrogazdasági egyensúlyukat (Benczes 
[2022]). A válság ugyanakkor azt is megmutatta, hogy az árstabilitás nem elegendő 
a pénzügyi stabilitáshoz, miközben a válságkezelés költséges, így a monetáris poli-
tikának a válságok bekövetkezési valószínűségének lehetőség szerinti csökkentését 
is elő kell irányoznia (IMF [2015]).

A meghozott intézkedések nem bizonyultak elegendőnek, és további monetáris 
politikai eszközök bevezetése vált szükségessé (Novák–Tatay [2021]). Az eurózóna 
első, időszakos eszközvásárlási programja 2010 májusában indult értékpapírpiaci 
program (Securities Market Programme, SMP) néven. A program célja az volt, 
hogy helyreállítsa a monetáris transzmissziós mechanizmusok normális működé-
sét, méghozzá olyan módon, hogy jogosultságot adott az EKB (és más jegybankok) 
számára, hogy az államkötvények és a magánszektor kötvényeinek piacán direkt 
módon, a keresleti oldalon beavatkozhasson, és így elháríthassa azokat a likvidi-
tási gondokat, amelyek a monetáris politika hatásmechanizmusát veszélyeztették. 
A monetáris transzmisszió megfelelő működése az egyik pont, ahol a szoros érte-
lemben vett monetáris politikai célok és a pénzügyi stabilitás célja összekapcsoló-
dik (Juhro [2022]). Az SMP program során az EKB a pénzmennyiség állandóságát 
sterilizációval biztosította, azaz amennyi likviditást teremtett kötvényvásárlással, 
ugyanannyit más területen kivont a pénzforgalomból, elkerülendő azt, hogy az 
eszközvásárlási folyamat adósságfinanszírozást és mennyiségi lazítást jelentsen. 
A további intervencióktól sem tartózkodó monetáris politika felvállalása 2012. 
július 26-án Mario Draghi EKB-elnöknek a londoni Global Investment konferen-
cián tartott, „whatever it takes” mottójával elhíresült beszédéhez köthető. A koráb-
biaknál még célzottabb válságkezelő monetáris eszköz a végleges értékpapír-adás-
vételi műveletek (Outright Monetary Transactions, OMT) nevű, 2012. augusztusban 
bejelentett EKB-program lett, amely időbeli és pénzbeli korlátozás nélküli felvásár-
lást tett lehetővé (Benczes [2020], Végh [2020]).

Ahogyan a nemzetközi likviditási válság helyi bankválságokká alakult (olykor az 
ingatlanpiac helyi összeomlásával párosulva, például Spanyolországban), majd a nem 
teljesítő hitelek arányának növekedése – és nyomában a tőkepótlás igénye – miatt 
bekövetkező bankkonszolidációs intézkedések az államadósság gyors emelkedésé-
hez vezettek. Mindez pedig az addig szűk sávban mozgó szuverén felárak divergálását 
idézte elő. Arról, hogy mindez komoly bizalmi válsággal társult, a piac csődkocká-
zati félelmeit tükröző CDS-felárak heterogén növekedése tanúskodott (Kiss–Alipanah 
[2024]). Ez egyértelműen a biztonságos eszközökbe (például aranyba, svájci frankba, 
AAA minősítésű államkötvényekbe) való meneküléssel társult (Baele és szerzőtár-
sai [2020]). Ezt a negatív spirált csak az államadósság nem piaci konszolidációjával 



P e l l e  A n i t a – V é g h  M a r c e l l  Z o l t á n1232

(például az IMF, illetve az Európai Stabilizációs Mechanizmus hiteleivel) és az EKB 
aktív kötvénypiaci megjelenésével lehetett megállítani. Mindez előrevetítette a követ-
kező időszakban széleskörűen alkalmazott értékpapír-vásárlási programokat.

A mennyiségi lazítás időszaka

2014-re az EU és az euróövezet gazdaságai visszatértek a növekedési pályára (2. ábra). 
Kifejezett fellendülésről azonban nem beszélhetünk, hiszen az átlagos éves növeke-
dési ütem a 2014 és 2019 közötti időszakban – a Világbank [2023] adatai szerint – 
2,1 százalék volt az EU-27, illetve 1,9 százalék a valutaövezet (EA-19) vonatkozásá-
ban, elmaradva a 2008-as válság előtti átlagos növekedéstől (2,4, illetve 2,2 százalék 
a 2000–2007-es időszakban).

2. ábra
A reál-GDP növekedési üteme az EU-ban és az euróövezetben, 2011–2023 (százalék)
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Forrás: Eurostat (TEC00115 adattábla).

A pénzügyi válság nyomán kibontakozó valutaövezeti szuverén adósságválságok 
és a járvány indukálta válság kirobbanása közötti időszakban fennmaradt az ala-
csony kamatkörnyezet is: az alapkamat a 2011. decemberi egyszázalékos szintről 
2016-ra több lépésben nullára csökkent (1. ábra), és a 2022. júliusi kamatdöntésig, 
amikor az EKB megkezdte a szigorítást, nulla százalék körül maradt. Az ilyen laza 
monetáris politika alapvetően a növekedést támogatná, ebben az időszakban azon-
ban ez a hatás nem érvényesült.

Mindemellett az infláció is mérsékelt maradt: 2014 januárjában a ráta az előző év 
azonos időszakához képest 0,7 százalékon állt, majd 2015. januárig –0,6 százalékig 
csökkent, de a 2020 januárjáig tartó időszakban szinte mindvégig 2 százalék alatt 
maradt, a 2018. július–október időszakot leszámítva, amikor is 2,2–2,3 százalékon 
tetőzött, amit aztán újabb mérséklődés követett (3. ábra). Az EKB-nak tehát a nulla-
százalékos kamatkorlátot elérve kellett a deflációs kockázatot elhárítani és egyúttal 



A z  E K B  m o n e t á r i s  p o l i t i k á j á n ak   f e j l ő d é s e 1233

a növekedést támogatni. Erre a helyzetre a jegybank a mennyiségi lazítás módsze-
rét találta legalkalmasabbnak, ami néhány év távlatából sikeresnek látszott, és így 
megerősítette az EKB hitelességét, tudniillik, hogy az inflációs célt elsődlegesnek 
tekinti extrém alacsony kamat- és kvázi-deflációs környezetben is (Hartmann–Smets 
[2018]). Tehát egy olyan, válságok közötti nyugalmas időszakról beszélhetünk, ami-
kor a monetáris politika számára meglehetősen sajátos környezet alakult ki a lassú 
növekedés–alacsony kamatlábak–mérsékelt infláció együttállása révén.

3. ábra
Fogyasztói árindex az euróövezetben, 2014. január – 2020. január [százalék, M/(M–12)]
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Forrás: ECB Statistics [2025].

2015-re világossá vált, hogy a végleges értékpapír-adásvételi műveletek és az egységes 
bankfelügyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, SSM) együttesen ele-
gendő volt ahhoz, hogy megállítsák az érintett tagállamok finanszírozási helyzetének 
romlását. Ekkor az EKB-nak már egy új veszélyre: a szerény, majd stagnálásba ful-
ladó gazdasági növekedés mellett kialakuló deflációra kellett reagálnia. 2014-re mind 
a maginfláció, mind a harmonizált fogyasztói árindex 2 százalék alá esett, az inflációs 
várakozások pedig nulla körül alakultak, de negatív értéket is felvettek (De Grauwe–Ji 
[2015]). Az EKB által alkalmazható utolsó válságkezelési eszköz – és a pénzügyi sta-
bilizáció elérésének utolsó esélye – a mennyiségi lazítás (Quantitative Easing, QE) volt, 
amely a klasszikus monetáris politikán kívüli eszköz ugyan, de akkor már számos jelen-
tős jegybank, mint a Fed vagy a Bank of Japan évek óta éltek vele. A QE olyan monetá-
ris politikát jelent, amely a pénzmennyiség bővítésével kívánja élénkíteni a gazdaságot 
olyankor, amikor a monetáris politika standard eszköztára már nem hatékony többé 
(Bullard [2010], Kiss–Balog [2018]). Mindez kockázatmegosztást, azaz országok közti 
szolidaritásvállalást is jelentett, hiszen a tagállami kockázatokat megjelenítő államköt-
vények bekerültek az EKB mérlegébe (sterilizáció nélkül).

Mindezen programokkal az EKB végső soron magára vállalta az euróövezet 
végső hitelezőjének szerepét (Kiss és szerzőtársai [2020]), szükség szerint korlátlan 

https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html
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mértékben vállalva a válságba került államok finanszírozását. Ez utóbbi azonban nem 
volt automatikus: az Európai Bizottság, a Nemzetközi Valutaalap és az EKB együtte-
sen döntöttek a további tagállami pénzügyi segítségnyújtás részleteiről, illetve felté
teleiről. Ennek a kondicionalitásnak az érvényesítése hosszadalmassá tette a döntési 
folyamatot, és sok esetben társadalmi ellenállást váltott ki. A periféria tagállamainak 
lassú konszolidációja tehát megkezdődött, a versenyképességük helyreállítása azon-
ban hiányosan valósult meg, miközben az EKB mérlege felduzzadt. Mindezt alacsony 
infláció és lassú gazdasági növekedés kísérte (Végh [2020]).

Az EKB történetét tekintve mindenképpen, de a monetáris politikát tágabb idő-
horizonton vizsgálva is sajátosnak tekinthető ez az időszak, amelyet a növekedés, az 
infláció és a kamat vonatkozásában is alacsony ráták jellemeztek. Ezért a kamatpoli-
tikával már nem lehetett támogatni a növekedést (Claeys és szerzőtársai [2018]); emi-
att vette kezdetét a fokozatos mennyiségi lazítás.

4. ábra
Az EKB mérlegfőösszegének alakulása, 2014. január – 2025. február (milliárd euró)
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Forrás: ECB Data Portal [2025].

A két válság közötti mennyiségi lazítás több mint kétszeresére növelte az euró
övezet központi bankjának mérlegfőösszegét: a 2014-es 2 billió euró körüli érték-
ről 2018-ra 4,8 billió euró körülire, amely aztán nagyjából változatlan maradt 
a pandémia kitöréséig. 

A 2011–2012-es mérlegbővítést illetően – amelyet visszatekintve a nem konvenci-
onális monetáris politikai gyakorlat egyik első kísérletének tekinthetünk – a men�-
nyiségi lazítással az EKB célja sokkal inkább a monetáris transzmisszió hatékonysá-
gának biztosítása, semmint a gazdaság közvetlen monetáris politikai stimulálása volt 
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– és a beavatkozás elérte célját (Cour-Thuman–Winkler [2013]). Ezzel a tapasztalattal 
érkezett meg az EKB a szuverén adósságválságot követő időszakba.

Mészáros és Kiss [2020] vizsgálatai is azt támasztották alá, hogy a nem konvencio-
nális monetáris politika tovagyűrűző hatásai hozzájárultak a pénzügyi rendszer stabi-
litásához, elsősorban a tőkepiacok likviditásának javítása révén. A mennyiségi lazítás 
olyan értelemben is eredményesnek tekinthető, hogy számítások szerint 1–2 százalék-
ponttal csökkentette az euróövezeti periféria (Írország, Olaszország, Spanyolország, 
Portugália) kötvényhozamainak felárát (Broeders és szerzőtársai [2022]).

Kritikák is megfogalmazódtak azonban az eszközvásárlásokkal, a mennyiségi lazí-
tással és a jegybanki mérlegfőösszeg megtöbbszöröződésével szemben. Elsősorban az 
addicionális reálgazdasági hatás volt kérdéses-kétséges, amely országonként eltérő 
mértéket öltött – elsősorban a makrogazdasági feltételrendszerek eltéréséből követ-
kezően (Balogh [2021]).

A pénzbőség – igazolva a közgazdaságtan törvényszerűségeit – magában hor-
dozta az inflációs veszély kockázatának növekedését, és bár a 2010-es évek máso-
dik felében egyre többet foglalkoztak a szigorítás időzítésével (Goutsmedt–Fontan 
[2023]), sem a körülmények, sem – intézményesült visszacsatolás híján – az EKB 
intézményi struktúrája nem kényszerítette ki (Hartwell [2023]). Dabrowski [2023] 
egyenesen az „elszalasztott lehetőség időablakának” minősíti a 2010-es évek máso-
dik felét, amikor is az EKB nem fordult vissza időben a nem konvencionális mone-
táris politikától. Ilyen helyzetben érte a Covid-válság az euróövezetet és a közös 
európai monetáris politikát.

A világjárvány okozta válságra adott reakciók

A pandémia miatti válságra adott reakciók jelentősen eltérnek a korábbiakban 
tapasztalható válságkezelési mechanizmusoktól. A WHO 2020. január 30-án minő-
sítette egészségügyi vészhelyzetnek, majd március 11-én járványnak a koronavírus 
globális terjedését, amely a közegészségügyi kockázatok szerteágazó hatásai mel-
lett a gazdaság keresleti és kínálati viszonyait is alapvetően megrengette. A tagálla-
mok első egészségügyi és gazdasági válságreakciói ugyanúgy szerteágazók voltak, 
mint a korábbi válságok idején, közös elemnek – és a korábbi válságokból jól ismert 
gyakorlatnak – tekinthető ugyanakkor, hogy az EU-tagállamok elsősorban hitelfel-
vétellel kezelték a gazdasági válságot. Ez az államadósságok példátlan dinamikájú 
és mértékű növekedését idézte elő az országok többségében. Komoly aggodalomra 
adhatott volna okot különösen az euróövezet három nagyobb déli államának: Spa-
nyolországnak, Olaszországnak és Görögországnak az adósságnövekedése; a jár-
vány kitörését követő időszakban az EU összes adósságbővülésének több mint 40 
százaléka jutott erre a trióra (Török [2020]). De ezúttal az EKB hamarabb és haté-
konyan tudott stabilizáló intézkedéseket tenni. Első lépésként 2020. márciusban 
a járványügyi vészhelyzeti eszközvásárlási program (Pandemic Emergency Purchase 
Programme, PEPP) keretében egy 750 milliárd eurós csomagot állítottak össze, ame-
lyet rövidesen további 120 milliárd euróval bővítettek, és széles körű eszközvásárlást 
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tettek lehetővé. Emellett a korábban bevezetett hosszú távú refinanszírozási műve-
letek (Long-Term Refinancing Operations, LTRO) is folytatódtak, illetve a bankok 
tőkemegfelelőségi előírásain is enyhítettek a magánszektor hitelezésének fenntartása 
érdekében (Hobelsberger és szerzőtársai [2022]). Elsősorban a PEPP (5. ábra), másod-
sorban a többi eszközvásárlási program eredményeképp az EKB mérlegfőösszege 
2020 tavasza és 2022 nyara között ismét majdnem megkétszereződött, 2022 júniusá-
ban 8,8 billió euró fölött tetőzve (4. ábra). A mérlegfőösszeg csak 2022 novemberében 
kezdett csökkenni, de 2025 elején még mindig nagyobb, mint a pandémia előtt volt 
(2020. február végén 4,69 billió euró).

5. ábra
Havi nettó vásárlások a PEPP keretében, 2020. március – 2024. szeptember (milliárd euró)
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Forrás: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html.

A járvány okozta válság kezelésére az Európai Bizottság is tett lépéseket, főként 
a tagállami támogatási korlátozások ideiglenes felfüggesztésével és a tagállami köz-
ponti költségvetések szabadabb költekezésének engedélyezésével. (Ez utóbbi elsősor-
ban az egészségügyi és az álláskeresési kiadásokra vonatkozott.) Új – meghatározó 
súlyú – válságkezelő eszközként 2020 júliusában kidolgozták a Next Generation EU 
(NextGenEU) programot, amely az EU hétéves pénzügyi keretrendszerén felül irány-
zott elő mintegy 750 milliárd eurót arra, hogy az EU a válságból még erősebben és 
versenyképesebben kerüljön ki. A program fókuszpontjai a zöld és digitális átállás, 
a forrását pedig – rendhagyó lépésként – közös kötvénykibocsátással fedezték (Euró-
pai Bizottság [2023]). A tagállamoknak helyreállítási terveket kellett készíteniük 
ahhoz, hogy le tudják hívni a NextGenEU válságkezelésre szánt elemének, a helyreál-
lítási és rezilienciaépítő eszköznek (Recovery and Resilience Facility, RRF) a számukra 
allokált forrásait. A forráskihelyezés lehetővé tette, hogy az egészségügyi vészhely-
zet által mélyebben érintett tagállamok arányaiban több forráshoz jussanak a közös 

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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költségvetésből, mint a kevésbé sújtottak, ami hozzájárul a tagállamok gazdasági 
ciklusainak szinkronizálásához (Somosi–Farkas [2024]), tehát a fiskális unió egyik 
fontos részcéljához. Szintén innovációnak tekinthető, hogy a források lehívását jog-
államisági feltételekhez kötötték, amit Lengyelország és Magyarország helyzete indo-
kolt. Összességében az EKB válaszreakcióját úgy értékelhetjük, hogy az intézmény 
tanult a korábbi válságkezelési hibáiból, azaz gyorsan és határozottan avatkozott be, 
az Európai Bizottság pedig a válaszreakciót megfelelő fiskális lépésekkel és számos 
innovatív rendelkezéssel egészítette ki.

A PEPP-nek kettős célja volt: támogatta a piacok működését és a monetáris poli-
tika transzmisszióját, ezáltal érdemben csökkentette a kockázatokat, elsősorban az 
illikviditási spirálok kialakulásának veszélyét. Mivel a járvány miatti korlátozások 
a gazdasági teljesítmény hirtelen és nagymértékű romlását vetítették előre, az inflációs 
célkövető monetáris politikának arra kellett koncentrálnia, hogy az árak leolvadását 
megakadályozza. A PEPP-nek sikerült a piacstabilizációs célját elérnie, és a folytatása 
is indokolt volt, a monetáris politika környezetének további enyhítése és a kereskedelmi 
bankok, a vállalatok és a háztartások pénzügyi helyzetének stabilizálása érdekében is. 
A példátlan körülmények példátlan rugalmasságot és innovativitást követeltek meg, ezen 
elvárásoknak a PEPP megfelelt (Böninghausen és szerzőtársai [2022]).

A világjárvány és a kezelésére meghozott intézkedések a 2007–2008-as válsággal 
összemérhető pénzügyi sokkot okoztak, mégsem alakult ki az euróövezetben a koráb-
bihoz hasonló adósságválság, mégpedig a közös valuta új kormányzási struktúrájá-
nak köszönhetően. Ezúttal az országonkénti kötvényhozamok nem divergáltak. De 
Grauwe és Ji [2022] ezt azzal magyarázzák, hogy az EKB tanult a korábbi válságok 
kezeléséből, válságkezelési eszközeinek hatékonyságából és hibáiból egyaránt. A szu-
verén adósságválságok kezelésének értékelésekor levonták azt a visszatekintve helyes-
nek bizonyuló következtetést is, hogy a kondicionalitás paradox helyzetet teremt, 
amit fel kell oldani. Az EKB ezt minden bizonnyal megértette, amikor a PEPP-et fel-
tétel nélkül hirdette meg (De Grauwe–Ji [2022]). Hobelsberger és szerzőtársai [2022] 
is rámutatnak, hogy a globális válságtól és a szuverén adósságválságtól eltérően 
a pandémia idején az EKB-nak sikerült megelőznie a pénzügyi összeomlást – ők ezt 
a sikert a különböző szereplők (fiskális, monetáris és prudenciális hatóságok) cselek-
vése megfelelő, hatékony összehangolásának tulajdonítják.

A régi-új ellenség: az infláció

A világjárvány okozta sokk hatásainak sikeres mérséklését követően új korszak vette 
kezdetét, amelyet az infláció felfutása jellemzett. A folyamat már 2021-ben elindult, 
és 2022 őszére inflációs rekord született az euróövezetben: októberben az előző év 
azonos hónapjához képest 10,6 százalékon tetőzött a pénzromlás üteme (6. ábra). Az 
inflációs nyomás szorosan összefüggött a pandémiával és annak kezelésével, és alap-
vetően három irányból érkezett: a kínálati oldalon a leállások miatt szűk kereszt-
metszetek alakultak ki, felhajtva a beszerzési árakat és a szállítási költségeket; a jár-
ványhelyzet elmúltával az újraindítások során az addigra rekordméretűre duzzadt 
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lakossági megtakarítások extrém keresletet generáltak (elsősorban a szolgáltatási 
szektorokban); továbbá erre az időszakra tehető az energiaárak emelkedésének kez-
dete is (European Commission [2021]).

6. ábra
Fogyasztói árindex az euróövezetben, 2020. január – 2024. december [százalék, M/(M–12)]
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Forrás: ECB Statistics [2025].

Hogy külön válságperiódusnak tekinthető-e a 2021 nyarán induló, majd 2022-ben 
felpörgő infláció időszaka, vagy csupán a Covid-válság utóhatásának, megítélés kér-
dése. Annyi azonban tény, hogy a nagy jegybankok 2022-ben agresszív kamatemelésbe 
kezdtek azért, hogy teljesítsék az elsődleges küldetésüket: biztosítsák az árstabilitást. 
Az inflációs nyomást tovább fokozta az orosz–ukrán háború kapcsán fellépő kínálati 
sokk és az elmélyülő energiaválság (De Guindos [2022]), és a helyzetet tovább súlyosbí-
totta a fejlett világ Oroszországgal szembeni szankciós politikája. Az Ukrajnában zajló 
háború több csatornán keresztül is hatott az inflációra: egyrészt a globális geopoliti-
kai kockázatok és az ezekkel járó bizonytalanság megjelenésével a politikai döntésho-
zók, a befektetők és az egyéb piaci szereplők mind további eszkalációra számítottak, 
ami törvényszerűen inflációgerjesztő hatással járt, amelynek a nagyságrendje ebben 
az esetben 1,3 százalékpontra volt becsülhető (Caldara és szerzőtársai [2022]). Ezenfe-
lül az energiapiaci és egyéb világpiaci árak volatilis változását a globális ellátási láncok 
rugalmatlanul kezelték, ami az ellátási csatornák újratervezését igényelte, különösen 
az EU energetikai piacán és a kapcsolódó iparágakban. A tartósan magas inflációt 
nem szüntette meg az energiahordozók világpiaci árának normalizálódása sem. Az 
időszakosnak tekinthető kínálati hatások tartós inflációt okoztak, ezért érdemes meg-
vizsgálni, hogy mekkora felelősség terheli emiatt a jegybankok monetáris politikáját, 
benne az esetleges túlzott élénkítéseket (Gros–Shamsfakhr [2022]).

Ha a pandémia idején kezdődő rendkívüli – az EU-ban főként monetáris – élénkí-
tést tekintjük a tartósan magas infláció egyik okának, a 2022-ben kezdődött mone-
táris restrikció különösen indokoltnak tekinthető. Az azonban kérdéses volt, hogy az 

https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html
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EKB mekkora megszorítást tegyen, illetve milyen gyorsan érje el az inflációs célját. 
Ez utóbbi három módon valósulhatott volna meg: egyrészt mennyiségi szigorítással 
(quantitative tightening), ami azonban az eszközárak csökkenésével és a kötvénypi-
acok visszaesésével járhatott volna. Másrészt a cél elérhető lett volna a kínálatoldali 
sokkok eltűnésével (a háború lezárása, tartós energiapiaci stabilizáció), ami azon-
ban nem következett be. A harmadik lehetőség pedig a kamatok emelése volt, ami 
viszont gazdasági visszaeséssel, esetlegesen ár-bér spirál kialakulásával fenyegetett 
(Andersson [2023]). 2022–2023-ban végül az utolsóként említett „ortodox” kamat-
emelési eszközt alkalmazták. 

Az EKB monetáris politikája a zöld átállásban

A 2020-as évtizedben újfajta feladatok is megjelentek az EKB látókörében, amelyek 
egy egészen új megközelítést tettek szükségessé: a klímaváltozáshoz köthető cselek-
vésnek ugyanis monetáris politikai vonzatai is vannak, elsősorban a pénzügyi stabi-
litás célrendszerében, de részben az inflációs célkövetéssel kapcsolatban is. A mone-
táris politikának egyfelől a zöld átállás inf lációs hatásait kell kezelnie, másfelől 
a jegybankoknak az üvegházhatású gázok emissziója és a termelés közötti kapcsola-
tot kell oldaniuk a hitelezési és értékpapírpiaci környezet makroprudenciális szabá-
lyozói átformálásával. Az euróövezetben a monetáris politika eredeti célja, az ársta-
bilitás nem változott, ugyanakkor könnyen belátható, hogy a zöld átállás árszínvo-
nal-emelő hatású (Hartwell [2023]). A központi banknak úgy kell tehát támogatnia 
az európai gazdaság zöld átállását, hogy közben az árstabilitás hiteles őre maradjon 
(Schoenmaker [2021]), és a pénzügyi stabilitás is biztosított legyen. Ehhez a központi 
banknak új, állami ügynökség jellegű szerepet is vállalnia kell, megkérdőjelezve az 
eddigi szokásokat és normákat (Kedward és szerzőtársai [2024]).

Az EKB a klímaváltozáshoz kapcsolódó indikátorainak rendszerét 2023 januárjá-
ban hozta nyilvánosságra, de már a korábbi években megfogalmazott számos kezde-
ményezést: először bejelentette, hogy a közös monetáris politikába integrálja a klí-
maváltozáshoz kapcsolódó célokat (ECB [2021), majd arról adott tájékoztatást, hogy 
közvetlen pénzügyi ösztönzőket alakít ki a fenntarthatósági célokhoz kapcsolódóan 
(ECB [2022]). Szintén 2022-től az EKB a klímaváltozáshoz kapcsolódó stressztesztek 
lefolytatására is tesz kísérleteket, amelyek a különböző külső, klímaváltozás-ere-
detű aszimmetrikus sokkok és a tagállamok lehetséges gazdasági válságának kap-
csolatát, azok esetleges tovaterjedését hivatottak modellezni. A klímaválsággal kap-
csolatos kockázatok immáron részei a pénzügyi stabilitási szempontrendszernek. 
Schoenmaker és McKechnie [2024] mindazonáltal azt javasolják, hogy a jegybankok 
a zöld átállás során a kapcsolódó kockázatokat és költségeket endogén faktorként, sőt 
jogszabályi kötelezettségként, ne pedig egzogén tényezőként kezeljék, és a zöld átál-
lás során elsősorban a rendszerkockázatokra összpontosítsanak, sőt akár képezzenek 
tartalékokat a klímaeredetű (rendszer)kockázatok kezelésére.

A vállalati szintű fenntarthatóságnak már korábban számos indikátora léte-
zett, ugyanakkor 2023-ban ez a témakör egységes keretrendszert kapott a vállalati 
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fenntarthatósági jelentésekről szóló irányelv formájában (Európai Parlament és Tanács 
[2022]). Ez a korábbi, 2014-es szabályozást felváltó, az ESG-mutatókat kiegészítő jelen-
téstételi keretrendszer, amelynek fokozatos bevezetése 2024 és 2026 között történik, és 
célja, hogy jobb minőségű adatokat szolgáltasson a vállalatok működésének környezeti 
és társadalmi hatásairól – például az őket finanszírozó pénzintézeteknek. Szintén 2023-
ban az EU-tagállamok is külön indikátorrendszert kaptak a klímacélokhoz kapcsoló-
dóan (ECB [2024a]): a tagállamok teljesítményét ekkortól három különböző dimenzi-
óban mérik, amelyeket az EKB a fenntartható pénzügy, szén-dioxid-kibocsátás és fizi-
kai kockázatok címszavak alá sorolt be. Ezen témakörökön belül több mutató értékét is 
meghatározzák a tagállamok számára az európai gazdasági kormányzás keretei között 
megfogalmazott országspecifikus ajánlásokban. 

Az EKB zöld átálláshoz való viszonyulását legjobban a bank elnökének 2024 júniu-
sában Párizsban megfogalmazott beszéde szemlélteti (ECB [2024b]). Ebben Christine 
Lagarde kifejezi, hogy a klímaváltozás visszafordíthatatlan, rendszerszintű kihívás, 
ellentétben az ismert gazdasági kockázatokkal. Ezért az EKB négy célt fogalmazott 
meg: a zöld befektetéseken keresztül támogatott árstabilitás, a klímaváltozáshoz kap-
csolódó elemzések készítése, a fenntartható közpolitikákhoz való hozzájárulás, vala-
mint a pénzügyi műveleteken keresztül történő kockázatcsökkentés.

Mindez új szemléletet jelent az EKB árstabilitáshoz való hozzájárulásában: az inf-
lációnak és a pénzügyi stabilitás veszélyeztetésének egyidejű fellépése megteremtette 
az igényt a preventív megközelítésre. A preventív szemléletben felértékelődik a nem 
gazdasági eredetű válságok előrejelzése és kezelése (Wutscher [2024]). Mivel a klí-
makockázatok megfelelő kezeléséhez szükség van a piaci szereplők bevonására is, az 
EKB a pénzügyi közvetítőrendszernek is kulcsszerepet szán abban, hogy a vállalatok 
megfelelően beárazzák ezen kockázatokat (Schoenmaker–McKechnie [2024]). Ezáltal 
végső soron létrejöhet egy újabb EU-n belüli szolidaritási mechanizmus, amely alkal-
mas az aszimmetrikus kockázatok elnyelésére, tovább közelítve az eurózónát az opti-
mális valutaövezetek kritériumrendszeréhez – mindezt anélkül, hogy közös, föderális 
szintű költségvetésnek kellene létrejönnie.

Összegzés, értékelés

Az Európai Központi Bank indulása után mintegy negyedszázaddal minden jel arra 
mutat, hogy a válság válik az új normává. Ezen realitások között a reziliencia, azon belül 
is főképp a rugalmasság válik létfontosságúvá intézményi és működési értelemben egy-
aránt. Az EU-ban, azon belül is az euróövezetben célszerű, ha a rugalmasan alkalmaz-
kodó fiskális politikai keretrendszer mellett monetáris politikai területen is van olyan 
gyors reagálású tűzerő, amely új, váratlan helyzetekben bevethető.

Az inflációs célt követő monetáris politika viszont fennmarad az európai gazda-
sági és monetáris unióban – ez a cél stabil az állandó változás közepette, ami jó esél�-
lyel biztosítani tudja az EKB hitelességének megőrzését az egyre bizonytalanabbá 
váló jövőben is. Az eddigi alkalmazkodást látva nem várható, hogy megváltozna az 
EKB monetáris politikájának reaktív, innovatív, komplex, finomhangolásos jellege. 
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Talán ez is része annak, ahogyan az intézmény alkalmazkodik a válság mint új 
norma paradigmájához.

Az egyes válságokat tekintve elmondható, hogy az euróövezet válságának kezelése 
konzervatív, míg a pandémia indukálta gazdasági válság kezelése radikális volt. Az 
előbbi éppen konzervatív volta miatt nem volt olyan hatásos, illetve meglehetősen lassú-
nak bizonyult, az utóbbit pedig negatív hatások kísérték. A pandémia utáni évek inflá-
ciója, amely Európában a gazdasági újraindulás idején, 2021 nyarán kezdett kialakulni, 
és 2022 őszén tetőzött, beárnyékolja az EKB válságkezelésének sikerességét.

A zöld átmenet újabb követelményeket támaszt az EKB számára is: egyaránt elvá-
rássá válik a gyors reakció és a monetáris politika preventív jellegének erősítése, hiszen 
az EU és tagállamai különféle katasztrofális következmények kockázatával szembesül-
nek. Ugyancsak felértékelődik a pénzügyi stabilitás. A 2020-as évek közepén nemcsak 
a klímaválság, hanem a geoökonómiai helyzet is megköveteli, hogy kialakuljon a rugal-
mas alkalmazkodás és a gyors reagálás kultúrája, azaz javuljon a reziliencia – mind az 
Európai Központi Bankban, mind az EU teljes intézményrendszerében is.
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